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حميل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية وتكمفة رأس المال ت
 وأثرها عمى كفاءة القرارات الاستثمارية لمشركات المصرية

 (1) دكتور/ مجدي مميجي عبد الحكيم مميجي                      
 ممخص البحث:

تحليللا علاقة للن الليا عالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين لتمليللن كاس علانللسا لنلل   ع قمللسس  لل    :الهــد 
 عخللا علاكللكمن الللا تللل   جللل ا يلايللست علاحلمنللنتللي يك عختاللسك اساضللسلن ىلاللا علاقة للن الللا ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين 

 علاقة ست. 

ــة: عاتنلل ت علا كعلللن الللا نلل خا تحليللا علانحتللل  لللو لحللص علات للسكيك علاللل لين لالكللكمست  يللك  التصــميم والمجهجي
( 280(، اإجنللسلاو نكللس  عت  3102حتلا اللس   3102علانسلايلن علانلللجلن اسلاالكمللن علانمللكين خلةا علايتللكا نللا  اللس  

علاقة ن ايا عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين لملا نلا  نكس  ا، ةختاسك خنلن لكلض لالاحث تقمس
لتل  عللتخ ع  الللل  ، ستالا تل  علاقة ل جل ا يلايست علاحلمنن، لتي يك تملين كاس علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين

 عة ح عك علانتق   لو تحليا علا تسئج.    

تكليك  تلسئج  ل ع علااحلث ىلالا ضلقي نللتل  عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين للو علات لسكيك  الجتائج والتوصـيات:
علانسلايللن لالكللكمست علانمللكين علانلللجلن، لعكتاسطللل اقة للن لللسلاان ل عت  ةلاللن نق ليللن امللا نللا تمليللن كاس علانللسا، لالل   

نلن  عخلا علاكلكمن تلإ ك ىيجسايللس اللا تنس ا علانقللنلست، لال   ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين، منلس اا  جلل ا يلايلست علاحلم
لعلت س لع ىلاا  لا  تلمو علا كعلن اي نين تحييز علاككمست علانمكين الا زيلس ا نللتل  عالملسح الا  ،تل  علاقة ست 

ملل عك نقيللسك نحسلللاو  نلللت ا يلل ظ  طكي للن ىالل ع  س  علانقللنللست علانلللت الين لاجلل   علايللكص عةلللت نسكين علاج يلل ا، لعم
 علاننسكلست علاجي ا لالحلمنن .لعالمسح ا هس، لتطايق 

تُللله   لل   علا كعلللن لللو عا   علانحسلللاو نللا خللةا تطليك للس لانإكللك كللسنا ينمللا نللا خةلاللل  الأصــالة والإفــافة:
 يللسس نلللتل  عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين، لتحليلهللس اكللما نتمسنللا لالقة للن الليا  لل ع علانلللتل  لتمليللن كاس 

 لو ايئن عاانسا علانمكين، من سا ة تمس يست علا لا علا سكئن.علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين 

 الكممات المفتاحية:
عالمللللسح الللللا علانقللنلللللست علانللللللت الينك تمليلللللن كاس علانلللللساك ميلللللسرا علا لللللكعكعت عةللللللت نسكينك اللللل   تنس لللللا علانقللنلللللست 

 ك جل ا يلايست حلمنن علاككمست.علانحسلاين
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Abstract: 
 

Research Objective: Analysing the relationship between the accounting disclosure 
about forward-looking  information and the cost of capital and the impact of this 
relationship on the efficiency of investment decisions in addition to investigating the 
effect of governance mechanisms Quality within the company on this relationships. 

 
Research Methodology: This study uses the approach of content analysis of the 
annual reports for listed non-financial companies in the Egyptian Stock Exchange 
during the period (2013 - 2015), with a total of (381) observations, in order to test the 
research five hypotheses that reflects the relationship between the accounting disclosure 
for forward-looking information and both the cost of capital and the efficiency 
investment decisions, and the impact of governance mechanisms quality on this 
relationship and the multiple regression method was used in the analysis of the results. 

 
Results and recommendations: The results of the study points to the weakness of 
disclosure level about  forward-looking information in the financial reports of listed 
Egyptian companies, and its association with a statistically significant negative 
relationship with the cost of capital,  information asymmetry, and inefficient investment 
decisions, and that quality governance mechanisms within the company affect positively 
these relationships and, based on that the study recommends stimulating the Egyptian 
companies to increase the level of disclosure for forward-looking information to attract 
new investment opportunities, and the issuance of an independent accounting standard 
that regulates the way of its preparation and disclosure, and the application of good 
corporate governance practices. 
 
Originality: this study contribute in the accounting literature through the development 
of an index to measure the level of disclosure of forward-looking information and the 
analysis if the relationship between this level, the cost of capital and the efficiency of 
Egyptian companies’ investment decisions (as an example of emerging economies) in 
an integrated way. 

 
Key words: 
Disclosure of forward-looking information; cost of capital; efficient investment 
decisions; accounting information asymmetry; quality of corporate governance 
mechanisms. 
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 :مقدمةال -1
ا ت عازنللست علانسلايللن علاتللو حلل  ت الللا نلللتل  علاقللسلا  خللةا علاق لل  علانسضللو ىلاللا تزعيلل  عة ت للس عت علانلجهللن  

 لل كتهس لللو اقللض علاحللسةت  لاقلل  اللسلا لعئ  علانسلايللن (Backward-Looking Information) لالنقللنللست علاتسكيخيللن 
. ((Menicucci,2013امحس  علانمسلاح لو ظلا علاايئلن عة تملس ين  عت علاطايقلن علا ي سنيميلن عحتيسجستالا تلاين 

  لن علانللت نكيا للو علات لسكيك علانسلايلن تلكتاط ا ل كتهس اللا تللليك اليا   كلليانن سلاماح   لس  عتيلسق اليا عاملس ينييا لعلا
تنم ه  نلا علايهل  علالعللع اانلسا علاكلكمن اسلاين علاجل ا ( Forward-Looking Information ن نقللنست نلت الي

. لت الإعت عا عكا تقل  نلا الضلا نملس ك (Muslu et al., 2015،  ا( 3102 للق  علال يا، لت يلي  ا عئهلس علانللت الو
  اللا عللتق ع  ا  هل علانقللنست علانحسللاين علاتلو يقتنل  اليهلس علانللت نكلا للو عتخلس  علا لكعكعت عةللت نسكين علاككلي ا منلس

 ;Bozzolan et al., 2009)االلسلاو لللو علانلللت ا ا عر لاهلل  تح للقاا   نللا علانتل للعلاةلللت نسك لللو علاكللكمست علاتللو 

Bravo, F.,2016).   
 ;Hassanein & Hussainey, 2015; Urquiza et al., 2012)و للللللللللللح عا   علانحسلالللللللل  الضلللللل  

Hussainey and Walker, 2009)   علانقللنست علانلت الين لاهس تي يك مايك الا علانكمز علانسلاو لعلالليللان لعا عر اا
  للن ت اللإعت لتحللليا  ،نخللسطك علانقللنللستت ليللا علانلللت الو لالكللكمن، حيللث يللإ   عالمللسح ا هللس امللين  لكيللن ىلاللا 

تللسلاو الللا عكتيللسع علا ينللن ل للل نللس يلل قمس اسلا تمليللن كاس علانللسا لخيللضعلانحلللليا علانللسلاييا اساكاللسح لعلاتلل ل ست علا   يللن، 
عالملللسح علانحسللللاو الللا علانقللنلللست علانللللت الين للللو تحلللليا ميلللسرا علا لللكعكعت ا نيلللن  منلللس تظهلللك .علاللللل ين لالكلللكمن

للللو ت ليللا اللل   تنس لللا علانقللنلللست اللليا ى عكا علاكلللكمن   نلللا خلللةا  لك   (Investment Efficiency)عةلللت نسكين
لتلإ ك  (Market Imperfection لعلاتو تن ا احل  نظلس ك علاخللا للو لللق كاس علانلسا  ،لامحس  كإلس عانلعا

 (. (Optimal Investment Level Tan et al.,2015علالملا ىلاا نلتل  عةلت نسك عان ا  لو
عات لس لع ل   ت سنو ع تنس  علان ظنست علانه ين لعلاهيئست علاك ساين اسالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين   

ام ك نجلس نقلسييك علانحسللان  فعمي المستوي الدوليلس   لو تحليا علا ينن علانةئنن لالت سكيك علانسلاين اي هس تُ  :ن هس
( ضلللنا ىمللل عكعت نقلللسييك علات لللسكيك (Management Commentary( ىككلللس  تقلي لللست عا عكا (IASBعلا للايلللن 

( يللز  3100اإمل عك تكلكيع الس   ما نا الكمن كلس ههس  لتكميلس  ل سنت .(3101( اس   (IFRSعلانسلاين علا للاين 
، منللس املل  (Uyar&Kilie,2012, Tan et al.,2015) علاكللكمست اسالمللسح اللا علانقللنللست علانسلايللن علانلللت الين

( علاملس ك 8لالت لسكيك علانسلايلن  علاايلسا ك ل   و( للو عاطلسك علانيلس ينFASBنجلس نقسييك علانحسلان علانسلاين عانكيمو  
جللل ا للساليلن علات لسكيك علانسلايللن تتل لي اللا  ل كتهس لللو تللليك نقللنلست لالنلللتخ نيا اا   ( اللا3102ا للطس  للو

جللكعر علات يينللست لللو حسلاللن الل   علاتيملل .  أمــا اللا علاتلل ل ست علا   يللن علانلللت الين، لعلاتل قللست اكلليا عاحلل عث علانلللت الين، لعم
ملل ك ل لل  مس لت   لس  اقلض علانحللسلةت لاة تنلس  اسلانقللنلست علانلللت الين تن للت للو  عمـى مسـتوي البيئــة المصـرية

( اق للللعا تعختالللسك علانقللنلللست علانسلايلللن علانللللت الينت اهللل ي تللللليك 2211نقيلللسك علانكعجقلللن علانملللك  لانهلللس  علاتيمللل  ك للل   
علانمللك  لاحلمنللن علاكللكمست ىككللس عت لالنكعجللع ا لل  ىالل عر علاللكا  اللا علانقللنللست علانسلايللن علانلللت الين. منللس اكللسك علالل لايا 

عالمللسح لعلاكلليسلين ىلاللا عالمللسح اللا علانقللنللست علاجل كيللن  اق لللعا  :( لللو علااللس  علا سلاللث3102 عاملل عك علا سلاللث،
علانسلايلن ل يلك علانسلايلن علاتلو تهل  علانللت نكيا علاحلسلاييا لعلانلكت ايا ن لا ا ل عي علاكلكمن لكإيتهلس لطايقلن  كلسطهس لخطللط 

 للل ع عة تنلللس   يلللك ملللسلو حيلللث لاللل  تتضلللنا نقلللسييك علانحسللللان علانملللكين اا   ىة .(نعلاكلللكمن لعللللتكعتيجيتهس علانللللت الي
نقيلسك يل ظ  علانقسلاجلن علانحسللاين لالنقللنلست  3102لعلانطا ن نلا الا ي لسيك 3102( لال ن001علامس كا اسلا كعك ك    

  .علانلت الين
تحليلللل اكللما نتمسنللا لالقة للن الليا عالمللسح علانحسلللاو اللا  نللا خللةا لــذلت تتفــم أهميــة البحــث الحــالي 

علانقللنست علانلت الين لتملين كاس علانلسا، لنل   ع قملسس  ل   علاقة لن اللا ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين للو علاكلكمست 
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ا يلايلست علاحلمنلن  عخلا علاكلكمن الل جلل ااساضلسلن ىلالا عختالسك تلي يك  علا سكئن،م نل ج ة تمس يست علا لا علانمكين 
 تل  علاقة ست. 

 :ودوافع الدراسةطبيعة المشكمة  1-1
 (،3102،نحنلل   ق  عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين نا ا   نتطلالست جلل ا علات لسكيك علانسلايلنيُ  
علانتن لللن لللو عاكاللسح علانلللت الين لعلاتلل ل ست  طللسق  لل ع عالمللسح لايكللنا اساضللسلن ىلاللا علات اللإعت علانسلايللن  عتلللعحيللث 
طايقللن علاقنللا، لا لل عي عا عكا لعلانلللعك ، لعلانخللسطك،  :لعايللكع عت علانتل قللن نقللنللست اخللك   يللك نسلايللن ن للاعلا   يللن 

 ا. ل لل  الل (Jiang et al.,2015;Koutmos,2015;Aljifri and Hussainey,2007)لعا عر علانتل لع لالكللكمن
نا علانقللنست علاتلو  ه عحتيسجستلاو حيث يُ ل لا ا نين مايكا الا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين ق  يُ  لاعلانلت نك 

 & Athanasakou)علا لللكعكعت عةللللت نسكين علاككلللي ا عتخلللس للللس   للللو ت ليلللا حسلالللن اللل   علاتيمللل  لتللللسا    اللللا تُ 

Hussainey,2014). 
 Sustainable high  تح يلق عةللت كعك عة تملس   لتكلجيع عللت عنن عةللت نسكعت اسلايلن علاجلل ا لإا   لا لا        

quality investment عالملللللسح الللللا علانقللنلللللست للللللو ظلللللا كللللليسلين ت للللل نهس علاكلللللكمن لللللليملا الضلللللا  علاتلللللو
حيلث تيتلكض  ظكيلن ال   تنس لا (. (Tan, et al., 2015; Athanasakou & Hussainey, 2010علانللت الين
زيلس ا علات س ضلست  ىلالا لنقللنست يإ  علاتلزيع  يك علانتنس ا لااا   Information asymmetry theoryعلانقللنست 

 ع خيلسضل لل نلس يلإ   ىلالا  (،Adverse Selection  تمليلن علانقلسنةت علاتجسكيلن  تيجلن عةختيلسك علاقمللو لعكتيلسع
ن  كعللملا نلا  لال لا  امل ت .((Ferrero et al.,2015نللتل  علالليللان للو عالللعق علانسلايلن لزيلس ا تمليلن كاس علانلسا

س لللو تقزيللز ميللسرا للللق ع حيليللللانقللنللست علانلللت الين لاهللس  لكل جللل ا عاا   الللا (;3100Bravo,F.,2016 علا ليطللو،
تمللسلايي علالمسلاللن،  مللا نللا نكللملن الل   تنس للا علانقللنللست، لتخيلليضعالكعق علانسلايللن نللا خللةا  لك للس لللو علاحلل  نللا 

عالمسح علانلت الو ان سان ىكلسا ىكسكا نا اا   ىلاا ((Mathuva,2012لتملين علاتنليا علاخسكجو، منس اكسكت  كعلن
 .نلعجهن علاتهييكعت علاتو ت كي لو علانلت ااالا عةلتنكعك ل  لاايسا   كتهسنلت نكيا ىلاا علاعلاككمن 
لآلايلست علاحلمنلن علاجيل ا  علاكلكمن تا لو علانقللنست علانلت الين اللا نل  عالمسح علانحسلاو اا  لتقتن  جل ا 

Qu,W.,et al.,2015))،  لهو تكجع الا عالمسح اا علانقللنست علانسلاين ل يك علانسلايلن، لعلانخلسطك علاتلو تلعجههلس
لللللللللس علاكلللللللللكمن، لللللللللللاا نلعجهتهلللللللللس يللللللللل قمس اللللللللللا تقزيلللللللللز   لللللللللن املللللللللحس  علانملللللللللسلاح  للللللللللو علات لللللللللسكيك علانسلايلللللللللن  نن 

 ا انك  س  للو تحلليا جلل  تقتاك جل ا يلايست علاحلمننلإا   ، لا سر الا  لا ((Elshandidy&Neri,2015لالككمن
 لال لا  ل كعللن علاتلي يك علاتيلسالو .( (Beekes et al.,2015عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الينلعللت عنن 

 Interaction Effect)  لاتلللل  علآلايلللست يلللللك تيلللليكعت نةئنلللن لانللل    للللا علاقة لللن اللليا عالملللسح الللا علانقللنلللست
 عةلت نسكين.ما نا تملين كاس علانسا لميسرا علا كعكعت علانلت الين ل 

 هجــات جــدل مســتمر فــي الأدب المحاســبيأنَّ  وبــالر م مــن أهميــة الإفصــاح عــن المعمومــات المســتقبمية إلا 
 ىلالا (Hossain et al.,2005)تلمللت  كعللن  حلا علايلعئ  علاتو    يح  هس   ع عالملسح للو لللق كاس علانلسا ل ل 

 لانللسلاييا لعلاكللكمن،اة للن  ليللن الليا علانلللت نكيا لعلانحلللليا ععالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين يلللس   لللو ىيجللس  اا  
يلس   لو ت يي  عا عر علانللت الو لالا عكا  ا  ل  ((LO,2014;Aljifri&Hussainey,2007منس تك  ما نا  كعلن 

يجللس  نملس ك تنليللا ن سللان ، لتخيليض تمليللن كاس علانللسا، لعم عكا لج يلل ا نلا حيللث  ل كتهس الللا تح يلق عايللكع عت، لعم
علانقللنست علانلت الين ا ا نم ع ين حيث ت طل  اا   ىلاا ((Li,2010اكسكت  كعلن علانخسطك، لك سان علاتمسلايي. اي نس

للسالللا تل قللست لانلللت اا  يللك نإملل ، لضللةل اللا مللقلان علاتح للق ن هللس لللو ل للت عالمللسح  يللإ   ىلاللا  خلللا  لل   نن 
عالمللسح اللا علانقللنللست اا   ىلاللا ((Bonsall et al.,2013منللس اكللسكت  كعلللن علاكللكمن لللو ن سزاللست  ضللسئين.

ل لعلال   ي لتج الا حللعلز علات لسكيك علانسلايلن حيلث  (،Managerial Bias س نلا علاتحيلز عا عك  علانلت الين    يخلق  لال
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 (Providing Overly Optimistic Disclosure  لملسحست نيكطلن للو علاتيلسإاىيتجلل علانل يكلا ىلالا تللليك  ل  
 عةلت نسكين.ميسرا علا كعكعت  ال ل نس يإ ك ال

ــاويتفــم   ــعأنَّ  ســب   ممَّ ــات عــدة دواف  ملللك علانحتللل  علاحللسلاو لالت للسكيك  :مــن أهمهــالهــذا الدراســة  هج
خلك  الللا علات الإ السا عر علانللت الو لالكللكمست علالل لين لال   تللليك  لانقللنلست مسليللن تللسا  علانللت نكيا لعاطلكعي عاُ 

يجقلللا  يلللس   للل   علانقللنلللست للللإا   لاسلاتلللسلاو كاقنليستهلللس علانللللت الينعلايلللكص لعلانخلللسطك علانحتنللللن علانكتاطلللن لتح يللل  
سعلانلت نكيا يا لع تل قسته  الا نقللنست  يك   ي ن ال نمس ك نضللن  لميلسرا  تمليلن كاس علانلسا يلإ ك اللا ل    نن 

علاتللو ت سللاللت  لل ع علانلضلللع تنللت لللو ى تمللس يست علالل لا  سلاايللن علا كعلللست اا   اساضللسلن ىلاللا ،علا للكعكعت عةلللت نسكين
 اللل   لجلللل  نقيلللسكاا   منلللس ،هلللسلتق للل  ىجلللكعرعت علانكعجقلللن علانكتاطلللن ا علا يلللسس لعةلملللسح لانكلللمةتع علانت  نلللن،  ظلللكل 

ــالي تتمثــل  س يخللك لاهلل   علا كعلللن،علانلللت الين ين للا  علقللل ميييللن عالمللسح اللا علانقللنللستنمللك  يلل ظ   نحسلللاو وبالت
علاقة لن اليا عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين للو  ل كا علا كعللست علانحسللاين للو نجلسا الفجوة البحثية 

علاللل لا  ة تملللس يستللللو ايئلللن عاانلللسا علانملللكين، من لللسا نلللا تمليلللن كاس علانلللسا لميلللسرا علا لللكعكعت عةللللت نسكين ملللا ل 
 علا سكئن.

 الحالية تحاول الإجابة عمى الأسئمة البحثية التالية: هذا الدراسةفإنَّ  وبالتحديد   
علانللجلن للو  نس  ل نللتل  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين للو علات لسكيك علالل لين لالكلكمست -0

 لنس  ل ا ك  الا علاح  نا ظس كا ا   تنس ا علانقللنست؟ علانمكين؟  علاالكمن

 ؟تملين كاس علانسا ا الين العالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت يإ ك ا  -3

تمليللللن كاس علانللللسا الللللا ميللللسرا علا للللكعكعت ل عالمللللسح اللللا علانقللنللللست علانلللللت الين  الللليا  للللا تللللإ ك علاقة للللن -2
 ؟عةلت نسكين

 نلا اللا ملا سللاو الا علانقللنلست علانللت الينعالملسح علانحعلاتيساا ايا جل ا يلايلست علاحلمنلن ل إ ك ي ا  -2
 عةلت نسكين؟لميسرا علا كعكعت  تملين كاس علانسا،

 :أهدا  البحث 1-2

تحليلا علاقة لن اليا عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين لتمليلن  لالاحلث للوالهـد  الـرئيس  يتن ا
يلايللست  جللل اتللي يك عختاللسك اساضللسلن ىلاللا  ،كاس علانللسا لنلل   ع قمللسس  لل   علاقة للن الللا ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين

 عا  عي علايكاين علاتسلاين: لي ا ق اا   ع علاه ي، علاقة ست عخا علاككمن الا تل   علاحلمنن
لو علات سكيك علال لين لالككمست علانلجلن لو لحص نلتل  عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين  -0

 الا ا   تنس ا علانقللنست. لع قمسللعلاالكمن علانمكين، 

 .كاس علانساتملين علانلت الين الا  يسس ا ك عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست  -3

علاقة للن الليا عالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين لتمليللن كاس علانللسا الللا تللي يك ايللسا نلل    -2
 ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين.

اللا ملا  لجلل ا يلايلست علاحلمنلنعالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين علاتيساا ايا ا ك   كعلن -2
  .عةلت نسكينميسرا علا كعكعت نا تملين كاس علانسا ل 

 :أهمية البحث 1-3

 يلو: نن سيلتن  علااحث ا نيتل 
 أولا: الأهمية العممية:

 تلليك لس نلا خلةا نحتلل  علات لسكيك علالل لين علاتلو تهلت  اتطلليك ا ايست علايمك علانحسللاو ععنت ع ل ق  علااحث يُ  -0
لللو  علانقللنللست لل   حيللث حللسلا علااسحللث ا للسر نإكللك لا يللسس نلللتل  عالمللسح اللا  ،لالنقللنللست علانلللت الين
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لو تحليا ن     كتهس الا تلاين لس   يُ  ل ل نس    ،علات سكيك علال لين لالككمست علانلجلن لو علاايئن علانمكين
 عحتيسجست امحس  علانمسلاح لعلاح  نا ظس كا ا   تنس ا علانقللنست.

 علانللساتمليللن كاس ل  علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين تحليللا علاقة للن الليا عالمللسح يكمللز علااحللث الللا -3
يلايللست علاحلمنلن  عخللا علاكللكمن لقسلايللن لتلي يك  ، قمللسس  ل   علاقة للن الللا ميلسرا علا للكعكعت عةلللت نسكينعلنل   

علاتو ت سللات   ع علاتحليلا للو  لست علانحسلاين علاتطاي ينعلا كع يتل  اسلا  كا لول ل نس     ،ستالا تل  علاقة 
 علاايئن علانمكين.

تطاي يللللن لا يللللسس علآ للللسك عة تمللللس ين لاالمللللسح علانحسلللللاو اللللا تحللللسلا علا كعلللللن علاحسلايللللن ا للللسر الللل ا  نللللس ج  -2
، اللل   تنس لللا علانقللنلللست، لعا لللك اللللا تمليلللن كاس علانلللسا نلللل ج عا لللك اللللا  :علانقللنلللست علانللللت الين ل لللو

 للك علاتيللسالو لآلايللست علاحلمنللن الا يللسس ع يااساضللسلن ىلاللا  نللل ج ،ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكينلعا للك الللا 
ل لالل  نللا خللةا ى خللسا نتهيللكعت ج يلل ا ىلاللا علا نللس ج علاتللو لللاق ل لل نتهس علا كعلللست  الللا تللل  علاقة للست،

للسعلالللسا ن،  يقمللس نإكللكعت  عت  ةلاللن لللو تيللليك اة للن عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين امللا نللا  نن 
 تملين كاس علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين.

 ا: الأهمية العممية:ثاجي  
علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين لو علات سكيك علال لين لالككمست علانلجلن لو علاالكمن ت يي  نلتل  عالمسح  -0

تزعي  علان سللن ايا علاككمست الا ن   علاحسجن لاتحليا جل تل، خسمن لو ظا  س انليل علانمكين يللك  لايةل 
 . الت نسكين ج يعلحسجتهس ىلاا ج   لكص 

ميس ن نقيسك  تسئج علا كعلن    تللك نقللنست  سنن نا كي هس نلسا ا علاجهست علا ظسنين لعلاك ساين علانمكين لو  -3
لاتل قست علاككمن  علانلت نكيا له اا   ، منسعلانقسلاجن علانحسلاين لالنقللنست علانلت الين ظ  يُ  نحسلاو نمك 

تا و علآلايست علاجي ا  االتحييز علاككمست  ىلاا اساضسلن  كعكعت ام ك لع قين، عتخس لسا    الا يُ علانلت الين 
 لاتحليا كيسلين عالمسح لو علات سكيك علانسلاين. لالحلمنن

ع نا علا كعلست م يكل  اا  ل ، خسمن لو علتقس ا   ن علانلت نكيا لو علات سكيك علال لين لالككمست علانمكين علانلس نن -2
عالمسح لإا   لا لا ، (3102 االطسلا ،لعلامتنساعلالكين  حل  عتجس علاللق علانمك  يلج  ال اا   تلملت ىلاا

ليح  نا تيكو ظس كا ا   تنس ا علانقللنست اا علانقللنست علانلت الين ي لا نا كمل  علانلت نك تجس  علاككمن 
  خيض تملين كاس علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين. ليإ   ىلاا

  :مجهج البحث 1-4

اللللا علانقللنللللست  اسالمللللسحعةلللللت كعئو لللللو نكعجقللللن عا   علانحسلللللاو علانتقلللللق  اتنلللل  علااسحللللث الللللا علانلللل هجع   
قة لن علاةلتمكسي طايقن  عةلت اسطولو ميس ن عاطسك علا ظك  لالاحث، لعلان هج  ن لعلانلت الين اه ي عةلتيس ا 

لتللي يك جللل ا  نللا تمليللن كاس علانللسا لميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين، لمللااللا علانقللنللست علانلللت الين  لمللسحالليا عا
س الللل  تحليلا علانحتلل  للو . منلس يلايست علاحلمنن الا     علاقة لست  لحلص لس  علااسحلث ا كعللن تطاي يلن نللتخ نل

ست  يلللك علانسلايلللن علانلللجلن اسلاالكملللن، ل لاللل  اهلللكض تطلللليك  نلللس ج لا يلللسس  للل   نلللا علاكلللكم لاقي لللن علالللل لينعلات للسكيك 
 علاقة ست لعختاسك لكلض علااحث.

 حدود البحث: 1-5

ظس كا ا   لما نا عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين ي تمك علااحث الا  كعلن علاقة ن ايا  -0
  .ميسرا علا كعكعت عةلت نسكينلتملين كاس علانسا ل تنس ا علانقللنست 

 ينت   لا اا    ك علاتيسالو لآلايست علاحلمنن الا علاقة ن ايا نتهيكعت علا كعلن  لااي تمك علااحث الا  كعلن ع -3
 ىلاا عاطسك علايمك  لالحلمنن.                                              



7 

 

علانلجلن  يك علانسلاين علات سكيك علال لين لالككمست علتخ ع  ن خا تحليا علانحتل  لو لحص  الاي تمك علااحث  -2
 .( 3102حتا اس  3102اس   ل لا  خةا علايتكا نا لو علاالكمن علانمكين، 

 

 خطة البحث: 1-6

البحـث عمـى  اسـتكمالاجطلاق ا من أهمية البحث وتحقيق ا لأهدافه والإجابة عمى تساؤلاته البحثية  فقد تم 
اي نس يت لسلا  علانقللنست علانلت الين لو علايمك لعلاتطايق علانحسلاو،: عالمسح اا يالقسم الثاجيقكض  :يالجحو التال

القســم تمليللن كاس علانللسا، منللس يت للسلا ل ست علانلللت الين عالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللالليا قة للن علا: القســم الثالــث
لللو حلليا يقللكض  ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين،ل عالمللسح  علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين الليا قة للن علا: الرابــع

تمليلن كاس علانلسا،  ا ك علاتيساا ايا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لجل ا يلايست علاحلمنلن اللا: القسم الخامس
القسـم ليحللا  ،: علا عكللست علاللسا ن لتطلليك للكلض علااحلثالسـادسالقسـم اي نلس ي لس ش  لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين

: ل لل  التاســعالقســم انللس  ،علا كعلللن علاتطاي يلن: تمللني  الثــامنالقســم ليقللكض  ،علاتطاي يللن  نلس ج علا كعلللن: ا للسر الســابع
لعلاتلجهلللست علا تلللسئج لعلاتلمللليست : العاشـــرالقســـم ليقلللكض  ،علاتطاي يلللن لعختالللسك علايللكلضت للسلا تحليلللا  تلللسئج علا كعللللن 

 علانلت الين. علااح ين
  :في الفكر والتطبي  المحاسبيالمستقبمية عن المعمومات  الإفصاح-2

ساس تنس  لعللع للو عا   علانحسللاو لعلا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين حظو      لالأ نيلن ع كللن علاقنليلن  ظلكل نن 
ا ل  ت ل يك   ةللت عنن ا عر  لو علاتي يك اللا  لكعكعت املحس  علانملسلاح علاجل كين لالنحتل  عااةنو لاه   علانقللنست

س لال ظكيلست علانحسللاين علانيللكا لاللل، علانللت الين لل لل عالملسح اللا علانقللنلستلااسحلث ع ليت لسلا .علاكلكمست للو علانللت اا
  ل لا  منس يلو: لتحليا ا   عام عكعت علانه ين علانكتاطن ال

 :لممعمومات المستقبمية المحتوي الإعلامي 2-1
ىلالا علاخطلط علاحسلايلن لعلاتل قلست ال علات ل يكعت  ( (AICPA,1994نقللنلست علانللت الينلالعلانحتلل  عااةنلو  كيكي    

علانلللت الين علاتللو تنمللا علانلللت نكيا ل يللك   نللا امللحس  علانملللحن نللا ت يللي  عا عر علانللسلاو ل يللك علانللسلاو لالكللكمن لللو 
اكالسح علالل ن  :ن لا التجبـؤات الماليـةعلانلت اا ليتلع  طسق عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لايكنا عالمسح الا 

عللتكعتيجين  :ن لا والإفصـاح عـن المعمومـات  يـر الماليـة .عايكع عت علانتل قن، لعلات ل ست علا   ين علانلت الينعلا س نن، ل 
اللللا عا عر  تلللإ كاا   لعلاتلللو ينملللا ،لعلانخلللسطك علانتل قلللن، لحلللسةت اللل   علاتيمللل  علانحيطلللن اسلاكلللكمن علاكلللكمن لا للل علهس

                         علانقللنللللللللست علانلللللللللت الين تكلللللللليك ىلاللللللللااا   ( ىلاللللللللا(Alkhatib,2014اكللللللللسكت  كعلللللللللن  منللللللللس علانلللللللللت الو لالكللللللللكمن.
                     لالنلللللللس نيا ت لللللل ي  تيللللللليكعت تل قللللللست عا عكا اكلللللليا علاقنليللللللست علانلللللللت الين لالن كلللللليا ليللللللت  عالمللللللسح ا هللللللس اهلللللل ي

كمن لللللللو ، منللللللس تلللللللسا    لللللللو ت لللللل يك علللللللت عنن ا عر علاكللللللحلللللللا نللللللس ت للللللل  اللللللل علاكللللللكمن ال نللللللس ت للللللل  علا يللللللس  اللللللل
 (3433وقــد أوفــم المعيــار الــدولي لمهــام الت كــد رقــم ) (. (Athanasakou & Hussainey,2010علانلللت اا

 :أولهمـــاعلانقللنلللست علانللللت الين  للل  تيخللل  احللل  كلللمليا  اا   ((IFAC,2010علاللل للاو لالنحسللللايا  عةتحلللس علاملللس ك الللا 
علاتلو  الا عاحل عث علانللت الين علتكعضلستعلانقللنست علانلت الين ت  ىال ع  س ا لسر اللا اا   ليق و (ات)التوقعات التجبؤ 

ــــديرات ثاجيهمــــا:تتخلللل  س حيللللسا  لللل   عاحلللل عث علانلللللت الين. اا   تتل للللع عا عكا حلللل ل هس لعلاتمللللكلست علاتللللو تتل للللع  التق
ضللين اللا احلل عث نلللت الين علانقللنللست علانلللت الين  لل  تلل  ىالل ع  س الللا الللسس الضللسع علتكعاا   ليق للو ات(التصــور )

 تح ث. اا   لتمكلست عا عكا علاتو ة يتل ع اسلاضكلكا
 علانقللنلست علانسلايلن ل يلك علانسلايلن يتضلنا الإفصـاح عـن المعمومـات المسـتقبميةأنَّ  سـب  ممَّا لمباحثويتفم       
، لت يلي   ل كا عا عكا اللا تلسا  نلتخ نو علات سكيك علال لين لو له  نلت اا علاكلكمن لت ل يك ا كلطتهس علانللت الين وعلات

لتقل  لايتلكعت  لتتلي ك  ل   علانقللنلست ات ل يكعت عا عكا علاتلو ت لل  اإال ع  س ،نلعجهن علاتهييكعت علاتلو ت كلي للو علانللت اا
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ناسكلك عةتملسا علال  ل ل  يلت  عالملسح ا هلس للو علات لسكيك علالل لين، لعلات لسكيك علانكحليلن، ،ل طليلن عاجاازن ين  ميكا 
 اسلانحلليا علانسلاييا.

تفســـير المحتـــوي الإعلامـــي الإيجـــابي ل فصـــاح عـــن قـــدم الأدب المحاســـبي عـــدة جظريـــات ســـاهمت فـــي        
ــ( (Mutiva et al.,2015; Qu et al.,2013;Celik,2006 المعمومــات المســتقبمية ــة ا لجظريــةفطبق   الوكال

Agency Theory  تزع  حسجن علانلة  لانزيل  نلا علانقللنلست علانللت الين لات ليلا حسلالن ال   علاتيمل  علانكتاطلن اسلاتل ل ست
عالملللسح الللا  للل   علانقللنلللست يللللسا  اللللا ت ليلللا اللل   تنس لللا علانقللنلللست لتخيللليض للللإا   لاللل لا  ،علا   يلللن علانللللت الين
علاكلكمست  عت عا عر علاضلقيي كانلس تلللك للإا   (Signaling Theory  الإشـارة لجظريـةوبالجسـبة تملسلايي علالمسلالن، 

علانزيللل  نلللا عالملللسح الللا علانقللنلللست علانللللت الين لاجللل   علانللللت نكيا، لسالملللسح الللا  للل   علانقللنلللست ان سالللن ىكلللسكا 
 ي  السياســـيةجظريـــة التكـــالمنلللس  للل نت  .لاللللللق الللا  للللا علاكلللكمن للللو نلعجهلللن نلللس  للل  يتح لللق نلللا خللللسئك نللللت اةل 

(Political Costs Theory)  ت خةت عاطكعي علاخسكجيلن ل يح  نا ع لاالمسح اا علانقللنست علانلت الين اي   تيليكل
للسعلالمللسةت علاحملنيلن، لعةتحللس عت، لعلاجنقيلست  :ن لا  للس   لللو تج ل  علاتمللسلايي علاليسللين علاتللو ي ظلك ىلايهللس الللايُ  نن 
                    علاكلللللكمن اليهلللللس علاتلللللزع  اخة لللللو للللللإا    (Legitimacy Theory)ووفقـــــا لجظريـــــة الشـــــرعية س  سنضلللللن.ا  هللللل
 Moral Obligation) عالمللسح اللا اا   لحيللث ،تلللتجي  لاتل قستللل لعم كعمستلللاا   تجللس  علانجتنللع، ليجلل  اليهللس

 لللو حلليا ايتهس.كللك لهلل  انليللست علاكللكمن علانلللت الين لالل لا  لهللل يقللزز نللا  لللويلللسا  علانجتنللع علانقللنللست علانلللت الين 
لين يلالو علانحسلاو الا علانقللنلست علانللت ا عالمسحاا   (Stakeholders Theory  جظرية أصحاب المصالم تك 

  انهل  لالن كليا اللا عللتنكعكين نلس يل قمسل ل  ،علا كعكعت عتخس  الضا ليلسا    الا امحس  علانمسلاح عحتيسجست
 .لو عاجا علاطليا لا سئهس  ن    جسحهس لنا     ملكتهسلتحليا 

   يتخ   علال لين  لو علات سكيكعالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين لإا   رسة العمميةممَّاوبالجسبة لم 
نلا خلةا لحلص علات لسكيك علالل لين لاقي لن  ((Bujaki and McConomy,2002اكلسكت  كعللن حيثاكمسا نت لان 

علانقللنلست  علانيملح ا هلس للو  ل   علات لسكيك  لو نقللنلست نللت الين %( نلا 3,01 اا   ( كلكمن م  يلن ىلالا22نا  
 ,2%(  للو ن سالا  2,19    علانقللنست تنيا ىلاا عاخالسك علاللسكا حيلث الهلت  للاتهس  اا    عت طايقن  لاين، منس

 كعلللللللن لتتلللللللق  لللللل   علا تيجللللللن نللللللس نللللللع تلملللللللت ىلايللللللل  ن نللللللا جنلللللللن علانقللنللللللست علانلللللللت الين.يئ%( اخاللللللسك للللللل3
Clatworthy&Jones,2003) )ملللللسح الللللا علاجلع للللل  ا للللللو علاكلللللكمست علااكيطس يلللللن ييضلللللللا عاليعلانللللل يك اا   نلللللا

  نمس ك خسكجين.لاعا عر علاليئ  اي نس يكجعحيث ي لالا عا عر علاجي  ا يله   لو عا عرعايجساين 
مــازال مثــار  أجَّــه  إلا لللو علات للسكيك علاللل لين لالكللكمست لاللسلاك   نللا ا نيللن عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين 

 فالمؤيــدون. ((Hassanein,2015لاللل حيللث ظهللكت اقللض علآكعر علانإيلل ا لعلانقسكضللنجــدل فــي الفكــر المحاســبي 
 يللللسا  عالملللسح الللا علانقللنلللست علانللللت الينللللإا   لاسلاتلللسلاو ،علاكلللكمست تقنلللا للللو ايئلللن  ي سنيميلللناا   يللللت  لا ىلالللا

لللس   لللو ت ليللا الل   تنس للا يُ  ا  للل  منللس، ((Bozzolan et al.,2009علانلللت نكيا الللا عتخللس   للكعكعته  عةلللت نسكين
 لاسلاتلسلاو يللسا  اللا تخيليض تمليلن علاتنليلا علاخلسكجو، لتحلليا ا عر اللقسك كعلانقللنست اليا علانل يكيا لعلانللت نكيا

ا محللللللللللللسلز لالت للللللللللللسكيك ل لللللللللللل ع يتيللللللللللللق نللللللللللللع لكضللللللللللللين تقللللللللللللسنةت اللللللللللللللعق كاس علانللللللللللللس لللللللللللللو علاللللللللللللللق عاللللللللللللله 
 .((Healy&Palepu,2001علالك ين
ــة أ    تللإ   ىلاللا  زيللس ا علاكللمل  علانكتاطللن انلللت اا علاكللكمناا   ىلاللا نيخــري تســتجد حجــج المعارفــومــن جاحي

لسمقلان للو علات الإ  ىلالا  خللا   لال  يلإ ك اللا   لن علانقللنلست علانللت الين علاتلو يلت  عالملسح ا هلس، لكانلس يلإ   نن 
 نللع لكضللين تمللسلايي علات سضللو ل للل نللس يتيللق، ((Schleicher & Walker, 2010 عا عكا لللو ن سزاللست  ضللسئين

 Litigation Cost Hypothesis) علانلل يكيا لاالمللسح اللا ت لللا نللا حللسلز زيللس ا  لل   علاتمللسلايي اا   ، علاتللو تللك
ز علا ظللس  علا للس ل و لللو علا للاللن الليا يللل لل  يحلل ث  لالل  خسمللن ا لل نس ة ين ،علانقللنللست علانلللت الين لللو علات للسكيك علاللل لين
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             (،Forecasting Errors عة تهسزيللللن لاللللا عكا ا لللل  ىالللل ع  علات لللل يكعت علانلللللت الين لالللليا اخطللللسر علات اللللإ علاننسكلللللست
           يللللت اليهللللس علات لللل يكعتعلاتللللو اُ  عةلتكعضللللستلعلاتللللو  لللل  ت للللع الللللا  الللل   علاتيملللل  نللللا عاحلللل عث علانلللللت الين ال تهييللللك 

                                                 علاكلللللللكمن  للللللل  يلللللللإ ك اللللللللا لعللللللللتكعتيجيستىطلللللللةع علان سللللللللليا اللللللللا خطللللللط اا   ، منلللللللس( ا( 3102  لللللللق  علاللللللل يا،
للس Competitive Position  نكمز للس علات سللللو ا يحللسللالا تج لل  عالمللسح اللا  لل   علانقللنللست ييجقللا علانلل يك  نن 

O'Sullivan et al.,2008))اساضسلن ىلاا  لا  يكتاط اسلا لعئ  علانسلاين علانلت الين اقض علانكمةت علانحسلاين لو ل  ك
 عكا لو ىا ع  س، لنخسطك تهييك علاطلكق علانحسللاين، علاتطايق علاقلنو ن هس مقلان علات اإ ااقض علاق سمك، لتحيز عا

 ل  ص عالمسح اا علانقللنست علانلت الين اه   علا لعئ . 
نكعجقللن لعختاللسك علا لللعئ  نلا خللةا نلعجهتهللس عة ت لس عت علالللسا ن ينمللا اا   وفــي فــوء مــا ســب  يــري الباحــث 

مللل عك ت كيلللك ا هلللس لل لللل علانسلايلللن علانللللت الين لللس (2211علانملللك  ك للل   س لانقيلللسك علانكعجقلللن لعم    لللنيلللإ   ىلالللا زيلللس ا  نن 
 علاننسكللللستتطلللليك يلايلللست علا ظلللس  علا لللس ل و حتلللا ينم لللل علاتنيلللز نلللس اللليا ل  علا للللعئ ،علانللللت نكيا للللو  للل    لنمللل ع ين

لالل    كللك علاخطللط  علانقللنللست علانلللت الين اكللما ىجنللسلاواللا عالمللسح اا   اساضللسلن ىلاللا كعة تهسزيللن لاخطللسر علات اللإ
علانلت الين، لعةمتيلسر اسالملسح الا عا عر علانللت الو علات ل ست علا   يلن، ل ملي  علالله  نلا علالكاح، لا سملك علانكملز 

لازعنين تطاي ل الا مسلن علاككمست للي يحسلظ الا نيزتهس علات سللين. علانسلاو(   لعم
  :المحاسبي عن المعمومات المستقبميةالمعايير والإرشادات المهجية ذات الصمة بالإفصاح تحميل  2-2

علاهيئلست لعلان ظنلست علانه يللن للو علاق يل  نللا  لا علاقلسلا  ىلالا ىمل عك علانقللسييك لعاككلس عت علاتلو تحيللز  عتجهلت 
علات الإ السا عر علانللت الو لالكلكمن علاككمست الا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين اه ي نلسا ا علانللت نكيا اللا 

 :س يلو تحليةل ا       علانقسييك لعاككس عت، ليت سلا علااسحث لين  ن ينتهس علاح ي يتح ي  ل 
 :الإصدارات الدوليةالإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية في فوء  3-3-1

( اق للللعا ت 2211( علانقيلللسك علاللل للاو لانهلللس  علاتيمللل  ك للل   (IFAC,2010علاللل للاو لالنحسللللايا  عةتحلللس امللل ك  
الللل عر علاللللكا  اللللا عم ل  عختاللللسكعلانقللنللللست علانسلايللللن علانلللللت الينت اهلللل ي تلللللليك ىككللللس عت لانكع لللل  علاحلللللساست ا لللل   عختالللسك

لالحملا الا الضلا علات ل يكعت لعةلتكعضلست علا ظكيلن. منلس  عةختاسكعلانقللنست علانسلاين علانلت الين نتضن ن ىجكعرعت 
ىككللس  تقلي للست عا عكا ىطللسك اللكض  (3101( لللو  يلللناك اللس   (IASBاملل ك نجلللس نقللسييك علانحسلللان علا للايللن 

 Management Commentary A framework For Presentation)  اهلل ي تلللليك نقللنللست تمنيليللن
ضللللسلين لانلللللتخ نو علات للللسكيك علانسلايللللن ( نللللا عاككللللس  01(، ل 08(، ل 09  ، لت سللاللللت علاي للللكا ك لللل ((IASB,2010لعم

 :تقكض علاتقلي لست لجهلن  ظلك عا عكا الا عتجس لست علان كلسا ن لااا   حيث اكسكت ىلاا ضكلكاعلانقللنست علانلت الين 
علانقللنلست علانللت الين اا   اللا امل  عاككلس منلس  .تيليك علانلعك ، لعةلاتزعنست لعا عر علانسلاو لعلات ل ست علا   يلن لالكلكمن

لعةلتكعضللست علانقللنلست  تتلي ك اسلاايئلن علا س ل يلن لعلاتكلكيقين علاتلو تقنلا اهلس علاكلكمن، لت لل  عا عكا اسالملسح الا  ل  
نل لي يمل  ل يك لس نلا علاقلعنلا علاتلو تلإ ك للو لظلكلي ال   علات اسةتجس ستا  نس تملا الا  كعين علاتو تا و اليهس 

 . علاليللان، لنمس ك علاتنليا، لعايكع عت ل تسئج انليست علاككمن
  :الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية في فوء الإصدارات الأمريكية 2-2-2

ــــــــــن تكللللللللللكيع (0191 ( لللللللللللو اللللللللللس  (SEC املللللللللل كت  يئللللللللللن للللللللللللق علانللللللللللسا عانكيمللللللللللو  ــــــــــلاذ ا م                    الم
(Safe Harbor Rule) حيلللث يلللت  انلجالللل ،لاتكلللجيع علاكلللكمست اللللا عالملللسح الللا علانقللنلللست علانللللت الين                    

                         علات الللللإعت ال علاتل قلللللست علاتلللللو لاللللل  تتح لللللق اكلللللكط ضلللللسئين الللللا تللللللليك علاحنسيلللللن علا س ل يلللللن لالللللا عكا ضللللل  ا  نللللللسرلان 
 Reasonable  لاسس نق للللللللللللس الللا الللللللللسح ا هللللللل  عالملللللللتيل  (Good Faith  نلللللللا  يلللللل ع  س احلللللللل  ىالللليتاا  

Basis) .( Skinner,1995;Johnson et al., 2001)  للللق علانللسا املل كت  يئللنمنللس SEC)  لللو الللس )
ل   ( (Li,2010اق لعات ن س كن لتحليا عا عكا لاللضع علانسلاو ل تسئج علاقنليستت  ((FRR 36علان كلك ك    (0181 
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( (MD&Aكتكط   ع علان كلك لال ي  اسلاالكمن عانكيمين ضكلكا ىمل عك علاكلكمست  سئنلن ن س كلن لتحلليةت عا عكا ع
اطكي لللن  ساللللن لاليهللل  نلللا  تتضلللنا  للل   علا سئنلللن  تلللسئج علاقنليلللست علاتكلللهيلين لالكلللكمناا   اللللاضلللنا علات لللسكيك علالللل لين 

عاحلل عث ال عةتجس للست علانلللت الين ل لنل للي علاللليللان علاحللسلاو لعلانتل للع لالكللكمن،  لنخللسطك الل   علاتيملل ، ،علانلللت نكيا
 . نمس ك علاتنليا علاحسلاين لعلانتل قنل ، علاككمنالا ا عر علانإ كا 
للللق  علاكللكمست الللا لهلل  نتطلاللست عالمللسح اللا علاقنليللست علانلللت الين املل كت  يئللنللللو نحسللاللن لانلللسا ا  
امل ت ليهلس اللا ا نيلن ىنل ع  علانللت نكيا اتيلليكعت  (Interpretive Releases ( ىككلس عت تيلليكين (SEC علانلسا

نلللت نكيا، لال لللعئ  علانسلايللن، لزيللس ا نلللتل  عالمللسح لعلاتحللليةت علانتسحللن لال  Narrative Explanationلللك ين 
منلس  .( (Hufner,2007لعلات ل ست علا   ين علانللت الين لالكلكمن عاكاسحعلاتهييك لو  عحتنسةتلتلليك نقللنست لاه  اا 

اق للعات تحلليا  عت كيلكل  ((AICPA( علاتساقن لالنقهل  عانكيملو لالنحسللايا علا لس ل ييا (Jenkins,1994لاج ن  ام كت
ل ل  امل   ل ع علات كيلك   Improving Business-A Customer Focusالسلاتكميز اللا علاقنلةر–ت كيلك علان كل ت 

تتن لللا للللو علاايس لللست علانسلايلللن ل يلللك علانسلايلللن، لتحلللليةت علانقللنلللست علاتلللو يجللل  عالملللسح ا هلللس لالنللللتخ نيا اا   اللللا
ملسح علانللت الو لعا عكا لاه   علاايس ست، لعلانقللنست علانتقل لن السا عكا لعلانللس نيا، لعلانقللنلست علانتقل لن اسلاكلكمن، لعا

سالمسح اا علانقللنست علانللت الين امل ك نجللس نقلسييك عة تنس  ا للو ليسق (.(AICPA,1994 اا علانقللنست
 Business( علاجزر علا س و نا علانككلع علااح و اا ع  ت سكيك عاانسا 3110( لو اس   (FASBعلانحسلان علانسلاين 

Reporting Research Project (BRRP)  اق للعات تحلليا ت لسكيك عاانلسات لعلال   يهل ي ىلالا تقزيلز عالملسح
 .((FASB,2001  عةختيسك  اا علانقللنست علانلت الين

 :الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية في فوء الإصدارات المصرية 2-2-3
انلجل   لكعك نجللس ى عكا علاهيئلن  علانق لالن  ي  لكط  عالكعق علانسلاين اسلاالكملن علانملكين  لعا لا  يك  ضنا  

نس ا مكيحن تخص عالمسح اا علانقللنست علانللت الين للاملا   لس   3102( لال ن 032علاقسنن لالك سان علانسلاين ك    
ة يجلللز  يلل  اللله   تا  للل  ( ىلاللا9علانللس ا ك لل    اقللض عاكللسكعت ىلاللا عالمللسح اللا  لل   علانقللنللست حيللث لك  لللو  

ىة اقللل  ت للل ي  علاكلللكمن  كعللللن نقتنللل ا نلللا احللل  علانلتكلللسكيا علانلللسلاييا  (0  (1علاكلللكمست  يلللك علانللللتللسا لالكلللكط ك للل   
( نلا 22منلس امل ت علانلس ا ك ل    .ت، لعلاتل قست علانللت الين لالكاحيلننعلان ي يا الجا علاهيئن تلضح لكص علا نل لعلاكاحي

تهييللك ن تللكح لللو  يمللا علاتنليللا ال  يمللا كاس علانللسا  اللي تخطللك علاالكمللن اا   علاكللكمن يجلل تاا    لعالل  علا يلل  ىلاللا
لاكللكعر حمللن نللا اللله   علللتكعتيجييايتكتلل  اليللل  خلللا نلللت نكيا  عتيللسق لا %( نللا ح لللق علانلللس نيا، 2يتجللسلز 
 علانقيلللسك علانملللك  ك للل  3118لالللل ن  0211امللل ك علاجهلللسز علانكملللز لالنحسللللاست انلجللل  علا لللكعك ك للل  منلللس   علاكلللكمنت

ل ىكللسرعلانقللنست علانسلاين علانلت الينت ليه ي   ع علانقيسك ىلالا  عختاسك( اق لعا ت2211  س نقلسييك لتللليك ىككلس عت لين 
ا عر علالكا  الا علانقللنلست علانسلايلن علانللت الين نتضلن ن ىجلكعرعت  اسختاسكيتقلق اسلانهس  علاخسمن  لالحمللا  عةختالسكلعم
مق  تطايق علانقيسك اللا علانقللنلست علان كجلن للو مللكا لمليين ال لي علا ظكين لعةلتكعضستالا الضا علات  يكعت 

 . (3118لال ن  0211علانكمز  لالنحسلاست،  كعك ك     علاجهسزلو كما اس  
الللا ا نيللن  3102ا لللطس علامللس ك لللو علالل لايا علانمللك  لاحلمنللن علاكللكمست  عاملل عك علا سلاللث( منللس املل   

 اللا علانقللنللست( ىلاللا ضللكلكا ىلمللسح علاكللكمن 3-2ك لل  حيللث اكللسكت علاي للكا  ،عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين
علانللللت الين،  لعللللتكعتيجيتهسلخطلللط علاكلللكمن  ،لطايقلللن  كلللسطهس ،ا للل عي علاكلللكمن لكإيتهلللس  : يلللك علانسلايلللن ن لللاعلانسلايلللن ل 

( اللللا ا نيلللن تللللليك عالملللسح لعلاكللليسلين 2-2، لامللل ت علاي لللكا  (ا نلعجهتهلللسلعلانخلللسطك علاتلللو تلعجههلللس علاكلللكمن لللللا

                                                           

(
1
( يشرر ط ىلررَّ لا ت ل نسرر  افررال بررقبل الررطلض مارر   آرر  ال رطاية سررق   ررط لررال يقل ررل لررقلسل س ررَّ   ررة الس رر  سررق 9الشرط  قمرر    (

 %( يق قلاس المقل الم بوع المط وب م  ه.5 
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للس ،علاةزنلليا لاتلطيلل  علاقة للن نللع علانلللت نكيا علاحللسلاييا لعلانللكت ايا يملللا لاللل ا للك  عايجللساو الللا كإيللن علانلللت نكيا  نن 
ع تمل ك ت كيلكل ا  ا اللا علاكلكمن ا  ل  ( ىلاا0-2-2. لاكسكت علاي كا  لاا عر علاحسلاو لالككمن لتل قسته  لاا عر علانلت الو

خللللك  علاتللللو تهلللل  اساضللللسلن ىلاللللا مسلللللن علانقللنللللست عاُ  كس يضلللل  نلخللللص لات كيللللك نجلللللس عا عكا لعلا لللللعئ  علانسلايللللنللللل ليل 
علانللللللس نيا لعلانللللللت نكيا علاحلللللسلاييا لعلانلللللكت ايا، لاا يكلللللنا  للللل ع علات كيلللللك نكلللللكلاست علاكلللللكمن علاحسلايلللللن لعلانللللللت الين، 

  .لعلتكعتيجين علاككمن
  :تكمفة رأس المالو الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية بين علاقة ال-3

ليللن حيللث تقتاللك احلل  نحلل  عت نكلللن علاقنن ستحظللو تمليللن كاس علانللسا اي نيللن مايللكا لللو عا   علانحسلللاو لعلا 
  جسح علاككمن لعلتنكعكيتهس لو علاللق، منس تلتخ   لو تح ي  ن   ميسرا علان كيا لو تخميص علانلعك  علانتسحلن لاهلس،
لت يلللي  جلللل ا  كعكعتهلللس عةللللت نسكين للللو ظلللا تقللل   علانتهيلللكعت علانلللإ كا للللو لللللق علانلللسا للاتلضللليح اة تهلللس اسالملللسح 

 علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين يت سللاهس علااسحث نا خةا علاق سمك علاتسلاين:
 :مفهوم تكمفة رأس المال وجماذج قياسها في الفكر المحاسبي 3-1

تخللس  عحلل  عا  للا لالقسئلل  علانتل للع تح ي للل نللا  اللا علانلللت نكيا لعلالل عئ يا لتلللتخ   لللو تمليللن كاس علانللسا  للو علا 
علا للكعكعت عةلللت نسكين، ليجلل  اة ي للا علاقسئلل  علانتل للع ا  لكمللن علللت نسكين اللا تمليللن كاس علانللسا علاللةز  لاتنليللا  لل   

 ،  (  3102ا،  للللق  علاللل ي اكلتهلللس ملللا نلللا  كعللللنل للل   ،((Lambert and Verrecchia,2015 علايكملللن
Armstrong et al.,2011   هللس نتللللطن تمليللن جنيللع نمللس ك علاتنليللا علانلللتخ نن لللو علاكللكمن اقلل  تكجيحهللس ( اي

تمليلن كاس علانلسا تكليك ىلالا اا   وبجـاء عمـى مـا سـب  يتفـم لمباحـث .ا لان ما نمل ك للو ىجنلسلاو  يملا علاتنليلا
للو كلما تل ل ست    يلن نللت الين حتلا تحلسلظ اللا  ينتهلس  نق ا علاقسئ  علالعج  الا علاكلكمن تح ي لل نلا عللت نسكعتهس

 .سلو علاللق لاا تحما الا عانلعا علاتو تحتسج ىلايه
س نا تملين حق علانلمين   لعلاتو يت  علاتقايلك ا هلس  (Cost of Equity Capital لتض  تملين كاس علانسا نزيجل

 Cost ofاسلاقسئل  علالل   يك ل  علانلللت نك للو علاحملللا اليلل نللا علللت نسكعتل للو علاكللكمن، لتمليلن عانلللعا علان تكضلن

Debts    ُخلك   تيجلن ع تلكعض عانللعا. ل ل   ل   علايملك علانحسللاو لتكيك ىلاا نس تتحنلل علاككمن نا للعئل  لتملسلايي ا
 يللللسس تمليللللن كاس علانللللسا ليلضللللح علاجلللل لا علاتللللسلاو ا لللل   لللل   علا نللللس ج  لللللق  علاق يلللل  نللللا علا نللللس ج علانلللللتخ نن لللللو 

 .(,Evans,2016;Eliwa et al.,2016;Artiach and Clarkson,2011 3102علا يا،
 ( يوفم جماذج قياس تكمفة رأس المال1) جدول رقم

 مجهجية القياس الجموذج
أولا: جمــــــاذج قيــــــاس تكمفــــــة حــــــ  

 الممكية
عا  ا لالقسئ  علانتل ع تح ي لل اللا عانللعا علانللت نكا يه ي ىلاا حلس  علاح  

لاتقليض علانلس   اا علانخسطك علان تظنن ليت   يسس نقل ا علاقسئل  نلا خلةا 
 (:(Bertomeu and Cheynel,2016علانقس لان علاتسلاين

        (     ) 

 حيث:
 E: علاقسئ  علانتل ع الا اله  علاككمن   

  Risk free rate: نق ا علايسئ ا خسلاو علانخسطك   
 Eنقسنا ايتس اله  علاككمن   :

 علاقلعئ  علالل ين علانتل قن لالأله .  :

 جموذج تسعير الأصول 
Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 

جمــــــــوذج الســــــــعر إلــــــــى الربحيــــــــة         
     Price-to-Earnings (P/E 

جنسلاو كاحيتل علانتل قن، لعكتيسع يهت  اسلاقة ن ايا لقك  عا يسا لالله  لعم
اسلانقس لان  هستكيك ىلاا ع خيسض تملين كاس علانسا. ليت   يسلل  ، ينتل
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 مجهجية القياس الجموذج
 :(Artiach and Clarkson,2011)علاتسلاين (

     √
( (    )  (    ))

  
 

 حيث:
 :  نل ج  نل علالقك ىلاا علاكاحين.    

 .t: ت اإعت علانحلا علانسلاو لا مي  علاله  نا علاكاح لاليتكا (    ) 
 : علالقك علاحسلاو لالله .  

 جموذج معدل العائد المحق 

Realized Rate of Return 
Model 

حيلللث تقتالللك  (Ex-Post يكملللز  للل ع علا نلللل ج اللللا علاقلعئللل  علانح  لللن ةح للللس 
نإكك  يك نتحيز لاتمليلن حلق علانلميلن ايلكض تللعلك لللق نسلايلن ملير. ليلت  
حلسال منتللط علاقلعئ  علاكهكين للان ا اس  نسلاو حيث يملا نقاكلع اا علاقسئ  

 ((Artiach and Clarkson,2013علالل و علانطلل   
( لو  يسلهس  (Li,2015;Chan and Hsu,2013 كعلنما نا  عاتن ت ثاجي ا: قياس تكمفة الديون

س الا نتللط عةلاتزعنست طليلن الا نتللط نق ا علايلعئ  علان للان ن للنل 
عاجا  علانت عللان ل يك علانت عللان اسلاالكمن(.منس علتخ نت  كعلن 

Aldamen and Duncan,2012) علانقس لان علاتسلاين لو  يسس تملين )
 علا يلا:

      ∑(   
       

      
)

 

   

 

 حيث:  
Nا   ا لعع علا يلا: 
  : نق ا علايسئ ا لاما  لع نا ا لعع علا يلا لو علاككمن    

 iن  عك علايسئ ا علاتو يتحنلهس ما  لع نا ا لعع علا يلا لو علاككمن        :

 iىجنسلاو للعئ  علا يلا علانحنلن الا علاككمن       :
لتكمفة رأس ثالث ا: المتوسط المرجم 

 المال
Weighted Average Cost of 
Capital(WACC) 

( (Apergis et el.,2012يه ي ىلاا ت يي    كا علاككمن الا علت نسك انلعلاهس
                            ليلللللللللللللت  حللللللللللللللسال ا يلللللللللللللسس تمليلللللللللللللن ملللللللللللللا ا ملللللللللللللك نلللللللللللللا نمل لللللللللللللست كاس

ا حللل    للل  تلللكجيح  للل   علاتمليلللن ا للللان علاق ملللك للللو  يملللا تنليللل علانلللسا اللللا
 ((Ross et al.,2014علاككمن 

  :أثر الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عمى تكمفة رأس المال 3-2
  للس    للسش نلللتنك لللو عا   علانحسلللاو حلللا نلل   تللي يك عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين الللا تمليللن  

علاتللي يك نللا خللةا علاق سمللك كاس علانللسا، للل لللس لالن ظلللك عة تمللس   لاليسلللن عالمللسح ينمللا لالاسحللث تلضلليح  لل ع 
 علاتسلاين:

 :تقميل ظاهرة عدم تماثل المعمومات   3-2-1
ا   تنس ا علانقللنست ايا عا عكا لعلانلت نكيا    يإ   ىلاا زيس ا تملين كاس علانسا الا  نطسلاان علانللس نيا  

لاا عكا اتح يق اسئ  نكتيع لاتقليضه  اا علانخلسطك علا ستجلن الا   لص علانقللنلست علانتسحلن لاهل ، ل ل  تلمللت  كعللن 
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Bertomeu and Cheynel,2016)ا علانقللنللست ملنللس ا    لالل  ىلاللا زيللس ا اللةلا ملنلس زع  الل   تنس لل ا  للل  ( ىلاللا
 (. لال لا (Lambert et al.,2012لعلاتلو تلإ   ال لك س ىلالا زيلس ا تمليلن كاس علانلسا (،Risk Premium علانخلسطك 

لللللس   لللللو ت ليللللا علايجلللللا علانقللنستيللللن علاتللللو يحلللل  هس تاللللسيا علانقللنللللست عالمللللسح اللللا علانقللنللللست علانلللللت الين يُ لللللإا  
للس لعلللع علااحللث اللا علانقللنللست علاخسمللن  علانحسلللاين، لي لللا نللا يللإ   ىلاللا تخيلليض تمليللن كاس علانللسا. ل لل  املل ت  نن 

 لال  يقتنلل  اللا نلل   تللليك عالمللسح لانقللنلست نلللت الين  عت  ينلن لالنلللت نكيا اا   ( الللا(Evans,2016 كعللن 
 لاسلاتسلاو تخييض تملين كاس علانسا. كعةختيسك  علاقملو نكمةتانس يلس   لو تخييض 

 :خفض مخاطر التقديرات وتحسين السيولة  2-2-2

 يللك عالمسح اا علانقللنست علانلت الين ايئن نقللنست   ين تتل  اق ا خمسئص ن هس: علا  كا علات اإين       
 Predictive Ability) ل  ن عاك س  علانحسلاين، لتخييض ا   تنس ا علانقللنست، لتحلا نا   كا علاك سان ،

تإ   ما     اا   ( لنا علانتل ع(Blanco et al.,2015;Bravo,2016عا عكين الا عتخس  علا كعكعت
لتحليا ليللان اله  علاككمن لتلها نا  (Estimation Risk علاخمسئص ىلاا ت ليا نخسطك علات  يكعت 
ل ل نس ي قمس الا ميسرا للق علانسا.  (كExternal Financing حملا علاككمن الا علاتنليا علاخسكجو 

 نكمةتعالمسح اا علانقللنست علانلت الين ي لا نا اا   ( ىلاا (Urquiza et al.,2012منس اكسكت  كعلن
يحيز علانلت نك ليجقلل الا علتق ع  لاتحنا لقك االو اا   علالمسلان لتخييض تملين علانقسنةت ل ل نا كي ل

 . يق علاليللان لتخييض تملين كاس علانسالي قمس  لا  الا تح ،اله  علاككمن
  :كفاءة القرارات الاستثماريةو الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية  بين علاقةال-4
ىلاا ت يي  علاككمن لانكلكلاست عللت نسكين  عت ملسلو  ينلن حسلايلن نلجالن لال    تكيك ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين      

                 لللللللو للللللللق علانللللللسا تللللللإ ك لللللللو  لللللل كتهس الللللللا تح يللللللق عا عر  (Market Frictions لجللللللل  عحتمسمللللللست لللللللل ين 
 علاح ي للللللن  علامةللللللليمين عة تمللللللس يستللللللللو ىطللللللسك  .(3102 علامللللللسيد، لاالللللل  علانجيلللللل ، علانلللللللته ي اكللللللما مسنللللللا

 Neoclassical Economics)   تلللللللكتاط انيهلللللللل  يخلللللللك ل لللللللل علانللللللللتل   ميلللللللسرا علا لللللللكعكعت عةللللللللت نسكينللللللللإا                      
علا ينللللن علاح يللللن نللللا علانكللللكلاست عةلللللت نسكين  للللكعك علاكللللكمن اسةلللللت نسك ل للللط ىلاللللا  حيللللث يلللللت   ،عان للللا لاةلللللت نسك

Marginal Value of The Investment Project  (Tan et al.,2015   ل لل   لل نت اقللض علا كعلللست
    لاةلت نسكعلانلتل  عان ا اا   انلين الاا لان  (Biddle et al.,2009;Hughes and Pae,2014) علانحسلاين

نلس يتكتل  اليلل ال   ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين  علانللتل  ل للاا   ع  عاتقس س نس يملا   س  ة يتح ق  عئنس، ل سلاال 
 .تا   تنس ا علانقللنستتلعلاتو نا ا نهس  ،الا  اقض نظس ك علاخلا لو علاللق

 :   للللللص ال تخيلللللليض عةلللللللت نسكأحــــــدهمانظهللللللكيا  احلللللل  عةلللللللت نسكينالللللل   ميللللللسرا علا للللللكعكعت  يتخلللللل ل لللللل   
 Underinvestment،)  ا لل   يللس  علاكللكمن اقلل   ت ييلل  نكللكلاست علللت نسكين  عت مللسلو  ينللن حسلايللن نلجاللن،  ل لالل

ا لل   يللس  علاكللكمن ات ييلل  نكللكلاست علللت نسكين  عت مللسلو  ل لالل  (،Overinvestment  زيللس ا عةلللت نسك :والأخــر
علاملسيد،  يللو: لاةللت نسك نلس تح يق علاككمست لالنللتل  عان لا ا   ا   علاقلعنا علانإ كا لو  لنا . ينن حسلاين لسلاان

 (;3102Tan et al.,2015;Biddle et al.,2009اا  علانجي ،
 لعتخلس   لاتقظلي  اكالسحه   ع تهسزيلن ننسكللست يس  علانل يكيا ا تكيك ىلاا (:Moral Hazard) الخطر الأخلاقيأولا: 

 عاخة لللللللللو الللللللللسلاخطكة تقلللللللللل  اسلايسئللللللللل ا اللللللللللا حنللللللللللن عالللللللللله . لتييللللللللل  علا نلللللللللس ج علاخسملللللللللن  للللللللل  لا لللللللللكعكعت 
لو نككلاست  عت مسلو  لاةلت نسكي لقه      علاللل  عة تهسز  لاا عكاايا   ((McCaffrey,2016لالن يكيا

الا ن   تلعلك  عاتنس  عةلت نسك  ص  زيس ا العاخة و لالن يكيا ىلاا  عة هيسك ينن حسلاين لسلاان. ل   يإ   
انللس ى ع  لازيللس ا عةلللت نسكعت ى ع تلللعلك لالل   علاكللكمن نلللعك  ينمللا علللت نسك س. عتجللس كاس علانللسا، ل لل  يملللا   للس  
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يلل لقه  ىلاللا   لالل   لل لللإا   علاكللكمن علللتنكعكينعلاللللاو الللا   لتللي يك  لنلل يكيالا علاخطللك عاخة للوا ك  علانلللت نكيا 
ست ليا كاس علانسا علان    لالككمن    .عةلت نسكعتيإ   ىلاا   ص  نن 

لقللل   تنس لللا  عةختيللسك ال عةختيلللسك علالللللاوىلالللا لللللر يكللليك  :(Adverse Selection)العكســـي  الاختيـــارثاجيـــا: 
الللا  لعةاتنللس علانقللنللست  لل  يللإ   ىلاللا لجللل  حسلاللن نللا الل   علاتيملل  لالل   عةلللت كعك لللو للللق كاس علانللسا 

 عةختيللللسكلتكلللليك علا نللللس ج علاخسمللللن انكللللملن (. (Chang et al.,2014نقللنللللست نضللللللن لللللو علاتلللل علا
علانقللنللست علاتلو تتللعلك لال يه  اللا  اسللتهةاعلانل يكيا ي لنللا اا   ىلاللا ،(Gao and Liang,2013)علاقمللو
لللللو علال للللت علان سللللل  انللللس يح للللق لالنلللللت نكيا زيللللس ا لللللو العئلللل   علانتسحللللن انللللس  علاكللللكمن عةلللللت نسكينعلايللللكص 

للس لالل   لل  يتكتلل  اليللل ت ليللا كاس علانللسا علان لل   نللا علانلللت نكيا لالكللكمن اا   . ىةعةلللت نسكعت  لل  يللإ   ىلاللا  نن 
                           علانلللللللللللت نكيا اا   ، لمللللللللللا نلللللللللللت نك يقت لللللللللل   للللللللللص عةلللللللللللت نسكعت علاتللللللللللو تحمللللللللللا اليهللللللللللس علاكللللللللللكمن لقللللللللللةل 

للسلالل يه  نقللنللست ام للك ن للل   عاخللكيا يجقلللل يحجلل  ال يتللك   لللو علا يللس  اقنليللن كللكعر ال انليللن ايللع عاللله   نن 
(Lemon Problem)  

يللس لللو علاتخييللي نللا ع جل كل عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين لاللل  لكل اا   الللا علانحسلللاوعا    ل لل  املل  
 ,.Chang et al)يلس ا ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين ل ل  اكلسكت  كعللن ز  لنلا  ل    ،عةللت نسكنكلملن زيلس ا ال   لص 

2014; Hossain et al., 2005) للنلست اليا عا عكا لعلانللت نكيايللس   للو علات ليلا نلا ال   تنس لا علانقا  لل  ىلالا ،
تخيليض تمليلن علاتنليلا علاخلسكجو علا ستجلن الا عةختيلسك علاقمللو، لزيلس ا ميلسرا تخمليص ل ليإ   ىلالا زيلس ا علالليللان 

 ;Tan et al., 2015،3102،نحنلل ن  منلس لجل ت ملا نلا  كعلل يا   لن تل قلست علانحللليا علانلسلاييا.علانللعك ، لتحلل

Athanasakou and Hussainey,2014)   ن للا احلل  نحلل  عت جللل ا يُ  عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت اليناا
لس   للو تحلليا للنقن علاكلكمن يقزز نا علا لك عاككعلو لاحنلن عاله  الا ا عر علان يكيا، ليُ حيث  علات سكيك علانسلاين

  انس ي قمس الا زيس ا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين. لاة تهس نع امحس  علانمسلاح
كل من عمى  وجودة آليات الحوكمة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية أثر التفاعل بين -5

 :تكمفة رأس المال وكفاءة القرارات الاستثمارية
                      علاملللللليرعةللللللتخ ع  لا لللللسر علاكلللللكمن، لضلللللنسا  عللللللتنكعكيننلللللا علاتح لللللق  علاجيللللل اتللللللته ي يلايلللللست علاحلمنلللللن  

 عة تهللللللسز عاكللللللكعلو لعلاك للللللساو الللللللا علاللللللللل  نللللللا خللللللةا  لك للللللس  لالنلللللللعك ، لحنسيللللللن ح لللللللق امللللللحس  علانمللللللسلاح
 Han et al., 2014; Srivastav and)وللللللل  عا   علانحسلاللللل  املللللل  ،( (Cuomo et al., 2016لالا عكا

Hagendorff, 2016) ييضللا اس ا علاككمست علاتو لا يهس يلايست حلمنن جيل ا حيلث تلللك لاهل  علانلس نيا اا   الا
               اي نللس علانلللت نكيا لللو لتحللليا علا ينللن علالللل ين لالكللكمن. ،لقسلاللن، لتقنللا اكللما نلللت ا الللا تح يللق نمللسلاحه  حنسيللن

اللللل   انس لللللن عالملللللسح علاكلللللكمست علاتلللللو تيت لللللك لاحلايلللللست علاجيللللل ا لالحلمنلللللن  للللل  يتقكضللللللا ىلالللللا ل للللل  انللللللعلاه  اللللللا  
 Unfaithful Disclosure) .علاتو تإ   ىلاا ا   تنس ا علانقللنست 

ال   تنس لا علانقللنلست يلإ ك اكلما مايلك للإا   ((Han, et al., 2014 وفـي إطـار جمـوذج الوكالـة الرئيسـي 
لال    (Possession of Information تللقو ىلالا حيلسزا علانقللنلست  للسا عكاالا علاقة ست علاتقس  ين لو علاككمن 

ت لل  اإمل عك نقللنلست  يلك   ي لن  ل  س ا  هل ، منلستلليك س اكما ملسلو لاحنللن عالله  نلا اجلا تقظلي  ن سلقهلس علا عتيلن
س حنسين علانلت نكيا لتح يق ا مو اسئ  لاه  يتطل  علاك سان علامسلين لإا   لا لا  يإ   ىلاا عتخس   كعكعت  يك ن سلاين. نن 

 ا امالللك  للل ك نلللا علانقللنلللست علا عخليلللنلت ليلللا علاتالللسيا للللو علانقللنلللست نلللا خلللةا عالملللسح الللاللللا لللللل  عا عكا 
 لال  يللس   للو حنلسيته  نلا ا  خللسئك نحتنللن للو علانللت اا ليلإ   ىلالا اا   منلس ،لالنلت نكيا لو علال لت علان سلل 

تقللللزز نللللا اا   ينمللللا لاحلمنللللن علاكللللكمنل  .(Seamer,2014،3102ا  حلللللا، لاخللللكلا،تمليللللن كاس علانللللس ع خيللللسض
 ((Tan, et al., 2015 :نا خةا يلايتيا  نساا علانقللنست علانلت الين  عةختيسك عالمسح 
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 (Aligns The Interest يلت  نلا خةلاهلس نحلس عا عة تنلس   :(Incentive Mechanism) أولا: آليـة الحـوافز
 علالمسلان. نكسمالت ليا عاخة و ل ل نس يإ   ىلاا تخييض علاخطك  ،اما نا نملحن عا عكا لعلانلت نكيا

ــ  عة تهللسز تحلل  نللا علاللللل  (: The Supervising Function) لحوكمــة الشــركات الإشــراقيةا: الوظيفــة ثاجي 
 لل   علالظييللن ة اا   تقظللي  علا ينللن لالنلللس نيا، منللس الللا ناللس  علا للكعك علانا للو  عتخللس لالنلل يكيا لتكللجقه  الللا 

علالمسلاللن حيللث تحلل  نللا علامللكعع الليا للليطكا حنلللن عاللله ، لعلانلللس نيا  ا نللا نكللمةت لعحلل نللع نكللملنتتقسنللا 
 .(Minority Shareholders  عا لين

                   نللللا  لتحلللللاكلللللست علانلللل يكيا عة تهسزيللللن ننستحلللل   آليــــات الحوكمــــة الجيــــدةأنَّ  يــــري الباحــــثلاكللللما اللللس ،      
                  لتلللللللللل ا  علام يللللللللللك نللللللللللا علا كعلللللللللللست علانحسلللللللللللاين، جللللللللللل ا عالمللللللللللسح عةختيللللللللللسك  اللللللللللا علانقللنللللللللللست علانلللللللللللت الين

(Mercer,2004; Tan, et al., 2015;  Hamrouni and Liang,2015)  علاجلل ا علاقسلايلن اليا   لجهلن علا ظلك
علا لك عاككعلو لالحلمنن يقزز نا جل ا لنم ع ين عالمسح اا   ق  ضكلكين لاج     ن علانلت نكيا، منسلاالمسح تُ 

ليلللإ ك   لللن لتل يلللت عالملللسح الللا  للل   علانقللنلللست للللو علاحللل  نلللا ظلللس كا اللل   تنس لللا  علانقللنلللست علانللللت الين.الللا 
 للللللكعكعت علللللللت نسكين ام للللللك  لعتخللللللس ليلللللللسا  علانلللللللت نكيا الللللللا علات اللللللإ اللللللسا عر علانلللللللت الو لالكللللللكمن،  ،علانقللنللللللست

 (Financial Constraints يلايست علاحلمنلن علاجيل ا لللي تخيلي نلا علا يلل  علانسلايلن اا   . منس( (Zhu,2014ميسرا
لس ،لتللسا  علاكللكمن لللو علاحملللا الللا علانلللعك  علانسلايللن علاةزنللن  عان للا عةلللت نسكلللس   لللو علالملللا ىلاللا نلللتل  يُ  نن 

   ليضنا لالككمن ت يي  نككلاستهس.
 :وتطوير فروض البحث السابقة الدراسات -6
تمليلن ملا نلا  لانللت الين، لتي يك لس اللاع  نت علا كعلست علالسا ن لو نجسا عالمسح علانحسلاو اا علانقللنلست      

ت  ت سللاهللس الللا لللي تللسئج نتاسي للن، للللو ىطللسك علللتمنسا جهللل  تللل  علا كعلللست ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين كاس علانللسا ل 
 علا حل علاتسلاو:

 :فيهوالعوامل المؤثرة  المعمومات المستقبميةدراسات تجاولت الإفصاح المحاسبي عن  6-1 
عالملسح  اللاعلاقلعنلا علانلإ كا  للو ايلسا ((Aljifri & Hussainey,2007 تمثل الهد  الرئيسي لدراسة 

( ككمن ىنسكعتين 22لاقي ن نا   ، للاتح يق   ي علا كعلن ت  تحليا علات سكيك علانسلاينعلانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين
س لاما ع نق ليل تي يكل    س اا   ىلاا توصمت الدراسةوقد ، (3112 الكمن االظاو خةا اس  ل نلجلن لو الكمن  او 

، لالل   لجللل  تللي يك علانسلايللننللا  لللان علالل يلا لعلاكاحيللن الللا عالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين اسلات للسكيك 
 علا كسط لحج  نمت  علانكعجقن.نق ل  لاما نا  لع 

ا ك خمسئص علالح ا عة تملس ين اللا  كجلن عالملسح الا  عختاسك (2311 القميطي (دراسة استهدفتكما  
( كلكمن نللجلن للو علاالكملن 021نلا   لاقي لن علانسلايلن، للاتح يق   ع علاه ي تل  لحلص علات لسكيك علانقللنست علانلت الين
ىلالا لجلل  اة لن ىيجسايلن  عت  ةلالن ىحملسئين اليا علانتهيلكعت  الدراسـةوقـد توصـمت  .(3101 علانمكين خةا الس  

علاكاحيلن( ل كجلن عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين للو علات لسكيك  نقل ا ،علان يل يلن حج  علالحل ا عة تملس ين،  للان 
علاكلكمن،  انلكل علانلميلن،  تكلتت  ة تلجل  اة لن ىيجسايلن  عت  ةلالن ىحملسئين اليا علانتهيلكعت لالكلكمست. اي نلس علانسلايلن

  .حج  ككمن علانكعجقن( ل كجن عالمسح اا علانقللنست علانلت الينل   لع علام سان،ل  علاليللان،  لانل 
ــت دراســة   ــا حاول نلل   ن يقللن عالمللسح اللا علانقللنللست علانسلايللن علانلللت الين       عختاللسك ((Blouin,2012بيجم

للاتح يق   ع علاه ي تل  تحليلا علات لسكيك علانسلايلن  ن ا علات ل ست علا   ين، لعلانايقست، لعلا ل  علانسلاين( نع ت اإعت عاكاسح 
اا   ىلاللا الدراســةوقــد توصــمت (. 3112حتللا اللس  3112( كللكمن انكيميللن خللةا علايتللكا نللا اللس   292لاقي للن نللا  

تي يك ىيجساو الا تل قست علانحللليا علانلسلاييا خسملن   عالمسح اا علانقللنست علانسلاين علانلت الين لت اإعت عاكاسح لاه
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عالملسح الا  ل   علانقللنلست ي للا نلا اخطلسر ت الإعت علانحللليا لالكلكمست للو اا   ى ع مس ت  ل   عاخالسك للسكا، منلس
   يك علالسكا. عاخاسكحسلان 

تجاولـت دراسـة  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت اليننللتل   علاقلعنلا علانلإ كا للوللو ىطسك تحليا  
Wang & Hussainey,2013))  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين لحلمنلن علاكلكمست علاقة لن اليا

 نلللا لحلللص علات لللسكيك علانسلايلللن لاقي لللني تللل  . للاتح يلللق  للل ع علاهللل لمللل لا  تلللي يك  للل ع عالملللسح اللللا عاكالللسح علانللللت الين
حتللا اللس   0112للل ن( خللةا علايتللكا نللا اللس   -( نكللس  ا  كللكمن2291نللا خللةا نةحظللن   علاكللكمست عا جليزيللن

لحجلل  علانجللس، لالل    ن عا عكا،ميل نلعلاجيلل ا لاحلمنلن علاكللكمست  علاننسكللستاا   ىلالا وقـد توصــمت الدراســة(. 3119
 يملللا نجللللس عا عكا( تلللإ ك اللللا  لللكعكعت علاكلللكمن للللو عالملللسح الللا علانقللنلللست ل   لك علانللل يك علات ييللل  ، عز لعجيلللن

  إ ك لو   كا للق علانسا الا تل ع عاكاسح علانلت الين.  ع عالمسح ياا   علانلت الين، منس
تحليللا علاقة للن الليا جللل ا عالمللسح علانحسلللاو اللا  ((Al-Najjar & Abed,2014كمــا حاولــت دراســة 

نللجلن  ( كلكمن  يلك نسلايلن328ن لاقي لن نلا  تحليلا علات لسكيك علانسلايلعلانقللنست علانلت الين ليلايست علاحلمنلن نلا خلةا 
عالملللسح علانحسللللاو الللا اا   ىلالللا وقـــد توصـــمت الدراســـة. (3112خلللةا الللس    للللو الكملللن لا للل ا لاللللألكعق علانسلايلللن

علللللت ةا لاج للللن علانكعجقللللن، لنلميللللن ماللللسك ل ،  الين يللللكتاط اقة للللن نق ليللللن امللللا نللللا حجلللل  علانجلللللسعلانقللنللللست علانلللللت
 علا   ين علاتكهيلين، لحج  علاككمن. لعلات ل ست علانلت نكيا،

علاتقلكي اللا نللتل  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست   ((Alkhatib,K.,2014دراسة كذلت استهدفت 
. للاتح يلق  ل ع علاهل ي تل  لحلص علات لسكيك علانسلايلن لاقي لن نلا علاقلعنا علانإ كا ليللتحليا ل علانلت الين لو علات سكيك علانسلاين 

علاكللكمست عام للك اا   ىلاللا وقــد توصــمت الدراســة (.3100خللةا اللس    ( كللكمن نلللجلن لللو علاالكمللن عاك  يللن032 
  تلي يك نق لل  لاملا نلا   لساا   منلس كاحين  و علاتو تتجل ىلاا تح يق نزي  نا عالمسح اا علانقللنست علانللت الين،

 حج  عاملا الا نلتل  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لو علاككمست علام ساين.ل ، نمست  علانكعجقن علا للاين
 ع تللكعح(  ا( 3102 لللق  علالل يا، دراســة اســتهدفتعلانلللت الين نللا ن ظلللك علانلللت نكيا  للاايللسا ا نيللن علانقللنللست     

تلل    لل ل  تو، لا لل  علايئللست علانلللتيي ا ن هللس.ىطللسك لالنقللنللست علانسلايللن علانلللت الين يتضللنا خمسئمللهس لنحتلع للس علانقللنللس
( نيلك ا نلا علانللت نكيا، لعلانحللليا علانلسلاييا، 021تح يق   ي علا كعللن نلا خلةا عللتطةع يكعر اي لن اللد  لعنهلس  

ن حللا للليلن لطكي لن الكض علانقللنلست علانللت الين لعلايتللكا لئلست علاقي ل عتيلسقىلالا  وقـد توصـمت الدراسـة. لعلان كضليا
علازن يللن علاتللو تهطيهللس علات اللإعت لجهللن ىالل ع  س، منللس تلعل للت عكعر علاقي للن حلللا علانقللنللست علانسلايللن علاتمنيليللن علانكتاطللن 

نسلايللن اللسا عر علانللسلاو، اساضللسلن ىلاللا الل   لجللل  لللكلق نق ليللن الليا لئللست علاقي للن علا ة للن حلللا نلللس نن علانقللنللست علا
 علانلت الين لو تككي   كعكعت علانلت نكيا لو اللعق علانسا.

يلايللست حلمنللن علاكللكمن لجللل ا عالمللسح علاقة للن الليا  عختاللسك ((Qu,W.,et al.,2015كمــا حاولــت دراســة  
( 192  ، للاتح يللق  لل ي علا كعلللن تلل  لحللص علات للسكيك علانسلايللن لاقي للن الللد  لعنهللسعلانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين

ىلالا لجلل  تلي يك  وقد توصمت الدراسـة (.3101 ككمن مي ين نلجلن لو الكمن كس ههس  لالألكعق علانسلاين لو الس  
ىيجساو لنق ل  لآلايست علاحلمنن علاجي ا الا   ن عالمسح اا ت اإعت علانايقست، لتجقلا علا لكعكعت علانتقل لن اهلس ام لك 

 .س اا علانقللنست  يك علانسلاينتملا ام ك ىلمسحل  علاككمست علاتو لا يهس حلمنن جي ااا   منس تحيظلس،
لحص علاقة ن اليا يلايلست حلمنلن علاكلكمست لعالملسح الا  ((Liu,2015دراسة  وفي هذا الإطار استهدفت 

( 2322. لتل  تطايلق علا كعللن اللا اي لن نلا علاكلكمست علاملي ين علانللجلن للو علاالكملن الهلت  علانقللنست علانلت الين
خملسئص اا   ىلالا وقـد توصـمت الدراسـة(. 3103( حتا اس   3118ل ن( خةا علايتكا نا اس   –نكس  ا  ككمن 

لت ةا ااضسر نجللس عا عكا تلإ   ىلالا تحلليا ععلاحلمنن علاجي ا ن ا علاخاكعت علانسلاين لو ااضسر لاج ن علانكعجقن، ل 
 يملسا عحجل  علانجللس، ل  ملا نلا ك  ل ع علانللتل  ا كجلن ا لا ايتلينلتل  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين، اي نلس 
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علاكلكمست علاتلو لال يهس  يملا نلميلن اج ايلن تتجلل اا   علات يي   اا كئيس نجلس عا عكا ، منس تلمللت ىلالا  لك علان يك
  ا كجن اماك لاالمسح اا علانقللنست علانلت الين.

لالا ا  نل   يلت  تهييلك  ((Hassanein and Hussainey,2015واستهدفت دراسة   عختاسك نلس ى ع ملسا لعم
ت لسكيك علانسلايلن علالحلص لالتهيك لو ا عر علاككمن. للاتح يق  ل ع علاهل ي تل   علتجسانعالمسح اا علانقللنست علانلت الين 

علايتللكا نللا اللس   لللو (للل ن–كللكمن    ( نكللس  ا 0103نللا خللةا نةحظللن  لاقي للن نللا علاكللكمست علااكيطس يللن علانلللجلن 
كعت يللعلاكللكمست علاتللو لالل يهس تهياا   ىلاللا لجللل   لايللا ضللقيي الللا وقــد توصــمت الدراســة ،(3100حتللا اللس   3112 

ن سك ن اسلاككمست  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين  تتجل ام ك لالتهييك لو اا   مايكا لو ا عر عاكاسح نا علانحتنا
علانلللت الين ة يللإ ك الللا علا ينللن علانلللت الين عالمللسح اللا علانقللنللست اا   منللس عا عر.علاتللو لالل يهس تهييللكعت  ليلللن لللو 

 لالككمست  عت عا عر علاجي ، لة يقزز نا ت يي  علانلت نكيا لالككمست  عت عا عر علاضقيي.
ايلسا تلي يك ملا نلا خملسئص علاكلكمست للقسلايلن علاحلمنلن اللا جلل ا  (2316 محمــد( دراسـة منس علته لت 

عللتطةع كا  اي لن نلا نكع الو علاحللساست للو  علا كعللن نلا خلةا. لت  تح يلق  ل ي عالمسح علانلت الو لالنقللنست
ىلاللا لجللل  اة للن  عت  ةلاللن وقــد توصــمت الدراســة ( نكع لل . 301نمستلل  علانكعجقللن لعلاجهللسز علانكمللز  لالنحسلللاست 

نق لين ايا جل ا عالمسح علانلت الو لالنقللنست لما نا علانتهيكعت علانتقل ن اخمسئص علاككمن لعلانتن لن لو كاحيلن 
للجلل  اة لن  عت  ةلالن نق ليلن اليا جلل ا عالملسح علانللت الو لالنقللنلست ، لحج  علاككمن، ل يما علانلميلن ككمن،علا

لل عكتاللسطاة للن  تلجلل منللس  ليلايللست علاحلمنللن. س يتقلللق الليا لقسلايللن علاحلمنللن لجللل ا عالمللسح علانلللت الو لالنقللنللست لين 
 اخمسئص علاككمن.

تكمفة رأس  وكل من عن المعمومات المستقبمية المحاسبي دراسات تجاولت العلاقة بين الإفصاح 6-2
 : كفاءة القرارات الاستثماريةو  المال

ــل الهــد  الرئيســي ل   تحليللا ا للك عالمللسح اللا علانقللنللست لللو ( (Urquiza et al.,2012دراســةتمث
 للاس ينا( كلكمن 22لاقي لن نلا  للاتح يلق  ل ي علا كعللن تل  لحلص علات لسكيك علانسلايلن . علانلت الين اللا تمليلن كاس علانلسا

اا   ىلاللا وقــد توصــمت الدراســة .(3112حتللا اللس  3111خللةا علايتللكا نللا اللس    IBEX(35)ن كجللن لللو نإكللك 
لتخيلليض  لعلاحلل  نللا الل   تنس للا علانقللنللست عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين يللإ   ىلاللا زيللس ا نلللتل  علاكلليسلين

 .لقك االو اله  علاككمستتحنا الا علانلت نكيا  لاسلاتسلاو يحيز كتملين كاس علانسا
ختاللسك نملل ع ين عالمللسح اللا عىلاللا  ((Athanasakou and Hussainey,2014كمــا هــدفت دراســة  

نا لجهلن  لالككمست علااكيطس ين  يك علانسلاين علانلجلن اسلاالكمن عا عر علانلت الو اسا لس  علالك ين لو علات سكيك علال لين
 0112يتلكا نلا الس   لل ن( خلةا علا -نكلس  ا  كلكمن )2221  تل  نةحظلن. للاتح يق  ل ع علاهل ي  ظك علانلت نكيا

علانقللنست علانللت الين ا ل   تتجل ىلاا زيس ا عالمسح اا علاككمست اا   ىلاا وقد توصمت الدراسة ،(3119حتا اس  
تللإ   ىلاللا تحللليا لللنقن علاكللكمن، لتللإ ك   لل   علانقللنللستاا   عكتيللسع علالل يلا، لعالمللسح اللا عاخاللسك علاللليئن، منللس

جلل ا عاكالسح علانقل لن، لنمل ع ين اا   لت لا نا نخسطك للر تخميص علانلعك ،  منلس  س الا القسك الهنهس،جل كيل 
 الا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين.تإ ك  علانقللنست علانلت الين، لتلليك س لو علاتل يت علان سل  

ىلاا تحليا علاقة لن اليا عالملسح عةختيلسك  الا علانقللنلست  يلك  ((Tan et al.,2015هدفت دراسة  كذلت 
، للاتح يلق  ل ع علاهل ي تل  لحلص علات لسكيك علالل لين لاقي لن نلا علاكلكمست علاملي ين علانسلاين علانلت الين لميسرا عةلت نسكعت

وقـد . (3100حتلا الس  3112 خلةا علايتلكا نلا الس   (لل ن–ككمن    نكس  ا (2283نةحظن   علانلجلن حيث ت 
  ا لنلا   لل عالمسح اا علانقللنست علانلت الين يللك علانقللنست علاتلو يحتلسج ىلايهلس علانللت نك اا   ىلاا توصمت الدراسة

لينم هس نا علاحملا الا علانلعك  علاةزنن لاةلت نسك لو اكعنج  ،يإ   ىلاا زيس ا علايكص عةلت نسكين علانتسحن لالككمن
 تخييض تملين كاس علانسا. لاسلاتسلاو تقزيز ميسرا عةلت نسك ل  كج ي ا
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 عةختيللسك تحليللا علاقة للن نللس الليا عالمللسح  ((Mutiva et al.,2015حاولــت دراســة وفــي هــذا الســيا   
 يكلاللو نلللجلن لللو الكمللن  ( كللكمست01لعا عر علانللسلاو للاتح يللق  لل ع علاهلل ي تلل  لحللص علات للسكيك علانسلايللن لاقي للن نللا  

ا سر نإكلك لاالملسح يتمللا  اعلا كعلن ال لعاتن ت ،(3102اس حتا  3100خةا علايتكا نا اس    لالألكعق علانسلاين
لعلانقللنلست عةللتكعتيجين، لعلانقللنلست علانللت الين، لعلانقللنلست عةجتنسايلن لعلاايئلن،  نا نقللنست اسنن الا علاكلكمن،

الا عةلت نسك، س الا نق ا علاقسئ  ع نق ليل عالمسح عةختيسك  لال تي يكل اا   ىلاا وقد توصمت الدراسة لنجلس عا عكا.
ل للل نللس يلل قمس الللا زيللس ا   للن علانلللت نكيا لللو  ،يللإ   ىلاللا زيللس ا علاكلليسلين لعلانملل ع ين لللو علات للسكيك علانسلايللنا  للل  منللس

  علا كعكعت علانسلاين لالككمن لخيض تملين كاس علانسا.
تحليلا علاقة لن اليا ايئلن علانقللنلست لعالملسح الا علانقللنلست  ((Muslu et al.,2015دراسـة  تجاولتكما  

. للاتح يلق  ل ع علاهل ي تل  تحليلا علات لسكيك علالل لين لاقي لن نلا ((MD&Aعلانلت الين لو ت كيلك ن س كلن لتحليلا عا عكا 
( علاملس كا الا (Ks-10 نلل ج  اسللتخ ع ( 3111حتلا الس   0112( ككمن انكيمين خةا علايتكا نا الس   2912 

علانقللنلست  علاكلكمست علاتلو تيملح الا علانزيل  نلااا   ىلالا وقد توصمت الدراسة. (SEC  نكيميلنعا للق علانسا يئن 
للسالعئلل  الللهنهنس تقمللس ا لللا نقللنللست اللا عاكاللسح علانلللت الين لللإا   عا عكا و ت كيللك ن س كللن لتحليللاعلانلللت الين للل  نن 

  يإ ك الا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين.
تي يك عالمسح اا علانقللنست علانلت الين للنقن علاكلكمن  عختاسكىلاا  ((Bravo,2016هدفت دراسة وكذلت  

( كلكمن انكيميلن 92تحليلا علات لسكيك علانسلايلن لاقي لن نلا   للاتح يلق  ل ع علاهل ي تل العئل  عالله ،  نا ت لالستالا علاح  
عالملسح اللا اا   ىلاللا الدراسـةوقـد توصــمت . (Standard and Poor's 100 ن كجللن ضلنا نإكلك  يلك نسلايلن 

 يللكتاط اقة للن لللسلاان ات لاللست العئل  عاللله ، منللس يللإ   ىلاللا علانقللنلست علانلللت الين لللو علاكللكمست  عت علالللنقن علاقسلايلن
 تخييض تملين كاس علانسا.

ما تتميز به الدراسة و  بعض الدلالات الإشارة إلى لمباحثيمكن  ا لما اجتهت إليه الدراسات السابقةطبق  
 ما يمي:الحالية ك

لتملين كاس ايا عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين  لالقة ن ت    علا كعلن علاحسلاين تحليةل نتمسنةل  -0
ا   لا ك س الا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين، ل ل نس لا  يت  ت سللال اكما مسي  علانسا   نا  اا علا كعلست علالسا ن، لعم

اا علانقللنست علانلت الين اتملين علانحسلاو  ت سللات اة ن عالمسح ( (Urquiza et al.,2012مس ت  كعلن 
علاتو ت سللات اة تل اميسرا عةلت نسكعت لو  ((Tan et al.,2015لاس ين، ل كعلن عا كاس علانسا لو علاككمست

  تمكت الا علانقللنست علانلت الين  يك علانسلاين ل ط.عس ا  ه ىة علاككمست علامي ين

 لجللل ا يلايللست علاحلمنللن عالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الينعلاتيساللا الليا  اللي كعلاحسلايللن  علا كعلللنتهللت   -3
، ل ل نس لا  تت سللال علا كعلست علالسا ن حيث ع تملكت نا تملين كاس علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكينالا ما 

الللا ت للسلا  Wang & Hussainey,2013; Qu,W., et al.,2015)، 3102،نحنللل مللا نللا  كعلللن  
 لعلاخاكعت علانسلايلن لعلانحسللاين للو لاج لن علانكعجقلن، ،علانجلسحج  علت ةا نجلس عا عكا، ل   خمسئص علاحلمنن

منحللللل  عت لاالمللللسح علانحسللللللاو الللللا  (ل يملللللا نجلللللس عا عكا  لك علانلللل يك علات ييللللل   عالا، عز لعجيلللللنلالللل   
 .علانقللنست علانلت الين

تت لللسلا علا كعللللن علاحسلايلللن لحلللص نللللتل  عالملللسح الللا علانقللنلللست علانللللت الين للللو علات لللسكيك علالللل لين لالكلللكمست  -2
نحل   السللو للو علالمللا ىلالا علانللتل  عان لا  اساتاسك لس الا ظلس كا ال   تنس لا علانقللنلست لا ك علانمكين، 
 ,3102Aljifri&Hussainey،نحنل ن  ، حيث ع تمكت علا كعلست علالسا لخيض تملين كاس علانسا لاةلت نسك

2007; Liu, 2015,) ت لل ي  اقللض علانتهيللكعت علاتيللليكين علانللإ كا لللو نلللتل  عالمللسح اللا علانقللنللست  الللا
  علانلت الين ن ا خمسئص علاككمن ليلايست علاحلمنن.
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 الا ما نلاعالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين  تي يكلجل  تاسيا لو  تسئج علا كعلست علالسا ن حلا  -2
نا علاايئن علانملكين انليلس ، لا ع تحسلا علا كعلن علاحسلاين ت  ي   لايةل تملين كاس علانسا، لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين

انللس  ،لللو ضلللر اقللض علا ظكيللست علاتيللليكين علاتللو علللتخ نت لللو  لل ع علانجللسا  لل   علانتهيللكعتاللا علاقة للن الليا 
     علانتهيكعت.لس   لو ت ليا علاج ا لعلا  سش علان سك حلا علاقة ست ايا يُ 

ا للسر نإكللك لاالمللسح علانحسلللاو اللا علانقللنللست علانلللت الين الللا اللللل   تقتنلل  ن هجيللن علا كعلللن علاحسلايللن لللو -2
حتلا 3102علايتلكا نلا الس    خلةا لالكلكمست علانللجلن للو علاالكملن علانملكين علالل لينلالت لسكيك  تحليا علانحتلل 

اي لللن نلللا  كا  عللللتطةع( علاتلللو عاتنلل ت اللللا 3102،نحنلللل  ل لللو اللل لا  تختللللي اللا  كعللللن  ،(3102اللس  
 ;Al-Najjar&Abed, 2014; Qu,W.et al., 2015منللس تختلللي اللا  كعلللست، نكع اللو علاحلللساست

Bravo,2016)  حيث تلج  لكلق لو علاايئن علا س ل ين لعلا  سلين لعة تمس ين علاتلو تنلت ليهلس  ل   علا كعللست الا
 علاايئن علانمكين.

   :تطوير فروض البحث  6-3
اة ن عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين اما تلملت علا كعلست علالسا ن ىلاا  تسئج نتاسي ن اكيا 

لو ضلر  ظكيست      علاقة ن، لا ع تحسلا علا كعلن علاحسلاين تحليا نا تملين كاس علانسا، لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين
 خك  منس يلو:نا  سحين اُ اليهس  علاجي ايلايست علاحلمنن ، للحص تي يك نا  سحين عا   علانحسلاو

 
 :الإفصاح عن المعمومات المالية المستقبمية وتكمفة رأس المال 6-3-1

يلإ   علانزيل  نلا عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانسلايلن علانللت الين ىلالا     من الجاحية الجظرية 
علانللللللت نكيا  للللل  يطلاللللللع اسئللللل لع ىضلللللسليلس للللللإا   تخيللللليض تمليلللللن كاس علانلللللسا، لنلللللع عالملللللسح  يلللللك علامسنلللللا

 Incremental Return)  علاكلكمست علاتلو لالل يهس نللتليست اسلايللن لللإا   نلا تحنلا نخللسطك علانقللنلست لال لا
يل خيض اهلس تمليلن كاس علانلسا الا  اا   نا عالمسح لنلتل  ن خيض نا نخسطك علانقللنست نلا علانحتنلا

(. ل للل   للل نت علاق يللل  نلللا علا ظكيلللست تيلللليكلع لالقة لللن اللليا (Urquiza et al.,2012 يك لللس نلللا علاكلللكمست
( Bravo,2016,Qu et al., 2013ك 3102، عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لتمليلن كاس علانسا  كييلن

  لس  ال   تنس لا للو علانقللنلست اليا عاطلكعي  عخلا علالللق (Agency Theory)   ا لجظرية الوكالـةفطبق  
مست عالملللللسح الللللا علانقللنلللللست علانللللللت الين لالحللللل  نلللللا تضلللللسك  علانملللللسلاح اللللليا علانللللل يكيا لتللللللتخ   علاكلللللك 

جظريـة (. للو حليا تيللك  (Hassanein, 2015لعلانلت نكيا لتخييض ما نا تملسلايي علالمسلالن لكاس علانلسا
عتجس  علاككمست لاه ع عالمسح لان سالن تل قست علانجتنلع لمسللن عاطلكعي  (Legitimacy Theory) الشرعية

                ل للللللللل نللللللللس يقللللللللزز نللللللللا لللللللللكص حمللللللللللاهس الللللللللا علاتنليللللللللا علان سللللللللل  ليضللللللللنا لاهللللللللس علاا للللللللسر  ،علانكتاطللللللللن
ال   عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين  ل  يقلكض كلكاين علاكلكمست لالخطلك للإا   لال لا   لعةلتنكعك لعلا نلل

Al-Najjar & Abed,2014) .)ا لجظريـــة أصــحاب المصـــالمووفق ـــ (Stakeholder Theory ) َّفـــإن
علتكعتيجين عالمسح اا علانقللنست علانلت الين تن لا احل  علآلايلست عالسللين لالكلكمست لالتلي يك اللا تمللكعت 

 (.(Michelon,2013 لتل قست امحس  علانمسلاح لتلاين عحتيسجسته 
له لس  جل ا نللتنك اكليا علاقة لن اليا عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين  ومن الجاحية الأكاديمية 

              ( ىلاللللا لجللللل  اة للللن عكتاللللسط(Francis et al., 2008لتمليللللن كاس علانللللسا. ل لللل  تلملللللت  كعلللللن 
              ((Gietzmann and Reland,2005لللسلاان اي هنللس لللو ظللا تلللعلك ظللكلي نقي للن، اي نللس لجلل ت  كعلللن 

                 علاقة للللللن تملللللللا لللللللسلاان ل للللللط ى ع مس للللللت علاليسلللللللست علانحسلللللللاين ام للللللك تقللللللليلس، منللللللس تلملللللللت  كعلللللللن اا  
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Urquiza et al.,2012)عالملسح الا علانقللنلست علانسلايلن علانللت الين يلإ   ىلالا تحلليا نللتل  اا   ( ىلالا
( ىلاللا لجللل  اة للن (Francis et al.,2008علاكلليسلين لتخيلليض تمليللن كاس علانللسا. اي نللس تلملللت  كعلللن 

نلجالللللن اللللليا علانقللنلللللست علانللللللت الين علانتقل لللللن ات الللللإعت عا عكا لتمليلللللن كاس علانلللللسا. منلللللس تلمللللللت  كعللللللن 
Lambert and Verrecchia,2015) ىلاللا الل   لجللل  اة للن الليا عالمللسح اللا ن س كللن لتحللليةت )

علاتلللللع للللو عالملللسح اا   ( ىلالللا(Johnstone,2013عا عكا لتمليلللن كاس علانلللسا. للللو حللليا اكلللسكت  كعللللن 
لالل لا   ،س علانللساال للل نللس يلل قمس الللا زيللس ا تمليللن ك  ،للللي يللإ   ىلاللا زيللس ا علانخللسطك علانسلايللن لعلاتكللهيلين

 ينما ميس ن علايكض علاتسلاو:
تكمفة و ذات دلالة معجوية بين الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية علاقة ارتباط سالبة و توجد 

 رأس المال.
كفاءة القرارات وتكمفة رأس المال عمى المستقبمية عن المعمومات  المحاسبي الإفصاح ت ثير 6-3-2

 :الاستثمارية
علا للكعكعت عةلللت نسكين اسلاميللسرا ا لل نس يملللا ن لل عك عةلللت نسك علايقلللو لللو للل ن نللس نلللسليلس لان لل عك  تتمللي    

ال  انلس ى ع مس لت   لس  زيلس ا .نتسحلن لالكلكمنلعلال   يحل   للو ضللر للكص علا نلل علا ،عةلت نسك علانتل ع لو     علال ن
لللللللللو عةلللللت نسك    للللص  علامللللسيد، لاالللل    لالللل  يكلللليك ىلاللللا الللل   ميللللسرا علا للللكعكعت عةلللللت نسكينلللللإا   س  للللل نتل للللعان 

الللا عالملللسح اا   الللا ((Johnstone,2016; Bravo,2016علانحسللللاين . ل للل  املل ت علا كعللللست(3102علانجيلل ،
                لللللسا  لللللو علاتخييللللي نللللا نكللللملن الللل   ميللللسرا علا للللكعكعت عةلللللت نسكين نللللا خللللةا  لك  لللللوعلانقللنللللست علانلللللت الين يُ 

           علاحلل  نللا الل   تنس للا علانقللنللست الليا ى عكا علاكللكمن لن لل نو كاس علانللسا ىلاللا علاكللكمن للللعر مللس لع نلللت نكيا حللسلاييا
                         عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين ا   ىلالااا   ( ىلالا(Cheng et al., 2012ل ل  تلمللت  كعللن  ،ال نللت اليا
                           لتللللللللهيا ىنمس يلللللللن حملللللللللاهس اللللللللا للللللللكص عة تهسزيلللللللن لالللللللا عكا للللللللو علاكلللللللكمست علاملللللللي ين، علاننسكللللللللستع خيلللللللسض 

 منلس اكلسكت  كعللن علاتخييي نا   ص عةللت نسكعت.ل  ع خيسض تملين كاس علانسا ع قمس الا نن س ،علان سلان علاتنليا

(Tan  et al.,2015) علانقللنست علانلت الين  عت علاجل ا علاقسلاين تلس   لو تحلليا ميلسرا تخمليص علانللعك  اا   ىلاا
ىلاا علانككلاست  عت علاقلعئ  علاقسلايلن  (Scare Resources لو للق كاس علانسا، لتقنا الا تلجيل علانلعك  علا س كا 

 High Yields)منس تلملت  كعلن. Bryan,1997)  كلكمن 321( نلا خلةا لحلص علات لسكيك علانسلايلن لاقي لن نلا )
عالمللسح عةختيللسك  اللا علاقنليللست لخطللط عة يللسق علاكالللنسلاين علانلللت الين لللو ت كيللك ن س كللن لتحليللا اا   انكيميللن ىلاللا

  لت نكيا لو علات اإ اسا عر علانسلاو علانلت الو لالككمن لو عاجا علا ميك.لسا  علان( يُ (MD&Aعا عكا
عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين اا   الا( Signaling Theory  جظرية الإشارةللو ليسق  لا  ام ت  

لاا لال يهس علا للا لعلا ل كا اللا نلعجهلن  (،Inferior Company  ك يئلنعلاكلكمن  يلك اليا   ين ا ىكسكا ىلالا علانللت نكيا
(، (Qiao,2003;Hassanein&Hussainey,2015 للو اللقسك اللهنهس عة خيلسض ال لا  ل ل نس يج اهلسعلاخلسئك 

 جلسح علاكلكمن للو عاجلا علاطليلا يتطلل  حملللاهس اللا  ال  اليا   تيليكلع لال لا  أصحاب المصالم جظرية اي نس   نت
للللو    نقللنللست تلللسا لاهلل   يللللك  حيللث عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الينل للل نللس يح  للل  ،علانلللت نكيال الللا 

 .(Hossain, et al.,2005) علاككي ا س  علا كعكعت عةلت نسكينعلاتح ي  علا  يق لالأ عر علانسلاو لالككمن لعتخ
                         ع طاللللللللللللسعال نللللللللللللس يقللللللللللللكي ايكضللللللللللللين  عا عكيللللللللللللن لكضللللللللللللين عة تهسزيللللللللللللنلللللللللللللإا   لالللللللللللللا مللللللللللللقي  اخللللللللللللك، 
عالملسح اللا علانقللنلست علانلللت الين  ل  ة يللللك اا   تلك  (Impression Management Hypothesis  عا عكا

عا عكا مللي عا لالتةالل  لللو علاايس للست لاتح يللق نملللحتهس نقللنللست نييلل ا لللو علام يللك نللا عاحيللسا حيللث  لل  تلللتخ نل 
علانقللنلست علانللت الين اسللتخ ع  للن عالملسح علاكلكمست  ل  ت تهل  ليساا   منلس.  (Muslu et al.,2014)علاكخملين

عاخللك اللا  علاللاقضخاللسك علاللليئن، منللس  لل  ييمللح نللا خللةا  يسنهللس اسالمللسح اللا عاخاللسك علاجيلل ا ل للط، لتج لل  عا
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 Cheng et لنضلللن لالنللت نكيا ل لل نلس يل قمس اللا ال   ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكيننقللنلست  يلك نل للق اهلس 

al.,2013))، س لللو عاللللعق علا سكللئن  ظللكل  لالل ليظهللك   لاهيللس  علاميللسرا علات ظينيللن لضللقي عا ظنللن علا س ل يللن ع  لعضللحل
لللس ،عالملللسح الللا علاايس لللست علانضلللللن لضلللةل الللا اللل   لجلللل  ا لالللست كع الللن ا للل اهلللس لعلاك سايلللن  يلللإ   ىلالللا لكلللا  نن 

للللو ضلللر علاجلل ا علالللساق ينمللا ملليس ن علايللكض  (.(Zhang and Zhu,2007 علاكللكمست لللو حنسيللن علانلللت نكيا
 علاتسلاو:

يؤدي اجخفاض تكمفة رأس المال إلى زيادة الأثر الإيجابي ل فصاح المحاسبي عن المعمومات 
 .المستقبمية عمى كفاءة القرارات الاستثمارية

 :الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية وعدم تماثل المعمومات المحاسبية 6-3-3
تإ   ىلاا اا   نا علانحتنا لانحسلاو اا علانقللنست علانلت الينعلازيس ا لو عالمسح علإا   علا سحين علا ظكيننا  

مللا نللا لعلالل   ينمللا نةحظتللل نللا خللةا علاتحلللا لللو علاللليللان علانسلايللن لع خيللسض  ،تخيلليض الل   تنس للا علانقللنللست
لسلانقللنللست علانلللت الين امللاحت  علانللسا.، لتمليللن كاس (Stock Return Volatility ت لالست علاقسئلل  الللا عاللله  

  .(Bravo,2016) علانلت نكيا عحتيسجستعلانقللنست علاتسكيخين  يك مسلين لاتلاين  خسمن لاا   (Crucial حسلنن 
 تنس لا علانقللنلستا    لالح  نا نكملنتيمح اا علانقللنست علانلت الين  علاككمستلإا   ا لجظرية الوكالةووفق   

اللا  نللا علانقللنللست تلللسا  علانلللت نكيا لللو نقكلللن علانزيلل  حيللث لتخيلليض تمللسلايي علالمسلاللن الليا عا عكا لعلانلللت نكيا
 منللللس تنملللل ه  نللللا علالملللللا لات يللللي  الضللللا لاحسلاللللن الللل   علاتيملللل  علانكتاطللللن اسلاتلللل ل ست علا   يللللن علانلللللت الين ،علاكللللكمن

(Hassanein&Hussainey,2015).   إلـى جظريـة المـوارد اواسـتجاد  The Resource Theory)   عالملسح للإا
نلا خلةا  لك  للو تخيليض  لس   لو تحليا لنقن علاككمن ميح  علانلعك   يك علانلنلللناا علانقللنست علانلت الين يُ 
 A Positive Emotional  لا يللللل علللللتق ع   يلللللو ىيجللللساو لسلانلللللت نك يملللللاالللل   تنس للللا علانقللنللللست، 

Predisposition)  علاتللو يللت  عالمللسح ا هللس نللا  اللا علاكللكمست  عت علالللنقن علاقسلايللنا لل  تيللليك علانقللنللست اماللك 
Bravo,2016)). 

                          علا كعللللللللست علانحسللللللللاين لاللللللل  ت للللللل    تلللللللسئج حسللللللللنن اكللللللليا علاقة لللللللن الللللللياللللللللإا   لاللللللللا علالللللللك   نلللللللا  لاللللللل ، 
حيلللث تلمللللت ملللا نلللا  كعللللن اللل   تنس لللا علانقللنلللست  لع خيلللسض ،عالملللسح علانحسللللاو الللا علانقللنلللست علانللللت الين

(Mutiva et al.,2015;Al-Najjar and Abed,2014; Schleicher and Walker,2010) اا   ىلاللا
لي للا  ،علاكيسلين ليح  نلا نكلمةت عةختيلسك علاقمللولس   لو تحليا نلتل  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين يُ 

لللس ،نللللتل  علاتالللسيا للللو علانقللنلللست  كعللللن ملللا نلللا يللل قمس اللللا ميلللسرا علا لللكعكعت عةللللت نسكين. للللو حللليا لجللل ت  نن 
Cheng et al.,2013;He,2003))   عالملللسح الللا علانقللنلللست علانللللت الين  للل  يلللإ   ىلالللا زيلللس ا علاتالللسيا للللو اا
لس ،خسملن ى ع مس لت   لس  كلمل  للو   لن لجلل ا  ل   علانقللنلست علانقللنست اليا علانل يكيا لعلانللت نكيا ي للا نلا  نن 

 لا لا  ينما ميس ن علايكض علاتسلاو: نم ع ين علانلت نكيا لو علانقللنست علانلت الين علان كلكا.
عدم و ذات دلالة معجوية بين الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية سالبة و  علاقة ارتباط توجد

 تماثل المعمومات.
ثرها عمى أو  وجودة آليات الحوكمةالإفصاح عن المعمومات المستقبمية العلاقة التفاعمية بين  6-3-4

 :تكمفة رأس المال وكفاءة القرارات الاستثمارية
ـــةعللللتخ   عا   علانحسللللاو   ـــة الوكال اللللا جلللل ا  علاجيللل الاتلضللليح علاتلللي يك عايجلللساو لآلايلللست علاحلمنلللن  جظري

تلل اي  ىلاللا ت ليللا نكللسما علالمسلاللن ل  تهلل ي علاحلمنللن ل لايللست ،((Elshandidy and Neri,2015علات للسكيك علانسلايللن
 علانلللسرلانزيللس ا  نللا خللةا  لك للس لللو ، ل لالل امللحس  علانملللحن عاطللكعياة للست علان يقللن نللس الليا علاكللكمن لمسلللن 

لعلاحل  نلا  ،نا  اا تل  عاطكعيعلا كعك  عتخس اا علانقللنست علانحسلاين حتا تملا نةئنن لاقنلين علاكيسلين  نلتل ل 
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  ل  تطايلق يلايلست علاحلمنلنللإا   لال لا .  (Cuomo et al.,2016; Beekes et al.,2016)لالا عكا عة تهلسز علالللل  
منللس  ليك علاحنسيللن علايقسلاللن لالنلللت نكيا.لتللل  ،تحللليا جللل ا علات للسكيك علانسلايللن لت ليللا الل   تنس للا علانقللنللست لللو لللس  يُ 

حيتهلس علانحسللاين كا اسكتيلسعتتنيلز  ل   حلمنن  ليلن ننسكلستعلاتو لا يهس  علاككمستاا   الاعلا كعلست علانحسلاين  ام ت
 .((Zhu,2014;Sengupta and Zhang,2015 تملين كاس علانسا لع خيسض ل ينتهس علالل ين

 عللت ةاتضلن ل نلا ي ظلس  حلمنلن علاكلكمست انلس اا   ىلاا (O,Sullivan et al.,2008)ل   تلملت  كعلن  
يلللكتاط اقة لللن نلجالللن  لالتككللليحستلاج لللن  علانلللكعجقيا للجلللل  لعللللت ةا، عجتنساستهلللسااضلللسر لاج لللن علانكعجقلللن، ل لكيلللن 

 ننسكللستاا   ىلالا( (Boubaker et al.,2015اكلسكت  كعللن  منلس. اسالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانللت الين
لتللل ك اسلاتلسلاو اللا ميللسرا  كعلاقملللو لتخيلض نلا الل   تنس لا علانقللنلست عةختيلسكعلاحلمنلن علاجيل ا ت للا نللا نكلسما 

نجللللس عا عكا، لتللللعلك علاخالللكعت علانسلايلللن للللو  عللللت ةااا   ((Liu,2015ل للل  لجللل ت  كعللللن  . علا لللكعكعت عةللللت نسكين
لللو حلليا مللسا  .تحللليا نلللتل  عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين ا كجللن مايللكا لللويللإ ك ااضللسر لاج للن علانكعجقللن 

، اي نللس لالل  يللكتاط  يمللا علانلميللن عالا نلل خيض لك علانلل يك علات ييلل    عز لعجيللنتللي يك مللا نللا حجلل  علانجلللس، لالل   
ىلالا ( 3102،نحنلل  كعللن   تلمللتلمل لا   علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الين. اسالملسحنق ليلن  عكتالسطاقة ن 
 عت  ةلاللن نق ليلن الليا جللل ا عالملسح علانحسلللاو الا علانقللنللست علانللت الين لنتهيللكعت حلمنللن  عكتالسطاة للن لجلل  

. لللو حلليا تلملللت للاج للن علانكعجقللن، لعلانكعجقللن علا عخليللن لعلانكعجقللن علاخسكجيللن علاكللكمست علانتن لللن لللو نجلللس عا عكا،
اللا علانقللنللست علانلللت الين  الليا عالمللسح علانحسلللاو عكتاللسط( ىلاللا الل   لجللل  اة للن (Ding et al.,2007 كعلللن 

 لعلللت ةا ااضللسرع امللا نللا حجلل  نجلللس عا عكا، يللكتاط اقة للن ضللقيين جلل ل  ا  للل  لللو حلليا ،ل يمللا علانلميللن عا عكيللن
 (Stewardship)ا مـع جظريـة الإشـرا  وقد جـاء ذلـت متفق ـ . لك علان يك علات ييل   عالا عز لعجينعلانجلس، لا   

علاتو تإي  ا   علايما ايا ن ملاو كئليس نجللس عا عكا لعلانل يك علات ييل   اا  لال  يللسا  نجللس عا عكا اللا ا عر 
 ,.Chiang, et al)ى عكا علاكاح ليل قمس اللا ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين ننسكلست لك  اكما ام ك ميسرا ليح  نا 

2015). 
نلا  لك لس علاتللي يك   خلك  ليضللقيعاُ نللا يلايلست علاحلمنلن يهنللا علآلايلست  اعلاتكميلز الللا يلايلن لعحل  ع اا  ل ظلكل  

لـذلت ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين. تمليلن كاس علانلسا ل الا علاقة ن ايا عالمسح اا علانقللنلست علانللت الين لملا نلا 
ليللسا  اللا  ،علانختليلن لانلس يح  لل نلا لقسلايلن لاتلل  علآلايلست نعلاتمسنا ايا يلايست علاحلمن الحالية تطرح فكرة فالدراسة

علاتقسنللا  لاسلاتللسلاو يجل  كعةللت نسكينميلسرا علا للكعكعت  لنلا  لل    ،للو علاك ساللن لتخييلي علاتقللسكض نتح يلق ا ل عي علاحلمنلل
  يا علاتسلاييا:ينما عختاسك علايكض م ظس  نتمسنا. لنا      ننع  ظس  علاحلمن

عمى تكمفة  يجابي اإ جودة آليات الحوكمةو  ن المعمومات المستقبميةيؤثر التفاعل بين الإفصاح ع -
 .رأس المال

كفاءة عمى  يجابي اإالتفاعل بين الإفصاح عن المعمومات المستقبمية وجودة آليات الحوكمة ؤثر ي -
 القرارات الاستثمارية.

 :بجاء جماذج الدراسة التطبيقية-7
 علا حل علاتسلاو: ت   يسس نتهيكعت علا كعلن الا  
  :الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبميةقياس  7-1

 ،لا يلسس نللتل  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت اليناللا  نلل ج نلحل   عا   علانحسلاو لا  يتيق 
اللا حللس  الل   للو  يسلللل  ((Wang and Hussainey,2013;Mathuva,2012 كعللنملا نللا  ل ل  عاتنل ت

س لا سئنللن نحلل  ا لاق سمللك  لل   علانقللنللست، منللس علللتخ نت  كعلللن اللا ا للل  علانقللنللست علانلللت الين لل لللنللكعت عالمللسح 
Bravo,2016) ) علانقللنللست علانلللت الين تحتللل  الللا لعحلل ا ال ام للك نللا علاملنللست علاكئيلللين علا علاللن الللا  علاتللوعلاجنلللن
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ع تكحللت علات كيللك علاللل ل ، لللو حلليا نللا خللةا  لللاتهس ىلاللا نجنلاللن علاجنللا لللو لللو علات للسكيك علاللل لين ملحلل ا لال يللسس 
                      عالملللللسح الللللا علانقللنلللللست علانللللللت الين  نإكلللللك لا يلللللسس نللللللتل  (Al-Najjar and Abed,2014) كعللللللن 

عاتالللللكت ، اي نلللللس (ل يلللللك نسلايلللللن ،نقللنلللللست نللللللت الين نسلايلللللن نا اللللللا ت( ا للللل لع للللللو نجنللللللاتيا تكللللل22يتمللللللا نلللللا 
( لو 0عالمسح اا علانقللنست علانلت الين نتهيك   سئو علاتيكع ييخ  علا ينن  اا   ((O'Sullivan et al.,2008 كعلن
لمللسح علاكللكمست اللا  لل   ىلمللسح علاكللكمست اللا علانقللنللست علانلللت الين، لييخلل  علا ينللن  ملليك( لللو حسلاللن الل   ىحسلالن 

 علانقللنست.
 :منس يلو ((FORL  علانلت الين اا علانقللنست علانحسلاو نتهيك عالمسح  يسس ت للاتح يق   ي علا كعلن علاحسلاين    
الل   علاجنللا لللو   لللان علااسحللث لللو  يسلللهس الللاللليقتن   :عــن المعمومــات المســتقبميةكميــة الإفصــاح  -ا 

تتضلللنا لعحللل ا ال ام لللك نلللا علاملنلللست علاكئيللللين علا علالللن اللللا علانقللنلللست لالكلللكمن علاتلللو  علات كيلللك علالللل ل 
 (0 نلحلللللللق ك للللللل  ( ملنلللللللن21تمللللللللا نلللللللا  اهللللللل   علاملنلللللللست تل للللللل  االلللللل  علااسحلللللللث  سئنلللللللن  ،علانللللللللت الين

 Hassanein,2015; Wang and Hussainey,2013 ،)  تلضلح علانقس لالن علاتسلايلن طكي لن حللس  ل
   :منين عالمسح اا علانقللنست علانلت الين

      (       )   (         ) 

 :أن حيث
      : لالككمنعلانقللنست علانلت الين  عالمسح اا منين  i) 
     :   ا   جنا علانقللنست علانلت الين علاتو تيمح ا هس علاككمنi.) 

     :   تيمح ا هس علاككمن خةا لتكا علا كعلن.نا جنا علانقللنست علانلت الين علاتو  اعلاح  عا 

     :  ا هس علاككمن خةا لتكا علا كعلن.علاح  عا ما نا جنا علانقللنست علانلت الين علاتو تيمح 

يكملز لاالملسح ا لسر نإكلك  يقتن  علااسحث لو  يسللهس اللا: جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية -  
لنلل   تهطيتهللس لالنقللنللست علانلللت الين علانسلايللن ل يلللك  الللا  لايللن علانقللنللست علاتللو يللت  عالمللسح ا هللس

  Equally Weightedلاهلس الزعا تكجيحيلن نتللسلين ( نجنلالست2( ا ل لع للو  21 يتملا نلال  ،علانسلاين
  ;Mutiva et al.,2015;Liu,2015  ا( 3102،الللللل يللللللل  علاللللللل، لق3100و،للللعلا ليط  (3  للق ك لل نلح

 Al-Najjar and Abed,2014). 

      
∑   
 
   

∑   
 
   

 

 :أن حيث
      : نلتل  جل ا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لالككمن  i.)   

        ى ع ت  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين، ل ميك( اخةي  لا .       0  : تيخ ) 
   : .ا   ا ل  علانقللنست علانلت الين علاتو ت  عالمسح ا هس لو ما ككمن 

   : .ىجنسلاو ا   علانقللنست علانلت الين لو علانإكك علان تكح 

  :Cost of Capital (WACC)تكمفة رأس المالقياس  7-2
                           س علانلللللللللللللسا لل لللللللللللللل لللللللللللللللي يللللللللللللللتخ   علااسحلللللللللللللث للللللللللللللو  يسللللللللللللللهس علانتلللللللللللللللط علانلللللللللللللكجح لاتمليلللللللللللللن كاس     

 :(  ( 3102 لق  علا يا، حلساهس ( لتلضح علانقس لان علاتسلاين طكي ن(Brealey et al.,2014لا نل ج 
      

 

 
     (    )  

 

 
     

 :أن حيث
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     : .علانتللط علانكجح لاتملين كاس علانسا 
 

 

 
 .V)   ىلاا ىجنسلاو نمل ست كاس علانسا ((D لان  ينن  يلا علاككمن  : 

   :(E+D) =  

      : س نتللط نق ا علايسئ ا علان للان ن للنل ، ليقتن  علااسحث لو  يسلهس الا تملين علا يلا
 Bertomeu and Cheynel,2016;Aldamen and)الا نتللط علا يلا طليلن 

Duncan,2012)  

    للللي يللتخ   للو  يسللهس  نلل ج علاللقك ىلالا علاكاحيلن : تملين حق علانلميلنPG) /P)  لانلس
تلللللتخ   علا للللي  علانح  للللن للللللي  منللللس، يتمللللي اللللل نللللا نل ل يللللن لت  ينللللل لات لللل يكعت  سالللللن لالتح للللق

 Realized Values)  لات ل يك نمل للست  ل ع علا نلل ج لتقلكي اسلا لللان علاةح لن لالللقك ىلالا علاكاحيللن
ex-post  Artiach and Clarkson,2013)). 

    : نق ا علاضكيان الا علا خا. 

 
 

 
 .(V  ىجنسلاو نمل ست كاس علانسا لااى (E)  لان  ينن حق علانلمين  : 

 :Investment Efficiency (INVEFF)القرارات الاستثماريةكفاءة قياس  7-3

( للللللو  يلللللسس ميلللللسرا علا لللللكعكعت عةللللللت نسكين لالكلللللكمست (Richardson,2006يللللللتخ   علااسحلللللث  نلللللل ج     
ليقتنل   ل ع علا نلل ج اللا علان سك لن اليا عةللت نسكعت علايقليلن لالكلكمن للو لل ن نقي لن  ،علانمكين نحا علا كعلن
 ويعتبـر القـرار الاسـتثماري  يـر كـ ءعلانتل لع لاهل   علاكلكمن للو  يلس علالل ن،  لاةللت نسكلايا علاحج  عان لا 
علازيللس ا لللو عةلللت نسكعت علايقليللن اللا علاحجلل  عان للا لاةلللت نسك علانتل للع حيللث تن للا  لل    :لللو حللسلاتيا اللاهنللس
للت نسك علانتل للع : علال  ص لللو عةللت نسكعت علايقليلن الا علاحجلل  عان لا لاةعةلللت نسك.  س يهنلسعلاحسلالن زيلس ا للو 

 حيث تن ا     علاحسلان   ص عةلت نسك.
لعلالل    لل  يتحلل    ،لللو علاقللس  علا للس   لللو ضلللر لللكص  نل للس حجــم الاســتثمار المتوقــع لمشــركةليللت  ت لل يك     

 لل   Piecewise Linear Regressionقل   نلل ج عة حل عك علانتجلز  ليُ  ،اساتاسك   علان لو  نل عايكع عت
ملللللسيد، ، علا(Chen et al.,2011لييخللللل  علاكللللما علاتللللسلاو ،لاملللليس ن  لللل   علاقة للللنعلا نللللل ج علان سللللل  

 :(3102اا علانجي ،
Investment it = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 + α3Neg*%RevGrowthit-1 + εit 

ل لو االلسكا اللا نجنلللع عةلللت نسكعت علاج يلل ا  الفعميــةالاســتثمارات ين للا  (Investment حيلث اا:  
س ن هلس نايقلست عامللا لو عاملا علا ساتن لعةلت نسكعت طليلن عاجلا، ل ي لست علااحللث لعلاتطلليك نخمللنل 

ل لالل  اللا علاقللس  علاحللسلاو، نللع تللكجيح علا للستج اإجنللسلاو عاملللا لللو علاقللس   ،علا ساتللن لعةلللت نسكعت طليلللن عاجللا
 للل نتهيللك  :(Negit-1 ن للا نقلل ا علا نلل علاللل ل  لللو ىيللكع عت علاقلس  علالللساق، ي: (RevGrowthit-1  علاللساق،

س، لعلا ينلن  مليك( ( للسلاال t-1( ى ع مسا  نل عايكع عت لو علاقس  علالساق ييخل  علا ينلن  ا  0ل نو ييخ  علا ينن 
 اخةي  لا .

 ((INVEFFلعلاللللللللل   يكنلللللللللز لالللللللللل الللللللللسلاكنز ،يلللللللللت  تح يللللللللل  نتهيلللللللللك ميلللللللللسرا علا لللللللللكعكعت عةللللللللللت نسكين 
Richardson,S,2006) ) الا  ينن علاالع و  ععاتنس ل نا خةا تم يي عةلت نسكعت ىلاا نجنلاتياThe 
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Residual علاكلكمست  المجموعـة الأولـي:تكلنا حيث  علاحج  عان ا لاةلت نسك علانتل ع   ا  عة حكعي اا
. Underinvestment (UNDER)هس كلكمست  عت   لص عةللت نسك عت علاالع و علالسلاان لعلاتو تم ي اي   

ـــة هلللس كلللكمست  عت زيلللس ا عةللللت نسك لعلاتلللو تمللل ي اي    ،: علاكلللكمست  عت علااللللع و علانلجالللنوالمجموعـــة الثاجي
Overinvestment(OVER). 

 : (INFA)(Information Asymmetry)قياس عدم تماثل المعمومات 7-4
لاقلل   تنس للا  ((Proxyن يللسس عخللتةي ت اللإعت علانحلللليا علانللسلاييا اللا اكاللسح علاكللكمن منإكللك علااسحللثعلللتخ    

لتللللعلك علاايس لللست علاخسملللن اطكي لللن حللللسال. لملنلللس زع ت  كجلللن عخلللتةي ت الللإعت  لانقللنلللست  ظلللكلع لا  لللن  للل ع علان يلللسسع
هس نلللا خلللةا علانقس لالللن لينملللا حللللسا علانحللللليا علانلللسلاييا ملنلللس ا    لاللل  ىلالللا زيلللس ا  كجلللن اللل   تنس لللا علانقللنلللست.

 (: (Ferrero et al.,2015علاتسلاين
 (INFA)=(EPS-median of forecasted EPS)÷Share Price 

 حيث اا:
 EPS. كاحين علاله : 
 Median of forecasted EPS  : نتللط تل قست علانحلليا اا كاحين علاله. 
 Share Price. لقك علاله : 
 : Corporate Governance (CG)حوكمة الشركات آليات جودة قياس 7-5

حيث ييخل  علا ينلن نلا  ،علاحلمنن  عخا علاككمن يلايست لا يسس جل ا تجنيقو تقتن  علا كعلن الا نإكك
 علالللل لايا علانمللللك  لاحلمنللللن  علاحلمنللللن علاتسلايللللنيلايللللست جللللل ا نلللل   تلللللعلك نإكللللكعت ( حللللل  01 ملللليك( ىلاللللا 

ااضلسر  ام لك نلا  ملي عللت ةا: (Aldamen and Duncan,2012،3102 عامل عك علا سلالث(،علاككمست
، لالل   ااضللسر لاج للن علانكعجقللن ة علاجنللع الليا ن مللاو كئلليس نجلللس عا عكا لعلاقضللل علان تلل  علانجلللس، لالل   

ي للا اللا  ة للن ااضللسر، لعلللت ةا ااضللسر علالج للن، لتلللعلك علاخاللكعت علانسلايللن لعلانحسلللاين لللو ااضللسر علالج للن، 
 لجللل   للن علانكعجقللن،جلجللل   لايللا انللا لال ،نللكعت للل ليلس( 2لالل   نللكعت عجتنللسع لاج للن علانكعجقللن ة ي للا اللا  

 .، عكتاسط علاككمن ايح  نمست  علانكعجقن علاماك لاج ن لالحلمنن، لجل  لاج ن ا عكا علانخسطك
 متغيرات الرقابة: 7-6
خك  اخةي عالمسح علانحسلاو اا علانقللنست علانلت الين علاتو    تإ ك الا  س  اقض علانتهيكعت عاُ    

 علاك ساين    علانتهيكعت  ( ا  3يلضح علاج لا ك    كاس علانسا لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين، ل ما نا تملين 
 .لمييين حلس   ينتهس لو ضلر علا كعلست علالسا ن

 ( يوفم متغيرات الرقابة وطريقة قياسها2جدول رقم )
 طريقة القياس رمز المتغير المتغير

 SIZE حج  علاككمن
تملين كاس علانلسا للو علاكلكمست علامايلكا لج ت اقض علا كعلست ع خيسض 

علاحجلل  لعكتيللسع  ينتهللس علالللل ين ن سك للن اسلاكللكمست علامللهيكا، ليللت   يسلللل 
 اسلتخ ع  علالل سكيت  علاطايقو اجنسلاو عاملا.

ين للا احلل  ن للسييس علاللليللان لالن كلليا، لعكتيللسع  كجتهللس يكلليك ىلاللا عكتيللسع  LEV علاكعلقن علانسلاين
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ل و ااسكا الا ىجنلسلاو علاخملل  طليللن عاجلا ىلالا ىجنلسلاو  ،علانخسطك
 عاملا.

علا ينن علالل ين ىلاا 
 علا ينن علا لتكين
 لاح لق علانلمين

MB 
يملا لال تلي يك ىيجلساو اللا اا   ين ا ن يسس  نل علاككمن، لنا علانتل ع

ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين، ليلت   يسللل نلا خلةا  للان علا ينلن علاللل ين 
 . Market-to-Book Valueلا لتكين لاح لق علانلمينىلاا علا ينن ع

علاقسئ  الا 
ين ا ن يسس لالأ عر علانسلاو لالككمن، ليت   يسللل نلا خلةا  للنن علال خا  ROA عاملا

  اا علاا ل   يك علاقس ين الا ىجنسلاو عاملا.

س اللللا  للللكعكعت علانلللللت نكيا، ليللللت   يسلللللل يللللإ ك ىيجسايلللللاا   نلللا علانتل للللع IG  نل عةلت نسك
 لالنايقست. علاكالنسلاينا لان علا ي ست 

نمت   حج 
 AUDITPY علانكعجقن

قل  عكتاسط علاككمن انمست  علانكعجقن علا للايلن يُ اا   لج ت اقض علا كعلست
نا علاقلعنا علانإ كا الا تملين كاس علانسا لميسرا علا لكعكعت عةللت نسكين، 

( ى ع عكتاطللت علاكللكمن ايحلل  نمستلل  0علا ينللن  ل للل نتهيللك ل نللو ييخلل  
 علانكعجقن علاماك ، لعلا ينن  ميك( اخةي  لا .

 :جماذج الدراسة التطبيقية 7-7
ليت  تح يق   ي علا كعلن لعختاسك علايكلض نا خةا تطليك  نل ج لاما لكض نلا للكلض علا كعللن   

   :علانلتخ نن  نس ج علاتطاي ينعلال  ليلضح علاكما علاتسلاو طايقن علاقة ن ايا علانتهيكعت ،االا ح 
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 ( ىطسك علااحث ل نس ج علاقة ن ايا علانتهيكعت0كما ك    

 :الجموذج التطبيقي الأول: أثر الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عمى تكمفة رأس المال 7-7-1
WACCit= β0+β1(FORLit) +β2 (SIZE)+ β3 (LEV) + β4(MB)+ β5(ROA)+ 

β6(IG)+β7(AUDITPY)  + εit 
نقس لان  و ينن علا سات ل :)t)، 0)β( لو علال ن  iتملين كاس علانسا لالككمن  (: WACCit) حيث اا:
لجل ا  ،(QNTit) منين عالمسحعالمسح اا علانقللنست علانلت الين ليكنا: (: (FORLitعة ح عك
  .وا   علاخطي علاقكلعئ (:εit) ،لانتهيكعت علاك ساننقسنةت عة ح عك  (:2-β7β)،(FLDit)عالمسح

العلاقة بين الإفصاح عن المعمومات المستقبمية وتكمفة رأس الجموذج التطبيقي الثاجي: أثر  7-7-2
 :المال عمى كفاءة القرارات الاستثمارية
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INVEFFit= β0+β1(FORLit) + β2 (WACCit)+ β3 (SIZE)+ β4 (LEV) + β5 (MB)+ 
β6 (ROA)+ β7 (IG)+β8 (AUDITPY)  + εit 

ل للل   (t( للللو علالللل ن  i  ميلللسرا علا لللكعكعت عةللللت نسكين لالكلللكمناللل    ين لللا نتهيلللك (:INVEFFit) حيلللث اا:
   .لو عةلت نسك ال زيس ا يملا   ص

 :عدم تماثل المعموماتالجموذج التطبيقي الثالث: أثر الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عمى  7-7-3
INFAit= β0+β1(FORLit) + β2 (SIZE)+ β3 (LEV) + β4(MB)+ β5(ROA)+ 

β6(IG)+β7(AUDITPY)  + εit 
  .(t( لو علال ن  iلالككمن   نتهيك ا   تنس ا علانقللنست(: ين ا INFAit) حيث اا:

التفاعل بين الإفصاح عن المعمومات المستقبمية وجودة آليات  : أثرالجموذج التطبيقي الرابع 7-7-4
 :تكمفة رأس المالالحوكمة عمى 

WACCit= β0+β1(FORLit) + β2(CGit)+ β3 (FORL*CGit)+ β4 (SIZE)+ β5 (LEV) 
+ β6(MB)+ β7(ROA)+ β8(IG)+β9(AUDITPY)  + εit 

 (FORL*CGit) أن:كما  ،(t( لو علال ن  iلالككمن   علاحلمنن يلايستجل ا (: ين ا CGit) حيث اا:
آليات  وجودةالإفصاح عن المعمومات المستقبمية  بين (Interactive Variable) يمثل التفاعلمتغير 

  .الحوكمة
وجودة آليات  الإفصاح عن المعمومات المستقبميةالتفاعل بين : أثر الخامسالجموذج التطبيقي  7-7-5

 :كفاءة القرارات الاستثماريةعمى  الحوكمة
INVEFFit= β0+β1(FORLit)+ β2(CGit)+ β3(FORL*CGit)+ β4 (SIZE)+ β5 

(LEV) + β6(MB)+ β7(ROA)+ β8(IG)+β9(AUDITPY)  + εit 
بين الإفصاح عن المعمومات المستقبمية وجودة آليات  يمثل التفاعلمتغير  (FORL*CGit)حيث أن: 
  .الحوكمة

 :تصميـم الدراسة التطبيقية -8
 ينما ايسا تمني  علا كعلن علاتطاي ين نا خةا علا  سط علاتسلاين:

 مجتمع وعيجة الدراسة: 8-1
خللةا لتللكا نللا  علاالكمللن علانمللكينمسلللن علاكللكمست علانمللكين علانلللجلن لللو  لللونجتنللع علا كعلللن  يتن للا 
( 3102( كلللكمن حتلللا  هسيلللن الللس   091(. ل للل  ا ل لللد  اللل    للل   علاكلللكمست  3102حتلللا الللس   3102الللس   

 نلزان الا لاقن اكك  طسالس، ل   عختسك علااسحث اي ن علا كعلن لل لس لالككلط علاتسلاين:
علاكلللكمن اس تظلللس ، لاا تتللللعلك ليهلللس ايس لللست مسليلللن لاحللللس  نتهيلللكعت اا تتللللعلك علات لللسكيك علانسلايلللن الللا  -0

 علا كعلن، لاة تملا    تقكضت لالكط  ال عة  نسج ال علاتل ي خةا لتكا علا كعلن.

لل لعت، لاة تمللا  ل  ح  لت  ن ة لاا تملا علاكلكمن  ل  نضلا اللا  يل  س للو علاالكملن ام لك نلا  -3
 خلسئك اكما ن تظ  ام ك نا اس . 

ع لاطايقتهلس علاخسملن علاتلو تحل   س علاا ل   ظكل  اسلت  سر طسع علاا ل  ل طسع علاخ نست علانسلاين علتاقس   -2
   عت لاج ن اسزا.ك ن ك 
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( كلكمن لاتن لا اي لن علا كعللن انلس يُقلس ا نلس 039ل   اليك تطايق علانقسييك علالسا ن الا عختيلسك ال     
ليلضلح علاجل لا  ،علانسلايلن علانملك ( نا ىجنسلاو ا   علاككمست علانلجلن لو للق عالكعق %12,91 لاتل  
جكعرعت 2ك      ختيسك علاقي ن.ع( نجتنع علا كعلن لعم

جراءات اختيار العيجة وفق ا لتصجي  رأس المال السوقي الصادر من 3جدول رقم ) ( مجتمع الدراسة وا 
 .الهيئة العامة لمرقابة المالية

عيجة 
 الدراسة

الشركات 
 المستثجاا

مجتمع 
 اسم القطاع الدراسة

 .علانلعك  عالسلين 1 3 9
   .علامينسليست 8 3 2
 .علاتكيي  لنلع  علاا سر 32 9 08
 .عا  ين لعلانككلاست 31 8 30
 .علاكاسين علامحين لعا لين 02 2 01
 .خ نست لن تجست م ساين لليسكعت 01 2 02

   .علاهسز لعلااتكلا 2 - 2
     .علان تجست علان زلاين لعلاكخمين 01 2 9
 .علاق سكعت 31 1 31 

   .علانلزالا لتجسكا علاتجزئن 2 3 2
   .عااة  0 - 0
   .تم للالجيس علانقللنست 2 0 2
 .عةتمسةت 2 3 3
   .علاليسحن لعلاتكليل 09 2 03
 .علانكعلق 0 - 0

 .عاجنسلاو 091 23 039
 مصادر الحصول عمى البياجات: 8-2

علا لللعئ  علانسلايللن لعايضللسحست علانتننلللن عاتنلل  علااسحللث لللو جنللع علاايس للست علاخسمللن اسلا كعلللن علاتطاي يللن الللا 
، لنل للللللللع نقللنللللللللست (argamm.com)لنل للللللللع اك للللللللس   ،نلامتكل يللللللللالاكللللللللكمست علاقي للللللللن علان كلللللللللكا لللللللللو نلع قهللللللللس ع

 ، لمللل لا (www.egidegypt.com لنل لللع كلللكمن نملللك لا كلللك علانقللنلللست ، (www.mubasher.info)ناسكلللك
 .((www.egx.com.egعلانمكين  علاالكمن نل ع
 :تحميل جتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض -9

 ل   ،وعاحملسئعاتن  تحليا  تسئج علا كعلن علاتطاي ين الا  ةث نكعحا ا ات اسلاتح ق نا مةحين علاايس لست لالتحليلا 
 تحليا لاه   علانكعحا: نس يلالكضيستهس، للي  لع تهسر ات  يك  نس جهس لعختاسك  ،لمي لاايس ست علا كعلن

 :الإحصائياختبار صلاحية البياجات لمتحميل  9-1
 (:(Normal -Distribution Testي اختبار التوزيع الطبيع 9-1-1

http://www.egidegypt.com/
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( 280حجلل  علاقي للن  اا   حيللث ايس للست علا كعلللن تتاللع علاتلزيللع علاطايقللولللإا   س لا ظكيللن علا هسيللن علانكمزيللن عاحمللسئينطا للل
 ( لاجنيللع علانتهيللكعت(Jarque-Bera( ةختاللسك (Prob ينللن عةحتنللسا اا   ، منللس(3102 انلليا، نيللك ا (21اماللك نللا   نكللس  ا
   تاسع علاايس ست لالتلزيع علاطايقو.عل ل نس يإم   ،(12,1   اماك نا مس ت

 
 (Multicollinearity Testختبار التداخل الخطي )ا 9-1-2
لاما نتهيك نا علانتهيكعت علانلت لن لنتهيلكعت علاك سالن،  ((Toleranceمعامل حتلس  عت  لحص علات عخا علاخطو نا خةا    

لل Variance Inflation Factor (VIF)معامــل ىيجللس   لنلا  لل    س لاتللي يك عةكتاللسط الليا علانتهيللكعت حيللث يقل  ان ساللن ن يسلل
 (.2لينما تلضيح  لا  نا خةا علاج لا ك     ،علانلت لن

 ختبار التداخل الخطيا( يوفم  جتائج 4جدول رقم )
Collinearity Statistics 

 النمورج الخامس النمورج الرابع النمورج الثالث النمورج الثاني النمورج الأول 

 WACCit INVEFFit INFAit المتغيرات التابعة

WACCit 

 )في ظل المتغير التفاعلي(

INVEFFit 

 )في ظل المتغير التفاعلي(

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF المتغيرات المستقلة

FORL .136 7.370 .135 7.426 .136 7.370 .171 5.021 .171 5.021 

CG - - - - - - .142 6.048 .142 6.048 

(FORL*CG) - - - - - - .112 8.362 .112 8.362 

WACC - - .201 4.964 - - - - - - 

SIZE .154 6.503 .137 7.276 .154 6.503 .133 7.505 .133 7.505 

LEV .258 3.872 .238 4.204 .258 3.872 .180 5.563 .180 5.563 

MB .270 3.708 .186 5.373 .270 3.708 .256 3.913 .256 3.913 

ROA .227 4.410 .212 4.726 .227 4.410 .221 4.518 .221 4.518 

IG .296 3.382 .247 4.045 .296 3.382 .286 3.498 .286 3.498 

AUDITPY .609 1.643 .605 1.654 .609 1.643 .608 1.644 .608 1.644 

لللإا   (، للالل لا 3102(  انلليا،01( لامسلللن نتهيللكعت علا كعلللن لالل  تتجللسلز  (VIF ينللن اا   (2يتضللح نللا علاجلل لا ك لل    
ع، ل  ع ي ا ايا علانتهيكعت لايس لال  ةلان ىحمسئين لن خيض ج ل  لسةكتاسط نل ج علا كعلن ة يُقس و نا نُكملن علات عخا علاخطو، 

 الا  لا علا نل ج علانلتخ   لو تيليك تي يك علانتهيك علانلت ا الا علانتهيكعت علاتساقن لتح ي      علاتي يكعت.
 :(Autocorrelation Test) الارتباط الذاتياختبار  9-1-3

                      علاللللللللل عتو اللللللللليا نتهيلللللللللكعت  نلللللللللس ج علا كعللللللللللن تللللللللل  ىجلللللللللكعر عختالللللللللسكلالتيمللللللللل  نلللللللللا اللللللللل   لجلللللللللل  نكلللللللللملن عةكتالللللللللسط  
 Durbin Watson Test،)  تسئج   ع عةختاسك: (2ك    ليلضح علاج لا  

 الارتباط الذاتي( يوفم جتائج اختبار 5جدول رقم )
 INFAit النمورج الثالث INVEFFit النمورج الثاني WACCit النمورج الأول

Durbin-
Watson 

 (D-W) 4-(D-W) 
Durbin-
Watson 

 (D-W) 4-(D-W) 
Durbin-
Watson 

(D-W) 4-(D-W) 

1.930 1.841 2.159 1.925 1.852 2.148 1.903 1.841 2.159 

 INVEFFit  النمورج الخامس   WACCit النمورج الرابع

 
Durbin-
Watson 

 (D-W) 4-(D-W) 
Durbin-
Watson 

 (D-W) 4-(D-W) 

1.914 1.863 2.137 1.747 1.863 2.137 



31 

 

 علاقليلللللسعلانحلللللللان ت لللللع اللللليا علا ينلللللن علاج للايلللللن  (Durbin-Watson  ينلللللن اا   نلللللا علاجللللل لا علاللللللساق يتضلللللح        
لسعلاقليللس، اكاقللن  لس ص علا ينللن علاج للايلن ل  (Durbin-Watson لالل كتالسط علالل عتو تللإ ك يلل ا اللا الل   لجلل  نكللملن لاة نن 

 .الا محن علا تسئج
 :التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة 9-2

ح الا علانقللنلست علانللت الين، لتمليلن ل لو عالملس وص  لمتغيـرات الدراسـة المتصـمة( 2يظهك علاج لا ك            
لحجل  علاكلكمن، ل كجلن علاكللع  لا   تنس ا علانقللنست، لجل ا يلايست علاحلمنن، كاس علانسا، لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين،

 .ل نل عةلت نسكلنق ا علاقسئ  الا عاملا،  ،لاح لق علانلمين علا ينن علالل ين ىلاا علا ينن علا لتكينلنق ا  علانسلاو ،
 لمتغيرات الدراسة المتصمة( الإحصاء الوصفي 6جدول رقم )

Variable Year Mean 
Standard 
deviation 

Maximum Minimum Range 

QNT 2013 0.163 0.065 0.352 0.008 0.344 

QNT 2014 0.212 0.065 0.375 0.112 0.263 

QNT 2015 0.271 0.068 0.396 0.152 0.244 

FLD 2013 0.230 0.076 0.455 0.102 0.353 

FLD 2014 0.289 0.085 0.485 0.142 0.343 

FLD 2015 0.352 0.078 0.487 0.195 0.292 

CG 2013 5.063 1.396 8.000 3.000 5.000 

CG 2014 6.197 1.162 8.000 4.000 4.000 

CG 2015 6.953 0.958 8.000 5.000 3.000 

WACC 2013 0.299 0.119 0.612 0.102 0.510 

WACC 2014 0.226 0.111 0.582 0.052 0.530 

WACC 2015 0.175 0.075 0.421 0.052 0.369 

UNDER 2013 -0.232 0.106 0.076 -0.453 0.529 

UNDER 2014 -0.187 0.066 0.076 -0.352 0.428 

UNDER 2015 -0.169 0.054 0.064 -0.302 0.366 

OVER 2013 0.107 0.036 0.195 0.010 0.185 

OVER 2014 0.093 0.026 0.195 0.052 0.143 

OVER 2015 0.093 0.028 0.185 0.041 0.144 

INFA 2013 0.308 0.105 0.563 0.112 0.451 

INFA 2014 0.235 0.091 0.502 0.104 0.398 

INFA 2015 0.187 0.091 0.850 0.098 0.752 

SIZE 2013 6.657 2.329 12.411 2.412 9.999 

SIZE 2014 8.483 2.348 13.120 0.751 12.369 

SIZE 2015 9.882 2.171 13.250 5.740 7.510 

LEV 2013 6.360 3.331 12.960 0.300 12.660 

LEV 2014 4.619 2.013 10.412 2.100 8.312 

LEV 2015 3.746 1.403 7.240 2.010 5.230 

MB 2013 20.537 9.305 43.320 2.045 41.275 

MB 2014 24.636 9.057 45.630 9.410 36.220 

MB 2015 27.118 8.774 46.560 10.410 36.150 

ROA 2013 16.071 10.508 37.520 0.000 37.520 

ROA 2014 21.790 7.881 40.120 5.620 34.500 

ROA 2015 24.853 7.724 42.520 9.520 33.000 

IG 2013 11.439 6.694 28.140 2.310 25.830 

IG 2014 16.075 7.609 32.020 3.524 28.496 

IG 2015 18.910 7.851 33.410 5.410 28.000 

حيلث اللد االلا نتلللط  ،جخفاض مستوي الإفصاح عن المعمومـات المسـتقبميةايةحظ نا علاج لا علاللساق  
ل لل  جللسرت  لل   علا لللان  ،((%35.2( منللس الللد االللا نتللللط لاجل تللل 3102لللو اللس   ( (%27.1لامنيللن عالمللسح 

ا مس لت  ل   علا للان %31.1(  3100 علا يطلو،  كعللن :نتي ن نع علا كعلست علاتو تنلت للو علاايئلن علانملكين ن لا (، لعم
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( (Al-Najjar and Abed,2014 كعلللن  :خللك  ن للا لا اُ تقلل  ن خيضللن اسلان سك للن نللع  تللسئج  كعلللست لللسا ن لللو 
 ك(%94.69لعلاتلو الهلت  للان ىلملسحهس علانللت الو   ،علاتو تنت الا اي ن نا علاككمست علانلجلن للو الكملن لا ل ا

عالمسح الا علانقللنلست علانللت الين للو علاايئلن علانملكين نلسزعا يلت  اكلما طللاو، اا   ل   يكجع علالا  لو  لا  ىلاا
 اجخفــاض فــي تكمفــة رأس المــال  للس  اا   منللسلالل   لجللل  نقيللسك نحسلللاو يلل ظ  طكي للن ىالل ع  س لعالمللسح ا هللس. 

حللا علا للاو ل   يكجع  لا  ىلالا علات ك(3102( لو اس   (%17.5حيث الد نتللط     علاتملين  ،خةا لتكا علا كعلن
 . لالحلمننعلاجي ا  علاننسكلستتجس  علاككمست لاتطايق عل لو ليسلن عالمسح اا علانقللنست علانلت الين، 

( نكللس  ا ا لللان 210ل لل  الللد الل   علاكللكمست  عت   للص عةلللت نسك  وبالجســبة لكفــاءة القــرارات الاســتثمارية 
ل لل  يكجللع  لالل  نللس  ك(%44.88نكللس  ا ا لللان  ( 171(، اي نللس الللد الل   علاكللكمست  عت زيللس ا عةلللت نسك 55.12% 

لانكمةت   ص يجقلهس ام ك اكضن  نن س ،  ص علاليللاننا   (3100 ( ي سيك 32علاايئن علانمكين اق   لكا   تنك ال
لللو ميللسرا علا للكعكعت  اللليط   للس  تحلللااا   . منللس(3102 علامللسيد، لاالل  علانجيلل ، عةلللت نسك للالليس زيللس ا عةلللت نسك

، لم لا  ع خيض 3102( لو اس  169.-عةلت نسكين خةا لتكا علا كعلن حيث ع خيض نتللط   ص عةلت نسك ىلاا 
( 0.308نلا   اجخفـاض متوسـط عـدم تماثـل المعمومـاتعلا تلسئج . منلس اظهلكت (093.نتللط زيلس ا عةللت نسك ىلالا  

 جلل ا علاحلمنلن علاتلو تطا هلس اي لن علا كعللن نتلللط تحلا للو  س  اا   منس .3102( اس  0.187ىلاا   3102اس  
 (.3102اس    (6.953ىلاا   (3102اس    (5.063حيث عكتيع نا  

ل   الد نتلللط علالل لسكيت  علاطايقلو اجنلسلاو امللا علاكلكمن ا ملا  ينلن لالل للو ما بالجسبة لمتغيرات الرقابة أ      
( للو 3,746 كجن علاكعلقن علانسلاين حيلث الهلت ا لا  ينلن لالل ، منس ع خيض نتللط (9.882( حيث الد  3102اس   
(، منلللس تحلللل ت  للللان نتلللللط علا ينلللن علاللللل ين ىلالللا علا ينلللن علا لتكيلللن لاح للللق علانلميلللن حيلللث عكتيقلللت نلللا 3102الللس   

، منس تزعي  نتلللط علاقسئل  اللا عامللا حيلث اللد االلا 3102( لو اس  27.118( ىلاا  3102  اس ( 20.537 
اساضلللسلن ىلالللا زيلللس ا نتلللللط  نلللل عةللللت نسك خلللةا لتلللكا علا كعللللن نلللا  (.3102( للللو الللس   24.853نتلللللط لالللل  

 .3102( اس  18.910( ىلاا  3102( اس   11.439 
( ل لل (Dummy Variables لمتغيـرات الدراسـة المجفصـمةالإحصاء الوصفي ( 9 منس يظهك علاج لا ك ل   

 حج  نمت  علانكعجقن. 
 الوصفي لمتغيرات الدراسة المجفصمة( يوفم الإحصاء 7جدول رقم )

Binomial Test 

 (3مشاهدات  ير متحققة ) (1مشاهدات متحققة ) المتغير
Sig. الجسبة العدد الجسبة العدد 

AUDITPY 180 47% 201 53% 0.306 

ل احل  اانمست  علانكعجقن علاماك  علاككمست علاتو تكتاط نكس  عت   خيسض ا   عنا علاج لا علالساق يتضح 
 خيلللسض  للللان عالملللسح الللا علانقللنلللست عل لللل نلللس  للل  يالللكك  ،(%47  ( نكلللس  ا ا للللان180 لكلاهلللس للللو نملللك

عالمسح اا علانقللنست علانللت الين  لجل ا منينتحليا  يكجع علاككمست الا   كتاسط اه   علانمست  علانلت الين، لسة
للللللس ،ليهللللللسليقللللللزز نللللللا   للللللن نلللللللتخ نو علات للللللسكيك علانسلايللللللن  س الللللللا ميللللللسرا علا للللللكعكعت عةلللللللت نسكين يلللللل قمس ىيجسايللللللل نن 

Alkhatib,2014)). 
 :ختبار فروض الدراسةاتحميل ومجاقشة جتائج  9-3

محن لكلض علا كعلن ت  ىجكعر تحليا عةكتالسط لعة حل عك لالقة لن اليا علانتهيلكعت علانلت لن عالملسح ختاسك ة 
س علانللسا، لميللسرا علا للكعكعت ا تمليللن ك  علاتساقللن ( لعلانتهيللكعتعلاكللكمست يلايللست حلمنللناللا علانقللنللست علانلللت الين، لجللل ا 

 ( الا علا حل علاتسلاو:SPSSلتخ ع  حزنن علااكعنج عاحمسئين سعةلت نسكين، لا   تنس ا علانقللنست( ا
 :Correlation Analysisأولا: جتائج تحميل الارتباط 
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لاتح ي   لا لعتجس  علاقة ن ايا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لجل ا  ت  علتخ ع  نقسنا عةكتاسط ايكللا 
ليلضلح علاجل لا  حلمنن علاككمست  لما نا تملين كاس علانسا، لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين، لا   تنس ا علانقللنلست.

 ( نميللن عةكتاسط لانتهيكعت علا كعلن. 8ك   
 لمتغيرات الدراسة (Pearson Correlation)( مصفوفة الارتباط 8جدول رقم )

 
 لي ا ، ايا علانتهيكيا. (0.01 تق و لجل  اة ن  عت  عةلان ىحمسئين ا   نلتل   عةلان )**(  

 لي ا ، ايا علانتهيكيا. (0.05 تق و لجل  اة ن  عت  عةلان ىحمسئين ا   نلتل   عةلان   *(

لسلاان ايا عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين كتاسط علجل  اة ن  في فوء الجدول الساب  يتفم لمباحث 
 ( لاجللللل ا عةلمللللسح718.-لمللللسح، ل ( لامنيللللن عة749.-  لتمليللللن كاس علانللللسا ، حيللللث مس للللت  ينللللن نقسنللللا عةكتاللللسط

عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين  تجس  علاككمست ىلالا زيلس ا منيلن لجلل اسل( 0.000( يلسل  (sigلنلتل  علا ةلان 
ىلاللا  لل   علاقة للن يللإ   ىلاللا جللل ا حلمنللن علاكلكمست ى خللسا نتهيللك اا   منلس مليللن كاس علانللسا. خيللسض لللو تعيملسحال 

 ،س علانللسااس الللا تخيلليض تمليللن ك لجللل ا عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين، ل لل نللس يلل قمس ىيجسايلللتحلليا منيللن 
 (.0.01ا   نلتل  نق لين  ( 804.-ىكسكا  ينن نقسنا عةكتاسط لسلاان  حيث مس ت 

عة حللكعي اللا المللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين ل ع الليا كمــا أظهــرت جتــائج الارتبــاط وجــود علاقــة ســالبة      
 عالمللسح،( لامنيللن 601.- مس للت  ينللن نقسنللا عةكتاللسط  ث   للص لزيللس ا عةلللت نسك( حيلل لاةلللت نسك عان للاعلانلللتل  

( 144.- عالمللسح ( لامنيللن 146.-عةكتاللسط  ( لاجللل ا عالمللسح لللو حسلاللن   للص عةلللت نسك، ل ينللن نقسنللا 608.-ل 
علاقة ن علاتيسالين لاجل ا علاحلمنن نع عالمسح اا علانقللنست علانللت الين ت للا نلا اا   منس لو حسلان زيس ا عةلت نسك.
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  لللص لزيلللس ا حيلللث مس لللت ىكلللسكا  ينلللن نقسنلللا عةكتالللسط للللسلاان لاملللا نلللا نتهيلللك   ،اللل   ميلللسرا علا لللكعكعت عةللللت نسكين
 (.0.01ا   نلتل  نق لين   عةلت نسك
لمس لت اة لن  تماثـل المعمومـاتوعـدم وبالجسبة لعلاقـة الارتبـاط بـين الإفصـاح عـن المعمومـات المسـتقبمية  

( اسلا للللان لاجلللل ا عالملللسح 773.-( اسلا للللان لامنيلللن عالملللسح، ل 818.-للللسلاان حيلللث مس لللت  ينلللن نقسنلللا عةكتالللسط  
 .(0.000( يلسل  (sigلنلتل  علا ةلان 

ا يتعم  بالارتباط بين متغيـرات الرقابـة وكـل مـن تكمفـة رأس المـال وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية وعـدم وفيمَّ  
اظهلكت علا تلسئج لجلل  اة لن عكتالسط للسلاان ل عت  ةلالن نق ليلن املا نلا حجل  علاكلكمن، لعلا ينلن ل    تماثل المعمومات

 ، لحجلل  نمتلل  علانكعجقللنعلاقسئلل  الللا عاملللا، ل نللل عةلللت نسكعلالللل ين ىلاللا علا ينللن علا لتكيللن لاح لللق علانلميللن، لنقلل ا 
(، لللو حلليا مس للت 0.05( ا للا نللا  (sigلللسلاان لنلللتل   ةةتللل  لاهلل   علانتهيللكعت حيللث مس للت ىكللسكا نقسنللا عةكتاللسط

، لالل   تنس للا علانقللنللست لاةلللت نسكلعة حللكعي اللا علانلللتل  عان للا اة للن  كجللن علاكلللع علانللسلاو اتمليللن كاس علانللسا، 
 .(0.05( ا ا نا  sig=0.000س  عت  ةلان نق لين حيث مسا نلتل   ةةتهس  ا  ه ة ن نلجان منسا

 : Multipe Regressionالاجحدار الخطي المتعددا: جتائج تحميل ثاجي  

لللو ملليس ن  نللل ج عة حلل عك  Ordinary Least Squares (OLS)علللتخ ع  علااسحللث طكي للن علانكاقللست  
تمليللن كاس  مللا نللا الللانلللت لن  عتمنتهيللك  لجللل ا يلايللست علاحلمنللن لا يللسس ا للك عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين

عة حل عك لايلكلض علانسا، لميسرا علا كعكعت عةلت نسكين، لا   تنس ا علانقللنست منتهيلكعت تساقلن لينملا تلضليح  تلسئج 
 علا كعلن منس يلو:

ــار الفــرض الأول: 1-3-1 ــاط  اختب ــة ارتب ــة بــين الإفصــاح المحاســبي عــن ســالبة و توجــد علاق ــة معجوي ذات دلال
 :تكمفة رأس المالو المعمومات المستقبمية 

 يلضح علاج لا علاتسلاو  تسئج تحليا عة ح عك لالقة ن ايا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لتملين كاس علانسا
 الاجحدار الخطي المتعدد لمجموذج الأول( جتائج تحميل 9جدول رقم)

 WACCit المتغير التابع

 
 ةمعاملات الانحذار غير القياسي

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات الانحذار 

 ةالقياسي
  

 .B Std. Error Beta T Sig المتغيرات المستقلة

(Constant) .338 .025  13.298** .000 

FORL -.072 .009 -.106 -3.675* .035 

SIZE -.017 .003 -.395 -6.660** .000 

LEV .011 .002 .259 5.661** .000 

MB .007- .001 .579- 12.946** .000 

ROA -.003 .001 -.252 -5.172** .000 

IG -.005 .001 -.366 -8.556** .000 

AUDITPY -.011 .002 -.047 -2.581* .015 

 894.=   معامل الارتباط المتعذد  

 799.=    معامل التحذيذ   

 795.=         معامل التحذيذ المعذل 

 211.222( =  ANOVAالمستخرجة من جذول تحليل التباين ) Fقيمة  

 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 

Adjust R ينلللن اا   يتضلللح لالاسحلللث نلللا علاجللل لا علاللللساق
2
علا ينلللن اا   ل لللل نلللس يقملللس ،(799.( تاللللد  (

انللس اسلا لللان لالنق ليللن علامليللن  ا للل  علاتهيللكعت ينمللا تيللليك س نللا خللةا علا نللل ج،اا   علاتيللليكين لال نللل ج اسلايللن، حيللث
( لا نللل ج عة حلل عك، حيللث ANOVAلا نللل ج عة حلل عك علانلللتخ   لللينما علاتقللكي اليهللس نللا خللةا تحليللا علاتاللسيا  
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ي ا الا عكتيلسع نق ليلن علا نلل ج علانللتخ    نن س، ((0.000انلتل  نق لين  ((211.222( علانحللان (Fالهت  ينن 
 لو علا كعلن لمةحيتل لاتح يق   ي علا كعلن.

ـــــ  ـــــائج الاجحـــــدار ف ـــــد أظهـــــرت جت ـــــم ) يوق ـــــات أنَّ  (9الجـــــدول رق الإفصـــــاح المحاســـــبي عـــــن المعموم
ىكلسكا نقسنلا حيلث مس لت   تكمفـة رأس المـالعمـى  يتـ ثير معجـو  لـه  ()كمية وجودة الإفصاح((FORLالمستقبمية
وهـو مـا يثبـت  (، 0.05 ا لا نلا نللتل  علانق ليلن ( Sig = 0.000علا ينلن عةحتنسلايلن  وكاجـت  سـالبة( β)عة حل عك

، علاتلو (Blanco et al.,2015;Urquiza et al.,2012)نلع ملا نلا  كعللن ويتفـ  ذلـت ، صـحة الفـرض الأول
يللس   للو ل  يقزز نا لكص حملا علاككمن الا علاتنليا علالةز  علانقللنست علانلت الين اا عالمسحاا   ام ت الا

نكللمةت عةختيللسك ، ل تحللليا علاكلليسلين، لعلاحلل  نللا علانخللسطك علانكتاطللن اسلات لل يكعت ،لي لللا نللا الل   تنس للا علانقللنللست
 علانسا. كاسس الا ع خيسض تملين ل ل نس ي قمس ىيجسايل  ،علاقملو

لامللا نللا حجلل  علاكللكمن، ل كجللن علاكلللع علانللسلاو، لعلا ينللن علالللل ين ىلاللا  كمــا أظهــرت الجتــائج وجــود تــ ثير معجــوي
علا ينللن علا لتكيللن لاح لللق علانلميللن، لنقلل ا علاقسئلل  الللا عةلللت نسك، ل نللل عةلللت نسك، لحجلل  نمتلل  علانكعجقللن الللا تمليللن 

 .(0.05( ل و ا ا نا نلتل  علا ةلان  Sig = 0.000علا ينن عةحتنسلاين  مس ت حيث  ،كاس علانسا
اا علانقللنست علانلت الين الا تملين كاس علانسا منس  حلمسعالاق ينما ميس ن  نل ج عة ح عك ا ك  نن سل     
 يلو:

      ̂           (      )       (    )        (   )       (  )
     (   )      (  )      (       ) 

زيادة الأثر الإيجابي ل فصاح المحاسبي اختبار الفرض الثاجي: يؤدي اجخفاض تكمفة رأس المال إلى  1-3-2
 :عن المعمومات المستقبمية عمى كفاءة القرارات الاستثمارية

تللللي يك علاقة للللن الللليا عالمللللسح اللللا علانقللنللللست علانلللللت الين لتمليللللن كاس علانللللسا الللللا ميللللسرا علا للللكعكعت  لا يللللسس 
 ك  تسئجل نا خةا علاج لا علاتسلاو:عةلت نسكين، عاتن  علااسحث الا علتخ ع  تحليا عة ح عك علانتق   علا   تظه

 لمجموذج الثاجي( جتائج تحميل الاجحدار الخطي المتعدد 13جدول رقم)
 INVEFF 

 UNDER OVER المتغيرات التابعة

 

معاملات الانحذار 
 غير القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات 
الانحذار 
 القياسية

  

معاملات الانحذار 
 غير القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات 
الانحذار 
 القياسية

  

 B المتغيرات المستقلة
Std. 

Error 
Beta T Sig. B 

Std. 
Error 

Beta T Sig. 

(Constant) -.083 .013  -6.385* .003 .163 .018  9.305** .000 

FORL .097- .026 .157- 3.731*- .016 .044- .004 .242- 1.999*- .043 

WACC -.086 .005 -.133 -3.440* .025 -.028 .009 -.103 -2.039* .038 

SIZE -.009 .003 -.080 -3.009** .003 -.004 .002 -.309 -2.318* .021 

LEV .028 .002 .679 14.014** .002 .003 .001 .270 2.667** .008 

MB -.003 .001 -.001 -4.001** .001 .002- .001 -.140 -2.019* .031 

ROA -.007 .003 -.122 -4.010** .001 -.003 .001 -.272 -2.529* .012 

IG -.006 .002 -.106 -3.018** .001 -.004 .002 -.157 -2.004* .031 

AUDITPY .012- .007 .123- 4.009**- .002 .005- .002 .087- 2.365*- .033 

 702.=   معامل الارتباط المتعذد  844.=   معامل الارتباط المتعذد 

 591.   معامل التحذيذ   654.=   معامل التحذيذ  

 572.=         معامل التحذيذ المعذل 644.=         معامل التحذيذ المعذل

 57.777( =  ANOVAالمستخرجة من جذول تحليل التباين ) Fقيمة 
( ANOVAالمستخرجة منن جنذول تحلينل التبناين ) Fقيمة 

 =34.668 

 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية )
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Adjust R ينللن اا   يتضللح لالاسحللث نللا علاجلل لا علالللساق
2
(، انللس 644.( اسلا لللان لالل  ص عةلللت نسك تالللد  (

ا لل  علاتهيلكعت اا   علا ينن علاتيليكين لال نلل ج اسلايلن، حيلثاا   ل ل نس يقمس ،(572.اسلا لان لازيس ا عةلت نسك لتالد  
نلا  هلسانلس اسلا للان لالنق ليلن علامليلن لا نلل ج عة حل عك علانللتخ   للينما علاتقلكي الي ينما تيليك س نا خةا علا نل ج،

 نسكاسلا لللان لالل  ص عةلللت  علانحللللان( (Fحيللث الهللت  ينللن  ،لا نللل ج عة حلل عك (ANOVA خللةا تحليللا علاتاللسيا 
لللس ،((0.000انللللتل  نق ليلللن  ( 844.520  لازيلللس ا عةللللت نسك ، لاسلا للللان((57.777 يللل ا اللللا عكتيلللسع نق ليلللن  نن 

 علا نل ج علانلتخ   لو علا كعلن لمةحيتل لاتح يق   ي علا كعلن.
الإفصـــــاح المحاســـــبي عـــــن المعمومـــــات أنَّ  (13الجـــــدول رقـــــم ) يوقـــــد أظهـــــرت جتـــــائج الاجحـــــدار فـــــ 

لـه تـ ثير معجــوي عمـى كفـاءة القــرارات  تكمفـة رأس المــالواجخفـاض  ()كميـة وجـودة الإفصــاح((FORLالمسـتقبمية
                     (Sig = 0.000علا ينللللن عةحتنسلايللللن  وكاجــــت  ســــالبة( β)حيللللث مس للللت ىكللللسكا نقسنللللا عة حلللل عك  الاســــتثمارية

                    نللللع مللللا نللللا  كعلللللنويتفــــ  ذلــــت  الثــــاجيوهــــو مــــا يثبــــت صــــحة الفــــرض  (، 0.05 ا للللا نللللا نلللللتل  علانق ليللللن 
(Tan et al., 2015; Cheng et al.,2014)ي للا نلا عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين اا   ، علاتو امل ت اللا

يقزز نا لكمن علاككمن للو جل   علايلكص عةللت نسكين  نن سنكمةت علاخطك عاخة و، لنكمةت عةختيسك علاقملو 
 .لاسلاتسلاو يلس   لو علاتخييي نا نكمةت   ص ال زيس ا عةلت نسك كعلاج ي ا

لسل  س علانللسا اللا ميللسرا التمليلن ك الا علانقللنللست علانللت الين  حلمللسعاللاق ينمللا مليس ن  نللل ج عة حل عك ا لك  نن 
 منس يلو: علا كعكعت عةلت نسكين

 )جقص الاستثمار( :       ولا : جموذج  أ
     ̂             (      )      (      )      (    )      (   )

     (  )       (   )       (  )       (       )  

 الاستثمار( : زيادة)  OVERا: جموذج  ثاجي  
    ̂            (      )      (      )      (    )      (   )

     (  )       (   )       (  )       (       )  

لمحاسبي عن ذات دلالة معجوية بين الإفصاح اسالبة توجد علاقة ارتباط اختبار الفرض الثالث:  1-3-3
 :عدم تماثل المعمومات.و  المعمومات المستقبمية

يلضللح علاجلل لا علاتللسلاو  تللسئج تحليللا عة حلل عك علانتقلل   لا يللسس ا للك عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين الللا  
 ا   تنس ا علانقللنست.

 لمجموذج الثالث( جتائج تحميل الاجحدار الخطي المتعدد 11جدول رقم)
 INFAit المتغير التابع

 
 معاملات الانحذار غير القياسية

Unstandardized Coefficients 

معاملات 
الانحذار 
 القياسية

  

 .B Std. Error Beta T Sig المتغيرات المستقلة

(Constant) .398 .026  15.309** .000 

FORL -.187 .044 -.293 -4.275** .000 

SIZE -.011 .003 -.276 -4.273** .000 

LEV .008 .002 .200 4.019** .000 

MB .003- .001 .299- 6.145**- .000 

ROA -.001 .001 -.113 -2.135* .033 

IG -.004 .001 -.261 -5.613** .000 

AUDITPY -.014 .007 -.064 -1.990* .047 

 873.=   معامل الارتباط المتعذد  

 762.=    معامل التحذيذ   
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 INFAit المتغير التابع

 
 معاملات الانحذار غير القياسية

Unstandardized Coefficients 

معاملات 
الانحذار 
 القياسية

  

 .B Std. Error Beta T Sig المتغيرات المستقلة

 757.=         معامل التحذيذ المعذل 

 170.137( =  ANOVAالمستخرجة من جذول تحليل التباين ) Fقيمة  

 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 

Adjust R ينلللن اا   يتضلللح لالاسحلللث نلللا علاجللل لا علاللللساق
2
علا ينلللن اا   ل لللل نلللس يقملللس ،(757.( تاللللد  (

انللس اسلا لللان لالنق ليللن علامليللن  ا للل  علاتهيللكعت ينمللا تيللليك س نللا خللةا علا نللل ج،اا   اسلايللن، حيللثعلاتيللليكين لال نللل ج 
حيللث  ،لا نللل ج عة حلل عك (ANOVA نللا خللةا تحليللا علاتاللسيا  هللسلا نللل ج عة حلل عك علانلللتخ   لللينما علاتقللكي الي

ي ا الا عكتيلسع نق ليلن علا نلل ج علانللتخ    نن س ،((0.000انلتل  نق لين  (170.137  علانحللان( (Fالهت  ينن 
 لو علا كعلن لمةحيتل لاتح يق   ي علا كعلن.
الإفصــــاح المحاســــبي عــــن المعمومــــات أنَّ  (11الجــــدول رقــــم ) يوقــــد أظهــــرت جتــــائج الاجحــــدار فــــ

حيلللث مس لللت ىكلللسكا نقسنلللا   ( لـــه تـــ ثير معجـــوي عمـــى اجخفـــاض عـــدم تماثـــل المعمومـــات (FORLالمســـتقبمية
وهـو مـا يثبـت  (، 0.05 ا لا نلا نللتل  علانق ليلن ( Sig = 0.000علا ينلن عةحتنسلايلن  وكاجـت   سالبة( β)عة ح عك

اا   ، علاتو ام ت الا(Bravo,2016;Mutiva et al.,2015)نع ما نا  كعلن ويتف  ذلت  الثالثصحة الفرض 
علانسلايلللن  للل  ة تللك لللس علانقللنلللست يلللللك نقللنلللست ىضلللسلين لانللللتخ نو علات لللسكيك  علانقللنلللست علانللللت الين عالملللسح الللا

للس ،علاتسكيخيللن ليظهللك  لالل  لللو تحلللا  ،لللس   لللو تخييللي  كجللن علاتاللسيا لللو علانقللنللست الليا عا عكا لعلانلللتخ نيايُ  نن 
لللسل  لللله .علالللليللان لع خيلللسض ت لالللست علاقسئللل  اللللا عا الللا  لملللسحعاللللاق ينملللا مللليس ن  نلللل ج عة حللل عك ا لللك  نن 

 منس يلو: س علانسا الا ا   تنس ا علانقللنستاك لتملين علانقللنست علانلت الين 
    ̂           (    )       (    )        (   )       (  )      (   )

     (  )      (       ) 

آليـــات  جــودةو  التفاعــل بــين الإفصـــاح عــن المعمومــات المســـتقبمية ؤثريـــاختبــار الفــرض الرابــع:  1-3-4
 :إيجابي ا عمى تكمفة رأس المال الحوكمة
اللليا   (FORL*CG)نتهيلللك علاتيسالللا  تلللسئج تحليلللا عة حللل عك علانتقللل   لا يلللسس ا لللك (03علاجللل لا ك للل   يلضلللح  

 تملين كاس علانسا.عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لجل ا يلايست علاحلمنن الا 
 الرابع( جتائج تحميل الاجحدار الخطي المتعدد لمجموذج 12جدول رقم)

 WACCit المتغير التابع

 
 الانحذار غير القياسيةمعاملات 

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات الانحذار 
 القياسية

  

المتغيرات 
 المستقلة

B 
Std. 

Error 
Beta T Sig. 

(Constant) .419 .060  7.009** .000 

FORL -.024 .011 -.036 -2.182* .020 

CG -.024 .007 -.298 -3.349** .001 

(FORL*CG)  .005- .002 .050- 2.500**- .006 

SIZE -.013 .003 -.291 -4.785** .000 

LEV .010 .002 .228 4.350** .000 

MB .007 .001 .535 12.193** .000 

ROA -.003 .001 -.237 -5.017** .000 

IG -.005 .001 -.322 -7.752** .000 
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 WACCit المتغير التابع

 
 الانحذار غير القياسيةمعاملات 

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات الانحذار 
 القياسية

  

المتغيرات 
 المستقلة

B 
Std. 

Error 
Beta T Sig. 

AUDITPY -.012 .005 -.052 -2.400* .017 

 904.=  معامل الارتباط المتعذد  

 817.=    معامل التحذيذ   

 813.=         معامل التحذيذ المعذل 

 184.387( =  ANOVAالمستخرجة من جذول تحليل التباين ) Fقيمة  

 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 

يلايلست  جلل ااا علانقللنلست علانللت الين ل  لمسحاع  علاتيسالو علانتهيكاا   يتضح لالاسحث نا علاج لا علالساق
Adjust R ينلن ا   ىلاا تحليا علا للا علاتيلليكين لال نلل ج حيلث زع ت ، (FORL*CG) علاحلمنن(

2
( 799.  نلا( (

( 03علاجل لا ك ل    للو ( ANOVAتحليلا علاتالسيا   ( لو علا نل ج علاكعاع، منلس يظهلك813.لو علا نل ج عالا ىلاا  
( علانحلللللللان (F ينلللللن لملللللةحيتل لاتح يلللللق  للللل لهس حيلللللث الهلللللت  عكتيلللللسع نق ليلللللن علا نلللللل ج علانللللللتخ   للللللو علا كعللللللن

  .((0.000انلتل  نق لين  (184.381 
تــ ثير  لــه(FORL*CG) المتغيــر التفــاعمي أنَّ  (12أظهــرت جتــائج الاجحــدار فــي الجــدول رقــم ) كمــا

علا ينللن عةحتنسلايللن وكاجــت  ســالبة( β)حيلث مس للت ىكللسكا نقسنللا عة حلل عك   المــالتكمفــة رأس عمــى اجخفــاض  معجــوي
 Sig = 0.000 ) علانقللنللللست علاتيساللللا نللللس الللليا عالمللللسح اللللا اا   ا  (،0.05 ا للللا نللللا نلللللتل  علانق ليللللن                  

                          علانللللللت الين ل لللللطعلانللللللت الين لجلللللل ا يلايلللللست علاحلمنلللللن يلللللإ ك اكلللللما امالللللك نلللللا تلللللي يك عالملللللسح الللللا علانقللنلللللست 
                              نللللللع مللللللا نللللللا  كعللللللللنويتفـــــــ  ذلــــــت ، الرابــــــعوهــــــو مــــــا يثبـــــــت صــــــحة الفــــــرض  ،الللللللا تمليللللللن كاس علانللللللسا

(Beekes et al.,2016;Liu,2015;Zhu,2014)يلايلست علاحلمنلن علاجيل ا تكلجع علاكلكمست اا   ، علاتلو امل ت اللا
للسالللا عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين، لتحللليا جل تللل،  يلللس   لللو ت ليللا الل   تنس للا علانقللنللست لعكتيللسع  نن 

لسل  كاحين علاككمن لع خيسض تملين كاس علانسا. علاتيلسالو اليا عالملسح لالأ لك للاق ينملا مليس ن  نلل ج عة حل عك  نن 
 لين لميسرا يلايست علاحلمنن الا تملين كاس علانسا منس يلو:اا علانقللنست علانلت ا

      ̂           (    )      (  )      (       )       (    )
       (   )       (  )      (   )      (  )      (       ) 

آليات  وجودة يؤثر التفاعل بين الإفصاح عن المعمومات المستقبميةاختبار الفرض الخامس:  1-3-5
 :كفاءة القرارات الاستثماريةالحوكمة إيجابي ا عمى 

اللليا  (FORL*CG)علاتيساللا  نتهيلللك(  تلللسئج تحليللا عة حللل عك علانتقلل   لا يلللسس ا للك 02يلضللح علاجللل لا ك لل   
 .علا كعكعت عةلت نسكينالا ميسرا  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لجل ا يلايست علاحلمنن

 الاجحدار الخطي المتعدد لمجموذج الخامس( جتائج تحميل 13جدول رقم)
 INVEFF 

 UNDER OVER المتغيرات التابعة

 

معاملات الاجحدار  ير 
 القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات 
الاجحدار 
 القياسية

 

  

معاملات الاجحدار  ير 
 القياسية

Unstandardized 
Coefficients 

معاملات 
الاجحدار 
 القياسية

 

  

 .B Std. Beta T Sig. B Std. Beta T Sig المتغيرات المستقمة
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Error Error 

(Constant) -.387 .065  -5.940** .000 .113 .035  3.231** .001 

FORL .612- .116 1.254 5.266**- .000 .180- .062 .993 2.888**- .004 

CG .036- .008 .611 -4.527** .000 .005- .002 .211 2.500**- .007 

(FORL*CG) -.077 .015 -1.559 -5.011** .000 -.016 .008 -.883 -1.965* .048 

SIZE .003- .001 .066- 3.000**- .003 -.003 .002 -.086 -1.997* .043 

LEV .016 .003 .494 6.218** .000 .003 .001 .252 3.000** .008 

MB .002- .001 -.018 -2.270* .047 -.001 .000 -.216 -2.245* .025 

ROA -.001 .001 -.142 -1.987* .048 -.001 .000 -.259 -2.510* .013 

IG -.001 .001 -.044 -1.996* .048 -.002 .001 -.159 -1.995* .039 

AUDITPY .021- .007 .130 3.005**- .003 .005- .002 .286 3.008**- .009 

 750.=   معامل الارتباط المتعذد  861.=   معامل الارتباط المتعذد 

 593.   معامل التحذيذ   579.=   معامل التحذيذ  

 601.=         معامل التحذيذ المعذل 669.=         معامل التحذيذ المعذل

 58.737( =  ANOVAالمستخرجة من جذول تحليل التباين ) Fقيمة 
( ANOVAالمستخرجة من جدذول تحليدل التبداين ) Fقيمة 

 =35.763 

 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية ) 000.( = Sigالقيمة الاحتمالية )

يلايللست  جلل الملسح اللا علانقللنلست علانللت الين ل علانتهيلك علاتيلسالو  عااا   يتضلح لالاسحلث نلا علاجل لا علالللساق 
Adjust Rا   ىلاا تحليا علا للا علاتيلليكين لال نلل ج حيلث زع ت  ينلن ، (FORL*CG)علاحلمنن( 

2
 (644.( نلا  (

اسلا لللللان لالللل  ص  (669.ىلاللللا  علا للللس و لللللو علا نللللل ج  ( اسلا لللللان لازيللللس ا عةلللللت نسك572.اسلا لللللان لالللل  ص عةلللللت نسك، ل 
لللو  ( ANOVAتحليللا علاتاللسيا   ، منللس يظهللكعلاخللسنسلللو علا نللل ج  ( اسلا لللان لازيللس ا عةلللت نسك601.عةلللت نسك، ل 
( (F ينللن ( عكتيللسع نق ليللن علا نللل ج علانلللتخ   لللو علا كعلللن لمللةحيتل لاتح يللق  لل لهس حيللث الهللت 02علاجلل لا ك لل   
 . ((0.000انلتل  نق لين  (184.381علانحللان  

 لـهيكـون (FORL*CG) المتغير التفـاعمي إفافة أنَّ  (13كما أظهرت جتائج الاجحدار في الجدول رقم ) 
حيللث مس للت ىكللسكا    متغيــري كفــاءة القــرارات الاســتثمارية) يقمــل مــن جقــص وزيــادة الاســتثمار(عمــى  تــ ثير معجــوي

وهـو مـا  (،0.05 ا لا نلا نللتل  علانق ليلن ( Sig = 0.000علا ينلن عةحتنسلايلن  وكاجـت  سـالبة( β)نقسنلا عة حل عك
، علاتلو امل ت (Ten et al.,2015;Qu et al.,2015)نلع ملا نلا  كعللن ويتف  ذلـت  الخامسيثبت صحة الفرض 

تقلللزز علاك سالللن اللللا لللللل  عا عكا لتلللللك حلللسلز لاهللل  لاتحلللليا جلللل ا عالملللسح الللا يلايلللست علاحلمنلللن علاجيللل ا اا   اللللا
للس ،علانقللنللست علانلللت الين يلل قمس الللا علاحلل  نللا الل   تنس للا علانقللنللست لت ليللا عة حللكعي اللا علانلللتل  عان للا  نن 

لجلل ا علاتيسالو ايا عالمسح اا علانقللنست علانللت الين لالأ ك لاق ينما ميس ن  نل ج عة ح عك  نن سل  لاةلت نسك.
 منس يلو: نتهيك  ميسرا علا كعكعت عةلت نسكينالا  يلايست علاحلمنن
 )جقص الاستثمار( :       اولا : جموذج  

     ̂             (    )      (  )      (       )      (    )      (   )
     (  )      (   )       (  )       (       )  

 الاستثمار(: زيادة)  OVERثاجيا : جموذج  
    ̂            (    )      (  )     (       )      (    )      (   )

     (  )      (   )       (  )       (       )  

يلضللح طايقللن علاقة للن الليا نتهيللكعت علاك ساللن لللكلض علا كعلللن. منللس يجللن عختاللسك ليلخللص علاجلل لا علاتللسلاو  ت
 :لعلانتهيكعت علاتساقن
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 الدراسة( جتائج اختبار فروض 14جدول رقم )

 المتغيرات المستقمة

 المتغيرات التابعة

تكمفة رأس 
 المال

كفاءة 
القرارات 
 الاستثمارية

عدم تماثل 
المعمومات 
 المحاسبية

القرار حول تحق  
 فروض الدراسة

WACC INVEFF INFA 

 - - - FORL الإفصاح عن المعمومات المستقبمية
تحق  الفرض الأول 

 والثاجي والثالث
الإفصاح عن المعمومات المستقبمية 

تحق  الفرض الرابع   - - (FORL*CG) )متغير تفاعمي( وحوكمة الشركات
 والخامس

 - - -  SIZ حجم الشركة

 

 + + + Lev درجة الرفع المالي

إلى القيمة الدفترية  القيمة السوقية
 - - - MB لحقو  الممكية

 - - - ROA معدل العائد عمى الأصول

 - - - IG جمو الاستثمار

 - - - AUDITPY حجم مكتب المراجعة 

 
  :الجتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبمية  -13
 الجتائج: 13-1

 تتمثل أهم جتائج الدراسة فيمَّا يمى:
علانقللنست علانلت الين لا  يق   لالس نا علاتكي علانحسلاو اا اماح ضكلكا حتنين خسمن للو ظلا  عالمسح اا -0

تيليكعت امحس  علانملسلاح حللا نلس ت لل  الل  ي   لنس ت طل  اليل نا نخسطك حيث  ، ي سنيمين ايئن عاانسا
  اا.ينم ه  نا ت  يك علت عنن ا عر علاككمن لو علانلت نن سلنس ت ل  علا يس  ال  ،علاككمن

قلل  عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين احلل  نحلل  عت جللل ا علات للسكيك علانسلايللن حيللث يللللك لالنلللت نكيا علاحللسلاييا يُ  -3
علاتلو تللس   للو ت ليلا  كجلن علاتالسيا اليا عا عكا لعلانللت نكيا، ل لل نلس ل  ، لاين ج ي ا نا علانقللنلستلعلانكت ايا 

 ي قمس الا تقزيز   كا علاككمن لو ج   علايكص عةلت نسكين علاج ي ا.  

لجلل ا حيلث اللد االلا نتلللط لامنيلن  ،علا كعللنع خيسض نلتل  عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين للو اي لن  -2
نللع  ل لل  جللسرت  لل   علا لللان نتي للن .3102الللا علاتلللعلاو لللو اللس   ((%35.2ل( (%27.1 عالمللسح علانلللت الو

ا مس لت  ل   علا للان تُ (، %31.1  (3100 علا يطلو،  كعللن :علا كعلست علاتلو تنلت للو علاايئلن علانملكين ن لا قل  لعم
( (Al-Najjar and Abed,2014 كعللن  :خلك  ن للان خيضلن اسلان سك للن نلع  تللسئج  كعللست لللسا ن لللو  لا اُ 

 الهللللت  لللللان ىلمللللسحهس علانلللللت الو لعلاتللللو ،نللللا علاكللللكمست علانلللللجلن لللللو الكمللللن لا لللل ا علاتللللو تنللللت الللللا اي للللن
عالمسح الا علانقللنلست علانللت الين للو علاايئلن علانملكين نلسزعا اا   ل   يكجع علالا  لو  لا  ىلاا ك%(21,12 

      يت  اكما طلاو، لا   لجل  نقيسك نحسلاو ي ظ  طكي ن ىا ع  س لعالمسح ا هس.

لتمليلن كاس  عالملسح علانحسللاو الا علانقللنلست علانللت الينلجل  اة ن عكتالسط للسلاان ل عت  ةلالن نق ليلن اليا  -2
ا للا نللا ( Sig = 0.000لمس للت علا ينللن عةحتنسلايللن    ســالبة( β)حيللث مس للت ىكللسكا نقسنللا عة حلل عك ،علانللسا
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 Wang  نلع ملا نلا  كعللن لتتيلق تلل  علا تيجلن وهو ما يثبت صحة الفـرض الأول، (0.05 نلتل  علانق ليلن 

and Hussainey,2013;Urquiza et al.,2012)  زيلس ا نللتل  عالملسح الا اليا   ويفسـر ذلـت الباحـث
 للللا نلللا  لعللللع املللحس  علانملللسلاح لالاحلللث الللا علانقللنلللست علاخسملللن انلللس يللل قمس اللللا يعلانقللنلللست علانللللت الين 

 لاسلاتسلاو ع خيسض تملين كاس علانسا. كع خيسض نكمةت عةختيسك علاقملو

يلكتاط عالمللسح اللا علانقللنلست علانلللت الين اقة للن للسلاان ل عت  ةلاللن نق ليللن اقل   ميللسرا علا للكعكعت عةلللت نسكين،  -2
 ،0.05)  ينلن نقسنلا عةكتالسط لانتهيلك  ال   ميلسرا علا لكعكعت عةللت نسكين ا لا نلا نللتل  علانق ليلن حيث مس لت 

ـا ويرجـع  (Chang et al.,2014;Tan et al.,2015) ليتيلق  لال  نلع  كعللن  لثـاجييثبـت صـحة الفـرض ا ممَّ
اا علانقللنست علانللت الين يللس   للو علاحل  نلا علاخطلك عاخة لو  عالمسحأنَّ  ذلت من وجهة جظر الباحث إلى

لاسلاتللسلاو يلل قمس الللا علاتخييللي نللا نكللملن   للص ال زيللس ا  كلي لللا نللا نكللمةت عةختيللسك علاقملللو ،لالنلل يكيا
 .عةلت نسكعت

لال   تنس لا علانقللنلست  عالملسح الا علانقللنلست علانللت الين  س  اة ن عكتاسط لسلاان ل عت  ةلان نق ليلن اليا  -2
وهو مـا يثبـت صـحة  ،0.05) ا ا نا نلتل  علانق لين  (187.- ينن نقسنا عةكتاسط  حيث مس ت  ،علانحسلاين

ــث ــد يرجــع الســبب  (Evans,2016;Bravo,2016ليتيللق  لالل  نللع  كعلللن   الفــرض الثال أنَّ  لللو  لالل  ىلاللاوق
  .عحتيسجست علانلت نكيا لس   لو تحليا نلتل  علاكيسلين لتلاينيُ  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين

، تملين كاس علانلسا تي يك جل ك  الا لال لجل ا يلايست علاحلمنناا علانقللنست علانلت الين  لمسحعا علاتيساا ايا -9
هـو مـا يثبـت صـحة الفـرض ل، ((0.05ا ا نا نلتل  علانق ليلنلالنتهيك علاتيسالو  حيث مس ت علا ينن عةحتنسلاين

يلايلست اا   ىلالا ويرجع ذلـت مـن وجهـة جظـر الباحـث ك(Qu et al.,2014نع  كعلن  لتتيق تل  علا تيجن  .الرابع
للسعلاحلمنللن علاجيلل ا تكللجع علاكللكمست الللا عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين، لتحللليا جل تللل،  يلللس   لللو  نن 

 .ت ليا ا   تنس ا علانقللنست لعكتيسع كاحين علاككمن لع خيسض تملين كاس علانسا

ميللسرا لاللل تللي يك جللل ك  الللا نتهيللك   علاتيساللا الليا عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين لجللل ا يلايللست علاحلمنللن -8
 مـا وهو ،(0.05 ن علانق لي نلتل  نا ا ا علاتيسالو لالنتهيك عةحتنسلاين علا ينن مس ت حيث ،علا كعكعت عةلت نسكين

اليا   ويفسـر ذلـت الباحـث (Ten et al.,2015)نلع  كعللن  لتتيلق تلل  علا تيجلن .الخـامس الفـرض صـحة يثبـت
علاك ساللن الللا للللل  علانلل يكيا لتللللك لاهلل  حللسلز لاتحللليا جللل ا عالمللسح اللا يلايللست علاحلمنللن علاجيلل ا تقللزز نللا 

ي قمس الا علاح  نا ا   تنس لا علانقللنلست لت ليلا عة حلكعي الا علانللتل  عان لا  نن س ،علانقللنست علانلت الين
 لاةلت نسك.

علاقسئل  اللا عامللا، يلكتاط ملا نلا حجل  علاكلكمن لعلا ينلن علاللل ين ىلالا علا ينلن علا لتكيلن لاح للق علانلميلن، لنقل ا  -1
ل نلللللل عةللللللت نسكعت اقة لللللن للللللسلاان ل عت  ةلالللللن نق ليلللللن املللللا نلللللا تمليلللللن كاس علانلللللسا، لاللللل   ميلللللسرا علا لللللكعكعت 
عةللللت نسكين، لاللل   تنس لللا علانقللنلللست. اي نلللس تلللكتاط  للل   علانتهيلللكعت اقة لللن عكتالللسط نلجالللن ل عت  ةلالللن نق ليلللن 

 .(Tan et al.,2015;Urquiza et al.,2012)ا كجن علاكلع علانسلاو، ل ل نس يتيق نع ما نا  كعلن

حيللث الللد نتللللط  ،عةتمللسةتاللا علانقللنللست علانلللت الين  للل  طللسع  اسالمللسحم للك علا طساللست علاتللو ع تنللت ا -01
( للللو حللليا ملللسا  طلللسع علالللليسحن  لللل عا لللا للللو 455.(، لنتلللللط جلللل ا عالملللسح  359.  منيلللن عالملللسح

(، لنتلللط 118.حيث الد نتللط منين عالملسح الا  ل   علانقللنلست   ،عالمسح اا علانقللنست علانلت الين
و ايئلللن عاانلللسا نللل   علاتهيلللك لعلاتطللللك لللل كجلللن علانخلللسطك، ل ل للل  يكجلللع  لاللل  ىلالللا  ك(181.جلللل ا عالملللسح  
 علانكتاطن اسلا طسع.
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 التوصيات: 13-2
 عمى فوء الجتائج التي تم التوصل إليها في كل من الدراسة الجظرية والتطبيقية يوصى الباحث بما يمى:     

ضكلكا ىاس ا علا ظك لو علا نلل ج علات ليل   علاحلسلاو اال ع  علات لسكيك علالل لين احيلث يقملس اكلما الللع علاقنليلست  -0
لسللت نكيا للو تلل  علات لسكيك لتح يلق علاكليسلين، علانلت الين لالككمن لعةلتكعضست علاتو تا و اليهس، لا ا    لن علان  نن 

 لي قمس الا عتخس  علا كعكعت اكما الضا.  ،ي لا نا علتخ ع  علانمس ك  يك علاكلنين ال علانضللن

تقلل يا علااللس  علا سلاللث نللا  لعالل   يلل  لكللط  عالكعق علانسلايللن اسلاالكمللن علانمللكين علانق لان( علامللس كا اللا علاهيئللن  -3
احيلللث يتضلللنا  ،( اق للللعات نتطلالللست عالملللسحت3102( لالللل ن 00جللل  علا لللكعك ك للل   علاقسنلللن لالك سالللن علانسلايلللن انل 

لتكعضللست علاتللو تا للو اليهللس لللو علاتل يللت عالمللسح اللا علاخطللط علاحسلايللن لعلاتل قللست ال علات لل يكعت علانلللت الين لعة
نللا علان سللل  اقلل  لحمللهس نللا نكع لل  علاحلللساست لعلات كيللك ا هللس لازيللس ا علا  للن ليهللس انللس ينمللا امللحس  علانمللسلاح 

 ت يي  عا عر علانسلاو ل يك علانسلاو لالككمن.

 يس  علاهيئن علاقسنن لالك سان علانسلاين اإا ع  نإكك لاالمسح اا علانقللنست علانلت الين  ينما تا و علانإكلك علان تلكح  -2
يقللللا الللا  لاللل  للللو علانل لللع اا   نلللا علااسحلللث(، لنللل ح حللللعلز لالكلللكمست علاتلللو تح لللق نللللتل  ىلملللسح  لللل  اللللا

علاالكمللن، للللو علان ساللا يللت  لللكض جللزعرعت لا لاللست الللا علاكللكمست علاتللو يلل خيض ليهللس  عالامتكل للو لالهيئللن ال
 نلتل  ىلمسحهس اا علانقللنست علانلت الين.

زيس ا علالاو اي نين عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لو علات سكيك علال لين لالككمست للعر اسلا للان لالكلكمن، ال  -2
تخلس  علا لكعك عةللت نسك  لا علانقللنست علاتسكيخين لح  س ة يميلو ةلالللق علانسلاو ال عة تمس  مما، لسةاتنس  ا

 علان سل  حيث ة يللك كإين كسنلن اا علاقنليست علانلت الين لالككمن لايئن علاقنا علاتو تقنا ليهس. 

 يللس  علاهيئللست علان ظنللن لانه للن علانحسلللان لللو نمللك اإملل عك نقيللسك نحسلللاو كللسنا اللا علانقللنللست علانلللت الين،  -2
يتضلنا طكي لن ىال ع  س لاكضلهس للو علات كيلك علالل ل  ال للو  سئنلن اا   اسنلس لنككل لع لالكلكمست اللا ين ا ىطسكلع

ن يملللن اللا علا لللعئ  علاتسكيخيللن ليحلل   علانقللنللست علانلللت الين علاتللو يجلل  عالمللسح ا هللس محلل  ا  للو، منللس يجلل  
لايللن علانلللت الين لايكللنا  ( علاخللسص انكعجقللن علانقللنللست علانس2211تلللليع  طللسق نقيللسك علانكعجقللن علانمللك  ك لل   

 اساضسلن ىلاا علانقللنست علانسلاين  لاتقزيز نم ع يتهس اسلا لان لالنلت نكيا.  كعلانقللنست  يك علانسلاين

انلس يلإ   ىلالا نزيل  نلا عالملسح اللا  ،علاجيل ا لالحلمنلن علاننسكللست تالس  ى عكا علاكلكمست اي نيلن تطايلق عتلجيلل  -2
  خيسض تملين كاس علانسا لتحليا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين.علي قمس ىيجسايلس الا  ،علانقللنست علانلت الين

ىملل عك تكللكيع يميللا علاحنسيللن علا س ل يللن لاللا عكا نللا علانلللسرلان علا س ل يللن ا لل  عالمللسح اللا علانقللنللست علانلللت الين  -9
 للل   علانقللنلللست مللل ك اكلللي هس ت كيلللك نلللا نكع للل  علاحللللساست يإمللل  نمللل ع يتهس، لعلانخلللسطك علانحتنللللن اا   طسلانلللس
 ل ل نس    يللك حسلز لاا عكا لاالمسح اا     علانقللنست. ،اكي هس

 التوجهات البحثية المستقبمية: 13-3
ــا لبحــوث  فــي فــوء مــا تــم التوصــل إليــه مــن جتــائج  يمكــن تحديــد أهــم المجــالات التــي قــد تشــكل أساس 

 مستقبمية  كما يمي:
علانلللت الين اسلاايئللن علانمللكين  خمللسئص  كعلللن علاقلعنللا علانللإ كا الللا ضللقي نلللتل  عالمللسح اللا علانقللنللست  -0

 علاككمن، لجل ا حلمنن علاككمست، لعلانتهيكعت علالل ين(.

  كعلن علاقة ن ايا عالمسح اا علانقللنست علانلت الين ل كجن علاتحيظ علانحسلاو لو علات سكيك علال لين علان كلكا . -3

 ،ا ا جلع   ن هس: لنقن علاكلكمن لولمسح اا علانقللنست علانلت الين تحليا علآ سك عة تمس ين علانتكتان الا عا -2
لميسرا نقللنست القسك عالله ، لعللت عنن ا عر ن كل ت  (،Stock Return Volatility  لت لاست العئ  عاله 

  عاانسا.
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(، ت نل ج ن تكح لا يسس نلتل  عالمسح لعلاقلعنا علانإ كا ليل لالككمست 3102،  نحنل االطسلا ، احن   -
، ملين علاتجسكا جسنقن  المجمة العممية لمتجارة والتمويلعلانت عللان لو علاالكمن علانمكين  كعلن تطاي ينت، 

 .332-083ط طس، علاق   عالا، علانجل  علا س و،  ص ص

(، ت يسس ا ك جل ا علات سكيك علانسلاين الا 3102،  نحنل ، اا علانجي ، حني   نحنل علامسيد، انس  لق   -
،  تحاد الجامعات العربيةمجمة المحاسبة والمراجعة لا ميسرا علا كعكعت عةلت نسكين لالككمست علانمكينت، 

 .21-0ملين علاتجسكا جسنقن ا و لليي، علانجل  علا سلاث،  علاق   عالا،  ص ص

(، تا ك خمسئص علالح ا عة تمس ين الا  كجن عالمسح 3100لانجي  الو،  ىاكع ي  اا  ع علا ليطو،  -
اا علانقللنست علانلت الين لو علات سكيك علال لين لالككمست علان كجن لو الكمن عالكعق علانسلاين علانمكينت، 

 . 92-0(،  علاق   علا س و،  ص ص02، ملين علاتجسكا جسنقن ايا كنس، علانجل    مجمة الفكر المحاسبي

ملين   ""SPSSبرجامج  باستخدامالتحميل الإحصائي لممتغيرات المتعددة (،ت 3102كايع،  نلسنانيا، ا -
 .021-022، ا لا  سكك، ص صجسنقن علان للين، علاتجسكا 

(، 3102،  نحنل كسمك، علاكسلقو، جةا علا يا اا  علاحمي ، خليا،  اا علالطيي  نحنل حلا، احن   -
كمية التجارة ،  مجمة البحوث التجاريةت كعلن عختاسكين لالقة ن ايا يلايست حلمنن علاككمست لعا عرت، 

 .22-09،  علاجزر علا س و،  علاق   عالا، علانجل  علا سنا لعلا ة يا،  ص صجامعة الزقازي 

تاسك  نا ن ظلك ، تىطسك ن تكح لالنقللنست علانلت الين لعخ ا((3102لق  علا يا،  ىينسا نحنل ،  -
،  ملين علاتجسكا المجمة العممية لمتجارة والتمويلعلانلت نكيا لو للق عالكعق علانسلاين  كعلن ني ع ين(ت، 

 .202-398جسنقن ط طس،  علاق   عالا، علانجل  علا س و، ص ص

ليلن ، ت تحليا علاقة لن اليا علالتحيظ علانحسللاو اسلات لسكيك علانسلايلن لتم  ((3102 ،،  ىينسا نحنل _______ -
 ، ( (AUJAAمجمة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربيـةكاس علانسا لا ك س الا  ينن علان كيات،  

 .223-311علانجل  علا س و،  علاق   عالا،  يل يل،  ص ص

ختيسك  لو تخييض ا   تنس ا علانقللنست نلتل  عالمسح عة (، تت يي  ا ك3102نلقل  الو،    كيين،  -
مجمة الدراسات التجارية نع  كعلن ني ع ين الا ككمست  طسع علانقس ا لعلانلع  علامينسلين لو لايايست، 

 .92-29ملين علاتجسكا جسنقن ميك علاكيخ،  علاق   عالا،  ص ص(  (JCCSالمعاصرة

(، تتي يك ما نا خمسئص علاككمن للقسلاين علاحلمنن الا جل ا 3102، لسنو حلا الو،  نحنل  -
،  ملين علاتجسكا جسنقن ايا كنس،  مجمة الفكر المحاسبي عالمسح علانلت الو لالنقللنست  كعلن ني ع ينت، 

 .202-292علاق   علا س و، علاجزر عالا، ص ص

لانمكين لالنكعجقن لعلايحص علانح ل  لنهس  علاتيم  (،  علانقسييك ع3111علاجهسز علانكمز  لالنحسلاست،    -
( اختبار 3433المعيار المصري لمهام الت كد رقم )،  3118( لال ن0211عاخك  علامس ك اسلا كعك ك    
 .02-0،  علاطاقن عاللاو،  ص صالمعمومات المالية المستقبمية

الكمن علانمكين،   كعك نجلس ى عكا علاهيئن علاقسنن لالك سان علانسلاين،   لعا   ي  لكط  عالكعق علانسلاين اسلا -
 .32/00/3102اتسكيخ  3102( لال ن 032علاهيئن ك    

الدليل المصري لحوكمة الشركات )الإصدار الثالث أ سطس (، 3102علاهيئن علاقسنن لالك سان علانسلاين،   -
 .28-0،  نكمز علان يكيا علانمك ،  ص ص(2316

 .الجزء الأول  2315ر المحاسبة المعدلةمعايي،  3102لال ن  001لزعكا عةلت نسك،   كعك ك    -
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 :البحث ملاح  -12
 :الدالة عمى المعمومات المستقبمية الكممات الرئيسية: (1ممح  رقم )   

العام أو الشهر  تعتزم
التعجيل أو الإسراع  في اجتظار المقبل

Accelerate 
التوقع

Anticipate 
 علا  ن Convince عة  سع علال ن علانسلاين علاجسكين Envisageعلاتملك ته ي
 علات  يك Eventual هسئو  Forecast علات اإ س كيال   ينا
 ت ل  علا لعيس( نا علانحتنا  نا علانلتاق ( علاتطلع ىلاا عانس  علا س   تلقا
 Novel علاج ي ا خطن عحتنسا ة تزعا  سئنن يقت  

 تج ي  نجسا يج   يتقيا( لو لضع جي  علانلت اا
 :(: مؤشر جودة الإفصاح المحاسبي عن المعمومات المستقبمية2)رقم ممح 

 عجاصر المؤشر م
 وأهدا  الشركة استراتيجيةمعمومات عن 

 ا  عي علاككمن لكإيتهس لكلسلاتهس. 0
 .تهس، لتطلك س(ي كملهس علا س ل و، ل ك تسكيخين اا علاككمنخليين  3
 ن علاككمن لاانسلاهس علاتجسكين لعلاتللي ين علانلت الين.يعلتكعتيج 2
 لمي  كسط علاللع ال علاخ نست علاتو ت  نهس علاككمن. 2
 علان تجست لعلاخ نست علاج ي ا. 2
 علاطس ن عا تسجين لالككمن. 2
 علالل ين، لعلا نل علانتل ع لالن كيا لو علاللق.تحليا علاللق، لحمن علان كيا  9
 علاهيما علات ظينو لالككمن. 8
 تحليا علان سلليا الا نلتل  علام سان. 1

 علاتح يست علاتو تلعجههس علاككمن لو علانلت اا. 01
 تلزيع عاكاسح. 00

 المعمومات المالية المستقبمية
 .يكع عتعلانايقست ال ىجنسلاو عا 03
 .مسلو علا خا 02
 .علالقك علانلته ي لالله  02
  مي  علاله  لو مسلو علاكاح. 02
 . لان علازيس ا علانتل قن لو كاح علاله  نلت اةل  02
 نق ا علاقسئ  علا   تح  ل علاككمن الا امللاهس. 09
 عةلاتزعنست علانتل قن. 08
 عايكع عت لعلانمسل  علاقكضين علانتل قن. 01
 علانمكللست لعلاخلسئك علاقكضين علانتل قن. 31
 علانلت الين.لنسلاين اعلا ي ست علاك  30
 علانخططن. نمكللست علااحلث لعلاتطليك 33
 .اةانمكللست علا اسين لعا 32
 علاقلعئ  علانتل قن نا لتح نجسةت ج ي ا لاةلت نسك لو عاللعق علاخسكجين. 32



51 

 

 عجاصر المؤشر م
  يما علاتنليا. 32
 علات ل ست علا   ين علانتل قن. 32
 عاكاسح علانتل قن. 39

 : ير المالية المستقبميةالمعمومات 
 لاةلت نسكعت علانلت الين.علانخسطك ليسلن ى عكا  38
 علاخطط علاتكهيلين لالككمن لو علاقس  علان اا. 31
 خطط عةلت نسك علانلت الين. 21
 علاق ل  لعةتيس يست علانلت الين. 20
 علا ظكا عة تمس ين علانلت الين لالككمن. 23
 عا عر علانلت الو.تي يك علتكعتيجين عاانسا الا  22
 لعلاليسلست علانلتخ نن لو ىا ع  علا لعئ  علانسلاين علانلت الين. علاطكق 22
 علاتو ا يت الا علاتل قست علانلت الين.علاناس   لعلاليسلست علانحسلاين لعةلتكعضست  22
 علانخسطك علانحيطن اسلاتل قست علانسلاين لالاساهس لا سك س علانحتنلن الا عا عر علانسلاو علانلت الو. 22
 .نسضو ن سك ن اسلات اإعت علالسا نن س كن لتقليق عا عكا الا ا عر علاقس  علا 29
  يما كاس علانسا علايمك  علا عخلو، لعلاخسكجو، لعلااكك (. 28

 :طريقة الإفصاح عن المعمومات المستقبميةمعمومات عن 
 علال لين.يظهك عالمسح اا علانقللنست علانلت الين تحت ا لعا نلت ا لو علات سكيك  21
 يت  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لو  سئنن ن يملن.  21
يت  عالمسح اا علانقللنست علانلت الين لو خس ن نلت لن ضنا علا لعئ  علانسلاين علاتسكيخين، ا  ضنا  20

 .ت كيك نجلس عا عكا ا  ضنا عايضسحست علانتننن
 اسلتنكعك. لاككمننل ع عيت  تح يث علانقللنست علانلت الين علان كلكا الا  23

 :معمومات عن البيئة الخارجية
نقللنلللست الللا تلللي يك عاحللل عث علاجسكيلللن لللللعر امس لللت ع تملللس ين ال ليسللللين ال عجتنسايلللن اللللا عا عر  22

 علانلت الو.
 علا ظكا عة تمس ين علانلت الين لالم سان علاتو ت تنو ىلايهس علاككمن. 22
 نق ةت  نل علام سان لن   ىنمس ين تطليك علان تجست.  22
 ، لعلانلعك  لعلاقة ن اي هنس. علاليسلين، لعلانسلاين، لعلاللق، لعلام سان( عالمسح اا علانخسطك 22
 نق ةت علا نل لو تم للالجيس عا تسج علانلتخ نن ن سك ن اسلام سان. 29
 علاجلع   علا س ل ين لعلاتككيقين. 28

 :الحوكمةمعمومات عن آليات 
 نجلس عا عكا لعلالجسا علاتساقن لال. 21
 يلايست علاحلمنن لو علاككمن. 21

 


