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  1ممخص البحث

يهدف هذا البحث إلى إختبار أثرر الححرددا          
الإفصررراح  حيرررتسم سححترررسم علىالتنظيحيرررا ساليرررس يا
الشرررتا  الحيرراهحا الحيرر لا  دارةإفررت تيريررر ح لررس 

، سدسر ذلررررر  فرررررت بسرصرررررا السراا الحاليرررررا الحصرررررريا
 الح لسحرررا  الححايررربيا تحيرررين حن  ررراالإفصررراح فرررت 

الحيدحرررررا لحيررررررتخدحت التيررررررارير الحاليرررررا  س ررررررد طررررررسر 
الباحررررررث حلشرررررررام لعفصرررررراح ي تحررررررد علررررررى عناصررررررر 
الح لسحرررررا  الحطلسبرررررا سفيرررررام ليساعرررررد الييرررررد ببسرصرررررا 
السراا الحاليررررا الحصررررريا، سبيرررران الححاريررررا الرررردسلت 

نتررررررارا الدرايررررررا  الخرررررراص بت لييررررررا  الإدارة  ستشررررررير
الحيدانيرا إلرى أن حيررتسم الإفصراح فررت تيريرر ح لررس 
الإدارة يتررراسح حررا برررين الحررنخ ض سالحتسيررط، سأنررر    
تس رررد ع  رررا إرتبررراط ح نسيرررا برررين حيرررتسم الإفصررراح 
سربحيررا الحنشرروة، سشرردة الحنافيررا، بينحررا تس ررد ع  ررا 

 إرتباط ح نسيا حع ح م الحنشوة 
الإدارة، الححررددا  تيريررر ح لررس  الكمماا ت اللالاا  

 ساليس يا، الإفصاح الإختياري  التنظيحيا
 
 

 

Abstract 
 

        The purpose of this paper is to inv-

estigate the impact of market and orga-

nizational determinants on the level and 

content of disclosure in board of direct-

or’s commentaryof Egyptian listed co-

mpanies,and the role of such disclosure 

in improving the benefit of accounting 

information provided to users of financ-

ial reports.The paper uses a disclosure 

index developed by the researcher, whi-

ch is based upon the information categ-

ories required in accordance with the li-

sting rules of the Egyptian Stock Exch-

ange securities, and IFRS practice state-

ment (management commentary). The 

results of the field study indicate that t-

he level of disclosure in management c-

ommentary ranges from low to modera-

te level. There is no significant relation-

ship between a Company’sdisclosure   

level and profitability and competiton  

intensity, while thise relationship is sig-

nificant for Company’s size. 

(Keywords: Management commenta-

ry, Market and organizational determin-

ants, Voluntary disclosure).  
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 الإط ر الع م لمبحث -1
  مقلم  البحث  -1/1

أدم س ررسد ال ديررد حررن حررا   ال شرر  الحررالى         
شررررررهار إفرررررر س ال ديررررررد حررررررن الشرررررررتا  الحريتيررررررا  سا 
سال الحيرررررا سالترررررى صررررراحبها س رررررسد تحري رررررا  حتزايررررردة 
بررررراليسارم الحاليرررررا، إلرررررى إصررررردار الحنظحرررررا  الحهنيرررررا 

ل ديرررد حرررن الح رررايير لالححايرربيا خررر   ال يرررد الخيررر 
صررراح سالإرشررادا  سالترررى تلترررد فيهرررا علرررى أهحيرررا الإف

   1غير الحالى حن خ   تيرير ح لس الإدارة
س ررررررررد تحررررررررس  ح ظررررررررم الحنظحررررررررا  الحهنيررررررررا         

الححايرربيا فررى اليررنسا  الخيرررة حررن حرحلررا الترتيررز 
على النحسذج التيليدم للتيارير الحاليرا الح تحرد أيايرام 
علررى اليررسارم الحاليررا إلررى حرحلررا  ديرردة تهررتم بصررسرة 

سفير ح لسحرررا  ح يررردة تبيررررة بالإفصررراح  السصررر ى، لتررر
لصرررررررحال الحصرررررررالت تيررررررراعدهم علرررررررى تييررررررريم أدا  

سالحخررررراطر الترررررى تت ررررررض لهرررررا  إذ يحثررررر   ،الحنشررررروة
الإفصررراح السصررر ى ح ررررر الزاسيرررا لتحييرررا الحيررررتسم 
الحرغسل حن  رسدة التيرارير الحاليرا ستردعيم الإتصرا  
ال  ررررا  حررررع أيررررساا رأس الحررررا   سنتي ررررا لحررررا يرررربا، 

الحصرررالت علرررى  ظهرررر  طررريسط تبيررررة حرررن أصرررحال
ساط ى الح ايير الححايربيا لسطرع ايليرا  الحنايربا 
التررت تيرراعد علررى زيررادة ح  حررا الح لسحررا  الح صررت 

                                                 
سشةةةٖس ةلخـةةةِص ةلنـتظةةةخٖذ ةلأمسٕدٖةةةذ ُةلديدٕةةةذ إلةةةْ ةاؾظةةةتؽ 1

ةليظةةْ ةلندنةةق ل كةةِةال ةلنتلٖةةذ حنظةة  ؾ سـ ةةٖ ر ُميتقشةةتر 

 MD&A (Management Discussion andةادةزد 

Analysis) ٌؾْ ؿٖو أه غتلخٖذ ةلخـِص ةلأُزُحٖذ سشٖس إلٖة  

 Narrative)حنظةةة  ؾ ةاؾظةةةتؽ ةلِطةةةؿْ أُ ةلعةةةسدٓ 

Disclosure)   أمت مؼ ط معتٕٖس ةلنـتظخذ حتلنن دذ ةلنشـةدد

(ASB ٔؾٖ  ةةةةةةةةةةف ى ٖةةةةةةةةةةٌ سكسٕةةةةةةةةةةس ةلؿـةةةةةةةةةةض ةلنةةةةةةةةةةتل )

 OFR(Operating and Financial Reviewُةلششةػٖ ٔ

(  ُسشةةٖس إلٖةةٌ معةةتٕٖس ةلنـتظةةخذ ةلدُلٖةةذ حنظةة  ؾ سع ٖكةةتر 

(. ُقةد ػةسّ Management Commentary) MCةادةزد

تقرير مجلس  ؾ ةلعسؼ ؾْ ةلخٖبذ ةلنظسٕذ ى ْ إؽ ـ مظ 

ى ةةْ ٍةةرً ةلنع ِمةةتر  ُلةةرلص ظٖعةةش دذ ةلختؿةةض ٍةةرً  الإدارة

 ةلنظ  ـتر كنشسةدؾتر ؾْ مشو ةلخـض.

عنهررررررا فررررررى تيريررررررر ح لررررررس الإدارة طررررررحن إفصرررررراح 
يررررت ابا لررررذل  طررررسر  الحنشررررا  بالتيررررارير اليررررنسيا  سا 
ساطررررر س الح رررررايير حرررررداخ  حختل رررررا لإرشررررراد ستنظررررريم 

يررد  ررام ب ررض الرردس  ححتررسم تيريررر ح لررس الإدارة  ف
بت ررردي  ستسيررريع نطررراا الإرشرررادا  الخاصرررا ب عرررداد 
تيريررررر ح لررررس الإدارة، فررررى حررررين  احرررر  دس  أخرررررم 

 ,Ginsetiب صرردار ح ررايير  ديرردة فررت هررذا الشررون 
2011 ) 
ست تبرررر الحنشرررا  الحيررراهحا الحيررر لا بيرررسا         

الحررررا  الحريتيررررا حلزحررررا ب يررررتي ا   ساعررررد الإفصررررراح 
ا الحشرررررفا علررررى ر ابررررا ستررررداس  الصررررادرة عررررن الهيررررر

( بشررررون تحلرررري   سحنا شررررا  SECالسراا الحاليررررا  
، ب عتبرررررار أن هرررررذت الح لسحرررررا  حرررررن MD&Aالإدارة 

ال ررررزا  الهاحررررا فررررى التيررررارير اليررررنسيا سفيررررام لنحررررسذج 
(10-K) ستررسفر  MD&A  فرصررا للحيررتثحرين لرليررا

لغرررررراض التحليررررر   2الحنشررررروة ب يرررررسن ح لرررررس الإدارة
ا  ررر  لنشررراط الحنشررروة  سلرررذل  تيرررسم  صرررير سطسيررر  

SEC  بصرررسرة حيرررتحرة ب صررردار الإرشرررادا  ال زحرررا
  سعلرى الررغم MD&Aلزيادة  سدة ححتسم ح لسحا  

حرررررن أن اليساعررررررد اليررررررابيا تلررررررزم الحنشررررررا  الحيرررررر لا 
حررع التيررارير اليررنسيا لهررا،  MD&Aبالبسرصررا بتيررديم 

إ  أن ححتسيرررا  هرررذت التيرررارير سطرييرررا عرطرررها حرررا 
ن الحرررسر الإختياريرررا بالنيررربا للحنشررروة، ححرررا زالررر  حررر

أس شررررررب        لهررررررا حررررررن التيررررررارير شررررررب  الإلزاحيررررررا 
 ( Muslu et al., 2014الإختياريا  

                                                 
ٕشةةٖس حٖةةته ةلننتزظةةذ ةلةةدُلٔ إلةةْ أىؼةةتة مؼ ةةط ةادةزد ى ةةْ 2

أىَل " أش تص معبِلِه ىو إس تذ قةسةزةر ةلنيشة د ُمسةقخةذ 

أُلبةةص ُأه ةلنكظةةِد حنةةِاؿٔ ةادةزد ةلساٖعةةٖٖو " أىنتلَةةت"  

ةلأش تص ةلرٕو ٕنش دِه ةلعة  ذ ُٕشـن ةِه معةبِلٖذ س  ةٖؾ 

ُسِػٖةةذ أىشةة ذ ةلنيشةة د ُةلةةشـدل ؾَٖةةت حشةةدق مختشةةس أُ غٖةةس 

مختشس  حنةت ؾةٔ ذلةص أٓ مةدٕس سيؿٖةرٓ أُ غٖةس سيؿٖةرٓ ل نيشة د 

(IASB, 2010 .) 
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تحرررررا ت تبرررررر الحنشرررررا  الحيررررراهحا الحيررررر لا         
بيرررسا السراا الحاليرررا التنديرررا حلزحرررا برررون ترفرررا حرررع 
التيرررررررارير الحاليرررررررا اليرررررررنسيا تيريررررررررام عرررررررن تحلررررررري   

باعتبرررررارت لليرررررا للتساصررررر   MD&Aشرررررا  الإدارة سحنا 
ال  ررررا  حررررع الحيررررتثحرين  سالطررررراف الخرررررم(، بحررررا 
يحترررررررررررنهم حرررررررررررن ت هرررررررررررم الدا  الحرررررررررررالت سالتشرررررررررررييلت 
سا يررررتراتي يا  التررررت تتبناهررررا الحنشرررروة، ستييرررريم  رررردرة 

سالإيتحرار   creat valueالحنشوة على تتسين الييحا
رارا  فررررت الحيررررتيب   سييرررراعد هررررذا علررررى ترشرررريد اليرررر

 ,CICAالإيرررررتثحاريا سالتحسيليرررررا للحيرررررتخدحين 
2009 ) 
سفرررى ن رررس الإت رررات، أصررردر ح لرررس ح رررايير         

بيرران  2212( فررى دييررحبر IASBالححايرربا الرردسلت  
الححاريررررررررررررا الرررررررررررردسلى الحت لررررررررررررا بت لييررررررررررررا  الإدارة 

 Management commentary سالررذم يهرردف ،)
إلىتيرررررديم إطرررررار غيرررررر حلرررررزم ل ررررررض ت لييرررررا  الإدارة 
الحت ليا باليسارم الحاليا التت تم إعدادها سفيام للح ايير 
الدسليا لإعداد التيارير الحاليا، ستذل  تيديم إرشادا  
يحترن للحنشررا  أن تطبيهررا للسصررس  إلررت ليررا إتصررا  
حشرررترتا فيحرررا تصررردرت حرررن تيرررارير، سلإي ررراد نرررسع حرررن 
التسفيا ال  ا  بين الإفصراح السصر ى علرى الحيرتسم 

لتحيرررررين اليابليرررررا للحيارنرررررا برررررين الحنشرررررا  الررررردسلى، 
الحختل را  سعلرى الررغم حرن أن بيران الححاريرا الردسلى 
 ررررررد أشررررررار إلررررررى ال يررررررام الررييرررررريا التررررررى ي ررررررل أن 
تتطررحنها حنا شررا  الإدارة حتررى تتررسن ناف ررا، إ  أنرر  

  يام  لم يسطت ت اصي  سححتسم هذت ال
سيس د إت اا بين التراديحيين سالحهنيرين علرى         

أهحيررا الرردسر الررذم يل برر  الإفصرراح الحررالى فررى ترردعيم 
ت ا ة أيساا رأس الحرا ، سعلرى س رسد حا را لتسيريع 
حررردسد نطررراا الإفصررراح الححايررربى ليشرررح  ح لسحرررا  
غيررر حاليررا تيرراعد علررى زيررادة  ررسدة التيررارير الحاليررا 

اليايرررى فرررى ترررسفير ا حتيا رررا  ب عتبارهرررا ال احررر  
الحاليرررررررررا سالحيرررررررررتيبليا لصرررررررررحال الحصرررررررررالت حرررررررررن 
الح لسحرررا ، سفرررى تطرررسير  يحرررا الحنشرررا  فرررى ال ررر  
الطسيرر   س ررد ظهررر فررت الدل الححايرربت ال ديررد حررن 

 e.g., Kothari, 2001; Beyer)الدرايا  اليابيا
et al., 2010) الترى تحر  فرت ظر  بيررا  حختل را، 

ستناسلر  نظريرام ست ريبيرام ال   ررا برين  رسدة الإفصرراح 
الححايرررربى  يررررسا  أترررران إختياريررررام أس إلزاحيررررام( سحرررردم 
تحيررررن النتررررارا اليررررس يا سحلشرررررا  الدا  للحنشررررا  
تترررر   سحررررع ذلرررر  فرررر ن ح حسعررررا ححرررردسدة حررررن هررررذت 
الدرايررررررا  هررررررى التررررررى رتررررررز  علررررررى ال   ررررررا بررررررين 

ححتررررررسم الححررررررددا  التنظيحيررررررا ساليررررررس يا للحنشرررررروة س 
ن تررراس ذلررر   الإفصررراح عبرررر تيريرررر ح لرررس الإدارة سا 
علررى  رررارا  أصررحال الحصررالت،  يرريحا فررى بيرررا  
الرررردس  ذا  الإ تصرررراديا  الناحيررررا  سحنهررررا  حهسريررررا 

 حصر ال ربيا( 
سفررت الحيابرر ،   يس ررد إت رراا بررين الدرايررا          
 ,e.g., Hussainey and Al-Najjar)اليرابيا  

2011; Joshi et al., 2013; Menicucci, 
بشررررون أثررررر الححررررددا  التنظيحيررررا ساليررررس يا  (2013

للحنشررروة  تخصرررارص ححرررددة للحنشررروة( علرررى حيرررتسم 
سححتسم الإفصاح فت تيرير ح لس الإدارة  إذ تتباين 
 3نتررارا هررذت الدرايررا  فيحررا يت لررا بحاهيررا الححررددا 

التت لها توثير ح نرسي علرى هرذا النرسع حرن الإفصراح، 
 ررا  إي ابيررا، يررلبيا، حتسيررطا( التررت تررربط سنررسع ال  

 بينهحا 

                                                 
ٕشؼؾ مو ةظشكسةة ةلدزةظةتر ةلعةتحكذ أه ٍةرً ةلنـةددةر سشةنق 3

كةةق مةةو: ؿؼةةل ةلنيشةةتد  ُةلسةؾعةةذ ةلنتلٖةةذ  ُةلسحـٖةةذ  ُدزػةةذ 

ةلنيتؾعةةةةذ  ُةلن ةةةةتؽس ةلعةةةةِقٖذ ُةلششةةةةػٖ ٖذ  ُؿؼةةةةل مدشةةةةج 

ةلنسةػعذ  ُمشتحعذ ةلنـ  ٖو ةلنتلٖٖو  ُكؿتةد حٖبذ ةلنع ِمةتر  

ُحعةةةغ مشػٖةةةسةر  ُةلخٖبةةذ ةلكتىِىٖةةةذ  ُسعكةةةد أىشةةة ذ ةلنيشةةة د 

 ةلـِكنذ )ٍٖدق ةلن دٖذ  خظتاض مؼ ط ةلادةزد(.                                          



 ؾْ سكسٕس ......ى ْ ةاؾظتؽ أطس ةلنـددةر ةلشيظٖنٖذ ُةلعِقٖذ أ/ تامر محمود محمد صالح                         

4 

 

 مشكم  البحث -1/2
البحث فت عدم س سد إطرار  هذا تتحث  حشتلا       

ح رراهيحت يليررى  بررس م عاحررام بشررون أب رراد سعحليررا إعررداد 
تيرير ح لرس الإدارة  فحرن الح حرظ س رسد تبراين برين 
حتطلبرررررررا  الح رررررررايير الحريتيرررررررا سالح رررررررايير الدسليرررررررا 
سالتس يهرررا  السرسبيرررا بشرررون نطررراا سححتسيرررا  هرررذا 
ن النرسع حررن التيرارير، فطرر م عررن تنرسع حتطلبررا   ررساني

الشرتا  الححليا للدس  الحختل ا  سبالإطرافا إلرى حرا 
يرربا، ف نرر    يس ررد إت رراا بررين البرراحثين حررس  أهحيررا 
الدسر الذم يل ب  الإفصاح عبر تيريرر ح لرس الإدارة 
فررررى تحيررررين الححتررررسم الح لسحرررراتى للتيررررارير الحاليررررا 

 Brown and)ل رر  أهحهررا ،لل ديررد حررن اليرربال
Tucker, 2011; Davis and Tama-sweet, 

2012; Muslu et al., 2014) 
ح حسعررررا حررررن اليرررربال التررررى تحررررد حررررن  س ررررسد أولًا 

حيرررتسم الت اصررري  الحيدحرررا فرررى تيريرررر ح لرررس الإدارة 
( تس رد حريرا لردم الحرديرين فرى 1سالتت حن أهحهرا   

اختيررار حرردسد سعحررا الح لسحرررا  الح صررت عنهررا فرررى 
(  رررررررد ترررررررلدي التتررررررراليف 2تيريرررررررر ح لرررررررس الإدارة   

الحرت  ررا لإعررداد تيريررر سصرر ى  نصررى( حطررس  إلررى 
حديرين على تيارير الينا اليرابيا فرى إعرداد اعتحاد ال

تيريررررر اليررررنا الحاليررررا حررررع إ رررررا  ب ررررض الت رررردي   
( ححدسديرررررا حخررررراطر التياطرررررى 3الححررررردسدة عليررررر    

الح رسطا حن  ب  ال ها  الحهنيرا سالتنظيحيرا بشرون 
 الإفصاح غير الحالى حيارنا بالإفصاح الحالى 

ح لرس على الرغم حن أن الإفصاح فرى تيريرر  ث نيً  
الإدارة ييررررردم فرصرررررا لحنا شرررررا أدا  الحنشررررروة الحرررررالى 
سالحيررتيلبى، إ  أنرر  ي تبررر سيرريلا إتصررا  غيررر س تيررا 
فرررررررى ظررررررر  الط ررررررررة الحديثرررررررا لسيرررررررار  ا تصرررررررا   
سالإفصرراح الححايرربى ال ررسرم عبررر شرربتا الح لسحررا  

الدسليا  الإنترن (  سيظهر ذل   ليرام فرى الردس  الترى 
ا لعفصرراح أتثررر يرررعا يترراح فيهررا سيررار  أخرررم بديلرر
  Business Pressحثررررررر  نشررررررررا  العحرررررررا  

الحيرررررتخدحا فرررررت الإعررررر ن عرررررن الربررررراح بالنشررررررا  
الصرررررررح يا، سالحرررررررلتحرا  الترررررررى ترررررررتم عبرررررررر الهررررررراتف 

Conference Call ست حرررررررع برررررررين الحرررررررديرين
 سالحيتثحرين سالححللين الحاليين 

 يس ررررد إت رررراا بررررين الدرايررررا  اليررررابيا التررررى   ث لثاااا ً 
ظريررررا  الإفصرررراح الإختيررررارم بشررررون حرررردم تناسلرررر  ن

حراعررراة الحرررديرين لخاصررريا الح  حرررا فرررى الح لسحرررا  
منظااور الح صررت عنهررا بتيريررر ح لررس الإدارة   فحررن 

ي صررررت الحررررديرسن عررررن ترررر   المحتااااوم المعموماااا تى
الح لسحا  الح رحا لت نرل حشرتلا الإختيرار ال تيرى 
، ستخ يض عدم التحاث  فرى الح لسحرا  ، سحيابلرا أس 

لت ررسا علررى تنبررلا  الحيررتثحرين سالححللررين الحرراليين  ا
منظااور الإسااات    سعلررى ال انررل الخررر، ف نررر  حررن 

 Opportunistic) الإنتهااااااااا  م لم ااااااااارص
Perspective)  ي صرررررررت الحرررررررديرسن عرررررررن الخبرررررررار

اليارة لرفع أي ار اليرهم خاصرا  بر  إصردار أيرهم 
 ديررررردة لزيرررررادة رأس الحرررررا ، أس إيرررررتي   الإفصررررراح 
السص ى فى تيرير ح لس الإدارة لتطرلي  حيرتخدحى 
التيارير الحاليا عن الدا  الحيييرى الطر يف للحنشروة 

 على ال   فى ال   اليصير 
ل اليرررررررابيا، فررررررر ن البحرررررررث ستنتي رررررررا ل يررررررربا       

الححايربى فرى ححرددا  سنتررارا الإفصراح عبرر تيريررر 
ح لررس الإدارة ي تبررر حررن الحسطررسعا  ال دليررا التررى 
تحتاج إلرى حزيرد حرن الإثررا  ال لحرى، سبصر ا خاصرا 

( IASB, 2010ب د صردسر بيران الححاريرا الردسلى  
سالرررذم ي احررر  ت لييرررا  سحنا شرررا  الإدارة علرررى أنهرررا 

سارم الحاليررررررا ييرررررراعد علررررررى تررررررسفير  ررررررز  حتحرررررر  لليرررررر
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ح لسحرررررررا  تيرررررررتسفى الخصرررررررارص النسعيرررررررا الرررررررساردة 
 بالإطار الح اهيحى للتيارير الحاليا 

تاااتمخص مشاااكم   ااا ا  ،وبناا ع عماااى مااا  تقااالم      
 البحث فى مح ول  الإج ب  عمى التس ؤلات الت لي   

حررا هررى أهررداف سح ررا   الإفصرراح فررى تيريررر   -1
ح لرررررررررررس الإدارة سفيرررررررررررام لعصررررررررررردارا  الحهنيرررررررررررا 

 سحتطلبا  أيساا الحا  الدسليا سالحصريا ؟ 
حرررررا هرررررس أثرررررر الححرررررددا  التنظيحيرررررا ساليرررررس يا   -2

 للحنشوة على الإفصاح فى تيرير ح لس الإدارة؟
حرررا هرررس حيرررتسم سححترررسم الإفصررراح فرررى تيريرررر   -3

لحصرررررررريا الحيرررررررر لا ح لرررررررس الإدارة للحنشرررررررا  ا
 ببسرصا السراا الحاليا ؟

حررا هررى الحشررات  ساليطررايا الححايرربيا الحرتبطررا   -4
ب فصررراح الحنشرررا  الحصرررريا فرررى تيريرررر ح لرررس 

 الإدارة ؟ 
حررا حرردم تسافررا ححاريررا  الإفصرراح فررى تيريرررر   -5

ح لرررس الإدارة للحنشرررا  الحصرررريا حرررع حتطلبرررا  
 ؟ا الدسلى الخاص بت لييا  الإدارةبيان الححاري

  لف البحث  -1/3
يتحثرررر  الهرررردف ال ررررام للبحررررث فررررت اختبررررار أثررررر       

على الححترسم  4الححددا  التنظيحيا ساليس يا للحنشوة
الح لسحررررررراتى لعفصررررررراح فرررررررى تيريرررررررر ح لرررررررس الإدارة 
للحنشررا  الحصررريا الحيرر لا بالبسرصررا  سيت رررع عررن 

تحديرد  (1)هذا الهدف ال ام عدة أهداف فرعيا هرى  
حتطلبررررا  الإفصرررراح فررررى تيريررررر ح لررررس الإدارة سفيررررام 
لعصررررردارا  الحهنيرررررا الححايررررربيا الدسليرررررا سالحصرررررريا 

تحليرررر   (2)س رررررارا  الهيرررررا ال احررررا للر ابررررا الحاليررررا  

                                                 
ٕعةةةةش دذ ةلختؿةةةةض مظةةةة  ؾ ةلنيشةةةة د أُ ةلشةةةةسكذ أُ ةلنيظنةةةةذ 4

كنشسةدؾتر للإشتزد إلْ ةلِؿدد ةلاقشظتدٕذ ةلشٔ ٕدِه لَت ؿةف 

شعَةدةر ةلشـدل ؾٔ ةلنةِةزد ُسـنةق ةلنعةبِلٖتر لعكةد ُسيؿٖةر ةل

 (.1991)أحِشٕد  ُةىؼتش ةلأىش ذ ةلاقشظتدٕذ

حيررتسم سححتررسم الإفصرراح فررى تيريررر ح لررس الإدارة 
تسصرريف الححررددا   (3)       للحنشررا  الحصررريا  

  التى تيسم بالإفصراح فرى التنظيحيا ساليس يا للحنشا
 تيرير ح لس الإدارة  

 أ مي  البحث   -1/4
ي تبر الإفصاح غيرر التحرى  السصر ى( حرن          

الحسطررررسعا  البحثيررررا اليديحررررا سالحديثررررا  فحنررررذ عرررردة 
عيسد زحنيا يابيا سالبحرسث الححايربيا تنرادم بوهحيرا 
 يرررررام الإدارة ب ررررررض أنرررررساع ح ينرررررا حرررررن الح لسحرررررا  
حباشررة فررى شررت  خطررال حررن رررريس ح لررس الإدارة ، 

لرى أن أس فى أم أ زا  أخرم حن التيريرر اليرنسم، ع
تتطررررحن هررررذت الح لسحررررا  الإطررررافيا الحررررداث غيررررر 
الحاليرررررا، سالتس  رررررا  الحيرررررتيبليا للصرررررناعا، سحس رررررف 
الحنشررروة حنهرررا، سالن يرررا  الرأيرررحاليا الحيررردرة  أبسزيرررد، 

1992 ) 
سي تبرررر بيررران الححاريرررا الررردسلى الصرررادر عرررن        

( IASB, 2010ح لررس ح ررايير الححايرربا الرردسلى  
ارةل  فرصررررا هاحرررا لإيتتشرررراف ب نرررسان لت لييرررا  الإد

حدم الإلتزام الإختيارم حن  انل الحنشا  الحصرريا 
بحتطلبا  الإفصاح سفيام لهذا البيان  سير ع ذل  إلرى 
أنرررر  فررررى ظرررر  التحهيرررررد الخرررراص بح ررررايير الححايررررربا 
الحصرريا الصررادرة بحس ررل  ررار سزيررر الإيررتثحار ر ررم 

، فررررر ن الحسطرررررسعا  الترررررى لررررررم 22155ليرررررنا  112

                                                 
 2115لعةةةيذ  111أدّ طةةةدُز قةةةسةز ُشٕةةةس ةاظةةةشظنتز زقةةةل  5

معٖةتزة   39حش ه ةلنعتٕٖس ةلنـتظخٖذ ةلنظةسٕذ ُةلخةتلع ىةددٍت 

إلةةةةْ إلػةةةةتة ةلعنةةةةق حتلنعةةةةتٕٖس ةلنـتظةةةةخٖذ ةلظةةةةتدزد حةةةةتلكسةز 

 ُةلعنةةق حتلنعةةتٕٖس ةلؼدٕةةدد 2116لعةةيذ  243ةلةةِشةزٓ زقةةل 

. ُٕةةةسّ ةلختؿةةةض أه ةلشعةةةدٕق 2116إىشخةةةتزة  مةةةو أُل ٕيةةةتٕس 

ةلعةةتحف لنعةةتٕٖس ةلنـتظةةخذ ةلنظةةسٕذ ػةةتة مشةة خسة  إذة مةةت سةةل 

مكتزىشةةةذ حتلشعةةةدٕق ى ةةةْ ةلنعةةةشِّ ةلةةةدُلٔ. ؾع ةةةْ ةلةةةسغل مةةةو 

ظةةسىذ سةةِةلٔ ةاطةةدةزةر ىةةو ةلنيظنةةتر ةلنَيٖةةذ ةلنـتظةةخٖذ 

دٕةةدد أُ ةلن ش ؿةةذ حتلعدٕةةد مةةو ةلةةدُل لشخيةةٔ معةةتٕٖس مـتظةةخٖذ ػ

لشعدٕق معتٕٖس قتانةذ  إلا أه حٖبةذ ةلننتزظةذ ةلعن ٖةذ ؾةٔ مظةس 

ختػعذ ليؿط مؼنِىةذ ةلنعةتٕٖس  2114ا ز ؿشْ ىَتٕذ ىتذ 

. ُىشٖؼةذ لةرلص طةدز 2116ةلنـتظخٖذ ةلظتدزد ؾٔ حدةٕذ ىةتذ 
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الح ررايير الحصررريا تخطررع للح ال ررا الررساردة تنتاسلهررا 
بالح رررررايير الدسليرررررا لحرررررين صررررردسر ح رررررايير حصرررررريا 
بشونها  سبالتالى ي تبر بيان الححاريرا الردسلى اليرابا 
بحثابا حرشد أيايى للحنشا  الحصريا لإعداد تيريرر 
ح لرررس إدارة يتسافرررا حرررع الحتطلبرررا  الدسليرررا، سيترررسن 

  الخرررم بحررا ي ررسد  رراب م للحيارنررا حررع تيررارير الحنشررا
 بالن ع على حيتخدحى التيارير الحاليا 

سيتتيل هذا البحث أهحيت  حن أن الدرايا          
اليررابيا التررى تناسلرر  ححررددا  سنتررارا الإفصرراح فررى 
تيرير ح لس الإدارة تم إ رالها فى بيرا  حختل ا حن 
ناحيا  حث  الس يا  الحتحدة الحريتيا، ب رض الردس  

تحررا أن نتررارا هررذت الدرايررا  تانرر  غيررر  السرسبيررا(،
حتيرررريا حررررن ناحيررررا أخرررررم  فيحررررا يت لررررا بخصررررارص 
الحنشرررررا  ححررررر  الإختبرررررار، سطررررررا  يررررراس حيرررررتسم 
الإفصرراح فررى تيريررر ح لررس الإدارة(  سبالإطررافا إلررى 
حا يبا، ف ن  فت حردسد علرم الباحرث، تس رد نردرة فرى 
البحرررسث الححايررربيا الترررت اهتحررر  بهرررذا الح رررا  فرررى 

ناحيررررا بصرررر ا عاحررررا سفررررت  حهسريررررا حصررررر الرررردس  ال
 ال ربيا بص ا خاصا 

 منهجي  البحث  -1/5
لتحييا أهداف البحث تم تيييح  إلت شيين،         

بالنيبا للشا النظري، س  خر تطبييتالس  نظري ساي
ي تحد الباحث على الحنه ين ا يتيرارت سا يتباطت 
فرررررررت حرحلرررررررا تحليررررررر  ستييررررررريم الإصررررررردارا  الحهنيرررررررا 
شررررررتياا فرررررررسض البحررررررث  إذ  سالدرايررررررا  اليررررررابيا سا 
يتنايررررل الحررررنها ا يررررتيرارت حررررع حرحلررررا ايررررت راض 
ستحليرر  الإصرردارا  الحهنيررا سالدرايررا  اليررابيا التررت 
                                                             
خةة ل ٍةةرً ةلؿشةةسد ةلصميٖةةذ ةل ِٕ ةةذ ىعةةخٖت  ىةةدد مةةو ةلخـةةِص 

  ةلشةٔ (e.g., Ismail et al., 2010)ةلنـتظةخٖذ ةلنظةسٕذ

ىةةةتدر حؼةةةسُزد  سعةةةدٕق ةلنعةةةتٕٖس ةلنـتظةةةخٖذ حـٖةةةض سِةكةةةج 

ةلش ةةِزةر ةلنَيٖةةذ ى ةةْ ةلنعةةشِّ ةلعةةتلنٔ ُسةةش ةذ مةةع حٖبةةذ 

 ةلأىنتل ةلنظسٕذ.  

ساع الإفصرررراح الححايرررربت سأنررررساع تناسلرررر  أهحيررررا سأنرررر
التيررررارير الحاليررررا، سعناصررررر سح رررراهيم الإفصرررراح فررررت 
تيريررررررررررر ح لررررررررررس الإدارة  بينحررررررررررا ييرررررررررراعد الحررررررررررنها 

فررسض الدرايرا حرن خر    اشرتيااا يتنباطت علرى 
ايتنتاج ال   ا  الحتس  ا برين الححرددا  الحلييريا 
سالتنظيحيررررا ساليررررس يا سالإفصرررراح فررررت تيريررررر ح لررررس 

 إ رررا  حررن خرر   تما الشررا التطبييررت فيرريالإدارة  أحرر
درايرررا حيدانيرررا لإختبرررار فررررسض البحرررث  سييرررتهدف 
الباحررث حررن الدرايررا الحيدانيررا التشررف عررن ححررددا  
سحيتسم سححتسم الإفصراح فرت تيريرر ح لرس الإدارة 
ل ينرررررا حرررررن الحنشرررررا  الحصرررررريا الحيررررر لا ببسرصرررررا 

 السراا الحاليا 
 حلول البحث  -1/6
ييتصررررر هررررذا البحررررث علررررى تنرررراس  ححررررددا          

الإفصرررررراح الححايرررررربى عبررررررر تيريررررررر ح لررررررس الإدارة، 
سبالترررالى يخررررج عرررن نطررراا البحرررث الإفصررراح الحرررالى 
عبررر اليررسارم الحاليررا الإلزاحيررا  سلررن يت رررض الباحررث 
لحصرررادر الإفصررراح الإطرررافى الخررررم حثررر  نشررررا  

، سالإفصرررراح عبررررر Press Releasesالعحررررا 
يرررررارير الحاليرررررا الترررررى ي ررررردها سيررررررطا  الإنترنررررر ، سالت

الح لسحا   حث  الححللين الحاليين، سيحايررة السراا 
الحاليرررررا، سخبررررررا  الصرررررناعا( إ  بيررررردر حرررررا تيرررررتلزح  
الح ال ا ال لحيا لحشتلا البحث  تحا تيتصر الدرايا 
التطبيييا على الحنشا  الحي لا فى بسرصرا السراا 

ارم الحاليا تيرارير الحاليا الحصريا التى أرفي  حع اليس 
 ح لس الإدارة الخاصا بها  

 خط  البحث  -1/7
تحقيقااً  د االاف البحااث، وفااد إطاا ر حاالول ،       

 سيتم تن و  م  تبقى من البحث عمى النحو الت لد 
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الإطررار الح رراهيحى لعفصرراح فررى تيريررر ح لرررس  -2
 الإدارة  

أثرررر الححرررددا  الحلييررريا سالتنظيحيرررا ساليرررس يا  -3
 على الإفصاح فى تيرير ح لس الإدارة  

 الدرايا الحيدانيا  -4
الخ صرا سالنترارا سالتسصريا  سح را   البحرث  -5

 الحيترحا 
الإطاااا ر الم اااا  يمى ل فصاااا ح فااااى  -2

 تقرير مجمس الإلارة
تهررردف الدرايرررا فرررت هرررذا الييرررم إلرررى التوصررري         

ال لحرررت لعفصررراح حرررن خررر   تيريرررر ح لرررس الإدارة  
  سلتحييا هذا الهدف يسف يت رض الباحث لت  حن

ح هررسم سأهحيررا سأنررساع الإفصرراح الححايرربت، سايررتيرا  
ستحليررر  الإصررردرا  الحهنيرررا الححايررربيا بشرررون تيريرررر 

 ح لس الإدارة 
ع الإفصااااا ح م هاااااوم وأ ميااااا  وأناااااوا -2/1

 المح سبد
         يتنررررررراس  الباحرررررررث فرررررررت هرررررررذت ال زريرررررررا التطرررررررسر    

فررت ح هررسم الإفصرراح الححايرربت سأهحيترر  فررت تحييررا 
ت ا ة أيسا رأس الحرا ، سأنرساع الإفصراح الححايربت 

 فت التيارير الحاليا، سذل  على النحس التالت 
 م هوم وأ مي  الإفص ح المح سبد -2/1/1
ي تبرررر الإفصررراح الححايررربت حرررن أهرررم لليرررا          

حستحررا الحنشررا  التررت تيرراعد علررى إحررداد حيررتخدحت 
التيرررارير الحاليرررا بالح لسحرررا  الإ تصررراديا الح يررردة فرررت 

س ررد أدم الت ييرررد الحتزايرررد الرررذم عحليررا إتخررراذ اليررررار  
تشرررهدت بيررررا العحرررا  الحديثرررا فرررى تررر  حرررن اليرررسانين 

عحليررررررررررررررا  ساللررررررررررررررسارت سالسطرررررررررررررراع الإ تصرررررررررررررراديا س 
يتراتي يا  سأهداف الحنشوة سالتيدم التتنسلس ى إلى  سا 
تزايررررررد الطلررررررل علررررررى تحيررررررين ححاريررررررا  الإفصرررررراح 

الححايررربت، سذلررر  للت بيرررر عرررن الححرررددا  ال سهريرررا 
لرر دا  علرررى النحرررس الررذم يشررربع إحتيا رررا  ستس  رررا  

 ,Ginesti)أصررررحال الحصررررالت حررررن الح لسحررررا  
2011; Shehata, 2014)    

ف التطررسر الترراريخت لح هررسم الإفصرراح سيتشرر        
الححايبت عن ظهرسر ث ثرا ح راهيم علرى حردم ثر ث 

 Adequateالإفصااااا ح الكااااا فدحراحررررر  هرررررت  
Disclosure ، والإفصااا ح العااا لFair Disclo-

sure الإفصاا ح الشاا م  أو الك ماا ، ثررمFull Dis-
closure سي تبرررر الإفصررراح الترررافت أتثرررر الح ررراهيم  

الث ثرررررا شررررريسعام فرررررت الإيرررررتخدام، حيرررررث ييصرررررد بررررر  
الإفصرراح عررن أدنررى  رردر حررن الح لسحررا  حتررى تتررسن 
التيرررارير الحاليرررا غيرررر حطرررللا لحيرررتخدحيها، سهرررس حرررا 

 Negativeيطلرا عليرر  بالهردف اليررلبت لعفصراح 
Objective سينطررسي الإفصرراح ال رراد  علررى هرردف  

بتطبيرررا ح احلرررا حتيرراسيا ل حيرررع حيرررتخدحت أخ  ررت 
التيررارير الحاليررا  سي ترررض الإفصرراح الشرراح  عرررض 
 حيرررع الح لسحرررا  الح رحرررا حرررن خررر   الت بيرررر عرررن 
الحرررداث الإ تصررراديا بد رررا لطرررحان عررردم إخ رررا  أي 
ح لسحرررررا هاحرررررا  رررررد ترررررلثر علرررررى حصرررررالت الحيرررررتثحر 
ال رادي  سيحيرا تر  حرن الإفصراح ال راد  سالإفصراح 

 Positiveالهرررردف الإي ررررابت لعفصرررراح الشرررراح  
Objective ،2222؛ أبس الحتارم، 1992 أبسزيد ) 

س ررد ت رررض ح هررسم الإفصرراح الشرراح  لعنتيرراد        
حررررررررن  برررررررر  البرررررررراحثين سالححايرررررررربين الحهنيررررررررين، لن 
الت اصررررري  التثيررررررة فرررررت الح لسحرررررا  الترررررت تتطرررررحنها 
 التيارير الحاليا  د يترتل عليها إخ ا  ح لسحا  هاحا
حع ص سبا إيتي ابها ححا ي سا عحليرا إتخراذ اليررار  

( أن  يحتن الإيتينا  عرن 2222سيرم  أبس الحتارم، 
الح رررررراهيم الث ثررررررا، سايررررررتبدالها بح هررررررسم ساحررررررد سهررررررس 

علررى   Effective Disclosureالإفصاا ح ال عاا  
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إعتبرررار أن ال  اليرررا تيرررتهدف تحييرررا أهرررداف ححرررددة 
 الحاليا ت تس إحتيا ا  حيتخدحت التيارير 

سيرم الباحث أن عدم س سد إطار فتري يحدد        
د لررا الح رراهيم اليررابيا لعفصرراح  ررد أدم إلررى س ررسد 

ترررر  بإخررررت ف بررررين البرررراحثين فررررت تحديررررد الحيصررررسد 
ح هررسم، فطرر م عررن صرر سبا ريررم حرردسد ت صرر  بررين 
أب ررراد الح ررراهيم الث ثرررا أثنررررا  التطبيرررا ال حلرررت  تحررررا 

ظحررررررررا  الحهنيرررررررررا تطررررررررت للباحررررررررث أن ح ظرررررررررم الحنإ
الححايررربيا لرررم تهرررتم ب ختيرررار ح هرررسم ح رررين لعفصررراح 
ليترررررسن حبررررردأم أيايررررريام عنرررررد إعرررررداد اليرررررسارم سالتيرررررارير 
الحاليرررا، سلتنهرررا إهتحررر  بسطرررع الح رررايير الححايررربيا 
التررت تبررين الحررد الدنررى  تحررام سنسعررام( حررن الح لسحررا  
السا رررل الإفصررراح عنهرررا لإشرررباع إحتيا رررا  حتخرررذي 

 اليرارا   
سييرررررراعد الإفصرررررراح الححايرررررربت علررررررى الييررررررام        

الااالور برردسرين ررييررين فرررت أيررساا رأس الحرررا  هحررا  
(، سهررس تيررديم الح لسحررا  ex-ante role  الساا ب 

الترت تيراعد الحيررتثحرين الححتحلرين سأصررحال رلسس 
الحررررسا  علررررى تييرررريم ال رررررص الإيررررتثحاريا الحتاحررررا، 

ور والااااااالسبالترررررررالت ترشررررررريد عحليرررررررا إتخررررررراذ اليررررررررار  
(، سهررس حيرراعدة أصررحال ex-post role ال حاا 

رلسس الحرسا  علررى تصررحيم لليرا  الحستحررا ال زحررا 
لحرا بررررا حرررردم ت ررررا ة ايررررتخدام الحررررسارد الحخصصررررا 

  (Beyer et al., 2010)للحنشوة 
سيترتررل علررى ظرراهرة عرردم تحاثرر  الح لسحررا          

ست ارطرررا  الستالرررا برررين الحرررديرين سالحيرررتثحرين حرررن 
حنشررروة سسيرررطا  الح لسحررا  ظهرررسر ح حسعرررا خررارج ال

سالتيرررر ير  ،حثرررر  الإختيررررار الح رررراتس 6حررررن الحشررررات 
                                                 

ٕشةةةتؽ ل نةةةدٕسٕو مع ِمةةةتر أكظةةةس ُأؾؼةةةق ىةةةو ةلؿةةةسص ةاظةةةشظنتزٕذ   6

منةت ةلنشتؿذ ل نيش د مكتزىةذ حتلنعةش دمٖو ةل ةتزػٖٖو ل شكةتزٕس ةلنتلٖةذ 

ٕةةيدٓ إلةةْ ىةةدذ ةلشنتطةةق ؾةةٔ ةلنع ِمةةتر حةةٖو ةل ةةسؾٖو. ُٕشسسةةج ى ةةْ 

مشككككلإلتالإر  بر ةلظةةةةتٍسد ةلعةةةةتحكذ مؼنِىةةةةذ مةةةةو ةلنشةةةةتكق مظةةةةق  

سغيرهررا حررن اليررلبيا  التررت تررلدي إلررى عرردم  ،الخرراط 
ت ررررا ة اليررررساا  سييرررراعد الإفصرررراح الححايرررربت فررررت 
التيلرررل علرررى الحشرررات  اليرررابيا حرررن خررر   تخ ررريض 
عررررردم التحاثررررر  فرررررت الح لسحرررررا ، سزيرررررادة ت رررررا ة بيررررررا 
الح لسحررررا  بالحنشررررروة، سبالترررررالت تحييررررا التثيرررررر حرررررن 
الحنررررافع حثرررر ؛ التخصرررريص التررررف  لحررررسارد الحنشرررروة، 

 ررررريض تتل رررررا رأس الحرررررا ، سزيرررررادة د رررررا تنبرررررلا  ستخ
يم اليررليم لحخرراطر الحنشرروة، يررالححللررين الحرراليين، سالتي

سزيادة ييسلا اليهم  ستن تس  حيرع الحنرافع اليرابيا 
فت ترشيد اليررارا  الإيرتثحاريا سالتحسيليرا لحيرتخدحت 

  (Kothari et al., 2009a)التيارير الحاليا 

  سبد أنواع الإفص ح المح -2/1/2
ينييم الإفصاح الذي تيرسم بر  الحنشرا  إلرى          

نررسعين ررييرريين هحررا  الإفصرراح الإلزاحررى سالإفصررراح 
الإختيرررارم  سيتترررسن الإفصررراح الإلزاحرررى  الإ بررراري( 
حررن الح لسحرررا  التررى ت صرررت عنهررا الحنشررروة لإيرررتي ا  
حتطلبررا  اليررسانين ساللررسارت  أحررا الإفصرراح الإختيررارم 

م ح لسحا  ت صت عنها الحنشوة  الإطافت( فيشح  أ
بصسرة تزيد عن الإفصاح الإلزاحرى  سي برر الإفصراح 
الإختيرررارم عرررن الإختيرررار الحرررر لإدارة الحنشررروة لتيرررديم 
ح لسحررا  ححايرربيا سغيرهررا حررن الح لسحررا  الح رحررا 
لإحتيا ررررررررررررررررا   رررررررررررررررررارا  حيررررررررررررررررتخدحى التيررررررررررررررررارير 
الينسيا سيتطحن الإفصاح الإختيارم  بالإطافا إلرى 

أم عناصررررر أخرررررم حسصررررى بهرررراحن  برررر   حررررا يرررربا(
 ,Hassan and Marston)ال هررا  الريررحيا 

2010)  

                                                             
ٍُةٔ ىةدذ قةدزد ةلنعةشظنسٕو ى ةةْ   Adverse selectionالمعكبسس

ةلشنٖٖةةةةةةص حةةةةةةٖو ةلؿةةةةةةسص ةاظةةةةةةشظنتزٕذ ةلأكظةةةةةةس زحـٖةةةةةةذ ُةلؿةةةةةةسص 

مةةةةو خةةةة ل ر الخككككب  ومشككككلإلت ال  ككككع ةلأقق زحـٖةةةةذ  ةاظةةةةشظنتزٕذ

ةلؿةسص ةاظةشظنتزٕذ ىتلٖةذ Underpriceةلش ؿٖغ ةلنختلع ؾٌٖ لعةعس 
ةلؿةةةةسص ةاظةةةةشظنتزٕذ  Overpriceةلسحـٖةةةةذ ُةلنختلػةةةةذ ؾةةةةٔ ظةةةةعس 

مي ؿؼةةةذ ةلسحـٖةةةذ  ُحتلشةةةتلٔ ىةةةدذ ةلدؿةةةتةد ؾةةةٔ س ظةةةٖض ةلنةةةِةزد 

 (.Beyer et al., 2010ةاقشظتدٕذ )
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س رررد ظهرررر فرررى الدل الححايررربى ال ديرررد حرررن        
النظريرررررررا   أس الحرررررررداخ ( الترررررررى ت يرررررررر ححاريرررررررا  
الإفصرررراح الإختيررررارم حررررن  برررر  الحررررديرين سالتررررت حررررن 
أهحهررررا  نظريررررا الستالررررا، سنظريررررا الإشررررارة، سنظريررررا 

  س رررد 7رأس الحرررا ، سالنظريرررا الشررررعيا الإحتيررراج إلرررى
 Healy)ايرتهدف  ح حسعرا حرن الدرايرا  اليرابيا 

and Palepu,2001; Graham et al.,2005; 
Shehata, 2014)  إيتتشرراف أهررم ال ساحرر  التررت

تررلثر علررى س ررسد الإفصرراح الإختيررارم سحرردم حا ررا 
الحنشرررروة إليرررر   سسفيررررام لهررررذت الدرايررررا  فرررر ن ال ساحرررر  

يررتم الحرلثرة علررى  رررار الحرديرين بالإفصرراح الإختيررارم 
تررر م  الااالوافعإلرررى دسافرررع س يرررسد  ستتطرررحن  ي هاتصرررن 

حرن؛ ح راح   أيرساا رأس الحرا  م عردم التحاثر  فرى 
لح لسحرررا ، سالتبررراين فرررى حتاب رررا الحنشررروة، سحتافرررا  ا

                                                 
سشنظق ةليظسٕتر ةلشٔ سؿعس منتزظتر ةاؾظتؽ ةاخشٖتزٓ ؾٔ كق مةو   7

سدةتلٖؽ  سشةٖس إلةْ أه: ُةلشةٔ Agency Theoryنظريت الوسبلكت( 1)
ةلِكتلذ سيش  حعخج ةلشعتزع ةلرّ قةد ٕظَةس حةٖو مظةتلؾ ؽسؾةْ ىكةد 

ةلِكتلذ. إذ ٕععْ ةلِكٖق)ةادةزد( إلةْ سـكٖةف أقظةْ ميةتؾع لةٌ ح س ةتذ 

ؿف مع مظ ـذ ةلأطٖق )ؿن ةذ ةلأظةَل(. ُسعةتىد كةق قسةزةر قد لا سش
مو ةلعكِد ةلنظتلٖذ ُةاؾظتؽ ةاخشٖتزٓ ؾْ ةلش ؿٖؽ مو ؿةدد مشةتكق 

( 2ةلِكتلةةذ مةةو خةة ل ةلةةسحؾ حةةٖو مظةةتلؾ ةلنعةةشظنسٕو ُةلنةةدٕسٕو. )

: ى ةةْ ةلةةسغل مةةو أه ىظسٕةةذ Signaling Theoryنظريككت الإرككبرة
طةةق ؾةةْ ةلنع ِمةةتر ؾةةْ ةاشةةتزد سةةل ُػةةعَت أطةة   لشِػةةٖؾ ىةةدذ ةلشنت

ظةةِـ ةلعنةةق  إلا أه ةلخةةتؿظٖو قةةتمِة ح ظةةش دةمَت حعةةد ذلةةص ؾةةْ سؿعةةٖس 

ةاؾظةةتؽ ةاخشٖةةتزّ ل نيشةةار ؾةةْ ةلشكةةتزٕس ةلعةةيِٕذ. ُؾةةْ اةةق ٍةةرً 
ةليظسٕذ  سكِذ ةلنيشار ح زظتل إشةتزةر إلةْ ةلنعةشظنسٕو ؾةْ طةِزد 

مع ِمتر معٖيذ ااَةتز سنٖصٍةت ىةو ةلنيشةار ةلأخةسّ  ُذلةص حَةدؼ 

( 3ث ةلنصٕد مو ةاظشظنتزةر ُسدىٖل ظنعشَت ةل ٖخذ ؾةْ ةلعةِـ. )ػر
: سكشةسؽ ٍةرً ةليظسٕةذ Capital Needنظريت الحبجت إلى رأس المبل

أه ةاؾظتؽ ةاخشٖتزّ ٕعتىد ةلنيش د ؾْ ةلـظةِل ى ةْ زأض ةلنةتل 

ةل شذ لَت حشد ؿذ مي ؿؼذ. ُسعشيد ٍرً ةليظسٕةذ إلةْ أظةتض إقشظةتدّ 
لنةتل حتليعةخذ ل نيشة د سشؼةنو ىة ُد مكتحةق ىةدذ ٍُِ أه سد ؿةذ زأض ة

س كةةد ةلنعةةشظنسٕو مةةو كؿتٕةةذ ُدقةةذ ةلنع ِمةةتر ةلنشتؿةةذ ىةةو ةلنيشةة د  
ُحتلشةةتلْ ٕعةةتىد ةاؾظةةتؽ ةاخشٖةةتزّ ىةةو مصٕةةد مةةو ةلنع ِمةةتر ى ةةْ 

ؽن ىذ ةلنعشظنسٕو حش ه معشكخق ةلنيش د ُحتلشتلْ س ؿةٖغ سد ؿةذ زأض 

: سكةِذ ةليظسٕةذ Legitimacy Theoryالنظريكت الشكرة ت(4ةلنتل. )
ةلشسىٖذ ى ْ إؾشسةع أه ةلنيش د لٖط لَت ؿف ةلِػِد مت لل سدو ةلكٖل 

ةلشةْ سشخيتٍةةت مش تحكةةذ إلةْ ؿةةد كخٖةةس مةع قةةٖل ةلنؼشنةةع ةلةرّ سعنةةق ؾٖةةٌ. 

ُحتلشةةتلْ ؾةة ه ةليظسٕةةذ ةلشةةسىٖذ سشةةخٌ ةلعكةةد ةاػشنةةتىْ حةةٖو ةلنيشةة د 
مةةةدةد معةةةش دمْ ُةلنؼشنةةةع. ُىظةةةسة  لأه ةلَةةةدؼ مةةةو ةلنـتظةةةخذ ٍةةةِ إ

ةلشكتزٕس ةلنتلٖذ حتلنع ِمتر ةلشْ سعتىدٍل ى ْ إس تذ ةلكتزةزةر )س خٖذ 

مظتلؾ ةلنؼشنع (  ؾكد دمغ ةلختؿظِه ةليظسٕةذ ةلشةسىٖذ ػةنو ةلأدث 
ةلنـتظخْ كِظٖ ذ لشؿٖعةس أظةختث سيةتُل إدةزد ةلنيشة د لعيتطةس معٖيةذ 

 Jensen and Mecking)ؾةْ سِةطة َت مةع ةلأؽةسةؼ ةل تزػٖةذ 

,1976; Magness, 2006; Shehata, 2014). 

ظهررررار  اليرررهم، ستزايررررد تيطيررررا الححللرررين الحرررراليين، سا 
علررررى الإفصرررراح  القيااااولالحساهررررل الإداريررررا  ستتحثرررر  

الإختيررارم فررى ترر  حررن؛ الإفصرراح اليررابا، ستترراليف 
الحلتيررررررا، ستترررررراليف الستالررررررا، سالتترررررراليف الييايرررررريا  

بشرررررعيا س ررررسد  سيحترررن تصررررنيف التترررراليف الحرتبطرررا
 الحنشوة على أنها دافع أس  يد  

الإفصررراح الإختيرررارم فرررى  لوافاااعسيحترررن بلرررسرة أهرررم   
 ,Healy and Palepu)ال ناصرر اليرب ا ايتيرا

2001; Boesso and Kumar,-2007: She-
hata, 2014)  

معاا م ت أسااوا  رأس الماا   / عاالم التم ثاا  فااى  -أ
الحصرس   عندحا ترغرل إدارة الحنشروة فرىالمعموم ت  

على تحسي  إطافى يسا  فى صسرة أيهم أس ديرسن ، 
فرر ن الحيررتثحرين يتس  ررسن إنخ رراض عرردم التحاثرر  فررى 
الح لسحرررررا  بيرررررنهم سبرررررين الإدارة  سبالترررررالى ترررررنخ ض 
تتل ا التحسي  الخار ى ستتل ا رأس الحا   سيحتن أن 
ييرررراعد الإفصرررراح الإختيررررارم عررررن الح لسحررررا  علررررى 

  تخ ريض عردم التحاثر  تحييا هذت الهداف حن خ 
فى الح لسحا  بتيديم الحزيد حن الح لسحرا  ل طرراف 

 الخار يا 
يرررلدم إحتحرررا   التبااا ين فاااى مت بعااا  المنشااا ة   -ب

الحباليررا فررت تخ رريض  يحررا الحنشرروة إلررى س ررسد دافررع 
لررررردم الحرررررديرين لعفصررررراح إختياريرررررام عرررررن حزيرررررد حرررررن 
الح لسحا  لتخ يض هرذا الإحتحرا ، سخاصرا إذا تران 

يررتسم الطرر يف حررن الربرراح سأدا  اليررهم يلديرران الح
إلى حخاطر فيدان السظي ا  حثر  إرتبراط الدا  الير  

 ل يهم بتييير الحديرين التن يذين( 
يحثلت رسيض الحرديرين أسهم   فد شك  مك فآتال -ج

عرررن طريرررا خطرررط الحتافرررا  الح تحررردة علرررى اليرررهم 
 stockاليررررهم الزيررررادة فررررت أيرررر ارحثرررر  حيررررسا 

appreciation rights    سحرررنت خيرررارا  شررررا
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اليررررررهم، داف ررررررام لعفصررررررراح الإختيررررررارم عررررررن حزيرررررررد 
الح لسحررا   سهنررا  يررببان لس ررسد هررذا الرردافع أسلهحررا  
يرريتسن لرردم الحررديرين الحررافز لتيليرر  تترراليف الت ا ررد 
الحرتبطررررا بحررررسافز ا يررررهم للحررررسظ ين ال رررردد عنرررردحا 
 يتصررررفسن لحصرررلحا الحيررراهحين الحررراليين  سثانيهحرررا 
عنرردحا يهررتم الحررديرسن بالإت ررار فررى اليررهم الححلستررا 
لهررم، يرريتسن لررديهم الرردافع لعفصرراح عررن الح لسحررا  
الخاصررررررا لحيابلررررررا  ساعررررررد التررررررداس  ببسرصررررررا السراا 
الحاليا، سلتصحيت أم تخ يض حتس ع فى التييريم  بر  

 عسارد خيار اليهم  الإنخ اض فت
الإفصراح يياعد ت ايل ت طي  المحممين الم ليين   -ل

الإختيارم عن حزيد حن الح لسحرا  علرى تيلير  تتل را 
الإ تنررا  للح لسحررا  حررن  برر  الححللررين الحرراليين، لنرر  
غيرررررر حطلرررررسل حرررررن الحرررررديرين الإفصررررراح عرررررن تررررر  
الح لسحررا  الخاصررا سفيررام للحتطلبررا  الإلزاحيررا  سحررن 
الحتس رع زيررادة عرردد الححللررين الحرراليين الحترراب ين لدا  

 تحيا الح لسحا  الحتاحا لهم الحنشوة بزيادة 
  يتس ررع الحيررتثحرسن الإشاا رة إلااى موا ااب الإلارة - ااا

أن يتررررسن لرررردم الإدارة اليرررردرة علررررى التنبررررل بررررالتييرا  
الحيررررتيبليا فررررى البيرررررا الإ تصرررراديا للحنشرررروة  سي تبررررر 
حررردم إيرررت ابا الإدارة لهرررذت التييررررا  أحرررد ححرررددا  

علرررى حرررا يررر با، فررر ن الييحرررا اليرررس يا للحنشررروة  سبنرررا  م
الحررديرين الحسهرررسبين ي صررحسن بصرررسرة إختياريررا عرررن 
تنبرررلاتهم بالربررراح لإظهرررار حهررراراتهم س ررردراتهم  سفرررى 
الحيابررر ، ييلررر  الحرررديرسن حرررن حيرررتسم الإفصررراح عرررن 
الح لسحررررا  التررررى  ررررد تيررررتخدحها ال هررررا  التنظيحيررررا 

 طدهم 
نظرررررام لن اليررررسانين حاااالول الإفصاااا ح الإل امااااى   -و

ساللررررسارت  تيابرررر  عررررادة إحتيا ررررا  الحيررررتثحرين حررررن 
الح لسحررا  حررن خرر   الإفصرراح الإلزاحررى لنهررا تررسفر 
لهم الحد الدنى حرن تحيرا الح لسحرا  الترى تيراعدهم 

علرررررى إتخررررراذ اليررررررار، لرررررذا تظهرررررر أهحيرررررا الإفصررررراح 
الإختيررارم عررن الح لسحررا   سبالتررالى، فرر ن الإفصرراح 

اهم فرررررى يرررررد ال  رررررسة الحس رررررسدة برررررين الإختيرررررارم ييررررر
حتيا ررا  الحيررتثحرين  حتطلبررا  الإفصرراح الإلزاحررى سا 

 حن الح لسحا  
ي برررر ح هرررسم إلارة القيمااا  دصاااح ب المصااا ل    - 

عرررن  ررردرة الحنشررروة  8إدارة الييحرررا لصرررحال الحصرررالت
علرررى التساصررر  ال  رررا  ستحييرررا الحسازنرررا فرررت تترررسين 
الييحرررررررا بشرررررررت  حيرررررررتدام لتررررررر  أصرررررررحال الحصرررررررالت 
الررييرررررررررريين الررررررررررداخليين  تررررررررررالحسظ ين( سالخررررررررررار ين 

يتس ررع أصررحال الحصررالت أن  تالحيررتثحرين(  سلررذل  
تيرررسم الإدارة بتلبيرررا حطرررالبهم سالإفصررراح لهرررم بصرررسرة 

راعرررررررراة حصررررررررالحهم إختياريررررررررا عررررررررن ح هسداتهررررررررا فيح
 بالحنشوة  

التررى القيااول سفررت الحيابرر ، تس ررد ح حسعررا حررن  
تحد حن  درة الحديرين على الإفصراح الإختيرارم عرن 

 ,.Graham et al)الح لسحرا  سالترت حرن أهحهرا 
2005; Shehata, 2014)  

  ي تبر ححتسم الإفصاح اليابا الإفص ح الس ب  -أ
حيرررتسم أحرررد ال ساحررر  الترررى  رررد ترررلثر يرررلبام علرررى 

الإفصرراح الإختيررارم عررن الح لسحررا ، لنرر  ي نررى 
أن الحررررديرين ييررررلتسن فررررى الإفصرررراح الحيررررتيبلت 

                                                 
ىظسٕذ أطـتث ةلنظتلؾ ةلشٔ سشٖس إلْ أىٌ ٕعشخس ٍرة ةلنؿَِذ مو ىشتع  8

مو ةلنشِقع أه سكةِذ إدةزد ةلنيشة د حتلأىشة ذ ةلشةٔ ٕشِقعَةت مؼنِىةتر 

أُ أؾسةد معٖيٖو ٕيطسُه ُٕش طسُه حعن ٖذ سـكٖف أٍةدةؼ ةلنيشة د. ُقةد 
ةخق م ش ؿةذ ؾةٔ شةسؽ ىظسٕةذ أطةـتث ةىشند ةلختؿظِه ى ْ ط طةذ مةد

  ةلنعٖةةتزٓ. إذ (Instrumental)ةلنظةةتلؾ ٍُةةٔ: ةلِطةةؿٔ  ةلؿعةةتل 

ٕشةةةسؽ ةلؼتىةةةج ةلِطةةةؿٔ مةةةو ىظسٕةةةذ أطةةةـتث ةلنظةةةتلؾ ةلـةةةتلار 
ةلنتػةٖذ ُةلـتػةةسد ُةلنعةةشكخ ٖذ لع قةذ ةلنيشةة د ح طةةـتث ةلنظةةتلؾ  

عةعْ ُةلشيخي حِػع إدةزد أطـتث ةلنظتلؾ حتلنيشة د معةشكخ  . حٖينةت ٕ

ةلندخق ةلؿعتل إلْ إخشختز ى قتر مـددد حٖو أطـتث ةلنظتلؾ ُأدةة 
ةلنيش د. إذ ٕعشدشؽ ٍةرة ةلنةدخق كٖةؽ ٕندةو ل نةدٕسٕو ةاظةشؿتدد مةو 

أطـتث ةلنظتلؾ ؾٔ إىؼتش ُسـكٖف أٍدةؼ ةلنيشة د. ُٕعةعْ ةلنةدخق 

ةلنعٖتزٓ )ؾٔ مكتحق ةلندخق ةلؿعتل( إلةْ سؿعةٖس أظةط حعةغ ةلنخةتد  
 (.Boesso and Kumar, 2007لأخ قٖذ ةلأظتظٖذ )ةلؿ عؿٖذ ُة
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ن ررس حيررل  النحرراط الحاطرريا، علررى الرررغم حررن 
 أن   د يص ل الح اظ على ن س النحاط  

ت ررف ح لسحررا  الحلتيرا علررى تكا ليف الممكياا    -ب
أنهرررا ل أم ح لسحرررا  يرررلدم الإفصررراح عنهرررا إلرررى 

حالى الرباح الحيتيبليا للحنشوة الحتخرذة تييير إ 
تويرراس لحتافررا  لررعدارة ال ليررا ل، سهررى تتطررحن 
الح لسحا  الترى  رد تخ رض حرن الحصرا اليرس يا 
لحنت ررررا  الحنشرررروة  سسفيررررام لررررذل ،  ررررد   ي طرررر  
الحديرسن الإفصاح عن الح لسحا  الترى  رد ترلثر 
علررى الحرتررز التنافيررى للحنشرروة فررى اليررسا حتررى 

علرررى ذلررر  إرت ررراع تتل رررا رأس الحرررا   سلرررس ترترررل 
سيحتن اليس  بون تتاليف الحلتيا تلثر يلبام علرى 
الحيرررزة التنافيررريا للحنشررروة، سحرررن الحتس رررع أن تيررردم 
الإدارة ح لسحررا  عررن الدا  الإ حررالت فررى حالررا 
تحييرررررا الحنشررررروة لدا  حختلرررررف برررررين  طاعاتهرررررا 
الحختل را  سحرن ناحيررا أخررم، فر ن الحنشررا  ذا  

الحنخ طررررررا عبرررررر  طاعاتهررررررا الحختل ررررررا الربحيرررررا 
يرررسف تحيررر  لعفصررراح الإختيررراري بصرررسرة أتبرررر 

 عن الح لسحا  اليطاعيا 
ت تبررررر تترررراليف الستالررررا أحررررد تكاااا ليف الوك لاااا    -ج

اليررررربال سرا  إنخ ررررراض الإفصررررراح الإختيرررررارم، 
سذلررر  لرغبرررا ب رررض الحرررديرين فرررى ت نرررل إهتحرررام 

بررب ض سحتاب ررا ححلررا اليررهم سححلررا اليررندا   
  حث  اليح ا الخار يا للحنشوة(   ناصرال

ي طرر  الحررديرسن  بصرر ا التكاا ليف السي سااي    -ل
عاحرا( عردم الإفصراح الإختيرارم عرن الح لسحرا  
الترررررى  رررررد تيرررررتخدحها ال هرررررا  التنظيحيرررررا طرررررد 
الحنشرروة  ستتس ررف التترراليف الييايرريا علررى ح ررم 
الحنشرررررروة  فحررررررن الححتحرررررر  أن يررررررنخ ض حيررررررتسم 
الإفصررراح الإختيرررارم فرررى الحنشرررا  تبيررررة الح رررم 

م ذا  الربرراح ال اليررا حتررى  تتررسن خاطرر ا ل

تهديدا  يياييا  حث  التوحيم(، سترذل  لتخ ريض 
الإهتحرررام التبيرررر الحتس رررع سالحبنرررت علرررى أرباحهرررا 
ال اليررررا  ست تبررررر طرررررارل الرررردخ  حررررن التترررراليف 
الييايرريا التررى ت تحررد بشررت  تبيررر علررى الربرراح 

 الح صت عنها 
يحترررررن إعتبرررررار تتررررراليف  تكااااا ليف التق  اااااى   - اااااا

تسم الإفصرراح التياطررت داف ررام للحنشرروة لزيررادة حيرر
الإختيرررارم أس أحرررد الييرررسد علرررى هرررذا الإفصررراح  
فحررن ناحيررا، يررزداد دافررع الحررديرين لعفصرراح عررن 
حزيررررد حررررن الح لسحررررا  بصررررسرة إختياريررررا لت نررررل 
الإ ررا ا  اليانسنيرا الترى  رد تتخرذ طردهم بيرربل 
عررردم د رررا أس ت ايرررا الإفصررراح  ترررذل   رررد ي صرررت 

نرررل الحرررديرسن إختياريرررام عرررن الخبرررار اليررريرا لت 
ال يسبررا  اليانسنيررا  سحررن ناحيررا أخرررم،  ررد ييلرر  
الحررديرسن حرررن حيرررتسم الإفصرراح الإختيرررارم عرررن 
الح لسحررا  الحيررتيبليا لت نررل تترراليف التياطررت، 
خاصرررررا فرررررى حالرررررا ت ررررررض الحرررررديرين لحخررررراطر 

 ال يسبا  على تنبلاتهم الخاطرا 
 
 
اساااتقراع وتحميااا  الإصااالرات المهنيااا   -2/2

 بش ن تقرير مجمس الإلارة
تت رررررررردد الطررررررررراف الحهتحررررررررا بزيررررررررادة حن  ررررررررا        

الإفصررراح فرررى تيريرررر ح لرررس الإدارة لتشرررح  تررر م حرررن 
سساطرر ى الح ررايير  ،سال هررا  التنظيحيررا ،الترراديحيين
سأصررحال الحصررالت فررت الحنشرروة  ست رردر  ،الححايرربيا

الإشررررارة  إلررررى أن الرررردس  الحتيدحررررا هررررى أتثررررر الرررردس  
 لرررس الإدارة إهتحاحررام بحرررداخ  الإفصرراح فرررى تيريررر ح

 Ginesti (2011)حيارنا بييرهرا حرن الردس   سي رزس 
أيررربال ذلررر  الإهتحرررام إلرررى س رررسد أيرررساا رأس حرررا  
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رايخا بهذت الدس  بحا ي    لعشارا  التى تتطحنها 
ح لسحررا  تيريررر ح لررس الإدارة دسرام هاحررام فررى ترشرريد 
اليررررررارا  الإ تصررررراديا لحيرررررتخدحى التيرررررارير الحاليرررررا  

ح ررايير بهررذت الرردس  برردسر ف ررا  فررى سييررسم ساطرر س ال
 عررررداد ال نيرررا  تنظررريم الحهنرررا، حرررع تررررسافر ا حتانرررا 

 تيارير حاليا عاليا ال سدة 
س رررد ظهرررر فرررت الححاريرررا ال حليرررا ال ديرررد حرررن        

الإصدارا  الحهنيا التت إهتحر  بتنظريم عحليرا إعرداد 
تيريرررررر ح لرررررس الإدارة، سسطرررررع الإرشرررررادا  ال زحرررررا 

تحتسي  هرذت التيرارير حرن ح لسحرا  لطحان ح  حا حا
فقاال أصاالر مجمااس معاا يير المح سااب  لحيررتخدحيها  

 Practiceبيان الححاريا الدسلت   (IASBاللولي  )
Statement ب نسان لت لييرا  الإدارةل لترسفير إطرار )

غيرررر حلرررزم لإعرررداد ت لييرررا  الإدارة  سفرررت طرررل هرررذا 
 البيرررررران يررررررتم ت ريررررررف ت لييررررررا  الإدارة بونهررررررا لتيريررررررر
ت صرررريلت يررررتم تيديحرررر  ت طررررار ح يررررر للحرتررررز الحررررالت 
للحنشررروة سأدارهرررا الحرررالت ستررردفياتها النيديرررا  تحرررا يتررريت 
لررررررعدارة ال رصررررررا لشرررررررح أهرررررردافها سحررررررا تتبنررررررات حررررررن 
إيتراتي يا  لتحييا هذت الهداف  سي تحد حيتخدحس 
اليررسارم الحاليررا علررى الح لسحررا  الحيدحررا فررت ت لييررا  

ييررررررريم تس  رررررررا  الحنشررررررروة الإدارة لحيررررررراعدتهم علرررررررى ت
سالحخرررراطر اليايرررريا التررررت تسا ههررررا، سحرررردم ن رررراح 
إيررتراتي يا  الإدارة فررت تحييررا الهررداف الحسطررسعا 
حررررن  برررر   ست تبررررر ت لييررررا  الإدارة لرررردم ال ديررررد حررررن 
الحنشررا  إحرردم سيررار  ا تصررا  الهاحررا حررع أيررساا 
رأس الحررررا  بالإطررررافا إلررررى أنهررررا تيررررتخدم فررررت إتحررررام 

تتحرررا  -Supplementing and Compleسا 
menting   اليسارم الحاليا 

سينبيررررت علرررررى الإدارة عررررررض الت لييرررررا  بحرررررا        
( تيررررديم س هررررا نظررررر  يت ررررا حررررع الحبرررردأين الترررراليين   أ

الإدارة فيحا يت لا بودا  الحنشوة سحرتزهاالحالت سحدم 

تتحرررا  الح لسحرررا  الح رسطرررا  تيررردحها   ل ( إتحرررام سا 
تيا  ام حرع هرذين الحبردأين، ينبيرت فت اليسارم الحاليا  سا 

أن تشررتح  ت لييررا  الإدارة علررى ح لسحررا  حيررتيبليا، 
الحررذتسرة فررت  9سح لسحررا  تحيررا الخصررارص النسعيررا

الإطررار الح ررراهيحت الخرراص ب عرررداد التيررارير الحاليرررا، 
سالح لسحا  الحت ليا بالحنشوة سالتت لم تتن ح رسطرا 

حتاب ا أدا  فت عدارة لفت اليسارم الحاليا سلتنها هاحا 
  الحنشوة

تحررا ينبيررت أن تيرردم ت لييررا  الإدارة ح لسحررا         
لحيرراعدة حيررتخدحت التيررارير الحاليررا علررى تييرريم أدا  
الحنشرررروة سالإيررررتراتي يا  سالخطررررط سالإ رررررا ا  التررررت 
سطرر تها الإدارة فررت هررذا الصرردد  سييرراعد هررذا النررسع 
حرررن الت لييرررا  حيرررتخدحت التيرررارير الحاليرررا علرررى فهرررم 

أ( الحا   التت  ال ناصر التاليا على يبي  الحثا    
تت رررررررررض فيهررررررررا الحنشرررررررروة للخطررررررررر سحرررررررردم ف اليررررررررا 

ل( حرردم  الإيررتراتي يا  الحطبيررا فررت هررذا الصرردد   
توثير الحسارد غير الح رسطا فت اليسارم الحاليرا علرى 

ج( حررررردم تررررروثير ال ساحررررر  غيرررررر  عحليرررررا  الحنشررررروة   
فررررررت اليررررررسارم  الحاليررررررا علررررررى الح لسحررررررا  الح رسطررررررا

 الحاليا 
سسفيام لبيان الححاريا الردسلت، ينبيرت أن تترسن        

ت لييا  الإدارةسييلا لتسصي  س ها نظر الإدارة فيحا 
يت لررررا بالتس رررر  الحيررررتيبلت للحنشرررروة  سرغررررم أن هرررررذت 
الح لسحررا    تتنبررو بحررا يحتررن حدسثرر  فررت الحيررتيب ، 
إ  أنهرررررررررا تيررررررررراعد علرررررررررى تسطررررررررريت أهرررررررررداف الإدارة 

                                                 
ٕشعٖو ى ْ ةادةزد مسةىةتد أه سعةشِؾٔ ةلنع ِمةتر ةلةِةزدد ؾةٔ سع ٖكةتر 9

ةادةزد ك  مو ةل ظتاض ةليِىٖةذ ةلأظتظةٖذ ل نع ِمةتر ةلنشنظ ةذ ؾةٔ  

ةلن ةمةةةذ ُةلشعخٖةةةس ةلظةةةتدـ  ُكةةةرلص ةل ظةةةتاض ةليِىٖةةةذ ةلظتىِٕةةةذ 
ل نكتزىةةةذ ُةلكتح ٖةةةذ ل شـكةةةف ُةلشِقٖةةةز ةلنيتظةةةج ةلنشنظ ةةةذ ؾةةةٔ ةلكتح ٖةةةذ 

ُةلكتح ٖذ ل ؿَل. ُٕيظج سسكٖةص ةادةزد ى ةْ ةلنع ِمةتر ةلَتمةذ ىعةخٖت . 

ُس ش ؽ ةلأٍنٖذ ةليعخٖذ مو ميش د لأخسّ  مع مسةىتد أه ةلنع ِمةتر 
 (.IASB, 2010ةلن انذ ل نيش د ٍٔ إٔؼت  مع ِمتر ٍتمذ ىعخٖت  )
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ا هرررذت الهرررداف  سالإيرررتراتي يا  الحتب رررا فرررت تحييررر
سيترررروثر حرررردم التطل ررررا  الحيررررتيبليا لت لييررررا  الإدارة 

 بالبيرا التنظيحيا ساليانسنيا التت ت ح  فيها الحنشوة 
سينبيرررررررت علرررررررى الإدارة أن تررررررردرج الح لسحرررررررا         

الحيرررتيبليا عنررررد تناسلهررررا تس هرررا  الحنشرررروة، سحررررا   
عررردم التوترررد، سال ساحررر  الخررررم الترررت  رررد ترررلثر علرررى 

يراداتهرا سنترارا  ،سحساردها الرأيحاليا ،الحنشوة ييسلا سا 
عحلياتهرررررررا  سيت رررررررين علرررررررى الإدارة أن تراعرررررررت عنرررررررد 
إعدادها للح لسحرا  الحيرتيبليا الحردم الرذي يحترن أن 
تتييررررر فيرررر  يرررريسلا الحنشرررروة سحرتزهررررا الحررررالت سأدارهررررا 
الحيرررتيبلت، بالإطرررافا إلرررى أيررربال ذلررر  التييرررر، حرررع 

حيرررتيبليا للحنشررروة فرررت طرررس  تييررريم الإدارة للتس  رررا  ال
نتارا ال ترة الحاليرا  س رد تترسن الح لسحرا  الحيرتيبليا 
فت صسرة شرح سصر ت، أس فرت صرسرة بيانرا  تحيرا، 
سالتررت  ررد تتطررحن تس  ررا  أس تنبررلا   سيت ررين علررى 
الإدارة أن ت صرررت عرررن الإفتراطرررا  الحيرررتخدحا فرررت 
إعرررداد هرررذت الح لسحرررا  الحيرررتيبليا، ستسطررريت أيررربال 

الدا  ال  لررررررررت للحنشرررررررروة عررررررررن التس  ررررررررا   إخررررررررت ف
الحيرررتيبليا الح صرررت عنهرررا فرررت ت لييرررا  الإدارة لل تررررة 
ن تررررراس ذلررررر  الإخرررررت ف علرررررى تس  رررررا   اليرررررابيا، سا 

 الإدارة لدا  الحنشوة الحيتيبلت 
سفررررررت ن رررررررس اليررررررياا، أصررررررردر  الحنظحرررررررا         

 الولاياا ت المتحاالة ادمريكياا الحهنيررا الححايرربيا فررت 
 AICPA , FASB )… خ   ال شر ينسا  الخيرة

ال ديررد حررن التيررارير التررى تلتررد علررى أهحيررا الإفصرراح 
غيرررر الحرررالى، يرررسا  تررران هرررذا الإفصررراح إختيارىرررام أس 
إلزاحيرررام ت يرررت ابا للحتطلبرررا  التنظيحيرررا  فيرررد طالبررر  

(  سالح رسفررا ب يررم تيريرررر (AICPA 1994درايررا 
ل أن تيررررسم الحنشررررا  ب حرررر  إفصرررراح Jenkinsل نررررا ل

افى عررن ال ساحرر  التررى تيرراعد علررى تتررسين  يحررا إطرر
للحنشرررروة فررررى ال رررر  الطسيرررر ، بحيررررث يتطررررحن هررررذا 

 السصررر يا(   الإفصرراح ب ررض الحيرراييس غيررر الحاليررا
التى تييس أدا  ال حليرا  الررييريا بالحنشروة  تحرا  رام 

( FASB, 2001ح لرس ح رايير الححايربا الحاليرا  
ا  برررر  را  درايررررا عررررن عساحرررر  تطررررسير تيررررارير حنشرررر

العحرررا ، بحيرررث تيررراعد هرررذت التيرررارير علرررى التسزيرررع 
التررررف  لرررررأس الحررررا ، ستخ رررريض تتل ررررا رأس الحررررا  

(Cole and Jones, 2005)    
ستخطرررع عحليرررا إعرررداد تحلررري   سحنا شرررا          

فرررررررى الس يرررررررا  الحتحررررررردة الحريتيرررررررا  MD&Aالإدارة 
لإشرررراف الهيررررا الحيررررسلا عرررن ر ابرررا سترررداس  السراا 

(، سالترررى تلرررزم SECالحاليرررا بالبسرصرررا  الحريتيرررا  
طرحن  MD&Aالحنشا  الحي لا ب رفراا تيريرر عرن 

التيارير الينسيا لهرا، حرع فررض عيسبرا  رادعرا علرى 
بصررسرة حيررتحرة  SECالحنشررا  الحخال ررا   ستصرردر 

تطلبرررررررا  التنظيحيرررررررا الحت ليرررررررا بشرررررررت  سححترررررررسم الح
MD&A  لزيررادة ن  يتهررا للحشررارتين فررى يررسا السراا

الحاليررررررا  سحررررررن ال رررررردير بالح حظررررررا، أن إصرررررردارا  
SEC  ترتز فيط على الح لسحا  السا ل الإفصاح 

علرررى تي يرررا MD&Aعنهرررا فرررى  نحرررا ترترررز أيطرررا م ، سا 
  س ررررد  احرررر  MD&Aعرررررض تلرررر  الح لسحررررا  فررررى 

تررررداس  السراا الحاليررررا ر ابرررا س شرررررفا علررررى الهيررررا الح
بالبسرصا  الحريتيرا ب صردار إرشرادا  ت يريريا حرع 
ت هررررررررررررردها بسطرررررررررررررع  ساعرررررررررررررد تيرررررررررررررتهدف تحيرررررررررررررين 
الإفصاحالححايرررررررربت حررررررررن خرررررررر   تحلرررررررري   الإدارة 

 سحنا شاتها 
وفقاااً   MD&Aويتمثااا  ال ااارع مااان إعااالال        

فااد تحقياا  ث ثاا  أ االاف ر يسااي   SECلمتطمباا ت 
  ى  
تيديم ت يير سص ى حتح  لليسارم الحاليرا ييراعد   -1

الحيررتثحرين علررى رليررا الحنشرروة حررن خرر   عيررسن 
 الإدارة 
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تررردعيم الإفصررراح  الحرررالى التلرررى، ستيرررديم إطرررار   -2
 يياعد على تحلي  الح لسحا  الحاليا 

تيررديم ح لسحررا  عررن حرردم  ررسدة أربرراح الحنشرروة   -3
 سالتييرررر الححتحررر  فيهرررا، ستررردفياتها النيديرررا بحيرررث
يحترررن للحيرررتثحرين تييررريم حررردم إحتانيرررا الإعتحررراد 
 على الدا  الحاطى تحلشر ل دا  الحيتيبلى 

( إلررى أن Hufner, 2007ستشررير درايررا          
رشرررادا   بشرررون إعرررداد  SECالإطرررار ال رررام ليساعرررد سا 

MD&A أولًا      يرتز علت ح الين أيايريين هحرا؛ 
علررررررررررت تحديررررررررررد  SECترتررررررررررز غالبيررررررررررا إصرررررررررردارا  

فرت   الحسطسعا  أس الححترسي السا رل الإفصراح عنر
MD&A    ًإهتحرر   ث نيااSEC  حررلخرام بطرييررا تتابررا
MD&A د التلحرررا  سال حررر  يرر حثرر  طرررس  سحررردم ت ي

الحيتخدحا( سالت يير سال رض تححاسلرا لزيرادة  ابليرا 
لليرررررررا ة سال هررررررم حررررررن  برررررر   MD&Aالإفصرررررراح فررررررت 

علرت الحرديرين لرم ت ررض  SECالحيتخدحين  إ  أن 
إيررتخدام تلحررا  أس  حرر  أس له ررا ليسيررا ح ينررا عنررد 

  MD&Aإعداد 
ف ن عحليا إعداد وب لنسب  لمو ع فد كنلا،         

تخطرررررررررررررع  MD&Aتحلررررررررررررري   سحنا شرررررررررررررا  الإدارة 
 Ontarioلحتطلبرررا  بسرصرررا السراا الحاليرررا بحدينرررا 

سالإرشررادا  الصررادرة عررن الح هررد التنرردم للححايرربين 
إلررررى تحلرررري    CICA(  سينظررررر CICAاليررررانسنيين  

سحنا شرررا  الإدارة علرررى أنهرررا  نررراة إتصرررا  هاحرررا برررين 
الإدارة سالحيرررتثحرين، سلييررر  ح ررررد حيرررتند لإيرررتي ا  
حتطلبررا  ال هررا  التنظيحيررا  س ررد رتررز  الإرشررادا  

لررى خاصرريا ع 2229فررى عررام  CICAالصررادرة عررن 
، تحرا أترد  MD&Aالح  حا للح لسحا  الساردة فى 

أصرربح  عنصرررام حهحررام فررى حزحررا  MD&Aعلررى أن 
سيررار  الإتصررا  حررع الطررراف الخار يررا لحيرراعدتهم 
علررى تييرريم أدا  الحنشرراة الحررالت سالحيررتيبلت، ست زيررز 

عحليرا الحتاب را سحردم خطرسع الإدارة للححايربا  س رد 
ح ررررا   أيايرررريا خحيررررا  CICAحرررردد  إرشررررادا  
الإيرررررررررتراتي يا  سالنشرررررررررطا  )أ( لعفصررررررررراح هرررررررررت  
ححررررددا  الدا  الررييرررريا   )ب(اليايرررريا للحنشرررروة  

النتررررررررارا  )ل(الحيرررررررردرة علررررررررى تحييررررررررا النتررررررررارا   )ج(
  الحخاطر  ( ا) سالتس  ا  

 الإتحااا ل ادوروبااادستناسلررر  ب رررض إصررردرا         
فرت ظر  اليرسانين الحشرترتا برين دس   MD&Aتيارير 

 / 660 / 1978)الإتحراد، سالتس ير  السرسبرت ر رم 
CE)   الح ررررسف ب يرررم الحيرررابا  اليرررنسيا، سالتس يررر

الح ررسف  (CE / 349 / 1983)السرسبرت ر رم 
ب يرررررررم الحيرررررررابا  الح ح رررررررا  سييررررررراعد التس يهررررررران 
اليررابيان علررى إي رراد حررد أدنررى حررن اليابليررا للحيارنررا 

يرررارير اليرررنسيا لحنشرررا  الررردس  العطرررا  فرررت برررين الت
الإتحرررررراد السرسبررررررت  سيت ررررررين علررررررى الحنشررررررا  سفيررررررام 

 MD&Aللتس يهررا  السرسبيررا أن ت صررت فررت تيررارير 
عرررن أهرررم التطررررسرا  علرررى أنشررررطا الحنشررروة سحرتزهررررا 
الحالت، سالحداث الهاحا الترت تحر  ب رد نهايرا اليرنا 

ة، سأنشرطا الحاليا، سالنظررة الحيرتيبليا لنشرطا الحنشرو
البحررررررسث سالتطررررررسير، سالح لسحررررررا  الخاصررررررا بشرررررررا  
حصرررص الحلتيرررا تحا أصررردر الإتحررراد السرسبرررت فرررت 

الررررذي  (EC/2003/51)التس يرررر  ر ررررم  2223عررررام 
سيررع حررن حرردسد ححتررسم التس يهررا  اليررابيا، سطالررل 
فصررراحا  أتثرررر فرررت  الحنشرررا  برررون تيررردم ح لسحرررا  سا 

MD&A  Pisano and Alvino, 2015) 
 ب لنساااب  لمو اااع فاااد المممكااا  المتحااالة،و         

فيدأصدر ح لرس ح رايير الححايربا بالححلترا الحتحردة 
 ASB بيرران تيريررر 1993( فرى عررام(Reporting 

statement)  تح يرررررار غيرررررر حلرررررزم ب نرررررسان لتيريرررررر
 Review Operating)ال حص الحالت سالتشييلتل 

and Financial)  2226سالذي تم ت ديل  فى عام ،



 ؾْ سكسٕس ......ى ْ ةاؾظتؽ أطس ةلنـددةر ةلشيظٖنٖذ ُةلعِقٖذ أ/ تامر محمود محمد صالح                         

15 

 

ب عتبررارت  ارحررا إختياريررا ترفرررا حررع التيررارير اليرررنسيا  
( عرن OFRسي بر تيرير ال حص الحرالت سالتشرييلت  

أفطررر  الححاريرررا  فرررى ح رررا  إعرررداد تيريرررر ح لرررس 
الإدارة  سيتطررحن إرشررادا  ت صرريليا لحيرراعدة الإدارة 
علرررى التساصررر  ال  رررا  حرررع الحيرررتثحرين  سعلرررى س ررر  

هرررس تيرررديم إفصررراح  OFRلتحديرررد، فررر ن الهررردف حرررن ا
ح يد فت تحلي  إيرتراتي يا  سحخراطر سأدا  الحنشروة  

 رف تيرير ال حص الحالت البيان اليابا ي  س  سفت ط
سالتشرررييلت علرررى أنررر  ل ت يرررير نصرررت ييررردم بح رررردت أس 
يرفرررا حرررع التيرررارير اليرررنسيا، سي برررر عرررن الإت اهرررا  

ر سالدا  سالحرترز سال ساح  الياييا الخاصرا برالتطس 
الحرررررالت للحنشررررروة عرررررن اليرررررنا الحاليرررررا الترررررت تيطيهرررررا 
التيارير الينسيا، تحرا ي برر عرن الإت اهرا  سال ساحر  
الياييا التت  د تلثر على أدا  سحرترز الحنشروة فرت 

 ( ASB, 2009الحيتيب ل  
س د أصدر ح لرس ح رايير الححايربا بالححلترا        

لبحثيررا التررى ترتررز علررى الحتحرردة ال ديررد حررن التيررارير ا
أهحيا التيرير السص ى، سذل  بهدف حتاب را الح رايير 

علررررى ححاريرررررا   OFRالتررررت أصرررردرتها بشرررررون أثررررر 
فرررى أحرررد  ASBالإفصررراح الحاليرررا للحنشرررا   سيشرررير 

التيرررارير الحديثرررا إلرررى أن لإعرررداد تيريرررر يرررنسم عرررالى 
ال سدة لتسصي   حيع الح لسحا  الهاحرا بشرت  ف را  

رير الحاليا هس تحردم حنطيرى سفتررم لحيتخدحت التيا
تبيرررر  سعلرررى الررررغم حرررن تخصررريص الحنشرررا  لس ررر  
س هد تبيرين لتطرسير حرا تصردرت حرن تيرارير سصر يا، 
إ  أنرررر  دارحررررام حررررا تس ررررد فرررررص للتحيررررين الحيررررتيبلى 
ايتنادم إلى الخبرا  الحتتيبا سأفط  الححاريرا  فرى 

 (   Ginesti, 2011   هذا الح ا ل 
، أصررررردر  ح حسعرررررا الحاررررررا ى اساااااترالي وفااااا        

 G100 الحنظحررررررررا الإيررررررررتراليا لتبررررررررار الحررررررررديرين  )
الحرررراليين( إرشررررادام خاصرررررام ب حررررص ال سانررررل الحاليرررررا 

سالتشررييليا  س ررد تررم إدراج هررذا الإرشرراد طررحن  ساعررد 
التيرر ي  ببسرصررا السراا الحاليررا الإيررتراليا ب عتبررارت 

الإدارة   دلررري م حر  يرررام للحنشرررا  فرررى إعرررداد ت لييرررا 
ستشير التيارير الصادرة عن الحنظحا اليرابيا إلرى أن 
الظررررسف ا  تصررراديا فرررى اليرررنسا  الخيررررة  رررد أد  
إلررى فرررض عرردة  يررسد علررى رلسس الحررسا  ستنررا ص 
ربحيررا الحنشررا ، سبالتررالى ظهررر  أرا  تنررادم بوهحيررا 
تطررررسير التيررررارير الحاليرررررا حتررررى تترررررسن  ابلررررا لليررررررا ة 

ترررم علرررى أدا  الحنشررروة الحرررالت سسيررريلا ح يررردة فرررت الح
يررررت ابا لهررررذت الرا   ررررام ال ديررررد حررررن  سالحيررررتيبلى  سا 
الحنظحا  الحهنيا بحرا  ا ست دي  الطرر الح اهيحيرا 
سا يرررتراتي يا  الحتب رررا فرررى التيرررارير الحاليرررا بيررررض 
التطسير التاحر  لهرا  سبالترالت، حرن الحتس رع أن تل رل 

ير اليرررنسيا فرررى ت لييرررا  الإدارة دسرام أتبرررر فرررى التيرررار 
ال تررررة اليادحرررا، بحيررررث تتطرررحن ترررر  الب ررراد الحررررلثرة 
علرررررررى ال حليرررررررا  التشرررررررييليا سالدا  الحرررررررالى سحررررررردم 

 إيتحرار الحنشوة فى الحيتيب  
، ف ررت وب لنسااب  لمو ااع فااد البي اا  المصااري        

فررررر ن  1981ليررررنا 159ظرررر   رررررانسن الشرررررتا  ر رررررم 
م الشرررررتا  الحصررررريا حطالبررررا بررررون ترفررررا حررررع اليررررسار

الحاليا الينسيا تيريرام لح لرس الإدارة عرن ن رس اليرنا 
الترررررت تيطيهرررررا اليرررررسارم الحاليرررررا، بحيرررررث يشرررررتح  هرررررذا 
التيريرر علررى ال ناصررر التاليرا  الحالررا ال احررا للحنشرروة 
سنتي ا العحا  سحيتيبلها، سالربراح الحيتررح تسزي هرا 
علررررى الحيرررراهحين، سالإ تراحرررررا  الخاصررررا بالتحسيررررر  

لنشرررطا الررييررريا الخاصرررا بالحنشررروة ل حتياطرررا ، سا
سشرررررررتاتها التاب ررررررا سأم تيييررررررر يحرررررردث فررررررى حلتيررررررا 
الحنشررررررا  التاب ررررررا خرررررر   اليررررررنا، سالييحررررررا الحاليررررررا 

إذا تانرر  الييحررا الدفتريررا حختل ررا إخت فررام  –لعصرس  
تبيرررام عررن  رريم اليررسا الحاليررا، سنيرربا ح ررم العحررا  
سصرررررافى الررررررربت أس الخيررررررارر حرررررسزع علررررررى حختلررررررف 
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شرررطا الررييررريا للحنشررروة، سح رررم التصررردير، سبيررران الن
بالتبرعا ، سبيان اليهم ساليندا  الترى ترم إصردارها 

 خ   الينا 
سعلرررى الررررغم حرررن س رررسد الحتطلبرررا  اليانسنيرررا        

اليابيا التى تحردد أهرم عناصرر تيريرر ح لرس الإدارة 
للحنشا  الحصرريا، إ  أن الححاريرا ال حليرا أظهرر  

ر فررى هيترر  الإفصرراح الححايرربى، س ررسد  صررسر تبيرر
حرررع عررردم تحشرررى هرررذت الححاريرررا  حرررع نظيرتهرررا علرررى 
الحيررتسم الرردسلى ححررا أدم إلررى إتيرراع ال  ررسة بررين حررا 
ت رطرررررررا تيرررررررارير الحنشرررررررا  حرررررررن ح لسحرررررررا  سبرررررررين 

 ،وا  اع مااا  ساااب الإحتيا رررا  ال  ليرررا للحيرررتخدحين  
ق مت و ارة الإستثم ر المصري  بإصلار للي  قواعال 

 2005م  الشرك ت المصري  فى عا م ومع يير حوك
سسفيررررام لهررررذت  .2016والاااا   تاااام تعليماااا  فااااى عاااا م 

اليساعد، ف ن  يت ين على ح لس الإدارة أن ي د تيريررام 
يرررررررنسيام لل ررررررررض علرررررررى الحيررررررراهحين سالرررررررذي يشرررررررح  
 بالإطرررررافا للحتطلبرررررا  اليرررررابيا ليرررررانسن الشرررررررتا ( 

نظرررررررة شررررراحلا عررررررن أعحررررررا   (1)ال ناصرررررر التاليررررررا  
النظرررررررة الحيررررررتيبليا  (2)الحنشرررررروة سحرتزهررررررا الحررررررالى  

نبررررذة عررررن  (3)لنشرررراط الحنشرررروة خرررر   ال ررررام اليررررادم 
حرردم  (4)التييرررا  فررى هيترر  رأس الحررا  بالحنشرروة  

الإلتررزام بحتاب ررا ستطبيررا  ساعررد حستحررا الحنشرروة، بحررا 
فيهررررا تافرررررا الح لسحرررررا  عرررررن ح لرررررس الإدارة سل انررررر  

 هرررسد الحنشررروة فرررى ح رررا  الحيررررسليا  (5)  الحختل رررا
 الإ تحاعيا سالبيريا للحنشوة 

سسفيام ليرار ح لس إدارة الهيرا ال احرا للر ابرا         
بشرررون  ساعرررد  يرررد  221412( ليرررنا 11الحاليرررا ر رررم  

سشررررطل السراا الحاليررررا بالبسرصرررررا الحصررررريا، فررررر ن 
                                                 

ُةلعنةةةةق حةةةةٌ  2114( لعةةةةيذ 11)أدّ طةةةةدُز ةلكةةةةسةز زقةةةةل   11

إلةةْ إلػةةتة قةةسةز مؼ ةةط إدةزد  2114إىشخةتزة  مةةو أُل ؾخسةٕةةس 

ُةلكسةز زقةل  2112( لعيذ 31ةلَٖبذ ةلعتمذ لعِـ ةلنتل زقل )

 .2111( لعيذ 81)

الحنشررررا  الحييرررردة حلزحررررا بتيررررديم نيررررخا حررررن اليررررسارم 
يررررا اليررررنسيا الصررررادرة حررررن ح لررررس إدارة الحنشرررروة الحال

حرفيررررررام بهررررررا تيريررررررر ح لررررررس الإدارة ستيريررررررر حرا ررررررل 
الحيرررابا   ستلترررزم الحنشررروة فرررى إعرررداد تيريرررر ح لرررس 
إدارتها الح د لل ررض علرى ال ح يرا ال احرا بالبيانرا  

( ليررررررنا 159الررررررساردة بال رحررررررا التن يذيررررررا لليررررررانسن  
الترررى تتطلبهرررا سذلررر  بالإطرررافا إلرررى البيانرررا   1981

  البسرصا فى نحسذج ت دت البسرصا ست تحدت الهيرا
سيت ين على الحنشا  الحي لا أن تيرت رض         

فررررى تيريررررر ح لررررس الإدارة بشررررت  ت صرررريلى الحس ررررف 
الحالى سالتشرييلى للحنشروة، سرليتهرا الحيرتيبليا، سعردد 
حرررا  إن يرراد إ تحاعررا  ح لررس الإدارة، سعرردد حرررا  

را  ررررا  سفررررت حالررررا تطبيررررا الحنشرررروة إن يرررراد ل نررررا الح
لنظرررام إثابرررا ستح يرررز ال ررراحلين سالحرررديرين حرررن خررر   
تحلر  أيرهم يرتم عررض إ حرالت اليرهم الحتاحرا سفرا 
هذا النظام، سا  حالت حا ترم حنحر  خر   ال رام، سعردد 
الحيت يدين، سا  حالت اليهم التت ترم حنحهرا حنرذ برد  

أيررررحا  ال حرررر  بالنظررررام، سا  حررررالت عرررردد الحيررررت يدين س 
% أس أتثررررر حررررن 5سصرررر ا  ترررر  حررررن حصرررر  علررررى 
%حرررررررن رأس حرررررررا  1إ حرررررررالت اليرررررررهم الحتاحرررررررا  أس

الحنشروة( سفيرا للنظرام الحطبرا بالحنشروة، سأيطرام حرا تررم 
أس أعطرا  ح لرس  ،إتخاذت حن إ را ا  طد الحنشوة

أس حديريها حن  ب  الهيرا أس البسرصا سالتت  ،إداراتها
س رحتر  التن يذيرا  تت لا بحخال ا  ليانسن يرسا الحرا 

 س ساعد الييد 
يت اااااا  لمب حااااااث ماااااان إسااااااتقراع وتحمياااااا          

الإصالرات المهنياا  السا بق  ) سااواع عماى المسااتوم 
اللولي و فد جمهوريا  مصار العربيا ( بشا ن تقريار 

والتاد مجمس الإلارة مجموعا  مان الجواناب اله ما  
  يمكن إستعرا ه  بإيج   عمى النحو الت لد 
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تعريااف تقرياار مجمااس الباحررث أن يتررسن  ييترررح أولًا 
هررس لبيرران سصرر ت تيررسم إدارة الحنشرروة ب عرردادت الإلارة 

ت طرررررار ح يرررررر سحتحررررر  لحرررررا  رررررا  بررررراليسارم الحاليرررررا 
اليررررررنسيا، ستيدحرررررر  إلررررررى الحيررررررتثحرين  سغيرررررررهم حررررررن 
حتخذي اليرارا ( لحياعدتهم على ت هرم طبي را نشراط 
  الحنشرررررروة سالبيرررررررا التررررررت ت حرررررر  فيهررررررا، ستييرررررريم الدا

الحاطرررررررت للحنشرررررررروة فررررررررت طرررررررس  ع  ترررررررر  بوهررررررررداف 
سايتراتي يا  الحنشروة سالدا  الحيرتيبلت الحتس رع لهرا، 
ستييرررررريم حرررررردم  رررررردرة الحنشرررررروة علررررررى إدارة الحخرررررراطر 

 الححتح  س سعهال 
يس ررررد شررررب  إت رررراا بررررين الإصرررردارا  الحهنيررررا  ث نيااااً  

أن  لتت ي رلالحشار إليها أع ت حس  أهم ال ناصر ا
يشررررتح  عليهررررا الإفصرررراح النررررافع فررررى تيريررررر ح لررررس 
يررتراتي يا  الحنشرروة، سالحررسارد  الإدارة سهرى  أهررداف سا 
سالحخرررررراطر سال   ررررررا ، سالدا  الحررررررالى سالتس  ررررررا  
الحيررررتيبليا، سالدا  الحررررالى سالتشررررييلى  إ  أن بيرررران 
الححاريررا الرردسلى يتطررحن إفصرراحا  إطررافيا تت لررا 

لهاحا الترى تيرتخدحها الإدارة بحنا شا حياييس الدا  ا
فرررررى تييررررريم أدا  الحنشررررروة سحررررردم تحيييهرررررا ل هرررررداف، 
ستررذل  الإفصرراح عررن الح لسحررا  الحيررتيبليا بطرييررا 
ت ترررررررررس رليرررررررررا الإدارة لتي يرررررررررا تحييرررررررررا الهرررررررررداف 
سالإيررتراتي يا ، سأيرربال إخررت ف الدا  ال  لررى عررن 
التس  رررررا  الحيرررررتيبليا الح صرررررت عنهرررررا فرررررى ت لييرررررا  

ن ترراس هررذا الإخررت ف علررى الإدارة لل  ترررة اليررابيا، سا 
 تس  ا  الإدارة ل دا  الحيتيبلى 

ا  ت تبرررر الحنشررا  ال احرررا الحيرر لا بالبسرصررر ث لثااً  
 متطمباااا ت معيناااا  وفقاااا ً الحريتيررررا حلزحررررا ب يررررتي ا  

( صرررادرة عرررن K; 10-Qs-10  لنمااا  ج محاااللة
SEC  عند الإفصراح فرى تحلري   سحنا شرا  الإدارة

MD&Aأس الحنشررررررا  الحخال ررررررا لشررررررت    ستت رررررررض 

عناصر النحاذج اليابيا ل يسبا  رادعرا حرن ال هرا  
التنظيحيرا  سعلررى ال ترس حررن ذلرر ، فيرد تبنررى ح لررس 

عنررد  ماالخً  مرناا ً ( IASBح ررايير الححايرربا الدسليررا  
إصرررردار بيرررران الححاريررررا الرررردسلى الخرررراص بت لييررررا  
الإدارة  سي تحد هذا الحدخ  علرى ترر  الحريرا لرعدارة 
فررى إختيررار الحررسر التثررر ح  حررا لظرسفهررا سطبي ررا 
عحلهررررررررا لعفصرررررررراح عنهررررررررا، سذلرررررررر  لزيررررررررادة شرررررررر افيا 

إلررررى أن  IASBالح لسحررررا  الح صررررت عنهررررا  سيشررررير 
لف حرن حنشروة شت  سحطحسن ت لييا  الإدارة  د يخت

لخرررم، سلررذل  ييرردم بيرران الححاريررا الرردسلى الحبرراد  
التى تحتن الحنشرا  حرن تيرديم ح لسحرا  عرن أحرداث 
ح ينرررررا تت لرررررا بوعحالهررررررا، بحرررررا فررررررى ذلررررر  الظرررررررسف 
الإ تصاديا ساليانسنيا الححيطا بالحنشوة، دسن التدخ  

 ب رض نحسذج ح ين على تافا الحنشا  
يتطررررت للباحررررث حررررن تحليرررر  بيرررران الححاريررررا  رابعااااً  

الدسلى  ت لييا  الإدارة( أن ح لس ح ايير الححايربا 
الرررردسلت ترررروثر بشررررت  تبيررررر بالححاريررررا  الررررساردة فررررى 

( الصرررادر OFRتيريرررر ال حرررص الحرررالت سالتشرررييلت  
عرررررن ح لرررررس ح رررررايير الححايررررربا بالححلترررررا الحتحررررردة 

 ASB سيظهر ذل   ليام فى إختيار  )IASB للتبنرى 
المالخ  لإعتحاد على االإختيارم لت لييا  الإدارة حع 
،  11Principle-basedالق  م عمى أس س المب لئ

  سعلرى ال ترس ASBسهرس ن رس الحردخ  الرذم يتب را 
حن ذل ، ف ن إطار إعداد تحلي   سحنا شا  الإدارة 

 MD&A فررى الس يررا  الحتحرردة الحريتيررا ذس طررابع )

                                                 
ى ةْ إؽةتز أسكبس الماكبد   سعشند ةلنعتٕٖس ةلنـتظخٖذ  ؾٔ اق11

زظةةذ مةةو ةلنؿةةتٍٖل ُةلشعسٕؿةةتر ةلشةةتم ذ ةلشةةٔ سـشةةتع  إلةةْ منت

ةلـدةةةل ةلنَيةةةٔ مةةةو ةلنـتظةةةج ل شِةؾةةةف مةةةع ػةةةٍِس ةلنعٖةةةتز 

أسككبس  ةلنـتظةةخٔ. حٖينةةت سعشنةةد ةلنعةةتٕٖس ةلنـتظةةخٖذ ؾةةٔ اةةق

ى ةةْ مؼنِىةةذ مةةو ةازشةةتدةر ةلشؿظةةٖ ٖذ ةلشةةٔ سةةيظل القواةككذ 

ؿتلار ةلننتزظذ ةلعن ٖذ ل شِةؾف مةع شةدق ةلنعٖةتز ةلنـتظةخٔ 

(Azim and Ahmed, 2015.) 
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  الق  م عمى أسا س الملخإلزاحى حع الإعتحاد علرى 
  Rules-basedالقواعل

بيررران فرررت سيررررم الباحرررث أن الحرسنرررا اليرررابيا        
الححاريرررا الررردسلت تيررراعد علرررى زيرررادة اليبرررس  الررردسلت 
لبيررررران الححاريرررررا، بحرررررا يررررردعم التسفيرررررا ال  رررررا  برررررين 
ححاريررررا  إعررررداد ت لييررررا  الإدارة ستحيررررين  ابليتهررررا 

الحيابرر ، يت ررين للحيارنررا علررى الحيررتسم الرردسلى  سفررى 
علررى الرردس  التررى تتبنررى ح ررايير الححايرربا الدسليررا أن 
تراعرررى حرررردم تحشرررى هررررذا الحررردخ  الحرررررن حرررع ثيافررررا 
حديرم الحنشا  بهرا  إذ   يترسافر لردم ح ردم تيرارير 
ح لرررس الإدارة بيالبيرررا الررردس  الناحيرررا الرررسعى الترررافى 

 بوهحيا ستي يا إعداد حث  هذا النسع حن التيارير 
تطرررررت للباحرررررث حرررررن الإيرررررتيرا  الحبررررردرى ي خ مساااااً  

لرررررب ض تيرررررارير ح رررررالس إدار  الحنشرررررا  الحصرررررريا 
الحيررر لا ببسرصرررا السراا الحاليرررا عررردم س رررسد تيييرررر 
 سهرم فى ححاريرا  الإفصراح بهرذت التيرارير  سل ر  
اليرربل الررييررى سرا  هررذت الحخال ررا  هررس عرردم س ررسد 
إلرررزام  رررانسنى تاحررر  حرررن هيررررا يرررسا الحرررا  للحنشرررا  

 لا حتى تيتسفى الحتطلبا  اليانسنيا سالتنظيحيا الحي
اليابيا  سححرا يردعم صرحا الإيرتنتاج اليرابا هرس أن 
حيدحررررا دليرررر   ساعررررد حستحررررا الحنشررررا  الحصررررريا  ررررد 
أشرار  إلررى أن هررذت اليساعررد  تحثرر  نصسصررام  انسنيررا 
نحرررا هرررى تنظرررريم  لحررررة س  يس رررد إلرررزام  ررررانسنى بهرررا، سا 

الحنشررروة سفيررام لفطررر  سبيرران لليررلس  ال يرررد فررت إدارة 
الححاريررا  ال الحيررا بحررا يحيررا التررسازن بررين حصررالت 
الطرررراف الحختل رررا  سبالإطرررافا إلرررى حرررا يررربا، فررر ن 
عرررردم إدرا  ح رررردم تيريررررر ح لررررس الإدارة بالحنشررررا  
الحصريا لحنافع هذا النسع حن الإفصاح  د يتسن أحد 
أيررررربال عررررردم الإيرررررت ابا التاحلرررررا لليرررررسانين ساليساعرررررد 

سأخيرررررام، فرررر ن إختبررررار سفحررررص الح لسحررررا  اليررررابيا  

الرساردة بتيريرر ح لرس الإدارة لرم يلرا الإهتحرام التررافى 
 حن  ب  حرا بى الحيابا  بالحنشا  الحصريا 

إلررررى س ررررسد  ويخمااااص الب حااااث مماااا  سااااب          
إهتحام تبير حن  انرل الحنظحرا  الحهنيرا الححايربيا 
بالإفصررررراح عبرررررر تيريرررررر ح لرررررس الإدارة حرررررن خررررر   

ار الح رررررايير سالإرشرررررادا  الترررررت تبرررررين ححترررررسم إصرررررد
سحباد  إعداد هذا التيرير  سحن الحنطيرت أن يرن تس 
الإهتحررام التنظيحررت اليررابا علررى البحررسث التاديحيررا 
التررت ايررتهدف  إختبررار أثررر البيرررا الحلييرريا ال زريررا 
 للحنشرررروة( سالتليررررا  للدسلررررا( علررررى حيررررتسم سححتررررسم 

سترررذل  تحديررررد الإفصررراح فررررت تيريرررر ح لررررس الإدارة، 
الييحررررررررا الإ تصرررررررراديا التررررررررت يررررررررت سد علررررررررى ح رررررررردي 
سحيرررتخدحت تيرررارير ح لرررس الإدارة فرررت حالرررا تحيرررن 
حيتسم الإفصاح بها، سهس حا ييسطرح  الباحرث فرت 

 الييم التالت 
 
أثر المحللات المؤسسي  والتنظيمي   -3

والساااوقي  عماااى الإفصااا ح فاااى تقريااار 
 مجمس الإلارة 

بصرر ا عاحرررا، تت ررا ح حسعرررا حررن الدرايرررا          
 ,e.g., Beattie and jones)اليرررابيا 

2001;Kogan et al. , 2010; Tarca et al., 
2011; Chatterjee et al., 2011; Ginesti 

et al., 2013)  على أن حيتسم سححترسم الإفصراح
فررى تيريررر ح لررس الإدارة يختلررف حررن حنشرروة لخرررم 

ررررا  التيريرررر الحنظحررررا حترررى فرررى ظررر  الررردس  ذا  بي
سالتى تتيرم بدر را عاليرا حرن الإلرزام اليرانسنى، فطر م 
عررن الرردس  التررى لررم تتبنررى ح ررايير إلزاحيررا بشررون هررذت 
الححاريررا  حررع ترتهررا الحريررا التاحلررا لح لررس الإدارة 
فيحا يصدرت حرن تيرارير حتحلرا لليرسارم الحاليرا اليرنسيا 
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  أس الحرحليررررررا  ستشررررررهد النظريررررررا الحلييرررررريا تحرررررردخ
للبحررث ال لحرررى فررى الدل الححايررربى تطررسرام حلحسيرررام 
يرررسا  علرررى الحيرررتسم ال زررررى  الحنشررروة( أس الحيرررتسم 

 التلى  الدسلا(  
سبنرررا م علرررى حرررا يررربا،  رررام الباحرررث فرررت هرررذا        

الييررم ب يررتيرا  ستحليرر  لهررم الدرايررا  اليررابيا ذا  
الصلا بححددا  الإفصراح فرت تيريرر ح لرس الإدارة  

تييرريم تلرر  الدرايررا  سفيررام لح ررا  إهتحررام سيررسف يررتم 
البحررث إلررى ح حررسعتين؛ أسلهحرررا، ستتنرراس  أثررر البيررررا 
الحليييا سالإخت فا  بين الدس  على الإفصراح فرت 
تيريررررر ح لررررس الإدارة  ستتنرررراس  الثانيررررا ال   ررررا بررررين 
الححددا  التنظيحيرا ساليرس يا للحنشروة سالإفصراح فرت 

 تيرير ح لس الإدارة 
أثااار البي ااا  المؤسساااي  والإخت فااا ت  -3/1

بااين الاالو  عمااى الإفصاا ح فااد تقرياار 
 مجمس الإلارة

حرردث  تييرررا  تبيرررة فررت البيرررا ا  تصرراديا          
الحنشررا   سهنررا   فررت ظلهرراسا  تحاعيررا التررت ت حرر  

ث ثررررررا أحررررررداث أثررررررر  علررررررى الححتررررررسم الح لسحرررررراتت 
لإفصررراح إدارة الحنشرررا  الحيررر لا ببسرصرررا  السراا 

( تزايرررررررد أهحيرررررررا الصرررررررس  غيرررررررر 1لحاليرررررررا سهرررررررت   ا
الحلحسيا ت نصر أيايرت للحيرزة التنافيريا فرت ح را  

( التسفيرررررررا الححايررررررربت سالتطرررررررسر فرررررررت 2العحرررررررا    
اليرررررررسانين ساللرررررررسارت سالح رررررررايير الحنظحرررررررا لحنا شرررررررا  
ست لييرررررا  الإدارة يرررررسا  علرررررى الحيرررررتسم الححلرررررت أس 

ترتل على  ( الزحا الحاليا ال الحيا  س د3ال الحت   
الحداث اليابيا ظهسر طلل على الح لسحا  الحاليا 
سغيررررر الحاليررررا حررررن  انررررل أصررررحال الحصررررالت فررررت 
الحنشرررروة سالحت رررراحلين باليررررساا الحاليررررا سغيرررررهم حررررن 
حتخررررذي اليرررررارا   ف لررررى الحيررررتسم ال ررررالحت، تنظررررر 

( إلرررررى IASBالحنظحرررررا  الحهنيرررررا الححايررررربيا  حثررررر  
اليايرررت فرررت  الإفصررراح السصررر ت علرررى أنررر  ال احررر 

تحييررا الحيررتسم الحرغررسل حررن  ررسدة التيررارير الحاليررا 
بالحنشا ، سالتسفيا الححايربت علرى الحيرتسم الردسلت 

 Carini et al., 2013 ) 
سنظررررررررام لن البيررررررررا الحلييررررررريا فرررررررت الررررررردس          

الحتيدحررا تتحتررع بحيسحررا  ستيانررا  ت تيررر إليهررا الرردس  
  التاليررا برررين الناحيررا، فيررد حيرررز الباحررث فررت ال زريرررا

الدرايا  التت أ ري  فت بيرا  الردس  الحتيدحرا عرن 
 نظيرتها التت تح  فت بيرا  الدس  الناحيا 

 
أثاار البي اا  المؤسسااي  والاخت فاا ت  -3/1/1

بين الالو  المتقلما  عماى الإفصا ح فاد 
 تقرير مجمس الإلارة

شرررررهد الدل الححايرررررربت فررررررت لخررررررر عيرررررردين         
ظهرررسر ال ديرررد حرررن البحرررسث الترررت تناسلررر  أثرررر البيررررا 
الحلييرررريا سالإخت فررررا  بررررين الرررردس  الحتيدحررررا علررررى 
ححاريررررا  الإفصرررراح الححايرررربت فررررت تيريررررر ح لررررس 

 Beattie)ايرررتهدف  ف لررى يررربي  الحثرررا ،الإدارة  
and Jones 2001)  إختبار أثر ال رسا الحلييريا

علررى إيررتخدام الريررسم البيانيررا فررت التيريررر  بررين الرردس 
السص ت الحرفا بالتيارير الحاليا اليرنسيا  س رد اعتحرد 
الباحثان على إ را  درايا حيارنرا لححاريرا  التيريرر 

حنشوة حسزعا على  52ب يتخدام الشتا  البيانيا فى 
يرر  دس  هررى، إيررتراليا، سفرنيررا، سألحانيررا، سهسلنرردا، 

لس يررررا  الحتحرررردة الحريتيررررا  س سالححلتررررا الحتحرررردة، سا
تشررير نتررارا الدرايررا إلررى س ررسد إخررت ف فررت الريررسم 
البيانيررا الحيررتخدحا فررى الرردس  ذا  اليرراس ال زرررى 

Micro- based   ايرررررتراليا، هسلنررررردا، الححلترررررا 
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الحتحرردة، الس يررا  الحتحرردة( عررن الرردس  ذا  اليرراس 
  فرنيا، ألحانيا(  Macro- basedالتلى 

 Boesso and( 2007تحرررا  رررام            
Kumar تحليرر  الح لسحررا  الح صررت عنهررا إختياريررام ب

( بالتيررارير MD&Aفررت تحلرري   سحنا شررا  الإدارة  
اليررنسيا للحنشررا  الإيطاليررا سالحريتيررا للس ررسف علررى 
ححرررررررددا  ححاريرررررررا  الإفصررررررراح الإختيررررررراري بهرررررررذت 

ن لن ين الررردسلتيالحنشرررا   س رررد إخترررار الباحثررران هرررات
لح رررايير الححايررربيا بهحرررا  رررد أصررردرا حرررلخرام ح ليرررى ا

ح حسعررا حررن الإرشررادا  التررت تح ررز الحنشررا  علررى 
  MD&Aزيرررررادة حيرررررتسم الإفصررررراح الإختيررررراري فرررررت 

سلتحييرررا هررردف الدرايرررا تحترررن الباحثررران حرررن تترررسين 
 42   ارحرررررا حر  يرررررا شررررراحلا تتطرررررحن يرررررب ا أ يرررررام

عنصررر( لييرراس حيررتسم س ررسدة الإفصرراح الإختيرراري 
 شا  حح  ال ينا بالحن
س رد أظهررر إختبررار النحررسذج الشرراح  أن توتيررد         

الإدارة على إشرا  أصحال الحصالت هرس أهرم ححردد 
لح م الإفصاح الإختياري  سرغم أن هذا الحتيير هرس 
الححدد السحيد فت حالرا الحنشرا  الحريتيرا ، إ  أنر  
فررررت الحنشررررا  الإيطاليررررا ت تبررررر الحتييرررررا  الخاصررررا 

النشراط، ستيلرل الصرناعا، ستوتيرد الإدارة علررى بت ييرد 
إشررررررا  أصرررررحال الحصرررررالت ححرررررددا  هاحرررررا  تحرررررا 
تسصرررل  الدرايرررا إلرررى نترررارا حت ارطرررا بشرررون  رررسدة 
الإفصررراح الإختيررراري  إذ ي تبرررر الحتييرررران الحت ليرررران 
بالتوتيد على إشترا  الح حسعا  الحختل را لصرحال 

لحسيرا الحصالت، سالحا ا إلى إدارة الصس  غيرر الح
حلشررررين ح نرررسيين علرررى  رررسدة الإفصررراح الإختيررراري 
بالحنشا  الإيطاليا، إ  أن  لم يتم التسص  إلرى ن رس 

 ال   ا بالنيبا للحنشا  الحريتيا 
هررتم            بتحديررد  Tarca et al. (2011سا 

ال ساحررر  الررييررريا التررررى ترررلثر علررررى ححترررسم سنطرررراا 

حررررررررن س هررررررررا نظررررررررر ح رررررررردم هررررررررذت  MD&Aإعررررررررداد 
الح لسحرررا ، سذلررر  حرررن خررر   الإهتحرررام بررروثر البيررررا 
الححيطرررررررررا بالحنشررررررررروة  البيررررررررررا اليانسنيرررررررررا، حخررررررررراطر 
التياطررررررررى، حتاب ررررررررا الححللررررررررين الحرررررررراليين، ال رررررررررسا 
الحلييريا برين الردس ( سأثرهرا علرى  ردرة الحرديرين فرى 

  س رررررد اعتحرررررد  MD&Aتيرررررديم إفصررررراح نرررررافع عبرررررر 
 26لحيررراب   الشخصررريا حرررع الدرايرررا علرررى إيرررلسل ا

حرردير للحنشررا  ا حريتيررا سالتنديررا سا يررتراليا خرر   
  س ررررررررد ا ترررررررررح الحشررررررررارتسن 2212، 2229عرررررررراحى 

طررررررسرة حراعررررراة ح رررررم سحررررردم ت يرررررد الإفصررررراح فرررررى 
MD&A  حتررررى  تتررررسن صرررر با اليرررررا ة سال هررررم، حررررع

سالح حظا  التسطريحيا  MD&Aإحداث تتاح  بين 
لح لسحرا ، سالتخلرى سذل  لت نل التترار فى عررض ا

عررررن التيرررررارير الحاليرررررا  MD&Aعررررن فتررررررة إيرررررتي   
اليررنسيا  تحررا ا ترررح الحشررارتسن أن يررتم تررسفير حريررا 
أتبررر لررعدارة فررى عرررض الح لسحررا  التررى ي تيررد أنهررا 
ح يررردة للحيرررتثحرين  ستشرررير النترررارا الحت ليرررا برررال رسا 
الحليييا بين الدس  إلى أن بيرا التيرير فرى تر  حرن 

ا ستنرررردا سبريطانيررررا تتحتررررع بدر ررررا حريررررا أتبررررر إيررررترالي
س يررسد أ رر  علررى إيررتخدام الحيرراييس التررى تتسافررا حررع 
الحبرررررراد  الححايرررررربيا الحيبسلررررررا عحسحررررررام عنررررررد إعررررررداد 

MD&A حع انخ اض حخراطر التياطرى بهرا حيارنرا ،
 ببيرا التيرير فى الس يا  الحتحدة الحريتيا 

 Lang and Stice–Lawrence سيشرير         
إلررى أنرر  ظهررر فررت الدل الححايرربت إهتحررام (2015)

تبيررر سحتزايررد ب ختبررار سحيارنررا خصررارص الح لسحررا  
الححايبيا  خاصا الرباح( للحنشا  برين دس  ال رالم 
الحختل رررررا  سفرررررت الحيابررررر ، ظهرررررر عررررردد ححررررردسد حرررررن 
الدرايرررررا  الترررررت إهتحررررر  بالإفصررررراح السصررررر ت فررررررت 

س  التيررارير الحاليررا  سير ررع ذلرر  إلررى صرر سبا الحصرر
علررررى النصررررسص التاحلررررا للتيررررارير اليررررنسيا، ستررررذل  
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ص سبا تحسي  الح لسحا  السص يا إلى صسرة تحيا  
سلرررررذل   ررررردم الباحثررررران أس  دليررررر  علرررررى الخصرررررارص 
النصيا ل ينا تبيرة حن الإفصاحا  النصيا بالتيرارير 

حنشوة غير أحريتيا عبرر  15222الينسيا لتثر حن 
  2211 حترررررى 1998دسلرررررا خررررر   ال تررررررة حرررررن  42

ستشير نتارا الدرايرا إلرى أن  رسدة الإفصراح النصرت 
، 12للتيارير الينسيا ترزداد  إفصراح أتثرر، أ ر  نحطيرا

 ابليرررا للحيارنرررا أتبرررر برررين الحنشرررا  الحريتيرررا سغيرررر 
الحريتيرررا( فرررت ظررر  إطرررر حلييررريا يحتحهرررا تطبيرررا 
شررررراف ر ررررابت  ررررسي،  صررررارم للح ررررايير الححايرررربيا، سا 

  سفررت الحيابرر ، أصرربت سطلررل تبيررر علررى الح لسحررا 
الإفصررراح السصررر ت أتثرررر صررر سبا فرررت ال هرررم  حيايرررام 

 Guning fogبوحررد حلشرررا  التشررسيش النصررت 
index س رد يتررسن ذلرر  بيرربل زيررادة الإفصرراح عررن ،)

ب ررررض اليطررررايا الححايرررربيا الح يرررردة حثرررر  الحشررررتيا  
 الحاليا، سالحسافز فت شت  أيهم 

سفرررررت السا ررررررع ال حلرررررت، تطالررررررل الرررررردس  ذا          
البيرررا  الحلييرريا ساليانسنيررا اليسيررا الحنشررا  ال احلررا 
بهررا بررون تطبررا ححاريررا  إفصرراح أتثررر شرر افيا، لن 
البيررررا اليانسنيرررا اليسيرررا تحرررد حرررن  ررردرة الحرررديرين علرررى 

 ,.Leuz et al)إخ را  الح لسحرا  عرن الحيرتثحرين 
يرررريا ساليانسنيررررا   تحررررا  ررررد تررررلثر البيرررررا الحلي(2003

وآليا ت على ال   ا بين حيتسم الإفصاح الححايبت 
بالحنشرررروة  الحوكماااا  )ك حاااال المحااااللات التنظيمياااا (

 (;Choi and Wong, 2007)هحررا بطررييتين 

                                                 
ةلين ٖةةذ  Lang and Stice–Lawrence (2015)ىةسؼ 12

ظتاد قد لا ٕشؼنو  Standardizedى ْ أىَت إؾظتؽ معٖتزٓ 

مـشةةِّ مع ِمةةتسٔ إػةةتؾٔ. ُٕةةسّ ةلختؿةةض أه ةلين ٖةةذ ٍةةٔ 

سكتزث ؾٔ مـشِّ ةاؾظتؽ ةلِطؿٔ حٖو مؼنِىةذ معٖيةذ مةو 

ةلنيشار )ؾٔ ىؿط ةلظيتىذ  أُ ىؿط ةلدُلذ( حعخج إظش دةمَت 

 ؾٔ إىدةد ةلشكتزٕس ةلعيِٕذ. ليؿط ةلؼنق ةلنعٖتزٕذ 

Chen et al., 2009; Ernstberger and 
Gruning, 2013    

 ررررد ترررردعم البيرررررا اليانسنيررررا اليسيررررا ترررروثير لليررررا   أولًا 
ف ذا تان النظام اليرانسنت بالدسلرا غيرر حستحا ح ينا  

 رررررادر علرررررى تررررردعيم تطبيرررررا لليرررررا  الحستحرررررا، فحرررررن 
الححتحرررررر  أن يخ ررررررت الحررررررديرسن ب ررررررض الح لسحررررررا  
لتحييرررا حنرررافع خاصرررا بهرررم  سيرررلدي ذلررر  إلرررى س رررسد 
ع  ا إرتباط حتتاحلا بين لليا  حستحا الحنشوة س سة 
 البيررررا اليانسنيرررا فيحرررا يت لرررا بررروثر هرررذت ال ساحررر  علرررى

 إفصاح الحنشوة 
 د   يتم تطبيا ب رض لليرا  الحستحرا بيربل  ث نيً  

الححايرررررا اليانسنيرررررا  ف لرررررى يررررربي  الحثرررررا ، فرررررت ظررررر  
البيررررا  اليانسنيرررا الطررر ي ا، فررر ن تشرررت  الر ابرررا برررين 

حرن  ام هاحر ام حستحير ام ل رل دسر يصيار ححلا اليهم  رد 
خ   حث ستش يع الحديرين على الإفصراح بحيرتسم 

الحيررررتثحرين    إلررررى أنذلرررر  سير ررررع أتبررررر سأفطرررر   
يحتررررررنهم الإعتحرررررراد علررررررى الحتطلبررررررا  اليانسنيررررررا فررررررت 
تخ رريض ت ارطررا  الستالررا فررت ظرر  البيرررا اليانسنيررا 
الطرررر ي ا، سبالتررررالت  ررررد تررررزداد ت ررررا ة لليررررا  حستحررررا 

حثررر  هرررذت  الحنشررروة فرررت تحيرررين إفصررراح الحنشررروة فرررت
 البيرا  اليانسنيا  

أثاار البي اا  المؤسسااي  والاخت فاا ت  -3/1/2
بااين الاالو  الن مياا  عمااى الإفصاا ح فااد 

 تقرير مجمس الإلارة
ليد أصبح  حيييرا س رسد إخت فرا   سهريرا         

برررررين النظحرررررا سالححاريرررررا  الححايررررربيا فرررررت الررررردس  
الحختل ا حن الحسر  التت تسفر  عنها أدلا  سيا فرت 
ال تررر الححايرربت الح اصررر  ستتحثرر  هررذت الدلررا فررت 
نتارا عدد طخم حن الدرايا  سالبحرسث الترت تتنراس  
تلرررر  الإخت فررررا  حررررن زسايررررا عديرررردة  سل رررر  حاتبذلرررر  
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ال ديد حرن الحنظحرا  سالهيررا  الدسليرا  سأهحهرا ل نرا 
( حررن  هررسد هادفررا IASCح ررايير الححايرربا الدسليررا 

لرى الحيرتسم الردسلت، لتنحيط الححاريا  الححايربيا ع
سحاتسا هر  حررن صرر سبا  فررت هرذا الصرردد، ي ررد دلرري م 
  ييبر  ال ررد  علرى  ديررا س سهريرا الإخت فررا  بررين 
النظحررررررا سالححاريررررررا  الححايرررررربيا علررررررى الحيررررررتسم 
الررردسلت  سحرررن ناحيرررا أخررررم، ف نررر  برررالرغم حرررن تبررراين 
الدرايرررا  سالبحرررسث حرررن ناحيرررا أهررردافها سحنه ياتهرررا 

سصررل  إليهررا، ف نهررا تيرردم الرردلي  علررى سالنتررارا التررت ت
س ررررررسد ع  ررررررا بررررررين البيرررررررا الإ تصرررررراديا سالييايرررررريا 
ساليانسنيررررا سالإ تحاعيررررا سبررررين النظحررررا سالححاريررررا  

 ( 1991الححايبيا للدس  الحختل ا  شحات ، 
حرررررن  رررررسانين ححايرررررا  أدي طررررر ف تررررر س رررررد         

الحيررررتثحرين بويررررساا رأس الحررررا  الناشرررررا فررررت الرررردس  
نخ راض (Chau and Gray, 2010)الناحيرا  ، سا 

حيرررررتسي الإفصررررراح الإختيررررراري بهرررررذت الررررردس  حيارنرررررا 
إلرت التروثير  (Ahn et al., 2011)بالردس  الحتيدحرا 

اليررلبت علررت ترردفا الإيررتثحار ال نبررت الحباشررر نحررس 
حيررا  سنتي ررا لحررا يرربا، أصرربت إ تصرراديا  الرردس  النا

حرن الطررسري علرت الحنشررا  ال احلرا بتلر  الرردس  أن 
تيررررت يل لطلررررل الحيررررتثحرين الحتزايررررد علررررت تحيررررين 
ش افيا التيارير الحاليا لحسا هرا الحنافيرا الشرديدة فرت 

-Kohl and Sch)أيررساا رأس الحررا  ال الحيررا 
aefers, 2012)  

 .Arshad et alسفت هذا الصدد، إيتهدف         
فحص أثر هيت  الحلتيرا علرى الح لسحرا    (2011 

الح صرررررررت عنهرررررررا فرررررررى تحلررررررري   سحنا شرررررررا  الإدارة 
MD&A  ل ينررررررا حررررررن الحنشررررررا  الحاليزيررررررا الحيرررررر لا

، 2226ببسرصررررررررا السراا الحاليررررررررا خرررررررر   عرررررررراحى 
  سييرراعد إختيررار ال ترررة الزحنيررا اليررابيا علررى 2228

فحررص ححاريررا  الإفصرراح فررى ت لييررا  الإدارة  برر  

سب د ت دي   سانين حستحا الحنشا  الحاليزيا فى عام 
لتيرررا  ستيررردم نترررارا الدرايرررا دلررري م علرررى أن الح2227

ال ارليرررا للحنشرررا  ترررلثر يرررلبام علرررى دسافرررع الإفصررراح 
الشراح  فرى ت لييرا  الإدارة  إذ يت نرل الحرديرسن فرى 
الحنشررررررا  ذا  الحلتيررررررا ال ارليررررررا الإفصرررررراح بشررررررت  
ت صرررررريلى فررررررى ت لييررررررا  الإدارة للتهرررررررل حررررررن ر ابررررررا 
الطرراف الخار يرا  س رد تسصرل  الدرايرا إلرى نتي ررا 

حيا  تحا تشير النترارا عتييا فى حالا الحلتيا الحتس 
إلرررررى ح نسيرررررا التررررروثير الحتبررررراد  لدا  الحنشررررروة علرررررى 
ال   ا الإي ابيرا برين هيتر  الحلتيرا سحردم الإفصراح 

 فى ت لييا  الإدارة فى حالا الحلتيا الحتسحيا  
ال ساحرر   Joshi et al. (2013ساختبرر          

الحرررررلثرة علرررررى الإحتثرررررا  الإختيرررررارم لحتطلبرررررا  بيررررران 
يا الدسلى الخراص بت لييرا  الإدارة حرن  انرل الححار 

الحنشا  الحي لا ببسرصرا السراا الحاليرا برالبحرين  
ستشرررير نترررارا التحليررر  الإحصرررارى إلرررى س رررسد إت رررات 
حتسيط للتسافرا حرع حتطلبرا  بيران الححاريرا الردسلى، 

 ينرا عرن ال ديرد حرن لل الحتسنراحيث ت صت الحنشا  
حيرتسيا  الإحتثرا   عناصر ت لييرا  الإدارة  ستتررساح

%  سيرلثر ح رم  4 72% بحتسيرط 97% س42بين 
ح لرررررس الإدارة يرررررلبام علرررررى حيرررررتسم الإفصررررراح فرررررى 

تس  ر  ت لييا  الإدارة، س ا   هذت النتي ا عتس حا 
 ام  يرد ام الباحثسن بون  يحتن إعتبار ح م الح لس حيردر 

لنيرربا الحررديرين غيررر التن يررذين  سي تبررر أحررد حبررررا  
ا هررس أنرر  فررت ظرر  الطبي ررا الحلييرريا النتي ررا اليررابي
  ي تبرررر الح ررم سحررردت تافيررام لطرررحان  لدسلررا البحرررين

التنسع بين أعطرا  الح لرس، سربحرا يررتبط تزايرد ح رم 
   الح لس حع تزايد توثير الحلتيا ال ارليا

سبصرررر ا عاحررررا، تس ررررد نرررردرة فررررت الدرايررررا           
الححايبيا الترت اختبرر  أثرر البيررا الحلييريا بالردس  
الناحيررررا علرررررى الإفصرررراح فرررررت تيررررارير ح لرررررس الإدارة 
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بصرررسرة حيرررتيلا عرررن الإفصررراحا  الخررررم بالحنشررروة  
سنظرررام ل رردم س ررسد عيسبررا  رادعررا للحنشررا  التررت لررم 

 ن تيررررررررتسفب الحتطلبررررررررا  اليانسنيررررررررا سالتنظيحيررررررررا، فرررررررر
الإفصررراحا  فرررت هرررذت التيرررارير ييلرررل عليهرررا طبي رررا 
الإفصررررراح الإختيررررراري  سنتي رررررا لحرررررا يررررربا، يتنرررررراس  

أثااار البي ااا  المؤسساااي  الباحررث فرررت اليرررطسر التاليرررا 
  عمى مم رس ت الإفص ح الإختي ر  فد مصر

ينظررر ال ررالم إلررت حصررر دارحررام علررت أنهررا حررن        
ا، الرررررردس  الحهحررررررا بالشرررررررا السيررررررط سشررررررحا  إفريييرررررر

سبالتالت ف ن درايا خصارص بيرا العحا  الحصرريا 
 ررد ييررلط الطررس  علررت ايليررا  سالإ رررا ا  الشررار ا 
فرررت هرررذت الحنطيرررا  ستيررر ت الحتسحرررا الحصرررريا حنرررذ 

إلرررررررت تحيرررررررين اليرررررررسانين سالحتطلبرررررررا   1992نهايرررررررا 
التنظيحيرررا حثررر  التييررررا  الخاصرررا الترررت حررردث  فرررت 

الححايررربا  الشررر افيا سالإفصررراح نتي رررا لتبنرررت ح رررايير
  (Samaha and Dahawy, 2010)الدسليررا 

ستيدم البيرا الحصرريا نحسذ رام للحيابلرا برين ح تحرع   
 (Secretive)تترررررررررررسافر عنررررررررررر  ح لسحرررررررررررا  تافيرررررررررررا 

سالحتطلبا  الخاصرا بحيرتسيا  الإفصراح ال اليرا فرت 
ظررر  ح رررايير الححايرررربا الدسليرررا ل رررذل الإيررررتثحارا  

 ,Samaha and Dahawy)ال نبيرا الحباشررة 
2011)  

 Samaha and Stapletonس رد أشررار        
إلررت أن تبنررت ح ررايير الححايرربا الدسليررا فررت  (2008)

حصررر لررم يتررن تافيررام ل رر ج حشررتلا إنخ رراض شرر افيا 
التيررارير الحاليررا للحنشررا  الحصررريا  س ررد تسصرر  إلررت 
س رررسد تبررراين تبيرررر فرررت حررردي تسافرررا الحنشرررا  تبيررررة 

اا الحاليا الحصريا حرع الح م الحي لا ببسرصا السر 
حيررتسي التسافررا  تررانح ررايير الححايرربا الدسليررا  تحررا 
% تيريبررام  ساختبررر 52الإ حرالت حررنخ ض عنررد ح ررد  

Dahawy (2009)  ال   را برين خصرارص الحنشروة

سحيررررتسي الإفصرررراح الإختيرررراري حررررن خرررر   ال حررررص 
اليدسي ل ينا حن الحنشا  الحي لا ببسرصتت السراا 
الحاليرررا باليررراهرة سالإيرررتندريا  س رررد اعتحرررد  الدرايرررا 
علرررت  ارحرررا حر  يرررا حصررردرة بسايرررطا الهيررررا ال احرررا 

أن للر ابا الحاليا فت هذا الح ا   ستشير النتارا إلرت 
در رررا الإفصررراح الإختيرررراري فرررت الحنشرررا  الحصررررريا 
تترروثر بدر ررا تبيرررة بررالييم الثيافيررا للح تحررع الحصررري  
تحرررا تشرررير النترررارا إلرررت أن حشرررارتا حتترررل حرا  رررا 
حصري حع أحرد حتاترل الحرا  را ال الحيرا ت تبرر حرن 
أتثرر الحتييررا  تروثيرام علررت حيرتسي إفصراح الحنشررا  

 الحصريا 

 (Samaha and Dahawy 2010)سييرتد      
حررن النترررارا اليررابيا علرررى أهحيررا حراعررراة الإخت فرررا  
برين الردس  الناحيرا سالردس  الحتيدحرا عنرد حيارنرا نترارا 
هررررررررذت الدرايررررررررا حررررررررع الدرايررررررررا  الخررررررررري  ستشررررررررير 
الإخت فرررا  برررين نترررارا الدرايرررا  إلرررت أهحيرررا تنظيرررر 
الإفصرراح الححايرربت علررت حيررتسي الدسلررا  تحررا تشررير 

ت أن ال ساحرررررر  الإ تصرررررراديا سالإ تحاعيررررررا أيطررررررام إلرررررر
الحس رررسدة بالبيررررا الححليرررا لتررر  دسلرررا لهرررا تررروثير  رررسي 

 علت حيتسي الإفصاح  
سيخلص الباحث ححا يربا إلرى أن الدرايرا          

الحصرررررريا لرررررم تهرررررتم ب حرررررص الححرررررددا  الحلييررررريا 
لعفصاح فرت تيريرر ح لرس الإدارة، أس تسثيرا النترارا 

  الثيرة اليابيا تحرديام تبيررام أحرام الحترتبا عليها  ستحث
البحرررراث الحيرررررتيبليا الترررررت تيرررررتهدف إختبرررررار  رررررسدة 
الح لسحرا  الححايربيا الررساردة بهرذا النررسع حرن التيررارير 
السصررر يا  سفرررت الحيابررر ، ت رطررر  ب رررض الدرايرررا  
(Samaha and Stapleton, 2008; 
Samaha and Dahawy, 2010; Dahawy, 

بي ررا البيرررا الحلييرريا بشررت  غيررر حباشررر لط (2009
فررررت حصررررر أثنررررا  إختبررررار أثررررر خصررررارص الحنشررررا  
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الحصرريا علرى ححاريرا  الإفصراح الإختيراري بصر ا 
عاحررا  سا  حررا م، تت ررا نتررارا هررذت الدرايررا  علررى أن 
حيرررررررتسم الإفصررررررراح الإختيررررررراري بالتيرررررررارير اليرررررررنسيا 
للحنشرررررا  الحصرررررريا حرررررنخ ض  أس حرررررنخ ض  ررررردام(  

بيا حنطييررا خاصررا ب ررد ست تبررر نتررارا الدرايررا  اليررا
 ,.e.g., Ismail et alظهرسر ب رض الدرايرا   

( الترررررت أثبتررررر  إنخ ررررراض حيرررررتسم الإفصررررراح 2010
الإلزاحرررررت فرررررت التيرررررارير الحاليرررررا للحنشرررررا  الحيررررر لا 

 ببسرصا السراا الحاليا الحصريا 
سبنا م على حا يبا، يتس ع الباحث س سد ت راس       

بررررررين حتطلبرررررررا  بيررررررران الححاريرررررررا الررررررردسلت الخررررررراص 
حنا شرررررررا  الإدارة الصرررررررادر عرررررررن ح لرررررررس ح رررررررايير ب

( سالححاريا ال حليرا IASB, 2010الححايبا الدسلت  
حن  انل الحنشا  الحي لا ببسرصرا السراا الحاليرا 

 الدرايراالحصريا  سلذا يحتن إشتياا ال رض السلحن 
 على النحس التالت  فت صسرت  البديلا
لا تتوافاا  مم رساا ت الإفصاا ح فااد  ال اارع الاو  

تقريااااار مجماااااس الإلارة ب لمنشاااااآت المصاااااري  ماااااع 
متطمباا ت بياا ن المم رساا  الاالولد الخاا ص بتعميقاا ت 

 الإلارة.
الع قاااا  بااااين المحااااللات التنظيمياااا   -3/2

والسوقي  لممنش ة والإفص ح فاد تقريار 
 مجمس الإلارة

 لدرايرا ييت رض الباحث فت هرذت ال زريرا ا        
الححايررررربيا الترررررت تناسلررررر  ال   رررررا برررررين خصرررررارص 
الحنشررروة  تحتييررررا  ت يررريريا( سالإفصررراح فرررت تيريرررر 

 ح لس ا دارة 
 
 

أثاار كاا  ماان حجاام وربحياا  المنشاا ة  -3/2/1
 عمى الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة

الدرايررررا  اليررررابيا أن ح ررررم سربحيررررا  تيترررررح        
الحنشرررررروة  تححررررررددا  تنظيحيررررررا( ي تبررررررران حررررررن أهررررررم 
الححررررددا  التنظيحيررررا لعفصرررراح فررررت تيريررررر ح لررررس 
الإدارة  سير ع يبل إختيرار هرذين الحتييررين إلرى أن 

 ررم سحرت  ررا الربحيررا  ذا  الدا  الحنشررا  تبيرررة الح
ال يررررررد( لرررررررديها الحررررررسارد سالخبررررررررا  التافيررررررا لحيابلرررررررا 
الإحتيا ررا  الحختل ررا لصررحال الحصررالت  سفررت هررذا 

الردسافع  Ahn and Lee (2004الصردد، إختبرر  
الإ تصررررررراديا لعفصررررررراح الإختيرررررررارم فرررررررى تحلررررررري   

( للحنشررررررررا  الحيرررررررر لا MD&Aسحنا شررررررررا  الإدارة  
 1156ا  سحن خ   ت حيع ستحلي  بالبسرصا التسري

تسصررر  الباحثررران إلرررى س رررسد ع  رررا  MD&Aتيريرررر 
 MD&Aإرتبررراط إي ابيرررا برررين حيرررتسم الإفصررراح فرررى 

سب ررررررض خصررررررارص الحنشرررررروة الحتحثلررررررا فررررررى  ح ررررررم 
الحنشررروة، سدر رررا الإعتحررراد علرررى التحسيررر  الخرررار ى، 
سدر رررا ترترررز الحلتيرررا، سحلتيرررا صررريار الحيرررتثحرين، 

  سفرى MD&Aال ليا فى إعرداد سحدم إشترا  الإدارة 
الحيابررر ،   تس رررد ع  رررا برررين حيرررتسم الإفصررراح فرررى 

MD&A  ستر  حررن  لدا  الحنشروة، سارتبرراط الربرراح– 
ال اررررررررررد، سالراف رررررررررا الحاليرررررررررا، سالتيلرررررررررل فرررررررررى ايدا ، 

 سال ناصر الخرم لهيت  الحلتيا 
حدم  Brown and Tucker (2011ساختبر       

حررررن يررررنا لخرررررم،  MD&A يررررام الحنشررررا  بت رررردي  
سحررررررردم ن  يرررررررا هرررررررذت الت ررررررردي   لحيرررررررتخدحى هرررررررذت 

 MD&Aالح لسحررا   سبايررتخدام عينررا تيطررى تيررارير 
للحنشرا  الحريتيررا الحير لا ببسرصررا السراا الحاليررا 

تم إ را  درايرا  2226حتى  1997خ   ال ترة حن 
ترم  فد المرحما  ادولاىت ريبيا على ث ث حراح   
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إختبار أثر التييرا  الإ تصراديا بالحنشروة علرى در را 
  ستشررير النتررارا إلررى أن حررديرم MD&Aالت رردي  فررى 

 نالحنشرررا  ذا  التييررررا  الإ تصررراديا التبيررررة ييسحرررس 
بصرررسرة أتبرررر حرررن حرررديرم الحنشرررا   MD&Aبت ررردي  

التررررررى حرررررردث بهررررررا تييرررررررا  إ تصرررررراديا صررررررييرة ، إذ 
حرررررد ا دنرررررى ييرررررتسفى النرررررسع الس  حرررررن الحنشرررررا  ال

  SECلحتطلبا  الإفصاح الصادرة عن 
اختبر الباحثان أثر خصرارص  وفى المرحم  الث ني 

بررر فتراض  MD&Aالحنشررروة علرررى در رررا الت ررردي  فرررى 
عررررردم حررررردسث تييررررررا  إ تصررررراديا بالحنشررررروة  ستشرررررير 

سح نسيررا بررين در ررا  اي ابيراالنترارا إلررى س ررسد ع  ررا 
لبيررا ستر  حرن ح رم الحنشروة، سا MD&Aالت دي  فرى 

اليانسنيررا  سفررى الحيابرر ، تس ررد ع  ررا يررلبيا سح نسيررا 
سترررر  حررررن نيررررربا  MD&Aبررررين در ررررا الت رررردي  فررررى 

الحلتيررررررررا لحيررررررررتثحر حلييررررررررى، سحتاب ررررررررا الححللررررررررين 
الحراليين، سشردة الحنافيررا  تحرا  تس ررد ع  را ح نسيررا 

سح ررررررم حتتررررررل  MA&Dبررررررين در ررررررا الت رررررردي  فررررررى 
 الحرا  ا 

م إيررررت ابا تررررم  يرررراس حررررد وفااااى المرحماااا  الث لثاااا 
  MD&Aالحيررتثحرين سالححللرررين الحررراليين لح لسحرررا  

ستشير النتارا إلى إعتحاد الحيتثحرين علرى ح لسحرا  
MD&A  فررى ت رردي  تنبررلاتهم بالترردفيا  النيديررا ، فررى

حرررررين أن الححللرررررين الحررررراليين  ي تحررررردسن علرررررى هرررررذت 
 الح لسحا  فى ت دي  تنبلاتهم بالرباح 

فحرررص   Menicucci (2013سايرررتهدف         
الإرتبررراط برررين خصرررارص الحنشررروة سحيرررتسم الإفصررراح 
عرررررررن الح لسحرررررررا  الحيرررررررتيبليا فرررررررت ت لييرررررررا  الإدارة 
للحنشا  الإيطاليا ببسرصا السراا الحاليا  ستتطحن 
الخصارص الترت تناسلتهرا الدرايرا برال حص تر م حرن؛ 
الح ررررم، سالربحيررررا، سالراف ررررا الحاليررررا  س ررررد اعتحرررررد  

الححتسم لت لييا  الإدارة  الدرايا على حنه يا تحلي 
للحنشرررررا  الإيطاليرررررا الحيررررر لا تررررروتبر حنشرررررا  سفيرررررام 

  س رد اختبرر  2212لحلشر البسرصا فت نهايا عرام 
الدرايررا ال   ررا بررين الخصررارص اليررابيا سالإفصررراح 
عرررن الح لسحرررا  الحيرررتيبليا ب يرررتخدام نحرررسذج تحليررر  
الإنحررررردار الحت ررررردد  ستشرررررير النترررررارا إلرررررى أن ربحيرررررا 

سح نسيرام بحيرتسم الإفصراح عرن  تررتبط يرلبيام  الحنشروة
الح لسحرررا  الحيرررتيبليا  إذ تحيررر  الحنشرررا  حنخ طرررا 
الربحيررا إلررى الإفصرراح بصررسرة تبيرررة عررن الح لسحررا  
الحيررررتيبليا  سفررررت الحيابرررر ، ت طرررر  الحنشررررا  عاليررررا 
الربحيررررا عرررردم الإفصرررراح عررررن الحشرررررسعا  سالخطررررط 

اعد الحيررتيبليا، حتررى سلررس تانرر  هررذت الح لسحررا  تيرر
على تحيين تنبرلا  الححللرين الحراليين سزيرادة شر افيا 
أيررساا رأس الحررا   تحررا تشررير النتررارا إلررى أن ح ررم 
الحنشررروة سحررردم اعتحادهرررا علرررى الراف رررا الحاليرررا لررريس 
لهحرررررا إرتبررررراط ح نرررررسي حرررررع حيرررررتسم الإفصررررراح عرررررن 
الح لسحرررا  الحيرررتيبليا  سبالترررالت فررر ن ربحيرررا الحنشررروة 

الإفصررررررراح عرررررررن هرررررررت الححررررررردد اليايرررررررت لحيرررررررتسم 
 الح لسحا  الحيتيبليا 

هرتم     Hassanien and Hussainey( 2015سا 
ب ختبرررار أثرررر التييرررر فرررت الدا  الحرررالت للحنشررروة علرررى 
الإفصرررررراح عررررررن الح لسحررررررا  الحيررررررتيبليا فررررررت تيريررررررر 

ل ينرا حرن الحنشرا   OFRال حص الحالت سالتشرييلت 
   2211حترررى  2225البريطانيرررا خررر   ال تررررة حرررن 

تسص  هذا الباحثان إلى س سد إرتباط بين التيير  س د
فررررررت ربحيررررررا الحنشرررررروة سالإفصرررررراح عررررررن الح لسحررررررا  
الحيررررتيبليا  سفررررت الحيابرررر ، تررررم التسصرررر  إلررررى دليرررر  
طررر يف بشرررون ال ررررض الخررراص برررون الحنشرررا  ذا  
التييرررررا  التبيرررررة فررررت حيررررتسم الربرررراح تتررررسن أتثررررر 

بليا إحتحا م لت دي  إفصاحاتها عن الح لسحرا  الحيرتي
بصرررسرة أتبرررر حرررن الحنشرررا  ذا  التييررررا  الصرررييرة  
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فت حيتسم الرباح  سبالإطافا إلى حرا يربا، ف نردحا 
فرررا الباحثرران بررين الحنشررا  حررن حيررث الدا   حيايررام 
بال ارررد علررى حيررسا الحلتيررا(، تسصرر  إلررى أن التييررر 
فت الإفصاح عن الح لسحا  الحيتيبليا يرتبط إي ابيام 

لدا  اليرررت  بصرررسرة أتبرررر حرررن حرررع الحنشرررا  ذا  ا
 الحنشا  ذا  الدا  ال يد 

سيتطررت للباحررث حررن ا يررتيرا  اليررابا لهررم         
الدرايرررررا  الترررررت اختبرررررر  ال   رررررا برررررين الححررررررددا  
التنظيحيرررا سالإفصررراح فرررت تيريرررر ح لرررس الإدارة، أنررر  
علررى الرررغم حررن ا تررراح الدرايررا  اليررابيا لل ديررد حررن 

  رررررا اليرررررابيا إ  أن ح رررررم الحتييررررررا  الت يررررريريا لل 
سربحيا الحنشوة ي تبرران حرن أهرم تلر  الحتييررا   س رد 
يررراهح  هرررذت الدرايرررا  فرررت إثررررا  الدل الححايررربت 
بح حسعا حن النتارا الهاحا التت يحترن إي ازهرا علرى 

 النحس التالت 
، تبررررين للباحررررث س ررررسد ب لنسااااب  لحجاااام المنشاااا ة   

ا التت تناسلر  أثرر ت ارض بين نتارا الدرايا  اليابي
ح رررررم الحنشررررروة علرررررى حيرررررتسم الإفصررررراح فرررررت تيريرررررر 
ح لرررررررررس الإدارة  فحرررررررررن ناحيرررررررررا، تسصرررررررررل  ب رررررررررض 
الدرايررا ، رغرررم ححرردسديتها، إلرررى عرردم س رررسد إرتبررراط 
ح نررررسي بررررين ح ررررم الحنشرررروة سحيررررتسم الإفصرررراح فررررت 

 ,.e.g., Chandra et al)تيريرر ح لرس الإدارة 
2006;Menicucci, 2013)رايرا    ستشير هرذت الد

إلرررى أن الإفصررراح اليرررابا  رررد يترررسن يررربب  ححرررددا  
الراف رررا س سعساحررر  أخررررم بخررر ف الح رررم  تالربحيرررا، 

شرردة الحنافيررا   (، أس بيرربل طبي ررا البيرررا س الحاليررا، 
 الحليييا التت ت ح  فيها الحنشوة  

سبصررررررر ا عاحرررررررا ي طررررررر  الحرررررررديرسن عررررررردم          
الإفصررررررراح الإختيرررررررارم عرررررررن الح لسحرررررررا  الترررررررى  رررررررد 
تيررتخدحها ال هررا  التنظيحيررا طررد الحنشرروة  ستتس ررف 
التتاليف اليياييا على ح م الحنشروة، فحرن الححتحر  

أن ينخ ض حيتسم الإفصاح الإختيارم فى الحنشا  
تبيررررررة الح رررررم ذا  الربررررراح ال اليرررررا حترررررى  تتررررررسن 

م تهديدا  يياييا  حث  التوحيم(، سترذل  خاط ا ل
للحد حن تزايد الإهتحام الحتس ع ت رات أرباحهرا ال اليرا  
ست تبررر طرررارل الرردخ  حررن التترراليف الييايرريا التررى 
ت تحرررررررررد بشرررررررررت  تبيرررررررررر علرررررررررى الربررررررررراح الح صرررررررررت 

 ( Shehata, 2014عنها 
سحرررررن ناحيرررررا أخررررررم، تسصررررر  ال ديرررررد حرررررن          

إي ابيا سح نسيا بين ح م  الدرايا  إلى س سد ع  ا
الحنشرروة سحيررتسم الإفصرراح فررت تيريررر ح لررس الإدارة  
(Ahen and Lee, 2004; Brown and 
Tucker, 2011; Mertens et al., 2011; Sr-

inivasan and Srinivasan-R,2015) سيحترن  
ت يير ال   ا اليابيا فت طل نظريا الستالا ، حيث 

ى تحسيرررر  طرررررخم تحترررراج الحنشررررا  تبيرررررة الح رررررم إلرررر
يرردف ها إلررى الإعتحرراد بتثافررا علررى التحسيرر  الخررار ت، 
سبالتررررررالت تنشررررررو ع  ررررررا  الستالررررررا بيرررررربل ت ررررررسيض 
أصررحال رلسس الحررسا   الصرري ( لررب ض يررلطا  
إتخاذ اليرارا  إلرى الإدارة  الستير (  سترلدي ع  را  
الستالررا اليررابيا إلررى ظهررسر حشررتلا عرردم التحاثرر  فررت 

 لسحا  أتثر لدم الحرديرين الح لسحا  بيبل س سد ح
حيارنا بالحيتثحرين  ست تبر الإفصاحا  الحيدحا حرن 
الإدارة إحدم السيرار  الترى تخ رض حرن حردة حشرات  
الستالرررا، إذ ييررراعد إفصرررراح الإدارة بصرررسرة إختياريررررا 
عررن الحزيررد حررن الح لسحررا  علررى عرر ج حشررتلا عرردم 
التحاثررر  فرررى الح لسحرررا  برررين الحرررديرين سالحيرررتثحرين، 

لتررررررالى تخ رررررريض تترررررراليف الستالررررررا ستررررررذل  إ نرررررراع سبا
الحيرررررتخدحين الخرررررار يين للح لسحرررررا  برررررون الحرررررديرين 

 ,Healy and Palepu)يتصررفسن بطرييرا حثاليرا 
2001)  
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سبنررررا م علررررى حررررا يرررربا، يتس ررررع الباحررررث س ررررسد       
اخت فا  ح نسيا برين حيرتسيا  الإفصراح حرن خر   

 ررام الحنشررا  تيريررر ح لررس الإدارة تب ررام  خررت ف أح
الحصررريا الحيرر لا بالبسرصررا  سلررذل  يحتررن صررياغا 

لدرايا فت صسرت  البديلا علرى النحرس لال رض الثانت 
 التالت 

ال اارع الثاا ند  توجاال ع قاا   ات للالاا  إحصاا  ي  
بااين حجاام المنشااا ة ومسااتوم الإفصااا ح فااد تقريااار 
مجمااااااااس إلارة المنشااااااااآت المصااااااااري  المسااااااااجم  

 ب لبورص .
تبرين للباحرث أم  ب لنسب  لمحلل ربحي  المنشا ة،    

 ,Sun) س ررسد شررب  إت رراا بررين الدرايررا  اليررابيا 
2010; Joshi et al., 2013; Menicucci, 
2013; Hassanien and Hussainey, 

علرررررى س ررررررسد ع  ررررررا إي ابيررررررا بررررررين ربحيررررررا  (2015
الحنشررروة  تحييررراس تلرررت لررر دا ( سبرررين الإفصررراح فرررت 

دارة، ب يرررررتثنا  عررررردد ححررررردسد حرررررن تيريرررررر ح لرررررس الإ
سالترت تسصرل   (e.g., Marie, 2010)الدرايرا  

إلررررررى عرررررردم س ررررررسد ع  ررررررا ح نسيررررررا بررررررين الحتييرررررررين 
 اليابيين 

ست تحرررد غالبيرررا الدرايرررا  فرررت ت يرررير ال   رررا        
  Signaling Theoryاليرابيا علرى نظريرا الإشرارة 

  ف ى ظ  هذت النظريا، تيسم الحنشا  ب ريا  إشرارا
إلررى الحيررتثحرين فررى صررسرة ح لسحررا  ح ينررا لإظهررار 
تحيزهرررا عرررن الحنشرررا  الخررررم، سذلررر  بهررردف  رررذل 
الحزيررد حررن الإيررتثحارا  سترردعيم يررح تها الطيبررا فررى 
اليرررررسا  سي تبرررررر الإفصررررراح الإختيرررررارم أحرررررد لليرررررا  
نظريررررا الإشررررارة، إذ ت صررررت الحنشررررا  إختياريررررام عررررن 

ارت بشررون ح لسحررا  تزيررد عررن حتطلبررا  اليررسانين ساللررس 
الإفصررررراح الإلزاحرررررى لإريرررررا  إشرررررارا  عرررررن تحيزهررررررا 
سن احها فرى اليرسا  سلتحييرا الهرداف الحر رسة حرن 

نظريرررا الإشرررارة ي رررل أن تترررسن الح لسحرررا  الح صرررت 
عنهررا ذا  حصرردا يا سيحتررن التحيررا حنهررا سالإعتحرراد 
عليهرررا  أحرررا إذا تانررر  الإشرررارا  الحريرررلا حرررن الإدارة 

تتشررافها  حيرام سبالتررالى  تتصرف بالحصرردا يا فيريتم إ
ت يررد الحنشرروة حصرردا يتها  سبصرر ا عاحررا، ت تبررر هررذت 
النظريررا حرردخ م هاحررام فررى فهررم ست يررير أيرربال ل ررس  
إدارة الحنشرررررا  النا حرررررا لعفصررررراح الإطرررررافت عرررررن 
الح لسحررررا  بحررررا يحررررد حررررن ظرررراهرة عرررردم التحاثرررر  فررررى 

 ( Shehata, 2014الح لسحا   
سبنا م على حا يبا، يتس ع الباحث أن يختلرف        

حيرررررتسم الإفصررررراح عبرررررر تيريرررررر ح لرررررس الإدارة فرررررت 
الحنشا  عاليا الربحيا عن نظيرت فت الحنشا  ال   
الربحيرررا  سلرررذل  يحترررن صرررياغا ال ررررض الثالرررث حرررن 

 فت صسرت  البديلا على النحس التالت الدرايا 
ي  ال اارع الث لااث  توجاال ع قاا   ات للالاا  إحصاا  

بااين ربحياا  المنشاا ة ومسااتوم الإفصاا ح فااد تقرياار 
مجمااااااااس إلارة المنشااااااااآت المصااااااااري  المسااااااااجم  

 ب لبورص . 
أثاار شاالة المن فساا  عمااى الإفصاا ح  -3/2/1

 فد تقرير مجمس الإلارة
اختبرررررررررررررررر  ح حسعرررررررررررررررا حرررررررررررررررن الدرايرررررررررررررررا         

 e.g., Karuna, 2007; Brown and)اليرابيا
Tucker, 2011; Li et al., 2013)  شرردة

الحنافيرررا ب عتبارهرررا أحرررد الح رررا   الهاحرررا فرررت علرررم 
الإ تصررراد، سالترررت  رررد ت تبرررر حرررن الححرررددا  اليرررس يا 
الحرررلثرة  يرررلبام أس إي ابرررام( علرررى إيرررتراتي يا الإفصررراح 

 .Li et al( 2013سيررم   فرت تيريرر ح لرس الإدارة 
أن  تلحرا ت هرم الحرديرسن البيررا التنافيريا للحنشروة تلحرا 

يام على  راراتهم الإيرتثحاريا سالتشرييليا، أثر ذل  ح نس 
سعلرررررى حيرررررتسم س رررررسدة حرررررا ييدحسنررررر  حرررررن تحلررررري   
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سحنا شا   ف لى يبي  الحثا ، ت تحد  رارا  التي ير 
للحنت ا  س ررارا  الإيرتثحار فرت التتنسلس يرا الحديثرا 
علررررررى حرررررردم ت هررررررم الحررررررديرين لتهديرررررردا  الحنافيررررررين 

 الحاليين سالححتحلين 
أن  رررررررررار الحنشرررررررروة بالإفصرررررررراح  Li( 2010سيرررررررررم  

الإختيررررررراري عرررررررن الح لسحرررررررا  الححلسترررررررا لهرررررررا حرررررررن 
الإختيرررارا  الإيرررتراتي يا  سير رررع ذلررر  إلرررى أنررر  ب رررد 
سصس  ح لسحا   ديدة، ي ل على الحنشوة أن تيرر 
حررا إذا تانرر  يت صررت عررن هررذت الح لسحررا  لل حهررسر 
أم    سبح ررررررد أن تيررررررر الحنشررررروة الإفصررررراح عنهرررررا، 

أن تتخرذ  ررارام بشرون د را هرذا الإفصراح  ف ليها أيطام 
سيت لررررا اليرررررار الس  بتحيررررا الإفصرررراح، أحررررا اليرررررار 
الثررررانت فيت لررررا ب ررررسدة الإفصرررراح  سيتحرررردد ترررر  حررررن 
اليررررارين اليرررابيين بنرررا م علرررى ال   رررا الحتبادلرررا برررين 
هتحاحررررا  يررررسا الحنررررتا   دسافررررع يررررسا رأس الحررررا  سا 

ا رأس سيتحثرر  دافررع يررسا رأس الحررا  فررت تيليرر  تتل رر
الحررررا  أس زيررررادة  يحررررا الحنشرررروة  ستنصررررل إهتحاحررررا  
يررسا الحنررتا علررى حرردم ترروثير الإفصرراح الحيرردم إلررى 
يرررسا رأس الحرررا  علرررى الحيرررزة التنافيررريا للحنشررروة فرررت 

 يسا الحنتا؟
ست ررردر الإشررررارة إلررررى أن   يس رررد إت رررراا بررررين        

البررررررراحثين حرررررررس  طبي رررررررا ال   رررررررا برررررررين الإفصررررررراح 
افيررا فررت يررسا حنررتا الصررناعا الإختيرراري سشرردة الحن

 أس إختصررررررررارام الحنافيررررررررا(  س ررررررررد تسصررررررررل  ب ررررررررض 
إلرى   (e.g., Lambert et al., 2007)الدرايرا  

برين الإفصراح الإختيراري  إي ابيراس سد ع  ا إرتبراط 
سالحنافيرا  إذ أن الإفصرراح عرن حزيررد حرن الح لسحررا  
ال احرررا ييلررر  حررررن تتل رررا التحسيرررر  بالحنشررروة، سبالتررررالت 

الحيررردرة التنافيررريا للحنشررروة  بينحرررا تسصرررل  ي رررزز حرررن 
 ,e.g., Dedman and Lennox) درايا  أخرم

إلررى س ررسد ع  ررا إرتبرراط يررلبيا، حيررث أن  (2009

الإفصررررراح الحبرررررالل فيررررر  عرررررن الح لسحرررررا  للحنافيرررررين 
الحررررراليين سالححتحلرررررين  رررررد يرررررلثر يرررررلبام علرررررى الحيرررررزة 
التنافيررريا لحنرررتا الحنشررروة باليرررسا  تحرررا تشرررير نترررارا 

 Graham et al. (2005)يتيصرا  الرذي أ ررات الإ
حررردير تن يرررذي للحنشرررا   326% حرررن 8 58إلرررى أن 

الحريتيررررا يسافيررررسن  أس يسافيررررسن بشرررردة( علررررى أهحيررررا 
ت نرل الإفصراح عرن أيررار الحنشروة أس أم ح لسحرا  
 رررد تطرررر برررالحرتز التنافيرررت للحنشررروة  سيطلرررا علرررى 

ت ل الييد اليابا حن  يسد الإفصاح الإختياري حصرطل
 تتاليف الحلتيال  

س رررد اعتحرررد  الدرايرررا  الححايررربيا الت ريبيرررا        
علرررى عررردة حيررراييس تيليديرررا للحنافيرررا سحرررن أشرررهرها  

 تلحرررا تانررر  حبي رررا   13در رررا الترترررز فرررت الصرررناعا
اليررسا حسزعرررا بررين عررردد ححرردسد حرررن الحنشررا  تلحرررا 
 تانرررررررررررر  الصررررررررررررناعا عاليررررررررررررا الترتررررررررررررز(، سحلشررررررررررررر 

Herfindahl–Hirschman) س عبررررررررررارة عررررررررررن سهرررررررررر
ح حررررسع حرب ررررا  الحصررررص اليررررس يا لترررر  حنشررررا  
اليطررراع الصرررناعت للحنرررتا(  ستس رررد عررردة  يرررسد علرررى 
الحياييس التيليديا، تحا ت تحد تتل ا هذت الطررا علرى 
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ى ةةْ سِشٕةع ةاىشةةتع ىخةةس ٕعشنةد مكٖةةتض ةلشسكةةص ؾةٔ ةلظةةيتىذ 

ةلنيشةةار دةخةةق ةلظةةيتىذ  ُمةةو ةلنشِقةةع أه سـكةةف ةلنيشةةار 

ةلعتم ةةذ ؾةةٔ طةةيتىتر ىتلٖةةذ ةلشسكةةص )ةلشةةٔ ٕنش ةةص ؾَٖةةت ىةةدد 

مـدُد مو ةلنيشار غتلخٖذ ةاىشتع( أزحتؿةت  غٖةس ىتدٕةذ حعةخج 

دخةةِل ميتؾعةةٖو ػةةدد  كنةةت أىةةٌ قةةد ٕـةةدص ةلكٖةةِد ةلشةةٔ سعةةِـ 

سِةؽةةي حةةٖو ةلنيتؾعةةٖو ةلـةةتلٖٖو )حنعيةةْ أىةةٌ ِٕػةةد خظةةِمذ 

سيتؾعةةةةٖذ مـةةةةدُدد حٖيَل(.ُحةةةةتلسغل مةةةةو أه معةةةةدلار سسكةةةةص 

ةلظةةيتىذ لَةةت سةةتزٕ  كخٖةةس ؾةةٔ ةاقشظةةتد  إلا أىَةةت سؿشكةةس ل دقةةذ 

ىيةةةدمت سعةةةش دذ ؾةةةٔ سـدٕةةةةد كٖؿٖةةةذ إس ةةةتذ ةلنيشةةةار ةلؿسدٕةةةةذ 

تزٕذ ُةلششةةةةػٖ ٖذ   ُةٗطةةةةتز ةلنتلٖةةةةذ لَةةةةرً ل كةةةةسةزةر ةاظةةةةشظن

ةلكسةزةر  لأىَت قد سشة طس حتلنيتؾعةذ. ُحتاػةتؾذ إلةْ مةت ظةخف  

ؾةةة ه مكةةةتٕٖط ةلشسكةةةص ةلكتانةةةذ ى ةةةْ ةلظةةةيتىذ غتلخةةةت  مةةةت ٕةةةشل 

سظنٖنَت لشدِه م انذ ل نيشار ةلأمسٕدٖذ ةلعتمذ ةلنشتؽ ىيَت 

ة (. ُؾةٔ ٍةرLi et al., 2013) Compustatحٖتىةتر حكتىةدد 

 ,.Ali et al)ةلعةةٖتـ  سِطةة ز مؼنِىةةذ مةةو ةلدزةظةةتر 

2009; Bens et al., 2011)  إلةةْ أه معةةدلار سسكةةص

ةلظةةيتىذ لا سعشخةةس مكةةدز ػٖةةد لكٖةةتض شةةدد ةلنيتؾعةةذ ل نيشةةار 

 ةل تطذ ةلشٔ لا ٕشِةؾس ىيَت حٖتىتر زظنٖذ كتؾٖذ.
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در را د تهررا، سحررا يحتا ر  البرراحثسن لتحديررد اليررساا، 
سالحنت ررررا ، ستحديررررد الحنافيررررا علررررى حرررردار ي يرررر  

لذل  ف ن الطررا التيليديرا زحنيا ل ي ار سالتحيا   س 
بطبي تهررا تتررسن  ابلررا للتطبيررا فررت اليررساا الححررددة 
 يرردام حيررث تتررسافر بهررا البيانررا  اليررابيا  سبالإطررافا 
إلررى حررا يرربا، يترتررل علررى إيررتخدام الطرررا التيليديررا 
ت اهررررر  أثرررررار الحنافيرررررا الححتحلرررررا، سالترررررت  رررررد تررررردفع 
الحنشررا  إلررى تطبيررا ييايررا تيرر ير ح ينررا لحسا هررا 

 ;Philips, 2013هديردا  الحنافيرين الححتحلرين  ت
Li et al., 2013 ) 

ا ترررررررح  ،سللتيلررررررل علررررررى الحشررررررات  اليررررررابيا        
 2013 )Li et al. للحنافيررا ي تحررد علررى  ام حييايرر

الررسارد فررت تيررارير  MD&Aالتحليرر  النصررت لححتررسم 
(10-K)  ليياس حردم إدرا  الحرديرين لشردة الحنافيرا

التررررت تسا ههررررا حنشرررراتهم  س ررررد  ررررام هررررل   البرررراحثسن 
بحصررر تترررار التلحررا  التررت تشررير إلررى الحنافيررا أس 
الصررررريل الحختل رررررا لهرررررا  سييرررررسم هرررررذا الحييررررراس علرررررى 

عرررن إفترررراض أن الحرررديرين لرررديهم إدرا  د يرررا نيررربيام 
الحنشروة،  الترت تسا ههرا سنسعالحنافيراحيتسم ت  حن 

ت برر  MD&Aسبالتالت ف ن إفصاحاتهم السصر يا فرت 
أظهرررررر  رررررد بصرررررسرة غيرررررر حتحيرررررزة عرررررن تس  ررررراتهم  س 

البرراحثسن أنرر  يحتررن إيررتخدام هررذا الحييرراس فررت  يرراس 
حيتسم الحنافيا  بد را أعلرى حرن الحيراييس التيليديرا( 
برررررين الحنشرررررا  فرررررت ن رررررس الصرررررناعا، سترررررذل  برررررين 

سفررررت الحيابرررر ، الحنشررررا  فررررت الصررررناعا  الحختل ررررا  
تشررير النتررارا إلررى أنرر  أحيانررام حررا يتررسن لرردم الحررديرين 
داف ررام لتحريررف إفصرراحاتهم عررن الحنافيررا، سفررت هررذت 

 الحالا تصبت نتارا الحيياس غير د ييا  
أن عنصررر شرردة ويت اا  لمب حااث مماا  سااب          

الحنافيا لم يلرا الإهتحرام الترافت حرن  انرل البراحثين 
ام ححرتح م لحيرتسم الإفصراح فررت ب عتبرارت ححرددام يرس ي

تيريرررر ح لرررس الإدارة  تحرررا إنتهرررى الباحرررث إلرررى عررردم 
س رررسد إت ررراا برررين الدرايرررا  الححررردسدة الترررت تناسلررر  
ال   ا اليابيا  فحن ناحيا، تسصر  ب رض الدرايرا  

 Ahn and Lee, 2004e.g., إلرى س رسد ع  را)
إرتبرررراط إي ابيررررا بررررين حيررررتسم الإفصرررراح فررررت تيريررررر 
ح لررررس الإدارة سشرررردة الحنافيررررا فررررت الصررررناعا التررررت 
ت حرر  بهررا الحنشرروة  تحررا أسطررح  هررذت الدرايررا  أن 
الحنشا  التت ت ح  فت بيرا تنافييا عاليا  د ت صرت 
إختياريررام عررن حزيررد حررن الح لسحررا  فررت تيريررر ح لررس 

الطرررررررريسط التنافيرررررررريا التررررررررت  الإدارة لتخ يررررررررف حرررررررردة
تسا ههررا، سللتوتيررد علررى حصرردا يا الح لسحررا  الررساردة 
بالتيرررارير الحاليرررا، سلتيرررهي  الحصرررس  علرررى التحسيررر  

 ال زم ل حلياتها 
سحرررن ناحيرررا أخررررم، تسصررر  ب رررض الدرايرررا          

(Boesso and Kummar, 2007; Brown 
and Tucker, 2011)  إلرى أن الح لسحرا  الرساردة

ير ح لس الإدارة  د تتسن ح يدة للحنافيرين، سهرذا بتير 
يلثر على تتاليف الإفصاح بالحنشا  التت ت ح  فت 
صررناعا  ذا  تنافيرريا عاليررا حيارنررا بالحنشررا  التررت 
ت حررر  فرررت صرررناعا  أخررررم  تحرررا أن الإفصررراح عرررن 
هررررذت الح لسحررررا   ررررد يطرررر ف حررررن الحرتررررز التنافيررررت 

ى إحتانيررا للحنشرروة سبالتررالت يتررسن ذا ترروثير يررلبت علرر
 تسليد تدفيا  نيديا فت الحيتيب  

سحرررررن ناحيرررررا ثالثرررررا، انتيرررررد  ح حسعرررررا حرررررن         
 ,e.g.,Li, 2010; Karuna)الدرايرا  الحديثرا 

نترررارا الدرايرررا  الحشرررار إليهرررا أعررر ت علرررى  (2013
أيررراس أنهرررا رترررز  علرررى الح هرررسم الطررريا للحنافيرررا 

يرين سالذي يراعت الحنافيرين الحراليين سيت اهر  الحناف
الححتحلرررررين للحنشررررروة  س ررررردح  هرررررذت الدرايرررررا  أدلرررررا 
ت ريبيررررا علررررى أن نررررسع ال   ررررا بررررين شرررردة الحنافيررررا 
سالإفصرررررررراحا  الحيدحررررررررا حررررررررن الإدارة تترررررررروثر بنررررررررسع 
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الرردخس  إلرررى علرررى د س  يررس ررسد الحنافيررين  ف ررت ظررر  
اليررررسا، تس ررررد ع  ررررا طرديررررا بررررين  ررررسدة سحيررررتسم 

طررع الإفصرراح سالحنافيررا فررت يررسا الحنررتا ، سذلرر  لس 
 يررسد علررى دخررس  الحنافيررين الححتحلررين إلررى اليررسا  

 يررد تتل ررا الحلتيررا، تس ررد ع  ررا  س ررسد بينحررا فررت ظرر 
عتيرريا بررين  ررسدة سحيررتسم الإفصرراح سالحنافيررا فررت 
يرررسا الحنرررتا، سذلررر  للح ررراظ علرررى الحرترررز التنافيرررت 

 للحنشوة ت ات الحنافيين الحاليين   
سبنا م على حا يبا، يتس رع الباحرث أن يترسن         

حيررتسم الإفصرراح فررت تيريررر ح لررس الإدارة دالررا فررت 
شررردة الحنافيرررا الترررت تسا ههرررا الحنشررروة  سلرررذل  يحترررن 

لدرايرررا فرررت صرررسرت  البديلرررا لصرررياغا ال ررررض الرابرررع 
 على النحس التالت 

ال اارع الرابااع  توجاال ع قاا   ات للالاا  إحصاا  ي  
توم الإفصاا ح فااد تقرياار بااين شاالة المن فساا  ومساا

مجمااااااااس إلارة المنشااااااااآت المصااااااااري  المسااااااااجم  
 ب لبورص .

سفت طس  حا يربا، يخلرص الباحرث إلرى أن         
الإفصراح فررت تيريررر ح لررس الإدارة يخطررع لح حسعررا 
حن الححددا  التت  ردتلثر فرت حيرتسم سححترسم هرذت 

( هررذت 1 رير حررن ح لسحررا   سيلخررص الشررت  ر ررمالتيررا
 الححددا  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 الحصدر  اعداد الباحث
 
 

 محللات الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة(   1شك  رقم )
 
 
 

 محللات الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة

 محللات خ ص  ب لمنش ة محللات خ ص  ب للول 

 محللات سوقي 
 شدة الحنافيا 

 نسع الصناعا 

  التسريد ي ي 

 
 

 
 

 محللات تنظيمي 
 ح م الحنشوة 

 ربحيا الحنشوة 

  بيرا الح لسحا 

 
 

 محللات مؤسسي 
 البيرا اليانسنيا 

 البيرا الثيافيا 

 البيرا الإ تصاديا 

 البيرا الإ تحاعيا 
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 اللراس  الميلاني  -4
ماالخ  ي تحررد الباحررث فررى هررذت الحرحلررا علررى        

درايرررا لل  ختبرررار ال رررسض الرب رررا تحمياا  المحتاااوم
حيرررررردانيام  سي تبررررررر تحليرررررر  الححتررررررسم حرررررردخ م عحليررررررام 
لتصرررنيف الإفصرررراح فررررى تيريرررر ح لررررس الإدارة طبيررررام 

 تنطرررررسيليارحرررررا حر  يرررررا  حلشرررررر( ححرررررددة حيررررربيام  س 
 يلت  على حاإ را ا  الدرايا الحيدانيا 

 لدرايا سحصادر البيانا   عينا ا -
 حلشر الإفصاح فى تيرير ح لس الإدارة    -
  ياس حتييرا  الدرايا الحيدانيا   -
 تحلي  سحنا شا النتارا   -
 عين  اللراس  ومص لر البي ن ت -4/1
يتتررررسن ح تحررررع الدرايررررا الحيدانيررررا حررررن تافررررا         

الحنشا  الحيراهحا الحير لا ببسرصرا السراا الحاليرا 
الحصررررررريا خرررررر   اليررررررنسا  التاليررررررا لإصرررررردار بيرررررران 
الححاريررررررررررررا الرررررررررررردسلى الخرررررررررررراص بت لييررررررررررررا  الإدارة 

 Management Commentary الصررادر فررى )
فتررررة الدرايرررا ترررم اختيرررار  بالترررالت،س   2212دييرررحبر 
باعتبارهررا  2215حتررى عررام  2213عررام حررن  لتشررح 

أحرردث يرررنسا  تاليرررا لتطبيررا البيررران الررردسلى اليرررابا  
تحررررا أن إ رررررا  التحليرررر  علررررى حرررردار ثرررر ث يررررنسا  
ييرراعد فررى الحصررس  علررى صررسرة أتثررر سطررسحام عررن 
حتييرررررا  الدرايررررا سنظرام ل رررردم تررررسافر  اعرررردة بيانررررا  
شاحلا لت  الح لسحا  الحطلسبرا للدرايرا الحاليرا، فيرد 
تم اختيرار عينرا حرن الحنشرا  الحير لا سفيرا للح رايير 

 التاليا 
ايرررتحرار تيررر ي  الحنشررروة خررر   يرررنسا  الدرايرررا   .أ 

ن ي( طررررحن حلشررررر أنشررررط يررررب 2215 - 2213 
حنشرررررررررررررررررروة حررررررررررررررررررن حيررررررررررررررررررث ح ررررررررررررررررررم التررررررررررررررررررداس  

 EGX70)14 الصررادر عررن بسرصررا السراا الحاليررا
 الحصريا 

أن يتررررراح عرررررن الحنشررررروة اليرررررسارم الحاليرررررا ستيريرررررر  .ب 
دارة سالبيانا  ال زحا ليياس الحتييررا  ح لس الإ

 خ   ينسا  التحلي  الث ث 
أن تتررسن أنشررطا الحنشرروة الررييرريا غيررر حندر ررا  .ج 

طحن  طراع البنرس  سالحلييرا  الحاليرا الخررم 
 حثررر  حنشرررا  التررروحين، سحنشرررا  ترررداس  السراا 

 الحاليا   (  
حنشرروة  31س ررد اشررتحل  ال ينررا النهاريررا علررى         

تيريرر ح لرس إدارة يرنسم  91حاليرا، بحرا ي راد   غير
(  2215 - 2213 حشررراهدة( خررر   ال تررررة الزحنيرررا  

سنظرام ل دم س سد براحا  اهزة حنايبا لتحلي  ححترسم 
النصررسص ال ربيررا، فيررد اعتحررد الباحررث علررى الطرييررا 
 اليدسيا لتحلي  ححتسم تيارير حنشا  عينا الدرايا 

 مجمس الإلارة مؤشر الإفص ح فى تقرير  -4/2
ايررررررتنادام لهررررررم الحصررررررادر ال لحيررررررا ذا  الصررررررلا     

(Chatterjee  et al., 2011; Ginesti et al., 
2013; Joshi et al., 2013) سحررا تناسلرر  بيرران

الححاريررا الرردسلى الخاصررا بت لييررا  الإدارة الصررادر عررن 
، (IASB,  2010)ح لررس ح ررايير الححايرربا الرردسلى 

بشررون تحلرري   سحنا شررا   SECسحررا تناسلترر  إرشررادا  
، سالتس يهرررا  السرسبيرررا ست رررردي تها  MD&Aالإدارة 

                                                 
 1/3/2119تمةةةةز حِطةةةةذ ةلأُزةـ ةلنتلٖةةةةذ ةلنظةةةةسٕذ ؾةةةةْ ق14

حَةةدؼ سـةةدٕض ُسيِٕةةع EGX 70عسّ حشدشةةٖو ةلنيشةةس ةلعةة

ميشةةسةر ةلعةةِـ ةلنظةةسٕذ  ُذلةةص لشةةِؾٖس أدُةر ذةر مؼةةتل 

ظعسّ أُظع أمتذ ةلنعشظنسٕو لنشتحعذ ةلعِـ. ُٕؼةل ةلنيشةس 

EGX 70  أىشؾ ظخعٖو ميش د حتلخِزطذ ةلنظةسٕذ مةو ؿٖةض

ةلعةةِٖلذ ُةلشةةدةُل  ُذلةةص حعةةد ةظةةشخعتد ةلنيشةةار ةلظ طةةٖو ةلشةةْ 

)لنصٕد مو ةلشؿتطٖق ؿِل شةسُؽ  EGX 30ٕؼنَت ةلنيشس 

ٕندةو مسةػعةذ ةلنِقةع  EGX 70إىؼتذ ةلنيشار إلْ ميشةس 

 (.WWW.egx.com.egةلالٖدشسُىٔ ل خِزطذ ةلنظسٕذ 

 
 

 

http://www.egx.com.eg/
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 2003/ 51/EC سحتطلبا   رانسن الشررتا الحصررم ،)
، س رررررررار ح لررررررس إدارة الهيرررررررا 1981ليررررررنا  159ر ررررررم 

، يحتررررن 2214( ليررررنا 11ال احرررا للر ابررررا الحاليررررا ر ررررم  
بلررسرة ح حسعرررا  عناصررر الح لسحرررا  التررى يت رررين علرررى 

نشررررا  الحصررررريا الإفصرررراح عنهررررا حتررررى تتسافررررا حررررع الح
حتطلبرررررا  بيررررران الححاريرررررا الررررردسلى، ساليرررررسانين ساللرررررسارت 

س رررررررد أحترررررررن للباحرررررررث الحصرررررررريا فرررررررى هرررررررذا الشرررررررون  
ايرررتخ ص  ارحرررا تحترررسم علرررى عناصرررر الح لسحرررا  
التررررى يتتررررسن حنهررررا الحلشررررر الحيترررررح، ستنطررررسم هررررذت 
اليارحررا علررى ساحررد سأرب ررين عنصرررا للح لسحررا  التررى 

حررررن الحتس ررررع أن يتررررسن الإفصرررراح عنهررررا ذا  حن  ررررا 
لحيررررتخدحى التيررررارير الحاليررررا  خاصررررا الحيررررتثحرين(  
سيحتررن تييرريم عناصررر الح لسحررا  التررى يتتررسن حنهررا 
الحلشررر إلررى خحررس ح حسعررا  ررييرريا سهررى؛ خل يررا 
عررررن الحنشرررروة، سالهررررداف سا يررررتراتي يا ، سالحررررسارد 

، سحيرراييس سالحخرراطر سال   ررا ، سالنتررارا سالتس  ررا 
(  ارحررررا 2سحلشرررررا  الدا   سيسطررررت ال رررردس  ر ررررم  

الحلشر الحيترح ليياس حيتسم سححتسم الإفصاح فرى 
 تيرير ح لس الإدارة 

 

 مؤشر الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة لممنش ت المصري   (2جلو  رقم )
 

 ةنبصر الإفصبح الفئت

 المنشأة:أولاً: رلف ت ةن 
 

ةلخٖتىتر ةلأظتظٖذ ل نيش د .1
15
. 

 ٍٖدق ةلنعتٍنٖو ُىعخذ م دٖذ أىؼتة مؼ ط ةادةزد. .2

 ةلظيتىذ ةلشٔ سعنق حَت ةلنيش د. .3

 ةلأظِةـ ةلساٖعٖذ ل نيش د. .4

 ةلـظذ ةلعِقٖذ ُةلنسكص ةلشيتؾعٔ ل نيش د. .5

 ةلخٖبذ ةاقشظتدٕذ ُةاػشنتىٖذ ُةلكتىِىٖذ. .6

 ةلساٖعٖذ ل نيش د.ةلنيشؼتر ُةل دمتر ُةلعن ٖتر  .7

 سشدٖق لؼيذ ةلنسةػعذ ُةلنَتذ ةلنِك ذ إلَٖت. .8

 سشدٖق ُإػشنتىتر مؼ ط ةادةزد. .9

 حٖتىتر ىو ةلعتم ٖو حتلنيش د. .11

 حٖتىتر ىو أىش ذ ٍُٖدق م دٖذ ةلنيشار ةلشتحعذ.  .11

ثبن بً: الأهذاف 

 والاس رات ج بث:
 

 ةلأٍدةؼ ةلساٖعٖذ ل نيش د. .12

 أٍدةؼ ةلنيش د.ةلاظشسسٖؼٖتر ةلنِػِىذ لشـكٖف  .13

 ةلشػٖٖسةر ةلَتمذ ؾٔ ةلأٍدةؼ ُةلاظشسةسٖؼٖتر )مكتزىذ حتلؿشسةر ةلعتحكذ(. .14

 آلٖتر قٖتض ةليؼتؽ ؾٔ س خٖف ةلاظشسسٖؼٖتر ُسـكٖف ةلأٍدةؼ. .15

 مع ِمتر ٍتمذ أخسّ ىو ةظشسةسٖؼٖتر ةلنيش د. .16

ثبلثبً: الموارد والمخب ر 

 والعلاقبث:
 

 ةلَتمذ ةلنشتؿذ ل نيش د.ُغٖس ةلنتلٖذ أُطؽ ةلنِةزد ةلنتلٖذ  .17

 سـ ٖق مدّ كؿتٕذ زأض ةلنتل ةلؿدسٓ حتلنيش د.  .18

 ةلكٖنذ ةلـتلٖذ للأطِل.  .19

 حٖته حتلأظَل ُةلعيدةر ةلنظدزد خ ل ةلعتذ.  .21

 أىش ذ ةلخـِص ُةلش ِٕس.  .21

سكٖٖل ةلن تؽس ةلنتلٖذ  .22
16
. 

                                                 
ةلأظتظٖذ ل شسكذ سشنق كة   مةو: غةسع ( حكِةىد ةلكٖد حخِزطذ ةلأُزةـ ةلنتلٖذ ةلنظسٕذ  ؾ ه ةلخٖتىتر 41ُؾكت  لأؿدتذ ةلنتدد زقل ) 1

ةلشــسكـذ  ُةلندد ةلنـددد ل شسكذ  ُةلكةتىِه ةلةرٓ ٕةيظل ىنةق ةلشةسكذ  ُآخةس زأض مةتل مةسخض حةٌ  ُآخةس زأض مةتل مةدؾِ   ُ 

 ستزٕ  ةلكٖد حتلخِزطذ  ُةلكٖنذ ةلاظنٖذ ل عَل  ُآخس زأض متل مظدز  ُزقل ُستزٕ  ةلكٖد حتلعؼق ةلشؼتزّ.
سعةسؼ ى ةْ أىَةت " ةل  ةس  المخكب ر المبل كت( ةل تص حتلنـتظخذ ىو "ىكِد ةلش مٖو" ؾة ه 37ةلنـتظخذ ةلنظسٓ زقل )ُؾكت  لنعٖتز  16

ةليتشئ ىو سػٖس معكخ ٔ مـشنق ؾٔ ُةؿد أُ أكظةس مةو ةلعيتطةس ةلشتلٖةذ: معةدل ةلؿتاةدد  أُ ظةعس أدةد متلٖةذ  أُ ظةعس ظة عذ  أُ ظةعس 
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سكٖٖل ةلن تؽس غٖس ةلنتلٖذ  .23
17
. 

 خ ؾ ُةظشسسٖؼٖتر ةلشعتمق مع ةلن تؽس.  .24

 ةلكؼتٕت ُةلن تلؿتر ةلكتىِىٖذ ُةلشيظٖنٖذ.  .25

  ُطؽ ةلع قتر مع أطـتث ةلنظتلؾ ) ختطذ ةلنعشظنسٕو  ُةلعن ة    .26

 ُةلنِزدٕو(.   

 ىظتذ ةاطتحذ ُةلشـؿٖص ل عتم ٖو ُةلندٕسٕو حتلنيش د.  .27

 حٖته حتلشخسىتر.  .28

 ػَِد ةلنيش د ؾٔ مؼتل ةلشينٖذ ةلنعشدةمذ.  .29

 رابعبً: الن بئج وال وقعبث:
 

 ةلأزحتؽ ةلنكشسؽ سِشٕعَت ى ْ ةلنعتٍنٖو. .31

 ةلاقشسةؿتر ةل تطذ حتلشـِٕق ل ؿشٖتؽٖتر.  .31

 ىعخذ ُىشٖؼذ ؿؼل ةلأىنتل مِشىذ ى ْ ةلأىش ذ ةلساٖعٖذ ل نيش د.  .32

 م  ض ىشٖؼذ ةليشتؽ ُةلنسكص ةلنتلٔ ؾٔ ىَتٕذ ةلؿشسد.  .33

 ؿؼل ةلشظدٕس.  .34

 ةليظسد ةلنعشكخ ٖذ ُةلشيخيةر ةلنتلٖذ ةلَتمذ.  .35

 ؾشسةػتر ةلشٔ ةىشندر ى َٖت ةادةزد ؾٔ إىدةد ةلشيخيةر.ةلا  .36

ربم بً: مقبي س 

 ومؤرراث الأداء:
 

 سـ ٖق مكتٕٖط ُميشسةر ةلأدةة ةلنتلٔ.  .37

 سـ ٖق مكتٕٖط ُميشسةر ةلأدةة غٖس ةلنتلٔ.  .38

 أظختث ةخش ؼ مكتٕٖط أدةة ةلؿشسد ةلـتلٖذ ىو ةلؿشسد ةلعتحكذ.  .39

 أظختث ةخش ؼ مكتٕٖط ةلأدةة ةلؿع ٖذ ىو ةلنعشَدؾذ.  .41

 ةلنكتٕٖط ُةلنيشسةر ةلك تىٖذ ةلَتمذ.  .41

                                                                                                                            
ةلظةةةسؼ ةلأػيخةةةٔ  أُ ػةةةدةُل ُميشةةةسةر ةلأظةةةعتز أُ ةلنعةةةدلار  أُ ةلشظةةةيٖؽ ةااشنةةةتىٔ  أُ ميشةةةس ةااشنةةةته أُ غٖةةةس ذلةةةص مةةةو 

أه ةلن ةتؽس ةلنتلٖةذ سةِطس حظةِزد مختشةسد ى ةْ طةتؾٔ ةلشةدؾكتر ةليكدٕةذ   Cabedo and Tirado (2004كنةت ٕةسّ ) ةلنشػٖةسةر.

ةليتسؼةذ ىةو ىةدذ قةدزد  ومخكب ر الائ مكب ةليتسؼةذ ىةو ةلشػٖةسةر ؾةٔ أظةعتز ةلعةِـ   مخكب ر ال كو ل نيش د ٍُٔ سشؼنو ك   مةو: 

ةليتسؼةذ ىةو ىةدذ سةِةؾس ةلنةِةزد ةلدتؾٖةذ لعةدةد ةالشصةمةتر ومخكب ر ال ك ولت  حعغ ةلعنة ة ى ةْ ةلِؾةتة حتلنخةتلع ةلنعةشـكذ ى ةَٖل 

ةلشٔ قةد سدةِه خعةتاس مختشةسد أُ غٖةس مختشةسد ىتسؼةذ ىةو أخ ةتة ؾةٔ ىن ٖةتر ةلششةػٖق  والمخب ر ال شغ ل تقظٖسد ةلأػق ل نيش د  

 ةلدةخ ٖذ  أُ ؾٔ ةلأىظنذ ُةاػسةةةر  أُ حِةظ ذ ةلعتم ٖو ؾٔ ةلنيش د.

سشؼةنو كة   مةو م ةتؽس ةلأىنةتل ُةلن ةتؽس ةلاظةشسةسٖؼٖذ. المخكب ر ي كر المبل كتإلةْ أه Cabedo and Tirado (2004)أشتز 17

حتاى ؿتع ةلنـشنق ؾٔ قٖنذ ةلنيش د حعخج ةلنصةٕت ةلشيتؾعٖذ ةلنؿكِدد. ُسشؼنو ٍرً ةلن تؽس مع ِمةتر ىةو  مخب ر الأةمبلُسشع ف 

ةلن تؽس ةلنسسخ ذ حتلشػٖسةر ؾٔ ةلخٖبذ  ببلمخب ر الاس رات ج تلشػٖسةر ةلشديِلِػٖذ. ُٕكظد ميشؼتر ةلنيش د ُةلاحشدتزةر ةلؼدٕدد ُة

 ةلاقشظتدٕذ ةلشٔ سعنق ؾَٖت ةلنيش د.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ؾْ سكسٕس ......ى ْ ةاؾظتؽ أطس ةلنـددةر ةلشيظٖنٖذ ُةلعِقٖذ أ/ تامر محمود محمد صالح                         

34 

 

 قي س مت يرات اللراس  الميلاني    4/3
يتطرررررت حرررررن ايرررررت راض فررررررسض الدرايرررررا           

الرب ررا أنهررا تتترررسن حررن حتييررر ترررابع سعرردة حتييررررا  
باحررث بييرراس ترر  حتييررر حررن هررذت حيررتيلا  س ررد  ررام ال

 الحتييرا  على النحس التالى 
أولًا  المت ياااار التاااا بع  مسااااتوم الإفصاااا ح فااااى 

 تقرير مجمس الإلارة
اعتحررد  الدرايررا الحاليررا علررى حرردخ  تحليرر          

الححتررسم فرررى  يررراس حيرررتسم  سدر رررا( الإفصررراح فرررى 
      .Cirini et al)تيريرررر ح لرررس  س رررد أشرررار 

حرردخ  تحليرر  الححتررسم يحترراج إلرررى إلررى أن  (2013
صرررياغا ح حسعرررا حرررن اليساعرررد سالإ ررررا ا  الححرررددة 
لتيليررر  إحتحرررا  أن ت ترررس النترررارا الحترررم الشخصرررى 
لليررارم ب حليررا التصررنيف بررد م حررن أن ت تررس ححتررسم 
الحيرررتند حسطررررسع التحليرررر   سييرررتلزم  ابليررررا البيانررررا  
التررررى تررررم ت حي هررررا لتحليرررر  الححتررررسم أن تتررررسن هررررذت 

ا  تحيررا سبالتررالى إحتانيررا خطررسعها ل يرراليل البيانرر
 الإحصاريا لغراض التلخيص سالت يير سا يتد   

اعتحرررد الباحرررث علرررى نظرررام التيررر ي  الثنرررارى         
 Dichotomus Scoring system بحيرث يوخرذ )

ال نصر الييحا  ساحد( إذا أفصرح  الحنشروة عنر  فرى 
لررررم تيرررررم تيريررررر ح لررررس الإدارة، سالييحرررررا  صرررر ر( إذا 

بالإفصاح عن   س د تم ايرتخدام هرذا النظرام فرى عردة 
درايررا  يررابيا حت ليررا بالإفصرراح فررى تيريررر ح لرررس 

 e.g., Ahn and Lee, 2004; Joshiالإدارة  
et., 2013; Carini et al., 2013   ) سيرتم

تحديد حلشر الإفصراح فرى تيريرر ح لرس الإدارة لتر  
 حنشوة حن خ   الح ادلا التاليا 

     
∑    
  
   

  

  

  حيث أن 
MCDI = حلشر الإفصاح فت تيرير ح لس الإدارة ،

Xij=  يحا البند i  للحنشوةj ،nj  = إ حالت عدد البنسد
 jللحنشوة 

ث ني   المت يرات المستقم   المحللات التنظيميا  
 والسوقي  لممنش ة

تتحث  الحتييرا  الحيتيلا للدرايا الحاليا فى         
ح حسعررررا حررررن الححررررددا  التنظيحيررررا ساليررررس يا التررررى 
ت تررررس ب ررررض خصررررارص حنشررررا  الدرايررررا ساليررررسا 

حررن  ( ترر 3الررذم ت حرر  فيرر   سيلخررص ال رردس  ر ررم  
الحيرررتيلا الحتييررررا  ت ريرررف س يررراس الحتييرررر الترررابع س 

التطبيييا، الحيتخدحا فى الحرحلا السلى حن الدرايا 
 سذل  على النحس التالى 
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 (  قي س المت يرات الت بع  والمستقم 3جلو  رقم )
 

 طريق  القي س التقريبي  الاختص ر المت يرات
 :المت ير الت بع

 

 

 MCDI حلشر الإفصاح فى تيرير ح لس الإدارة

 
أفصرح  عنهررا  نراتا  يرحا عردد عناصرر الح لسحرا  الترى

تررررر  حنشررررروة علرررررى الحرررررد ال صرررررى ل ناصرررررر الح لسحرررررا  
 الحتس ع الإفصاح عنها 

 :المت يرات المستقم 

 ح م الحنشوة 

 
 

 ربحيا الحنشوة 
 

 
 

 

 شدة الحنافيا

 
 

SIZE 
 
 

 

PROF 
 
 

 

COMP 
 

 
 

ييرررراس عررررن طرررررا اللسغررررارتيم الطبي ررررى لإ حررررالى أصررررس  
 ,Brown and Tucker)الحنشرروة فررى نهايررا ال ترررة 

2011)  
 
 

تيرراس حررن خرر    يررحا صررافا الرردخ  ب ررد الطررريبا علررى 
ال ترررررررررة  فررررررررى نهايررررررررا الييحررررررررا الدفتريررررررررا لحيررررررررسا الحلتيررررررررا

 Menicucci, 2013 ) 
 

 

تيرررراس حررررن خرررر   حلشررررر الدا  التلررررى للحنشرررروة  ح ررررد  
التشررريي  ع ح رررد  ال اررررد علرررى الصرررس (  هررراحش الررردخ 

 Ismail and El-Shaib, 2012 ) 
 

 يبا، يوخذ نحسذج الإنحدار الحيتخدم فت الدرايا الحاليا الشت  التالت  سبنا م على حا
 

MCDIm = α + β0 + β1 SIZE +β2PROF +β3COMP + €  

 

 تحمي  ومن قش  النت  ج -4/4
يتنرررررررررراس  هررررررررررذا الييررررررررررم تحليرررررررررر  سحنا شررررررررررا         

، ستحليرررررررر  الإرتبرررررررراط بررررررررين ا حصرررررررراريا  السصرررررررر يا
الحتييررررا  التاب رررا سالحيرررتيلا، سترررذل  النترررارا ال احرررا 

  ختبار فرسض الدرايا الحيدانيا 
 
 
 
 
 

 
 

لمت ياارات  الاحصاا  ي ت الوصاا ي  -4/4/1
 اللراس 

( نتررررررارا التحليرررررر  4ي رررررررض ال رررررردس  ر ررررررم          
السص ت لحتييرا  الح م، سالربحيا، سشردة الحنافيرا، 

الإدارة، سنيررربا سحلشرررر الإفصررراح فرررت تيريرررر ح لرررس 
الإفصاح عن ت   يم حن أ يام الحلشر علرى النحرس 

 التالت 
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 (   الإحص ع الوص ى لمت يرات اللراس 4جلو  رقم )
 

 الانحراف المعي رم المتوسط  نابي
 42 1 73 19 الحجم

 61 11 28 7 الربحي 

 68 35 69 12 شلة المن فس 

 161 2 61 2 فى تقرير مجمس الإلارةمؤشر الإفص ح 

 275 2 89 2 نسب  الإفص ح عن خم ي  المنش ة

 172 2 29 2 نسب  الإفص ح عن اد لاف والاستراتيجي ت

 158 2 57 2 نسب  الإفص ح عن الموارل والمخ طر والع ق ت

 235 2 63 2 نسب  الإفص ح عن النت  ج والتوقع ت

 267 2 52 2 ومؤشرات ادلاعنسب  الإفص ح عن مق ييس 

واعتم لاً عمى نت  ج الجلو  الس ب ، وعمى         
نت  ج تحمي  محتوم تقا رير مجماس الإلارة السانوي  
لمنشااااآت اللراساااا ، ومق رن تهاااا  بمؤشاااار الإفصاااا ح 

 المقترح، يت   لمب حث النق ط اله م  الت لي  
بلررل حتسيررط حلشررر الإفصرراح فررى تيريررر ح لررس  -أ

الإدارة لحنشرررررررا  عينرررررررا الدرايرررررررا خررررررر   ال تررررررررة 
% تيريبررررررررررام، 61( حررررررررررا ي رررررررررراد  2213-2215 

ستتيررررا هررررذت النيرررربا  إلررررى حررررد حررررا( حررررع نتررررارا 
الدرايرررا  اليرررابيا الترررى اهتحررر  بييررراس حيرررتسم 
الإفصررررراح ا ختيرررررارم فرررررى الحنشرررررا  الحصرررررريا  

ا التررى تسصرر  ف لررى يرربي  الحثررا ، تشرر   النتررار
عرررن أن  Hassan et al. (2009)إليهررا 

الحنشرررررا  الحصرررررريا غيرررررر الحاليرررررا ت صرررررت فرررررى 
% حررررررررن  ارحررررررررا ال ناصررررررررر 48الحتسيررررررررط عررررررررن 

 ( 2222-1995ا ختياريا خ   ال ترة  
 

 

تس رررررد اخت فرررررا  تبيررررررة نيررررربيام برررررين حيرررررتسيا    -ب
الإفصررراح فرررى تيريرررر ح لرررس الإدارة تترررراسح حرررن 

%  الحرررررررررررد 92%  الحررررررررررد الدنرررررررررررى( إلررررررررررى 38
س ررررررد ير ررررررع الت رررررراس  اليررررررابا بررررررين   ال صررررررى(

حيرررتسيا  الإفصررراح إلرررى ت ررردد عناصرررر الحلشرررر 
ذا  الطبي ررررا ا ختياريررررا، سالتررررى   يس ررررد إلررررزام 

 ها  انسنى على الحنشا  بتيديح
حسطررسع الدرايررا عررن  غ لبياا  المنشااآتت صررت   -ج

، البيانا  اليايرررررريا للحنشرررررروةال ناصررررررر التاليررررررا 
يترر  الحيرراهحين سنيرربا حلتيررا أعطررا  ح لررس ه

الإدارة، الصرررررررناعا الترررررررت ت حررررررر  بهرررررررا الحنشررررررروة، 
اليررساا الررييرريا للحنشرروة، الحنت ررا  سالخرردحا  
سال حليرررررررا  الررييررررررريا للحنشررررررروة، تشرررررررتي  ل نرررررررا 

ا سالحهرررررررررام الحستلرررررررررا إليهرررررررررا، تشرررررررررتي  الحرا  ررررررررر
سا  تحاعرا  ح لرس الإدارة، بيانررا  عرن ال رراحلين 
بالحنشررررروة، بيانرررررا  عرررررن أنشرررررطا سهيتررررر  حلتيرررررا 



 ؾْ سكسٕس ......ى ْ ةاؾظتؽ أطس ةلنـددةر ةلشيظٖنٖذ ُةلعِقٖذ أ/ تامر محمود محمد صالح                         

37 

 

الحنشرررررررا  التاب رررررررا، بيررررررران باليرررررررهم ساليرررررررندا  
الحصررردرة خررر   ال رررام، تييررريم الحخررراطر الحاليرررا، 
تييرررررريم الحخرررررراطر غيررررررر الحاليررررررا، نظررررررام الإثابررررررا 

ديرين بالحنشررررروة، نيررررربا سالتح يرررررز لل ررررراحلين سالحررررر
سنتي ررررا ح ررررم العحررررا  حسزعررررا علررررى النشررررطا 
الرريييا للحنشوة، حلخص نتي را النشراط سالحرترز 
الحرالت فررت نهايررا ال تررة، الربرراح الحيترررح تسزي هررا 
علررى الحيرراهحين، ا  تراحررا  الخاصررا بالتحسيرر  

 ل حتياطيا ، ح م التصدير 
الحنشررررا  حسطررررسع  ناااالرة فااااى إفصاااا ح تتس ررررد  -ل

الحصرررا اليرررس يا  الدرايرررا عرررن ال ناصرررر التاليرررا 
سالحرتررررز التنافيررررت للحنشرررروة، البيرررررا الإ تصرررراديا 
سالإ تحاعيا ساليانسنيا، ا يترتي يا  الحسطسعا 
لتحييررررا أهررررداف الحنشرررروة، التييرررررا  الهاحررررا فررررت 
الهررررررررداف سا يررررررررتراتي يا   حيارنررررررررا بررررررررال ترا  

فررررررت تطبيررررررا اليررررررابيا(، لليررررررا   يرررررراس الن رررررراح 
ا يررررترتي يا  ستحييررررا الهررررداف، تحليرررر  حرررردم 
ت ايررررررا رأس الحررررررا  ال تررررررري بالحنشرررررروة، أنشررررررطا 
البحررسث سالتطررسير، خطررط سايررترتي يا  الت احرر  
حرررع الحخرررراطر، سصرررف ال   ررررا  حرررع أصررررحال 
الحصرررررررالت   خاصررررررررا الحيررررررررتثحرين، سال حرررررررر  ، 
سالحرررسردين(، النظررررة الحيرررتيبليا سالتنبرررلا  الحاليرررا 

 فتراطررا  التررت اعتحررد  عليهررا الإدارة الهاحررا، ا

فرررت إعرررداد التنبرررلا ، تحليررر  حيررراييس سحلشررررا  
الدا  غيرررررر الحرررررالت، أيررررربال اخرررررت ف حيررررراييس 

 الدا  ال  ليا عن الحيتهدفا 
فرررى  نمطيااا  )تكااارار( الإفصااا حتنتشرررر ظررراهرة   - ا

تيارير ح لرس إدارة الحنشرا  الحصرريا حسطرسع 
  فرررررى الدرايرررررا، حيرررررث ترررررنخ ض در رررررا الت ررررردي

ححتسم التيريرر لرن س الحنشروة حرن يرنا لخررم  
إذ تيرررررردم الإدارة ن ررررررس الح لسحررررررا  التررررررى يرررررربا 
الإفصاح عنها فرى اليرنسا  اليرابيا، حرع إ ررا  
ت ردي  ط يررف علررى ب ررض النتررارا ساليرريم الحاليررا 
برررالتيرير  سترررلثر ظررراهرة نحطيرررا الإفصررراح يرررلبام 
علرررررررى الححترررررررسم الح لسحررررررراتى لتيريرررررررر ح لرررررررس 

بالترررررررالى انخ ررررررراض حن  تررررررر  تسيرررررررريلا الإدارة، س 
اتصرررا  حرررع الحيرررتثحرين  سغيررررهم حرررن حتخرررذم 

 اليرارا ( 
 تحمي  الارتب ط بين مت يرات اللراس  4/4/2
( ح ررراح   ارتبررراط 5يسطرررت ال ررردس  ر رررم           

بيريسن لححددا  الإفصاح فى تيرير ح لس الإدارة، 
سبالترررالى إحتانيرررا تحديرررد حررردم ح نسيرررا الإرتبررراط برررين 

لحتييررررر التررررابع سالحتييرررررا  الحيررررتيلا بالدرايررررا علررررى ا
 النحس التالى 
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 (   مص وف  الارتب ط بين مت يرات اللراس 5جلو  رقم )
 
 
 
 

 الربحي  الحجم المت يرات
شلة 
 المن فس 

الإفص ح فى تقرير 
 مجمس الإلارة

 الحجم
 ح اح  ا رتباط         
 الح نسيا         

 
1 
- 

 
2 264 
2 272 

 
2 186 
2 271 

 
2 315 
2 221 

 الربحي 
 ح اح  ا رتباط       
 الح نسيا       

 
2 264 
2 272 

 
1 
- 

 
2 432 
2 222 

 
2 133 
2 121 

 شلة المن فس 
 ح اح  ا رتباط      
 الح نسيا      

 
2 186 
2 237 

 
2 432 
2 222 

 
1 
- 

 
2 288 
2 222 

فاااااى تقريااااار مجماااااس الإفصااااا ح 
 الإلارة
 ح اح  ا رتباط      
 الح نسيا     

 
 

2 315 
2 221 

 
 

2 133 
2 121 

 
 

2 288 
2 222 

 
 
1 
- 

 

يتطررررررت حررررررن ال رررررردس  اليررررررابا أن حلشررررررر          
الإفصرراح فررى تيريرررر ح لررس الإدارة  الحتييررر الترررابع( 

 (P value < 0.05)يررتبط ب   را ح نسيرا سحس برا 
% 32حررررع حتييررررر ح ررررم الحنشرررروة، سبح احرررر  ارتبرررراط 

تيريبام  سفى الحياب ، ف ن الإفصراح فرى تيريرر ح لرس 
الإدارة يرتبط ب   ا غيرر ح نسيرا حرع تر  حرن حتييرر 

 الربحيا، سحتيير شدة الحنافيا 
 
 

 

نتااااا  ج اختبااااا رات فاااااروع اللراسااااا   4/4/3
 الميلاني 

ال زريراالنتارا ال احرا يتناس  الباحث فى هرذت         
 ختبارا  فرسض البحرث، سذلر  اعتحرادام علرى نترارا 
التحلي  السص ى لححتسم الإفصاح فرى تيريرر ح لرس 
الإدارة، ستررررذل  علرررررى نتررررارا ا يرررررتد   الإحصرررررارى 

 لل   ا بين حتييرا  الدرايا الحيدانيا 
، فيررررد ب لنسااااب  لم اااارع ادو  ماااان البحااااث        

حشى ححاريرا  الإفصراح فرى ايتهدف اختبار حدم ت
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تيرير ح لس الإدارة بالحنشا  الحصريا حع حتطلبا  
بيررررران الححاريرررررا الررررردسلى الخررررراص بت لييرررررا  الإدارة  
ستشير نتارا التحلي  السص ى إلى أن نيبا الإفصراح 

% تيريبرررام، 61ال رررام فرررى تيريرررر ح لرررس الإدارة بليررر  
ححررا ي نررى حيرررتسم حتسيررط حررن التسافرررا حررع الحلشرررر 

ح لعفصاح فى تيرير ح لرس الإدارة  س رد تبرين الحيتر 
حن تحلي  ححتسم الإفصاح فرى تيريرر ح لرس الإدارة 
للحنشررا  الحصررريا ححرر  البحررث، أن نيرربا الإفصرراح 
عررن عناصررر خل يررا عررن الحنشرروة  ررا   فررى الحرتبررا 

% سفررى الحيابرر ،  ررا  الإفصرراح 89السلررى بحتسيررط 
يرررررة عررررن الهررررداف سا يررررتراتي يا  فررررى الحرتبررررا الخ

 ( 4%  را ع  دس  ر م 29بحتسيط 
سيحتررن تبريرررر النتي رررا اليررابيا فرررى طرررس  أن         

عناصر الح حسعا السلى حن حلشر الإفصراح ترترز 
بصررر ا أيايررريا علرررى الحتطلبرررا  التنظيحيرررا الإلزاحيرررا 
للييررد فررى بسرصررا السراا الحاليررا  ستتررراسح ال يسبررا  

ليررررا حررررن الح رسطررررا حررررن الهيرررررا ال احررررا للر ابررررا الحا
اليراحا  الحاليا الحتدر ا  حيل نرسع الحخال را( إلرى 
شررطل السراا الحاليررا للحنشررا  التررى لررم ت صررت عررن 
ال ناصررررر اليررررابيا  سفررررى الحيابرررر ، ت بررررر الح حسعررررا 
الثانيررررا حررررن عناصررررر الحلشررررر عررررن حتطلبررررا  بيرررران 
الححاريررررا الدسليررررا الخاصررررا بالإفصرررراح عررررن أهررررداف 

لإفصررراح عررررن هررررذت سايرررتراتي يا  الحنشرررروة  سي تبررررر ا

الح لسحرررررا  ذس طرررررابع اختيرررررارم، س  يس رررررد أم إلرررررزام 
 انسنى على الحنشا  الحصرريا لت صرت عنهرا، سلرذل  
تس د ندرة فى الإفصراح عرن عناصرر تلر  الح حسعرا 

 لحلشر الإفصاح 
س ررررد  ررررا   النتي ررررا اليررررابيا حتيرررريا حررررع حررررا        

بشرون س رسد   Joshi et al. (2013)تسصر  إلير  
 صسر تبيرر فرى إفصراح الحنشرا  الحير لا ببسرصرا 
السراا الحاليا برالبحرين عرن لليرا  سحيراييس الن راح 
فرررررررى تطبيرررررررا ا يرررررررتراتي يا  الحسطرررررررسعا لتحييرررررررا 

يمكاااان قبااااو  الهررررداف  ساعتحررررادام علررررى حررررا يرررربا، 
ال اارع ادو  ماان البحااث، إ  لا تتمشااى مم رساا ت 

لمنشااآت مااع الإفصاا ح فااى تقرياار مجمااس الإلارة ب 
 متطمب ت بي ن المم رس  اللولى فى   ا الش ن.

سبالنيرربا لل رررسض حررن الثررانى إلررى الرابررع، فيررد        
ايرررررتهدف  اختبرررررار حررررردم س رررررسد ع  رررررا ذا  د لرررررا 
إحصررراريا برررين حيرررتسم الإفصررراح فرررى تيريرررر ح لرررس 
الإدارة ستررررر  حرررررن ح رررررم الحنشررررروة، سربحيتهرررررا، سشررررردة 

( 6ل ررردس  ر رررم  الحنافيرررا الترررى تسا ههرررا  سيتطرررحن ا
نتررررارا تحليرررر  ا نحرررردار حت رررردد الب رررراد لل   ررررا بررررين 
الححددا  التنظيحيا ساليرس يا سحيرتسم الإفصراح فرى 

 تيرير ح لس الإدارة لحنشا  عينا الدرايا 
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 متعللال(  نت  ج تحمي  الانحلار 6جلو  رقم )
 

مع م ت الانحلار  المت يرات
 

 مستوم المعنوي  tقيم   الخط  المعي رم

 627 2  488 - 231 2 113 2 - ث بت النمو ج

 0.003 268 3 212 2 236 2 المنش ةحجم 

 268 2 115 1 222 2 222 2 المنش ةربحي  

 838 2 225 2 - 221 2 222 2 شلة المن فس 

         R2     2 113  مع م  التحليل
   F 3 77               قيم   

      213 2         معنوي  النمو ج

يتطرررررررت حرررررررن ال ررررررردس  اليرررررررابا أن ح احررررررر          
لنحرررررسذج الإفصررررراح فرررررى تيريرررررر ح لرررررس  R2التحديرررررد 

%، بح نررررى أن الححررررددا  التنظيحيررررا 11الإدارة بلررررل 
ساليررس يا الحيررتخدحا فررى الداريررا  ررادرة علررى ت يررير 

%فيرررط حرررن التييررررا  فرررى حيرررتسم الإفصررراح فرررى 11
تيريررررررر ح لررررررس إدارة الحنشررررررا  الحصررررررريا الحيرررررر لا 
ببسرصرررا السراا الحاليرررا  تحرررا تشرررير النترررارا إلرررى أن 

 ( P value  .05   يام ح نس تان لداريا نحسذج ا
الخررراص باختبررررار  وب لنساااب  لم ااارع الثاااا نى       

حررررردم س رررررسد ع  رررررا برررررين حتييرررررر الح رررررم سحيرررررتسم 
الإفصرررررررراح فررررررررى تيريررررررررر ح لررررررررس الإدارة بالحنشررررررررا  
الحصريا، فيد يبا الإشارة إلرى س رسد ارتبراط ح نرسم 
سحس رررل برررين ح رررم الحنشررروة سحيرررتسم الإفصررراح فرررى 
تيريررررررر ح لررررررس الإدارة  س ررررررد  ررررررا   نتررررررارا تحليرررررر  

ث بليررر  ا نحررردار حتيررريا حرررع تحليررر  ا رتبررراط، حيررر
شررر26 3الييحرررا  tإحصررراريا ا ختبرررار   ح احررر ارة ر، سا 

 حا ربا، سالييرحس  ا نحدار 

 
 

 ( أ رر  حرررن حيررتسم الح نسيررراP valueا حتحاليررا  
  الحيبس 

ستت رررا النتي رررا اليرررابيا حرررع حرررا تسصرررل  إليررر         
 ,e.g, Ann and Lee)ح ظرم الداريرا  اليرابيا 

2004; Boesso and Kumar, 2007; 
Brown and Tucker, 2011)  بالنيرربا لترروثير

لح ررررم الحنشرررروة علررررى حيررررتسم الإفصرررراح فررررى تيريررررر 
مماااا  يعنااااى قبااااو  ال اااارع الباااالي  ح لررررس الإدارة  

الث نى، حيث توجل ع ق   ات للالا  إحصا  ي  باين 
ك  من حجم المنشا ة ومساتوم الإفصا ح فاى تقريار 
مجماااس إلارة المنشاااآت المساااجم  ببورصااا  ادورا  

 المصري . الم لي 
فتشرير نترارا تحلير   وب لنسب  لم رع الث لث،       

ا نحدار إلى عدم س سد توثير ح نسم لربحيرا الحنشروة 
على حيتسم الإفصاح فى تيريرر ح لرس الإدارة، تحرا 
أشررار  نتررارا تحليرر  ا رتبرراط إلررى عرردم س ررسد ارتبرراط 
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ح نررررررسم بينهحا س ررررررد  ررررررا   هررررررذت النتي ررررررا حخال ررررررا 
 ارطرررا حرررع حرررا تسصرررل  إليررر  تلتس  رررا  الباحرررث، سح

 ,.e.g., Joshi et al)اليرابيا  ح ظرم الداريرا 
2013; Menicucci, 2013; Hassanien and 

Hussainey, 2015)  بشررون س ررسد ترروثير إي ررابى
سح نررسم لحتييررر الربحيررا علررى حيررتسم الإفصرراح فررى 
تيريررررر ح لررررس الإدارة  سفررررى الحيابرررر ، تت ررررا النتي ررررا 

 ,Ann and Leeاليررابيا حررع حررا تسصرر  إليرر   ب 
ربحيررررا الحنشرررروة سحيررررتسم  ( بررررون ال   ررررا بررررين2014

الإفصرراح فررى تيريررر ح لررس الإدارة  ررد تتررسن إي ابيررا 
 pأس يلبيا، سبالتالى عدم ح نسيا الييحا ا حتحاليا  

value إذ ي تبررر تيريرررر ح لررس الإدارة سيررريلا  يررردة )
لتسصررري  الح لسحرررا  بالنيررربا لتافرررا الحنشرررا ، يرررسا  

 يررد لإظهررار تحيزهررا، أس أدارهررا يرر   ذا  ادا تانرر  
لطحونررا الحيررتثحرين علررى  رردرتها فررى ا رتيررا  بررالدا  

 الحيتيبلى 
ال ارع  لان ياتم قباو وبن عاً عمى ما  ساب ،        

الث لث من اللارس  الميلاني  فى صورت  البليم ، إ  
لا توجااال ع قااا   ات للالااا  إحصااا  ي  باااين ربحيااا  
المنشا ة ومساتوم الإفصا ح فاى تقريار مجماس إلارة 

لمساااااجم  ببورصااااا  ادورا  المنشاااااآت المصاااااري  ا
 الم لي . 
، فيرررد أشرررار  وفيمااا  يتعمااا  بااا ل رع الراباااع       

نتررارا تحليرر  ا نحرردار إلررى عرردم س ررسد ترروثير ح نررسم 
لحتييررررر شرررردة الحنافيررررا علررررى حيررررتسم الإفصرررراح فررررى 
تيريرررر ح لرررس الإدارة، س رررد يرررربا الإشرررارة إلرررى عرررردم 
ح نسيررررررا ح احرررررر  ا رتبرررررراط بينهررررررا  ستيرررررراهم النتي ررررررا 

يا فررى ال ررد  الحثررار بررين البرراحثين حررس  طبي ررا اليرراب
ال   ررررررا بررررررين شرررررردة الحنافيررررررا سحيررررررتسم الإفصرررررراح 
ا ختيررارم فررى التيرررارير الحاليررا  ف لرررى الرررغم حرررن أن 
النتي ررررا اليررررابيا ت ررررارض حررررا تسصررررل  إليرررر  ب ررررض 

 ,e.g., Ann and Lee)الداريررا  اليررابيا 
2004; Li, 2010; Karuna, 2013)  بشررون

الترروثير الإي ررابى  أس اليررلبى( للحنافيررا الححتحلررا  أس 
الحاليرررا( علرررى حيرررتسم الإفصررراح فرررى تيريرررر ح لرررس 
الإدارة، إ  أنهررا تت ررا حررع النتررارا التررى تسصرر  إليهررا 

Talha et al. 2006) بشرون عردم ح نسيرا ال   را )
برررررين شررررردة الحنافيرررررا سحيرررررتسم الإفصررررراح اليطررررراعى 

 Ismailتسص  إلي    ا ختيارم سالإلزاحى(، سحع حا 
and El-Shoib, 2012 بشرون عردم تروثير حتييرر )

شررررردة الحنافيرررررا علرررررى حيرررررتسم الإفصررررراح ا ختيرررررارم 
للحنشا  الحصريا الحي لا ببسرصرا السراا الحاليرا  

ال رع الرابع فاى  لن يتم قبو سبنا ام على حا يبا، 
صااااورت  البليمااااا ، إ  لا توجاااال ع قااااا   ات للالااااا  

من فس  ومستوم الإفصا ح فاى إحص  ي  بين شلة ال
تقريااار مجماااس إلارة المنشاااآت المصاااري  المساااجم  

 ببورص  ادورا  الم لي .
خ ص  البحث والتوصي ت ومج لات  -5

 البحث المقترح 
لهاا ا  اعتماا لاً عمااى ماا  أباار   الشاا  النظاار        
 ، يحتن ايتخ ص النتارا التاليا البحث

فيمااا  يتعمااا  بم هاااوم وأ ميااا  وأناااواع الإفصااا ح   -
إنتهررر  الدرايرررا إلرررى أهحيرررا الإفصررراح المح سااابد، 

الححايرررربت تاليررررا تيرررراعد علررررى إحررررداد حيررررتخدحت 
التيرررررارير الحاليرررررا بالح لسحرررررا  الح يررررردة فرررررت إتخررررراذ 
اليررررررارا  الإ تصررررراديا  س رررررد يترررررسن الإفصررررراح فرررررت 
صرررسرة إلزاحيرررا أس إختياريرررا للتيلرررل علرررى الحشرررات  

بطررا ب رردم التحاثرر  فررت الح لسحررا  ست ارطررا  الحرت
الحصرررالت برررين الحرررديرين سالحيرررتثحرين  تحرررا إنتهررر  
الدرايرررا إلرررى أن ححرررددا  الإفصررراح الإختيررراري  رررد 
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تتررررررسن دسافررررررع تح ررررررز الحررررررديرين علررررررى حزيررررررد حررررررن 
 الإفصاح أس  يسدام تحد حن  درتهم على الإفصاح 

وفيماااا  يتعماااا  ب لإصاااالرات المهنياااا  المح ساااابي    -
إنتهرر  الدرايررا إلررى رياار مجمااس الإلارة، بشاا ن تق

س سد إهتحام حلييت تبير بتنظيم عحليا الإفصاح 
فرررررت تيريرررررر ح لررررررس الإدارة حرررررن حيرررررث ال ناصررررررر 
السا ررل الإفصرراح عنهررا، أس الحبرراد  السا ررل علررى 
ح رردي التيريررر الإيترشرراد بهررا  سبررالرغم حررن س ررسد 
تبررراين برررين الررردس  حرررن حيرررث الحرررداخ  الحتب رررا فرررت 

ر ح لررس الإدارة  علررى أيرراس الحبرراد  إعررداد تيريرر
أس علرررررررى أيررررررراس اليساعرررررررد( سحرررررررن حيرررررررث طبي رررررررا 

أس إختيرراري(، إ  أنرر             الإفصراح  إلزاحررت 
يس ررد إت رراا علررى أهحيررا الح لسحررا  الح صررت عنهررا 
فررررررت تيريررررررر ح لررررررس الإدارة لحيررررررتخدحت التيررررررارير 

 الحاليا 
وفيماااا  يتعماااا  باااا لجهول المصااااري  فااااد مجاااا     -

خلررص خاا   تقرياار مجمااس الإلارة، الإفصا ح ماان 
الباحرررث إلرررى أن الحنشرررا  الحصرررريا حطالبرررا سفيررررام 

برررررون ترفرررررا حرررررع  1981ليرررررنا  159لليرررررانسن ر رررررم 
اليسارم الحاليا الينسيا تيرير ح لس الإدارة، تحا أن 
الحنشررررا  الحييرررردة ببسرصررررا السراا الحاليررررا حلزحررررا 
 ب يتي ا  نحاذج ح ينا ت تحدها الهيرا ال احا للر ابرا
الحاليا  س د إتطرت للباحرث أن هنرا  ح حسعرا حرن 
التحرررديا  الترررت تسا ررر  الححاريرررا ال حليرررا لإفصررراح 
الحنشا  الحصريا حن خ   تيريرر ح لرس الإدارة، 
سالتت تحتاج إلى بذ  حزيرد حرن البحرسث التاديحيرا 
سال هد الحلييت ل  ج الخل  فت هيتر  الإفصراح 

 ررررررررا  بايررررررررتخدام هررررررررذت التيررررررررارير سلإشررررررررباع إحتيا
 الحيتخدحين لها 

وفيمااا  يتعمااا  بااا ثر المحاااللات المؤسساااي  عماااى   -
انتهر  الدرايرا  الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة،

إلررى أهحيررا حراعرراة أثررر البيرررا الحلييرريا  اليانسنيررا، 
سا  تحاعيرررا، سالييايررريا، سا  تصررراديا، سالثيافيرررا( 
سا خت فرررررا  برررررين الررررردس  علرررررى دسافرررررع الحنشرررررا  

تيريررررر ح لررررس الإدارة  س ررررد خلررررص لعفصرررراح فررررت 
الباحرررث إلرررى أن الررردس  الحتيدحرررا تتحترررع بحنظحرررا  
حلييررريا ستيانرررا   انسنيرررا  سيرررا تررردعم حرررن شررر افيا 
الإفصاح ستحرد حرن  ردرة الحرديرين علرى ا يرتي   
ا نتهرررازي للح لسحرررا  الحتاحرررا لهرررا  سفرررت الحيابررر ، 
تتصف البيرا الحلييريا فرت الردس  الناحيرا بطر ف 

ايرررا حيرررسا الحيرررتثحرين الحت ررراحلين فرررت  رررسانين حح
أيررررساا رأس الحررررا ، سعرررردم س ررررسد عيسبررررا  رادعررررا 
للحنشررا  الحخال ررا للحتطلبررا  التنظيحيررا ساليانسنيررا، 
سبالترررررالت انخ ررررراض حيرررررتسم الإفصررررراح ا ختيررررراري 
بصرر ا عاحررا، سالإفصرراح فررت تيريررر ح لررس الإدارة 

 بص ا خاصا 
 وفيمااا  يتعمااا  بااا ثر المحاااللات التنظيميااا  عماااى  -

فيد إت ا ح ظم الإفص ح فد تقرير مجمس الإلارة، 
الدرايررا  علررى أن ح ررم الحنشرروة سربحيتهررا ي تبررران 
حررررررن أهررررررم الحتييرررررررا  الت يرررررريريا لحيررررررتسم س ررررررسدة 
الإفصرراح فررت تيريررر ح لررس الإدارة  ساعتحررد  تلرر  
الدرايررا  علررى عرردة نظريررا  لعفصرراح ا ختيرراري 

حررا ،  نظريررا الستالررا، سنظريررا الحا ررا إلررى رأس ال
سنظريرررررا الإشرررررارة، سنظريرررررا أصرررررحال الحصرررررالت ( 
لت يرررررير دسافرررررع الإدارة نحرررررس إظهرررررار   أس إخ رررررا ( 

 ح لسحا  ح ينا فت تيرير ح لس الإدارة 
وفيم  يتعما  با ثر شالة المن فسا  عماى الإفصا ح   -

انتهرر  الدرايررا إلررى أن فااد تقرياار مجمااس الإلارة، 
 شدة الحنافيا ت تبرر حرن الححرددا  اليرس يا الهاحرا
التت  د تلثر  يلبام أس إي ابرام( علرى حيرتسم س رسدة 
الإفصاح فت تيرير ح لس الإدارة  سخلص الباحث 
إلررررى أن صرررر سبا الييرررراس الحباشررررر لترررر  حررررن شرررردة 
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الحنافيا سالإفصاح الححايبت  د أدم إلى ت رارض 
نتررارا الدرايررا  التررت اعتحررد  علررى عرردة حيرراييس 

نهحرررا  تيريبيرررا  تيرررديرا ( ل حرررص طبي رررا ال   رررا بي
تحررا خلررص الباحررث إلررى أن اختبررار الرردسر الترروثيري 
للحنافيا شهد تطسرام حلحسيام يسا  فت طرا اليياس 
 بايررتحداث حيرراييس ت تحررد علررى البررراحا ال رراهزة( 
أس  سانررل الييرراس  التررت اتيرر   لتشررح  الحنافيررين 
الحاليين سالححتحلين( ححا تان ل  أثرر إي رابت علرى 

 ص  إليها د ا النتارا التت تم التس 
واستن لاً إلى م  تم التوص  إلي  فد الشا           

يتطرررت للباحرررث أن إهتحرررام ، التطبيقاااد لهااا ا البحاااث
الحنشرررا  الحصرررريا الحيررر لا ينصرررل بصررر ا أيايررريا 
علررى إيررتي ا  ب ررض بيانررا  نحررسذج الييررد الح رررسض 
عليها حن الهيرا ال احا للر ابا الحاليرا  سفرت الحيابر ، 

التثيررر حررن عناصررر الح لسحررا  تهحرر  هررذت الحنشررا  
التررت أشررار  الإصرردارا  الحهنيررا سالدرايررا  اليررابيا 
بوهحيتهررررا لحيررررتخدحت التيررررارير الحاليررررا  سنتي ررررا لحررررا 
يررررربا،   يس رررررد تررررروثير  رررررسهري لححرررررددا  الحنشررررروة 
التنظيحيرررا ساليرررس يا  حرررا عررردا الح رررم( علرررى حيرررتسم 
سححترررسم حرررا تيدحررر  حرررن إفصررراح فرررت تيريرررر ح لرررس 

ت صت غالبيا الحنشا   بيض النظر عرن الإدارة  إذ 
ربحيتها أس شدة الحنافيرا الترت تسا ههرا( عرن حيرتسم 

ا يبرررر ححرراحتيررارل سححتررسم نحطررت حررن الح لسحررا ، 
الحيرررررررتسم الحررررررررنخ ض للحيرررررررردرة الت يرررررررريريا لنحررررررررسذج 

 الإنحدار بالدرايا الحاليا 
سحررن خرر   النترررارا النظريررا سالتطبيييررا لهرررذا        
  الب حث بم  يمديوصد البحث، 

طرررررسرة  يررررام ال هررررا  الح نيررررا ب صرررردار ح ررررايير   -
رشرررررادا  تافيرررررا للحيررررراهحا فرررررت تحيرررررين ستينرررررين  سا 
الإفصررررررررراح فرررررررررت تيريرررررررررر ح لرررررررررس الإدارة لتيرررررررررديم 
الح لسحررررررا  الح رحررررررا لصررررررحال الحصررررررالت فرررررررت 

الحشرررسع  سبالإطررافا إلررى حررا يرربا، يت ررين سطررع 
إطرررار شررراح    فرررت طرررل بيررران الححاريرررا الررردسلت(  

يرررل بيررررا الححاريرررا الحصرررريا سيحترررن ا عتحررراد ينا
 علي  فت اعداد تيرير ح لس الإدارة 

حررث الحنشررا  علررى تحيررين الححتررسم الح لسحرراتت   -
لتيريرررر ح لررررس الإدارة، حررررن خرررر   ت نررررل عرررررض 
ن رررس الح لسحرررا  الترررت يررربا تيرررديحها فرررت يرررنسا  

 يابيا، أس التت تطحنتها اليسارم الحاليا 
تيليررردي لتيريرررر ح لرررس طررررسرة ت ررردي  النحرررسذج ال  -

الإدارة بحيررررث يشررررح  عناصررررر الح لسحررررا  الهاحررررا 
سالتت يت اهلها ح دس التيارير الحاليا   حث  أهرداف 
الحنشرررررررررروة سرليتهررررررررررا الحيررررررررررتيبليا، سالررررررررررربط بررررررررررين 

 ايتراتي يا  الحنشوة سحياييس الدا    ( 
، سفررت وب لنسااب  لمجاا لات البحااث المقترحاا         

الحرتبطررا بنتار رر ، ييترررح طررس  حرردسد البحررث سالييررسد 
 الباحث إ را  بحسث حيتيبليا فت الح ا   التاليا 

درايا ستحلي  الححددا  الخررم  بخر ف الح رم   -
سالربحيرررررا سشررررردة الحنافيرررررا( لعفصررررراح فرررررت تيريرررررر 
ح لس الإدارة، حث  ح رم حتترل الحرا  را، حتاب را 
 الححللين الحاليين، الحخاطر التيسيييا سالتشييليا 

التسصرررر  إلررررى دليرررر  ت ريبررررت بشررررون أثررررر  ححاسلررررا  -
الإفصرررراح فررررت تيريررررر ح لررررس الإدارة علررررى  رررررارا  
أصررررررررحال الحصررررررررالت فررررررررت الحشرررررررررسع   خاصرررررررررا 

 الحيتثحرين( 
 Software ا عتحاد على البراحا ال اهزة ايليرا   -

فرررت تحليررر  ححترررسم تيريرررر ح لرررس الإدارة للسصرررس  
 إلى دلي  أتثر حسطسعيا فت هذا الح ا  
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