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على في التقارير المالية  للمعلوماتقياس أثر الحمل الزائد 
 دراسة عملية  تكلفة رأس المال المملوك:

 د/ عارف محمود كامل عيسى 
 مدرس بقسم المحاسبة كلية التجارة، جامعة القاهرة 

 :المستخلص
 للمعلوماتيتمثل الهدف الرئيس لهذه الدراسة في قياس أثر الحمل الزائد 

 .على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية في التقارير المالية
من المنشآت المسجلة في  وفي سبيل تحقيق هذا الهدف قام الباحث بفحص عينة

خلال عامي  EGX100منشأة مدرجة على مؤشر  75البورصة المصرية بلغت 
باستخدام نموذج الانحدار ، وقد قام الباحث بتحليل البيانات 2014-2015

 .Ordinary Least Squares( OLSالخطي وفقاً لطريقة المربعات الصغرى )
السنوية  التقارير الماليةفي وقد أوضحت النتائج أن الحمل الزائد للمعلومات  هذا؛

، بينما لم يؤثر الحمل بشكل جوهري  يترتب عليه ارتفاع تكلفة رأس المال المملوك
تقرير مجلس الإدارة على تكلفة رأس المال المملوك، في في  الزائد للمعلومات

الإيضاحات المتممة يترتب في المقابل وجد الباحث أن الحمل الزائد للمعلومات 
 . بشكل جوهري  عليه انخفاض تكلفة رأس المال المملوك

 الإطار العام للدراسة: -1
1-1  

 مقدمة: 1-2
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عندما تشتمل  Information Overloadيحدث الحمل الزائد للمعلومات 
حالة من الارتباك لدى  يسبببما  كم هائل من المعلومات علىالتقارير المالية 
 Pomeranz)للمنشأة  من مساعدتهم على فهم الوضع المالي المستخدمين بدلاا 

العديد من المنظمات المهنية بعد الفضائح والانهيارات بدأت وقد  هذا؛ .(2000
 Enronلشركتي  2002المالية التي حدثت في الولايات المتحدة الأمريكية في عام 

& WorldCom  مقارنة لما كانت عليه في بالتوسع في متطلبات الإفصاح الإلزامي
حمل الزائد . وقد ترتب على هذا التوسع ظهور مشكلة ال(Deloitte 2010الماضي )

لاسيما في ضوء متطلبات الإفصاح للمعلومات والتي أثارت مخاوف الباحثين 
في   Sarbanes-Oxley Act 2002الجديدة التي صدر بها تكليف بموجب قانون 

منذ عام  SEC الولايات المتحدة ومتطلبات هيئة تداول الأوراق المالية الأمريكية
2002 .(Paredes 2003) 

فصاح الخاصة بالمعايير الدولية للتقارير المالية أيضاا متطلبات الإ
(IFRS)  قد ساهمت في تفاقم تلك المشكلة، كما تزايدت الشكاوى من قبل المنشآت

التي تطبق تلك المعايير نتيجة لتزايد حجم وتكاليف الإفصاح بها، كذلك أوضح 
ئمة لفهم مستخدمي القوائم المالية أنهم يكافحون من أجل التوصل للمعلومات الملا

الأداء المالي للمنشأة. لذلك ظهرت اتجاهات تنادى بضرورة تبسيط وإعادة هيكلة 
الإفصاح بطريقة تساعد المستخدمين على سرعة التوصل للمعلومات الملائمة 

 (. Peach and Hamidi-Ravari 2015وسهولة اتخاذ القرار )
( إلى تنامي حجم الإفصاح بدرجة 2014كذلك أشار د. أحمد أبو طالب )

كبيرة في الآونة الأخيرة، مما أدى لزيادة حجم التقارير المالية المنشورة حول العالم، 
الحمل الزائد للمعلومات وفقدان  ساهم في خلق مشكلةالإفصاح هذا التنامي في حجم 
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المالية والتقارير ضافية لمعدي القوائم الغرض الأساسي من الإفصاح وخلق أعمال إ
(FRC 2009) . 

هذا؛ وتحدث مشكلة الحمل الزائد للمعلومات عندما يستهلك متخذ القرار 
مزيداا من الوقت والجهد دون حدوث زيادة في الدقة التنبؤية أو تتحسن جودة اتخاذ 

نتيجة ية بنتائج عكس الحمل الزائد أتي(، بل قد يChan 2001, p. 418القرارات )
لهذا الكم الهائل من المعلومات بما يؤثر سلباا على جودة اتخاذ  الاستفزازيةلآثار ل

 (. Paredes 2003القرار وتكلفة رأس المال )
التعبير المجازي "أعماه الضوء  Paredes (2003, p. 416) استخدم وقد

Blinded by the Light  توفير حيث أشار إلى أنه عند  تلك المشكلة،" لتوضيح
الحمل  مرحلةيصلون إلى فإنهم مستخدمي التقارير المالية كم هائل من المعلومات ل

تؤثر بشكل سلبي على جودة اتخاذ التشويش ويعيشون حالة من الاضطراب و الزائد 
 .القرارات

أنه على الجهات التنظيمية أن  Miller (2010, p. 2138)لذلك أوضح 
تأخذ في اعتبارها تكاليف تشغيل المعلومات عند تنظيم الإفصاح في المستقبل كما 
يجب تحدي الافتراض القائل بأن المزيد من الإفصاح يساعد على تحقيق تكافؤ 

 الفرص بين المستثمرين.  
في خطابه رئيس هيئة تداول الأوراق المالية الأمريكية  Whiteهذا وقد أكد 

 National Association of Corporateأمام الجمعية الوطنية لمديري الشركات

Directors   مشدداا على أن لمتطلبات الإفصاح على ضرورة إجراء مراجعة جوهرية
القضايا في منشآت الأعمال سوف تقود الإفصاحات التفصيلية المطولة عن جميع 

 (.  White 2013) اتالحمل الزائد للمعلومحتماا إلى مشكلة 



www.manaraa.com

 

   
          29/10/2017   عارف محمود كامل عيسى       قياس أثر الحمل الزائد للمعلومات فى التقارير المالية  

 

 862المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     
 

 

 

 

 

 

 

 

رئيس مجلس معايير المحاسبة الدولية  Hans Hoogervorstأوضح  كما
(IASB ) مة يتم إغراقها أن المعلومات الملائمة والقي   الاتصالفعالية في مقالته عن

وبالتالي يصبح من ، هاعرضو  اتنظيمه فضلاا عن سوء وسط كم هائل من المعلومات
 .(IASB 2016)ات الملائمة لاتخاذ القرار الصعوبة بمكان التوصل للمعلوم

 :طبيعة المشكلة 1-3

يُعد الحمل الزائد للمعلومات أحد المشاكل البحثية التي أثيرت في الآونة 
الأخيرة، وقد قدمت العديد من الدراسات النظرية والعملية في المحاسبة أدلة على 
الآثار السلبية لتلك المشكلة على مستوى منشآت الأعمال وعلى مستوى أسواق رأس 

هناك دلائل عملية على أن أن  Paredes (2003, p. 419) أوضحالمال. كما 
مستخدمي القوائم المالية أصبحوا  يعانون من الحمل الزائد للمعلومات مع تزايد 

الكثير "نموذج الإفصاح القائل بان متطلبات الإفصاح الإلزامي وهو ما يعني أن 
. كما بدأت بعض المنظمات المهنية قد يأتي بنتائج عكسية "أفضل من القليل
لة الحمل الزائد للمعلومات مع تزايد الدعوات لتطوير الإفصاح بالاعتراف بمشك

 ;FRC 2009; 2012; IASB 2013; 2016المحاسبي للحد من تلك المشكلة )

FASB 2014   .) 
هذا؛ وقد أشارت العديد من الدراسات العملية إلى تزايد الآثار السلبية 

التقارير المالية، وهو ما  لمشكلة الحمل الزائد للمعلومات مع تزايد حجم الإفصاح في
قد يؤدي إلى انخفاض مستوى الاعتمادية على تلك التقارير وانخفاض حجم التداول 
بالبورصة وزيادة في عدم اليقين العام لدى المحللين الماليين والمستثمرين وبالتالي 

 You and Zhang 2009; Millerارتفاع تكلفة رأس المال المملوك في المنشآت )

2010; Loughran and McDonald 2014; De Franco et al. 2015; 

Asay et al. 2017; Boubakri and Mishra 2017.) 
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في المقابل أوضحت نتائج دراسة معهد المحللين الماليين المعتمدين 
Certified Financial Analysts Institute  أن المستثمرين حول العالم لا يرون

 Liأوضحت دراسة )؛ كما (CFA 2013)ق كبير في تزايد حجم الإفصاح مصدر قل

يزيد من  Repetitive Disclosures اتالإفصاحتكرارية بعض أن  2014)
نفعيتها للمستثمرين والمحللين الماليين، وتساهم في تحسين شفافية المعلومات المالية، 

على أن المستويات المرتفعة من  Muslu et al. (2015)أيضاا أكد كل من 
ن المعلومات المستقبلية في تقرير مجلس الإدارة تساهم في تحسين رد الإفصاح ع

فعل السوق وتحسين العلاقة بين المعلومات المستقبلية وعوائد الأسهم، كما أوضحت 
أن تزايد حجم الإفصاح لا يشكل مصدر قلق  Chung et al. (2016)نتائج دراسة 

لزائد للمعلومات، حيث لدى المستثمرين ولا يترتب عليه ظهور مشكلة الحمل ا
أوضحت النتائج انخفاض عدم تماثل المعلومات وتحسن سيولة السوق وتزايد حجم 

 التداول مع تزايد حجم الإفصاح في التقارير المالية. 
وعلى هذا تتمثل مشكلة البحث الحالي في عدم وضوح طبيعة العلاقة بين 

الدراسات  ذلك نظراا لتباين نتائج، و الحمل الزائد للمعلومات وتكلفة رأس المال المملوك
كما لم تقدم تلك الدراسات أدلة عملية عن أثر الحمل الزائد العملية في هذا المجال. 

للمعلومات على تكلفة رأس المال المملوك في الأسواق الناشئة، حيث تعاني تلك 
الأسواق من انخفاض متطلبات الإفصاح بصفة عامة وبالتالي تقل احتمالية حدوث 

كلة الحمل الزائد للمعلومات، ومن ثم فإن آثارها السلبية قد تكون محدودة للغاية، مش
أو قد تتزايد الآثار السلبية لها نظراا لانخفاض حجم الطلب على المعلومات بشكل 
جوهري في تلك الأسواق وبالتالي فإن المزيد من المعلومات قد يؤدي إلى المزيد من 

 (.Gerding 2016الآثار السلبية )
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ذا، ويرى الباحث أن تباين نتائج الدراسات السابقة وندرتها؛ وبصفة ه
لاستكشاف يفتح الباب أمام العديد من البحوث على مستوى الأسواق الناشئة خاصة 

تحاول هذه الدراسة الإجابة  وعلى هذاأثر الحمل الزائد للمعلومات في تلك الأسواق  
 على التساؤلات التالية: 

تؤثر مشكلة الحمل الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال إلى أي مدى  -
 في البيئة المصرية؟  المملوك

إلى أي مدى يتباين تأثير الحمل الزائد للمعلومات في الأقسام المختلفة  -
  للتقارير المالية على تكلفة رأس المال المملوك؟

 أهمية الدراسة: 1-3
 تستمد هذه الدراسة أهميتها للعديد من الأسباب من أهمها: 

: تُعد تلك الدراسة امتداد للدراسات المحاسبية في مجال الإفصاح المحاسبي إلا أولاً 
أنها تأخذ بُعداا جديداا وهو الحمل الزائد للمعلومات وأثره على تكلفة رأس المال 

 الأعمال المصرية.المملوك في منشآت 
: سوف تقدم هذه الدراسة دليل عملي من البيئة المصرية كأحد الأسواق الناشئة ثانياً 

 وهو ما يُعد إضافة جديدة نظراا لندرة الدراسات السابقة على مستوى تلك الأسواق.
: سوف يقوم الباحث بقياس أثر الحمل الزائد للمعلومات على مستوى التقارير ثالثاً 

المتممة،  تالمالية السنوية وعلى مستوى كل من تقرير مجلس الإدارة، والإيضاحا
 لتحديد أثر الحمل الزائد للمعلومات في كل حالة على تكلفة رأس المال المملوك. 

 المحاسبيةلباحثين وصناع السياسات : تُعد نتائج تلك الدراسة مفيدة لرابعاً 
مل الزائد للمعلومات على جودة القرارات ومنشآت الأعمال عن أثر الحوالمستثمرين 

الاستثمارية وتكلفة رأس المال المملوك على مستوى الأسواق الناشئة وخاصة مع 
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تزايد الدعوات لتعديل نموذج الإفصاح الحالي والحد من مشكلة الحمل الزائد 
 للمعلومات.

  الهدف من الدراسة:  1-4
ثر الحمل الزائد للمعلومات يتمثل الهدف الرئيس لهذه الدراسة في قياس أ

على تكلفة رأس المال المملوك في بيئة الأعمال المصرية وينبثق عن هذا الهدف 
 مجموعة من الأهداف الفرعية تتمثل فيما يلي: 

التعرف على مفهوم الحمل الزائد للمعلومات، وأسبابه والأدلة العملية على  .1
 وجوده.

 رارات الاستثمارية. أثر الحمل الزائد للمعلومات على جودة الق .2

 قياس أثر الحمل الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال المملوك.  .3

 فروض الدراسة: 1-5
  يتمثل الفرض الرئيس للدراسة فيما يلي:

يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال المملوك في 
 منشآت الأعمال المصرية.

 مجموعة الفروض التالية:وينبثق عن هذا الفرض 
في التقارير المالية -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الأول •

  على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية. -السنوية

في تقارير مجلس الإدارة -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الثاني •
  تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية.على  -السنوية
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في الإيضاحات المتممة -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الثالث •
على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال  -للقوائم المالية السنوية

  المصرية.

  منهج الدراسة:  1-6
من أجل تحقيق أهداف تلك الدراسة سوف يعتمد الباحث على التحليل 
النظري للدراسات السابقة بهدف التعرف على مفهوم الحمل الزائد للمعلومات والأدلة 
العملية على وجوده، والآثار المحتملة للحمل الزائد للمعلومات على جودة القرارات 

جراء دراسة عملية على عينة من الاستثمارية وتكلفة رأس المال المملوك، ثم إ
-2014خلال عامي  EGX100الشركات المساهمة المصرية المدرجة على مؤشر 

المملوك في البيئة  للتعرف على أثر هذه الظاهرة على  تكلفة رأس المال 2015
 المصرية. 

 نطاق الدراسة: 1-7
سوف تقتصر هذه الدراسة على اختبار أثر الحمل الزائد للمعلومات على 
تكلفة رأس المال المملوك دون التعرض لقضايا أخرى ذات علاقة بتعقد التقارير 

 . Annual Report  Readabilityالمالية وهي؛ قابلية التقارير المالية للقراءة 
 خطة الدراسة:  1-8

، سوف يتناول البحثية التساؤلاتفي إطار مشكلة الدراسة وأهدافها وللإجابة على 
 العناصر التالية:الباحث 

 وأسبابه والأدلة العملية على وجوده. مفهوم الحمل الزائد للمعلومات -

 أثر الحمل الزائد للمعلومات على جودة القرارات الاستثمارية.  -
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 وصياغة الفروض. الدراسات السابقة -

 .العمليةالدراسة  -

 مناقشة النتائج.  -

 الخلاصة والنتائج والتوصيات. -

 مستقبلية.مقترحات لأبحاث  -

وأسبابه والأدلة العملية على  مفهوم الحمل الزائد للمعلومات -2
 وجوده: 

 مفهوم الحمل الزائد للمعلومات:  2-1
إلى أن الحمل الزائد للمعلومات  Schick et al. (1990, p. 200)أشار

معالجتها على المحدودة القدرة و المزيد من المعلومات هو حالة تجمع بين توافر 
تحد من فعالية  بما يعني أن تلك الظاهرة سوفالقرارات في اتخاذ  (1)واستخدامها

 . عملية صنع القرار
الحمل الزائد للمعلومات أن  Johnson (1992, p. 101) كما أوضح

بما يشكل عبء على  في التقارير المالية السنوية يعني تزايد حجم المعلومات
الحمل الزائد للمعلومات الباحثين إلى أن كما أشار بعض . مستخدمي تلك التقارير

تشغيلها على يحدث عند إمداد متخذ القرار بكمية من المعلومات تفوق قدرته 

                                                 
المعلومات من  جمعتشتمل عملية معالجة المعلومات كما أوضحها الباحثون على مجموعة من العمليات أهمها؛  (1)

 .Schick et alومحاولة فهمها وتفسيرها وتقييمها لاتخاذ القرار الملائم  ، مصادرها المختلفة، وفحص تلك المعلومات

1990, p. 200) .) 
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 .Chan 2001; pوالاستفادة منها في ظل القيود الزمنية المفروضة عند اتخاذ القرار)

417; Morunga and Bradbury (2012, p. 49.   
توفير  كحالة تحدث عند Ormin and Musa (2016, p. 56)وقد عرفه 

بشكل مبالغ فيه ويترتب على التقارير المالية القوائم و في كم هائل من المعلومات 
ذلك صعوبة التوصل للمعلومات الملائمة لاتخاذ القرارات وهو ما ينعكس سلباا على 

جودة  زيادةل الحمل الزائد للمعلومات لا يؤديوعلى هذا فإن . جودة هذا القرار
 ;Beerbaum 2016, p.5) يؤدي لتناقص جودة تلك القراراتبل  القرارات

Möllers and Kernchen 2010, p.1014.)  
في ضوء ما تقدم وتحقيقاا لأهداف البحث الحالي يمكن للباحث تعريف 
الحمل الزائد للمعلومات بأنه حالة تحدث كنتيجة طبيعية لتزايد مستوى الإفصاح في 
التقارير المالية بشكل يحدث اضطراباا وتشتتاا ملحوظاا في قدرة المستخدمين على 

ى تشغيل هذا الكم من الإفصاح التعرف على المعلومات الملائمة وفي قدرتهم عل
 للتوصل إلى القرار الملائم في الوقت المناسب.  

 أسباب الحمل الزائد:  2-2
توجد العديد من الأسباب التي أدت لنشأة مشكلة الحمل الزائد للمعلومات 

 في مجال الإفصاح المحاسبي، وتتمثل أهم تلك الأسباب ما يلي:
 الإلزامي:أولًا: التوسع في متطلبات الإفصاح 

يُعرف الإفصاح الإلزامي بأنه ذلك الإفصاح اللازم للوفاء بالمتطلبات 
القانونية والتنظيمية، وتنشأ الحاجة لهذا النوع من الإفصاح نظراا لعدم وجود اتفاق 
حول مدى الإفصاح الذي يلبي رغبات المستفيدين من القوائم والتقارير المالية، 

اف المختلفة، بالإضافة إلى تزايد الاهتمام بحماية وكذلك تضارب المصالح بين الأطر 
المستثمرين، لذلك فإن الجهات الرسمية المعنية بالإفصاح تعمل على ضمان توفير 
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لمستخدمي القوائم والتقارير المالية -من المعلومات –القدر الكافي والملائم 
(DeMedeiros and Quinteiro 2005; Hassan and Marston 2010 .) 

وقد ترتب على الانهيارات والفضائح المالية التي حدثت في الولايات هذا 
؛ تزايد متطلبات  SOX 2002وصدور قانون  2002المتحدة الأمريكية في عام 

الإفصاح الإلزامي وهو ما يُعد أحد الأسباب الرئيسة لظهور تلك المشكلة؛ أيضاا 
 Lehavy)اقم تلك المشكلة أدى لتف  (IFRS)صدور المعايير الدولية للتقارير المالية

et al. 2011; Morunga and Bradbury 2012 .) هذا؛ وقد أشارت العديد من
 2002الدراسات العملية إلى وجود تزايد ملحوظ في حجم التقارير المالية منذ عام 

مقارنة بما كانت عليه في الماضي سواء في الدول المتقدمة أو النامية على حد سواء 
 KPMG 2011; Morunga and Bradbury؛ 2014الب )د. أحمد أبو ط

2012; Chung et al. 2016; Ormin and Musa 2016; Boubakri and 

Mishra 2017.) 
 ثانياً: التوسع في متطلبات الإفصاح الاختياري:

الإفصاح الاختياري يمثل المعلومات التي تبادر المنشآت إلى نشرها 
طواعية وبدون إلزام وذلك سعياا منها لتحسين نوعية الإفصاح فهذا النوع من 
الإفصاح ليس فقط مفيد لمستخدمي المعلومات المحاسبية فقط بل للشركة نفسها، 

ينعكس بشكل إيجابي لأنه يحسن من صورتها لدى الغير في أسواق رأس المال بما 
على أسعار أسهمها ويساهم في تخفيض تكلفة رأس المال فالمستثمرون سوف 
يقومون بتوجيه مدخراتهم نحو المنشآت الناجحة والتي توفر لهم المعلومات الكافية 

 والدقيقة 
 (. 2012)د. مغاري عبد الرحمن وآخرون 

ة عدم القدرة على ويعتبر الإفصاح الاختياري الحل العملي والمنطقي لمشكل
تحديد احتياجات مستخدمي التقارير المالية من المعلومات، لذلك يقوم على افتراض 



www.manaraa.com

 

   
          29/10/2017   عارف محمود كامل عيسى       قياس أثر الحمل الزائد للمعلومات فى التقارير المالية  

 

 870المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     
 

 

 

 

 

 

 

 

أساسي مفاده أن الإفصاح المحاسبي الحالي أقل من الوضع المثالي من حيث كمية 
المعلومات المتاحة، وبالتالي فإن أي إفصاح إضافي عن معلومات جديدة يعتبر 

 (. 2009د. توفيق عبد المحسن الخيال ملائماا ومرغوباا فيه )
في نهاية التسعينيات  -هذا، وقد أشارت نتائج العديد من الدراسات السابقة 

إلى أهمية المؤشرات غير المالية  -من القرن الماضي وبداية القرن الحادي والعشرين
 .Ittner alفي تدعيم قدرة المؤشرات المالية على التنبؤ بالأداء المالي المستقبلي )

1998; Behn and Riley 1999; Hirschey et al. 2001; Luft and 

Shields 2002  كما أكدت لجنة معايير المحاسبة المالية التابعة للمعهد ،)
على أهمية المعلومات غير المالية  2001( في مايو AAAالأمريكي للمحاسبين )

 (.  Maines et al. 2002ودورها في دعم الإفصاح المحاسبي )
أيضاا تزايد اهتمام الباحثين والمنظمات المهنية خلال العقد الأخير بالعديد 
من القضايا مثل؛ رأس المال الفكري والمسئولية البيئية والاجتماعية للمنشآت وظهور 
توصيات بالإفصاح عن هذه المجالات، وتحول العديد من الدول للإفصاح الإلزامي 

 ;Cerbioni and Parbonetti 2007; Crawford and Williams 2010عنها )

Kolk and Pinkse 2010; Cohen et al. 2011; Oloveira et al. 2013 كل ،)
 .Zhou et alذلك قد ساهم بشكل كبير في تفاقم مشكلة الحمل الزائد للمعلومات )

2017 .) 
 ثالثاً: التوسع في الإفصاح لتحقيق أغراض خاصة:

قد المحاسبي وتعقده الإفصاح  زيادة حجمتشير الكتابات الأكاديمية إلى أن 
في  Obfuscateإلى سعي المديرون بشكل مقصود إلى تشويش المعلومات  يرجع

 .Li 2008; Rogers et al)السيئ لإخفاء الأداء  الإلزامي نموذج الإفصاح

ه بعض الدراسات ؛ أو لإخفاء ممارسات التلاعب بالأرباح وهو ما أثبتت(2011
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تزايد ممارسات إدارة السابقة والتي أوضحت نتائجها تزايد حجم وتعقد الإفصاح مع 
  . (Li 2008; Ajina et al. 2016; Lo et al. 2017في المنشآت ) أرباح

من الإفصاحات  يحدالمحاسبة  النسبية في مبدأ الأهمية وعلى الرغم من أن
على قرارات  اا ماديمعلومات التي تُحدث أثراا حيث يجب الإفصاح عن الغير الملائمة 

، إلا أن ذلك الأمر يُعد نسبياا كما أن تعدد مستخدمي القوائم والتقارير المستخدمين
المالية يعني توسيع قاعدة المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في ضوء هذا المبدأ 

(Ormin and Musa 2016)  ساهمين المخاوف بشأن التقاضي من قبل المأيضاا
حتى لا يتم اتهامهم في الإفصاح  التوسع إلى  المنشآتدفع قد ي أو التدخل التنظيمي

 Cazier and Pfeiffer).الجهات التنظيمية لمستثمرين أو بإخفاء معلومات عن ا

2016)   
 الأدلة العملية على وجود الحمل الزائد للمعلومات:  2-3

عملية على وجود مشكلة الحمل قدمت العديد من الدراسات السابقة أدلة 
 Ernst and Young الزائد للمعلومات في القوائم والتقارير المالية، وقد قامت دراسة

خلال فترات الأمريكية  المنشآتمن كبرى لعينة بفحص التقارير السنوية  (2012)
حتى عام  1972متعددة للتعرف على التطور في حجم التقارير السنوية منذ عام 

لتركيز على حجم الإيضاحات المتممة وتقارير مجلس الإدارة فقد ؛ وبا2011
أوضحت نتائج هذه الدراسة تنامي حجم المعلومات بشكل مبالغ فيه بما يشكل عبئاا 

ويوضح الجدول رقم  على المستخدمين ويؤثر بشكل سلبي على جودة اتخاذ القرارات.
 ( التالي أهم مؤشرات تلك الدراسة: 1)
 الصفحات خلال السنوات المختلفة ومعدل نموهامتوسط عدد  

   1972 1982 1992 2011 

 صفحة 69 صفحة 17 صفحات 9 صفحات 4 الإيضاحات المتممة
 125% 325% 1625% 
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 صفحة 48 صفحة 12 صفحات 7 صفحات 3 تقرير مجلس الإدارة
 133% 300% 1500% 

 الأمريكيةالإفصاح لعينة من كبرى المنشآت  تطور حجم( 1جدول رقم )
 Ernst and Young (2012, p. 2)المصدر: 

ار تنامي حجم التقارير استمر توقع الباحثون في هذه الدراسة في حالة وقد 
وتقرير مجلس الإدارة بنفس المعدلات السابقة أن يصل حجم الإيضاحات المتممة 

 . 2032بحلول عام  صفحة في التقارير السنوية 500لى أكثر من إ
 Theن بعنوا Wall Streetفي مجلة  المقالة المنشورةأيضاا أكدت 

Word Annual Report-109,894(2)  2 ,2015بتاريخJune   على التزايد
عبر الزمن، وقد دلل الكاتب على ذلك من الإفصاح الإلزامي المستمر في متطلبات 

وقد أوضح أن حجم  ،جنرال موتورز لشركةالسنوي خلال ملاحظة حجم التقرير 
في حدود كان  1932 عام تسليمه لهيئة الأوراق المالية الأمريكية فيالتقرير الذي تم 

بعد إصدار قانون الأوراق المالية  1935صفحة في عام  54صفحة، وتزايد إلى  36
Securities Exchange Act of 1934  ، بلغ حجم التقرير  2009وفي عام

في  متطلبات الإفصاح الإلزامي قد تزايدتلرأي الكاتب فإن  فقاا و و  ،صفحة 927
، 2013حتى  2010٪ على مدى فترة السنوات الأربع 40 بمعدلالتقارير السنوية 

 للتقرير السنوي.  كلمة 42000بمتوسط 
حيث  Boubakri and Mishra (2017)ه كل من وهو نفس ما أكد علي

قام الباحثان بفحص عينة من المنشآت الأمريكية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام 
، وقد وجد الباحثان أن متوسط عدد الكلمات في 2009حتى  1993خلال الفترة من 

تزايد  كلمة، كما لاحظ الباحثان وجود 34000التقرير خلال فترة الدراسة بلغ حوالي 

                                                 
 )2( المقالة متاحة على العنوان التالي 

https://blogs.wsj.com/cfo/2015/06/02/the-109894-word-annual-report/ 
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مقارنة بالفترة  2009حتى 2001ملحوظ في حجم التقارير المالية خلال الفترة من 
 . 2000حتى 1993الأولى للدراسة من 

 Morunga and كل من دراسةوفي نيوزيلندا فقد أوضحت نتائج 

Bradbury (2012)  تزايد حجم التقارير السنوية الصادرة بعد تطبيق المعايير
وقد أوضح الباحثان أن تبني تلك  %92بنسبة  IFRS)مالية )الدولية للتقارير ال

 المعايير أدى لزيادة تكاليف إعداد التقارير المالية فضلاا عن تفاقم مشكلة الحمل
 Ormin andللمعلومات في نيوزيلندا. أيضاا أشارت نتائج دراسة كل من زائد ال

Musa (2016)  بعد تطبيق المعايير  %31,6إلى تزايد حجم التقارير المالية بنسبة
 الدولية للتقارير المالية في نيجيريا وهو ما قد يسبب الحمل الزائد للمعلومات.  

بفحص عينة من كبرى  Chung et al. (2016)وفي كندا قام كل من 
؛ 2013حتى  2003المنشآت التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام خلال الفترة من 

كلمة،  48917لمات في التقارير السنوية بلغ وقد وجد الباحثون أن متوسط عدد الك
صفحة؛ أيضاا لاحظ الباحثون تزايد كمية  101ومتوسط عدد الصفحات بلغ حوالي 

 30000الإفصاح بشكل ملحوظ خلال فترة الدراسة حيث بلغ متوسط عدد الكلمات 
مما يشير  2013كلمة خلال عام  60000ثم تزايد ليصل إلى  2003كلمة في عام 

مي مستوى الإفصاح بشكل ملحوظ عبر الزمن نظراا للتوسع في الإفصاح إلى تنا
من قبل المنشآت وهو ما أدى إلى تزايد حجم   Narrative Disclosureالسردي 

 التقارير بشكل ملحوظ.
( أن هناك فجوة كبيرة في كمية 2014أخيراا أوضح د. أحمد أبو طالب )

الإفصاح بين المنشآت العاملة في الدول المتقدمة وتلك العاملة في الدول النامية، 
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كانت حريصة  (3)كما أن المنظمات المهنية المسئولة عن مهنة المحاسبة في العالم
مات في القوائم والتقارير المالية على وضع الضوابط التي أدت لزيادة حجم المعلو 

بشكل كبير حيث بلغ متوسط حجم التقرير السنوي المنشور في جمهورية مصر 
 صفحة.  40العربية حوالي 

 أثر الحمل الزائد للمعلومات على جودة القرارات الاستثمارية: -3
سياقات متعددة في مناقشتها في  تمالحمل الزائد للمعلومات هي قضية  

ترتبط ارتباطاا إيجابياا مع  أن جودة القراراتالباحثون لأكاديمية، وقد أوضح البحوث ا
وتصبح ، حتى تصل إلى نقطة معينةمتخذ القرار كمية المعلومات التي يتلقاها 

تقديم معلومات  بالتالي فإنسالبة. و بعد تلك النقطة  للمعلومات المنفعة الحدية
على جودة اتخاذ القرار ويحدث ما  سوف يؤثر سلباا  النقطة تلكإضافية تتجاوز 

 ;Schroder et al. 1967; O'Reilly 1980زائد للمعلومات )ال الحمل يطلق عليه

Grether et al. 1986; Chewning and Harrell 1990; Agnew and 

Szykman 2005 .) 
وقد قامت العديد من الدراسات السابقة بفحص أثر الحمل الزائد للمعلومات 

  Casey (1980)في مواقف متعددة، فقد أوضحت نتائج دراسةلقرارات جودة اعلى 
أن تزايد مستوى المعلومات المقدمة لموظفي الائتمان عن العميل يترتب عليه 
إستهلاك المزيد من الوقت في اتخاذ القرار الائتماني دون حدوث زيادة في جودة هذا 

أن  Shields (1983); Chan (2001)القرار. كما أوضحت نتائج دراسة كل من 
المزيد من المعلومات المقدمة للإدارة تساهم في تحسين جودة القرارات الإدارية حتى 
مستوى معين ثم تقل جودة القرارات مع تزايد كمية المعلومات عن هذا المستوى، وهو 

                                                 
 – IASBمجلس معايير المحاسبة الدولية  – FASBمن أهم تلك المنظمات مجلس معايير المحاسبة المالية  (3)

 .EFRAGالمجموعة الاستشارية الأوربية للتقارير المالية 
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 Briefingما أكدت عليه أيضاا نتائج العديد من الدراسات السابقة في هذا المجال ) 

and Ruff 2002; Eppler and Mengis 2004 .) 
وفي مجال الإفصاح المحاسبي فإنه توجد نظريتين رئيستين، يمكن من 

وهي؛  الأولىنظرية الخلالهم توقع أثر الإفصاح على جودة القرارات الاستثمارية، 
وتفترض أن المستثمر  Theory of Rational Behaviorنظرية الرشد الكامل 

الأسواق المالية تتسم العائد، وأن عقلانية وبرشد لتعظيم ب، يتصرف رجل رشيد
 جميع المعلومات المتاحة أسعار السوق تعكس دائماا وبالتالي فإن  ،بالكفاءة

(Malkiel and Fama 1970; Lewellen and Shanken 1998; Slee 

2011; Morunga and Bradbury 2012)  . 
النظرية لا يمكن أن تفسر واقع أسواق رأس المال، نظراا لوجود العديد  تلك

 Market Anomalies (Morunga andمن أوجه عدم الكفاءة في الأسواق 

Bradbury 2012 ،) في بعض الأحيان ارتفاع أسعار  يحدثفعلى سبيل المثال، قد
 ونشأةالأسواق،  بعض الأوراق المالية بشكل مبالغ فيه بسبب الأجواء المتحمسة في

" كما هو الحال مع صعود وهبوط Bubblesظاهرة "الفقاعات  اما يُطلق عليه
، وعلى هذا فإن المستثمرين لا 2000خلال فقاعة الإنترنت عام  dot.comصناعة 

في الكثير من  يتصرفون بشكل يتسم بالرشد الكامل بل تكون قراراتهم غير منطقية
     (.Möllers and Kernchen 2010, p.1011) الأحيان

 Theory ofنظرية الرشد المحدود  ؛وهي النظرية الثانيةلذلك تُعد 

Bounded Rationality  أكثر واقعية عند تفسير أثر الإفصاح على جودة القرارات
من أوائل الذين أشاروا لتلك النظرية  Simon (1955; 1972)ويُعد  .الاستثمارية

نظراا وذلك ثالية كاملة عند اتخاذ القرارات الاستثمارية، حيث أوضح أنه لا توجد م
؛ ويُعد الحمل الزائد لوجود العديد من العوامل التي قد تحول دون حدوث الرشد الكامل
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إلى القدرة المحدودة  Miller (1956)تلك العوامل، فقد أشار  أهم أحدللمعلومات 
قد أوضحت نتائج دراسة و للعقل البشري على الاحتفاظ بالمعلومات وتشغيلها، 

Miller  كمية محدودة من المعلومات في حدود أن العقل البشري يمكنه أن يستوعب
(، كما أن أي 2±من المعلومات )بهامش خطأ  Seven Chunksسبع وحدات 

عن هذا الحد فإن المعلومة  البشري  زيادة في كمية المعلومات التي يستقبلها العقل
 كل من دراسة نتائج عليه أكدتمة، وهو نفس ما الجديدة سوف تحل محل القدي

Chewning and Harrell (1990)  حيث لاحظ الباحثان انخفاض جودة القرارات
عند زيادة حجم المعلومات المتاحة عن سبع وحدات من المعلومات. وعلى هذا؛ فإن 

 امل. سلوك اتخاذ القرار في ظل الحمل الزائد للمعلومات لا يمكن أن يتسم بالرشد الك
 

يؤدي إلى قد الحمل الزائد للمعلومات في ضوء ما تقدم يمكن القول بأن 
 الصعوبة بمكانويجعل من  هأولوياتإرباك متخذ القرار ويؤثر على قدرته على تحديد 

 Paredes، لذلك أوضح Schick et al. 1990)تذكر المعلومات السابقة )

من الحمل الزائد للمعلومات حتى لو كانت كل  ون يعان ربما ينالمستخدمأن  (2003)
؛ نظراا لأنهم سوف القرار وملائمة لاتخاذتم الإفصاح عنها جوهرية يالمعلومات التي 

نظم الإفصاح ، كما جادل الباحث بأن فعالية وحائرينيصبحون مضغوطين، 
 Paredesالحالية ) الإفصاح متطلبات سوف تتحسن في حالة تخفيضالإلزامي 

2003, p. 446 .) 
مع تزايد كمية تتحسن  لا ات الاستثماريةجودة القرار  وعلى هذا فإن

المستخدمين على استقبال محدودية قدرات المعلومات التي يتم الإفصاح عنها نظراا ل
وهذا يعاني المتلقي من الحمل الزائد للمعلومات بل قد  المعلومات،فهم ومعالجة و 

مفيداا، بل قد يأتي بنتائج عكسية حيث  يكون لن أية معلومات  يعني أن إضافة
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 .Möllers and Kernchen 2010; Zhou et alتنخفض جودة تلك القرارات )

2017 .) 
كما أشارت نتائج العديد من الدراسات العملية إلى انخفاض دقة توقعات 

التي تنتج توقعات الأرباح للمنشآت  المحللين الماليين، وتزايد عدم اليقين العام في
 Lehavy et al. 2011; Loughran andتقارير مالية مطولة ومعقدة )

McDonald 2014; De Franco et al. 2015; Asay et al. 2017 أيضاا .)
إلى أن تزايد كمية المعلومات التي يتم  KPMG (2011)أشارت نتائج دراسة 

خذون الإفصاح عنها وتعقدها يشكل معضلة وخاصة لصغار المستثمرين الذين قد يت
 قرارات غير جيدة بسبب عدم قدرتهم على استيعاب هذا الكم الهائل من المعلومات. 

 وصياغة الفروض: الدراسات السابقة -4
العديد من الدراسات النظرية التي تناولت أثر الإفصاح على أسواق  توجد

 الإفصاح يقلل من عدم تماثل المعلوماترأس المال، وقد أوضحت تلك الدراسات أن 
Information Asymmetry  سواء بين الأطراف الداخلية والأطراف الخارجية، أو

بين الأطراف الخارجية وبعضها البعض، أيضاا يساهم التوسع في الإفصاح في 
 Informationوخطر المعلومات  Estimation Risk تخفيض خطر التقدير 

Risk  في السوق لتزايد السيولة ويؤديStock Market Liquidity(4)  هو ما و
 Brown 1979; Barryالمملوك ) تخفيض تكلفة رأس الماليؤدي في النهاية إلى 

and Brown 1984; 1985; Diamond and Verrecchia 1991; Coles et 

                                                 
أو توزيعات الأرباح المتوقع ينشأ بسبب عدم اليقين لدى المستثمرين بشأن العائد الذي الخطر خطر التقدير هو " (4)

عض (. خطر المعلومات ينشأ هذا الخطر " عندما يمتلك بHsieh et al. 2016; p.102المتوقعة في المستقبل")
 Aslan)من التي يمتلكها الآخرين عن مستقبل المنشأة ) -من حيث الجودة أو الكمية  –المستثمرين معلومات أفضل 

2006, p. 2-3 سيولة السوق والتي تعني " القدرة على الشراء والبيع السريع للأسهم دون أن يكون هناك تأثير كبير على ،
     ).15، ص 2015السعر" ) د.أبو الحمد مصطفى صالح 
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al. 1995; Baiman and Verrecchia 1996; Verrecchia 2001; Easley 

and O’Hara 2004  .) 
لم تؤيدها نتائج الدراسات العملية بشكل كامل، فقد تلك التوقعات النظرية 

لمزيد من التفاصيل يمكن  (تباينت نتائج الدراسات السابقة في هذا الخصوص 
 ;Botosan 1997; Botosan and Plumlee 2002الرجوع للدراسات التالية 

Francis et al. 2005; Hail and Leuz 2006; Kristandl and Bontis 

2007; Lambert et al. 2007; Dhaliwal et al. 2011; Kamel and 

Shahwan 2014 وبالتالي أصبح البحث في العوامل التي تحد من فعالية ،)
الإفصاح المحاسبي وقدرته على تحقيق الأهداف المرجوة منه بمثابة إضافة بحثية 

 معتبرة في هذا المجال.
لباحثين والمهنيين تساؤلات حول الآثار وفي الآونة الأخيرة آثار بعض ا

كأحد العوامل التي تحد من فعالية الإفصاح  -المختلفة للحمل الزائد للمعلومات
نتيجة لتزايد مستوى الإفصاح بشكل كبير ومطالبة بعض الباحثين  -المحاسبي

 ;Paredes 2003والمهنيين بضرورة إعادة النظر في متطلبات الإفصاح الحالية )

Miller 2010; KPMG 2011; White 2013 لذلك قامت العديد من ،)
الدراسات بفحص أثر الحمل الزائد للمعلومات على قرارات المحللين الماليين 
والمستثمرين وانعكاسه على تكلفة رأس المال المملوك، وفي هذا السياق يمكن التفرقة 

 بين مجموعتين من الدراسات كما يلي: 
دت مجموعة من الآثار السلبية لزيادة حجم التقارير المجموعة الأولى: وج 4-1

 المالية والحمل الزائد للمعلومات بتلك التقارير:   
جودة أن  أشار إلى Schroder et al. (1967) أقترحهالنموذج الذي 

إلا أنه مع زيادة كمية  ،المزيد من المعلومات تلقيفي التحسن مع  تبدأ اتخاذ القرار
تشغيل المعلومات سوف تنخفض لى ته عقدر فإن  يتلقاها متخذ القرارالمعلومات التي 
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وهو ما ينعكس سلباا على جودة القرارات. وفي الآونة الأخيرة ونظراا لوجود العديد من 
الأدلة العملية على تزايد مشكلة الحمل الزائد للمعلومات في التقارير المالية كنتيجة 

مستوى العالم، فقد اتجهت بعض الدراسات  لتزايد متطلبات الإفصاح المحاسبي على
السابقة لفحص أثر حجم التقارير المالية على قرارات المحللين الماليين، فقد قام كل 

بفحص عينة من المنشآت الأمريكية   Loughran and McDonald (2014)من
، وقد وجد الباحثان أن زيادة حجم التقارير 2011حتى  1994خلال الفترة من 

 Returnأو انخفاض قابليتها للقراءة يترتب عليه تزايد مستوى تقلب العائد  السنوية

Volatility  وتزايد مستوى التشتت وارتفاع مستوى الأخطاء في توقعات الأرباح
 للمحللين الماليين.

 –أن تعقد التقارير المالية  De Franco et al. (2015)أيضاا وجد كل 
يترتب عليه تعقد تقارير المحللين  -يتها للقراءةنتيجة زيادة حجمها أو انخفاض قابل

الماليين، كما أوضحت النتائج أيضاا أن تزايد حجم التقارير السنوية وحجم تقارير 
المحللين يترتب عليه انخفاض حجم التداول بشكل جوهري. وذلك عند فحص عينة 

-2002من من المنشآت الأمريكية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام خلال الفترة 
2009   . 

 
وعلى هذا فإن الحمل الزائد للمعلومات سوف يقود إلى حالة من عدم اليقين 
العام يترتب عليها زيادة خطر التقدير وخطر المعلومات وهو ما قد ينعكس بشكل 

انخفاض  You and Zhang (2009)سلبي على حجم التداول، فقد لاحظ كل من 
يد تقلبات العائد مع تزايد حجم التقارير المالية، حجم التداول على أسهم المنشأة وتزا

وذلك عند فحص عينة من المنشآت الأمريكية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام 
 .2005حتى  1995خلال الفترة من 
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عند فحص عينة من المنشآت الأمريكية التي  Miller (2010)كما وجد  
، أن تعقد التقارير 2006حتى  1994تطرح أسهمها للاكتتاب العام خلال الفترة من 

المالية نتيجة لزيادة حجمها أو انخفاض قابليتها للقراءة يرتبط بشكل معنوي بتراجع 
إجمالي حجم التداول وأن هذه العلاقة سببها الأساسي انخفاض حجم التداول عن 

فقد  Lawrence (2013)طريق صغار المستثمرين. وهذا ما أكدت عليه دراسة 
يستثمرون في  Individual Investorsن المستثمرين الأفراد وجد الباحث أ

المنشآت التي لديها إفصاحات مالية واضحة وموجزة، كما تتحسن عوائد هؤلاء الأفراد 
مع وضوح الإفصاح المالي، وذلك عند فحص عينة من قرارات المستثمرين الأفراد 

 .1996حتى  1994في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة من 
 Nagarajan et al. (2017)وكامتداد للدراسات السابقة قام  كل من 

بفحص أثر تعقد التقارير المالية نتيجة لزيادة حجمها وانخفاض قابليتها للقراءة على 
تكلفة زيادة رأس المال لعينة من المنشآت الأمريكية التي قامت بطرح أسهم لزيادة 

حتى  2000خلال الفترة من   Seasoned Equity Offerings (SEO)رأس مالها
، وقد وجد الباحثون ارتفاع التكاليف التي تتحملها تلك المنشآت عند زيادة 2013

رأس مالها في حالة زيادة حجم تقاريرها المالية وانخفاض قابليتها للقراءة. كما قام كل 
بقياس أثر الحمل الزائد للمعلومات على  Boubakri and Mishra (2017)من 

بناء على فحص عينة من المنشآت  -كلفة رأس المال المملوك، وقد وجد الباحثانت
 -2009حتى  1993الأمريكية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام خلال الفترة من 

أن المستويات المرتفعة من الحمل الزائد للمعلومات ترتبط بشكل إيجابي معنوي مع 
 تكلفة رأس المال المملوك. 

المجموعة الثانية: وجدت مجموعة من الآثار الإيجابية لزيادة حجم  4-2
 التقارير المالية والحمل الزائد للمعلومات بتلك التقارير:     
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الذي أجراه معهد المحللين الماليين  Global Surveyالمسح الدولي 
على عينة من المحللين الماليين المعتمدين  2012عام  CFA Instituteالمعتمدين 

من المستقصى منهم لا يرون أن حجم  %80على مستوى العالم أوضح أن 
الإفصاح يُعد مصدر قلق كبير عند اتخاذ القرارات الاستثمارية، كما رفض 

(، نظراا لما CFA 2013المستقصى منهم فكرة تخفيض حجم الإفصاح الحالي)
 فصاحات من معلومات ملائمة لاتخاذ القرار.تحتويه تلك الإ

في تقرير مجلس الإدارة  (5)بفحص تكرارية الإفصاح ) 2014Li(كما قام 
Management Discussion and Analysis (MD&A) وقد وجد الباحث ،
 2011حتى  1995في ضوء فحص عينة من المنشآت الأمريكية خلال الفترة من 

تقرير مجلس الإدارة كانت أكثر نفعية للمستثمرين أن الإفصاحات التي تكررت في 
 .Muslu et alوالمحللين الماليين والمستثمرين من الأفراد.  كما أيد كل من 

هذا الاتجاه حيث لاحظ الباحثون تحسن العلاقة بين المعلومات المستقبلية  (2015)
مجلس  وعوائد الأسهم لدى المنشآت التي لديها حجم إفصاح غير عادي في تقرير

الإدارة عن المعلومات المستقبلية، وذلك عند فحص عينة من المنشآت الأمريكية 
 .2009حتى 1993 خلال الفترة من

بفحص الآثار المترتبة على  Chung et al. (2016)أيضاا قام كل من 
زيادة حجم التقارير المالية بالاعتماد على عينة من كبرى المنشآت الكندية التي 

، وقد وجد 2013حتى  2003لاكتتاب العام خلال الفترة من تطرح أسهمها ل
الباحثون أن تزايد حجم التقارير المالية يساهم في تخفيض عدم تماثل المعلومات 

                                                 
في تقرير مجلس الإدارة المعلومات التي تم عرضها على أنها كمية في هذه الدراسة تم تعريف الإفصاحات المتكررة  (5)

 .الإيضاحات المتممة وكانت موجودة في نفس الوقت في
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وتحسين سيولة الأسهم وزيادة حجم التداول نتيجة القدرة على جذب صغار وكبار 
 المستثمرين.   

 
 ئج الدراسات السابقة ما يلي: في ضوء ما تقدم يلاحظ الباحث تعليقاً على نتا

معظم تلك الدراسات تمت في الولايات المتحدة الأمريكية وقد وجدت 
على حجم التداول  -في التقارير السنوية-جميعها آثار سلبية للحمل الزائد للمعلومات 

في البورصة وتوقعات المحللين الماليين، أيضاا أشارت نتائج تلك الدراسات إلى 
 ;You and Zhang 2009تكلفة رأس المال المملوك في تلك المنشآت )ارتفاع 

Miller 2010; Lawrence 2013; Loughran and McDonald 2014; 

De Franco et al. 2015;  Nagarajan et al. 2017; Boubakri and 

Mishra 2017  .) 

أشارت نتائج بعض الدراسات التي تناولت الحمل الزائد للمعلومات في 
قرير مجلس الإدارة إلى بعض الآثار الإيجابية لتكرارية الإفصاح وتزايد حجم ت

 .Li 2014; Muslu et al)الإفصاح عن المعلومات المستقبلية داخل هذا التقرير 

، ويلاحظ الباحث أن تلك الدراسات لم تتناول الحمل الزائد للمعلومات على (2015
 عناصر محددة داخل هذا التقرير. مستوى التقرير كوحدة واحدة بل قامت بفحص 

أوضح  CFA (2013)المسح الدولي لمعهد المحللين الماليين المعتمدين 
أن تزايد حجم التقارير المالية قد لا يُشكل مصدر قلق لدى المستثمرين، وهي نفس 

التي تمت في كندا  Chung et al. (2016)النتيجة التي توصلت إليها دراسة 
التقارير المالية يساهم في الحد من عدم تماثل المعلومات أوضحت أن تزايد حجم 

 ويعمل على جذب صغار وكبار المستثمرين. 

وعلى هذا يرى الباحث أنه من الصعوبة بمكان التكهن بتأثير الحمل الزائد 
للمعلومات على تكلفة رأس المال المملوك في بيئة الأعمال المصرية، نظراا لندرة 
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زها في الولايات المتحدة الأمريكية، كذلك لم تتطرق الدراسات الدراسات السابقة وترك
السابقة لقياس الحمل الزائد للمعلومات على مستوى الأقسام المختلفة للتقارير المالية 

وعلى هذا سوف يقوم الباحث بصياغة  -تقرير مجلس الإدارة والإيضاحات المتممة-
 يلي:  فروض الدراسة في شكل فروض بديلة غير موجهة كما 

 الفرض الرئيس للدراسة: 
يوجد تأثير معنوي الحمل الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال المملوك في 

 منشآت الأعمال المصرية.
 وينبثق عن هذا الفرض الفروض التالية:

في التقارير المالية -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الأول
  رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية.على تكلفة -السنوية

في تقارير مجلس الإدارة -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الثاني
  على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية. -السنوية

الإيضاحات المتممة في -يوجد تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات : الفرض الثالث
على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال  -للقوائم المالية السنوية

  المصرية.
 العملية:الدراسة  -5

 عينة الدراسة ومصادر الحصول على البيانات:  5-1
لاختبار فروض الدراسة اعتمد الباحث على عينة من الشركات المساهمة 

خلال سنتين  EGX100المسجلة في البورصة المصرية والمدرجة على مؤشر 
، وقد قام الباحث بالحصول على القوائم المالية وتقارير 2015-2014متتاليتين 

علومات، كما تم مجلس الإدارة المرفقة بالقوائم المالية من شركة مصر لنشر الم
من الإحصاءات  2015-2014الحصول على أسعار الأسهم في نهاية عامي 
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السنوية المتاحة على موقع البورصة المصرية كما تم استبعاد قطاع البنوك والخدمات 
 مشاهدة خلال تلك الفترة.  150، وبالتالي فقد بلغ حجم العينة النهائية (6)المالية

 ( التالي: 2يبها إلى قطاعات في الجدول رقم )ويمكن حصر عينة البحث وتبو 
 (: تبويب العينة حسب القطاعات2جدول رقم )

 المتغيرات البحثية:قياس  5-2
 :  Cost of Equity: قياس تكلفة رأس المال المملوك 5-2-1

معدل العائد المطلوب على  ايمكن تعريف تكلفة رأس المال المملوك بأنه
(؛ كما عرفها كل من Suvas 1992, p. 54حقوق الملكية بواسطة المستثمرين )

                                                 
  الخاصة مما قد يؤثر بشكل سلبي على دقة النتائج. مالبنوك والخدمات المالية نظراً لطبيعته يباستبعاد قطاعقام الباحث  (6)

 النسبة عدد المشاهدات القطاع رقم 
 %20 30 الأغذية والمشروبات 1
 %4 6 الاتصالات 2
 %1.3 2 الإعلام 3
 %12 18 التشييد ومواد البناء 4
 %2.7 4 الموارد الأساسية 5
 %12 18 ومنتجات صناعية وسياراتخدمات  6
 %2.7 4 رعاية صحية وأدوية 7
 %8 12 سياحة وترفيه 8
 %1.3 2 الغاز والتعدين 9
 %21.3 32 الإسكان والعقارات 10
 %4 6 الكيماويات 11
 %9.4 14 منتجات منزلية وشخصية 12
 %1.3 2 موزعون وتجارة التجزئة 13
 %100 150 الإجمالي 
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Botosan and Plumlee (2005, p. 21); Boubakri et al. (2012, p. 

معدل الخصم المستخدم بواسطة المشاركين في السوق لخصم التدفقات  ابأنه (542
  النقدية المستقبلية المتوقعة للوصول لسعر السهم الحالي. 

وبالتالي فإن تكلفة رأس المال المملوك تتمثل في معدل العائد الذي يشجع 
مار أموالهم في المنشأة والذي يتضمن معدل العائد الخالي من المستثمرون على استث

المخاطرة مضافاا إليه علاوة المخاطر وبالتالي كلما زادت درجة المخاطر المتوقعة 
من الاستثمار في منشأة معينة كلما أدى ذلك إلى زيادة معدل العائد المطلوب من 

 45Foong and، ص 2015قبل المستثمرين )د. أبو الحمد مصطفى صالح 

Goh 2010, p. 462-463;  .) 
 Omran and Pointonسوف يعتمد الباحث على النموذج الذي قدمه 

لقياس تكلفة رأس المال حيث أشار الباحثان إلى أنه أكثر ملائمة للأسواق  (2004)
الناشئة حيث يعتمد عند حسابه لتكلفة رأس المال على المعلومات المتوافرة في القوائم 

 ويأخذ النموذج الشكل التالي:  المالية
]0e )/0d -  0(e –1/ [PE ratio  = eK 

 حيث أن: 
Ke : المملوك. تكلفة رأس المال 
PE ratio : .نسبة سعر السهم لربحية السهم 
e0   : .نصيب السهم من الأرباح المحققة في العام الحالي 
d0 :  الحالي.نصيب السهم من الأرباح الموزعة في العام 

 
 :  الحمل الزائد للمعلومات: 2-2-

اعتمدت الدراسات السابقة عند قياس الحمل الزائد للمعلومات على عدد 
الكلمات في التقرير المالي ككل وعدد الكلمات على مستوى كل من تقرير مجلس 
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 ;Lawrence 2013; De Franco et al. 2015) الإدارة والإيضاحات المتممة

Chung et al. 2016; Nagarajan, et al. 2017; Boubakri and Mishra 

2017 .) 
ونظراا لاستحالة الاعتماد على عدد الكلمات لقياس حجم التقرير في  هذا

البيئة المصرية نظراا لأن التقارير المالية التي تم استلامها من شركة مصر لنشر 
 Wordومات هي عبارة عن صورة من القوائم المالية وهو ما يعني فشل برنامج المعل

Count   سوف يعتمد الباحث على  لذلكالتقارير،  من تلكفي التوصل لعدد الكلمات
عدد الصفحات في التقارير المالية وعدد الصفحات على مستوى كل من تقرير 

كما ورد في ائد للمعلومات مجلس الإدارة والإيضاحات المتممة لقياس الحمل الز 
 .Morunga and Bradbury 2012; Chung et alبعض الدراسات السابقة )

2016 .) 
الطريقة  للمعلومات سوف يعتمد الباحث على طريقتين. لقياس الحمل الزائد

على مستوى التقارير المالية والأقسام المختلفة بها. طريقة عدد الصفحات  ؛الأولى
والأقسام  طريقة المتغير الوهمي في ضوء متوسط حجم التقارير؛ والطريقة الثانية

حيث يتم  Boubakri and Mishra (2017) كما ورد في دراسة المختلفة بها
تتزايد لديها مشكلة الحمل  الأولىالمجموعة  ؛عينة الدراسة إلى مجموعتينتقسيم 

حجم التقارير على  متوسطالزائد للمعلومات نتيجة لزيادة حجم تقاريرها المالية عن 
تنخفض لديها مشكلة الحمل الزائد للمعلومات،  والمجموعة الثانيةمستوى العينة؛ 

 .(7)نظراا لانخفاض حجم التقارير لديها عن متوسط العينة
 

                                                 
تقوم تلك الفلسفة على افتراض أساسي مفاده أن متطلبات الإفصاح الإلزامي الحالية تقود إلى الحمل الزائد للمعلومات،  (7)

لدى المنشآت التي كما تتزايد تلك المشكلة كما تعاني جميع المنشآت من مشكلة الحمل الزائد للمعلومات في التقارير المالية، 
 ;Paredes 2003; White 2013; IASB 2016ط التقارير المالية لباقي المنشآت  )تقدم تقارير مالية أكبر من متوس

Gerding 2016.)  
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   المتغيرات الرقابية: 5-2-3 
التي تؤثر بدرجة  الباحث على العديد من المتغيرات الرقابيةسوف يعتمد 

  :وهيتكلفة رأس المال المملوك والتي يلزم إدخالها في النموذج لتحييدها كبيرة على 
 Diamond and Verrecchia (1991) أشار كل منحجم المنشأة:  •

إلى انخفاض تكلفة رأس المال المملوك في المنشآت كبيرة الحجم كنتيجة 
، نظراا لزيادة  Risk Premiumبها طبيعية لانخفاض علاوة المخاطر

كمية المعلومات المتاحة عن تلك المنشآت وانخفاض مستوى عدم تماثل 
 Gode and كل من . وقد أوضحت نتائج دراسةبها المعلومات

Mohanram (2003); RJIBA (2014); Boubakri et al. (2017) 
 . المملوك وجود علاقة عكسية بين حجم المنشأة وتكلفة رأس المال

بأنه   Botosan and Plumlee (2005)جادل كل من الرافعة المالية:  •
مع تزايد الرافعة المالية تتزايد احتمالية التعثر المالي والأزمات المالية بما 

تثمار في تلك المنشآت، وقد أثبتت العديد من يعني تزايد مخاطر الاس
الدراسات السابقة وجود علاقة إيجابية بين الرافعة المالية وتكلفة رأس المال 

 ;Botosan and Plumlee 2005; Boubakri et al. 2017المملوك )

RJIBA 2014     .) 

: Market –to- Book Ratioنسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية  •
اج تلك النسبة كمتغير رقابي حيث أن تزايد تلك النسبة يُعد مؤشراا تم إدر 

على ارتفاع أسعار الأسهم في المنشأة وتزايد التوقعات بنمو التدفقات 
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النقدية، وانخفاض المخاطر المتوقعة بتلك المنشأة، وهو ما يعني انخفاض 
 ;Guedhami and Mishra 2009تكلفة رأس المال المملوك بها )

Foong and Goh 2013  وقد أثبتت العديد من الدراسات السابقة وجود )
علاقة عكسية بين نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية وتكلفة رأس المال 

 .Barth et al. 2013; RJIBA 2014; Boubakri et alالمملوك )

2017.) 

قد يؤثر حجم مكتب المراجعة  :Auditor Sizeحجم مكتب المراجعة  •
ة رأس المال المملوك نظراا لما يحمله سمعة المكتب من إشارة على تكلف

لجودة المعلومات المحاسبية ودقتها وهو ما يشير إلى انخفاض علاوة 
المخاطر وانخفاض تكلفة رأس المال المملوك لدى المنشآت التي تراجع 

 (. (Big4 Fernando et al. 2010بواسطة أحد مكاتب المراجعة الكبرى 

تم إدراج متغير يعبر عن نوع الصناعة حيث قد تختلف : نوع الصناعة •
من قطاع لآخر في ضوء تباين مخاطر  المملوك تكلفة رأس المال

 ;Omran and Pointon 2001الاستثمار في القطاعات المختلفة ) 

Fernando et al. 2010.) 

 وفي ضوء ما تقدم ولاختبار الفروض الأساسية سوف يتم صياغة النماذج التالية: 
النموذج الأول: قياس أثر حجم المعلومات التي يتم الإفصاح عنها سنوياً على تكلفة رأس 

 :المملوك المال
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Cost of Equity = Bo + B1 Annual R. Size + B2  MD&A Size + B3  
Notes Size + B4  Firm Size + B5  Leverage +  B6  MtB Ratio + B7  
Auditor Size + B8  Industry Dummies  

النموذج الثاني: قياس أثر الحمل الزائد للمعلومات في التقارير المالية على تكلفة رأس 
 المال المملوك:

Cost of Equity = Bo + B1 Annual R. Overload + B2 MD&A Overload 
+ B3  Notes Overload + B4  Firm Size + B5  Leverage +  B6  MtB Ratio 
+ B7  Auditor Size + B8  Industry Dummies  

 حيث أن: 
• Cost of Equity هي عبارة عن تكلفة رأس المال المملوك وتم قياسها وفق =

 . Omran and Pointon 2004)) نموذج

• Annual R. Size = عدد صفحات التقرير المالي السنوي الطبيعي لاللوغاريتم 
(Chung et al. 2016) . 

•  SizeMD&A  = صفحات تقرير مجلس الإدارة  اللوغاريتم الطبيعي لعدد
 السنوي. 

• Notes Size =الإيضاحات المتممة للقوائم عدد صفحات اللوغاريتم الطبيعي ل
 المالية.

• Annual R. Overloadحد إذا كان عدد = متغير وهمي يأخذ القيمة وا
 صفحات التقرير المالي السنوي أكبر من متوسط عدد الصفحات لدى العينة

(Boubakri and Mishra 2017) . 

• MD&A Overload متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان عدد =
صفحات تقرير مجلس الإدارة السنوي أكبر من متوسط عدد الصفحات لدى 

 العينة.
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• Notes Overload متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان عدد صفحات =
 أكبر من متوسط عدد الصفحات لدى العينة.الإيضاحات المتممة 

• Firm Size  حجم المنشأة وتم قياسه في ضوء اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي =
 الأصول. 

• Leverage  = الرافعة المالية وتم قياسها في ضوء نسبة الالتزامات طويلة
 ى إجمالي الأصول. الأجل إل

• MtB Ratio اللوغاريتم لطبيعي لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية =
 (. Lara et al. 2011للسهم في نهاية السنة )

• AuditorSize =  متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كانت المنشأة تراجع
 بواسطة أحد مكاتب المراجعة الكبرى وصفر في خلاف ذلك. 

• IndustryDummies  متغير  13= متغير وهمي لنوع القطاع وتم إدراج
 . العينةداخل  محددوهمي كل منها يعبر عن قطاع 

 نتائج الدراسة العملية: 5-3
 الإحصاء الوصفي للمتغيرات:  5-3-1

( التكرارات الخاصة لمتغيرات الحمل الزائد وحجم مكتب 3يوضح الجدول رقم )
 المراجعة.  
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    Dummy Variablesللمتغيرات الرقابية (: التوزيع التكراري 3جدول رقم )
  High Low  الإجمالي 

Annual R. 
Overload 

 150 92 58 التكرارات
 %100 %61.3 %38.7 النسبة

  High High  

MD&A 
Overload 

 150 97 53 التكرارات
 %100 %64.7 %35.3 النسبة

  High Low  

Notes 
Overload 

 150 86 64 التكرارات
 %100 %57.3 %42.7 النسبة

  Big 4 Non Big 4  

Auditor Size 150 93 57 التكرارات 
 %100 %62 %38 النسبة

 
 الجدول السابق ما يلي:يلاحظ الباحث تعليقاً على 

من المنشآت تتزايد لديها مشكلة الحمل الزائد  %38.7يلاحظ الباحث أن 
من  %61.3للمعلومات على مستوى التقارير المالية السنوية ككل، في حين أن 

من المنشآت في العينة لديها  %35.3المنشآت تنخفض لديها تلك المشكلة، أيضاا 
ائد للمعلومات على مستوى تقارير مجلس الإدارة، في تتزايد لديها مشكلة الحمل الز 

من  %42.7من منشآت العينة تنخفض لديها تلك المشكلة، أخيراا  %64.7حين أن 
المنشآت تتزايد لديها مشكلة الحمل الزائد للمعلومات على مستوى الإيضاحات 

من المنشآت تنخفض لديها تلك المشكلة. أخيراا  %57.3المتممة، في حين أن 
من المنشآت يتم مراجعتها بواسطة أحد  %38بخصوص حجم مكتب المراجعة فإن 

يتم مراجعتها بواسطة  %62بينما باقي المنشآت  Big 4مكاتب المراجعة الكبرى 
 .  Non Big 4مكاتب مراجعة أخرى 
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 ( الإحصاء الوصفي لباقي المتغيرات في الدراسة. 4يوضح الجدول رقم )
 الأخرى  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدارسة(: 4جدول رقم )

الخطأ  المتوسط المتغير
المعياري 
 للمتوسط

الانحراف 
 المعياري 

أعلى  أقل قيمة الوسيط
 قيمة

Cost of Equity 8.08 0.367 4.5 6.8 1.76 20.7 

Annual R. Size 3.711 0.028 0.351 3.66 3 5.04 

MD&A Size 2.127 0.019 0.241 2.11 1.66 2.83 

Notes Size 3.017 0.037 0.455 3.04 1.61 3.95 

Firm Size 20.39 0.140 1.711 20.47 17.25 24.62 
Leverage 0.069 0.004 0.049 0.047 00.0 0.20 

MtB Ratio 0.097 0.032 0.395 0.071 -0.60 1.18 

 
( السمابق 4)ويلاحظ الباحث تعليقاً على أهمم النتمائج المستخلصمة ممن الجمدول رقمم 

 ما يلي:
وهو  %8.08بلغ متوسط تكلفة رأس المال المملوك على مستوى العينة 

أقل من متوسط العائد الخالي من المخاطرة المعلن من البنك المركزي والذي يتراوح 
، كما تتباين تكلفة رأس المال المملوك (8)خلال فترة الدراسة %9.75، %8.75بين 

 . %20وترتفع لتصل إلى  %1.76من منشأة لأخرى حيث تقل لتصل إلى 
صفحة  40.89كما بلغ متوسط حجم التقرير المالي السنوي 

( وأكبر 3صفحة )اللوغاريتم= 20، وبلغ أقل تقرير مالي سنوي )3.711)اللوغاريتم=
(، كما بلغ متوسط حجم 5.04لوغاريتم=صفحة )ال 154تقرير مالي سنوي حوالي 

                                                 
 www.cbe.org.egتم الحصول على تلك البيانات من موقع البنك المركزي المصري  (8)
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، وقد بلغ أقل تقرير )2.127صفحة)اللوغاريتم= 8.4تقرير مجلس الإدارة حوالي 
وأكبر تقرير مجلس إدارة  ،)1.66صفحات )اللوغاريتم= 5مجلس إدارة بلغ حوالي 

(، كما بلغ متوسط حجم الإيضاحات المتممة 2.83صفحة )اللوغاريتم= 17بلغ 
(، وأقل حجم للإيضاحات المتممة في 3.017حة )اللوغاريتم=صف 20.4حوالي 

، وبلغ اكبر حجم للإيضاحات المتممة )1.61صفحات )اللوغاريتم= 5القوائم حوالي 
 .  )3.95صفحة )اللوغاريتم=  51

وتتباين  %4.9، بانحراف معياري %6.9بلغ متوسط الرافعة المالية  أخيراا 
في بعض المنشآت وهو ما  %20صل إلى نسبة الرافعة المالية من صفر حتى ت

 يشير إلى انخفاض نسبة الرافعة المالية في عينة الدراسة. 
 

( التالي مصفوفة الارتباط بين متغيرات 5كما يوضح الجدول رقم )
 الدراسة:

 
Cost Of  

Equity 

Annual 

R. Size 

MD&A 

Size 

Notes 

Size 

Annual 

R. 

Overload 

MD&A 

Overload 

Notes 

Overload 
Firm Size Leverage MtB 

Auditor 

Size 

Cost of 

Equity 
1        

   

Annual R. 

Size 
0.119* 1       

   

MD&A 

Size 
0.011 

0.300 

*** 
1      

   

Notes Size - 0.037 
0.692 

*** 
-0.056  1     

   

Annual R. 

Overload 
0.138** 

0.793 

*** 

0.289 

*** 

0.539 

*** 
1    

   

MD&A 

Overload 
0.031 

0.540 

*** 

0.418 

*** 

0.169 

** 

0.473 

*** 
1   

   

Notes  

Overload 
-0.016 

0.556 

*** 
-0.053  

0.766 

*** 

0.478 

*** 
0.124* 1  

   

Firm Size 0.042 
0.632 

*** 
0.024  

0.688 

*** 

0.572 

*** 

0.297 

** 

0.581 

*** 
1 

   

Leverage -0.012 
0.129 

* 
-0.032 

0.287 

*** 
0.132* 0.062  

0.203 

*** 
0.236*** 

1   

MtB Ratio 
-

0.400*** 
-0.063 

0.307 

*** 

0.109 

* 
- 0.071  -0.001  

0.216 

*** 
-0.100  -0.130* 

1  

AuditorSize 0.083  
0.189 

** 
-0.093  

0.443 

*** 

0.225 

*** 
-0.004 0.408*** 0.467*** 0.024  

- 

0.043 

1 

دالة عند مستوى معنوية >        ***  .%5دالة عند مستوى معنوية >          **%. 10دالة عند مستوى معنوية >   *  حيث أن :
1%. 
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 التعليق على مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: 

أولًا: العلاقة بين حجم التقارير المالية والأقسام المختلفة بها على تكلفة 
 رأس المال المملوك: 

توجد علاقة طردية معنوية بين حجم التقارير المالية السنوية وبين تكلفة 
وهذه العلاقة دالة عند (، 0.119رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل الارتباط )

، كما توجد علاقة طردية غير معنوية بين حجم تقرير %10مستوى معنوية أقل من 
مجلس الإدارة السنوي وبين تكلفة رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل الارتباط 

بينما توجد علاقة عكسية غير معنوية بين حجم الإيضاحات المتممة (، 0.011)
 (. 0.037-حيث بلغ معامل الارتباط ) المملوك وبين تكلفة رأس المال

أيضاا بخصوص المتغيرات الرقابية وعلاقتها بتكلفة رأس المال المملوك 
يلاحظ الباحث أنه توجد علاقة طردية غير معنوية بين حجم المنشأة وبين تكلفة 

بينما توجد علاقة عكسية (، 0.042رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل الارتباط )
حيث بلغ معامل  المملوك المال غير معنوية بين الرافعة المالية وبين تكلفة رأس

(. كما توجد علاقة عكسية معنوية بين نسبة القيمة السوقية 0.012-الارتباط )
-للقيمة الدفترية وبين تكلفة رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل الارتباط )

توجد علاقة أخيراا . %1مستوى معنوية أقل من وهذه العلاقة دالة عند  (،0.400
معنوية بين حجم مكتب المراجعة وبين تكلفة رأس المال المملوك، حيث طردية غير 

 (.0.083بلغ معامل الارتباط )
 ثانياً: العلاقة بين المتغيرات الرقابية وحجم التقارير المالية: 

توجد علاقة طردية معنوية بين حجم المنشأة وحجم التقارير المالية السنوية للمنشأة، 
مستوى معنوية أقل من  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.632)حيث بلغ معامل الارتباط 
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، بينما توجد علاقة طردية غير معنوية بين حجم المنشأة وحجم تقرير مجلس 1%
 (، كما توجد علاقة طردية معنوية0.024الإدارة حيث بلغ معامل الارتباط )

بين حجم المنشأة وحجم الإيضاحات المتممة، حيث بلغ معامل الارتباط 
 .%1مستوى معنوية أقل من  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.688)

توجد علاقة طردية معنوية بين الرافعة المالية وحجم التقارير المالية السنوية 
مستوى معنوية  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.129للمنشأة، حيث بلغ معامل الارتباط )

الرافعة المالية وحجم ، بينما توجد علاقة عكسية غير معنوية بين %10أقل من 
(. كما توجد علاقة طردية 0.032-تقرير مجلس الإدارة حيث بلغ معامل الارتباط )

معنوية بين الرافعة المالية وحجم الإيضاحات المتممة، حيث بلغ معامل الارتباط 
 .%1مستوى معنوية أقل من  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.287)

سبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية توجد علاقة عكسية غير معنوية بين ن
(، بينما 0.063-وحجم التقارير المالية السنوية للمنشأة حيث بلغ معامل الارتباط )

توجد علاقة طردية معنوية بين نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية وحجم تقرير 
توى مس وهذه العلاقة دالة عند(، 0.307مجلس الإدارة حيث بلغ معامل الارتباط )

، كما توجد علاقة طردية معنوية بين نسبة القيمة السوقية %10معنوية أقل من 
(، 0.109للقيمة الدفترية وحجم الإيضاحات المتممة، حيث بلغ معامل الارتباط )

 .%1مستوى معنوية أقل من  وهذه العلاقة دالة عند
الية توجد علاقة طردية معنوية بين حجم مكتب المراجعة وحجم التقارير الم

مستوى  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.189السنوية للمنشأة، حيث بلغ معامل الارتباط )
، بينما توجد علاقة عكسية غير معنوية بين حجم مكتب %5معنوية أقل من 

كما  (،0.093-المراجعة وحجم تقرير مجلس الإدارة حيث بلغ معامل الارتباط )
مراجعة وحجم الإيضاحات المتممة، توجد علاقة طردية معنوية بين حجم مكتب ال
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مستوى معنوية أقل من  وهذه العلاقة دالة عند(، 0.443حيث بلغ معامل الارتباط )
1% . 

 ثالثاً: العلاقة بين الحمل الزائد للمعلومات وتكلفة رأس المال المملوك: 
المالية السنوية توجد علاقة طردية معنوية بين الحمل الزائد للمعلومات في التقارير 

 وهذه(، 0.138وبين تكلفة رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل الارتباط )
 

، كما توجد علاقة طردية %5مستوى معنوية أقل من العلاقة دالة عند 
غير معنوية بين الحمل الزائد للمعلومات في تقرير مجلس الإدارة السنوي وبين تكلفة 

بينما توجد علاقة عكسية (، 0.031الارتباط ) رأس المال المملوك، حيث بلغ معامل
غير معنوية بين الحمل الزائد للمعلومات في الإيضاحات المتممة وبين تكلفة رأس 

 (.0.016-حيث بلغ معامل الارتباط ) المملوك المال
 رابعاً: العلاقة بين المتغيرات الرقابية والحمل الزائد للمعلومات: 

حجم المنشأة والحمل الزائد للمعلومات على توجد علاقة طردية معنوية بين 
مستوى التقارير المالية السنوية للمنشأة، وتقارير مجلس الإدارة والإيضاحات المتممة 

( على التوالي وتلك 0.581)(، 0.297)(، 0.572)حيث بلغ معامل الارتباط 
 على التوالي. %1، %5، %1مستوى معنوية أقل من  دالة عندالعلاقات 

علاقة طردية معنوية بين الرافعة المالية والحمل الزائد للمعلومات في توجد 
وهذه العلاقة (، 0.132التقارير المالية السنوية للمنشأة، حيث بلغ معامل الارتباط )

غير معنوية بين طردية توجد علاقة بينما ، %10مستوى معنوية أقل من  دالة عند
حيث بلغ معامل  ،تقارير مجلس الإدارةفي  والحمل الزائد للمعلوماتالرافعة المالية 

والحمل الزائد  الرافعة الماليةتوجد علاقة طردية معنوية بين  ، كما(0.062)الارتباط 
، (0.203)، حيث بلغ معامل الارتباط على مستوى الإيضاحات المتممةللمعلومات 

 .%1وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 
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معنوية بين نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية  توجد علاقة عكسية غير
والحمل الزائد للمعلومات سواء على مستوى التقارير المالية السنوية، أو على مستوى 

على  (0.001-)، (0.071-تقارير مجلس الإدارة، حيث بلغ معامل الارتباط )
ل الزائد بينما توجد علاقة طردية معنوية بين تلك النسبة وبين الحمالتوالي، 

، (0.216)حيث بلغ معامل الارتباط للمعلومات على مستوى الإيضاحات المتممة 
 .%1وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 

توجد علاقة طردية معنوية بين حجم مكتب المراجعة والحمل الزائد 
المتممة، حيث بلغ للمعلومات على مستوى التقارير المالية السنوية والإيضاحات 

وهذه العلاقة دالة عند مستوى ( على التوالي، 0.408) ،(0.225معامل الارتباط )
، بينما توجد علاقة عكسية غير معنوية بين حجم المكتب %1معنوية أقل من 

والحمل الزائد للمعلومات على مستوى تقارير مجلس الإدارة حيث بلغ معامل الارتباط 
(-0.004). 
 تحليل الانحدار:نتائج  5-3-2
 

 :الانحدار نماذجاختبار معنوية جودة توفيق  أولًا: 
 الانحدار: نماذج( التالي اختبار معنوية جودة توفيق 6يوضح الجدول رقم )

 الانحدارنماذج جودة توفيق  :(6جدول رقم )
 F.test 2R 2R Adjusted 

 مستوى المعنوية القيمة  
 0.248 0.345 0.000 3.55  النموذج الأول

 0.203 0.305 0.000 2.99 النموذج الثاني
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 ( السابق ما يلي:6ويلاحظ الباحث تعليقاً على الجدول رقم )
نسحبة التغيحر فحي المتغيحر  2R Adjustedيوضحح معامحل التحديحد المعحدل 

 لنمحححححوذجيالتحححححابع والتحححححي تفسحححححرها المتغيحححححرات المسحححححتقلة، ويلاححححححظ أن معامحححححل التحديحححححد 
، ممححا يعنححي أن المتغيححرات المسححتقلة علححى التححوالي (0.203) ،(0.248) الانحححدار بلححغ

تكلفححة رأس المححال المملححوك فححي النمححوذج الأول، بينمححا مححن التغيححر فححي  %24.8تفسححر 
، كمححا التغيححر فححي تكلفححة رأس المححال المملححوك فححي النمححوذج الثححانيمححن  %20.3تفسححر 

، ممححا يححدل علححى جححودة %1عنححد مسححتوى أقححل مححن  ةالانحححدار معنويحح نمححاذجيلاحححظ أن 
  .تلك النماذجتوفيق 

 

 :نماذج الانحدارتقدير معلمات  ثانياً:
 الانحدار بهدف قياس نموذج( التالي تقدير معلمات 7يوضح الجدول رقم )

 :تكلفة رأس المال المملوك أثر المتغيرات المستقلة على
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(: تقدير معلمات نماذج الانحدار7جدول رقم )  
نتائج النموذج الأول: أثر حجم التقارير المالية السنوية على 

 تكلفة رأس المال
نتائج النموذج الثاني: أثر المستويات المرتفعة من الحمل 

 الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال

المتغيرات   
 المستقلة

المعلمات 
 Bالمقدرة 

T. Test 
 

VIF   المتغيرات
 المستقلة

المعلمات 
 Bالمقدرة 

T. Test 
VIF 

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

الثابت 
Constant)) 

-0.196 
-

0.033 
0.973  

الثابت 
Constant)) 

10.951 1.848 0.067  

Annual R. 
Size 

6.928 3.257 0.001 5.432 
Annual R. 
Overload 

2.362 2.367 0.019 2.182 

MD&A Size 0.979 0.563 0.574 1.692 
MD&A 

Overload 
-0.475 -0.525 0.601 1.730 

Notes Size -5.193 
-

3.634 
0.000 4.076 

Notes  
Overload 

-2.469 -2.602 0.010 2.035 

Firm Size -0.169 
-

0.507 
0.613 3.108 Firm Size -0.097 -0.305 0.761 2.696 

Leverage 4.169 0.536 0.593 1.452 Leverage -2.746 -0.357 0.721 1.349 

MtB Ratio -5.811 
-

5.974 
0.000 1.395 MtB Ratio -5.625 -5.881 0.000 1.278 

AuditorSize 1.583 1.772 0.079 1.821 AuditorSize 1.149 1.274 0.205 1.770 

Industry 1 -1.389 
-

1.238 
0.218 1.975 Industry 1 -0.767 -0.700 0.485 1.782 

Industry 2 -0.233 
-

0.117 
0.907 1.502 Industry 2 -0.855 -0.423 0.673 1.460 

Industry 3 -4.400 
-

1.486 
0.140 1.135 Industry 3 -4.751 -1.540 0.126 1.162 

Industry 4 1.372 1.132 0.260 1.524 Industry 4 1.410 1.131 0.260 1.524 

Industry 5 -3.843 
-

1.661 
0.099 1.366 Industry 5 -2.982 -1.257 0.211 1.355 

Industry 6 0.229 0.191 0.849 1.425 Industry 6 -0.099 -0.081 0.936 1.462 

Industry 7 -4.977 
-

2.145 
0.034 1.374 Industry 7 -4.726 -2.042 0.043 1.290 

Industry 8 -0.380 
-

0.263 
0.793 1.515 Industry 8 -0.307 -0.213 0.832 1.417 

Industry 9 -4.692 
-

1.542 
0.126 1.198 Industry 9 -2.916 -0.956 0.341 1.135 

Industry 11 -0.267 
-

0.133 
0.895 1.533 Industry 11 2.330 1.175 0.242 1.401 

Industry 12 -1.239 
-

0.888 
0.376 1.619 Industry 12 -0.143 -0.095 0.924 1.780 

Industry 13 -8.869 
-

2.445 
0.016 1.702 Industry 13 -0.673 -0.217 0.828 1.170 

( لحنل مشنكلة الاودواج اليطني Industry10استبعاد المتغير الذي يعبر عنن قطناا الإسنكان والعقنارات )*** تم             
الموجودة بين المتغيرات الوهمية للقطاعات الميتلفة وذلك في كلا النمنوذجين  كمنا يلاحنن أننى علنى مسنتوى النمنوذج الأول 

( وقطناا المووعنون وتجننار Industry7ية والأدويننة )( وقطناا الرعاينة الصنحIndustry5فننن قطناا المنوارد الأساسننية )
( تنيفض بهم  تكلفة رأس المال المملوك بشكل جوهري  وبالنظر لنموذج الانحدار الثاني فنن تكلفة Industry13التجزئة )

تلاف (، وهو ما يعني إمكانية اخIndustry7رأس المال المملوك تنيفض جوهريا في قطاا الرعاية الصحية والأدوية فقط )
 النتائج عند تشغيل نماذج الانحدار السابقة  داخل تلك القطاعات.
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ن قيمحة فحإ Variance Inflation Factor (VIF) فحي ضحوء نتحائج اختبحار
(VIF)  محن مشححكلة  تعحانيلا نمحاذج الانححدار السحابقة ممحا يعنحي أن  10أقحل محن فحي

 .(Sekaran and Bougie 2016, p.316الازدواج الخطي )
  ( السابق ما يلي:7كما يلاحظ الباحث تعليقاً على الجدول رقم )

 أولًا: أثر حجم التقارير المالية والأقسام المختلفة بها على تكلفة رأس المال
 المملوك )النموذج الأول(: 

تححأثيراا  حجححم التقححارير الماليححة السححنوية علححى تكلفححة رأس المححال المملححوك يححؤثر
، الأمححر الححذي يعنححي أن زيححادة حجححم %1 أقححل مححنوذلححك عنححد مسححتوى معنويححة  إيجابيححاا 

حجحححم  التقحححارير الماليحححة السحححنوية يحححؤدي لزيحححادة تكلفحححة رأس المحححال المملحححوك. كحححذلك يحححؤثر
ذا هحإلا أن  إيجابيحاا تحأثيراا  المملحوك تقرير مجلس الإدارة السحنوي علحى تكلفحة رأس المحال

أن حجححم تقريححر مجلححس الإدارة لا يححؤثر علححى غيححر معنححوي. الأمححر الححذي يعنححي  التححأثير
 حجم الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس المال تكلفة رأس المال المملوك. كما يؤثر

، الأمححر الححذي يعنححي أن %1 أقححل مححنوذلححك عنححد مسححتوى معنويححة  سححلبياا تححأثيراا  المملححوك
 وك.  انخفاض تكلفة رأس المال الممل عليهالمتممة يترتب  تزيادة حجم الإيضاحا

إلا أن هححذا  المملححوك حجححم المنشححأة تححأثيراا سححلبياا علححى تكلفححة رأس المححال يححؤثر
التححأثير غيححر معنححوي، كمححا تححؤثر الرافعححة الماليححة تححأثير إيجححابي غيححر معنححوي علححى تكلفححة 
رأس المال المملوك. تؤثر نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية تحأثيراا سحلبياا علحى تكلفحة 

، بينمحا يحؤثر حجحم مكتحب %1 أقحل محنوذلك عند مسحتوى معنويحة رأس المال المملوك 
أقحل وذلك عند مسحتوى معنويحة يراا إيجابياا على تكلفة رأس المال المملوك، المراجعة تأث

لححححدى عمححححلاء  ، الأمححححر الححححذي يعنححححي أن ارتفححححاع تكلفححححة رأس المححححال المملححححوك%10 مححححن
 مكاتب المراجعة الكبرى.  
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ثانياً: أثر الحمل الزائد للمعلومات في التقارير المالية والأقسام المختلفة بها 
 ال المملوك )النموذج الثاني(:على تكلفة رأس الم

الحمححل الزائححد للمعلومححات فححي التقححارير الماليححة السححنوية علححى تكلفححة رأس  يححؤثر
، الأمححر الححذي %5 أقححل مححنوذلححك عنححد مسححتوى معنويححة  إيجابيححاا تححأثيراا  المملححوك المححال

يعني أن الحمل الزائد للمعلومات في التقحارير الماليحة السحنوية يحؤدي لزيحادة تكلفحة رأس 
الحمححل الزائحد للمعلومححات فححي تقريححر مجلححس الإدارة السححنوي  لمحال المملححوك. بينمححا يححؤثرا

إلا أن هححذا التححأثير غيححر معنححوي، الأمححر  سححلبياا تححأثيراا  المملححوك علححى تكلفححة رأس المححال
الذي يعني أن الحمل الزائد للمعلومات في تقارير مجلس الإدارة السنوية لا يؤثر على 

 وك.تكلفة رأس المال الممل
الحمحححل الزائحححد للمعلومحححات فحححي الإيضحححاحات المتممحححة علحححى تكلفحححة رأس  يحححؤثر
، الأمحر الحذي يعنحي %1 أقل محنوذلك عند مستوى معنوية  سلبياا تأثيراا المال المملوك 

المتممة يترتب عليحه انخفحاض تكلفحة رأس  تأن الحمل الزائد للمعلومات في الإيضاحا
 المال المملوك. 
المنشححححأة والرافعححححة الماليححححة تححححأثيراا سححححلبياا علححححى تكلفححححة رأس المححححال حجححححم  يححححؤثر

إلا أن هححححذا التححححأثير غيححححر معنححححوي، كمححححا تححححؤثر نسححححبة القيمححححة السححححوقية للقيمححححة  المملححححوك
 أقحل محنوذلك عند مستوى معنوية تأثيراا سلبياا  الدفترية على تكلفة رأس المال المملوك

ترتحب عليحه انخفحاض تكلفحة رأس المحال ، الأمر الذي يعنحي أن زيحادة تلحك النسحبة ي1%
تكلفححححة رأس المححححال علححححى  إيجابيححححاا تححححأثيراا  المملححححوك، بينمححححا يححححؤثر حجححححم مكتححححب المراجعححححة

 المملوك، إلا أن هذا التأثير غير معنوي.
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   تحليل إضافي: 5-3-3
هذا التحليل سوف يقوم الباحث بفحص إلى أي مدى ينعكس الحمل  في

الزائد للمعلومات على قيمة المنشأة، حيث تتحدد قيمة المنشأة في ضوء التدفقات 
، (Plumlee 2010, p.13المملوك ) النقدية المتوقعة مقسوماا على تكلفة رأس المال

مع ثبات التدفقات النقدية  -المملوكوبناءا عليه كلما انخفضت تكلفة رأس المال 
 كلما زادت قيمة المنشأة والعكس صحيح. -المتوقعة

حيث يتم  Tobin's Qاعتمد الباحث على قياس قيمة المنشأة بطريقة 
إيجاد نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للأصول، وتحسب القيمة السوقية 

ية في نهاية السنة مضافاا إليها لقيمة للأصول في ضوء القيمة السوقية للأسهم العاد
الدفترية للأسهم الممتازة إن وجدت مضافاا إليها القيمة الدفترية لإجمالي الالتزامات 

(Dhaliwal et al. 2011; Saleh et al. 2011) .  
 

معنوية الفروق بين قيمة المنشأة في  راختباكما سوف يقوم الباحث ب
ة الحمل الزائد وبين المنشآت الأخرى التي تنخفض المنشآت التي تتزايد لديها مشكل

لعينتين  T-Testلديها تلك المشكلة، لذلك سوف يعتمد الباحث على اختبار 
( التالي نتيجة 8ويوضح الجدول رقم )  Two Independent Samplesمستقلتين
 لقياس معنوية الفروق بين المتوسطات الحسابية لقيمة المنشأة.T-Test اختبار 
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   T-Test : نتائج اختبار(8جدول رقم )

 
 

المتوسط 
 الحسابي

 
الانحراف 
 المعياري 

 
" Tقيمة "

 المحسوبة

 القممرار  
مستوى 
 الدلالة المعنوية

High Annual R. Overload 1.119 0.261 
 معنوية 0.090 1.686-

Low Annual R. Overload 1.219 0.389 
High  MD&A Overload 1.799 0.298 

0.02 0.984 
غير 
 Low  MD&A Overload 1.787 0.373 معنوية

High Notes  Overload 1.275 0.256 -1.577 0.117  غير
 Low Notes Overload 1.217 0.399 معنوية

 
فححي ضححوء نتححائج الجححدول السححابق يتضححح للباحححث أن قيمححة المنشححأة تححنخفض 

المنشححآت التححي تتزايححد لححديها مشححكلة الحمححل الزائححد للمعلومححات علححى بشححكل معنححوي لححدى 
، بينمحا تتزايحد %10مستوى التقارير المالية السنوية وذلك عند مستوى معنوية أقل محن 

قيمة المنشأة لدى المنشآت التي يتزايد لديها الحمل الزائد للمعلومات في تقرير مجلحس 
 الإدارة؛ إلا أن تلك الزيادة غير معنوية.

أخيحححراا تحححزداد قيمحححة المنشحححأة لحححدى المنشحححآت التحححي يتزايحححد لحححديها الحمحححل الزائحححد 
للمعلومححات فححي الإيضححاحات المتممححة إلا أن تلححك الزيححادة جححاءت غيححر معنويححة، ويحححرى 
الباححححث أن الحمحححل الزائحححد للمعلومحححات علحححى مسحححتوى الإيضحححاحات المتممحححة لحححم يحححنعكس 

م مححن تححأثيره السححلبي علححى تكلفححة علححى الححرغ-بشححكل إيجححابي معنححوي علححى قيمححة المنشححأة 
نظحححراا لأن الحمحححل الزائحححد للمعلومحححات علحححى مسحححتوى الإيضحححاحات  -رأس المحححال المملحححوك

المتممححة يكححون مقرونححاا فححي حححالات كثيححرة بالحمححل الزائححد علححى مسححتوى التقححارير الماليححة 
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، وبالتحححالي فحححإن الأثحححر الإيجحححابي للحمحححل الزائحححد للمعلومحححات فحححي الإيضحححاحات (9)السحححنوية
المتممححة علححى قيمححة المنشححأة لححم يظهححر بوضححوح نتيجححة وجححود أثححر سححلبي مححرتبط بالحمححل 
الزائد على مسحتوى التقحارير الماليحة لحدى الكثيحر محن المنشحآت التحي يتزايحد لحديها الحمحل 

 الزائد في الإيضاحات المتممة. 
  مناقشة النتائج: -6

تزايد مشكلة الحمل الزائد  السنوية المالية التقارير حجم يترتب على تزايد
إلى المزيد من الارتباك عند تفسير المعلومات المتاحة، للمعلومات وهو ما يقود 

عن التدفقات النقدية المتوقعة في  عدم اليقين لدى المستثمرينمن حالة وشيوع 
 (، أيضاا تتفاقم مشكلة Muslu et al. 2015; Hsieh et al. 2016) المستقبل

الأطراف الخارجية وبعضها البعض بسبب اختلاف قدرة عدم تماثل المعلومات بين 
تلك الأطراف على التوصل للمعلومات الملائمة وتشغيلها، وبالتالي يحدث عدم تماثل 

وصغار المستثمرين، وهذا للمعلومات بين المحللين الماليين والمستثمرين، وبين كبار 
المستخدم في تقييم الأسهم وهو ما الخصم  يعني تزايد خطر التقدير وارتفاع معدل
 (. Boubakri and Mishra 2017يعني ارتفاع تكلفة رأس المال المملوك )

نتائج هذه الدراسة مع الافتراض السابق؛ حيث لاحظ الباحث وقد توافقت 
جم التقارير المالية السنوية على تكلفة رأس المال أن هناك تأثير إيجابي معنوي لح

المملوك، أيضاا لاحظ الباحث وجود تأثير إيجابي معنوي للحمل الزائد للمعلومات في 
التقارير المالية السنوية على تكلفة رأس المال المملوك، وهو ما يعني إمكانية قبول 

معلومات في التقارير بوجود تأثير معنوي للحمل الزائد للوالخاص  الفرض الأول
كما  المالية السنوية على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت الأعمال المصرية،

                                                 
لاحظ الباحث وجود علاقة طردية معنوية بين الحمل الزائد للمعلومات على مستوى الإيضاحات المتممة والحمل الزائد  (9)

 %1(، وهذه العلاقة دالة عند مستوى معنوية أقل من 0.478على مستوى التقارير المالية ككل حيث بلغ معامل الارتباط )
 (. 5الجدول رقم  –تباط ) لمزيد من التفاصيل يرجى مراجعة مصفوفة الار 
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لاحظ الباحث انخفاض قيمة المنشأة، لدى المنشآت التي تتزايد لديها مشكلة الحمل 
الزائد للمعلومات على مستوى التقارير المالية السنوية كنتيجة طبيعية لارتفاع تكلفة 

ال المملوك بها، وتتفق هذه النتائج مع نتائج العديد من الدراسات السابقة رأس الم
التي تمت في الولايات المتحدة الأمريكية والتي أوضحت وجود العديد من الآثار 

 You and)السلبية لزيادة حجم التقارير المالية والحمل الزائد للمعلومات بها 

Zhang 2009; Miller 2010; Lawrence 2013; Loughran and 

McDonald 2014; Boubakri and Mishra 2017 .) 

كذلك لاحظ الباحث عدم وجود تأثير معنوي لحجم تقرير مجلس الإدارة 
على تكلفة رأس المال المملوك، أيضاا لاحظ الباحث عدم وجود تأثير معنوي للحمل 

ل المملوك، الزائد للمعلومات على مستوى تقرير مجلس الإدارة على تكلفة رأس الما
بوجود تأثير معنوي للحمل والخاص  الفرض الثانيوهو ما يعني إمكانية رفض 

الزائد للمعلومات في تقارير مجلس الإدارة على تكلفة رأس المال المملوك في 
أيضاا لم يجد الباحث فروق جوهرية في قيمة المنشآت  منشآت الأعمال المصرية،

والمنشآت د على مستوى تقرير مجلس الإدارة التي تتزايد لديها مشكلة الحمل الزائ
الأخرى التي تقل لديها تلك المشكلة، ويرى الباحث أن تلك النتائج قد ترجع 
لانخفاض مستوى الاعتمادية على المعلومات الواردة بتقرير مجلس الإدارة من قبل 

 المستثمرين في البيئة المصرية. 
أشارت العديد من الدراسات إلى تنامي حجم الإيضاحات المتممة في 

 Deloitte 2010; White 2013; Lehavy et) 2002التقارير المالية منذ عام 

al. 2011; Morunga and Bradbury 2012; Ernst and Young 2012 ) ،
مل الإفصاح التي يمكن أن تؤدي إلى الحفرط حالة من  بوجود الاعترافوقد تم 

الغرض الأساسي له ويخلق بعض الأعمال  الإفصاحالزائد للمعلومات وهو ما يفقد 
لذلك قام (. Herdan et al. 2015الإضافية غير الضرورية لإعداد القوائم المالية )
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الباحث بفحص أثر الحمل الزائد للمعلومات في الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس 
 لمصرية. المال المملوك في بيئة الأعمال ا

وقد لاحظ الباحث وجود تأثير سلبي معنوي لحجم الإيضاحات المتممة 
على تكلفة رأس المال المملوك، أيضاا لاحظ الباحث وجود تأثير سلبي معنوي للحمل 
الزائد للمعلومات في الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس المال المملوك، وهو ما 

بوجود تأثير معنوي للحمل الزائد الخاص  الفرض الثالثيعني إمكانية قبول 
للمعلومات في الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس المال المملوك في منشآت 

، كما لاحظ الباحث أنه على الرغم من وجود أثر سلبي معنوي الأعمال المصرية
للحمل الزائد للمعلومات في الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس المال المملوك، إلا 

ثر السلبي لم ينعكس بشكل إيجابي معنوي على قيمة المنشأة، حيث أن أن هذا الأ
 الأمر مرهون بعدم وجود حمل زائد على مستوى التقارير المالية لدى المنشأة.

ويرى الباحث أن هذه النتيجة قد تكون غير متوافقة مع الافتراضات التي  
 You andقامت عليها الدراسات السابقة في مجال الحمل الزائد للمعلومات )

Zhang 2009; Miller2010; Boubakri and Mishra 2017 ؛ إلا أنها تتفق)
لإفصاح المحاسبي مع الافتراضات التي قامت عليها الدراسات السابقة في مجال ا

(Botosan 1997; Botosan and Plumlee 2002; Lambert et al. 2007; 

Dhaliwal et al. 2011 كما تتفق أيضاا مع النتائج العملية التي توصل إليها كل ،)
، ويرى الباحث أن تلك النتيجة قد تكون منطقية نظراا Chung et al. (2016من )

ا في تحسين فهم المستثمرين للقوائم المالية وتزايد لأهمية الإيضاحات المتممة ودوره
الاعتمادية عليها من قبل المستثمرين وبالتالي فإن زيادة حجم تلك الإيضاحات يعني 

 إلى انخفاض تكلفة رأس المال المملوك.   يؤديو تحسين البيئة المعلوماتية للمنشأة 
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 الخلاصة والنتائج والتوصيات: -7
على اهتمام العديد من الدراسات د للمعلومات الحمل الزائحاز موضوع 

نظراا للآثار السلبية لتلك المشكلة على المستثمرين ومنشآت الأعمال، لذلك السابقة 
مفهوم الحمل الزائد للمعلومات، وأسبابه والأدلة العملية تناول الباحث في هذه الدراسة 

على وجوده، كما تناول الباحث أثر الحمل الزائد للمعلومات على جودة القرارات 
الاستثمارية، كما قام الباحث بدراسة تحليلية للدراسات السابقة تم التوصل منها 

 75على عينة مكونة من  للفروض الخاصة بالدراسة، أخيراا قام الباحث بدراسة عملية
ليبلغ عدد  2015-2014خلال السنوات  EGX100منشأة مدرجة على مؤشر 

 مشاهدة.  150المشاهدات النهائية 
وقد توصل الباحث من الدراسة العملية إلى وجود أثر إيجابي معنوي للحمل 

بينما لم الزائد للمعلومات في التقارير المالية السنوية على تكلفة رأس المال المملوك، 
يجد الباحث أي تأثير معنوي للحمل الزائد للمعلومات في تقرير مجلس الإدارة على 
تكلفة رأس المال المملوك، في المقابل وجد الباحث تأثير سلبي معنوي للحمل الزائد 

 للمعلومات في الإيضاحات المتممة على تكلفة رأس المال المملوك. 
به الباحث أن الحمل الزائد كما أوضح التحليل الإضافي الذي قام 

للمعلومات في التقارير المالية السنوية ينعكس بشكل سلبي معنوي على قيمة 
المنشأة، بينما لم ينعكس التحميل الزائد للمعلومات في تقرير مجلس الإدارة على قيمة 
المنشأة. أخيراا وجد الباحث أن الحمل الزائد للمعلومات على مستوى الإيضاحات 

يمكن أن يقود لتعظيم قيمة المنشأة وهذا الأمر مرهون بعدم وجود حملاا زائداا المتممة 
 على مستوى التقارير المالية ككل.

وعلى هذا يوصي الباحث بمزيد من الاهتمام بمشكلة الحمل الزائد  
 للمعلومات في التقارير المالية ويمكن تحقيق ذلك من خلال ما يلي: 
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الحالي " القائل بأن الكثير دائماا أفضل" والحد  إعادة النظر في نموذج الإفصاح -
 من الإفصاحات غير الملائمة.  

يجب إعادة تنظيم الإفصاح بشكل يمكن متخذ القرار من التوصل للمعلومات  -
 الملائمة بسهولة ويسر. 

يجب تدعيم الإفصاح في الإيضاحات المتممة لما له من آثار إيجابية على  -
 دث حملاا زائد على مستوى التقارير المالية ككل. قيمة المنشأة، وبما لا يُح

 مقترحات لأبحاث مستقبلية: -8

يقترح الباحث العديد من الأبحاث المستقبلية في البيئة المصرية امتدادا لهذا 
 البحث؛ ومن هذه الأبحاث ما يلي:

محددات الحمل الزائد للمعلومات في البيئة المصرية، وأثره على قيمة  -
 المنشأة. 

أثر الحمل الزائد للمعلومات على تكلفة رأس المال وقيمة المنشأة على  -
 مستوى القطاعات المختلفة. 

على الحمل الزائد  (IFRS)أثر تطبيق المعايير الدولية للتقارير المالية  -
 للمعلومات. 

على تكلفة رأس المال في  Readabilityالتقارير المالية للقراءة أثر قابلية  -
 البيئة المصرية، وعلى قيمة المنشأة في البيئة المصرية.
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