
Latakia University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (47) No. (6) 2025 

 

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
533 

The Impact of Non-Financial Disclosure on Firm Market Value: 
(An Empirical Study on Banks Listed in Damascus Securities Exchange) 

  

 

Carol Hamdi Beik
 
  

Dr. Basel Nassar
 

  

Dr. Kenda Hleibieh
 

 
  

 

 

(Received 29 / 6 / 2025. Accepted 16 / 11 / 2025) 

 

  ABSTRACT    

 

The study aimed to examine the impact of non-financial disclosure on the value of 

companies listed on Damascus Securities Exchange. 

To achieve this goal, secondary data from the published annual reports of 11 banks 

(excluding Islamic banks due to their special nature) were used for the period 2013–2022. 

Non-financial disclosure was measured through building an index comprising 77 elements, 

while company value was measured using Tobin's Q. Data analysis was conducted using 

the ARDL/PMG model by EViews 13 software. 

The results of hypothesis testing before controlling for financial leverage and size revealed 

a negative but insignificant impact of non-financial disclosure on company value in the 

short term, while the impact was significant in the long term. After controlling for financial 

leverage and size, the results showed a positive but insignificant impact in the short term, 

while the long-term impact remained significant. 

 

Keywords: Non-Financial Disclosure (NFD), Firm Value (FV), Leverage (LEV), Bank 
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السوقية لمشركة: دراسة تجريبية عمى المصارف أثر الإفصاح غير المالي في القيمة 
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 

  كارول حمدي بيك
  الدكتور باسل نصار
  الدكتورة كنده حميبيو

 
 

 (2025/  66/  66قبل لمنشر في  . 9292/  6/  92تاريخ الإيداع )
 

  ممخّص 
 المالي في قيمة الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر الإفصاح غير 

وذلك بالتطبيق عمى عينة  لممصارف، استُخدمت بيانات ثانوية من التقارير السنوية المنشورةلتحقيق ىدف الدراسة 
ياس . تم ق0200-0215مصرف )بعد استبعاد المصارف الإسلامية نظراً لطبيعتيا الخاصة( لمفترة  11مكونة من 

، Tobin's Qعنصراً، وتم قياس قيمة الشركة من خلال  44الإفصاح غير المالي من خلال تطوير مؤشر مكوّن من 
 .EViews 13من خلال برنامج  ARDL/PMGواستُخدِم لتحميل البيانات نموذج 

معنوي للإفصاح غير أظيرت نتائج اختبار فرضية البحث قبل ضبط الرافعة المالية والحجم وجود أثر عكسي لكنو غير 
المالي في قيمة الشركة في الأجل القصير، في حين أنو كان معنوياً في الأجل الطويل. أظيرت نتائج اختبار فرضية 
البحث بعد ضبط الرافعة المالية والحجم وجود أثر طردي لكنو غير معنوي للإفصاح غير المالي في قيمة الشركة في 

 نوياً في الأجل الطويل.الأجل القصير، في حين أنو كان مع
 

 (، قيمة الشركة، الرافعة المالية، حجم المصرف.NFDالإفصاح غير المالي ) الكممات المفتاحية:
 

سورية، يحتفظ المؤلفون بحقوق النشر بموجب  -جامعة اللاذقية )تشرين سابقاً(مجمة  : حقوق النشر 
 CC BY-NC-SA 04الترخيص 
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 :مقدمة
أظيرت الانييارات التي تعرضت ليا شركات كبرى مثل إنرون وورلدكوم، بالإضافة إلى الأزمة المالية عام       
، الأىمية الكبيرة للإفصاح كوسيمة رقابية عمى أعمال الشركات من قبل الأطراف الخارجية، فقد تبين أن غياب 0225

لعامل الرئيسي وراء تمك الانييارات، مما أدى إلى تضميل الشفافية في المعمومات المنشورة عن ىذه الشركات كان ا
وىكذا، أصبح من المتفق عميو أن ارتفاع مستوى الإفصاح في . [14]متخذي القرار نتيجة لعدم وجود إفصاح كافٍ 

 .[27]المعمومات التي تنشرىا الشركات يعزز الثقة في الأسواق المالية داخل أي دولة 
شيدت السنوات الأخيرة اىتماماً متزايداً بالإفصاح غير المالي كأحد الركائز الأساسية لتحسين شفافية الشركات       

( يتجاوز المعمومات المالية التقميدية ليشمل NFDوتعزيز ثقة المستثمرين وأصحاب المصالح، فالإفصاح غير المالي )
تماعية، الأداء البيئي، والاستدامة، مما يجعمو عنصراً جوىرياً في تقييم الأداء البيانات المتعمقة بالحوكمة، المسؤولية الاج

 .[43 ,25]الشامل لمشركات 
تعتمد قيمة الشركة عمى مجموعة من العوامل التي تحدد مدى جاذبية الشركة لممستثمرين وتؤثر في قدرتيا عمى      

. كما أن الإفصاح غير [18 ,15]الأداء المالي والإداري لمشركة النمو والاستدامة، وذلك لما ليا من دور ىام في تقييم 
. ونتيجة لذلك، تصبح الشركات التي تعتمد [41]المالي لو تأثير كبير في تعزيز شفافية البيانات المالية وتحسين دقتيا 

 .[30]ليا الإفصاح غير المالي أكثر قدرة عمى كسب ثقة المستثمرين، مما يساىم في تعزيز القيمة السوقية 
 السابقة تنوعاً  الدراساتأظيرت لا تزال العلاقة بين الإفصاح غير المالي وقيمة الشركة محل جدل، حيث       

؛ فعمى سبيل المثال، وجدت بعض الدراسات أثر طردي للإفصاح غير المالي في قيمة الشركة في النتائج كبيراً  واختلافاً 
 .[9 ,16]عكسي للإفصاح غير المالي في قيمة الشركة . بينما وجدت دراسات أخرى أثر [21 ,14]

، [4,17]في المقابل، أشارت دراسات أخرى إلى أن الإفصاح غير المالي قد لا يؤثر بشكل كبير في قيمة الشركة       
جودة التقارير  وأظيرت دراسات أخرى أن العلاقة بين المتغيرين قد تتأثر بوجود متغيرات أخرى، عمى سبيل المثال

 .[13]. الربحية والنمو والرافعة المالية [14 ,13]. الحجم [2]المالية 
فمن حيث المنيجية، اعتمدت ىذه الدراسة نموذجاً  ؛تختمف ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة في عدة جوانب      

 Pooled Meanو Auto Regressive Distributed Lag Model (ARDL)مختمفاً وأكثر حداثة يتمثل في 
Group (PMG)بينما اعتمدت معظم  ،، مما يساىم في تقديم تحميل ديناميكي يجمع بين الأجمين القصير والطويل

تركّز بشكل محدد الدراسة كما أن ىذه . [28 ,14 ,13] الدراسات السابقة عمى نماذج انحدار خطي بسيط أو متعدد
في عمى الإفصاح غير المالي في القطاع المصرفي السوري، بالإضافة إلى ذلك يكمن الفرق عن الدراسات السابقة 

ما يجعل  ،[6 ,4 ,22 ,35]تم استخلاصيا بالاعتماد عمى دراسات سابقة  عنصراً، 44تطوير مؤشر خاص مكوّن من 
كما أن فترة . [29 ,17 ,14] بقة التي استخدمت مؤشرات أقل تفصيلاً التحميل أكثر شمولية مقارنة بالدراسات السا

( تتيح تحميلًا أعمق لمتغيرات عبر الزمن مقارنة بفترات أقصر في الدراسات 0200-0215الدراسة الطويمة نسبياً )
 .السابقة
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  :مشكمة الدراسة
 الآتي:انطلاقاً مما ذُكِر أعلاه؛ يمكن صياغة مشكمة الدراسة بالتساؤل 

للأوراق  دمشقسوق في  المدرجة ما ىو أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف -
 ؟Qالمالية مقاسة بتوبين 

 ويتفرع عنو:
للأوراق  دمشقسوق في  المدرجة ما ىو أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف -

 ل إدخال المتغيرات الضابطة؟قب Qالمالية مقاسة بتوبين 
للأوراق  دمشقسوق في  المدرجة ما ىو أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف -

 إدخال المتغيرات الضابطة؟بعد  Qالمالية مقاسة بتوبين 

  :فرضية الدراسة
في قيمة المصارف المدرجة في سوق  مقاساً بمؤشر الإفصاح يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح غير المالي -

 .Qمقاسة بتوبين  دمشق للأوراق المالية
 يتفرع عنو:

في قيمة المصارف المدرجة في سوق  مقاساً بمؤشر الإفصاح يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح غير المالي -
 إدخال المتغيرات الضابطة.قبل  Qمقاسة بتوبين  دمشق للأوراق المالية

في قيمة المصارف المدرجة في سوق  مقاساً بمؤشر الإفصاح دلالة إحصائية للإفصاح غير المالييوجد أثر ذو  -
 إدخال المتغيرات الضابطة.بعد  Qمقاسة بتوبين  دمشق للأوراق المالية

  :الدراسةأىمية 
في قيمة المصارف تتمثل أىمية البحث من الناحية العممية في تقديم دليل تجريبي جديد حول أثر الإفصاح غير المالي 

 .المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خاصة في ظل الظروف الاقتصادية الحالية
 :أىداف الدراسة

 :ىدف البحث بالآتييمكن صياغة  
تحديد أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق  -

 .Qمقاسة بتوبين  المالية
 يتفرع عنو:

تحديد أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق  -
 .قبل إدخال المتغيرات الضابطة Qمقاسة بتوبين  المالية

تحديد أثر الإفصاح غير المالي مقاساً بمؤشر الإفصاح في قيمة المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق  -
 إدخال المتغيرات الضابطة.بعد  Qمقاسة بتوبين  يةالمال
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  :منيجية الدراسة
الدراسة المنيج الوصفي التحميمي وىو المنيج المُتَّبَع في ىذا النوع من الدراسات، وتم جمع البيانات  استخدمت      

الثانوية من القوائم المالية السنوية المتوفرة عمى الموقع الرسمي لسوق دمشق للأوراق المالية وعمى الموقع الرسمي 
 لممصارف المدروسة وموقع ىيئة الأوراق المالية.

، وتم تحميميا باستخدام Microsoft Excel 2019تم تنظيم البيانات واحتساب قيم المتغيرات باستخدام برنامج       
، واستُخدِم لتحميل ىذه البيانات Panel Data، كما استخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية EViews 13برنامج 
عمى اعتبار أنو يمكن تطبيق ىذا النموذج  Auto Regressive Distributed Lag Model (ARDL)نموذج 

 Pooled Mean Groupوتم استخدام نموذج فرق الأول، عندما يكون استقرار المتغيرات مزيجاً بين المستوى وال
(PMG). 

( خلال الفترة 17مجتمع الدراسة من المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا ) تكوّن      
مشاىدة، حيث اقتصرت عينة الدراسة عمى المصارف  112بمجموع مشاىدات مقداره  0200-0215الممتدة بين 

بعد استبعاد المصارف الإسلامية نظراً  ( مصرف11الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا )
 لطبيعتيا.

، المتغير المستقل المتمثل في (FV) متغيرات: المتغير التابع المتمثل في قيمة الشركة 7الدراسة الحالية  تناولت      
 . (SIZE) والحجم (LEV) ، بالإضافة لممتغيرين الضابطين المتمثمين في الرافعة المالية(NFD) الإفصاح غير المالي

   :الإطار النظري .1
  :مفيوم الإفصاح غير المالي .1.7
يُقصَد بالإفصاح غير المالي الطريقة التي ينشر بيا كيان اقتصادي، أو أيّ كيان آخر، معمومات تتعمق       

. ويمكن أن يُمثِّل الإفصاح عن [25]بالتأثيرات البيئية والاجتماعية والاقتصادية لممنشأة وأداء أنشطتيا الحالية 
 -تكون إدارة الشركة حرّة في إظيارىا من عدمو -المعمومات غير المالية زيادة في الإفصاح عن المعمومات المطموبة

، بمعنى آخر، الإفصاح غير [35]بيدف توفير معمومات محاسبية وغير محاسبية ذات صمة باحتياجات المستخدمين 
تقارير الشفافية حيث تكشف الشركات رسمياً عن معمومات معينة لا تتعمًق بالجوانب المالية المالي ىو شكل من أشكال 

 .[42])بما في ذلك المعمومات التي تتعمق بالموارد البشرية( 
حاولت نظريات الإفصاح المحاسبي تفسير الإفصاح غير المالي، عمماً أنو لا توجد نظرية واحدة يمكنيا بمفردىا       
نما توجد مجموعة من النظريات تفُسّر دوافع ىذا النوع من أن تفُسّ  ر قيام الشركة بالإفصاح عن معمومات غير مالية، وا 

 ، ومن بين ىذه النظريات:[32]الإفصاح 
  :ىذه النظرية فسّرت سعي الشركات إلى التوسع في الإفصاح المحاسبي، بيدف الحد من تعارض نظرية الوكالة

لوكلاء( والمساىمين )الموكمين(، حيث يؤدي ىذا التعارض إلى مشكمة عدم تماثل المعمومات، المصالح بين المديرين )ا
حيث أن الإفصاح غير المالي، الذي يشمل  .[20]مما يتيح لممديرين استغلال المعمومات لتحقيق منافع شخصية 

دارة وأصحاب المصالح معمومات عن مختمف جوانب الشركة، يمكن أن يساىم في تقميل فجوة المعمومات بين الإ
 .[8]الآخرين 
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  نظرية أصحاب المصالح: تُشير نظرية أصحاب المصالح إلى أن جميع الأطراف المرتبطة بالشركة ليم الحق في
الحصول عمى المعمومات حول عممياتيا وتأثيرىا عمى قراراتيم، مما يستدعي توفير الإفصاح المالي وغير المالي، بما 

 .  [44]في ذلك الأداء البيئي والاجتماعي، استجابةً لاحتياجاتيم 
  النظرية الشرعية: تنص النظرية الشرعية عمى أن الشركات تسعى لإثبات امتثاليا لأخلاقيات ومعايير المجتمع الذي

تعمل فيو، مما يعزز شرعيتيا. ولا يكفي الإفصاح عن الأصول التقميدية ليذا الغرض، بل يتطمب تقديم معمومات أوسع، 
 .[27] التزاميا بقيم المجتمع وتعزيز ثقة أصحاب المصالحبما في ذلك الإفصاح غير المالي، لإظيار 

  نظرية الإشارة: تفترض نظرية الإشارة أن الإدارة تسعى للإفصاح عن الأخبار الإيجابية لتمييز شركتيا عن الشركات
بار السمبية ذات الأداء الضعيف، مما ينعكس إيجاباً عمى أسعار أسيميا في الأسواق المالية، بينما لا يمكن إخفاء الأخ

كما تشير النظرية إلى أن المديرين قد  [12]دون التأثير عمى القيمة السوقية في حال ثبوت عدم مصداقية الإفصاح 
يكون لدييم حافز للإفصاح غير المالي الطوعي عن معمومات خاصة، بيدف تقديم إشارة إيجابية للأسواق حول أداء 

 .[40]الشركة وتقميل عدم تماثل المعمومات 
يتضح مما سبق، إن النظريات الداعمة للإفصاح عن المعمومات غير المالية لا تختمف فيما بينيا اختلافاً       

جوىرياً، فجميعيا تؤكد أن الشركات يجب أن تتوسع في عممية الإفصاح، وذلك لمحد من عدم تماثل المعمومات، وحماية 
 يدة وغير مضممة.حقوق المساىمين، وتزويد أصحاب المصالح بمعمومات مف

تتمثل أىمية الإفصاح غير المالي في كونو مكملًا للإفصاح المالي، مما يساعد عمى تمبية احتياجات مستخدمي       
. إذ يوفر بيانات تتجاوز النتائج المالية، ما يساىم في تحسين عممية اتخاذ القرارات [37]القوائم المالية بمعمومات أوسع 

الاقتصادية. كما يُعد ضرورياً لفيم القضايا الاجتماعية والاقتصادية المرتبطة بالتنمية وتأثيراتيا عمى أصحاب المصالح 
عند عدم تناسق الإفصاح غير المالي مع . بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن يكون مؤشراً عمى وجود تلاعب مالي [34]

. كما يساعد في تقديم تصور متكامل عن الأداء المالي المستقبمي وتقميل عدم تماثل المعمومات، مما [3]القوائم المالية 
 .[1]يعزز ثقة المستثمرين في استدامة الشركة وكفاءة إدارتيا 

 . مفيوم قيمة الشركة وأىميتيا2.7
تشير قيمة الشركة إلى التقدير المالي لأدائيا ومكانتيا في السوق، حيث تعكس السعر الذي يكون المستثمرون       

عمى استعداد لدفعو مقابل أصوليا، سواء المادية أو غير المادية، مثل الييكل التنظيمي والعلاقات الداخمية والخارجية 
التشغيمي عبر الزمن، مما يؤثر عمى أسعار أسيميا ويعكس توقعات وترتبط ىذه القيمة بأداء الشركة المالي و . [9 ,7]

عمى كفاءة الإدارة في اتخاذ القرارات الاستثمارية، مما يؤثر عمى قدرتيا  اً كما تُعدّ مؤشر . [29]المستثمرين بشأن نجاحيا 
 [18 ,15]في الشركة في الحصول عمى التمويل وتعظيم ثروة المساىمين، خاصة إذا كان المديرون يمتمكون أسيماً 

إضافةً إلى ذلك، تُعدّ قيمة الشركة عاملًا ميماً لممستثمرين والمقرضين، حيث تؤثر في قرارات منح الائتمان وتقدير 
. كما أن تعظيم قيمتيا يسيم في تحسين كفاءة تشغيل الموارد، وتطوير جودة السمع، مما [32 ,18]مخاطر الإفلاس 

 [24 ,19]القومي ينعكس إيجاباً عمى الاقتصاد 
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 الوكالةالعلاقة بين الإفصاح غير المالي وقيمة الشركة وفقاً لنظرية . 3.7
يساىم الإفصاح غير المالي في تحسين تقييم المستثمرين لأنشطة الشركة من خلال توفير معمومات شاممة عن       

 .[30](، مما يعزز ثقتيم ويدعم قراراتيم الاستثمارية ESGاستراتيجياتيا في المجالات البيئية والاجتماعية والحوكمة )
كما يساعد في تقميل عدم تماثل المعمومات، مما يجعل الشركات أكثر موثوقية أمام المقرضين ويؤدي إلى تحسين 

إضافة إلى ذلك، يعزز الإفصاح غير المالي من القدرة التنافسية  .[40]شروط التمويل وخفض تكمفة رأس المال 
ت عبر تحسين بيئة الأعمال واستقطاب المستثمرين الميتمين بالاستدامة، مما يمنحيا ميزة تنافسية مستدامة لمشركا

. كما أن الإفصاح عن ممارسات المسؤولية الاجتماعية يعزز السمعة التجارية لمشركة، مما يزيد من ثقة [39 ,36]
يم ىذا الإفصاح في تحسين الحوكمة المؤسسية، حيث . علاوة عمى ذلك، يس[11]العملاء والمستثمرين ويدعم ولاءىم 

يتيح لممستثمرين مراقبة أداء الشركة وسموك إدارتيا التنفيذية، مما يعزز التزام المدراء بتحقيق أىداف الشركة طويمة 
 .[25 ,22]الأجل وضمان استقرارىا المالي 

 أصحاب المصالح العلاقة بين الإفصاح غير المالي وقيمة الشركة وفقاً لنظرية. 4.7
يرتبط الإفصاح غير المالي بزيادة قيمة الشركة وفقاً لنظرية أصحاب المصالح، حيث يعزز الشفافية والثقة بين       

. ويساىم ىذا الإفصاح في تحقيق [31]الشركة وأصحاب المصالح، مما يؤدي إلى تحسين سمعتيا وعلاقاتيا التجارية 
. كما أن التزام الشركة بالمسؤولية [45] إلى الموارد وتعزيز المركز التنافسيمزايا اقتصادية مثل تسييل الوصول 

. علاوة عمى ذلك، يمكن أن يسيل [38]الاجتماعية والاستدامة يزيد من ولاء العملاء ويدعم مبيعاتيا وأرباحيا التشغيمية 
خلال الإعانات والتسييلات  الحصول عمى التمويل من خلال زيادة ثقة المستثمرين، فضلًا عن دعم الحكومة من

 .[23]التنظيمية، مما يعزز استدامة أعمال الشركة عمى المدى الطويل 
 الجدل حول تأثير الإفصاح غير المالي في قيمة الشركة. 5.7
قيمة الشركات عبر  فيبينما تدعم نظريتا الوكالة وأصحاب المصالح التأثير الإيجابي للإفصاح غير المالي       

فبعض  ،تحسين الشفافية وتعزيز ثقة المستثمرين وتقميل مخاطر المعمومات، إلا أن ىذا التأثير لا يزال محل جدل
خفاء المخاطر  الدراسات تشير إلى أن الإفصاح غير المالي قد يكون وسيمة لمتضميل عبر إبراز الجوانب الإيجابية وا 

حيث تقوم الشركات بالإفصاح عن معمومات غير دقيقة أو ، (Greenwashing)ضر الفعمية، فيما يُعرف بالغسل الأخ
غير مكتممة حول ممارساتيا البيئية والاجتماعية لتعزيز سمعتيا، دون أن يكون ليذه الممارسات تأثير فعمي عمى الأداء 

يمكن طوعياً وغير خاضع لمتحقق المستقل، ف يحمل جزءاً  . ونظراً لكون ىذا الإفصاح[42] المالي والتشغيمي لمشركة
 القيمة السوقية لمشركة. فيقد يؤدي إلى تشكيك المستثمرين في مصداقية المعمومات، مما يؤثر سمباً القول إن ذلك 

 :الإطار العممي .2
 . قيمة الشركة 1.8
 .Tobin's Qاستناداً إلى الدراسات السابقة تم قياس قيمة الشركة من خلال       
  . الإفصاح غير المالي2.8
(، 1( عنصر كما ىو موضّح في الجدول )44بناء مؤشر مكوّن من )قياس الإفصاح غير المالي من خلال  تم      

إلى أن ات حيث أشارت الدراس، [22 ,35]وذلك بالاستناد إلى قائمة للإفصاح غير المالي اختبُِرت في دراسات سابقة 
اليامة لقياس الإفصاح غير المالي،  ميم يعود إلى وجود مجموعة من العناصربَ القائمة من قِ السبب الرئيس لاختيار تمك 
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، وذلك بسبب القصور في بعض البنود غير المالية نتيجة [4 ,6]وقد طوّرتيا الدراسة بالاستناد إلى دراسات سابقة 
 لمتغيرات التي طرأت خلال الزمن.

 (: مؤشر الإفصاح غير المالي1الجدول )
 المعمومات المٌفصَح عنيا التسمسل

 الإفصاح الاستراتيجي والتخطيطي 1
 معمومات تاريخية عن الشركة 1
 الييكل التنظيمي لمشركة 0
 بيان بالاستراتيجية والاىداف العامة 5
 بيان بالاستراتيجية والاىداف المالية 7
 بيان بالاستراتيجية والاىداف التسويقية 3
 بالاستراتيجية والاىداف الاجتماعيةبيان  3
 تأثير الاستراتيجية عمى نتائج الشركة الحالية 4
 تأثير الاستراتيجية عمى نتائج الشركة المستقبمية 8
 معمومات مستقبمية عن التوسع 9

 الفروع والمواقع ومعمومات عنيا 10
 الفروع التي قد سيتم فتحيا في المستقبل وعددىا 11
 التنبؤي والتقديريالإفصاح  0

 التنبؤات النوعية غير الكمية بالإيرادات 10
 التنبؤات الكمية بالإيرادات 13
 التنبؤات النوعية بالتدفقات النقدية 14
 التنبؤات الكمية بالتدفقات النقدية 15
 التنبؤات النوعية للأرباح 16
 التنبؤات الكمية للأرباح 17
 التنبؤات الافتراضات التي بنيت عمييا 15
 الإفصاح عن رأس المال البشري 5

 سياسة الابحاث والتطوير 19
 مواقع أنشطة البحث والتطوير 20
 عدد العاممين في البحث والتطوير 21
 اعمار المدراء 22
 شيادات عممية لممدراء 23
 خبرات عممية 24
 مواقع قيادية سبق لممدراء العمل بيا 25
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 معمومات عن العاممين 26
 توزيع العاممين داخل إدارات الشركة 27
 عدد العاممين لمعامين الماضيين 28
 مبررات التغير في عدد العاممين 29
 المبالغ المصروفة عمى التدريب 30
 نوعية التدريب 31
 نوعية العاممين الذين تم تدريبيم 32
 عدد العاممين الذين تم تدريبيم 33
 والمسؤوليات الإدارية الإفصاح عن الحوكمة 7

 تقرير عن مسؤولية المدراء في إعداد التقارير المالية 34

35 
مجموع المبالغ المصروفة لممدراء خلال العام المالي أو المحفزات المصروفة ليم لإغرائيم للانضمام 

 لمشركة
 التعويضات المصروفة لممدراء مقابل فصميم 36
 التعويضات لممدراء وكيف يتم تحديدىامن ىو صاحب الصلاحية في تحديد  37
 نوعية حممة الأسيم 38
 أسماء أعضاء لجنة التعويضات 39
 عدد اجتماعات مجمس الادارة 40
 تفاصيل أسماء ومؤىلات أعضاء لجنة المراجعة 41
 ميام لجنة المراجعة 42
 صورة لأعضاء مجمس الإدارة 43
 الإفصاح عن المخاطر والاستدامة 3

 معمومات عن الحوادث التي حصمت في الشركة 44
 تكاليف السلامة في الشركة 45
 سياسة توزيع الأرباح 46
 برنامج حماية البيئة 47
 تبرعات خيرية 48
 برامج اجتماعية 49
 تأثير التضخم عمى مستقبل عمميات المنشأة 50
 تأثير التضخم عمى نتائج الشركة 51
 الشركةتأثير التضخم عمى أصول  52
 تأثير معدلات الفائدة عمى نتائج الشركة 53
 معمومات عن العممة الاجنبية 54
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 تقمبات العممة الأجنبية وأثرىا في المستقبل 55
 تقمبات العممة الأجنبية وأثرىا في النتائج الحالية 56
 الإفصاح التحميمي لممؤشرات المالية والأداء 3

 الإنفاق الرأسمالي 57
 معمومات قطاعية 58
 تحميل المنافسين 59
 حصة السوق 60
 معدلات ربحية 61
 معدلات سيولة 62
 معدلات تدفقات نقدية 63
 معمومات مالية تاريخية 64
 القيمة السوقية في نياية السنة 65
 اتجاىات قيمة سوقية 66
 رسوم بيانية عن مؤشرات الأداء 67
 السابقةنظرة عن أداء الثلاث سنوات  68
 الإفصاح التسويقي والإعلامي 4

 معمومات عن الإعلانات 69
 معمومات مستقبمية عن التوسع 70
 الإفصاح عن التمويل والالتزامات 5

 معمومات تفصيمية كمية وطبيعة أسعار الفائدة 71
 معمومات تفصيمية عن معدلات الفائدة 72
 معمومات عن القروض الإجمالية 73
 الحالية والإفصاح عن نوعيتياالقروض  74
 تفاصيل عن تركيزات الودائع 75
 تفاصيل عن استحقاقات الودائع والصعوبات الأخرى 76
 أتعاب المراجع 77

 .[35 ,22 ,4 ,6]المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى عدة دراسات سابقة 
 

 :النتائج والمناقشة
الدراسة واستخلاص النتائج من البيانات التي تم جمعيا، وذلك باستخدام نموذج  فرضيةاختبار  الإطارتناول ىذا 

ARDL/PMGالذي تم اقتراحو من قبل ، Pesaran and Shin (1666 فضلًا عن التأكد من تحقق كل من ،)
 شروط التوزيع الطبيعي واستقرارية السلاسل الزمنية وعدم وجود ارتباط ذاتي.
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 تحميل الرسم البياني .1.3.8

 
دمشق للأوراق ( لدى المصارف المدرجة في سوق NFD( الرسم البياني للإفصاح غير المالي )2يُظيِر الشكل )      

(، حيث يُلاحَظ نمطاً تصاعدياً تدريجياً، يعكس زيادة ممحوظة في مستويات 0200–0215خلال الفترة )المالية 
الإفصاح غير المالي بمرور الزمن، وىو ما يُشير إلى تحسّن في درجة التزام المصارف بتقديم معمومات غير مالية ذات 

( الرسم البياني الخاص 3في المقابل، يُظيِر الشكل ) طابع إفصاحي تطوعي أو استجابي لممتغيرات التنظيمية والسوقية.
نمطاً متذبذباً دون اتجاه واضح نحو الصعود أو اليبوط، إذ لوحظت تقمبات حادة في بعض الفترات  (FV) بقيمة الشركة

الأعمال بين المصارف، وىو ما يعكس تأثير عوامل خارجية كالتقمبات الاقتصادية والمالية، وضعف الاستقرار في بيئة 
السورية خلال فترة الدراسة. ويُشير ىذا التباين في الاتجاىات إلى أن تطور الإفصاح غير المالي لا يُقابَل بشكل مباشر 
أو فوري بارتفاع مماثل في قيمة الشركة، ما يعزز الحاجة لتحميل العلاقة الزمنية والديناميكية بين المتغيرين باستخدام 

 عقيداً، لا سيما في ظل التأثير المحتمل لمتغيرات ضابطة كحجم الشركة والرافعة المالية.أدوات تحميل قياسي أكثر ت
 

  :الإحصاء الوصفي .2.3.8
 (: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة.4الجدول )

  NFD FV LEV SIZE 

Mean 0.423123 0.965415 0.749319 25.44356 

Median 0.428571 0.993581 0.8026 25.2263 

Maximum 0.675325 1.561808 0.9888 28.27086 

Minimum 0.22 0.110776 0.2077 23.0882 

Std. Dev. 0.092852 0.208254 0.184422 1.059937 

Observations 110 110 110 110 

Jarque-Bera 0.279758 98.92608 65.82991 3.612990 

Probability 0.869463 0.00000 0.00000 0.164229 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 

 (: الرسم البياني لقيمة الشركة.3الشكل ) (: الرسم البياني للإفصاح غير المالي.9الشكل )

 .EViews 63المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 
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( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة )الإفصاح غير المالي، قيمة الشركة، الرافعة المالية، 4يعرض الجدول )      
%، 32منخفض نسبياً وأقل من الخاصة  مصارف السوريّةالفي  (NFD) الإفصاح غير الماليالحجم(، ويُلاحَظ أن 

المتعمقة بالجوانب  معمومات الإفصاحمما يعني أن المصارف لا تقدم الكثير من %(، 42) المتوسط الحسابي بمغحيث 
غير المالي وجود عن المتوسط الحسابي للإفصاح كما يتبين من الانحراف المعياري  البيئية والاجتماعية والحوكمة.

وىي أقل قيمة %(، 9حيث بمغ الانحراف ) ر المالي لممصارف عمى مدى سنوات البحث،في قيم الإفصاح غيتقارب 
 .في الجدول للانحراف المعياري بالنسبة لبقية المتغيرات

، وىي قريبة من الواحد، مما يشير إلى 2963( أن قيمة الشركة كمتغير تابع تبمغ وسطياً 4كما يوضح الجدول )      
قيمة الشركة من قِبَل المستثمرين، كما يتبين من الانحراف المعياري وجود بعض  عدم وجود مبالغة في تحديد

، ما يشير إلى أن معظم المصارف يتم تقدير قيمتيا بعدالة، مع وجود بعض الاختلافات في تحديد قيمة الشركة
 الاستثناءات.

(، وىذا يدل عمى 25.44قدره ) ( بمتوسط28.27-23.09فيما يتعمق بخصائص البنوك، تراوحت أحجاميا بين )      
. أما بالنسبة لمرافعة المالية فقد تراوحت بين [13]أن إجمالي رأس مال البنوك كبير جداً؛ وىو ما يتفق مع دراسة 

 وتعكس ىذه النسبة اعتماد ىذه البنوك في تمويل أصوليا عمى الالتزامات. (،0.75( بمتوسط قدره )0.20-0.99)
، نجد أنيا لكل من المتغيرين )الإفصاح غير المالي، الحجم( Jarque-Bera مؤشرومن خلال ملاحظة احتمالية       

لممتغيرين )قيمة الشركة، الرافعة تخضع لمتوزيع الطبيعي، أما احتمالية المؤشر  سل%، مما يعني أن السلا5أكبر من 
 ي.لمتوزيع الطبيع انخضعيلا أن المتغيرين % مما يعني 3فيي أقل من المالية(، 

 الارتباط الخطي المتعدد .3.3.8
 .Correlations(: 5الجدول )

Var. FV NFD LEV SIZE 

FV 1    

NFD 0.600911 1   

LEV 0.155157 -0.027314 1  

SIZE 0.572662 0.476305 -0.142409 1 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 

لمتأكد من عدم وجود ارتباط عال بين المتغيرات المدروسة، الأمر الذي قد يؤثر عمى العلاقة بينيا؛ تم إعداد        
( بأن الارتباط بين المتغيرات المدروسة ضعيف وىو 5ىو مبين في الجدول ) مصفوفة الارتباط، والتي أوضحت كما

 طي المتعدد بينيا.لمشكمة التداخل الخ ، وعميو فإن لا وجود%90أقل بكثير من 
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 اختبار عدم وجود ازدواج خطي أو ارتباط خطي متعدد .4.3.8
 .VIF(: اختبار 6الجدول )

SIZE LEV NFD المتغيرات 
.139 6029 6032 VIF 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 

 10أقل من  Variance Inflation Factor (VIF)( بأن جميع قيم عامل تضخم التباين 6ر الجدول )ظيِ يُ         

وىذا دليل عمى عدم وجود ارتباط خطي متعدد، بمعنى عدم وجود علاقة ارتباطية قوية بين أحد المتغيرات المستقمة 
 ومتغير مستقل آخر.

  اختبار استقرار البيانات .5.3.8
، Im. Pesaran and Shin W-stat، واختبار Levin, Lin & Chu tتم الاعتماد عمى كل من اختبار       

)سكون(  ، لمتحقق من استقرارPP - Fisher Chi-square، واختبار ADF - Fisher Chi-squareواختبار 
 ىذه السلاسل خالية من القيم الشاذة. أنسمح بالقول ا الاستقرار يىذ توافرالسلاسل الزمنية، عمى اعتبار أن 

 فرضيات اختبار جذر الوحدة عمى الآتي:السلاسل؛ تنص  لاختبار استقرار      
𝐻0)السمسمة الزمنية غير مستقرة )تحتوي عمى جذر وحدة : 
𝐻1)السمسمة الزمنية مستقرة )لا تحتوي عمى جذر وحدة : 

يتم ندىا ع 5...من ، فإذا كانت قيمة أصغر P-Value والأساس في قبول أو رفض فرضية العدم؛ ىي قيمة      
 بول الفرضية البديمة.فرضية العدم وق رفض
يمكن رفض فرضية العدم القائمة بوجود جذر الوحدة في السلاسل ( 7في الجدول ) P-Value بالاعتماد عمى قيمة     

𝑃 انت قيمةكالزمنية لممتغيرات المدروسة، وذلك إذا  < ، وقبول الفرضية البديمة القائمة بأن السلاسل الزمنية 0.05
 لممتغيرات المدروسة مستقرة.

 
 (: اختبار استقرار البيانات7الجدول )

Var. Method Stats. Prob.  

NFD 

Levin, Lin & Chu t -6.4421 0.0000 1st 

difference 

Individual 

intercept 

Im. Pesaran and Shin W-stat -2.29617 0.0108 

ADF - Fisher Chi-square 43.4769 0.0561 

PP - Fisher Chi-square 68.2222 0.0000 

FV 

Levin, Lin & Chu t -19.7058 0.0000 
Level 

Individual 

intercept 

Im. Pesaran and Shin W-stat -6.10954 0.0000 

ADF - Fisher Chi-square 67.8306 0.0000 

PP - Fisher Chi-square 63.0874 0.0000 

LEV 

Levin, Lin & Chu t -6.36887 0.0000 1st 

difference 

Individual 

Im. Pesaran and Shin W-stat -1.78646 0.0370 

ADF - Fisher Chi-square 37.5367 0.0206 
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PP - Fisher Chi-square 55.9431 0.0001 intercept 

SIZE 

Levin, Lin & Chu t -8.31355 0.0000 1st 

difference 

Individual 

intercept 

Im. Pesaran and Shin W-stat -2.95317 0.0016 

ADF - Fisher Chi-square 48.6529 0.0009 

PP - Fisher Chi-square 64.4566 0.0000 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 

بعضيا الآخر و ، I(0بأن السلاسل الزمنية لممتغيرات المدروسة بعضيا مستقر عند المستوى ) (7)يبين الجدول     
عمى اعتبار أنو يمكن تطبيق ىذا النموذج  ARDLالأمر الذي يسمح بتطبيق نموذج ، I (1) مستقر عند الفرق الأول

 PMG (Pooled Mean استخدام نموذجوسيتم  كون استقرار المتغيرات مزيجاً بين المستوى والفرق الأول،يعندما 

Group)عمى اعتبار أن البيانات ، Panel تعتمد طريقة عمى الجمع بين الطريقة التجميعية والمتوسط الفردي .
لمعاملات الانحدار الفردية، فضلًا عن أنيا تسمح بتقدير أثرين؛ الأول غير متجانس فردياً مرتبط بالأثر قصير الأجل، 

 ثر طويل الأجل.جميع المفردات ويرتبط بالأوالثاني مشترك بين 

  اختبار فرضيات الدراسة .6.3.8
 . اختبار فرضية الدراسة قبل ضبط الحجم والرافعة المالية 1.6.3.8

( بأن قيمة 8وكما يوضح الجدول ) PMG/ARDLأظيرت نتائج معادلة الانحدار المعدة باستخدام طريقة       
، مما يؤكد وجود 2923 ( وىي معنوية عند مستوى الدلالة362990 .0-بمغت ) COINTEQ معامل تصحيح الخطأ

من أخطاء الأجل القصير يمكن  362990 .0 علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات المدروسة، وعميو يمكن القول بأن
 مرجوع إلى التوازن في الأجل الطويل.أن تصحح سنوياً ل

وجود أثر للإفصاح غير عدم في الأجل القصير، حيث يتبين  فرضية الدراسة( نتائج اختبار 8يظير الجدول )      
للإفصاح غير  عكسيالمالي في قيمة الشركة. أما عمى مستوى الأجل الطويل فقد أظيرت النتائج وجود أثر معنوي 

 المالي في قيمة الشركة.
 .فرضية الدراسة قبل ضبط الحجم والرافعة المالية(: اختبار 8الجدول )

Var. Coefficient Std. Error T-Stats. Prob. 

 Long-run (Pooled) Coefficients 

NFD -0.283672 2.024262 -1.401358 0.0000 

 Short-run (Mean-Group) Coefficients 

COINTEQ -0.362990 0.117691 -3.084269 0.0027 

D(NFD) -0.174622 0.433533 -0.402788 0.6880 

C -0.406961 0.134580 -3.023925 0.0032 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 
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  . اختبار فرضية الدراسة بعد ضبط الحجم والرافعة المالية2.6.3.8
( بأن قيمة 9وكما يوضح الجدول ) PMG/ARDLأظيرت نتائج معادلة الانحدار المعدة باستخدام طريقة       

، مما يؤكد وجود 2923 ( وىي معنوية عند مستوى الدلالة371988 .0-بمغت ) COINTEQ الخطأمعامل تصحيح 
من أخطاء الأجل القصير يمكن  371988 .0 علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات المدروسة، وعميو يمكن القول بأن

 مرجوع إلى التوازن في الأجل الطويل.أن تصحح سنوياً ل
لممتغير المستقل وجود أثر عدم في الأجل القصير، حيث يتبين  فرضية الدراسة( نتائج اختبار 9يظير الجدول )      

 بعد ضبط الحجم والرافعة المالية . أما عمى مستوى الأجل الطويل فقد أظيرت النتائجالمتمثل بالإفصاح غير المالي
يدل أن ضبط متغيري الحجم والرافعة الأمر الذي ، للإفصاح غير المالي في قيمة الشركة طرديوجود أثر معنوي 
 عمى اعتبار أن تأثير الإفصاح غير المالي في قيمة الشركة كان عكسياً قبل ضبطيما. المالية كان لو تأثيراً 

 
 .فرضية الدراسة بعد ضبط الحجم والرافعة المالية(: اختبار 9الجدول )      

Var. Coefficient Std. Error T-Stats. Prob. 

 Long-run (Pooled) Coefficients 

NFD 1.753598 0.126778 13.83199 292222 

LEV 0.528284 0.097218 5.433992 0.0000 

SIZE 0.141474 0.007607 18.59729 0.0000 

 Short-run (Mean-Group) Coefficients 

COINTEQ -0.371988 0.139622 -2.664246 0.0091 

D(NFD)  0.037634 0.392494 0.095885 0.9238 

D(LEV) -0.057898 0.156321 -0.370378 0.7119 

D(SIZE) -0.027409 0.017898 -1.531349 0.1290 

C -1.054664 0.416715 -2.530902 0.0130 

 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 
 

  اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي .7.3.8
تي تنص أن ، وبالتالي يمكن قبول فرضية العدم ال5...( أن قيمة الاحتمالية لاختبار أكبر من 10يبين الشكل )       

 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.
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 (: اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي.10الشكل )

 
 .EViews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى برنامج 

 
  :والتوصيات الاستنتاجات

أظيرت النتائج عدم وجود أثر معنوي للإفصاح غير المالي عمى مستوى الأجل القصير قبل ضبط الرافعة المالية       
والحجم، أما عمى مستوى الأجل الطويل فقد تبين وجود أثر معنوي عكسي قبل ضبط الرافعة المالية والحجم، تحوّل إلى 

م إلى آثار مالية مباشرة وسريعة، ما ترجَ يُ بطبيعتو، لا  غير المالي احالإفصن أثر طردي بعد ضبطيما، ويُفسَّر ذلك أ
الإفصاح محط اىتمام رئيسي ا النوع من كون ىذييقمل من استجابة السوق لو في الفترات الزمنية القصيرة. كما قد لا 

كما يمكن  .المالي لممستثمرين عمى المدى القصير، خصوصاً في حال غياب دلائل ممموسة عمى ربطيا بأداء الشركة
ر إليو من بعض الفئات الاستثمارية كمصدر يُنظَ في الأجل الطويل إلى كَوْن الإفصاح غير المالي  أن يُعزى ىذا الأثر

غير أن ىذا الاتجاه السمبي قد انقمب  .لتكاليف إضافية أو التزامات غير مباشرة لا تنعكس بالضرورة في الأداء المالي
، مما يشير إلى أن كل من الرافعة المالية وحجم الشركة كان ينالضابط ينعد ضبط المتغير إلى أثر طردي ومعنوي ب

ليما دور مؤثر في العلاقة بين الإفصاح غير المالي وقيمة الشركة. فبعد تحييد أثر ىذه المتغيرات، ظيرت العلاقة 
أن يكون الإفصاح غير المالي مؤشراً  الحقيقية بين الإفصاح غير المالي وقيمة الشركة. ويعكس ىذا التحول إمكانية

عمى التزام الشركة بالشفافية والمسؤولية الاجتماعية، وىو ما يعزز ثقة المستثمرين عمى المدى الطويل، خصوصاً في 
 الشركات ذات الحجم الأكبر أو ذات الييكل التمويمي المستقر.

، ملا تحك   (Moderators) الضابطة كعوامل تفاعلالتفكير في دور المتغيرات إعادة توصي الدراسة الحالية ب     
النتائج إلى أن الرافعة المالية وحجم الشركة لا تعمل كعوامل محايدة، بل قد تُغيّر اتجاه العلاقة بين  حيث أشارت

بشكل عام ومع تطوير مؤشرات إفصاح تتناسب مع الخصوصية الاقتصادية للأسواق العربية و  الإفصاح وقيمة الشركة.
، بحيث تكون أكثر صمة بالسياق GRI، بدلًا من الاكتفاء بالاعتماد عمى الأطر الغربية كـ البيئة السوريّة بشكل خاص

وبالنسبة لأصحاب القرار في المصارف، فإن نتائج ىذه الدراسة تشجّع عمى تبني الإفصاح غير المالي كجزء  المحمي.
دوره المحتمل في تعزيز ثقة المستثمرين وزيادة القيمة السوقية مستقبلًا، من الاستراتيجية المؤسسية طويمة الأجل، نظراً ل

لا سيما عند توافر بنية مالية مستقرة وحجم عمميات كبير. كما يمكن لمجيات الرقابية والييئات الناظمة الاستفادة من 
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السوق المحمية وتحفّز  ىذه النتائج في تطوير سياسات إفصاح غير مالي أكثر إلزاماً وتنظيماً، تراعي خصوصية
 الشركات عمى الإفصاح الشامل والدقيق بما يعزز الشفافية والمساءلة.
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