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 :السمخص 
عمتتي  استتتيدف البحتتي مقيتتيػ أثتتر الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي     

دتؽق الستالي ال( شتركة متؼ الذتركات السقيتدة فتي 8;بالتطبيق عمي عدد )الكفاءة الاستثسارية ، 
( مذتاىدة ختلال الفتترة متؼ 588( قطاع بإجسالي عدد مذاىدات بمغ )47السرري مؽزعة عمي )

 . ( ، وذلغ مؼ خلال اختبار فرضيؼ رئيدييؼ5151( وحتي );514)

فيسا يتعمق بسدتتؽ  السررية وخمرت نتائج البحي إلى وجؽد فروق معشؽية بيؼ الذركات       
الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي مستتا يتتدعػ  تتحة الفتتر  ا ول ويرجتت  

حيتتي أن لكتتل شتتركة  لآختترختتر  ولتتي  متتؼ قطتتاع لآستتبه ىتتلا التبتتايؼ إلتتي الاختتتلاف متتؼ شتتركة 
خرتتائص مسياىتتا عتتؼ الذتتركة الآختتر  مثتتل الحجتتػ ، والعستتر ، والراحيتتة ، ودرجتتة الرافعتتة الساليتتة 

ا عتؼكستا مبتيؼ أن ومد  الالتتاام بلليتات حؽكستة الذتركات ،  السعمؽمتات  أعمتى القطاعتات إفرتاحع
لرتتشاةية والدتتيارات ، بيشستتا جتتاء أقتتل ذات التؽجتتو السدتتتقبمي ىتتؽ قطتتاع الختتدمات والسشتجتتات ا

أكتدت السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  قطتاع الستؽارد ا ساستية ، كتللغ  عؼ االقطاعات إفراحع 
الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات  عكدتية ذات دلالتة إحرتائية لسدتتؽ   وجؽد علاقة متثثيرالشتائج 

ميتتو فتتإن الإفرتتاح السحاستتبي عتتؼ ؛ وع ذات التؽجتتو السدتتتقبمي عمتتى عتتدم الكفتتاءة الاستتتثسارية
 .وىؽ ما يثبت  حة الفر  الثاني،  السعمؽمات السدتقبمية لو أثر إيجابي عمى كفاءة الاستثسار

 

السدتتتتتتقبمي ، الكفتتتتتاءة الإفرتتتتتاح السحاستتتتتبي لمسعمؽمتتتتتات ذات التؽجتتتتتو  الكمستتتتتات السفتاحيتتتتتة :
 . الاستثسارية
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Abstract: 

      The research aimed to assess the impact of accounting disclosure of 

future-oriented information on investment efficiency, by applying it to 

a number (85) companies listed in the Egyptian financial market 

distributed over (14) sectors, with a total number of views amounting 

to (255) views during the period from (2018) to ( 2020), by testing two 

main hypotheses. 

     The research concluded that there are statistically significant 

differences between Egyptian companies regarding the level of 

accounting disclosure of future-oriented information, which supports 

the validity of the first hypothesis. The reason for this discrepancy is 

the difference from one company to another. It is not from one sector 

to another, as each company has characteristics that distinguish it 

from the other company, such as size, age, profitability, degree of 

financial leverage, and extent of compliance with corporate governance 

mechanisms It also turned out that the sectors with the most disclosure 

of future-oriented information are the services, industrial products and 

cars sector, while the sectors with the least disclosure of future-

oriented information are the basic resources sector. The results also 

indicated that there is a statistically significant inverse effect 

relationship for the level of accounting disclosure of future-oriented 

information on investment inefficiency. Accordingly, the accounting 

disclosure of future-oriented information has a positive impact on 

investment efficiency, which proves the validity of the second 

hypothesis. 

 

Keywords: Accounting disclosure of future-oriented information, 

Investment Efficiency. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2023ٌىنٍى –انضبنشانعذد  –(24)انًجهذ –انًبنٍخ وانزجبرٌخ انجذىس يجهخ 

105 
 

 العام لمبحي : القدػ ا ول : الإطار
 مقدمة البحي : .4
ستؽق ا شيدت الآونة ا خيرة إرمفاععا ممحؽظعتا فتي اىتستام الدولتة السرترية بتشسيتة ومطتؽير      

عمتى الاستتثسار فتي أدوامتو عبتر وستائل الإعتلان  السالية ومذتجي  مذتاركة جسيت  ف تات السجتست 
السختمفة مثل الإعلانتات السرئيتة والسدتسؽعة ، وستائل التؽا تل الاجتستاعي والسؽاقت  الالكترونيتة 
الحكؽمية الرسسية ، كثحد البدائل الاستثسارية وجلب السدخرات مؼ خلال ضخ ىله ا متؽال داختل 

جمتة الاقترتاد القتؽمي . ىتلا متا دفت  العديتد متؼ الدؽق الستالي ، ومتؼ ثتػ السدتاىسة فتي دفت  ع
الذتتركات إلتتتى التؽستتت  فتتتي الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  فتتتي عتتتدة 

الكفتتتاءة  مجتتالات مثتتل ا داء السدتتتقبمي وخطتتط التؽستت  والشستتتؽ ، والتتتي ليتتا متتثثير كبيتتر عمتتى
  . (477، ص:5155)الباز، الاستثسارية 

اايد الطمه عمتى  الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي  في ىلا الدياق ، م
الإفرتاح ليذتسل  مؼ أىػ الستطمبات لتحديؼ جؽدة التقارير السالية ، فقد امدت  نطتاق ىتلا كؽاحد

بالإضتتافة إلتتى التشبتتمات الساليتتة الستسثمتتة فتتي ا راتتاح السدتتتقبمية ، التتتدفقات الشقديتتة والإيتترادات 
ؽمتتات رختتر  ميتتر ماليتتة مثتتل طبيعتتة العستتل ، أىتتداف الإدارة ، الستتؽارد ، السختتاطر ، معم الستؽقعتتة

 ( . 89::، ص >514الفقي ، ) وا داء الستؽق  لمذركة

ا إلى أن الإفراح السحاسبي لمسعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي  لتو دور  ومجدر الإشارة أيزع
لإفرتاح التدوري عتؼ ذلتغ إلتى الحتد حيؽي في معايا كفاءة سؽق ا وراق الساليتة ، حيتي يتمدي ا

ا لشعرية  مؼ ظاىرة عدم مشاسق السعمؽمات ومقميل مكاليف الؽكالة ومكمفة التسؽيل الخارجي . ووفقع
ا نحؽ السدتقبل كسمشر عمى الكفاءات الإداريتة  الإشارة ، قد يكؽن الإفراح عؼ السعمؽمات مؽجيع

ي السدتتتقبل ، وكتتللغ ممشتترعا عمتتى متتدني لمذتتركة وقتتدرميا عمتتى مؽاجيتتة التتيتترات التتتي قتتد مطتترأ فتت
 السخاطر ا خلاقية في ا سؽاق السالية .

ا ، أن الإفراح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي  لتو  ما مجدر الإشارة إليو أيزع
سؽق السالية ، حيي يمدي الإفراح عشو برفة دوريتة إلتي الحتد ا في معايا كفاءة  جؽىريعادورعا 

ليف الؽكالتتة ومكمفتتة التسؽيتتل الختتارجي ، ووفقتتاع ام مساثتتل السعمؽمتتات ، مختتتي  مكتتمتتؼ ظتتاىرة عتتد
كفتاءات لم كسمشترلمسعمؽمات ذات التؽجو السدتتقبمي الإفراح السحاسبي  يعسللشعرية الإشارة قد 

ا ، وكللغ  مير متؽقعة قد مطرأ مدتقبلاع  متيرات ية  الترديقدرميا عمي و ذركة لمالإدارية  مقياسع
 .(Wei, L .et al ., 2019, p:5)السخاطر ا خلاقية في ا سؽاق السالية  نيمد عمي
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 :   طبيعتتتة السذكمتتة ومداؤلات البحي .5
أنو ىشاك قرؽر فتي السعمؽمتات الستاحتة لمسدتتثسريؼ ، حيتي أنيتػ  متسثل مذكمة البحي في     

بي التقميتدي بالتقتارير بحاجة الى العديد متؼ السعمؽمتات الآختر  التتي لا يؽفرىتا الإفرتاح السحاست
الساليتتتة ، حيتتتي أن الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  ي عتبتتتر ذات قيستتتة 
لمسدتثسريؼ لانو يحتتؽي عمتي معمؽمتات إضتافية ليتا متاثير عمتي أستعار ا وراق الساليتة ومتؼ ثتػ 

م بتالتتيرات السدتتقبمية ، وكللغ محديؼ قدرة ا سؽاق السالية عمي التشبت الكفاءة الاستثساريةعمى 
للأرااح والتدفقات الشقدية ، التي م داىػ في امخاذ قرارت دقيقة والتي ممثر بالتبعية عمى استتدامة 

 . (9;4:، ص >514عبدالعايا ، ) أداء الذركة في السدتقبل

 م عتبر إجابتيامداؤلات عدة في  يةسذكمة البحثال  يامةبالتحديد، وفي ضؽء ما مقدم يسكؼ      
 : سذكمة وىيممغ الجؽىر 

   الإفراح السحاسبي لمسعمؽمتات مدتؽي بيؼ الذركات السررية في  الإختلافما ىؽ مد
 ذات التؽجو السدتقبمي ؟  

  الكفتتتتاءة  ىتتتتل الإفرتتتتاح السحاستتتتبي لمسعمؽمتتتتات ذات التؽجتتتتو السدتتتتتقبمي  يتتتتمثر عمتتتتى
 الدؽق السالي السرري ؟ في الاستثسارية

 أىتتدف البحي :  .6
الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات محميتل أثتر  العام لمبحتي حتؽل  اليدفؽر يتسح     

، يشبثتق متؼ ىتلا  الدؽق السالي السرري  الكفاءة الاستثسارية في عميالتؽجو السدتقبمي 
 : الآمية اليدف ا ىداف الفرةية

  بتتيؼ الذتتركات  الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبميفحتتص مدتتتؽي
 . ي الدؽق السالي السرري السدجمة ف

 الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي عمتتتى الكفتتتاءة  متتتثثير قيتتتاس
 . الدؽق السالي السرري  في الاستثسارية

 أىسيتتتتتتتة البحي : .7
 البحي أىسية مسا يمي :ىلا يدتسد       

 ا ىسية العمسية : -أ 
  تطتؽير محتتؽ  التقتارير الدتشؽية متؼ مدعي لي عد البحي امتداد  دبيات الفكر السحاسبي التي

حيتي محتاول الباحثتة بشتاء ممشتر لقيتاس ذات التؽجتو السدتتقبمي ، خلال مؽفيرىا لمسعمؽمات 
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فتتي الدتتؽق  السقيتتدةتقتتارير الدتتشؽية لمذتتركات المدتتتؽ  الإفرتتاح عتتؼ ىتتله السعمؽمتتات فتتي 
ؽدمتو خا تةع فتي ظتل السالي السرري بيدف مؽفير دليلاع عسميعا عمى متد  الحاجتة لتحدتيؼ ج

 جديدة .   استثساراتماايد السشافدة بيؼ الذركات وحاجتيا إلى جلب 
 ا ىسية العسمية : -ة 

 البحتتي قتتد متتؽفر معمؽمتتات مفيتتدة لمذتتركات ، والسدتتتثسريؼ ، والجيتتات الشعاميتتة  انتتتائج ىتتل
والرقابية السد ؽلة عؼ مطبيق ، ووض  السعايير مستا قتد يدتاىػ فتي إ تدار معيتار محاستبي 

 السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي يشعػ طريقة إعدادىا والإفراح عشيا . عؼ
   الحاجة متاايدة إلى مؽفير معمؽمات عمى درجتة عاليتة متؼ السلاءمتة والثقتة لاستتخداميا فتي

امخاذ القرارات السختمفة ، وىؽ ما يشعك  عمى مدتؽ  كفاءة سؽق السال، بعد ماايد الزتتؽ  
يي تات السيشيتتة والسدتتثسريؼ بزترورة متتؽفير معمؽمتات محاستتبية عمتى الذتركات متتؼ جانته ال

مدتقبمية خا ةع بعد ما مذيده اقتراديات العالػ مؼ زيادة درجة عدم التثكد فتي ظتل انتذتار 
 . COVID 19))فيروس كؽرونا السدتجد 

 البحي : فتتترو   .8
 لتحقيق ىدف البحي مػ وض  الفرو  التالية : 

مدتؽ  الإفراح السحاستبي لمسعمؽمتات بيؼ الذركات السررية في  اختلاف الفر  ا ول : يؽجد
 ذات التؽجو السدتقبمي .

عمتتتي الكفتتتاءة لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي الفتتتر  الثتتتاني : يتتتمثر الإفرتتتاح السحاستتتبي 
 الاستثسارية لمذركات السررية .

 أسمؽب ومشيتتتج البحي : .9
لال الإجابة عتؼ التدتاؤلات البحثيتة في محاولة لؽض  حمؽل عسمية لسذكمة البحي مؼ خ

تتا  ىتتداف البحتتي فتتإن الباحثتتة ستتؽف معتستتد عمتتى بعتت  ،  التتتي مسثتتل جتتؽىر السذتتكمة ، ومحقيقع
 الدراسة الشعرية والتطبيقية ، كسا يمي : السشاىج العمسية مدتخدمو في ذلغ كلاع مؼ أسمؽب

 الشعرية :  الدراسة - أ
ستتد ىتتلا التتشيج عمتتى متبتت  وقيتتاس مفرتتيمي يعتستتد البحتتي عمتتى الستتشيج الاستتتقرائي ، ويعت 

لمؽ ؽل إلى نتائج عامة قابمة لمتطبيق ، واشاءع عمتى ىتلا الستشيج فتإن متا ورد فتي  معيشة لعاىرة
الفكتتتر السحاستتتبي بذتتتثن الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  يتتتتػ دراستتتتو 

لعرايتتة وا جشبيتتة ا ختتر  ، ومتتا ومحميمتتو متتؼ ختتلال الإطتتلاع عمتتى الكتتته والتتدوريات والسراجتت  ا
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الإفرتتاح  ومدتتتؽي جتتؽدة  الرتتدد ، وذلتتغ لتحدتتيؼأ تتدرمو مشعستتات السحاستتبة السيشيتتة فتتي ىتتلا 
 . لرف  الكفاءة الاستثساريةالسحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي 

 : الاختباريةالدراسة   - ب
 Content)لسحتتتتؽ  بحتتتي عمتتتى استتتتخدام أستتتمؽب محميتتتل المسشيجيتتتة الحاليتتتة المعتستتتد      

Analysis)  ، تيتتر ماليتتة السدتتجمة فتتي ممشتتر اللفحتتص التقتتارير الساليتتة لعيشتتة متتؼ الذتتركات
(EGX 100)  وذلتتغ لتحميتتل أثتتر الإفرتتاح عتتؼ (5151( حتتتى );514الفتتترة متتؼ )ختتلال ، 

 . الدؽق السالي السرري  في الكفاءة الاستثساريةالسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي عمى 

 دود البحي :حتتت .  :
 لإفراح السحاسبي عتؼ السعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي امقييػ مثثير قترر البحي عمى ي

الإقترتادية  إلي الآثار التطرق في الدؽق السالي السرري دون   الكفاءة الاستثسارية، عمى 
 .ليلا الإفراح 

 ماليتة السدتجمة تيتر الفتي بي تة ا عستال السرترية عمتى الذتركات  الاختباريةالدراسة  قتررم
 ( .5151( حتى );514خلال الفترة مؼ ) (EGX100) في ممشر

 الدراسات الدابقة :.  ;
   : (5151، عبدالتفار)دراسة  : 

 لإعلامتيالبيانتات فتي دعتػ السحتتؽ  اعتؼ  محميل مثثير استخدام أستمؽب التشقيته:  الدراسة ىدف
 .لمقؽائػ السدتقبمية 

 :  الدراسةنتائج 

 التشقيته عتؼ البيانتات والسحتتؽ   مؽبإيجابي لمتفاعل بيؼ أست مثثيرى وجؽد خمرت الدراسة إل
عمتتى  السعشتتؽي  التتتثثير وذلتتغ متتؼ ختتلال  يةكفتتاءة الاستتتثسار اللمقتتؽائػ السدتتتقبمية و  الإعلامتتي

 . الاستثسارفي التختيف مؼ مذاكل  يديػمسا  ا سؽاق الساليةكفاءة أداء 
 ، دراسة  (Salehi, 2020) : 

تيتتتر ماليتتتة عمتتتى الكفتتتاءة الالسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  إختبتتتار رثتتتر :  الدراستتتة ىتتتدف
 . Financing Constraint))الاستثسارية والقيؽد التسؽيمية 
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 :  الدراسةنتائج 

 قيتؽد ال اكدت نتائج  الدراسة عمى أن السعمؽمات مير السالية ذات التؽجو السدتقبمي مقمل متؼ
 . لاستثساريةا عدم الكفاءة اوأيزع  يةالتسؽيم

  ، (5155،  الباز)دراسة : 
دراستتة متتثثير العلاقتتات الدياستتية لمذتتركات العاممتتة بدتتؽق ا وراق الساليتتة ىتتدف الدراستتة : 

تتتاعمتتتى الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي ،  السرتتتري  إنعكتتتاس  وأيزع
  .السؽجية نحؽ السدتقبل عمى الكفاءة الاستثسارية  مدتؽي الإفراحات

 نتائج الدراسة : 

  مسعمؽمتتات السؽجيتتة نحتتؽ لوجتتؽد متتثثير إيجتتابي لافرتتاح السحاستتبي مؽ تتمت الدراستتة إلتتي
 السدتقبل عمى الكفاءة الاستثسارية .

 2022 , ،دراسة) (Chiu . et . al: 
محديد أثر الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي وخا ة ا رااح ىدف الدراسة : 

  . الكفاءة الاستثسارية سالية السدرجة بدؽق ا وراق السالية ا مريكي عمىالير لمذركات م
  نتائج الدراسة :

 الدراستتة إلتتي وجتتؽد علاقتتة إيجابيتتة بتتيؼ الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو  خمرتتت
 ا رااح  وسمدمة التؽريد .ب الستعمقة سعمؽماتالالسدتقبمي والكفاءة الاستثسارية وخا ة 

  الفجؽة البحثية :واستخلاص لتعميق عمى الدراسات الدابقة ا

البحتتي  اتسيتتا بيتتي التتتيفتتي ضتتؽء متتا ستتبق يسكتتؼ لمباحثتتة الإشتتارة إلتتى بعتت  التتدلالات 
 عؼ الدراسات الدابقة كسا يمي : يالحال

  العلاقة بيؼ الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجتو أثر ندرة الدراسات التي مشاولت محميل
متا يتطمته أىسيتة  ىتلاقتراديات الدول الشاش ة ، ولعل افي  والكفاءة الاستثساريةقبمي  السدت

 السررية . ا عسال العلاقة في بي ةممغ اختبار 
 الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات  لقيتتاس مدتتتؽي عتستتد البحتتي الحتتالي فتتي بشتتاء ممشتتر ي

ميتتتر الساليتتتة  لمذتتتركات ةالساليتتت التؽجتتتو السدتتتتقبمي عمتتتى أستتتمؽب محميتتتل السحتتتتؽ  لمتقتتتارير
 ( .5151( حتى );514مفترة مؼ )ل   (EGX 100)السدجمة في ممشر
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 الفجؽة البحثية :

في ضؽء محميل الباحثة لشتائج الدراسات الدابقة يسكؼ محديتد الفجتؽة البحثيتة فتي  يتاب 
ات ذات الإفراح السحاسبي لمسعمؽمت محميل أثرحاولت التي  بي ة السررية الالدراسات الكافية في 

  .في الدؽق السالي السرري  الكفاءة الاستثساريةالتؽجو السدتقبمي عمى 

 خطة البحي : مشعيػ  .>   
ت في ضؽء  ىدافتو والإجابتة عتؼ مدتاؤلامو ، فقتد متػ استتكسال البحتي عمتى ا أىسية البحتي ومحقيقع

 : الشحؽ التالي

 . السؽجية نحؽ السدتقبل الإطار السفاهيسي لافراح السحاسبي لمسعمؽماتالقدػ الثاني :  

القدػ الثالي : محميل أثر معمؽمامية الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجتو السدتتقبمي عمتي 
 الكفاءة الاستثسارية .

 .، نتائجيا واختبار الفرو   الدراسة الاختباريةمرسيػ :  القدػ الراب 

 تقبمية .القدػ الخام  : الشتائج ، التؽ يات والتؽجيات البحثية السد

سعمؽمتات السؽجيتة السحاستبي لمافرتاح الإطار السفتاهيسي ل القدػ الثاني :
 :نحؽ السدتقبل 

 :   طبيعة السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي .4
مجسؽعتة متؼ  إلي مدتشد"معمؽمات عمي أنيا السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  فيعر ميتػ      

 كستتا أنيتتاالسحتسمتتة لمذتتركة ،  الإجتتراءات، و مية ذات الشعتترة السدتتتقب حتتداثحتتؽل ا فتراضتتات الا
 متؼ الحكتػ الذخرتي كبيتر محتتاج قتدرالسؽضتؽةية و التثكد و مؼ عدم  عاليةدرجة  عميبطبيعتيا 

 الرئيدتتتية التتتتي معتستتد عمييتتتا إدارة الذتتركة فتتتي إعتتتداد السقؽمتتات، وىشتتاك بعتتت   اعتتتدادىليتتتػ إ
الستتتؽارد الستاحتتتة لمذتتتركة ، ،  التثكتتتدالسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي مثتتتل )السختتتاطر وعتتتدم 

،  >514 الفقتتتي ، ) ("ككتتتل معتتتدلات التزتتتخػ ، وحالتتتة الإقترتتتاد القتتتؽمي،  التتيتتترات الزتتتريبية
 .  (5:::ص

 السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  إحد  الرؽرميؼ :في ذات الدياق قد مثخل      
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عمتى  عتدتأ  مدتتقبمية عترة ذات ن"ىي معمؽمتات :   (Forecasts)أ  التشبمات أو التؽقعات 
فتي  متؽق  الإدارة حتدوثياالتي أساس خبرة الإدارة في الساضي باستخدام افتراضات حؽل ا حداث 

 بثفزل التقديرات" .  مرمبط، وىي افتراضات  السدتقبل

عتدة فتي معمؽمات مؽجية نحؽ السدتقبل م   : "ىي (Projections)التقديرات أو الترؽرات  - ب
يسكتؼ سدتتقبمية ورد فعتل الإدارة مجاىيتا والتتي الحداث حؽل ا عرية شالفتراضات الاضؽء 

متتتؼ الافتراضتتتات السدتتتتخدمة لإعتتتداد أفزتتتل التقتتتديرات  متتتايج، أو  ألا  محتتتدث بالزتتترورة
وذلتغ فتي متاريخ إعتداد  تؽقعتةوالافتراضات الشعرية ، ومؽضح ىتله السعمؽمتات الشتتائج الس

 . (715:، ص 5151،  عبد التفار) عال"السعمؽمات إذا ما محققت ا حداث وردود ا ف
 (۸۰۰۲)، مؼ معايير السراجعة السررية لعام  )6711) السعيار رقػ ميافي ىلا الردد ،       

 .  (657:ص ، >514، عبدالدايػ ) بيؼ التشبمات لسدة عام ، والتقديرات لسدة خسدة أعؽام ،
فتي الفكتتر   ماهيتة الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتو السدتتقبمي .5

 السحاسبي وأىسيتو:
 معريف الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  : - أ

الإدارة متتؼ أىتتػ  بؽاستتطةم عتتد السعمؽمتتات التتتي مختتص مدتتتقبل الذتتركة والتتتي يتتتػ إعتتدادىا      
مرادر السعمؽمتات السحاستبية التتي يتمقاىتا مدتتخدمى القتؽائػ والتقتارير الساليتة والتتي مدتاعدىػ 

، ونتيجتتة لتتللغ معتتددت السفتاهيػ الخا تتة بالسعمؽمتتات ذات التؽجتتو  العقلانيتةعمتى امختتاذ القتترارات 
 فيشاك مفاهيػ قدمتيا السشعستات السيشيتة ومفتاهيػ رختر  قتدمتيا الدراستات ا كاديسيتة السدتقبمي

 . ومؼ أىػ ممغ السفاهيػ ما يمى : (76:ص،  5154، حامد )

 تتتا لمسجستتت  ا مريكتتتي لمسحاستتتب الإفرتتتاح فتتتإن  ، (AICPA, 1994) يؼ القتتتانؽنييؼوفقع
السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  ي قرتتتد بتتتو "الإفرتتتاح عتتتؼ السعمؽمتتتات 

، كستا يتزتسؼ جسيت   ذات الشعترة السدتتقبميةالس تعمقة بالفرص والتيديتدات وخطتط الإدارة 
 .Fotouhi, M)ذركة لأداء السالي التذتيمي لمالخا ة با بعاد السدتقبمية لالسعمؽمات 

et al., 2021, P:112). 

  أمتا مجمت  معتايير السحاستبة الدوليتة(IASB,2010)  ،بانتو "الإفرتاح عتؼ  وفقتد عرفت
أو  فيستا بعتدت عر  س، مثل مشبمات ا داء والخطط ، والتي  ذات أبعاد مدتقبميةمعمؽمات 

  . (9;5:ص،  5147سعدالديؼ ، ) شتائج للأعسال  أو معمؽمات ماريخيةك
  ا لدراسة الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو  إنف ( ، (Alnabsha,  2019ووفقع

السدتقبمي يقرد بو "الإفراح عؼ السعمؽمات الخا تة بالتقتديرات السدتتقبمية التتي م تؽفر 
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تتا محدتتيؼ قتتدرة    تتحاب السرتتمحة معمؽمتتات مفيتتدة عتتؼ ا داء السدتتتقبمي لمذتتركة وأيزع
 .(Alnabsha, M, 2019, P:15) رات الاستثساريةالإدارة عمى امخاذ القرا

  بثنتتو "الإفرتتاح الإختيتتار  عتتؼ أ  معمؽمتتات  فقتتد عرفتتتو( ، 5154دراستتة )حامتتد ، أمتتا
مختتتص مدتتتتقبل الذتتتركة ، ومعتتتر  ىتتتله السعمؽمتتتات وجيتتتة نعتتتر الإدارة حتتتؽل الفتتترص 

عمؽمتات والسخاطر التي قد مؽاجو الذتركة فتي السدتتقبل ، ومذتسل السعمؽمتات الساليتة والس
مير السالية ، وم سكؼ ىله السعمؽمات السدتخدميؼ مؼ مقيتيػ ا داء السدتتقبمي لمذتركة ، 

 . (77ص،  5155حامد ،  " )ويتػ إعدادىا لفترات مدتقبمية قريرة أو طؽيمة السد 
ي سكتتتؼ لمباحثتتتة معريتتتف الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو  ماستتتبق بشتتتاءع عمتتتي      

عتتؼ مطمعتتات ورؤي الإدارة  لستتا  تيتتاري التتلي ي عبتترخو ، "الافرتتاح السحاستتبي الاالسدتتتقبمي  بثنتت
، وذلغ بيدف ماويد أ حاب  سؽف يكؽن عميو مدتقبل الذركة سؽاء في الآجل القريه أو البعيد

تتا الساليتتة أو ميتتر الساليتتة الس تعمقتتة بإستتتدامة أداء  السرتتالح بالسعمؽمتتات الكسيتتة أو الرتتتية وأيزع
 سدتقبل" . الذركة في ال

  تتحاب لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي دوافتت  وأىسيتتة  الإفرتتاح السحاستتبي   - ب
 : السرالح

نعتترعا لمطبيعتتة الستتيتترة وازديتتاد حتتدة السشافدتتة فتتي بي تتة ا عستتال عمتتي السدتتتؽي التتدولي بتتدأ      
ة مشافدية الشعر إلي السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي كثحد ا دوات التي مدتطي  أن مزيف ميا 

لمذركات مؼ خلال ممبيتيا لاحتياجات أ حاب السرالح متؼ معمؽمتات لتقميتل حالتتة عتتدم التثكتتد،  
حيتتي يتتمدي الإفرتتاح عشيتتا برتتفة دوريتتة وفتتي التؽقيتتت السشاستته إلتتى زيتتادة جتتؽدة الإفرتتاح 

 .السحاسبي في الذركات كثحد أىػ جؽانه جؽدة التقرير السالي 

لزرورة ىلا الإفراح ىتؽ أن فتي حالتة  يتاب مثتل ىتله السعمؽمتات قتد ولعل الس برر ا برز       
زتممو م   ات ميتر دقيقتة متؼ مرتادر ميتر رستسيةيدف  السدتثسريؼ الى بشاء مؽقعاميػ عمى معمؽم

لايسكؼ الؽثؽق بيا. كسا أنو ولكي محقتق القتؽائػ الساليتة أىتدافيا ومكتؽن متمثرة فتي  تش  وامختاذ 
التاريخيتة وا بعتاد السدتتقبمية  ل في العر  و التدمج بتيؼ السعمؽمتاتالقرار لابد مؼ مؽافر الإكتسا

البتتاز . )ومتتؽفير رابتتط زمشتتي مفيتتؽم   تتحاب السرتتالح حتتؽل ا داء الستتالي والتذتتتيمي لمذتتركة
  .( 481 :ص ،5155،

بإضتتافة  نتتو متتمخرعا بتتدأ الشعتتر إلتتي السعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي كتتثىػ ا دوات التتتي       
أن مزتيف ميتاة مشافدتية لمذتركات متؼ ختلال ممبيتيتا لاحتياجتات أ تحاب السرتالح متؼ  مدتطي 

 تساثل السعمؽمامي ومدعسيػ في امخاذ القرارات الرشيدة. العدم و  معمؽمات لتقميل حالتة عتدم التثكتد
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كسا ي دتخدم الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجتو السدتتقبمي متؼ قبتل الإدارة كؽستيمة      
ي دتاىػ فتي مقيتيػ  كستااسية لتجشه ف قتدان مشا تبيػ ولتبريتر الشعترة السدتتقبمية  داء الذتركة، أس

سلائستة ا داء السدتقبمى لادارة مؼ حيي قدرميا عمى محقيق الإيترادات وييجتاد مرتادر التسؽيتل ال
ميػ ويدارة السختتاطر والرقابتتة عمتتي التكتتاليف التحديتتد الدتت  رأس الستتالوالجديتتدة ومختتتي  مكمفتتة 

للأىداف والتخطيط الكفء لمسؽارد، والتشبم بسقدار الزرائه الستؽق  دفعيا ومثثيرىا عمي التتدفقات 
 . (61 :ص،  5154)حديؼ ، الشقدية الداخمة. 

عمتتي الشحتتؽ لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي ي سكتتؼ مؽضتتيح أىسيتتة  الإفرتتاح السحاستتبي      
 : (;7-:7، ص:ص 5155حامد ، )  التالي

  افق الإفراح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي مت  الاحتياجتات الستاايتدة يتؽ
لمسقرضيؼ لمحرؽل عمى أكبر قدر متؼ السعمؽمتات  ذات ا بعتاد السدتتقبمية التتي مدتاعد 
الس قر  في مؽق  ا داء الستالي السدتتقبمي لمذتركة وفترص الشستؽ ومحديتد مقتدرة الذتركة 

لاستتحقاق السحتدد ،  بالإضتافية إلتى السعمؽمتات التاريخيتة عمى سداد القر  في متاريخ ا
 لامخاذ القرار الخاص بسشح الائتسان .

 ا فتتي معايتتا أساستتيع رعا سعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي دو يمعتته الإفرتتاح السحاستتبي لم
كفاءة ا سؽاق الساليتة وذلتغ بدتبه قدرمتو فتي التتمته عمتي مذتاكل السعمؽمتات والحتؽافا 

 . خريص ا مثل  لمسؽارد في اقتراديات الدؽق الرأسساليةالتي معرقل الت
  إن الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي يايتتد متتؼ قتتدرة الذتتركة عمتتى

الؽ تتؽل إلتتى ا ستتؽاق الساليتتة ، حيتتي يعستتل عمتتى زيتتادة إمكانيتتة الحرتتؽل عمتتى مسؽيتتل 
ات ا ختر  التتي لتػ مفرتح خارجي خلال ا شير الثلاثتة التاليتة لافرتاح مقارنتة بالذترك

ا ي عطي إشارة إيجابية عمى قدرة الذركة عمى جلب السايتد  عؼ أبعادىا السدتقبمية ، وأيزع
مؼ الاستثسارات ومعايا سسعتيا في الدؽق ، ومؼ ثػ زيادة قتدرميا عمتى خمتق القيستة و 

 السشافدة في السدتقبل.
 بالإيجتتتاب عمتتتي ستتتمؽك  السدتتتتقبميالإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو  يتتتمثر

السحممتتتيؼ الستتتالييؼ عتتتؼ طريتتتق محدتتتيؼ جتتتؽدة ودقتتتة ومرتتتداقية مشبتتتماميػ حتتتؽل ا داء 
 السدتقبمي في ضؽء السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي الس عده بؽاسطة إدارة الذركة .

  الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي متؼ شتثنو أن ي دتاعد السدتتثسريؼ
رار شتتراء أو بيتت  أستتيػ شتتركة معيشتتة كتتؽنيػ عمتتى استتتعداد للاستتتثسار فتتي عمتتي امختتاذ قتت

السالي ، بالإضتافة إلتي أنيتا  الذركة الذركات التي م قدم رؤية مدتقبمية متفائمة عؼ أداء
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، والتقيتتيػ ا عمتتي لسختتاطر الاستتتثسار  م ايتتد متتؼ قتتدرميػ عمتتى مؽقتت  ا راتتاح السدتتتقبمية
 والعائد الستؽق  عمييا . 

 لإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي في التقميل متؼ مقمته عؽائتد يديػ ا
 ا سيػ  بالإضافة إلي محديؼ الديؽلة بسا يايد مؼ القيسة الدؽقية لمديػ.

الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات ػ الثالتتي : محميتتل أثتتر معمؽماميتتة القدتت
 التؽجو السدتقبمي عمي الكفاءة الاستثسارية :  

 اءة الاستثسارية :الكف .4
إلتتي" أن الذتتركة متعيتتد فقتتط Investment Efficiency) )م ذتتير الكفتتاءة الاستتتثسارية       

جسيتت  السذتتروعات ذات القيستتة الحاليتتة الرتتافية السؽجبتتة ، فتتي ظتتل ستتيشاريؽ مشبتتمي ، ختتال  متتؼ 
 ,Agyei-Mensah,B .K)"وجؽد احتكاكات سؽقية مثل عدم مساثل السعمؽمات أو مكمفة الؽكالة

2021,Pp:571-572)  ، وفتي إطتار الإقترتاديات الكلاستيكية الحديثتة فتإنا الكفتاءة الاستتتثسارية
، حيتي يدتتشد قترار الذتركة بالاستتثسار فقتط  مرمبط بسفيؽم رخر وىؽ السدتتؽ  ا مثتل للاستتثسار

إليتو إلى القيسة الحدية مؼ السذروعات الاستثسارية إلا أنو يكؽن نادر الحتدوث و تعه الؽ تؽل 
تتاة الاستتتثسارية . قتتد لا يتحقتتق دائ، وىتتؽ متتا يترمتته عميتتو عتتدم الكفتتاء تت سع متتا يكتتؽن ىشتتاك  ا، ومالبع

ابتعاد عؼ ىلا السدتؽ  وىؽ ما يترمه عميو عدم الكفاءة الاستثسارية بدبه بع  معاىر الخمل 
 . ( >4:-;4:ص: ص:514مميجي ،  )في الدؽق ، والتي مؼ أىسيا عدم مساثل السعمؽمات

كتؽن ةبتارة عتؼ يفي ذات الدياق ، قد يتخل عدم الكفاءة الاستثسارية أحد معيريؼ أحتدىسا      
وذلتتغ عشتتد قيتتام الذتتركة ،  Over investment) استتتثسار متتتالي فيتتو )الإفتترا  فتتي الاستتتثسار

تتتا )نقتتتص  بتشفيتتتل مذتتتروعات استتتتثسارية ذات قيستتتة حاليتتتة ستتتالبة ، أو مكتتتؽن استتتتثسارعا مشخفزع
ويعشتي أن ىشتاك فترص  الاستتثسار أقتل متؼ التلازم وىتؽ،  Under investment)الاستتثسار ، 

، 5154)شتتتحامو ورختتترون ،  استتتتثسارية ذات قيستتتة حاليتتتة مؽجبتتتة ولا مقتتتؽم الذتتتركة بتشفيتتتلىا
 ( .48ص:

 ومؼ أىػ العؽامل السمثرة في عدم محقيق الذركات لمسدتؽي ا مثل للاستثسارمايمي :     

  الخطر ا خلاقي(Moral Hazard) : 

يشتذث نتيجتة مزتارب السرتالح الشتامج عتؼ الؽكالتة ويذتير إلتى السسارستات الإنتيازيتة لإدارة      
الذتتركات بيتتدف مععتتيػ مرتتالحيػ وأراتتاحيػ الذخرتتية متتؼ ختتلال قتترارات متزتتاراة متت  مرتتالح 
السدتثسريؼ . حيي أن الدمؽك الانتيازي يدف  إدارة الذركات للاستثسار فتي مذتاري  ذات  تافي 



 2023ٌىنٍى –انضبنشانعذد  –(24)انًجهذ –انًبنٍخ وانزجبرٌخ انجذىس يجهخ 

115 
 

ا عمتى متدي متؽافر ق يسة حالية سالبة . وقد يتمدي ذلتغ إلتى زيتادة أو نقتص قيستة الاستتثسار بشتاءع
رأس السال ، حيي يكؽن ىشاك امجاه لايتادة قيستة الاستتثسار إذا متؽافرت متؽارد يسكتؼ استتثسارىا ، 
 أمتتا إذا مشبتتو السدتتتثسريؼ ليتتلا الشتتؽع متتؼ الخطتتر ا خلاقتتي ومتتثثيره السباشتتر بالدتتمه عمتتى قتتدرة

الذركة عمى الاستسرار فان ذلغ قد يدفعيػ إلتى مقميتل قتيػ رأس الستال فيتمدي بالشيايتة إلتى نقتص 
 .( :48 :ص ، 5155)الباز،  رقيسة الاستثسا

  الاختيار العكدي(Adverse Selection)  : 

يذير إلى سؽء الاختيار أو الاختيار الدمبي ، فإن عدم مساثل السعمؽمات قد يمدي إلى وجؽد      
الة مؼ عدم التثكد وعدم الاستتقرار فتي ستؽق رأس الستال والإعتستاد عمتى معمؽمتات مزتممة فتي ح

التداول . ومذير الشساذج الخا ة بسذكمة الاختيار العكدي، إلى أن الستديريؼ يقؽمتؽن باستتتلال 
السعمؽمات التي متؽافر لدييػ عؼ الفترص الاستتثسارية الستاحتة أمتام الذتركة فتي الؽقتت السشاسته 

ا يحقق لمسدتثسريؼ زيادة في عؽائد الاستثسارات . إلا أن ذلغ قد يترمه عميو مقميل رأس الستال بس
السقدم مؼ السدتثسريؼ لمذركة مسا قد يمدي إلتى نقتص الاستتثسارات التتي محرتل عمييتا الذتركة 

أو فعلاع ، فكل مدتثسر يعتقد أن السدتثسريؼ الآخريؼ لدييػ معمؽمات أكثر مشو مسا يجعمو يحجتػ 
،  7102يهٍجً ، ) ،(Lemon Problem)يتردد في القيام بعسمية شراء أو عسمية بي  ا سيػ 

 .  (207:ص
أثر معمؽمامية  الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  عمتي   .5

 الكفاءة الاستثسارية في سؽق ا وراق السالية :  
عمتتى جتتو السدتتتقبمي  ليتا متتثثير إيجتتابي لتؽ السعمؽمتات ذات ا قتد أوضتتح ا دب السحاستتبي أن     

كلاع مؼ السركا السالي ، الدتيؽلة ، ا داء السدتتقبمي لمذتركة و محدتيؼ الكفتاءة الاستتثسارية متؼ 
ختتلال مقميتتل عتتدم مساثتتل السعمؽمتتات بتتيؼ الإدارة والسدتتتثسريؼ مستتا يتتمدي إلتتي الؽ تتؽل لسدتتتؽ  

ي ممكتتتتتتتد كتتتتتتتلاع متتتتتتتؼ دراستتتتتتتة . حيتتتتتتت (:71:، ص5151 ، عبتتتتتتتدالتفار) الاستتتتتتتتثسار ا مثتتتتتتتل
(Salehi,2020/Jerico&Utami,2020/Athanasakou&Hussainey,2014,Pp  

عمتتتتي أن  جتتتتؽدة  ، (5155/ البتتتتاز،5151/ عبتتتتد التفتتتتار ،:514/مميجتتتتي ،;514/رميمتتتتي ،
تتا السحتتتؽي السعمؽمتتامي لافرتتاح السحاستتبي عتتؼ السع عمتتي كفتتاءة مؽمتتات السدتتتقبمية يتتمثر إيجابيع

 ية.القرارات الاستثسار 

لمسعمؽمتات ذات  أن الإفرتاح السحاستبي ، (Tan. et, al., 2015) عمتي نحتؽ مساثتل، يتري      
دتتاىػ فتتي محدتتيؼ كفتتاءة مخرتتيص الستتؽارد فتتي ستتؽق رأس الستتال، م   الجيتتدة التؽحتتو السدتتتقبمي
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تفيتؽ يمعته دورع ليتة، لتلا اومعسل عمى مؽجيو السؽارد الشادرة إلى السذتروعات ذات العؽائتد الع ا ا ىامع
ي التختيتتتف متتتؼ مذتتتكمة زيتتتادة أو نقتتتص الاستتتتثسار مستتتا يتتتؽدي إلتتتي زيتتتادة كفتتتاءة القتتترارات فتتت

 الاستثسارية واللي يشعك  بدوره عمى محديؼ كفاءة سؽق ا وراق السالية.

عمتتى  تتعيد رختتر ، فتتإن فرضتتية الانتيازيتتة الإداريتتة أو متتا يعتترف بفرضتتية انطبتتاع الإدارة      
(Impression Management Hypothesis) الإفراح السحاسبي لمسعمؽمتات ذات  مري أن

التؽجو السدتقبمي  قد لا يؽفر معمؽمات مفيدة فتي الكثيتر متؼ ا حيتان حيتي قتد مدتتخدمو الإدارة 
كتتثداة لمتلاعتته فتتي البيانتتات لتحقيتتق مرتتمحتيا الذخرتتية . كستتا أن الذتتركات قتتد مشتيتتغ سياستتة 

متؼ ختتلال قياميتتا بالإفرتتاح عتتؼ ا خبتتار مي السعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقب الإفرتاح باستتتخدام
 الجيدة فقط ، ومجشه ا خبار الدي ة .

عتؼ معمؽمتات ميتر مؽثتؽق بيتا ومزتممة لمسدتتثسريؼ وىتؽ متا  سا قد يفرح البع  الآخترك     
ا فتتي ا ستتؽاق الشاشتت ة نعتترا ل يتتاب  يتتشعك  عمتتى عتتدم الكفتتاءة الاستتتثسارية ، ويعيتتر ذلتتغ واضتتحع

عف ا نعسة القانؽنية والرقابيتة بيتا فزتلاع عتؼ عتدم وجتؽد عقؽاتات رادعتة الكفاءة التشعيسية وض
 عشتتد الإفرتتاح عتتؼ البيانتتات السزتتممة ، مستتا يتتمدي إلتتى فذتتل الذتتركات فتتي حسايتتة السدتتتثسريؼ

 ( .      61:، ص: :514)مميجي ، 

ا عمي ما ستبق ممكتد الباحثتة عمتي ، أن الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات الت      ؽجتو مثسيدع
السدتقبمي لو دورعا جؽىريعا في زيادة الكفاءة الاستثسارية . ذلغ  نو يديػ في التقميل متؼ ظتاىرة 
عدم مساثل السعمؽمات بيؼ الإدارة والسدتثسريؼ ، ويمدي إلى زيتادة الدتيؽلة وزيتادة حجتػ التتداول 

الستتؽارد  ومختتتي  مكمفتتة رأس الستتال  الشامجتتة عتتؼ الاختيتتار العكدتتي ، وزيتتادة كفتتاءة مخرتتيص
 . ومحديؼ دقة مؽقعات السحمميؼ السالييؼ مسا يمثر إيجابيعا عمي كفاءة سؽق ا وراق السالية

 : الاختباريةالقدػ الراب  : الدراسة 
 : الدراسةومجتس  وعيشة  أىتتتتداف .4

 الاختبارية :  اليتتتتدف مؼ الدراسة 
لإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات ا اختبتار أثترفتي  ختباريتةيتسثل اليدف العتام لمدراستة الا     

الكفتتتاءة التؽجتتتو السدتتتتقبمي  فتتتي الذتتتركات ميتتتر الساليتتتة ، ومحميتتتل متتتثثير ذلتتتغ الإفرتتتاح عمتتتى 
 الدؽق السالي السرري .الاستثسارية في 

 عيشتتتتتتتة الدراسة الاختبارية:  مجتستتتتتتت  و 
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الدتؽق  فتي لسقيتدةتيتر ماليتة السدتاىسة االالذتركات  يتزسؼ مجتست  ىتله الدراستة عتدد متؼ
( شتركة 8;( ، وقد مػ اختيتار عتدد )5151( حتى );514خلال الفترة مؼ ) السالي السرري 

،  )*(مؼ القطاعتات الإقترتادية السختمفتة مجسؽعةعمى مػ مؽزيعيا الدراسة ليله عيشة اللتسثل 
 ( مذاىدة )شركة/ سشة( .588عدد السذاىدات ) و لوقد 

 ومرتتتتادر الحرتتتتؽل عمى البيانتتتتات : أسمتتتتؽب الدراسة الاختبارية  .5
 : أسمؽب الدراسة 

عتستاد عمتى التقتارير عمى أستمؽب محميتل السحتتؽي ، وذلتغ بالا اعتسدت  الدراسة الاختبارية      
السالية لمذركة م  التركيا عمى الإيزاحات الستسسة وفقرات الإفراح عؼ السعمؽمات ذات التؽجتو 

الساليتتة التتتى مرتتدرىا الذتتركات مثتتل مقتتارير السدتت ؽلية الإجتساةيتتة  السدتتتقبمي ، التقتتارير ميتتر
ومقتتارير الاستتتتدامة ، مقتتتارير الحؽكستتة ، السعمؽمتتتات الستتتتؽفرة عمتتى السؽقتتت  الإلكترونتتتى لمذتتتركة 

 .السدجمةالدؽق السالي السرري ومؽاق  التحميلات السالية لمذركات  والسعمؽمات الستؽفرة لد 

  الدراسةمرادر الحرؽل عمي بيانات  : 
 مػ الحرؽل عمي البيانات الستعمقة بستتيرات البحي مؼ السرادر التالية :      

 . مؽاق  شركات العيشة عمى شبكة الانترنت 
  الدؽق السالي السرري  مؽق          https ://egx .com .eg  

  مؽق  شركة مرر لشذر السعمؽماتwww .egidegypt .com https :// 

 حتتتتدود ومتتيرات الدراسة : .6
 حتتتتدود الدراسة : 

 متسثل الحدود الامشية لمدراسة وحدود قياس الستتيرات فى الشقا  التالية :     

وذلغ بيدف قياس مدتتؽ  ،  (5151/ >514 / ;514تطي البحي الدشؽات السالية )ي   .أ 
بمي  فتتتي ىتتتله الفتتتترة ، ونعتتتراع لمطبيعتتتة السعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتق الإفرتتتاح عتتتؼ

الديشاميكية لذبكة الانترنت حيي لا يسكؼ زيارة مؽاق  الانترنت عؼ فترات سابقة والتعرف 
 عمى محتؽياميا .

                                                           
قامت إدارة سهق الأوراق الطالية الطصري بإعادة هيكلة قطاعات السهق وتقسيطها إلى  9102مع نهاية عام  )*(
 . حيث تم إضافة قطاعات ججيجة ، ودمج قطاعات آخرى مع بعضها ( قطاع01)

http://www.egidegypt.com/
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،  (Richardson 2006)مكفاءة الاستثسارية عمى نسؽذج ل مقترر الباحثة عشد قياسيا .ب 
وسيؽلة ىلا الشسؽذج بالإضافة إلى أنو وذلغ لسا أثبتتو الدراسات الدابقة مؼ جؽدة ودقة 

 عسال السررية .مشاسه لعروف البيانات السالية لمذركات فى بي ة ا 

  الدراسةمتتيتتتترات : 
 في ضؽء فرو  البحي يسكؼ مؽ يف متتيرات البحي وطريقة قياسيا كسا يمي :     
 مي :: الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقب الستتير السدتقل - أ
لقيتتتاس مدتتتتؽ  الإفرتتتاح السحاستتتبي  واحتتتدةالدراستتتات السحاستتتبية لتتتػ متفتتتق عمتتتى طريقتتتة      

 ,Wang& Hussainey)لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي ، فقد اعتسدت العديد مؼ الدراسات

K. 2013, Pp:33-34) /Mathuva, D, 2015, P:132/  ، حدتاب  عتؼ طريتقفتي قياستو
تا لقائستة محتددة لعشا تر  عشا رعدد مرات الإفراح عؼ  السعمؽمات ذات التؽجو السدتتقبمي  وفقع

الجسمتتة التتتي ،  (Wang & Hussainey,. 2013) السعمؽمتتات ، كستتا استتتخدمت دراستتةممتتغ 
السعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو التتتتي مذتتتير إلتتتي متتتؼ الكمستتتات الرئيدتتة  السايتتتدمحتتتؽي عمتتتى واحتتتدة أو 

إلتتى مجسؽعتتة  الشدتتبة الخا تتة بيتتامتتؼ ختتلال السدتتتقبمي فتتي التقتتارير الدتتشؽية كؽحتتدة لمقيتتاس 
 الجسل في التقرير الدشؽي .

 ممشراع لقياس مدتؽي الإفراح ،  (Dey,et .al .,2020, p:225)في حيؼ اقترحت دراسة      
ا فتي مجستؽعتيؼ مذتتسل :4السعمؽمات ذات التؽجتو السدتتقبمي  يتكتؽن متؼ) عؼ السحاسبي ( بشتدع

 O'Sullivan,et .al)ةوميتر ماليتة( ، بيشستا اعتبترت دراستعمتى )معمؽمتات مدتتقبمية ماليتة ، 

.,2008,  P15)  ، أن  الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  متتير وىسي يثخل
( فتتي حالتتة إفرتتاح الذتتركات عتتؼ السعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي ، ويثختتل القيستتة 4القيستتة )
 في حالة عدم إفراح الذركات عؼ ىله السعمؽمات .) فر( 

مقترح  ((Disclosure Indexفي ضؽء ما سبق ، سؽف مدتخدم الباحثة ممشر إفراح       
فتي التقتارير الدتشؽية لمذتركات السعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي  لقياس مدتتؽ  الإفرتاح عتؼ

 .مير السالية الستداول أسيسيا في الدؽق السالي السرري 

في ىلا الدياق ، فقد مػ إعداد ىلا السمشر في ضؽء الدراسات السحاستبية واقتراحتات بعت       
وقتػ متػ مؽزيت  ىتله البشتؽد  ا( بشتدع 84السشعسات السيشية العالسية ويحتتؽ  ممشتر الإفرتاح عمتى )

 : )*(عمى الشحؽ التالي أقدامعمى سبعة 
                                                           

 سبي عن الطعلهمات الطستقبلية.(: الطؤشر الطقترح لقياس الافصاح الطحا0يهضح الطلحق رقم ) )*(
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 رتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات ( بشتؽد وميتدف إلتى الإف:حتؽ  عمتى )يا ول  :  القدػ
 بثىدف وخطط واستراميجية الذركة . الخا ةالتؽجو السدتقبمي  

 مسعمؽمتتات السحاستتبي ل( بشتتؽد وميتتدف إلتتى الإفرتتاح 49حتتتؽ  عمتتى )يالثتتاني :  القدتتػ
 السؽجية لمسدتقبل .

 السؽجية  لمسدتقبلتير مالية الالسعمؽمات  مؽضح( بشؽد >حتؽ  عمى )يالثالي :  القدػ. 

 ( بشتؽد ومذتير إلتى فترص الشستؽ والتحتديات والسختاطر :لسجسؽعة الراب  : محتؽ  عمتى )ا
 السؽجية  لمسدتقبل .

 ى الإفرتتتتاح عتتتتؼ الدياستتتتات ( بشتتتتؽد  وميتتتتدف إلتتتت9حتتتتتؽ  عمتتتتى )يالختتتتام  :  القدتتتتػ
 . السحاسبية

  : ( بشؽد مؽضح طريقة الإفرتاح عتؼ السعمؽمتات ذات 7حتؽ  عمى )يالسجسؽعة الدادس
 تقبمي.التؽجو السد

 الذركات مؽضح معمؽمات عؼ حؽكسة ؽد( بش5حتؽ  عمى )يالدابعة :  القدػ . 

 يتػ مذتيل ىلا السمشر مؼ خلال الخطؽات التالية :     

  إعطتتاء متتيتتر وىستتى(dummy variable)  لمبشتتؽد التتتي يحتؽييتتا السمشتتر بحيتتي يتتتػ
) تتفر( إذا كانتتت  ( إذا كانتتت الذتتركة مفرتتح عتتؼ البشتتد ويعطتتاء القيستتة4إعطتتاء القيستتة )

 الذركة لا مفرح عؼ البشد .

   مجسي  الدرجات لكل شركة وندبتيا إلى الحتد ا قرتى لمبشتؽد الؽاجته الإفرتاح عشيتا وىتى
بشتتتد ، ومتتتؼ ثتتتػ يسكتتتؼ حدتتتاب مدتتتتؽ  الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو  84

 . )*(السدتقبمي

 الستتيتتر التاب   - ب
 الكفاءة الاستثسارية Investment Efficiency (INVEFF) : 

لقيتتاس الكفتتاءة الاستتتثسارية ، ويعتستتد  (Richardson, 2006)مدتتتخدم الباحثتتة نستتؽذج      
عمتى السقارنتتة بتتيؼ الاستتتثسارات الفعميتتة لمذتتركة فتى ستتشة معيشتتة  واتتيؼ الحجتتػ الامثتتل للاستتتثسار 

 ى حالتيؼ :الستؽق  ليله الذركة فى نف  الدشة ، ويعتبر القرار الاستثسار  مير كفء ف
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  أوليسا : الايادة فى الاستثسارات الفعمية عؼ الحجػ الامثل للاستثسار الستؽق  حيتي مسثتل
 ىله الحالة زيادة فى الاستثسار بدون عؽائد حقيقية .

  ثانييستتا : التتشقص فتتى الاستتتثسارات الفعميتتة عتتؼ الحجتتػ الامثتتل للاستتتثسار الستؽقتت  حيتتي
 فر ة عؽائد حقيقية .مسثل ىله الحالة نقص الاستثسار ضياع 

في نف  الدياق ، يتػ مقتدير حجتػ الاستتثسار الستؽقت  لمذتركة فتى العتام القتادم فتى ضتؽء فترص 
 ,Richardson )ىتؽ  ندهنسؽىا ، والل  قد يتحدد باعتباره دالة فى نسؽ الإيرادات والشسؽذج ا

S. 2006, Pp:164:171). 

Invest it = α0 + α1Negit-1 + α2 % RevGrowthi t-1 + α3 Neg * % 

RevGrowthi t-1 + ε it 

 حيي ان :

 invest it   : يسثتل الاستتثسارات الفعميتة وىتى ةبتتارة عتؼ مجستؽع الاستتثسارات الجديتدة فتتى
الا تتتؽل الثابتتتتة والاستتتتثسارات طؽيمتتتة الآجتتتل مخرتتتؽما مشيتتتا مبيعتتتات الا تتتؽل الثابتتتتة 

ح الشامج باجستالى الا تؽل فتى والاستثسارات طؽيمة الآجل ، وذلغ عؼ العام الحالى م  مرجي
 العام الدابق .  

 RevGrowthit-1  : . يسثل معدل الشسؽ الدشؽ  فى إيرادات العام الدابق 

 Negit-1 ( ( اذا كان نسؽ الإيرادات فى العتام الدتابق )4: ىؽ متتير وىسى ياخدt-1 ياختل )
 قيسة سالبة والقيسة ) فر( بخلاف ذلغ .

 ذتتتركات ذات استتتتثسارعا ال مسثتتتلوالتتتتى ،  ؽاقى الدتتتالبةشتتتركات البتتت:  السجسؽعتتتة ا ولتتتى
ا  .مشخفزع

 ذتتتتركات ذات فتتتتائ  ال مسثتتتتلوالتتتتتى ،  شتتتتركات البتتتتؽاقى السؽجبتتتتة : السجسؽعتتتتة الثانيتتتتة
 .استثساري 

 الستتيرات الحاكستتتتتة: - ج
مذسل متتيرات الرقابة كسا يتزح مؼ الجتدول التتالي بعت  العؽامتل الستمثرة عمتى الستتيترات      
إضافتيا مؼ أجل محييد أثرىا وضبط العلاقة بيؼ ، ومػ نطاق البحي  فيلا مدخل ولكشيا ة ، التابع

 أىػ ىله الستتيرات :)حجػ الذركة ، و درجة الرافعة السالية ، والراحية( .  ، ومؼ اتالستتير 

 : الآميالجدول  عؼ طريق يةستتيرات البحثالويسكؼ لمباحثة مؽضيح طريقة قياس 
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 متتيتتتترات البحي وطريقة قياسيتتتتتتتا( 4جدول رقػ )

نتتتتتتتتتتتؽع  طريقة القياس الرما الستتيرات
 الشسؽذج السرمبط بو الستتير

 : (FLID)أولاع : الستتير السدتقل : الإفرتتاح عتتشالسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  

الإفرتتتتتاح عتتتتتؼ 
السعمؽمتتتتتتتتتتتتتتتتتتات 
السؽجيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة 

 لمسدتقبل

(FLID) 
خلال بشتاء ممشتر ويتػ قياس ىلا الستتير مؼ 

 (( .4( بشد  )ممحق رقػ) 84، يتكؽن مؼ )

الشستتتتتتتتتتتتتتتتؽذج ا ول  مدتقل
 والثانى والثالي .

 الشسؽذج الراب  . مفاعمى

 ثانيعا : الستتيرات التابعة  :

الكفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاءة 
 ((INVEFF الاستثسارية

 ((Richardson,2006إلتتى نستتؽذج  ااستتشادع 
ى في قياس الكفاءة الاستتثسارية ، ويعتستد عمت

السقارنة بتيؼ الاستتثسارات الفعميتة لمذتركة فتي 
ستتتشة معيشتتتة واتتتيؼ الحجتتتػ ا مثتتتل للاستتتتثسار 

 الستؽق  ليله الذركة في نف  الدشة .

 الشسؽذج الثالي ماب 

 : الستتيرات الحاكستتتتتة )متتيتتترات الرقابتتتتة( :ثالثعا

 Co .SIZE حجػ الذركة
المؽمتتتتاريتػ الطبيعتتتتي لإجستتتتإلي ا  تتتتؽل فتتتتي 

 ياية العام .ن

 مدتقمة
فتتتي الشستتتؽذج الاول 
والثتتتتتتتتانى والثالتتتتتتتتي 

 والراب 
 Lev الرافعة السالية

إجستتإلي الإلتاامتتات عمتتى إجستتإلي ا  تتؽل فتتي 
 نياية العام .

  Prof الراحية
 افي الدخل بعد الزرائه إلى إجسإلي القيستة 

 الدفترية للأ ؽل .
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 ذيخ فى رذهٍم انجٍبَبد :ًَبرط انذراضخ والأضانٍت الإدصبئٍخ انًطزخ  .4

 نستتتتتتاذج الدراسة   : 
  الشسؽذج ا ول : نسؽذج  أثر الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي عمى

 الكفاءة الاستثسارية :
INVEFFit= β0-β1(FLIDit( + β2 (F SIZEt+ β3 )LEV( + β4 )PROF( + εit 

  حيي أن :

 (INVEFFit) عدم الكفاءة الاستث :( سارية لمذركةi( في الدشة )t وقد يكؽن نقص أو  )
 زيادة في الاستثسار . 

  الدراسة : محميتتتل نتائتج اختبارات فتتترو 
 محميتتتل نتائتتتتتتتتتتج اختبار الفتتتتتتر  ا ول : - أ
دراسة مد  الإختلاف بيؼ الذركات والقطاعات حيي يتػ اختبار  حة ىلا الفر  مؼ خلال      

مدتتتؽ   الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات شتتركات العيشتتة فتتى  التتتي متكتتؽن مشيتتاالسختمفتتة 
لاختبتتار التبتتايؼ لعيشتتة ( One-Sample Test)اختبتتار  بإستتتخداموذلتتغ التؽجتتو السدتتتقبمي ، 

(ANOVA)واحتتتدة ، ومحميتتتل التبتتتايؼ 
لستتيتتتر مدتتتتؽ  الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات   

 الجدول التالى : كسا ىؽ مبيؼ فيبيؼ القطاعات ،  قختلا التؽجو السدتقبمي  لقياس الإ

في مدتؽ  الإفراح السحاسبي عؼ السعمؽمات ذات التؽجو  لإختلاف( : مد  ا5جدول رقػ )
 السدتقبمي

 القطتتتتتتتتتتاع

 متتتتد  التبايتتتتؼ  في  بيؼ القطاعتتتتات
متتتتتد  التبتتتتتايؼ  
فتتتتتتتتتتي  بتتتتتتتتتتيؼ 

 الذركات

عتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدد 
الانحتتتتتتتتتتتتتتتراف  الؽسط السذاىدات

 السعيار  

معشؽيتتتتتتتتتتتتتتة 
ANOVA 

Test 

 معشؽية اختبار
One-

Sample 

Test 

 1 76. 1 57 قطاع  السؽارد ا ساسية
.47844; 

1 .54: 1 .111 
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قطتتتتتتتتاع الامرتتتتتتتتالات و الاعتتتتتتتتلام 
 1 81. 1 45 ومكشؽلؽجيا السعمؽمات

.44:95: 
قطتتتتتتتتتاع الختتتتتتتتتدمات والسشتجتتتتتتتتتات 

 1 :8. 1 45 الرشاةية والديارات
.1<:74; 

 1 79. 1 61 عاية الرحية و الادويةقطاع  الر 
.4744;: 

 1 >7. 1 54 قطاع  الدياحة والترفيو
.474174 

قطتتاع الطاقتتة والختتدمات السدتتتاندة 
 1 81. 1 > والسرافق

.464918 
قطتتتتتاع ا مليتتتتتة و السذتتتتترواات و 

 1 85. 1 ;4 التبغ
.1<818< 

 1 :7. 1 45 قطاع  السشدؽجات والدم  السعسرة
.485;5: 

 1 :7. 1 > قطاع  خدمات الشقل والذحؼ
.48574; 

 1 :7. 1 > قطاع  التجارة و السؽزعؽن 
.45<715 

 1 85. 1 78 قطاع العقارات
.4714:9 

 1 85. 1 57 قطاع مؽاد البشاء
.45:919 

قطتتتتتاع  السقتتتتتاولات و الإنذتتتتتاءات 
 1 ;7. 1 57 اليشدسية

.47;861 
قطتتتتتتاع  التتتتتتؽرق ومتتتتتتؽاد التعب تتتتتتة 

 1 88. 1 9 تتميفوال
.4616;7 
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 1 588 الإجسالى
.7<; 

1 
.4696<< 

 مايمى : (5رقػ )يلاحع مؼ الجدول 

   ىتتتؽ قطتتتاع الختتتدمات لسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي ا عتتتؼ اأعمتتتى القطاعتتتات إفرتتتاحع
،  بيشسا جاء أقل القطاعات  (:8. 1والسشتجات الرشاةية والديارات بستؽسط إفراح بمغ )

السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  قطتاع  الستؽارد ا ساستية بستؽستط إفرتاح  عؼ اإفراحع 
 ( .76. 1بمغ )

  متؼ قطتاع إلتى السعمؽمات ذات التؽجو السدتتقبمي  عؼالسحاسبي إختلاف مدتؽ  الإفراح
قيستتة  (ANOVA Test)قطتتاع ووجتتؽد فتتروق بيتتشيػ وامتتغ مدتتتؽ  السعشؽيتتة لاختبتتار 

 ة ىله الفروق .( ويدل ذلغ عمى عدم معشؽي:1.54)

 بمتتغ مدتتتؽ  السعشؽيتتة لاختبتتار (One-Sample Test)  ويتتدل ذلتتغ عمتتى  111. 1قيستتة
فتي مدتتؽ  الإفرتاح السحاستبي بتيؼ الذتركات السكؽنتة لمعيشتة  الفروق السعشؽية السؽجتؽدة

 لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي .

بيؼ القطاعات السكؽنة لمعيشة مر  الباحثة، أن عدم وجؽد فروق معشؽية ذات دلالة إحرائية      
 نتتؽع حتتؽل الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي لا يرجتت  إلتتى الاختتتلاف فتتي

ولا ة ، ، إذ بتدمج القطاعتتات مت  بعزتيا متتتؽازن خرتائص الذتركات لكتتل قطتاع عمتى حتتد القطتاع
ببو الإختتلاف متتؼ ستالتبتايؼ  ىتلاأن و  . عشتد الإنتقتال متؼ قطتاع إلتى رخترا يسكتؼ أن متمثر معشؽيعت

مسياىتتا عتتؼ  يا التتتيخرائرتت ليتتا كتتل شتتركة ، وذلتتغ  ن شتتركة لآختتر  ولتتي  متتؼ قطتتاع لقطتتاع
: ) الحجتتػ والعستتر والراحيتتة ودرجتتة الرافعتتة الساليتتة ومتتد  الالتتتاام بحؽكستتة ختتر  مثتتلالذتتركة ا 

 ( .الذركات

تؽجتو السدتتقبمي عمتى لللغ مر  الباحثة ، أن درجة  الإفراح السحاسبي لمسعمؽمتات ذات ال      
قيتتام شتتركة واحتتدة بالإفرتتاح عتتؼ بشتتؽد السمشتتر ا متتر التتلي قتتد بعتتدم مدتتتؽ  القطتتاع قتتد متتتثثر 

 خمص الباحثةموفي ضؽء ما مقدم  مدتؽ  القطاع . مي كليتدبه في انخفا  درجة الإفراح ع
 ، ثبؽت  حة الفتر  ا ول . إلي

 :محميتتتل نتائتتتتتج اختبار الفتتتتتتر  الثانى  - ب
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عمتي مسعمؽمات ذات التؽجو السدتتقبمي  السحاسبي لمالإفراح يمثر " الثانينص الفتتتتتتر         
 . "لمذركات السررية الكفاءة الاستثسارية

 يتػ اختبار مد   حة ىلا الفر  مؼ خلال امباع الآمى :      

  لستتيرات الفتتتتتتر  الثانى : محميل  الارمبا 
الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات ذات و  بتيؼ عتدم الكفتاءة الاستتثسارية مبا لاختبار علاقة الار      

، ويؽضتح الجتدول  (Correlation Analyze) متػ اجتراء محميتل  الارمبتا  ،التؽجو السدتقبمي 
 ، وذلغ كسا يمى : الثانيلستتيرات الفتتتتتتر   التالى علاقات الارمبا 

 الثانيلفتتتتتتر  ا( علاقة  الارمبا  بيؼ متتيرات 6جدول رقػ )

 الستتير التاب 
 معامل  الارمباظ

ومدتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتؽ  
 السعشؽية

 الستتيرات الزابطة الستتيراالسدتقل

(FLID) (FSIZE) (LEV) PROF)) 

INVEFF)) 

الكفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاءة 
 الاستثسارية

Correlation -1 .745** -1 
.7;5** 

1 
.47:** 

-1 
.6<;** 

Sig 1 .111 1 .111 1 
.11< 1 .111 

 (  ما يمي :6ميل نتائج الجدول رقػ )يتزح مؼ مح

 بتتتيؼ مدتتتتؽ  الإفرتتتاح السحاستتتبي لمسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو  ستتتالبة ارمبتتتا علاقتتتة  مؽجتتتد
ستاله ومدتتؽي  السدتقبمي ، ومتتير عتدم الكفتاءة الاستتثسارية ، حيتي أن معامتل الارمبتا 

ؼ مدتتتؽ  بتتي ايجابيتتة ارمبتتا علاقتتة  ىشتتاك( ، واالتتتالى 14. 1أقتتل متتؼ ) ((.sigالسعشؽيتتة 
 الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي ، والكفاءة الاستثسارية .

التتتي خمرتتت إلتتى  ،( 688:، ص ;514متؽافتتق ىتتله الشتيجتتة متت  دراستتة )رميمتتي ، كستتا 
وجؽد مثثير إيجابي لجتؽدة الإفرتاح السحاستبي لسعمؽمتات الاستتثسار ميتر الستالي السؽجيتة 

الستتتالي دتتتؽق اللمذتتتركات ميتتتر الساليتتتة السدرجتتتة  يةستتتتثسار كفتتتاءة الااللمسدتتتتقبل ، عمتتتى 
التتي مؽ تمت إلتى  ،  ( (Tan .et,al .,2015, P:18تؽافتق دراستةم ا. كستا أنيت السرتري 
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السعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي فتتي مقاريرىتتا  امجتتاه الذتتركات لافرتتاح السحاستتبي عتتؼ
يدتتاعد السدتتتثسريؼ عمتتى الدتتشؽية لجتتلب رؤوس أمتتؽال السدتتتثسريؼ بدتتيؽلة اكبتتر ، مستتا 

 . زيادة الكفاءة الإستثسارية  اللي بدورة يمدي إلي مؽق  ا رااح السدتقبمية

  بالشدبة لستتيرات الرقابة ومد  ارمباطيا بالستتير التاب  )عدم الكفتاءة الاستتثسارية( وجتدت
ا لشتائج الجدول الدابق وجؽد علاقة ارمبا   احيتيتا بيؼ حجػ الذركة ور عكدية الباحثة وفقع

 ايجابيتتةواتتيؼ عتتدم الكفتتاءة الاستتتثسارية ، بيشستتا ارمبطتتت عتتدم الكفتتاءة الاستتتثسارية بعلاقتتة 
الذتتركة بتتيؼ حجتتػ  مؽجبتتة ارمبتتا لمذتتركة ، واالتتتالى وجتتؽد علاقتتة  ةيتتالسال ةبدرجتتة الرفعتت

 ة، والكفاءة الاستثسارية ، بيشسا مرمبط الكفاءة الاستتثسارية بعلاقتة عكدتية بالرفعت شياوراحي
 لمذركة . ةيلسالا
ارمفتت   ضتتؽء ضتتؽابط العيشتتة السختتتارة فثنتتو كمستتا وفتتي مخمتتص الباحثتتة مستتا ستتبق ، إلتتى أنتتو      

كمسا أد  ذلغ إلى زيتادة الكفتاءة ،  السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبميؼ مدتؽ  إفراح الذركة ع
ا إلى في ا سؽاق السالية ، كسا الاستثسارية قة ارمبا  ذات دلالة علا أن ىشاك مخمص الباحثة أيزع

إحرتتتتائية بتتتتيؼ مدتتتتتؽ   الإفرتتتتاح السحاستتتتبي لمسعمؽمتتتتات ذات التؽجتتتتو السدتتتتتقبمي  والكفتتتتاءة 
 . الفتتتتتتر  الثانىالاستثسارية ، مسا يدعػ  حة 

 : محميل الانحدار و يامة الشسؽذج الكسى لمفتتتتتتر  الثانى 

الكفتتتتاءة لسدتتتتتقبمي عمتتتتى السعمؽمتتتتات ذات التؽجتتتتو ا قيتتتتاس أثتتتتر مدتتتتتؽ  الإفرتتتتاح عتتتتؼل     
الجتتتتدول التتتتتالي يعتتتتر  نتتتتتائج محميتتتتل ، و  استتتتتخدمت الباحثتتتتة نستتتتؽذج  الانحتتتتدار الاستتتتتثسارية

 الانحدارعمى الشحؽ التالي :

 الفتتتتتتر  الثانى لستتيرات ( نتائج الانحدار7جدول )

 ((INVEFFالكفاءة الاستثسارية         الستتير التاب 

 B الستتيرات السدتقمة

Coefficient 
Beta  قيسةT   مدتتتتتتتؽ

 السعشؽية
مفدتتتتتتتتتتتتتير 

 الشتائج
(Constant) 

 48  668. 1 ثابت
.<71 1 .111  
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 ((INVEFFالكفاءة الاستثسارية         الستتير التاب 

 B الستتيرات السدتقمة

Coefficient 
Beta  قيسةT   مدتتتتتتتؽ

 السعشؽية
مفدتتتتتتتتتتتتتير 

 الشتائج

تقل
سد

ر ال
تتي

الس
 (FLID) 

مدتتتتتتتتتتتتتتؽ  
الإفرتتتتتتتتتتاح 
عتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتؼ 
السعمؽمتتتتتات 
السؽجيتتتتتتتتتتة 

 لمسدتقبل

-1 .18: -1 
.467 

-4 
دال  >11. 1 ;>;.

 إحرائياع 

ال
بية

رقا
ت ال

تيرا
ست

 

(FSIZE) 
حجتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتػ 

 1- ;11. 1- الذركة
.6;5 

-8 
دال  111. 1 :>:.

 إحرائياع 

(LEV) 
درجتتة الرفتت  

 1- 114. 1- السالى
.191 

-1 
ميتتتتتتتر دال  659. 1 8;>.

 إحرائياع 

(PROF) 
راحيتتتتتتتتتتتتتتتتتتة 

 1- 179. 1- الذركة
.4<4 

-5 
دال  118. 1 65;.

 إحرائياع 

 306. 0  =     معامل التحديد القيسة التفديرية لمشسؽذج

  ANOVA   =0 .000    السعشؽية لتحميلمدتؽ  السعشؽية الكمية لمشسؽذج

- Durbin-Watson (D  قيستة

W) 
 D-W =  1 .524)) قيسة 

 (  الشتائج الآمية : 7يتزح لمباحثة مؼ الجدول رقػ )  
 معامتتتل التحديتتتد  قيستتتةR

( ، وىتتتؽ متتتا يعكتتت  أن القيستتتة التفدتتتيرية 619. 1( مبمتتتغ )(2
تتا  التتتى محتتدث فتتي  فدتتر التتيتتراتالسدتتتقمة مالبحتتي لمشستتؽذج مقبؽلتتة ، وأن متتيتترات  كميع

 %( . 9. 61التاب  بشدبة ) البحي متتير
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  الانحتتدار السدتتتخدم متتؼ ختتلال محميتتل التبتتايؼ ج لشستتؽذ الإجساليتتةسعشؽيتتة أمتتا بالشدتتبة لم
(ANOVA)  والتلي يذتير،  (111. 1)لشسؽذج  الانحدار ، حيي بمتت مدتؽ  السعشؽية 

 في البحي و لاحيتو لتحقيق ىدف البحي . ارمفاع معشؽية الشسؽذج السدتخدم إلي

  قيستتةD-W)( السحدتتؽاة بمتتتت )لي وىتتؽ ثتتا( ، وىتتى بتتللغ مقتت  ضتتسؼ الستتد  الس857. 4
( ، مسا يدل عمى عدم وجؽد مذكمة للارمبا  اللامي بتيؼ 8. 5 -8. 4) 5الل  يقترب مؼ 

 الستتيرات السدتقمة ممثر عمى  حة الشتائج . 

  الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات  دلالتة إحرتائية لسدتتؽ   ذات ةعلاقة مثثير عكدتيمؽجد
( βذات التؽجتتو السدتتتقبمي عمتتى عتتدم الكفتتاءة الاستتتثسارية حيتتي كتتان معامتتل  الانحتتدار)

الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات  فتإن، واالتتالى  .( 18بسدتؽ  معشؽية أقتل متؼ )، اسالبع 
ويتفق ذلغ م  كل ستثسارية . ذات التؽجو السدتقبمي يمثر بذكل إيجابي عمى الكفاءة الا

/رميمتتتتتتتي Salehi,2020/Jerico&Utami,2020)ويتفتتتتتتتق ذلتتتتتتتغ متتتتتتت  كتتتتتتتل متتتتتتتؼ 
أنتتو إلتتى  خمرتتت( ، التتتي 5155/ البتتاز،5151/ عبتتد التفتتار،:514/مميجتتي ،;514،

والكفاءة علاقة إيجابية بيؼ الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي   ىشاك
السختاطر ا خلاقيتة لمستديريؼ ، والحتد  مقميتلىلا الإفراح فتي حيي يداىػ الاستثسارية ، 

 .مؼ مذاكل الاختيار العكدي ، واالتالي التختيف مؼ مذكمة نقص أو زيادة الاستثسارات
 السعمؽمتات  فى ضؽء ماسبق يسكؼ  يامة نسؽذج  الانحدار لتثثير مدتؽ  الإفراح عتؼ

 كسا يمى:الحاكسة ، وجؽد الستتيرات  ذات التؽجو السدتقبمي عمى الكفاءة الاستثسارية في

 ( الفتتتتتتر  الثانى4نسؽذج رقػ)
INVEFF it= 0 .33 + 0 .05 (FLID it) + 0 .008 (F SIZE it)   + 0 .001 

(LEV) - 0 .04 )PROF( + ε it 

 حيي أن :      

 (INVEFFit) لذركة  ل : الكفاءة الاستثسارية(i)  معيشو في سشة(t) . 
 β0( (  :ثابت في معادلة  الانحدار .قيسة ال 
 FLIDit): ) .الإفراح عؼ السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي 
 (F SIZE)  :. حجػ الذركة 
 (LEV) : . درجة الرافعة السالية 
 (PROF) . راحية الذركة : 
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 (εit)  . بشد الخطث العذؽائي : 
ومحميتتل  الانحتتدار( ،  رمبتتا بعتتد مشتتاول الباحثتتة لشتتتائج اختبتتار الفتتتتتتتتر  الثتتاني )محميتتل  الا      

 . ثانيمخمص الباحثة إلى ثبؽت  حة الفتتتتتتر  ال

 القدػ الخام  : نتائج البحي ، التؽ يات ومجالات البحي السدتقبمية :
 الشتائج :  .4

 : الشعريةالدراسة نتائج  -أ 
  في ظل ديشاميكية بي ة ا عستال ، ومتا مشطتؽي عمييتا متؼ مختاطر جعمتت التقتارير الساليتة

ميا الحاليتة ميتر كافيتة لامختاذ القترارات السشاستبة ، خا تةع فتي ظتل عتدم الإستتقرار برؽر 
الإقترادي وماايتد حالتة عتدم التثكتد بذتثن السدتتقبل التلي يعتاني مشيتا العتالػ فتي الآونتة 

لمسعمؽمتات الإفرتاح السحاستبي ة فيتروس كرونتا السدتتجد ، لتػ يعتد ا خيرة بدتبه جائحت
تتاذات التؽجتتو السدتتتقبمي  متتؼ التتترف الإضتتافي لافرتتاح بتتل أ تتبح ضتترورة حتسيتتة  نؽعع

 مداعد السدتثسريؼ عمي مقييػ ومقدير استدامة أداء الذركة في السدتقبل .

 السعمؽمات ذات التؽجو السدتقبمي  سيعتبر بسثابة خطؽة إيجابيتة  ان ممشر الإفراح عؼ
ممبيتة ة متؼ ختلال للأمام لسا يكفمو مؼ زيادة مدتؽ  كفاءة وشفافية سؽق ا وراق السالي

ليتة الجتؽدة باعتبارىتا عامتل اساستي امعمؽمات مدتقبمية ع ر بات السدتثسريؼ في مؽفير
 لامخاذ القرار الاستثساري الرشيد .

 التطبيقية : الدراسةنتائج  -ة 
  ا عتتؼ ىتتؽ قطتتاع الختتدمات السعمؽمتتات ذات التؽجتتو السدتتتقبمي  أعمتتى القطاعتتات إفرتتاحع

ا عتؼ والسشتجات الرشاةية والديارات ، السعمؽمتات ذات  بيشسا جاء أقل القطاعتات إفرتاحع
قطاع  السؽارد ا ساسية . وقد يرج  ذلغ إلى درجتة السختاطر ، ومتدي التؽجو السدتقبمي 

 التتير والتطؽر في بي ة ا عسال السرمبطة بالقطاع .

  فتي مدتتؽ  الإفرتاح السحاستبي لمسعمؽمتات لعيشتة شتركات امعشؽيتة بتيؼ  اختلافتاتوجؽد
ىؽ الإختتلاف متؼ شتركة لآختر  بحيي يرج   سبه ىلا التبايؼ  التؽجو السدتقبمي .ذات 

)  ولي  مؼ قطاع لقطاع حيي أن لكل شركة خرائص مسياىا عؼ الذركة الآخر  مثل :
 الحجػ ، العسر ، الراحية ، درجة الرف  السالى ومد  الإلتاام بحؽكسة الذركات( .
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 بعلاقتتتة ستتتالبة وذات دلالتتتة  ةجتتتو السدتتتتقبميالسعمؽمتتتات ذات التؽ  يتتترمبط الإفرتتتاح عتتتؼ
 . إحرائية بعدم الكفاءة الاستثسارية

  بعتدم الكفتاءة بعلاقتة ستالبة وذات دلالتة إحرتائية وراحيتيتا يرمبط كتل متؼ حجتػ الذتركة
 . بيشسا مرمبط بعلاقة مؽجبة وذات دلالة إحرائية بدرجة الرافعة السالية . الاستثسارية

   مؽجبتتة ذات دلالتتة إحرتتائية بالكفتتاءة بعلاقتتة وراحيتيتتا يتترمبط كتتل متتؼ حجتتػ الذتتركة
 سمبية بدرجة الرف  السالى لمذركة . بيشسا مرمبط بعلاقة  الاستثسارية

 التؽ يات : .5
الشعريتتة والعسميتتة ، مؽ تت   الدراستتة فتتي ضتتؽء الشتتتائج التتتي متتػ التؽ تتل إلييتتا فتتي كتتل متتؼ     

 الباحثة بسا يمى :

 الدتتؽق الستتالي السرتتري امختتاذ متتا يمتتام متتؼ  ه فتتييجتته أن متزتتسؼ قؽاعتتد القيتتد والذتتط
الإجتتراءات بذتتثن التتاام الذتتركات السقيتتدة بسايتتد متتؼ الإفرتتاح السحاستتبي لمسعمؽمتتات ذات 
التؽجو السدتقبمي ، وذلغ عؼ طريق قيام الجيات السعشية بإ دار معيتار محاستبي مرتري 

ؽن أكثتر مفرتيلاع ، السعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي  يكت خاص بالإعتراف والإفراح عتؼ
 .الجديدةالتكشؽلؽجية الثؽرة ويجه أن يكؽن السعيار مرنعا حتى متسكؼ السحاسبة مؼ مؽاكبة 

 لتطتتتؽيرالساديتتتة اللازمتتتة الفشيتتتة و  السقؽمتتتات مؽجيتتتو انتبتتتاه إدارة الذتتتركات بثىسيتتتة متتتؽفير 
لسعمؽمتتات ا نعتتػالسيتتارات التكشؽلؽجيتتة لمسحاستتبيؼ والستتديريؼ الستتالييؼ والعتتامميؼ فتتي إدارة 

التحتتؽل الرقستتي ، وذلتتغ لكتتي يتسكشتتؽا متتؼ استتتخدام نعتتػ السعمؽمتتات  دورات اساستتياتمثتتل 
ليه الرياضتتية والإحرتتائية الستقدمتتة ، واستتا يتتمدي إلتتى محدتتيؼ دقتتة التشبتتم اوا ستت جديتتدةال

 ودعػ السحتؽ  السعمؽمامي لمسعمؽمات السدتقبمية .

 التؽجو السدتقبمي  فقرة متزسؼ أىػ  يجه أن يتزسؼ  الإفراح السحاسبي لمسعمؽمات ذات
السختتاطر وا حتتداث اللاحقتتة لتتتاريخ السياانيتتة ، وخا تتةع فتتي ظتتل انتذتتار جائحتتة فيتتروس 

و التتتي قتتد يتتمدي حتتدوثيا إلتتى اختلافتتات جؽىريتتة بتتيؼ ( ، ۹۱-كؽرونتتا السدتتتجد  )كؽفيتتد
 ا داء الفعمي والستؽق  لمذركة .

 مجالات البحي السدتقبمية : .6
ا لحدودىا ، مر  الباحثتة أن ىشتاك العديتد متؼ السجتالات التتي بشاءع عم      ى نتائج البحي ، ووفقع

ا ليله البحي ، وذلغ عمى الشحؽ التالي :  محتاج لبحؽث مدتقبمية ومعتبر امتدادع
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 فتي ظتل  الدور الس رمقه لسراج  الحدابات فتي التشبتم بالسعمؽمتات ذات التؽجتو السدتتقبمي
 . يير السراجعة الدوليةمعا ضؽءا زمات السالية في 

   دراستتتة العلاقتتتة بتتتيؼ استتتتخدام مقشيتتتة الذتتتبكات العرتتتبية الا تتتطشاةية لتتتدعػ السحتتتتؽ
قتتترارات المسعمؽمتتتات ذات التؽجتتتو السدتتتتقبمي  ومرشتتتيد لالسعمؽمتتامي لافرتتتاح السحاستتتبي 

 .  الدؽق السالي السرري  في لاستثساريةا
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