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 ملخص الدراسة        

المعلومات المستقبلية تهدف هذه الدراسة إلى تحليل أثر سمعة الشركة وافصاحها عن 

عوائد الأسهم في البيئة المصرية، وتم استخدام نموذج الانحدار لاختبار العلاقة بين على تقلبات

دراسة جميع الشركات المساهمة في سوق البورصة  المتغيرات المستقلة والمتغير الناتج. تمت

، وتم اختيار عينة ميسرة من الشركات التي تنتمي 2018إلى  2015المصرية خلال الفترة من 

إلى قطاعات اقتصادية مختلفة. تم استخدام المتغيرات الضابطة للرافعة المالية وحجم الشركة 

لى نتائج مهمة وهي وجود علاقة معنوية وعمر الشركة ونوع الصناعة. وقد توصلت الدراسة إ

سالبة بين الافصاح عن المعلومات المستقبلية وتقلب عوائد الاسهم، ولكن لم يتم العثور على 

 علاقة معنوية بين سمعة الشركة وتقلب عوائد الأسهم.

 

 .الافصاح عن المعلومات المستقبلية، سمعة الشركة، تقلبات عوائد الأسهم الكلمات الدالة:
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 سةالدرامشكلة طار العام للبحث: الا

تمّت ملاحظة أهمية تحسين تقارير المعلومات المالية بعد الأزمات المالية التي واجهها العالم        

خلال العقد الماضي، والتي رافقها وجود أخطاء وتلاعب في التقارير المالية. فالغرض الرئيسي من 

(، هو تزويد مستخدميها بمعلومات عن 1للمعيار المحاسبي الدولي رقم )إعداد القوائم المالية، وفقاً 

المركز المالي للمنشأة من خلال نتائج عملياتها وتدفقاتها النقدية، وذلك بهدف مساعدتهم على اتخاذ 

 (2017،مليجى).القرارات.
 

المنشأة في المستقبل، يتمثل دور المعلومات المستقبلية في توفير التنبؤات والتوقعات بشأن أداء      

مما يساعد المستثمرين والمحللين الماليين في اتخاذ القرارات المناسبة بشأن الاستثمار والتمويل 

والإدارة. وتشمل هذه المعلومات عادةً توقعات النمو والأرباح والإيرادات والتكاليف والمخاطر 

ب على الإدارة توفير بيانات دقيقة ومن أجل ضمان جودة هذه المعلومات المستقبلية، يج ،المتوقعة

وموثوقة ومنهجية للمحللين الماليين والمستثمرين، مما يساعدهم على إجراء التحليلات والتقييمات 

 ( Muslu, 2015; 2014 ،. )سعد الديناللازمة للتوصل إلى قرارات الاستثمار الصحيحة

تمت دراسة تأثير المعلومات المستقبلية على العديد من جوانب الأداء المالي للشركة، وأشارت      

( إلى أن هذه المعلومات تلعب دورًا كبيرًا في (Hassanein, 2015; Bravo, 2012الدراسات 

تحسين السيولة والمركز المالي للشركة والحد من مخاطرها، وتساعد على تحسين دقة توقعات 

للشركة، ويترتب على ية قيمة السوقالين الماليين وتخفيض تكلفة رأس المال، وبالتالي تحسين المحلل

ذلك تحسين سمعتها في الأسواق. وبالإضافة إلى ذلك، يعمل الكشف عن المعلومات المستقبلية على 

لتي تحسين كفاءة القرارات الاستثمارية وتقليل مشكلة عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين، وا

 يمكن أن تؤدي إلى تأثيرات سلبية مثل تأثير على حجم التداول والسيولة في الأسواق المالية

(Gregoriou et al., 2005; Leuz et al., 2000) وزيادة تكلفة رأس المال وتقلبات العائد ،

أداء وانسحاب الصغار المستثمرين. لذلك، يعد الكشف عن المعلومات المستقبلية ضرورياً لتحسين 

 .((Brown et al., 2007 الشركات وتحقيق الاستقرار المالي في الأسواق.
 

ومن هنا أصبحت تقلبات عوائد الأسهم محل اهتمام كل من المساهمين والمديرين، نظراً لارتفاع 

(. Bushee et al., 2000مخاطر الشركة وتأثيرها على تكلفة رأس المال، كما أشارت دراسة )

( أيضاً أن التقلبات السلبية لعوائد الأسهم تؤثر على سمعة Rajgopal et al., 2011وترى دراسة )

الشركات، وذلك لأن سمعة الشركة تتأثر بقيمتها السوقية، مما يجعل أسعار الأسهم أقل فعالية أو 
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أكثر تكلفة. ومن هنا يظهر وجود علاقة بين سمعة الشركة وتقلبات عوائد الأسهم. كما أن زيادة 

بات عوائد الأسهم في الآونة الأخيرة وعدم تماثل المعلومات تثير تساؤلات حول ما إذا كان تقل

 الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يمكن أن يخفف من تقلب عوائد الأسهم أم لا.
 

يشير هذا البحث إلى أهمية تأثير سمعة الشركة في إفصاحها عن المعلومات المستقبلية وتأثير ذلك 

ت عوائد الأسهم. ومع ذلك، يبدو أن هذا المجال لم يلقَ الاهتمام الكافي في البيئة المصرية، على تقلبا

وربما يعود ذلك إلى صعوبة الحصول على البيانات المطلوبة. وعليه، يمكن للمهتمين بالموضوع 

في مصر العمل على إجراء دراسات جديدة لتحديد تأثير سمعة الشركات وإفصاحها عن المعلومات 

المستقبلية على تقلبات عوائد الأسهم في سوق الأسهم المصري. ويمكن أن توفر هذه الدراسات 

لمخاطر رؤى مفيدة للمستثمرين والمتداولين في السوق المصري وتساعدهم على تحسين فهمهم 

ولأن هذه العلاقة ـــ علاقة سمعة الشركة والإفصاح عن المعلومات المستقبلية ، الأسهم وتقلباتها

الهدف  فإن يتمثلعلى تقلبات عوائد الاسهم ـــ لم تلق اهتمام كاف في البيئة المصرية،  أثرهاو

 :الرئيسى للبحث في

  سهم؟لاائد ات عوالمستقبلية على تقلبات المعلوماح عن افصلاالشركة واسمعة ل أثرهل هناك 

 (2017 ،مليجى ; 2014 ،الفقى ;2014 ،)سعد سة:الدراهمية أ

يعَُدُّ الكشف عن المعلومات المستقبلية أحد الوسائل الأكثر تأثيرًا في الحد من ظاهرة عدم  -1

 تماثل المعلومات. 

الافصاح عن المعلومات المستقبلية الموثوقة يساعد المستثمرين على التخطيط للاستثمار  -2

 بشكل أفضل واتخاذ القرارات المناسبة. 
 

لعب دوراً الوسائل الهامة التى ت أحدالافصاح عن المعلومات المستقبلية المتعلقة بالشركة  -3

 .مهماً في تقليل تقلبات عوائد الأسهم

 :سةالدراخطة 

 ثة فصول رئيسية وهى:لى ثلااليالحاالبحثتم تقسيم  اسة وهدفهالدرافى ضوء طبيعة مشكلة 

 سهملأائد ات عوالنظرى لتقلبار اطلأاول : لأالفصل ا

 لمستقبلية ات المعلوماح عن افصلاالشركة واسمعة طار النظرى الأنى: الثالفصل ا

 النتائجوواشتقاق الفروض مبريقية لااسة الدرالث : الثالفصل ا

 جع.المرائمة اق
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 سهملأائد ات عوالنظرى لتقلبار اـطلأاول : لأالفصل ا

 سهم.لأائد ات عواتقلبمفهوم : أولاا 

 (1جدول رقم )

 لتعريفا لمصدرا

 (2000)عبدربه، 
تعُبر عن درجة  انهأى ، ألمتوقعةارة الخسافرصة  انهأسهم بلأاطر اعُرفت مخ

مدى  انهأطر بالمخال ذلك تعرف هذه ومن خلا ،لنقديةات التدفقات فى افانحرلأا

 ئد وتقلبه.العاتذبذب 

 (2015)محمد&محفوظ، 
، لمحددالمتوقع بصورة منتظمة وفى وقته ائد العاكد من حصول التالة عدم اح

 ف.ختلالأامل او معأف انحرلأامل اس بمعاويق

)Sidorov، 2012( 
سهم اليومية حيث لأسعار ارى لأنحراف المعياهو المعدل النسبىالتى يتم تحديده بالأ

فكلما ، نحفاض خلال فترة زمنية قصيرةرتفاع والأسعار نحو الأستحرك فيه الأ

سهم خلال فترة زمنية قصيرة كلما كانت التقلبات سعار الأأكانت التقلبات فى 

وعلى مدار فترات متباعدة فيعكس أ ذا كانت تقلبات منحفضةإمرتفعة والعكس 

 تقلبات منخفضة.    

 

 سهم:لاائد ات عوالمؤثرة على تقلبامل العوا: ثاا ثان

ت فى الى تقلبالتى تؤدى اسهم لاائد افى حركة عودية تتحكم اقتصات او محددامل اعوتوجد عدة 

دية اقتصاسية اع سياوضالية من الماق اسولاااجههالتى توات انتيجة للتغير للأسهمليومية ائد العوا

 مل:العواهم هذه اوعربية ومن المية اوعاء محلية الية سوام

 لسيولة( : النقد)اعرض  -1

تؤثر على تقلبات عوائد الأسهم، حيث يمثل مستوى تعُدّ السيولة أحد العوامل الاقتصادية التي 

 (. 2017 ،الزغبى;2016 ،فتح & )مصطفي .لأموال المتاحة للتداول في السوقالسيولة نسبة ا

 :Leverageلية المافعة الرا -2

تعد الرافعة المالية أو الهامش المالي واحدة من العوامل التي يمكن أن تؤثر على تقلبات عوائد 

 ;Bushee et al., 2000)الأسهم. تعني الرافعة المالية استخدام الدَّيْن لتمويل الاستثمارات. 

Rajgopal et al., 2011 .) 

 لشركة:اسمعة  -3

تقلبات عوائد الأسهم، حيث يمكن للأخبار السلبية سمعة الشركة تعتبر عاملًا هامًا يؤثر على 

 المتعلقة بسمعة الشركة أن تؤدي إلى تراجع في سعر السهم وتقلبات في عوائد الأسهم.

.(Deephouse, 2000) 
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 لمستقبلية:ات المعلوماح عن افصلاا -4

د الأسهم، يمكن أن تؤثر الأخبار والمعلومات المستقبلية التي تفصح عنها الشركة على تقلبات عوائ

 حيث يمكن لتلك المعلومات أن تؤثر على توقعات المستثمرين بشأن مستقبل الشركة وعوائدها.

(Bravo, 2016) 

 هتمام الباحثة فى الفصل القادم أن شاء الله.اين محل يويعتبر العاملين الأخر

ت اتقلبل يندد  ح  كم  لمستقبلية ات المعلوماح عن افصلاالشركة واسمعة : نىالثالفصل ا

 سهملأائد اعو

 لشركة:ا: مفهوم سمعة ولاا أ

 (2جدول )

 لتعريفا لمصدرا

)Barnett et al., 2006(  هى مجموعة الاحكام الجماعية للمؤسسة مبنية على تقييم الاثار البيئية

 والاجتماعية والمالية خلال فترة من الزمن.

)Walker., 2010( من اعمال واحداث فى  هى اداراك اصحاب المصالح لما قامت به المنشاة

 الماضى، واثر ذلك على المستقبل، فى ضوء التزامها بالمعايير.

)Heyder et al, 2012(  هى ادراك لاصحاب المصالح لما قامت به المنشاة من ممارسات بيئية

 واجتماعية، فى ضوء اداء المنشات المنافسة.

 سهم.لاائد ات عواتقلب ولشركة المنطقية بين سمعة اقة لعلاا: ثاا ثان

العلاقة بين سمعة الشركة وتقلبات عوائد الأسهم هي موضوع مهم ومثير للاهتمام في الأسواق 

 الأسهم،المالية. فعندما تكون سمعة الشركة جيدة، فإن ذلك يؤثر بشكل إيجابي على تقلبات عوائد 

 ئد الأسهم. بينما عندما تكون سمعة الشركة سيئة، فإن ذلك يؤثر بشكل سلبي على تقلبات عوا

في هذا البحث، سنستعرض العديد من الدراسات السابقة التي تبحث في هذا الموضوع، وسنحاول 

الوصول إلى نتائج محددة حول العلاقة بين سمعة الشركة وتقلبات عوائد الأسهم. فسمعة الشركة 

هامًا في  اً روالعامة عن الشركة، وتعتبر عنصتشير إلى الصورة الذهنية التي يراها المستثمرون 

تحديد قيمة الشركة وتقييمها في الأسواق المالية. فعندما تكون سمعة الشركة جيدة، فإن ذلك يعني أن 

المستثمرون يثقون في قدرة الشركة على تحقيق أرباح مستقبلية، بينما عندما تكون سمعة الشركة 

يق أرباح مستقبلية. سيئة، فإن ذلك يعني أن المستثمرون يرى أن الشركة تواجه صعوبات في تحق
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لقد قام العديد من الباحثين بدراسة العلاقة بين سمعة الشركة وتقلبات عوائد الأسهم، وقد توصلت 

 .هذه الدراسات إلى نتائج متنوعة ومختلفة

( أن الشركات التي تتمتع بسمعة جيدة في السوق تتمتع Bravo, 2016دراسة )كما أظهرت 

 وهذا يتم من خلال بناء الثقة والولاء لدى المستثمرين والجمهور بمستوى أقل من تقلبات عوائدها، 

بوجود علاقة بين سمعة الشركات واداء  (Roberts et al،. 2002 ) كما اكدت ايضا دراسة

الشركة، حيث تفوقت الشركات ذات معايير السمعة الافضل على منافسيها، وبالتالى السمعة قد 

 ت. تصبح مورد اً استراتيج ياً للشركا

بشكل عام، يمكن القول بأن سمعة الشركة لها تأثير مباشر على تقلبات عوائد الأسهم، إذ أن شركة     

ذات سمعة جيدة قد تتمتع بمنافع كثيرة مثل القدرة على جذب المستثمرين وتوفير تمويل أكثر بكلفة   

ل تقلبات عوائد الأسهم    أقل وتحقيق مكاسب أكبر. وبالتالي، يمكن لسمعة الشركة أن تؤدي إلى تقلي

 وتقليل المخاطر المرتبطة بها. وعلى الرغم من ذلك، يجب الانتباه إلى أن العلاقة بين سمعة الشركة 

وتقلبات عوائد الأسهم قد تكون ثنائية الاتجاه، إذ أن تقلبات عوائد الأسهم قد تؤثر بدورها على 

، فإذا كانت تقلبات عوائد الأسهم كبيرة جداً فقد يؤثر ذلك على سمعة الشركة ويتسبب سمعة الشركة

في تقليل قيمتها، وبالتالي تحقيق خسائر أكبر للمستثمرين. لذلك، يجب على المستثمرين الانتباه إلى 

نظر الشركة ليست العامل الوحيد الذي يؤثر على تقلبات عوائد الأسهم، وبالتالي يجب ال أن سمعة

إلى عوامل أخرى مثل التقلبات السوقية وحجم التداول وغيرها من العوامل المؤثرة على سعر 

 السهم. 

 سهملأائد ات عوالتقلب دحد  م   ملالمستقبلية كعات المعلوماح عن افصلاا

 لمستقبلية:ات المعلوماح عن افصلاا مفهوم: ولاا أ

 (3جدول )

 لتعريفا لمصدرا

 

 (2003 ،حونا)ط

 اتهائج عملياة من نتالى للمنشالمالوضع اء وادلاات تعبر عن امعلوم

ت اسالية مستقبلية وكذلك ملخص للسيالنقدية عن فترة مااوتدفقته

 .التى بنيت عليهالمستقبلية ات اضافترلاالمستخدمة واسبية المحا

) Hussainey, 2004(  للمنشاه.الخطط الحالية والتنبؤات المستقبلية عن الاداء والوضع المالى 

)Alqatamin et al,2017(  الافصاح عن كافة المعلومات المرتبطة بالمستقبل من استراتيجيات

 عدم التاكد.، الفرص والمخاطر، الشركة
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 لمستقبلية:ات المعلوماح عن افصلااهمية أ: اا نياث

المهمة التي عد الافصاح عن المعلومات المستقبلية من العوامل يُ  يزيد من شفافية الشركات: -1

في تحسين مستوى الثقة في  تؤثر على علاقة الشركة بالمساهمين والمستثمرين، وتساعد

 (Agyei, 2017; Al-Najjar et al., 2014).الشركة

علومات، فإن الافصاح موفيما يتعلق بظاهرة عدم تماثل ال: توفير معلومات دقيقة وشفافة -2

 Nهذه الظاهرة نم الحدالواضح والشفاف عن المعلومات المستقبلية يلعب دورًا مهمًا في 

ajjar et al., 2014; Bravo, 2016). 

توفير الأدوات اللازمة لتحليل البيانات المالية: يمكن للشركات والمؤسسات والمنظمات أن  -3

ات كوسيلة لتوفير الأدوات اللازمة لتحليل البيانتستخدم الافصاح عن المعلومات المستقبلية 

 (Muslu et al., 2015)  .المالية والتوقعات المستقبلية

 سهم:لاائد ات عواتقلب ولمستقبلية ات المعلوماح عن افصلاا بينلمنطقية اقة لعلاا: ثالثاا 

المعلومات المستقبلية هناك العديد من الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الإفصاح عن 

وتقلبات عوائد الأسهم. وتشير بعض هذه الدراسات إلى وجود علاقة سابقة بين الإفصاح عن 

المعلومات المستقبلية وتقلبات عوائد الأسهم، حيث تزيد درجة تقلبات الأسهم بشكل ملحوظ بعد 

 الإفصاح عن معلومات مستقبلية.

، تم دراسة العلاقة بين الإفصاح (Mohamed& Schwienbacher, 2016)في دراسة أجراها 

عن المعلومات المستقبلية وتقلبات عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة. وقد وجد الباحثون أن 

الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يزيد من تقلبات عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة، وخاصة في 

 ن الاقتصادي والسياسي.الأسواق التي تعاني من عدم اليقي

ومن ناحية أخرى، فإن هناك دراسات تشير إلى أنه يمكن للإفصاح عن المعلومات المستقبلية أن 

يقلل من تقلبات عوائد الأسهم في بعض الحالات. ففي دراسة أخرى أجريت في جامعة نيويورك 

، تم دراسة العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وتقلبات عوائد الأسهم في 2012عام 

 (Hussainey& Walker, 2009) .أرباحشركات التي تحتفظ بسياسة توزيعات ال

زيادة ، حيث أثبتت نتائج أن (Cormier et al., 2010; Leuz et al., 2000)وقد اشارت دراسة 

تؤدي إلى تحسين الأداء المالي للشركات، وزيادة الشفافية في  المستقبلية عن المعلومات الافصاح
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، وزيادة عوائد التحيز المعلوماتي، وزيادة الثقة بين المستثمرين والمستهلكينالسوق، وتقليل 

 . الأسهم

بشكل عام، فإن الأدبيات الأكاديمية تشير إلى أن تأثير الإفصاح عن المعلومات المستقبلية على 

يقين تقلبات عوائد الأسهم يعتمد بشكل كبير على مدى دقة وشفافية هذه المعلومات، فضلاً عن عدم ال

المتعلق بالمستقبل والظروف الاقتصادية والسياسية الحالية. وبالتالي، فإن التقلبات في عوائد الأسهم 

ليست مجرد نتيجة للإفصاح عن المعلومات المستقبلية، بل تعتمد على مجموعة من العوامل 

 الأخرى التي يجب تقييمها بعناية عند اتخاذ قرارات الاستثمار.

 

 ةـقيـريـمبلااة ــسالدرا: لثالثالفصل ا

 بقة:السات اسالدرا: ولاا ا

 لشركة:  اولت سمعة ات تناسادر -أ

في تأثيرها على عوائد الأسهم خلال أزمة  الشركات أهمية سمعة. Berg, 2018)تناولت دراسة )

شركة في القطاع المصرفي الأمريكي والذين  62. تم جمع البيانات من 2008سوق الأسهم في عام 

عوائد قة بين السمعة وتم استخدام تحليل الانحدار لتقييم العلا شهدوا تأثيراً كبيراً بسبب الأزمة.

السمعة الجيدة كانت أقل عرضة لتقلبات السوق خلال السهم. وتبين من النتائج أن الشركات ذات 

الأزمة، وكانت لديها عوائد أعلى عند عودة الاستقرار للسوق. بالمقارنة مع الشركات التي لديها 

 سمعة سيئة.

بعوائد الأسهم وتأثير الشركات  الشركةعلاقة سمعة Brammer, 2004) .) كما تناولت دراسة

شركة في المملكة المتحدة من  286ذات السمعة الجيدة على المستثمرين. تم جمع البيانات من 

تم استخدام تحليل الانحدار لتحليل العلاقة بين السمعة والعوائد السهم،  مختلف القطاعات الصناعية.

وأفضل من  اً قق عوائد أكثر استقرارة كانت تحوقد تم تحديد أن الشركات ذات السمعة الجيد

الشركات ذات السمعة الضعيفة. وقد تم استنتاج أن السمعة تلعب دورًا مهمًا في توجيه استثمارات 

ومن النتائج الأخرى التي توصلت إليها الدراسة أن العلاقة بين  المستثمرين وتحسين أداء الشركات.

التي تنتمي إليها الشركة، حيث يكون تأثير السمعة  السمعة والعوائد السهم تعتمد على نوع الصناعة

 الجيدة أكثر فاعلية في بعض الصناعات.
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 لمستقبلية:ات المعلوماح عن افصلااولت ات تناسادر -ب

 الشركةسمعة والمستقبلية عن المعلومات  الافصاحأهمية  لىع. ((Bravo, 2016 ركزت دراسة

وتم تحليل بيانات شركات مختلفة في أمريكا اللاتينية  كآليات للحد من تقلبات عائدات الأسهم.

عن المعلومات  بالافصاحوأوروبا خلال فترة زمنية معينة. ووجدت الدراسة أن الشركات التي تقوم 

وأظهرت  بطريقة واضحة وشفافة يمكن أن تحد من تقلبات أسعار الأسهم بشكل كبير. المستقبلية

ع بسمعة جيدة تحقق عوائد أعلى وتعاني من تقلبات أسعار أقل الدراسة أيضاً أن الشركات التي تتمت

 .في السوق

الواضح والشفاف عن المعلومات  الافصاحالعلاقة بين (. (Mousa et al., 2018دراسة تناولت 

وقامت الدراسة بتحليل البيانات المالية لعينة من الشركات  وتقلبات أسعار الأسهم. المستقبلية

 المستقبليةعن المعلومات  الافصاحالمصرية خلال فترة زمنية معينة، ووجدت أن الشركات التي 

 وشفافة تعاني من تقلبات أقل في أسعار الأسهم مقارنة بالشركات التي لا تفعل ذلك. واضحةبطريقة 

يعتبر عاملاً هامًا  المستقبليةعن المعلومات  يةوالشفاف الواضح احالافصوتشير الدراسة إلى أن 

  .للتحكم في تقلبات أسعار الأسهم

 في ضوء التقييم السابق، يتسنى للباحثة تأصيل الفرضيات البحث كما يلي:

 سة.الدرا: تطوير فروض اا ثناث

 سهم:لأائد ات عوالشركة على تقلباثير سمعة ات -أ

الذي تقوم به الشركات عن المعلومات المستقبلية في تقاريرها المالية من المساهمات  الافصاحيعُتبر 

الغير الملموسة في تحسين سمعة الشركة، حيث يسُاهم بشكل كبير في تخفيف مشكلة عدم تماثل 

المعلومات وهي عامل يعُد مؤشرًا على تقلبات عوائد الأسهم، وهذا بدوره يؤُثر إيجاباً على سعر 

وفي  ،(Mercer, 2004)عائد السهم وتقلبات عوائد الأسهميؤثر بالفعل على  الذيالسوقي  السهم

التي اهتمت بدراسة تقلبات عوائد الأسهم، فإن مستوى وجودة المعلومات المستقبلية  الدراساتإطار 

التي تم الكشف عنها تؤُثر بشكل كبير على مستقبل الشركة وسمعتها بطريقة تنعكس إيجاباً على 

وأكدت دراسات سابقة وجود علاقة إيجابية بين السمعة وعائد الأسهم، وأن سمعة  ،عوائد الأسهم

وبما أن الأدب المحاسبي في البيئة  ،(Bravo, 2016)الشركة لها تأثير إيجابي على عوائد الأسهم

العربية لم يدرس هذه العلاقة، فإن دراسة تأثير سمعة الشركة على تقلبات عوائد الأسهم في البيئة 

المصرية تبدو ذات أهمية كبيرة. ويتعين معرفة مدى تأثير سمعة الشركة على تقلبات عوائد 
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 عوائد الأسهم كما هو مُذكور في الدراسات الأسهم، وما إذا كان لها تأثير إيجابياً على تقلبات

 السابقة.

 يلى:اول كملاالفرض اغة احثة صياسبق يمكن للب افى ضوء م

 لمصريةات الشركاسهم فى لاائد ات عوالشركة على تقلباتؤثر سمعة : 1ف

 سهم:لاائد ات عوالمستقبلية على تقلبات المعلوماح عن افصلااثير ات  -ب

على الرغم من وجود دراسات عديدة حول هذا الموضوع، إلا أن هناك قلة في الدراسات التي تركز 

على الدراسات العربية مراعاة هذا الجانب وتحديد  يجبعلى تقلبات عوائد الأسهم بشكل خاص. 

 الاستراتيجيات المناسبة للإفصاح عن المعلومات المستقبلية للحد من تقلبات عوائد الأسهم. من

الواضح أن الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يمكن أن يساعد على تحسين السيولة وخفض 

ينبغي على الباحثين  ،( (Muslu et al., 2015المخاطر وتحسين ثقة المستثمرين في الشركات

والمهتمين بالمجال العمل على دراسة هذا الموضوع بشكل مفصل والتحقق من أثر الإفصاح عن 

 المعلومات المستقبلية على تقلبات عوائد الأسهم بشكل أوسع وأعمق.

 يلى:انى كمالثالفرض اغة احثة صياسبق يمكن للب افى ضوء م

ت الشركاسهم فى لاائد ات عوالمستقبلية على تقلبات المعلوماح عن افصلاايؤثر  : 2ف

 لمصرية.ا

 

 مبريقيةلااسة الدراتصميم 

 : سةالدرانموذج ولاا: أ

سمعة قة بين لعلااراختبلا The Regression Model رانحدلاام نموذج استخداسوف يتم         

سهم لاائد اعلى تقلب عو اثرهمالمستقبلية كمتغير مستقل وات المعلوماح عن افصلاالشركة وا

ن الذى يبنى على الى والتار انحدلااقة سوف يتم تكوين نموذج لعلاار هذه اختباوفى سبيل بع، اكمتغير ت

ت المعلوماح عن افصلاالشركة واسمعة لمستقل )المتغير الة فى ابع( دالتالمتغير ا)سهم لاائد اتقلب عو

لى الدفترية القيمة ات، اللشركء  ادالشركة،  الية، حجم المافعة الرابطة )الضات المتغيرا( ولمستقبليةا

لى التالنحو ار على انحدلااغة نموذج اوذلك يمكن صيلشركة( اعة، عمر الصنالسوقية، نوع القيمة ا

 (:1دلة )امع
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RVit = β0 + β1 REPit + β2 FLDi t +β3 LEVi t +β4 SIZEi t+ β5 PERFit + β6 BMit+ β7 

INDit+ β8 AGEit + εit 

 itRV سهم(.لاائد ابع )تقلب عوالتالمتغير ا

 itREP لشركة(.المستقل )سمعة المتغير ا

 i tFLD لمستقبلية(.ات المعلوماح عن افصلاالمستقل )المتغير ا

 i tLEV (.tلفترة افى  iلية للشركة المافعة الراول )لاابط الضالمتغير ا

 i tSIZE (.tلفترة افى i لشركة للشركة انى )حجم الثابط الضالمتغير ا

 itPERF (.tلفترة افى i للشركة  لشركةاء ادالث  )الثابط الضالمتغير ا

 itBM (.tلفترة افى i لسوقية للشركة القيمة الى الدفترية القيمة ابع  )الرابط الضالمتغير ا

 itIND (.tلفترة افى i عة للشركة الصنامس  )نوع الخابط الضالمتغير ا

 itAGE (.tلفترة افى i لشركة للشركة ادس  )عمر السابط الضالمتغير ا

 β0 رانحدلاابت اث

 β1 لشركة(.المستقل ) سمعة المتغير امل امع

 2β لشركة(.اح عن سمعة افصلاالمستقل ) المتغير امل امع

 i,t ئىالعشواالخطا
 

 سة:الدرات ائى لمتغيراجرلاالتعريف اثانياا: 

 (:4لى )التالجدول اب ئىاجرلااحثة توضيح اويمكن للب

لمتغير ا

 بعالتا

س المقيا

 ئىاجرلاا

لمتغير ا

 لمستقلا
 ئىاجرلااس المقيا

لمتغير ا

 بطالضا

و
ع
ب 
قل
ت

ا
د 
ئ

ا
لا

هم
س

 
سه من اويتم قي

ريتم اللوغال خلا

+ 1لطبيعى لــ )ا

ف انحرلاا

ئد ارى لعوالمعيا

 سهم(لاا

Bushee et al., 

2000; 

GarcíaLara 

et al., 2014; 

Bravo, 2016) 

(
1

ة 
مع
س
 )

ا
كة
شر

ل
 

ت الشركامؤشر مسئولية  ماستخدلالسمعة من خلااس اتق

(ESG EGX   )  ىلتى تفات الشركالمؤشر ايتضمن حيث 

عية اجتملاالمسؤلية البيئى واء ادلاالحوكمة وات ابمتطلب

لبورصة اثون شركة مقيدة بلمؤشر ثلاااويندرج تحت هذ

 .لمصرية ا

لشركة وذلك من اس تقريبى لسمعة امه كمقياستخدامحيث يت

لة الصحيح( فى حاحد الواخذ قيمة )ال متغير وهمى يخلا

سة ومن ثمً الدرال فترة لمؤشر خلااخل الشركة داج ادرا

خل اممن لم تندرج د ابمثيله ارنتهابسمعة جيدة مق اتمتعه

خل الشركة داج ادرالة عدم القيمة )صفر( فى حالمؤشر، وا

مع  ابسمعة مرتفعة ويتفق هذ اتمتعهلمؤشر من ثمً عدم ا

 (.2014 ،مليجى;2011القليطى،) سة كل منادر

فعة الرا

لية، حجم الما

لشركة،  ا

، لشركةاءاادا

لقيمة ا

لى الدفترية ا

لقيمة ا

لسوقية، نوع ا

عة، الصنا

 لشركةاعمر 
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(
2

 
)

ا
لا

ص
ف

ا
  
ن 
ع
 

ح

ا
وم
عل
لم

ا
ات 

ية
بل
تق
س
لم

 

 ح يركز على نوعيةافصء مؤشر للاال بنسه من خلاايتم قي

 اومدى تغطيته اح عنهافصلاالتى يتم ات المعلوما

( 19ن )لية ويتكون مالمالية وغير المالمستقبلية ات اللمعلوم

وية، حيث ان ترجيحة متساوزاات لها( مجموع3بند فى )

( 1لقيمة )اخذ ات اح عنهافصلاالذى يتم ات المعلومانا

 (.2017( )مليجى 1ف ذلك )ملحق رقم و)صفر( بخلا

 بطةالضات ائى للمتغيراجرلاالتعريف ا( 5جدول)

 بطةالضات ائى للمتغيراجرلاالتعريف ا بطةالضات المتغيرا

  لمتغيرارمز  لمتغيراسم ا

 لية المافعة الرا

 لمديونية(ا)نسبة 
LEV م.العاية اصول للشركة فى نهلأالى اجمإت على امالتزلاالى اجمإ 

 لشركة اصول ألى اجملطبيعى لإارتم اللوغا SIZE لشركةاحجم 

 تالشركاء ادا

 لملكية(ائد على حقوق العا)  
PERF همين.المسالى حقوق اجمإلى إلربح افى اص 

لقيمة الى الدفترية القيمة ا

 لسوقيةا
BM  سهم.لسوقية للأالقيمة اى إلسهم لدفترية للأالقيمة انسبة 

 IND عةالصنانوع 
خذ ألخدمى ياع القطالصحيح(، واحد الواخذ قيمة )أعى يالصناع القطا

 لقيمة )صفر(ا

 لمصرية.الشركة في بورصة اج ادرات اسنوس عدد اسأعلى  AGE لشركةاعمر 

 

 سة:الدرا فترة مجتمع وعينةثالثاا: 

لية الماق اورلأالمدرجة فى بورصة المصرية اهمة المسات الشركاسة فى جميع الدرايتمثل مجتمع 

ت الشركالبحث على عينة ميسرة من تلك ام اتماحثة فى البا(، وتعتمد 2018-2015لفترة من )افى 

 لية:التايير المعاس اسات على الشركار هذه اختيادية مختلفة، وقد تم اقتصات اعالقط تنتمي

 لمصرية.البورصة ات مقيدة فى الشركان تكون هذه ا 

 صة.الخا البنوك، وذلك لطبيعتهاف لية بخلاالمات الخدمات البنوك وشركاد استبعا 

  لفترة من الية للشركة فى المارير التقافر اسة توالدراى شركة فى عينة ايشترط كذلك لدخول

(2015-2018.) 
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 سةالدرار فروض اختبا

 سة.الدرات ار فرضياختبئية لااحصلاائج النتا -:ولاا أ

 لوصفية:ات اءاحصلاا -ا

 ت وصفيةاءاحصا( 6جدول )

 
 الدراسةمتغيرات 

عدد 

 تاهدالمشا
 لمتوسطا

ف انحرلاا

 ريالمعيا

 لمــــــدىا

 علىلأالحد ا دنىلأالحد ا

ت المتغيرا

 بعةالتا
 7.302561 0 .8860154 .6235995 424 سهملاائد اتقلب عو

ت المتغيرا

 لمستقلةا

ح عن افصلاا

ت المعلوما

 لمستقبليةا

424 5.481132 1.884269 1 8 

ت المتغيرا

 بطةالضا

 5.856023 049885.0 .4596422 .496754 424 ليةالمافعة الرا

 24.35336 15.48322 1.713959 19.70325 424 لشركةاحجم 

 130.257 -41.37261 6.664893 .3307896 424 تالشركاء ادا

لى الدفترية القيمة ا

 لسوقيةا
424 1.274538 3.147558 34.72099- 17.14139 

 39 3 4.674077 20.06368 424 لشركةاعمر 

 لمنفصلةات المتغيرا

 عةالصناوع ن لشركةاسمعة 

 لنسبةا لعددا تالشركا لنسبةا لعددا تالشركا

غير 

 مدرج
 43.63 185 خدمى  89.62 380

 56.37 239 عىاصن 10.38 44 مدرج

لىاجملاا 100 424 لىاجملاا   424 100 
 

 يلي: احظ مه، ي لاعلاألموضحة الجدول اوفي ضوء      

 :المتغير التابع 

تشُير الإحصاءات الوصفية المستخلصة من عينة الدراسة إلى وجود مدى واسع لقيم تقلب عوائد 

، بينما كانت أدنى 7.30الأسهم بين الشركات المدرجة في الدراسة، حيث بلغت أعلى قيمة للتقلبات 

 .0.62العام للتقلبات البالغ ، وهو أعلى من المعدل 0.88قيمة صفر، وبانحراف معياري مقداره 

 :المتغيرات المستقلة 

تشير البيانات الوصفية إلى عدم وجود تشتت كبير للمعلومات المستقبلية في قيم المؤشر بين  -

لتَْ أعلى قيمة بلغت  ، وهذا 1، في حين بلغت القيمة الأدنى 8شركات العينة المدروسة. حيث سُجِّ

ن بنود مؤشر الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يعكس ارتفاع عدد الشركات التي تفصح ع
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، 1.88شركات. ويظُهِرُ الانحراف المعياري البالغ  8إلى  1بتقاريرها المالية، والذي يتراوح بين 

، مستوىاً جيدًا للافصاح عن المعلومات المستقبلية في العينة 5.48والذي يقل عن المتوسط البالغ 

 المدروسة.

إلى وجود عدد كبير من الشركات الغير مدرجة في مؤشر مسئولية  تشير البيانات المتاحة -

%، بينما بلغ عدد 89.62شركة بنسبة  380(، حيث بلغ عددها ESG EGXالشركات )

%، مما يشير إلى زيادة عدد 10.38شركة بنسبة  44الشركات المدرجة في المؤشر 

 .الشركات الغير مدرجة مقارنة بعدد الشركات المدرجة في المؤشر

 :المتغيرات الضابطة 

% من 70% من إجمالي الأصول، مما يعني أن 30يبلغ متوسط الرافعة المالية للشركات حوالي  -

% من الأصول من 30إجمالي أصول هذه الشركات تم تمويلها من الملكية، في حين تم تمويل 

 .خلال الديون

ة، وذلك باستخدام خلال فترة الدراسة، لوحظ وجود تفاوت كبير في أحجام شركات العين -

شركة، بمتوسط يبلغ  24و  15القيمة السوقية كمقياس. فقد تراوحت حجم الشركات بين 

، وهذا يشير إلى وجود تنوع في حجم الشركات المدرجة في العينة. كما لوحظ أن 19.70

، وهي قيمة أقل من المتوسط، مما يشير إلى عدم وجود 1.71قيمة الانحراف المعياري بلغت 

 كبير في أحجام الشركات المدرجة في العينة.تشتت 

خلال فترة الدراسة، لاحظنا تفاوتاً في نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لإجمالي حقوق  -

%، في حين سجّلت 34.72الملكية للشركات في العينة. وسجّلت القيمة الأدنى لهذه النسبة 

. 3.14، والانحراف المعياري 1.27سبة %، وكان المتوسط العام للن17.14القيمة الأعلى 

يشير هذا التفاوت إلى اختلاف قيمة الممتلكات الصافية لدى الشركات المختلفة في العينة، 

والتي يتم حسابها بطريقة معينة تعتمد على القيمة الدفترية والسوقية لحقوق الملكية لدى هذه 

 الشركات.

ود تفاوت كبير في أداء الشركات، حيث تلاحظ من البيانات الوصفية لعينة الدراسة وج -

 33.0، بمتوسط حسابي يبلغ 130.25وأعلى قيمة  41.37سجلت أدنى قيمة للأداء 

. يشير ذلك إلى وجود شركات تتمتع بأداء جيد وأخرى 6.66وانحراف معياري مقداره 

 تعاني من أداء ضعيف، وهذا يمثل تحدياً للمستثمرين في اتخاذ قراراتهم المالية.
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ين وجود تفاوت واضح في عمر الشركات الموجودة في عينة الدراسة، حيث وجد أن أقل تب -

سنة، مع  39سنوات، في حين بلغت أعلى قيمة لعمر الشركات  3قيمة لعمر الشركات هي 

، مما 4.67سنة، وانحراف معياري يبلغ  20.06وسط حسابي )متوسط( لعمر الشركات يبلغ 

 لشركات في عينة الدراسة.يشير إلى تباين واسع في عمر ا

شركة  185تبين تفاوت في نوع الصناعة للشركات العينة، حيث يبلغ عدد شركات الخدمات  -

%. ويشير 56.37شركة بنسبة  239%، فيما يبلغ عدد الشركات الصناعية 43.63بنسبة 

%، حيث تشكل 12.74هذا إلى زيادة عدد الشركات الصناعية عن الشركات الخدمية بنسبة 

 % من شركات العينة.56.37ركات الصناعية نسبة الش

 ئية:احصلاائج النتامة ن سلاابط لضماضو :الاحصاءات التحليلية -ب

 س:القياكل امن مش لنموذجاعدم احتواءلتحقق من ات اراختبا

 ر:انحدلااذج ات نماطاشترافر اكد من توالتات اراختبائج بعض الي نتالتالجدول ايوضح 

 سالقياكل التحقق من مشات اراختبا( 7جدول )

 ئيةاحصاييس امق مستقل بطةاض

ع 
و
ن

ا
لة
شك

لم
 AGE

w1 
IND  

BM

w1 

PERF

w1 

SIZE

w1 

LEV

w1 
REP FLD تالمتغيرا 

1.03 1.04 1.35 1.09 1.46 1.17 1.2 1.11 VIF 

Winsorizig 1 

ا
و
زد

ا
ي
ط
خ
ج 

 

0.97 0.96 0.74 0.91 0.68 0.85 0.83 0.9 
1/ 

VIF 

1.03 1.05 1.38 1.12 1.55 1.12 1.2 1.13 VIF 

Winsorizig 5 
0.97 0.95 0.72 0.89 0.64 0.88 0.83 0.88 

1/ 

VIF 

Z Prob 

Shapiro-Wilk 

لية اعتدا

ء اخطلاا

 0.0 11.975 ئيةالعشوا

chi2 Prob 
White ت اعدم ثب

 0.982 25.11 تانايالتبا

F Prob 
Wooldridge 

ط ارتبلاا

تى بين الذا

 0.0 1032.577 ءاخطلاا
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 يلي: احظ مبقة، ي لاالسات المخرجافي ضوء       

  لخطى اج ازدولاامشكلةMulticollinearity : 

يشير مفهوم الازدواج الخطي إلى وجود ارتباط مهم بين المتغيرات المستقلة في النموذج، ويمثل 

في الدراسة أن النموذج لا يعاني من مشكلة  ةالباحث تذلك خطرًا على موثوقية النتائج. ولاحظ

، حيث لم تتجاوز قيم معامل تضخيم التباين  Winsorizing 1,5الازدواج الخطي تحت أسلوبي 

"VIF( الحد الأمن "VIF ≤10 في كلا الأسلوبين. ويعني ذلك أنه لم يحدث أي تغيير في تباين )

صائية نتيجة وجود ارتباط بين المتغيرات معالم النموذج، وبالتالي فإن النتائج ذات دلالة إح

 المفسرة.

 ئية العشواء اخطلاالية اعتدا مشكلةof Random ErrorsNormality: 

بالتحقق من فرض هام يتعلق بتوزيع الأخطاء العشوائية لنماذج الانحدار المقدرة  ةالباحث تقام

، وتم Shapiro-Wilkباستخدام طريقة المربعات الصغرى، ولتحقيق ذلك تم استخدام اختبار 

التوصل إلى أن الفرض غير متحقق وأن الأخطاء العشوائية لا تتبع التوزيع الطبيعي، حيث كانت 

. وبالتالي، فإن طريقة المربعات الصغرى قد فقدت أحد شروط 0.00تساوي  P-valueقيمة الـ 

لتحويل القيم  Winsorizingاستخدامها الأساسية. لحل هذه المشكلة، استخدمت الباحثة أسلوب 

م تم اختبار هذه القيم باستخدام طريقة المربعات الصغرى كما في الشاذة إلى قيم أقرب ومقبولة، ثَ 

 (.Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al., 2007الدراسة. )

 اينالتبات امشكلة عدم ثب( تHetroscedasticity:) 

تنشأ مشكلة اختلاف التباينات في نماذج الانحدار المقدرة عندما تتغير تباينات البواقي لقيم المتغير 

التابع بتغير قيم المتغيرات المستقلة. وقد قامت الباحثة بالتحقق من وجود هذه المشكلة باستخدام 

للمتغيرات المستقلة في  لتحليل العلاقة بين القيم المطلقة للبواقي والقيم التقديرية Whiteاختبار 

 = P-Valueالنماذج المقدرة، وتبين عدم وجود أي دالة إحصائية بين هذه القيم، حيث كانت قيمة 

. وبالتالي، فإن النماذج المقدرة لم تعاني من مشكلة اختلاف التباينات، وفقاً لدراسات سابقة 0.9

(Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 2015.) 

  ء اخطلااتى بين الذاط ارتبلاامشكلةAutocorrelation : 

تمثل مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء واحدة من المشكلات الشائعة التي تواجه الباحثين عند 

تقدير نماذج الانحدار، ويؤدي وجود هذا الارتباط إلى عدم صحة نتائج النموذج المقدر وعدم 
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، Wooldridgeقابليته للاعتماد. ولتحديد مدى وقوع هذا الارتباط، قامت الباحثة باستخدام اختبار 

وتبين من النتائج أن هناك ارتباط تسلسلي بين الأخطاء في متغيرات الدراسة في النموذج، حيث 

، %. ولحل هذه المشكلة5وهي أقل من مستوى المعنوية  0.000تساوي  p-valueكانت قيمة الـ 

التي تعالج الأخطاء المعيارية الناتجة عن  Robust Standard Errorاستخدمت الباحثة طريقة 

 (.Holzhacker et al. ،2015؛ Hoechle, 2007مشكلة الارتباط الذاتي. )

 ر:انحدلااس نموذج اقيئج انت -:اا نياث

 رانحدلاانموذج ئج ا( نت8جدول)

 لمفسرةات المتغيرا

 W1 لنموذجار تحليل انحدائج انت W5 لنموذجار تحليل انحدائج انت

ت ملاامع

 رانحدلاا

 (β) 

 قيمة

(t) 

مستوى 

 لةلدلاا

Sig)) 

مل امع

 لتضخما

(vif) 

 ملامع

 رانحدلاا

(β) 

 مستوى  (t)قيمة

 لةلدلاا

Sig)) 

 ملامع

 لتضخما

(vif) 

 0.022744 لشركةاسمعة 
0.45494 

0.6494 1.20 
0.105888 1.689237 

0.0919 1.20 

ح عن افصلاا

ت المعلوما

 2.39459- 0.012097- ةيلبلمستقا

0.0171 

1.10 

-0.009284 -1.541449 

0.1240 

1.10 

 0.1859 1.32501 0.083546 ليةالمافعة الرا
1.14 

0.045323 0.923094 0.3565 
1.14 

 0.0812 1.748- 0.013366- لشركةاحجم 
1.29 

-0.022472 -2.943858 0.0034 
1.29 

 0.0486 1.97762- 0.169394- تالشركاء ادا
1.03 

-0.063446 -1.388965 0.1656 
1.03 

لدفترية القيمة ا

 2.44722- 0.020276- للسوقية
0.0148 

1.24 

-0.015806 -2.865358 
0.0044 

1.24 

 1.05    1.05 0.532 0.62543- 0.015328- عةالصنانوع 

 1.03 0.1169 1.571010- 0.006063- 1.03 0.0086 2.64078- 0.008964- لشركةاعمر 

 R2 0.105335 0.079466لتحديد امل امع

لتحديد امل امع

2R لمعدل ا

Adjusted 

0.0880 0.0639 

 5.130217 6.107618 لمحسوبةا (F)قيمة  

 0.000 0.0000 (F)ر اختبالة دلا

Robust Standard 

Error 
 نعم نعم

 N  424 424ت اهدالمشاعدد 
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 يلي: ي لاحظ ما ،السابقةالمخرجات الإحصائية  فى ضوء                

يمكن القول أنه تم تحقيق شروط استخدام نموذج الانحدار المتعدد وحل جميع المشاكل القياسية التي 

قد تؤثر على نتائج النموذج. وبناءً على ذلك، يمكن استخدام تحليل الانحدار المتعدد لاختبار 

الأولى تفترض وجود علاقة بين سمعة الشركة وتقلب الفرضيات الرئيسية للدراسة. الفرضية 

عوائد الأسهم، والفرضية الثانية تفترض وجود علاقة بين الإفصاح عن المعلومات المستقبلية 

وتقلب عوائد الأسهم. يمكن استخدام تحليل الانحدار المتعدد لاختبار هذه الفرضيات وتحديد مدى 

للعلاقة بين هذه المتغيرات وتقلبات الأسهم، مما  صحتها. وسيساعد ذلك الدراسة في فهم أفضل

 يمكن أن يساعد في تطوير استراتيجيات الاستثمار واتخاذ القرارات المالية المستنيرة.

لتحليل الانحدار المتعدد وتقدير العلاقة  ،Winsorizing 5; Winsorizing 1لوبي أستم استخدام 

وتم عرض نتائج  ،تقبلية وتقلب عوائد الاسهمت المسبين سمعة الشركة والافصاح عن المعلوما

لكلا النموذجين، وتوصلنا إلى أن هناك دلالة إحصائية واضحة للعلاقة بين  F-Testاختبار 

-F. بالتحديد، بلغت قيمة 0.05أقل من  P-valueالمتغيرات في كلا النموذجين، حيث بلغت قيمة 

Test  سلوبألنموذج تحتWinsorizing 5(F-Value= 6.107618; P-value= 0.000) ،

 =Winsorizing 1 (F-Value=5.130217; P-valueتحت اسلوبF-Testكما بلغت قيمة 

، مما يدل على أن نماذج البحث هذه تتوافق مع شروط الاستخدام الأساسية لنموذج (0.000

المطلوب  اقل من مستوى الدلالةويعنى ذلك ان النموذج ، الانحدار وتحقق دلالة إحصائية معنوية

 .%5فى العلوم الاجتماعية 

وفقاً لنتائج تحليل الانحدار المتعدد المعروضة، فإن قيمة معامل التحديد تحت اسلوب 

Winsorizing 5 (R2 = 0.105) مما يشير إلى أن المتغيرات المفسرة في معادلة الانحدار ،

 سلوبأ% من التباين في المتغير التابع. وكذلك، قيمة معامل التحديد تحت 10تفسر حوالي 

Winsorizing 1 (R2 = 0.079) مما يشير إلى أن المتغيرات المفسرة في معادلة الانحدار ،

 ابع.% من التباين في المتغير الت7تفسر حوالي 
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 سةالدرا ر فروضاختباو ئجانتلاتفسير وتحليل 

 

 سة:الدرائج اتفسير وتحليل نت 

تركز الدراسة الحالية على فحص العلاقة بين سمعة الشركة والافصاح عن المعلومات المستقبلية 

 Winsorizingعلى تقلب عوائد الأسهم، وتوصلت الباحثة إلى نتائج مهمة باستخدام اسلوبي 

(1),(5): 

وجود علاقة عكسية معنوية  Winsorizing (5)أظهرت نتائج التحليل المتعدد باستخدام اسلوب  

بين الافصاح عن المعلومات المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم، في حين لم تكن هناك علاقة معنوية 

ة بين بين سمعة الشركة وتقلب العوائد. وبالتالي، تم رفض الفرضية الأولى التي تفيد بوجود علاق

سمعة الشركة وتقلب عوائد الأسهم، وتم قبول الفرضية الثانية التي تفيد بوجود علاقة بين الافصاح 

عن المعلومات المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم. ويمكن اعتبار هذه النتائج مؤشرًا للأسباب المحتملة 

 التي يمكن أن تؤدي إلى تلك النتائج.

وأظهرت نتائج الانحدار  Winsorizing (1)باستخدام اسلوب أظهرت نتائج التحليل المتعددكما 

المتعدد وجود علاقة إيجابية معنوية بين سمعة الشركة كمتغير مستقل وتقلب العوائد الأسهم كمتغير 

تابع. كما أظهرت الدراسة عدم وجود علاقة معنوية بين الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وتقلب 

لتي تفيد بوجود علاقة بين سمعة الشركة عوائد الأسهم. بناءً على ذلك، يتم قبول الفرضية الأولى ا

وتقلب عوائد الأسهم، ورفض الفرضية الثانية التي تفيد بوجود علاقة بين الإفصاح عن المعلومات 

 المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم.

بناءا على الربط الإحصائي الذي توصلت إليه الباحثة بين المتغيرات المستقلة )سمعة الشركة 

علومات المستقبلية( والمتغير التابع )تقلب عوائد الأسهم(، فإن النتائج أظهرت والافصاح عن الم

 التالى:

إلى تأييد فرضية  Winsorizing (5)توصلت الدراسة الحالية التي تم إجراؤها باستخدام اسلوب

عدم وجود علاقة بين الافصاح عن المعلومات المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم، وهو النتيجة التي 

 ,.Cormier et al., 2010;Bravo, 2016; Leuz et al)فق مع عدد من الدراسات السابقةتت

ومن ناحية أخرى، تباينت نتائج الدراسة الحالية مع دراسات سابقة تحاول إثبات وجود ،  (2000

 Mio)؛Bravo, 2016؛Becchetti et al., 2010)علاقة بين سمعة الشركة وتقلب عوائد الأسهم

et al., 2012. 
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، فإنه تم اختلافها مع بعض  Winsorizing (1)سلوبأوفقاً لنتائج الدراسة الحالية التي استخدمت 

الدراسات السابقة التي تناولت الفرض الثاني الذي يقول وجود علاقة بين الافصاح عن المعلومات 

 ,.Cormier et al., 2010;Bravo, 2016; Leuz et al)المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم 

سمعة  قة التي تشير إلى وجود علاقة بينوفقاً لدراسة الحالية، فإنها تتفق مع الدراسات الساب (2000

 ;Becchetti et al., 2010الشركة وتقلب عوائد الأسهم، ومن بين هذه الدراسات: دراسة 

Bravo, 2016; Mio et al., 2012) 

نتائج الدراسات السابقة اتفقت على وجود علاقة بين سمعة الشركة وتقلب عوائد الأسهم، في حين 

فى حين اتفقت الدراسات السابقة على وجود علاقة بين الافصاح اختلفت الدراسة الحالية عن ذلك. 

للباحثين أن ومن المهم بالتالي عن المعلومات المستقبلية وتقلب عوائد الأسهم مع الدراسة الحالية، 

 يبحثوا عن المتغيرات المؤثرة المحتملة على هذه العلاقة، سواء كانت متغيرات موقفية أو منظمية. 

 لمستقبلية:ات اسالدرا 

توصلت الدراسة الحالية إلى أن هناك علاقة سالبة معنوية بين الافصاح عن المعلومات المستقبلية 

 وتقلبات عوائد الأسهم، وتوافقت هذه النتائج مع بعض الدراسات السابقة. ومع ذلك، فإن هذه 

ى الدراسات السابقة لم تناقش الافصاح عن المعلومات المستقبلية بشكل خاص، وهو ما يشير إل

الحاجة إلى مزيد من البحث في هذا المجال. كما أوضحت الدراسة الحالية أن سمعة الشركة تلعب 

دورًا حاسمًا في عملية الإفصاح وتحقيق الفوائد المرتبطة به، ويمكن توسيع البحث حول هذا 

ن الموضوع. لذلك، يوصى بإجراء المزيد من الدراسات المستقبلية لتحليل تأثير نظرة المستثمري

على نوعية المعلومات التي تتم الإفصاح عنها ودراسة كيفية تأثير سمعة الشركة على عملية 

 الإفصاح وتحقيق الفوائد المتعلقة بها.

 

 -توصلت اليه الباحثة من نتائج توصى ببعض الدراست المستقبلية : وفى ضوء ما
 

المعلومات المستقبلية، تحليل العلاقة بين سمعة الشركة والمستوى الزمني للإفصاح عن  -1

 وتحديد مدى تأثير ذلك على تقلبات عوائد الأسهم.

تحليل أثر تغييرات سمعة الشركة على تقلبات عوائد الأسهم في حالة الإفصاح عن  -2

المعلومات المستقبلية، وتحديد مدى تأثير العوامل المختلفة )مثل تغييرات في قيمة الأصول 

 لقانونية( على هذا الأثر.أو الخسائر الناتجة عن القضايا ا
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Abstract 

This study aims to analyze the effect of the company's reputation and 

its disclosure of future information on the fluctuations of stock returns in 

the Egyptian environment, and the regression model was used to test the 

relationship between the independent variables and the resulting variable. 

All companies participating in the Egyptian Stock Exchange were studied 

during the period from 2015 to 2018, and a soft sample of companies 

belonging to different economic sectors was selected. The controlling 

variables were used for leverage, firm size, firm age, and industry type. The 

study reached important results, which is the existence of a significant 

negative relationship between the disclosure of future information and the 

volatility of stock returns, but no significant relationship was found 

between the company's reputation and the volatility of stock returns 

Keywords: disclosure of future information, company, types of stock 

returns. 

 

 


