
      
 

 
 
 
 

 
 

   التجارة والتمويلمجلة 
  

https://caf.journals.ekb.eg / 
 

 جامعة طنطا –كلية التجارة 
 

 الرابع: العدد 
 
 2021ديسمبر 
 

 
 

 

https://caf.journals.ekb.eg/


 دراست تحهيهيت ندور تنظيى الإفصاحاث الاختياريت في إدارة 

 مخاطر استغلال انتباين المعهوياتي في انقطاع المصرفي

 
 
 

 منصور حامد محمود أ.د./
  أستاذ المحاسبة الخاصة

 جامعة القاهرة -كلية التجارة  

 سمية أمين علي د./
  أستاذ المحاسبة المساعد

 القاهرةجامعة  –كلية التجارة 
 
 
 
 
 
 

 محمد خالد محمد عبد المنعم زكي لبيب الباحث/
  الأكاديمية الدولية للهندسة وعلوم الإعلامب مدرس مساعد

  قسم المحاسبة والتمويل - شعبة إدارة الأعمال 
 



761 

 

 دراست تحهيهيت ندور تنظيى الإفصاحاث الاختياريت في إدارة

 المصرفي مخاطر استغلال انتباين المعهوياتي في انقطاع

 

الإفصاحات الاختيارية، مخاطر استغلال التباين المعموماتي في القطاع  كلمات الفهرسة:
 .عدم تماثل المعمومات، الشمول المالي، الأداء المالي لمبنك، المصرفي

 

 

 

 ص:ستخمم

دراسة وتحميل دور تنظيم الإفصاحات الاختيارية في إدارة مخاطر دراسة ال تاستيدف
استغلال التباين المعموماتي في القطاع المصرفي. وينبثق من ىذا اليدف الرئيس ىدف فرعي 
يتمثل في دراسة وتحميل دور تنظيم إفصاحات الشمول المالي في تخفيض تكاليف رأس المال 

ن خلال تخفيض مستوى عدم التماثل المعموماتي بين منتج ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية، م
إلى: المعمومة ومستخدميا من أصحاب المصالح في القطاع المصرفي. وقد أشارت النتائج 

جودة الحد الأدنى من الإفصاح الإلزامي يتسبب في إحداث ظاىرة عدم تماثل  ضانخفا
مومات ينتج عنيا مخاطر الاختيارات ظاىرة عدم تماثل المع؛  وأن المعمومات )فشل المعمومات(

العكسية، التي تقمل مستوى سيولة الأوراق المالية في أسواق المال، مما يتسبب بدوره في ارتفاع 
وجود علاقة عكسية معنوية بين إفصاحات الشمول التي خضعت لمتنظيم ؛ و تكاليف رأس المال

وجود علاقة إيجابية ؛ وكذلك س المالالممزم وكلٍ من مستوى عدم التماثل المعموماتي وتكاليف رأ
 بين إفصاحات الشمول المنظمة ومستوى سيولة الأوراق المالية في أسواق المال.
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 :الإطار العام لمبحثولًا: أ

 :مشكمة البحث .1

أو يسمى في الأدبيات ( تشغل قضايا الإفصاح وتنظيمو، وظاىرة عدم تماثل المعمومات
بصفة عامة مساحة لا يستيان بيا  الأعمال والأداء المالي لمنشآت ،)المبكرة التباين المعموماتي

تمك  إفصاحاتفي الأدبيات المحاسبية ذات الصمة بأسواق المال، وذلك لما تمثمو العلاقة بين 
من دور فعال في تحسين الأداء المالي  تباين المعموماتو  لأطراف أصحاب المصمحةل المنشآت
 .حدات القطاع المصرفي بصفة خاصةلو بصفة عامة، و الأعمال لمنشآت 

من الممارسات الرئيسية لمنشآت الأعمال، إلى قد أصبح مفيوم المسؤولية الاجتماعية  إن
جانب أن الإفصاحات المرتبطة بيا تعد حالياً من أىم قضايا إعداد التقارير في بيئات الأعمال 

(. الأمر الذي دفع العديد من الجيات المنظمة لكل KPMG and UNEP, 2010العالمية )
لإصدار قواعد تنظم وتحكم إعداد التقارير  ،المال ومينة المحاسبة عمى مستوى العالممن أسواق 

 الاجتماعية لمنشآت الأعمال في مختمف القطاعات بما فييا القطاع المصرفي.

لا سيما في الدول  -ىذا، وقد نالت عممية إعداد الإفصاحات الاجتماعية لمنشآت الأعمال 
بب كثرة وتعقد المشاكل الاجتماعية والظروف البيئية والقيود التنظيمية اىتماماً كبيراً بس -النامية 

في تمك الدول، إلا أن جل الأدبيات المحاسبية فيما يتعمق بالإفصاحات الاجتماعية تركز بشكل 
البحثي الذي رئيسي عمى الإفصاحات الاختيارية في أسواق المال المتقدمة، مما يثير التساؤل 

لمنشآت  -تنظيم الإفصاح الاجتماعي الاختياري  دورحول ، البحث يذاية لمثل المشكمة البحثي
 –الأعمال بصفة عامة وتركيزاً عمى منشآت القطاع المصرفي بصفة خاصة في الأسواق الناشئة 

لاعتبار  نظراً ، (مخاطر استغلال التباين المعموماتي)أو  في تخفيض مخاطر الفشل المعموماتي
 ولة.ات التمويل الرئيسية لإنعاش الاقتصاد الكمي عمى مستوى الدأىم مضخىذا القطاع أحد 
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فحص ل -سعياً نحو محاولة تضييق تمك الفجوة البحثية  - الباحثدفع  ولعل ما سبق قد
الاختيار إلى حيز  حيزبعدما انتقل من وبوجو خاص  -الإفصاح الاجتماعي الاختياري  دور

في تخفيض مخاطر استغلال الفشل  – الالزام بموجب صدور قواعد تنظمو عمى مستوى الدولة
بين الأطراف الفاعمة في أسواق المال بجميورية  - عموماتيمأو ما يسمى التباين ال –المعموماتي 

فصاحات رؤى جديدة حول الاختلافات بين الإ الباحثمصر العربية. وعمى ىامش ذلك يقدم 
 الاجتماعية الاختيارية والإلزامية.

 التالية: البحثية ويمكن لمباحث تمخيص مشكمة البحث في التساؤلات

  في إدارة مخاطر استغلال التباين  اً جوىري اً تنظيم الإفصاحات الاختيارية دور يمعب ىل
الرئيسية المعموماتي في القطاع المصرفي، باعتبار ىذا القطاع أحد مضخات التمويل 

 لإنعاش الاقتصاد الكمي عمى مستوى الدولة؟

  في تخفيض تكاليف تمويل أنشطة  اً جوىري اً دور  تنظيم الإفصاح الاختيارييمعب ىل
البنك الجارية ومشروعاتو، ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية في أسواق المال، من 

اطر الاختيارات خلال تخفيض مستوى حالة عدم تماثل المعمومات، وذلك لتجنب مخ
 ؟Adverse selectionالعكسية 

 ف البحث:اهدأ .2

لبحث في دراسة وتحميل دور تنظيم الإفصاحات الاختيارية في يذا ايتمثل اليدف الرئيس ل
اطر استغلال التباين المعموماتي في القطاع المصرفي. وينبثق من ىذا اليدف الرئيس خإدارة م

ض تكاليف يتنظيم إفصاحات الشمول المالي في تخفىدف فرعي يتمثل في دراسة وتحميل دور 
رأس المال ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية، من خلال تخفيض مستوى عدم التماثل 

 المعموماتي بين منتج المعمومة ومستخدميا من أصحاب المصالح في القطاع المصرفي.
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 أهمية البحث: .3

 مجال دور تنظيم الإفصاح  في إثراء الأدب المحاسبي في الحالية تساىم الدراسة
الاختياري في تحسين بيئة المعمومات الخاصة بالبنك والأطراف أصحاب المصالح 
المرتبطة بو، وذلك من خلال توظيف ىذا التنظيم كأداة لإدارة مخاطر استغلال التباين 

بالندرة  المجال تتسم البحوث المحاسبية في ىذاالمعموماتي في القطاع المصرفي، حيث 
 .بيةالنس

  تساىم الدراسة في إثراء الأدب المحاسبي فيما يتعمق بدور تنظيم الإفصاح الاختياري
في تخفيض تكاليف تمويل أنشطة البنك الجارية ومشروعاتو، ورفع مستوى سيولة 
الأوراق المالية في أسواق المال، من خلال تخفيض مستوى حالة عدم تماثل 

وذلك  Adverse selectionالعكسي  المعمومات، وذلك لتجنب مخاطر الاختيار
 تتسم البحوث المحاسبية في ىذاحيث بالتركيز عمى القطاع المصرفي المصري، 

 .بالندرة النسبية المجال

 حدود البحث: .4

لإفصاحات أنشطة الشمول المالي التي تقوم بيا البنوك بصفة اختيارية  بحثتعرض اليلن 
 كذلك لن يتعرض الباحث في دراستو ،تخضع لتنظيم الجيات التنظيمية وأجيزة الدولة الرقابية لا

لمبنوك يير  البحث تعرضيالمنظم، كما لن  المالي ختيارية يير متعمقة بالشمولالا للإفصاحات
 المدرجة بالبورصة المصرية.

 حث:بتقسيم ال .5

 أقسام كما يمي: ةينقسم البحث إلى ثلاث

طار العام لمبحث، ويتضمن مشكمة البحث، وأىدافو، وأىمية البحث، وحدوده، أولًا: الإ -
 وتقسيم البحث.



717 

 

دور تنظيم الإفصاحات الاختيارية في إدارة مخاطر استغلال التباين ثانياً: تحميل  -
 المعموماتي في القطاع المصرفي.

 ثالثاً: الخلاصة والنتائج والتوصيات والمراجع. -

إدارة مخاطر استغلال التباين في  تنظيم الإفصاحات الاختيارية لدور ثانياً: دراسة تحميمية
 :المعموماتي في القطاع المصرفي

 مفهوم ظاهرة عدم تماثل المعمومات: .1

ين "التباين في الباحثأو كما يسمييا بعض  –تنشأ ظاىرة عدم تماثل المعمومات  
الاختلافات في المعمومات بين المستثمرين. حيث يمكن لممستثمرين  نتيجة -المعمومات" 
الوصول إلى معمومات أكثر من عامة المستثمرين يير  Informed Investorsالمطمعين 
 فقط ، الذين لا يمكنيم الوصول إلا إلى المعمومات العامةUninformed Investorsالمطمعين 

(Ballesteros, et. al, 2016). 

( أن مصطمح عدم تماثل المعمومات قد أخذ 7171يوضح )رشوان، الصدد  وفي ىذا 
المحاسبة  –في الظيور بشكل واسع في مجال البحوث المحاسبية المعتمدة عمى أسواق المال 

م في سوق السيارات المستعممة بين كلٍ من البائعين والمشترين.  7161منذ عام  –والتمويل 
ة عدم تماثل المعمومات بأنيا عدم التكافؤ بين الأطراف ( ظاىر 7171ىذا، ويعرف )المييي، 

المختمفة في حصوليم عمى المعمومات من حيث كميتيا وقيمتيا وجودتيا وتوقيت وتكمفة 
 الحصول عمييا، سواءً كانت تمك الأطراف داخمية أم خارجية.

أو عدم تماثل  – ( أن عدم التكافؤMarwala & Hurwitz ,2017ىذا، ويوضح ) 
أفضل مقارنةً بالطرف الآخر،  تكون يرجع إلى أن دراية أحد الطرفين ومعرفتو –مومات المع

ىذه الميزة حيث تخمق وذلك بسبب توافر ميزة لدى الطرف الأفضل في الحصول عمى المعمومة، 
(، حيث يشير إلى أن عدم 7171بدورىا ميزة أخرى عند اتخاذ القرار، وىو ما يؤكده )سمعان، 
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السماح  ويستيدف بصورة رئيسيةيزيد من مستوى عدم التأكد في السوق،  اتتماثل المعموم
لبعض الأطراف بتحقيق عوائد يير طبيعية أو تجنب خسائر معينة مقارنةً بالأطراف المماثمة في 

  الأمر الذي ينعكس سمباً عمى حالة السوق واستقراره. ،السوق

رة عدم تماثل المعمومات ( ظاىBrent & Addo ,2012من جية أخرى، فقد عرّف ) 
ان أنيا العقد الذي يجيل فيو أحد أطرافو بعض حثالبامن منظور آخر أكثر وضوحاً، حيث يرى 

( تعريف 7172المعمومات، أو بنود المعاممة محل العقد. ومن جانب آخر، فقد تناول )محمد، 
ظاىرة عدم تماثل المعمومات ارتكازاً عمى مفيوم المعمومات الخاصة والعامة، حيث يوضح أنيا 

بار المستثمرين دون العامة، مما يساىم بدوره عبارة عن إتاحة بعض المعمومات المالية اليامة لك
 مشكمة عدم كفاءة السوق. تعميقفي 

 أنواع المعمومات غير المتماثمة وفقاً لأطرافها: .2

؛ 7171؛ المييي، 7172؛ الجارحي، 7111تناولت الدراسات السابقة )مثل: السيد،  
في المعمومات  أنواع حالات عدم التماثل (Leuz & Verrecchia ,2000؛ 7171الطحان، 

وفقاً لأطراف المعاممة ذات الصمة. ذلك أن ىناك المعمومات الداخمية، والتي في يالب الأمر 
تحجبيا الإدارة والأطراف الداخمية في المنشأة عن الأطراف الخارجية من مستثمرين، ومقرضين، 

المعمومات  ومحممين ماليين، وييرىم من الأطراف المعنية في السوق. ويالباً ما تكون ىذه
بخصوص فرص الاستثمار الحالية والمستقبمية ومدى استمرارية المنشأة في المستقبل؛ وذلك 
بالشكل الذي يضمن للأطراف الداخمية الاحتياط من الخسائر المرتقبة والاستفادة من الفرص 

فتنشأ  ،(7172؛ الجارحي، 7111المحتممة قبلًا وبشكل أكبر من عامة المستثمرين )السيد، 
نما في جودتيا وتوقيت وتكمفة فحسب ليس في كمية المعمومات حالة من عدم التماثل، ، وا 

 الحصول عمييا.

ولعل ما سبق يعكس مشكمة الوكالة من منظور جديد وفقاً لمفيوم ظاىرة عدم تماثل 
استغلال ما إلى حيث تسعى الإدارة بصفتيا الوكيل والأمين عمى مصالح المستثمرين  ،المعمومات
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؛ 7171افر لدييا من معمومات لتعظيم منافعيا عمى حسـاب ثروات الملاك )الطحان، يتو 
(Skeeter et al., 2020. 

بجانب أن ىناك المعمومات الخاصة، وىنا يبدو عدم التماثل بين الأطراف وذلك بالطبع 
(، أو بين كبار 7111الخارجية، مثل المستثمرين المحميين والمستثمرين الأجانب )السيد، 

، حيث وبين عامة المستثمرين –أو من تتركز في أيدييم نسبة كبيرة من الممكية  –المستثمرين 
تنشأ وفقاً لأحد و  ،ىذه الميزة في معمومات خاصة لدى طرف خارجي دون الآخر تتمثل

 سيناريوىين:

 ,.Skeeter et al)؛ 7171؛ الطحان، 7171من حيث السيناريو الأول، يوضـــــــــــــح )المييي، 

أن الأطراف المتفوقة من حيث تمك المعمومات الخاصة قد تكون ليا علاقات قوية بإدارة  2020
المنشأة وأطرافيا الداخمية من حيث المصالح المشتركة، إذ يمكن القول مجازاً بأن الإدارة تقوم 

م كفاية ووضوح ببيع المعمومات ليذه الأطراف دون الأخرى. أما السيناريو الثاني، فيتمثل في عد
المحتوى المعموماتي لتقارير المنشأة، الأمر الذي يتطمب تحميل وتشغيل ىذا المحتوى، وما 

ذلك من تكمفة مرتفعة قد لا تتوافر إلا لكبار المستثمرين، الأمر الذي يؤدي إلى تفوقيم  وبعتتسي
 في الوصول إلى تمك المعمومات دون صغار المستثمرين الأفراد.

يناريو الأول يعود رأساً لتركز الممكية في أيدي كبار المستثمرين سواءً كانت ممكية لذا، فإن الس
عائمية أم مؤسسية، أما السيناريو الثاني فيعود إلى مدى توافر الموارد المالية الكافية لمقيام بتحميل 

حظ أن عدم التماثل وتشغيل المعمومات. وكلا الأمرين يرجحان كفـــــــــــــــــة كبار المستثمرين. ويلا
في المعمومات ىذا إنما يؤدي إلى مشكمة أخرى تتمثل فيما يُعرف بمشكمة الاختيار العكسي التي 

 (.7171؛ الطحان، 7111)عبيد،  –لاحقاً  بينكما سيت –يتعرض ليا الأطراف الأقل دراية 
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 الفرضيات المفسرة لظاهرة عدم تماثل المعمومات: .3

إلى أنو يمكن تفسير ظاىرة عدم تماثل المعمومات وفقاً ( Chu et al., 2019يشير )
 ( التالي:7لفرضيتين رئيسيتين، يوضحيما الشكل رقم )

 

 
 

 

 

تتمثل الفرضية الأولى المفسرة لظاىرة عدم تماثل المعمومات في فرضية الاختيار 
العكسي، وىي المشكمة التي تعقب ظاىرة عدم تماثل المعمومات. حيث إن توافر ميزة التفوق في 
المعمومات لدى طرف دون الآخر يتسبب في عدم تبادل الأوراق المالية بأسعار عادلة في 

قدرة الطرف الأقل دراية عمى اتخاذ قرارات رشيدة، مما يدفعو  من الذي يضعفالأمر  ،السوق
ما ينعكس بشكل سمبي عمى سيولة الأوراق المالية وارتفاع تكمفة رأس بإلى تقميل حجم معاملاتو، 

 المال في يياب المعمومات الملائمة.

ذ الطرف الأقل ىذا، ويرجع مصطمح الاختيار العكسي إلى أنو في المعاممة الواحدة يتخ
مثل أن يتوافر لدى كبار المساىمين معمومة تفيد  ،دراية موقفاً معاكساً لمطرف الأكثر دراية

باحتمالية تدىور سعر السيم في الفترة المقبمة، ما يدفعيم إلى زيادة عمميات البيع عمى ىذا 
من منافع الطرف السيم، في مقابل عمميات شراء كبيرة من الطرف الأقل دراية، مما يعظم كلًا 

 Marwala & Hurwitz؛ 7171؛ سكر، 7111لسيد، )االأول وخسائر الطرف الآخر 

,2017; Martinez – Ferrero et al., 2018). 

حانت عدو 
تماثم 

 المعهوياث

فرضيت الاختيار 
 انعكسي

 يشاكم انوكانت

 الفرضيات المفسرة لظاىرة عدم تماثل المعمومات :(7الشكل رقم )

 المصدر: إعداد الباحث
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بينما تتمثل الفرضية الثانية التي تفسر ظاىرة عدم تماثل المعمومات في مشكمة الوكالة 
 ,.Chu et al؛ 7111والاستغلال الأخلاقي لعدم تماثل المعمومات، حيث يفسر كلٌ من )السيد، 

 ( ىذه الحالة بانفصال الممكية عن الإدارة وتعارض المصالح.2019

 ت:مقاييس ظاهرة عدم تماثل المعموما .4

ون الأكاديميون خلال الدراسات السابقة بمجموعة متنوعة من المقاييس، سعياً نحو الباحثاستعان 
 تقدير ظاىرة عدم تماثل المعمومات، ومن أبرز ىذه المقاييس:

 :Trading volume (Leuz and Verrecchia, 2000) مقياس حجم التداول -
قياس لظاىرة عدم تماثل وىو حجم التداول عمى أسيم المنشأة، حيث يستخدم كم

 كعنصر يدخل في تحديد تكمفة رأسمال المنشأة. ،المعمومات

 .Ask Spread-Bid (Shroff, etمقياس الهامش السعري بين العرض والطمب  -

al, 2013 & Bose, et.al, 2017):  وىو نسبة الفرق بين أعمى سعر يمكن لممشتري
إلى سعر الإقفال  ،أن يدفعو وبين أقل سعر يمكن لمبائع أن يقبل بو بشكل يومي

 Clarke؛ 7171؛ الطحان، 7172؛ محمد، 7177اليومي. ويعرف كلٌ من )عوض، 

& Shastri ,2000)  يُشارىذا المقياس عمى أنو ىامش سعري العرض والطمب، حيث 
أنو الفرق بين أعمى سعر يكون المشتري عمى استعداد لدفعو عند ب ليامش السعريإلى ا

 Spreadبين السعرين  والفرقالشراء، وبين أدنى سعر يمكن لمبائع القبول بو عند البيع، 
يمكن استخدامو كمقياس لظاىرة عدم تماثل المعمومات، حيث يحتسب ىذا اليامش من 

 ÷( أسعار العرض عمى السيم( -الطمب عمى السيم )خلال المعادلة التالية: )أسعار 
 معدل سعر العرض والطمب.

 كالتالي: Bid-Ask Spreadحيث يمكن فيم معنى المقياس من المصطمح 

 Ask Price.أعمى سعر يستطيع المستثمر تحممو لطمب )شراء( السيم : 
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 Bid Price.أقل سعر يتقبمو المالك لبيع السيم : 
 Spread = الفرق أو الفائض أو اليامش بين السعرين :Bid – Ask 

: التباين )عدم التماثل( في المعمومات لدى بوضوح بالتالي، يمثل الفارق بين السعرين
ن متقاربين، كمما كان مستوى عدم تماثل افكمما كان السعر  ،الطرفين )المشتري، والبائع(

ارق بين السعرين كبيراً، كان ذلك دليلًا المعمومات منخفضاً، والعكس صحيح، فإذا كان الف
يظل استخدام ىذا  يير أنوواضحاً عمى ارتفاع عدم تماثل معمومات كلٍ من البائع والمشتري. 

حيث بياناتيا كذلك، بمدى إتاحة المقياس مقيد فقط بالمنشآت المدرجة بسوق الأوراق المالية، و 
 يتوفر حتى الآن في البيئة المصريةلا  شآت()إتاحة بيانات المن الأمر الأخيريمكن ملاحظة أن 

 .وفقاً لما أسفرت عنو جيود الباحث

 ,Average Daily Depth (Market Depth) (Shroffمقياس عمق السوق -

et. al, 2013):  تعني وجود أوامر  التيويرتبط ىذا المقياس بخاصية عمق السوق، و
سوقية لبيع أو شراء الورقة المالية المتاحة لمتداول بصفة مستمرة، وبسبب وجود ىذا 
القدر المستمر من الأوامر السوقية يكون حجم التعامل عمى الأوراق المالية نشطاً، وىو 
ما ينعكس إيجاباً عمى أسعار تداول الأوراق المالية المتاحة لمتداول في السوق عند 

وث خمل في قوى العرض والطمب عمييا. وبعبارة أخرى، فإن وجود تعامل نشط عمى حد
الورقة المالية المتاحة لمتداول يجعل أثر أي خمل يحدث في قوى العرض والطمب عمى 
الورقة المالية في السوق، عمى سعر تداول الورقة المالية ضئيلًا. وعمى العكس، فإن 

و شراء الورقة المالية بخاصية الاستمرارية يجعل أثر عدم تمتع الأوامر السوقية لبيع أ
أي خمل تتعرض لو قوى العرض أو الطمب عمى الورقة المالية، عمى سعر تداوليا في 

 ,Reilly & Brown)(. أو بمعنى آخر، وكما أشار 7116السوق كبيراً )ىندي، 

ائعين ، فإن خاصية عمق السوق تستمزم ضرورة وجود مجموعة كبيرة من الب(2012
والمشترين المرتقبين الذين يكونون عمى استعداد لتداول الورقة المالية بأسعار أعمى أو 
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   (El kalak, et, al. 2017)أقل من سعرىا الحالي السائد في السوق. كذلك فقد أشار 
إلى أن خاصية العمق تعني مدى قدرة السوق عمى امتصاص الآثار الناتجة عن 

لحجم عمى الورقة المالية محل التداول دون أن يؤثر ذلك بصورة عمميات التداول كبيرة ا
 جوىرية عمى أسعار تداوليا في السوق.

كمما زادت التغطية حيث أنو  عدد المحممين الماليين المتابعين لأداء المنشأة: -
الإعلامية لأداء المنشأة ومتابعة المحممين، كمما تقمصت الفجوة المعموماتية بين أطراف 

 (.Boujelbene & Besbes, 2012التماثل ) حالة عدم
 Analyst Forecast Accuracyمقياس دقة تنبؤات المحممين الماليين  -

(Shroff, et. al, 2013):  يتم تقدير ىذا المقياس عن طريق إجراء مقابمة بين تنبؤات
والنتائج الفعمية لممنشأة خلال الفترة محل  ،المحممين عن أداء المنشأة المتوقع مستقبلاً 

تحسنت كمما التنبؤ، فكمما ارتفعت دقة تنبؤات المحممين المالين المتابعين لأداء المنشأة، 
جودة بيئة المعمومات المحيطة بيا، بما يساىم في تخفيض مستوى عدم تماثل 

 المعمومات المحيطة بالمنشأة.
 hare Turnover (Turnover Ratio)Sمقياس معدل دوران الورقة المالية  -

(Cheng, et. al, 2006; Alves, et. al, 2015):  معدل دوران الورقة المالية، وىو
عدد الأسيم القائمة لممنشأة صاحبة الورقة  ÷التداول عمى الورقة المالية  كمية) يساوي

 المالية. لتقدير معدل فترات الاحتفاظ بالورقة ويستخدم ىذا المقياس كذلكالمالية(. 
وىي  :Insider Trading (Lopatta, et. al, 2016)مقياس التداول الداخمي  -

المعاملات الداخمية أو التداول الداخمي عمى أسيم المنشأة الذي يقوم بو أعضاء مجمس 
الإدارة أو أعضاء الإدارة التنفيذية، حيث تتوافر لدييم ميزة الوصول إلى معمومات 
خاصة يير متاحة لعامة المستثمرين، ويقترن ارتفاع العوائد يير العادية ليذا التداول 

 دم تماثل المعمومات، والعكس صحيح.بارتفاع مستوى ع
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( إلى أن المنشآت صغيرة الحجم ترتفع لدييا Chae ,2005حيث أشار ) حجم المنشأة: -
ظاىرة عدم تماثل المعمومات مقارنةً بالمنشآت كبيرة الحجم. وفي ذلك، يشير 

(Demsetz ,1986 إلى أن المنشآت صغيرة الحجم يكون لدييا كميات كبيرة من )
الداخمية وفروق واسعة في العرض والطمب بسبب قمة عدد المطمعين عمى ما المعمومات 

المنشآت كبيرة الحجم يتوافر لدييا  كذلك فإنيخص تمك المنشآت من معمومات. 
المنشآت الأصغر حجماً، ىذه الإمكانات ب بالمقارنةالإمكانات المالية الكبيرة وذلك 

الأمر الذي لا يتوافر لدى  –تياري إفصاح اخ –تمكنيا من مد قنوات إفصاح إضافية 
المنشآت الصغيرة، وىو ذاتو الأمر الذي يفسر كون مقياس )حجم المنشأة( مقياساً 

 عكسياً لخطر عدم تماثل المعمومات.
ظاىرة عدم تماثل المعمومات قد تنشأ بين المستثمر المؤسسي إن  الممكية المؤسسية: -

؛ الطحان، 7171)المييي،  والمستثمرين الأفراد. وفي ىذا السياق يوضح
7171(Mohamed & Rashed, 2021; Skeeter et al., 2020;   أن كبار

المستثمرين المؤسسين يتفوقون من حيث المعمومات الخاصة التي قد يحصمون عمييا 
من خلال علاقاتيم القوية بإدارة المنشأة. ىذا من جانب، ومن جانب آخر، قد يتمثل 

معموماتية القائمة بين المستثمرين المؤسسين والمستثمرين السبب في وجود الفجوة ال
الأفراد في عدم كفاية ووضوح المحتوى المعموماتي لتقارير المنشأة، الأمر الذي يتطمب 
تحميل وتشغيل ىذا المحتوى، وما يتبع ذلك من تكمفة مرتفعة قد لا تتوافر إلا لممستثمر 

صول إلى تمك المعمومات مقارنة المؤسسي، الأمر الذي يؤدي إلى تفوقو في الو 
 بالمستثمرين الأفراد.

ما يسري عمى الممكية المؤسسية في ىذا السياق،  الممكية الداخمية أو الممكية الإدارية: -
الإدارية، وىي الحالة التي يتممك فييا بعض أفراد أو يسري كذلك عمى الممكية الداخمية 

الإدارة العميا أو التنفيذية أو أعضاء مجمس الإدارة حصصاً في ممكية المنشأة، بما 
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يمنحيم ميزة معموماتية لا تتوافر لباقي فئات المستثمرين، وىو ما يؤدي إلى نشأة حالة 
 (.Mohamed & Rashed, 2021من عدم تماثل المعمومات فيما بينيم )

 العلاقة بين ظاهرة عدم تماثل المعمومات والإفصاح: .5

ما تربط الدراسات المبكرة والحديثة عمى حد سواء بين ظاىرة عدم تماثل  كثيراً 
المعمومات وبين جودة الإفصاح لا سيما الاختياري. فعمى سبيل المثال، فقد وجد كلٌ من 

(Welker, 1995, Healy et al., 1999, and Leuz and Verrecchia, 2000)  ارتباطًا
 Bid-Ask Spread -سمبيًا بين جودة الإفصاح ومقياس اليامش السعري بين العرض والطمب 

( إلى أن Bhattacharya et al., 2013كمقياس لعدم تماثل المعمومات. حيث يشير ) –
لال استخدام انخفاض جودة الأرباح ترتبط بارتفاع مستوى عدم تماثل المعمومات، وذلك من خ

وذلك خلال الفترة من عام  NYSE /NASDAQعينة من منشآت الأعمال المقيدة ببورصتي 
( من خلال الدراسة Cormier et al., 2011) توصل. في حين 7111وحتى عام  7111
بين الإفصاحات يير المالية وظاىرة عدم تماثل المعمومات، من  ارتباط سمبيإلى وجود العممية 

والتقمبات في  – Bid-Ask Spread -يامش السعري بين العرض والطمب حيث مقياس ال
 أسعار الأسيم.

( أن الإفصاحات الاختيارية تضيق نطاق Bertomeu et al., 2011بالمثل، فقد أوضح )
( الارتباط السمبي بين Cui et al., 2016المطّمع، بينما يبرر ) لممستثمرميزة المعمومات 

 –وظاىرة عدم تماثل المعمومات من خلال تقميل خطر الاختيار العكســــــــي الإفصاح الاختياري 
التي يواجييا  -أو ما يُعرف بخطر استغلال ظاىرة عدم تماثل المعمومات كما سيتم تناولو لاحقاً 

 المستثمرون الأقل اطلاعا.
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 نحو تخفيض مستوى عدم تماثل المعمومات:سعياً تنظيم الإفصاح الاجتماعي  .6

ير الأدبيات المحاسبية إلى أن الإفصاح الاختياري والإلزامي يختمفان من جانبين ىامين تش
(Farrell and Saloner, 1985; Dye, 1990; Zhang, 2001; Fishman and 

Hagerty, 2003) ًحيث يتمثل الجانب الأول في أن الإفصاح الاختياري يعد اختياراً داخميا .
 .Hung, et)الإفصاح الإلزامي حدثاً خارجياً مفروضاً عمى المنشأة لممنشأة، بينما يمكن اعتبار 

al, 2015) ٍمن  . حيث تسمك المنشآت التي تتبنى الإفصاحات الاختيارية خيار الإفصاح بدافع
عوامل خاصة بكل منشأة، في حين تضطر المنشآت الخاضعة لقوة الإلزام إلى المجوء لصيغة 

 ا وأيراضيا الداخمية، ولا يعرضيا لمخالفة الإلزام.تلائم الجميع بما لا يخل بمصالحي

أما الجانب الثاني فيتمثل في أنو من الممكن أن تنخفض قيمة الإفصاح الاختياري، أو يقل 
الميل لتقديمو حينما يكون المستثمرون المستيدفون بالإفصاح يير مؤىمين بما يكفي لفيم 

منشآت من المعمومات الخارجية الإيجابية التي المحتوى المعموماتي. في المقابل، قد تستفيد ال
 Daske)يحمميا الإفصاح الإلزامي بسبب تأثير شبكة الإفصاحات في السوق، ويعتبر كلٌ من 

et al., 2008; Li, 2010; DeFond et al., 2011; Wang, 2014)  أن تأثير الإفصاح
الاختياري، لكنو يولد قدرًا أكبر من المعمومات الخارجية نظيره أضعف من  يكون يالباً الإلزامي 

التي تمكن الأطراف الفاعمة في السوق من إجراء المقارنة بين منشآت الأعمال المختمفة عمى 
أـسس متماثمة، وذلك عمى العكس من الإفصاح الاختياري الذي يتوقف في طرحو عمى ريبة 

 منشأة لأخرى بالنسبة لممنشآت التي تتبناه. ، إلى جانب أنو يختمف في محتواه منالمنشأة

أن  أساس تقوم عمى ،إن حجة أنصار التقارير الإلزامية لممسؤولية الاجتماعية لممنشآت
الإفصاح الاجتماعي أمر بالغ الأىمية لتحقيق مشاركة أصحاب المصالح ومساءلة المنشآت. 

منفعة عامة  تعتبربأن المعمومات  ،ويطرحون المبرر لتنظيم تمك التقارير لتكتسب خاصية الإلزام
توفيرىا لكافة الأطراف أصحاب المصالح في السوق، في حين أن المنشآت قد لا تمتمك  يجب

(. Admati and Pfleiderer, 2000حوافز كافية للإفصاح الاختياري عن ىذه المعمومات )
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يفتقر إلى المصداقية  وفي المقابل، يتولد انتقاد يتوقع أن الإفصاح الاجتماعي الإلزامي سوف
وبالتالي فمن  ،(Lin, 2010آخر عمى المنشآت ) تنظيميٍ  ءٍ والأىمية، ولن يكون إلا مجرد عب

المحتمل أن يؤدي تنظيم الإفصاح الاجتماعي إلى محتوى معموماتي متحيز قد يعمل في الواقع 
 ,Owen et al., 2001; Hessضد اليدف الذي ينشده في الأساس وىو مساءلة المنشآت )

تنظيم الإفصاحات : "كيف سيؤثر وىوألا  ىام،أمام تساؤل  الباحث(. وما سبق يضع 2007
 تخفيضأم  زيادة عمى حالة عدم تماثل المعمومات، وىل سيترتب عميو الاجتماعية الاختيارية

مستوى عدم تماثل المعمومات في السوق بين إدارات المنشآت بصفة عامة والبنوك خاصةً، وبين 
 .؟"ت التنظيمية والرقابية من ناحية، وباقي أطراف أصحاب المصالح من ناحية أخرىالجيا

دائرة الضوء عمى الآثار الناتجة عن ارتفاع مستوى عدم  ىذا البحثفي  الباحثىذا، ويسمط 
الناتج عن انخفاض مستوى الإفصاح الاجتماعي الاختياري، وما و تماثل المعمومات في السوق 

التنظيم عمى ىذا النوع من الإفصاح سيساىم في خفض مستوى عدم التماثل، إذا كان فرض 
 .وبالتالي الحد من تمك الآثار

إن ظاىرة عدم تماثل المعمومات في حد ذاتيا تعد موضوعاً لا جدال في أىميتو، حيث تشير 
 مجموعة كبيرة من كتابات الأدب المحاسبي إلى أن وجود ىذه الحالة في السوق يخمق مشاكل
متعددة، ويعيق تخصيص الموارد بكفاءة، حيث يقمل من سيولة تداول الأوراق المالية في السوق، 
ويدفع المستثمرين إلى المطالبة بزيادة علاوة المخاطر التي تمثل تكمفة رأس المال الذي تسعى 

ين المنشأة لمحصول عميو من السوق، كنتيجة طبيعية لنقص المعمومات المتاحة ليؤلاء المستثمر 
(Akerlof, 1970; Diamond and Verrecchia, 1991; Healy and Palepu, 2001; 

Easley and O’Hara, 2004). 

من ىنا، فقد نشأت الحاجة إلى قنوات بديمة تتمثل في الإفصاحات الاختيارية التي تقمل 
 اً متروك ولما كانت الإفصاحات الاختيارية أمراً من حالة عدم التماثل لتحد من ىذه المشاكل. 

لاختيار المنشآت والبنوك، فمن يمجأ الجميع ليذه القنوات، إما لارتفاع التكمفة المترتبة عمى تقديم 
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تمك الإفصاحات، أو لعدم توافر الحوافز الكافية للإدارة، وىو الأمر الذي ترتب عميو ظيور 
أن يكون إصدار الحاجة إلى إصدار قواعد تنظم تمك الإفصاحات لتكتسب خاصية الإلزام، فإما 

تمك القواعد بشكل مباشر، أو يترتب عمى أحداث أخرى تتمثل في فرض الجيات المنظمة 
والرقابية لممزيد من تنظيم الأداء الاجتماعي لممنشآت والبنوك. وبالتركيز عمى البيئة المصرية، 

خلال البنك يجد المثل حاضراً في المبادرة التي أطمقيا السيد رئيس الجميورية من  الباحثفإن 
بقيمة  7176المركزي المصري لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة ومتناىية الصغر عام 

% لممشروعات 1% لممشروعات الصغيرة و1مميار جنيو بفائدة منخفضة تبدأ من  711
% لممشروعات 77المتوسطة لاستيراد الآلات والمعدات في القطاع الزراعي والصناعي، و

 رأس المال العامل في القطاع الصناعي والطاقة المتجددة والزراعة. المتوسطة لتمويل 

% من 71ىذا، وقد ألزم البنك المركزي البنوك المخاطبة ضمن ىذه المبادرة بتخصيص 
إجمالي محافظ القروض لتمويل المشروعــــــات الصغيرة والمتوسطة ومتناىية الصغر خلال أربع 

عمى تكميف بعض شركات المحاسبة والمراجعة المينية  سنوات. ويعمل البنك المركزي حالياً 
لفحص ومراجعــــــــــــــــــــــــــــــــة مبالغ التمويل المقدم من البنوك لتمويل المشروعات الصغيرة 

 الدخول ضمن مظمة ىذهلمتأكد من أن ىذه المشروعـــــــــــــــــات تستحق وذلك  ،والمتوسطة
بتوقيع يرامة عمى البنك يقوم البنك المركزي  فإنذلك  خلافـــــــادرة، وفي حال ثبوت المبــــــــــــــــ

 برد الفائدة المدعمة. والمخالف ويمزم

أو بمعنى آخر تنظيم  –بالتالي، فإن دراسة تأثير الإفصاح الاجتماعي الالزامي 
أمراً محورياً لتقييم عمى ظاىرة عدم تماثل المعمومات تعد  -الإفصاح الاجتماعي الاختياري 

الآثار المحتممة ليذا الإفصاح عمى النتائج الاقتصادية الأخرى مثل: حوكمة المنشآت، سيولة 
 تداول الأوراق المالية في السوق، وتكمفة رأس المال.
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العلاقة بين الإفصاح الاختياري غير المالي وظاهرة عدم تماثل المعمومات وأثرها عمى  .7
 تكمفة رأس المال:

تخمق ظاىرة عدم تماثل المعمومات بين الأطراف الفاعمة في أسواق المال حاجزًا قوياً 
أمام تبادل الأوراق المالية بمعدلات معقولة نسبياً وبتكاليف معاملات منخفضة. وقد ثبت أن عدم 

 ,Cheng, et. alتماثل المعمومات يؤدي إلى انخفاض مستويات سيولة الأوراق المالية )

لتالي، فإن انخفاض السيولة وعدم توافر المعمومات الخاصة لعامة المستثمرين (. وبا2006
مما يزيد من تكمفة رأس المال  -أو ما يسمى بعلاوة المخاطر  –يدفعيم لممطالبة بعوائد أعمى 

(Easley and O'Hara, 2004.) 

 Diamond and Verrecchia ,1991 and)من الناحية النظرية، يوضح كلٌ من  

Kim and Verrecchia ,1994)    أن الإفصاحات الاختيارية كقنوات بديمة معززة لممعمومات
مشكمة عدم تماثل المعمومات، مما يزيد من سيولة تداول الأوراق المالية  تخفف من حدةيمكن أن 

 Lang)في السوق، وبالتالي تخفيض تكمفة الحصول عمى رأس المال. ىذا وقد توصل كلٌ من 

and Lundholm ,1993, Welker ,1995 and Healy et al. 1999)    بالدراسة العممية
ومن خلال استخدام تصنيفات المحممين الماليين كمقياس للإفصاح الاختياري أن زيادة مستواه 

   (Leuz and Verrecchia ,2000)يقمل من مستوى عدم التماثل في المعمومات. كما يوضح 
أن الالتزام بزيادة الإفصاح يقمل من عدم تماثل المعمومات مقاساً بكلٍ من مقياس اليامش 

 .  Trading Volumeومقياس حجم التداول  Bid-Ask Spreadالسعري بين العرض والطمب 

ىذا، وعمى الريم من أن الالتزام بزيادة مستوى الإفصاح الاختياري يعزز من مستوى  
يخضع ستوى الإفصاح الإلزامي لا يزال قائمًا عمى المتطمبات التنظيمية، و الإفصاح الكمي، فإن م

( Easley and O'Hara ,2004أي إفصاح خلافاً ليذه المتطمبات لتقدير الإدارة. كما أوضح )
أن الأوراق المالية المرتبطة بالمزيد من المعمومات الخاصة مقابل المعمومات العامة سيكون ليا 

( أن جودة المعمومات الأعمى Leuz and Verrecchia ,2005، ويبين )تكمفة رأسمال أعمى
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قد ستخفض من تكمفة رأس المال من خلال التأثير عمى تخصيص السوق لرأس المال. ىذا، و 
 Botosan ,1997, Piotroski ,1999 and Botosan and Plumlee) كلٌ من قدَّم

تؤكد وجود الارتباط القوي بين انخفاض  نتائج -والتي تعد دراسات مبكرة نوعاً ما  - (2002,
 تكاليف رأس المال والمستويات المتزايدة من الإفصاح الاختياري. 

إن دور الإفصاح الاختياري في تخفيض تكمفة رأس المال يرتبط بشكل جوىري بدوره 
في تخفيض مستوى عدم تماثل المعمومات كعنصر أساسي في تحديد تكمفة رأس المال. وبالتالي 

ون لدى الإدارة دوافع لتقديم مزيد من الإفصاحات فوق متطمبات المعايير المحاسبية يتك
والمتطمبات التنظيمية، حيث إن عنصر عدم تماثل المعمومات في تكمفة رأس المال يتمثل في 
الفرق بين تكمفة رأس المال مع وجود مخاطر استغلال عدم تماثل المعمومات، وبين تكمفة رأس 

وجود مخاطر استغلال عدم تماثل المعمومات أو ما يُعرف بـــخطر الاختيار المال مع عدم 
. حيث يشير ىذا Adverse Selection Risk - - (Verrecchia ,2001)العكسي 

المصطمح بشكل عام إلى موقف يكون فيو البائع لديو معمومات لا تتوافر لدى المشتري، أو 
 -ثل المعمومات لدى الطرفين، أو ما يسمى أيضًا بـــ العكس، فيو حالة يتم فييا استغلال عدم تما

عندما يكون لدى أحد أطراف المعاممة معرفة أكبر من الطرف الآخر، عندىا  -فشل المعمومات 
 سيتعرض الطرف الأقل معرفة لمخاطر أكبر.

كن لذلك، فإن أي إفصاح بخلاف متطمبات المعايير المحاسبية والمتطمبات التنظيمية يُمَّ 
تثمرين من إجراء تقديرات أفضل لتكاليف المعاملات المستقبمية في وقت الشراء، أو بمعنى المس

مقارنة بما إجراء تقديرات أكثر دقةً  من المستثمرين ستمكنآخر يمكن القول بأن تمك الإفصاحات 
الإفصاحات، مما سيقمل من تكمفة رأس المال التي  يياب تمكفي حالة سيكون عميو الحال 

أثر حالة عدم ن المنشأة بيا. وبالتالي، فإن زيادة الإفصاح الاختياري يمكن أن يخفف سيطالبو 
ويوفر مبرراً للإدارة لتقديم  ،تكمفة رأس المال تماثل المعمومات كعنصر من عناصر تقدير
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معمومات خاصة إضافية للأطراف المشاركة في السوق في وقت إصدار الأوراق المالية 
(Cheng, et. al, 2006.) 

ىذا، وتتوافر لدى الإدارة حوافز لتقديم الإفصاح الاختياري بعد إصدار الأسيم، وذلك 
 - - Adverse Selection Riskلتعزيز سيولتيا من خلال الحد من خطر الاختيار العكسي 

(Diamond and Verrecchia, 1991) لدييا دوافع مختمفة لمحد يكون . ونظرًا لأن كل إدارة
اثل المعمومات التي تعتمد عمى بيئة المعمومات الخاصة بكل منشأة، فإن من ظاىرة عدم تم

لدييا مستويات مختمفة من عدم التماثل في المعمومات، ومن ثم فإنيا تتفاعل سيكون المنشآت 
 ,Bartov and Bodnarبشكل مختمف مع الفرص الجديدة لتقديم إفصاحاتيا الاختيارية )

 -ظرية تكاليف الحيازة للإفصاح أو ما يُعرف بـــ (. فعمي سبيل المثال، فإن ن1996
Proprietary Cost Theory –  تبين أن الحافز وراء الإفصاح أو عدم الإفصاح عن معمومة

ما، يقوم عمى مقابمة التكمفة بالعائد من ىذا الإفصاح، فإذا كانت الفائدة من الإفصاح عن تمك 
ىناك حافز لتقديم ىذا الإفصاح، والعكس  كان ،المعمومة أعمى من التكاليف المحتممة لو

صحيح، فكمما كانت التكمفة المحتممة للإفصاح عن المعمومة أعمى من العائد المرجو منو، كمما 
 (.   Verrecchia's, 1983قل الحافز لتقديم ذلك الإفصاح )

 ,.Leuz and Verrecchia, 2000, Heflin et alفي ىذا الصدد، لاحظ كلٌ من )

2001 and Welker, 1995 أن الإفصاح المتزايد يرتبط ارتباطاً عكسياً بفروق أسعار العرض )
 Leuzوالطمب، مما يقمل من مستويات عدم التماثل في المعمومات. وفي ذات السياق، فقد وجد )

and Verrecchia, 2000 أن المنشآت الألمانية المدرجة الممتزمة بممارسات الإفصاح الأكثر )
من فروق أسعار العرض والطمب وزادت من أحجام التداول. وبالمثل، فقد أمكن  صرامةً قد قممت

العثور عمى علاقات سمبية بين    (Heflin et al., 2001 and Welker, 1995)لكلٍ من 
 تصنيفات المحممين الماليين لإفصاح المنشآت وفروق العرض والطمب.
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 Adverse Selection -كس الاختيار المعا –خطر استغلال عدم تماثل المعمومات  .8
 وعلاقته بالإفصاح الاختياري وسيولة الأوراق المالية وتكمفة رأس المال:

 Adverse -الاختيار المعاكس  –مفيوم خطر استغلال عدم تماثل المعمومات  يشير

Selection فيو البائع معمومات لا تتوافر لدى المشتري، أو  يمتمك، بشكل عام إلى موقف
العكس، ومن ثم يستغل الطرف الأكثر معرفة ىذا التباين في المعمومات لصالحو، وعندىا 

 (.Verrecchia, 2001سيتعرض الطرف الأقل معرفة لمخاطر أكبر )

 -لاختياري الإفصاح ا –يالبًا ما تجد المنشآت أنو من المفيد تقديم معمومات إضافية ىذا، و 
تعتمد ىذه الفكرة عمى أن عدم ، حيث لممستثمرين والمحممين الماليين من خلال التقرير السنوي

تماثل المعمومات بين المنشآت والمستثمرين )المحتممين( بسبب انخفاض مستوى الإفصاح يزيد 
رف بـــ ـــــــما يعات أو ــــر استغلال عدم تماثل المعمومـة رأس المال من خلال ارتفاع خطــمن تكمف

بين مشتري أسيم المنشأة وبائعييا.  - Adverse Selection -خطر الاختيار المعاكس  -
 ,Copeland & Galaiحيث يؤدي ىذا الخطر إلى تقميل سيولة أسيم المنشآت في السوق )

1983; Glosten & Milgrom, 1985.) 

ت ذات السيولة المحدودة القيام ىذا، ومن أجل جذب المستثمرين، فمن الواجب عمى المنشآ
(؛ حيث يقمل ىذا الخصم من حصيمة الأموال التي تتمقاىا المنشآت ربإصدار أسيم بخصم )كبي

من إصدار الأسيم، وبالتالي يزيد من تكمفة رأس المال. ومن خلال إفصاح المنشآت عن المزيد 
وبالتالي يمكن جذب  ظاىرة عدم تماثل المعمومات، تنخفضمن المعمومات، فمن المرجح أن 

المستثمرين، وزيادة سيولة أسيم المنشآت، مما يؤدي إلى انخفاض تكمفة رأس المال 
(Diamond & Verrecchia, 1991.) 

ىذا، ويُعتبر ارتفاع السيولة مؤشراً عمى أن أسيم المنشأة أصبحت استثماراً أكثر شيوعاً في 
 ,Leuz & Verrecchiaيا المنشآت )عن تفصحالسوق بسبب ارتفاع مستوى المعمومات التي 

(. وعلاوة عمى ذلك، تشير الدراسات العممية السابقة إلى أن زيادة السيولة تؤدي إلى 2000
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 ;Botosan, 1997)انخفاض كلٍ من مستوى عدم تماثل المعمومات وتكمفة رأس المال 

Botosan & Plumlee, 2002; Diamond & Verrecchia, 1991; Leuz & 

Verrecchia, 2000) . الدراسات السابقة العلاقة بين مستوى الإفصاح  ىذه توثقحيث
 Lang and)دراسة  قدمتومقاييس عدم تماثل المعمومات أو تكمفة رأس المال. كما 

Lundholm, 1996)   ٍدليلًا عمى أن الفوائد المحتممة لزيادة الإفصاح تشمل تقميل مستويات كل
 المستثمر؛ وعدم تماثل المعمومات.من: مخاطر التقدير التي يواجييا 

( في دراستو اختبار العلاقة بين اليامش السعري بين Welker, 1995ىذا، وقد تناول )
كمقياس لظاىرة عدم تماثل المعمومات، ومتوسط  – Bid-Ask Spread –العرض والطمب 

أة تقمل ــــــــــــــــــالمنش ة الإفصاح الناجحة التي تسمكياـــــــــمستوى الإفصاح. وقد توصل إلى أن سياس
وق. ــــــــــة في الســـــــــــة الأوراق الماليـــــــــــات، ومن ثم تزيد من سيولـــــــــــــــمن مستوى عدم تماثل المعموم

الإفصاح في فترة  ارتفاع معدل تكرارأن   (Schrand and Verrecchia, 2004)وقد لاحظ 
أنو بعد الاكتتاب الباحثان أيضاَ بانخفاض في الأسعار. كما لاحظ  يرتبطما قبل الاكتتاب العام 

الإفصاح سمبياً بمقاييس عدم تماثل المعمومات بما في ذلك مقياس اليامش السعري  يرتبط ،العام
 . Bid–Ask Spreadبين العرض والطمب 

ختبار ( باSengupta, 1998أما فيما يتعمق بتكمفة إصدار قرض السندات، فقد قام )
أن المنشآت التي حازت عمى  الباحث العلاقة بين تكمفة القروض ومستوى الإفصاح. وقد لاحظ

تصنيفات عالية من قبل المحممين الماليين لجودة الإفصاح الذي تقدمو، تنخفض لدييا تكاليف 
في  الباحثان(، حيث لاحظ Mazumdar and Sengupta, 2005إصدار الديون. ويؤيد ذلك )

لدييا  قد انخفضت ،الاختيارية فصاحاتياتصنيفات مرتفعة لإ التي حازتدراستيما أن المنشآت 
 تكمفة إصدار القروض.

( بالتحميل ما إذا كانت المنشآت Healy et al, 1999تناول ) وفي سياق متصل، فقد
لى أن تستفيد من تقديم الإفصاح الاختياري في رفع تصنيف المحممين الماليين، مشيرين إ
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التصنيف المرتفع للإفصاح يتبعو زيادة في سيولة الأسيم وعوائد الأسيم والممكية المؤسسية 
  ومتابعة المحممين.

( في دراستيما عن Leuz and Verrecchia, 2000عمى جانب آخر، فقد توصل )
، انعكاسات تحول منشآت الأعمال من تطبيق معايير محاسبية معينة إلى معايير محاسبية أخرى

بالشكل الذي قد يُمزم معو منشآت الأعمال بزيادة مستوى ما تقدمو من إفصاحات، إلى أن 
المنشآت التي التزمت بزيادة نطاق ما تقدمو من إفصاحات بسبب تحوليا نحو استخدام معايير 

 Bid–Ask -المحاسبة الدولية، قد انخفض لدييا مقياس اليامش السعري بين العرض والطمب 

Spread – رتفعت أحجام تداول أسيميا في السوق.وا 

( نتائج الدراسات السابقة في أن Petersen, et.al, 2006ىذا، وتمخص دراسة )
الدراسات ذات الصمة المستندة إلى بيانات بيئة الأعمال الأمريكية تشير بشكل عام إلى وجود 

نتائج الدراسات  ارتباط سمبي بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكمفة رأس المال. كما تشير
المعتمدة عمى بيانات بيئات الأعمال الأوروبية إلى أن مستوى الإفصاح الاختياري يرتبط بشكل 

 سمبي بمقاييس عدم تماثل المعمومات وتكمفة رأس المال.

( في دراستيما أن توزيع كلٍ من Easley and O’Hara, 2004يوضح )ىذا، و 
المعمومات الخاصة والعامة لممنشآت يؤثران عمى تكمفة رأس المال، مما يجعل المنشآت التي 

تكاليف عرضة لارتفاع  ،المعمومات العامةب مقارنة بيا خاصةالمعمومات ال ترتفع مستويات
المعمومات العامة في ىيكل المعمومات الخاصة مقابل  ارتفاع مستويات. وبالتالي، فإن رأسماليا

لدييا شكل جديد من المخاطر التي يمكن للإدارة التحكم فييا من خلال  شئنيُ  ،معمومات المنشأة
الحد من ظاىرة عدم تماثل المعمومات عن طريق فتح قنوات إضافية للإفصاحات الاختيارية 

في ىذا الصدد أنو  ((Cheng, et. al, 2006بينيا وبين عامة المستثمرين. حيث توضح دراسة 
يمكن لممنشآت أن تؤثر عمى نسبة المعمومات الخاصة مقابل المعمومات العامة عن طريق اتخاذ 
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القرار بتوفير المعمومات الخاصة من خلال الإفصاح الاختياري، مما يشير إلى أن الإفصاح 
 الاختياري يمكن أن يقمل من تكمفة رأس المال.

( في دراستيما أن جودة Leuz and Verrecchia, 2005عمى جانب آخر، فقد بيَّن ) 
التقارير المالية لممنشآت المدرجة في سوق الأوراق المالية تؤثر بشكل مباشر عمى تخصيص 
رؤوس أموال المنشآت، مما يؤثر بدوره عمى التدفقات النقدية المستقبمية لممنشآت من خلال 

ودة الإفصاح عمى تكمفة رأس المال من خلال التأثير عمى قراراتيا الاستثمارية، ومن ثم تؤثر ج
 التدفقات النقدية المستقبمية لممنشآت.

استناداً لما تقدم، فإن مستوى الإفصاح الاختياري سوف يؤثر عمى درجة عدم تماثل  
المعمومات بين الأطراف الفاعمة في السوق، حيث ينعكس في السوق من خلال مقاييس سيولة 

ال، كما يقابميا فروق أسعار العرض والطمب وأحجام التداول وتقمب الأسيم أو تكمفة رأس الم
الإفصاح وبالأحرى  كيفية تأثير استنباطالأسعار. ويمكن لمباحث في نياية استعراض ما سبق 

الاختياري منو عمى تخفيض مستوى عدم تماثل المعمومات بين الأطراف المنتجة ليا من ناحية 
يتوقع بالتبعية  الباحثحية أخرى، وتأسيساً عمى تمك العلاقة، فإن والأطراف المستفيدة منيا من نا

 .أن يؤثر صدور قواعد تنظيمية تحكم الإفصاحات الاختيارية عمى ظاىرة عدم تماثل المعمومات
دور ىام وفاعل لتنظيم الإفصاحات الاختيارية في إدارة أن ىناك  استنباطثم فيمكن لمباحث ومن 

المعموماتي في القطاع المصرفي، وكذلك وجود دور ىام لتنظيم مخاطر استغلال التباين 
إفصاحات الشمول المالي في تخفض تكاليف رأس المال ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية، من 
خلال تخفيض مستوى عدم التماثل المعموماتي بين منتج المعمومة ومستخدميا من أصحاب 

 المصالح في القطاع المصرفي.
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 خلاصة والنتائج والتوصيات:ثالثاً: ال

 الخلاصة: .1

لأدبيات المحاسبية والتمويمية ل تحميمية استيدف الباحث من خلال ىذا البحث إجراء دراسة
دور تنظيم الإفصاحات الاختيارية في إدارة مخاطر استغلال التباين المعموماتي في  تناولتالتي 

إفصاحات تنظيم دور الدراسات التي تناولت  وتحميل إلى جانب استعراضالقطاع المصرفي؛ 
الشمول المالي في تخفض تكاليف رأس المال ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية، من خلال 
تخفيض مستوى عدم التماثل المعموماتي بين منتج المعمومة ومستخدميا من أصحاب المصالح 

 في القطاع المصرفي.

 –الاختيار المعاكس  –دم تماثل المعمومات مفيوم خطر استغلال ع الباحث تناول حيث
 إلى الباحثخمص  وقدوعلاقتو بالإفصاح الاختياري وسيولة الأوراق المالية وتكمفة رأس المال. 

الإفصاح وبالأحرى الاختياري منو عمى تخفيض مستوى عدم تماثل المعمومات بين  تأثير
صدور  كذلك تأثيرمن ناحية أخرى، و  الأطراف المنتجة ليا من ناحية والأطراف المستفيدة منيا

ثم فقد ومن  ،قواعد تنظيمية تحكم الإفصاحات الاختيارية عمى ظاىرة عدم تماثل المعمومات
دور ىام وفاعل لتنظيم الإفصاحات الاختيارية في إدارة مخاطر توصل الباحث إلى أن ىناك 

ىام لتنظيم إفصاحات  استغلال التباين المعموماتي في القطاع المصرفي، وكذلك وجود دور
الشمول المالي في تخفض تكاليف رأس المال ورفع مستوى سيولة الأوراق المالية، من خلال 
تخفيض مستوى عدم التماثل المعموماتي بين منتج المعمومة ومستخدميا من أصحاب المصالح 

  في القطاع المصرفي.
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 النتائج: .2

 إلى النتائج التالية: الباحثتوصل فقد في ضوء مشكمة البحث وأىدافو 

  انخفاض جودة الحد الأدنى من الإفصاح الإلزامي يتسبب في إحداث ظاىرة عدم تماثل
 المعمومات )فشل المعمومات(.

  ظاىرة عدم تماثل المعمومات ينتج عنيا مخاطر الاختيارات العكسية، التي تقمل مستوى
 في ارتفاع تكاليف رأس المال.سيولة الأوراق المالية في أسواق المال، مما يتسبب بدوره 

  ارتفاع مستوى عدم تماثل المعمومات، وكذلك تكاليف رأس المال، وانخفاض مستوى
سيولة الأوراق المالية، كنتيجة لانخفاض جودة الإفصاحات الإلزامية، تدفع المنشآت 

الإفصاحات  –التي تتمتع بالوعي والإمكانات المادية إلى مد قنوات إضافية لممعمومات 
 كحل أولي. –الاختيارية 

  بتنظيم قوالب ىذه الإفصاحات الاختيارية ووضع حد أدني ممزم  الجيات التنظيميةقيام
منيا، لو دور جوىري في إدارة مخاطر استغلال التباين المعموماتي )من خلال تحسين 

 جودة المعمومات في بيئة الأعمال(.

 كلٍ ي خضعت لمتنظيم الممزم و علاقة عكسية معنوية بين إفصاحات الشمول الت وجود
 وتكاليف رأس المال. مستوى عدم التماثل المعموماتيمن 

 علاقة إيجابية بين إفصاحات الشمول المنظمة ومستوى سيولة الأوراق المالية في  وجود
 أسواق المال.
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 التوصيات: .3

  ممثمة في جياتيا المنظمة لمينة المحاسبة  –ضرورة تدخل الدولة بشكل تدريجي
استجابةً للاتجاه العالمي حالياً، لتنظيم أنشطة  –الصناعة المصرفية وأسواق المال و 

الارتقاء  بغيةالإلزام،  صفةالشمول المالي، لتخرج من حيز اختيار البنوك وتكتسب 
 بالاقتصاد الكمي عمى مستوى الدولة.

 احات ضرورة قيام الجيات المنظمة لمينة المحاسبة بوضع قوالب ممزمة موحدة لإفص
 الشمول المالي التي خضعت لمتنظيم.

  ضرورة تفعيل رقابة الدولة من خلال الجياز المركزي لممحاسبات عمى مدى التزام
البنوك بالاشتراك في المبادرات الممزمة فيما يتعمق بأنشطة الشمول المالي، وما يتموىا 

 من إفصاحات.

  ضت ليا نتيجةً لعدم الالتزام إلزام البنوك المخالفة بالإفصاح عن العقوبات التي تعر
 بأنشطة الشمول المالي الممزمة عمى مستوى الدولة.
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