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 عن المعلومات المستقبلية: هل للملكية المؤسسية تأثير؟  المحاسبي  لإفصاح  لمستوى ا رد فعل السوق  

 (المصرية في البيئةدراسة اختبارية ) 
 ضياء محمد صلاح الدين متوليد. السعيد عبد العظيم طلبة الشرقاوي؛ د. 

  :ملخص البحث

لمستوى الإفصاح المحاسبي عن المصري    رد فعل سوق الأوراق المالية  استهدف البحث الحالي اختبار       

المؤسسية على نسبة التغير لمتوسط أسعار الأسهم، واختبار رد أثر الملكية  ، كذلك اختبار  المعلومات المستقبلية

، فعل سوق الأوراق المالية للأثر التفاعلي لنسبة الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

المعلومات المستقبلية المفصح   المعلومات المستقبلية( من خلال نسبة  المتغير المستقل )الإفصاح عن  تم قياس 

التابع )رد فعل  تم قياس المتغير  عنها إلى إجمالي عدد بنود مؤشر الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، أيضاً 

من   الملكية خالسوق(  نسبة  بحاصل ضرب  المنظم  المتغير  ويقاس  الأسهم،  أسعار  لمتوسط  التغير  نسبة  لال 

عنها،   المفصح  المستقبلية  المعلومات  نسبة  مع  المتعدد االمؤسسية  الانحدار  نموذج  على  الحالي  البحث  عتمد 

لاختبار العلاقات السابق الإشارة اليها، لعينة من الشركات المساهمة المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية،  

تمثل    60ولعدد   ً   10عدد  شركة  مختلفا اقتصادياً  ، توصلت  2019وحتي عام    2016وللفترة من عام    قطاعاً 

المعلومات  وجود  ل  الدراسة المالية تجاه عملية الإفصاح المحاسبي عن  رد فعل معنوي موجب لسوق الأوراق 

أثر موجب لنسبة الملكية المؤسسية على نسبة التغير في متوسط أسعار الأسهم، كذلك يوجد   وجديكما  المستقبلية،  

المالية   الإفصاح عن  ل  يتفاعللا  للأثررد فعل معنوي موجب لسوق الأوراق  المؤسسية ومستوى  الملكية  نسبة 

 المعلومات المستقبلية. 

الدالة: المستقبليةالمحاسبي  فصاح  الإ  الكلمات  المعلومات  المالية  –  عن  الأوراق  سوق  فعل  الملكية    –  رد 

 المؤسسية. 

 ومشكلة البحث: ،ةأولاً: مقدم

المستقبلية          المعلومات  الاختياري عن  الإفصاح  الباحثين والجهات  بحظيت عملية  العديد من  اهتمام 

الإفصاح عن المعلومات المستقبلية في الآونة الأخيرة لما بعملية المهنية والتنظيمية المختلفة، زاد الاهتمام 

يتضمنه من الإفصاح عن مجموعة من البنود التي تعكس الأداء المستقبلي وإمكانية التنبؤ بالتدفقات النقدية 

عملية الإفصاح عن المعلومات التاريخية المفصح عنها بصلب دعم  المستقبلية في ظل ظروف عدم التأكد، و

  . (Tan, et al, 2015; Kolsi, 2017)القوائم المالية 

اهتمت الجهات المهنية والتنظيمية المختلفة بعملية الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية، فعلى        

المعيار الخاص "بمهام    (IFAC, 2010)  2010المستوي الدولي، أصدر الاتحاد الدولي للمحاسبين عام  

الحسابات على   توفير معلومات مستقبلية تساعد مراجع  المالية  إالتأكد" بهدف  المعلومات  بداء رأيه عن 

المحاسبة الأمريكي   أشار مجلس معايير  أيضاً  إلى أن عملية تحقق جودة   (FASB, 2011)المستقبلية، 
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تتوقف على توفير معلومات مفيدة عن التدفقات النقدية المستقبلية في ظل ظروف عدم التأكد   التقارير المالية

   للمستثمرين الحاليين أو المرتقبين ومستخدمي التقارير المالية بوجه عام. 

لحوكمة          المصري  )الدليل  الشركات  لحوكمة  المصري  الدليل  أشار  المصرية،  البيئة  مستوى  على 

( لأهمية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية التي تلبي احتياجات المستخدمين سواء كانت  2019الشركات،  

 معلومات مالية أو غير مالية وتعكس رؤية الشركة وخططها الاستراتيجية. 

فالإفصاح عن المعلومات المستقبلية أصبح أحد أهم متطلبات جودة التقارير المالية للحد من درجة         

وإضافة   المالية  بالتقارير  الشفافية  درجة  من  ويعزز  والملاك،  الإدارة  بين  فيما  المعلومات  تماثل  عدم 

المستقبلي للشركات في ظل  معلومات تهم المستثمرين الحاليين أو المرتقبين وتساعدهم على التنبؤ بالأداء  

   . (Bravo, 2016)بيئة تتسم بدرجة عالية من عدم التأكد 

نحو الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية يحقق العديد من المنافع، منها على  فاتجاه الشركات         

 :  (2017؛ مليجي، 2017؛ محمد، 2019)منصور،  سبيل المثال

 زيادة درجة الشفافية بالتقارير المالية وتحقيق جودة التقارير المالية.  -

التنبؤ بالأداء   - المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين بشأن إمكانية  الحد من درجة عدم تماثل 

 المستقبلي للشركات في ظل ظروف عدم التأكد.

المعلومات   - بمزيد من  المستثمرون  امداد  الاستثمارية، من خلال  القرارات  اتخاذ  عملية  ترشيد 

 بشأن الأداء المستقبلي ورؤية الشركة وخططها الاستراتيجية.  

عن   - التقليدي  الإفصاح  عملية  من  وأعم  أشمل  المستقبلي  بالأداء  خاصة  بنود  عن  الإفصاح 

دمي التقارير المالية في الوقت الحالي(، بالتالي  خالمعلومات التاريخية )التي لا تلبي احتياجات مست

 ن الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يدعم عملية الإفصاح عن المعلومات التاريخية.  إف

وربحية  - المستقبلية  بالأرباح  بالتنبؤ  الماليون  المحللون  تساعد  مستقبلية  إضافية  معلومات  تقديم 

 السهم مستقبلاً.  

تقديم مزيد من المعلومات المستقبلية ينعكس بصورة إيجابية على أسعار الأسهم ويحسن من سيولة  -

       الأسهم بسوق الأوراق المالية.  

على الرغم من المنافع المتوقعة من قيام الشركات بالإفصاح عن مزيداً من المعلومات المستقبلية،        

المعلومات   الإفصاح عن  نتيجة  السلبية  الأثار  من  لمجموعة  أشارت  التي  الدراسات  بعض  هناك  أن  إلا 

 (:  2018؛ علي، 2019المستقبلية، تتمثل فيما يلي )منصور، 

الإفصاح عن بعض المعلومات التي تتضمن الخطط المستقبلية والتوجهات الاستراتيجية للشركة،  -

 بما يلحق ضرراً بحصتها السوقية ومركزها التنافسي. 

المعلومات   - من  مزيد  عن  الإفصاح  عمليات  في  التوسع  نتيجة  إضافية  لتكاليف  الشركة  تحمل 

 المستقبلية.  

الخاصة   - البنود  من  مزيد  عن  الإفصاح  نتيجة  للقراءة  المالية  التقارير  قابلية  انخفاض  إمكانية 

 بالإفصاح عن المعلومات المستقبلية. 

 ارتباط المعلومات المستقبلية المفصح عنها من قبل الشركة بعنصر عدم التأكد.  -
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إلى أن الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية سيكون له رد فعل إيجابي على  تجدر الإشارة،         

 ;Hassanein, et al, 2019)توصلت بعض الدراسات    بشأن الأدلة الاختبارية،  سوق الأوراق المالية

Utami and Wahyuni, 2018; Alqatamin, et al, 2017; Bravo, 2016; Tan, et al, 2015; 

Athanasakou and Hussainey, 2014)  ، لوجود علاقة معنوية موجبة بين مستوى الإفصاح عن

أي وجود رد فعل معنوي موجب لسوق الأوراق   )أسعار الأسهم(  المعلومات المستقبلية وقيمة الشركة

 Hassanein and)، في حين خلصت دراسات  المالية تجاه عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

Hussainey, 2015; Cheng, et al, 2012)   إلى أن عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية تقلل

المعلو الإفصاح عن  لعملية  سلبية  تأثيرات  هناك  أن  أي  الشركة،  قيمة  قيمة من  على  المستقبلية  مات 

 . الشركة

 في ضوء ما سبق يمكن صياغة التساؤل البحثي التالي:        

"هل  البحثي  التساؤل   المعلومات وجد  يالأول:  عن  الإفصاح  لمستوى  المالية  الأوراق  لسوق  فعل  رد 

 ؟".  المستقبلية

رد فعل السوق لمستوى  يلاحظ الباحث من خلال ما سبق، وجود تباين في نتائج الأدلة الاختبارية بشأن        

الإفصاح عن المعلومات المستقبلية أو بعبارة أخرى العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية  

الأسهم أسعار  في  التغير   Hassanein, et al, 2019; Utami and)دراسات  شارت  أ، حيث  ونسبة 

Wahyuni, 2018; Alqatamin, et al, 2017; Bravo, 2016; Tan, et al, 2015; 

Athanasakou and Hussainey, 2014)  ، لوجود علاقة معنوية موجبة بين مستوى الإفصاح عن

 Hassanein and)، في حين خلصت دراسات  المعلومات المستقبلية وقيمة الشركة )أسعار الأسهم(

Hussainey, 2015; Cheng, et al, 2012)   عملية أن  المعلومات   إلى  عن  الإفصاح 

المستقبلية تقلل من قيمة الشركة، أي أن هناك تأثيرات سلبية لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية  

 على قيمة الشركة.  

، لذلك يسعى البحث الحالي لمحاولة تقديم تفسير بشأن الأمر الذي يشير بوضوح لوجود فجوة بحثية      

مستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وقيمة الشركة أو تباين نتائج الدراسات التي تناولت العلاقة بين  

 .  نسبة التغير في أسعار الأسهم

رد فعل سوق الأوراق المالية لمستوى  يري الباحث أن اختلاف نتائج الدراسات السابقة، يوضح أن        

نسبة الملكية توقف على وجود متغير أخر )متغير منظم(، ألا وهو  يقد    الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

وحده على أسعار معلومات المستقبلية  مستوى الإفصاح عن الؤثر  يحيث لا يمكن تصور أن  المؤسسية،  

الأسهم في سوق الأوراق المالية، بل الأمر قد يتطلب التعرف ودراسة الأثر المنظم لنسبة الملكية المؤسسية 

على رد فعل سوق الأوراق المالية لمستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، أي دراسة الأثر التفاعلي  

على نسبة التغير لمتوسط أسعار قبلية المفصح عنها  لنسبة الملكية المؤسسية مع مستوى المعلومات المست 

 الأسهم. 
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 ( نموذج للمتغير المنظم، ذلك على النحو التالي:  1يوضح الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 )المصدر: إعداد الباحث(

الإفصاح         بين  للعلاقة  منظم  كمتغير  المؤسسية  الملكية  لنسبة  المحتمل  التأثير  تبرير  يمكن  حيث 

 ,Tahir, et al)المحاسبي عن المعلومات المستقبلية ونسبة التغير في أسعار الأسهم، ذلك كما يلي

2015; Thanatawee, 2014)  : 

الشركة والحصول على عوائد   - قيمة  بالعمل على تحسين  المؤسسات المستثمرة دائماً  اهتمام 

مناسبة نتيجة استثماراتهم وأن محاولة الحصول على عوائد مناسبة لاستثماراتهم يعد هدفاً  

 أساسياً وراء قيام تلك المؤسسات المستثمرة بالاستثمار.

المؤسسات المستثمرة لديها من القدرات والخبرات ما يمكنها من مراقبة تصرفات وقرارات   -

التصرفات   من  يحد  الأسهم  من  كبيرة  ملكية  لنسبة  المستثمرة  المؤسسات  فامتلاك  الإدارة، 

 الانتهازية للإدارة بما ينعكس بالإيجاب على قيمة الشركة.

تعمل المؤسسات المستثمرة على استغلال الفرص الاستثمارية المربحة على النحو الذي يعظم   -

 من قيمة الشركة.         

قامت دراسات   التي اختبرت العلاقة بين الملكية المؤسسية وقيمة الشركة   الاختباريةبشأن الأدلة        

(Tahir, et al, 2015; Thanatawee, 2014; Henryani, and Kusumastuti, 2013; Liang, 

et al, 2011; Gracia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2011)   الملكية بين  العلاقة  بدراسة 

 كشفت المؤسسية وقيمة الشركة، فالمؤسسات المستثمرة تسعى دائماً لتعظيم قيمة الشركة وثروة المساهمين،  

)الدراس الأسهم  أسعار  في  التغير  ونسبة  الملكية  نسبة  بين  موجبة  معنوية  وجود علاقة  قيمة ات عن 

 . (الشركة

لذلك قد يكون منطقياً وجود اختلاف في نتائج الدراسات السابقة بشأن رد فعل سوق الأوراق المالية       

الاختبارات  إجراء  عند  الاعتبار  في  الأخذ  لعدم  نظراً  المستقبلية،  المعلومات  عن  الإفصاح  لمستوى 

 الإحصائية أي متغيرات تفاعلية قد تؤثر على النتائج. 

التفاعل         عملية  أن  الباحث  يتوقع  لذلك،  عن نتيجة  الإفصاح  مستوى  مع  المؤسسية  الملكية  لنسبة 

المستقبلية   على  المعلومات  ايجابياً  إيجابي من قبل سوق الأوراق يمكن أن تؤثر  أسعار الأسهم )رد فعل 

نسبة الملكية المؤسسية يحاول البحث الحالي تقدم دليل اختباري من البيئة المصرية حول تأثير  ،  المالية(

 رد فعل سوق الأوراق المالية لمستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية.  على 

     

 

 المتغير المنظم )نسبة الملكية المؤسسية(

 

 المتغير التابع )رد فعل سوق

 (الأوراق المالية

المتغير المستقل )مستوى الإفصاح 

 عن المعلومات المستقبلية(
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   :ةالتالي ةالبحثي توهو ما يثير التساؤلا  

الثاني: "هل   البحثي  المؤسسية ونسبة التغير في متوسط أسعار    أثر  يوجدالتساؤل  الملكية  بين نسبة 

  الأسهم في البيئة المصرية؟".      

البحثي   المعلومات توقف  ي : "هل  الثالثالتساؤل  المالية لمستوى الإفصاح عن  فعل سوق الأوراق  رد 

        ؟".المستقبلية على نسبة الملكية المؤسسية في البيئة المصرية

 ف البحث: اهدأثانياً: 

 ما يلي: يستهدف البحث الحالي       

المعلومات دراسة   -1 عن  المحاسبي  الإفصاح  لعملية  المصرية  المالية  الأوراق  سوق  فعل  رد 

 المستقبلية بالتقارير المالية. 

التغير في أسعار الأسهم بسوق الأوراق  -2 المؤسسية على متوسط نسبة  الملكية  أثر نسبة  دراسة 

   المالية المصرية.

دراسة رد فعل سوق الأوراق المالية المصرية للأثر التفاعلي لنسبة الملكية المؤسسية مع مستوى   -3

 الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية.  

 ثالثاً: أهمية البحث:  

 تتمثل أهمية البحث في النقاط التالية:         

رد فعل سوق الأوراق المالية لعملية للأدبيات المحاسبية التي تناولت    اعد البحث الحالي امتدادً ي   •

 الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية.  

رد فعل سوق الأرواق المالية لمستوى الإفصاح المحاسبي    تناولتلاحظ ندرة الدراسات التي  ي   •

في البيئة العربية، وخصوصاً جمهورية مصر العربية، ذلك في حدود  عن المعلومات المستقبلية  

 علم الباحث. 

السابقة  ل  اختلافوجود   • الدراسات  بين  نتائج  العلاقة  المعلومات بشأن  عن  الإفصاح  مستوى 

لذلك يهتم البحث    يشير لوجود فجوة بحثية،  المستقبلية ومتوسط نسبة التغير في أسعار الأسهم

السابقة من خلال دراسة  الحالي بمحاولة   الدراسات  فعل سوق  تقديم تفسير لتباين نتائج  رد 

المؤسسية الملكية  لنسبة  التفاعلي  للأثر  المصرية  المالية  عن   الأرواق  الإفصاح  ومستوى 

 .المعلومات المستقبلية

البحث   • هذا  نتائج  تفيد  أن  المتوقع  الشركات من  بأهمية    مدراء  يتعلق  الإفصاح عن فيما  عملية 

ل العامة  الهيئة  البحث  نتائج هذا  تفيد  أن  المتوقع  المستقبلية، كذلك من  المالية لالمعلومات  رقابة 

والبورصة المصرية فيما يتعلق بوضع ضوابط منظمة لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، 

 كذلك من المتوقع أن تفيد نتائج هذا البحث المستثمرين بسوق الأوراق المالية المصرية.  

 رابعاً: خطة البحث: 

 يتم تنظيم الجزء المتبقي من البحث كما يلي:         

 القسم الأول: الإطار النظري للبحث. 

 الدراسة.   فروضوتطوير   ،القسم الثاني: الدراسات السابقة

 القسم الثالث: الدراسة الاختبارية. 



 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 السعيد عبد العظيم طلبة الشرقاوي؛ د. ضياء محمد صلاح الدين متولي د. 

  
 

- 823 - 
 

 القسم الأول

 الإطار النظري للبحث 

 مقدمة:  

أهمية عملية    ولثم تنا  ،الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وأنواعه المختلفةمفهوم  يتناول هذا القسم         

عرض ثم  المستقبلية،  المعلومات  عن  المعلومات  لنظريات  ل  الإفصاح  عن  الإفصاح  لعملية  الداعمة 

المهنيةتناول  ثم  ،  المستقبلية الإصدارات  في ضوء  المستقبلية  المعلومات  الإفصاح عن   ، المختلفة  عملية 

المؤسسية،   الملكية  الشركة، مفهوم  قيمة  لتقدير  المختلقة  المداخل  السوق،  فعل  المزايا وأخيراً  مفهوم رد 

 من خلال النقاط التالية:  ، المختلفة للملكية المؤسسية

المعايير  مفهوم  أولاً:   في ضوء  المختلفة  وأنواعه  المستقبلية  المعلومات  عن  الإفصاح 

 :  المحاسبية

لا يوجد اتفاق عام حول مفهوم محدد لعملية الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية أو المحتوى        

أن عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية تشير إلى  المعلوماتي الخاص بها، إلا أنه يمكن الإشارة إلى  

التنبؤ أو التوقع أو التقدير لأحداث متوقع حدوثها مستقبلاً، تلك التوقعات قد ترجع لمصادر خارجية مثل 

التوسعية،  الخطط  المثال  الإدارة مستقبلاً )على سبيل  قرارات وتصرفات  نتيجة  أو  القضائية،  النزاعات 

 . (Hassanein and Hussainey, 2015)داء المستقبلي( خطط الأ

( إلى أن الإفصاح عن المعلومات المستقبلية يمثل توقع مالي لوضع 2017أشارت دراسة )مليجي،         

تلك المعلومات المستقبلية المفصح الشركة في فترة زمنية محددة مستقبلاً، ذلك استناداً للبيانات التاريخية،  

عنها، تمثل أحد أهم أنواع الإفصاح الاختياري لما لها من تأثيرات هامة على قرارات المستثمرين سواء 

 . الحاليين أو المرتقبين، بما يعظم من قيمة المنشأة

في هذا الصدد هناك أشكالاً مختلفة لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، فقد تأخذ شكلاً مالياً أو         

 ً ( أنماط أو أشكال مختلفة 3400، كما أوضح معيار المحاسبة الدولي رقم )غير مالياً، شكلاً كمياً أو نوعيا

 :  (IFA, 2010) لعملية الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية، ذلك كما يلي

: التنبؤات أو التوقعات، أي افتراضات عن الأحداث المستقبلية تتوقع إدارة المنشأة  الشكل الأول •

 حدوثها في المستقبل استناداً للبيانات التاريخية، وطبيعة رد المنشأة تجاهها.  

الثاني • أو الشكل  التقديرات  تلك  مستقبلية،  أحداث  عن  الإدارة  تصورات  أو  تقديرات  يشمل   :

  التصورات قد لا تحدث بالضرورة.

( أن الفرق بين الشكل الأول والثاني، يتمثل في أن  2017في ذات السياق، أوضحت دراسة )مليجي،         

التوقعات أو التنبؤات تستند إلى البيانات التاريخية، أما التقديرات أو التصورات فهي تبنى على افتراضات 

 من وجهة نظر الإدارة، بالتالي قد لا تحدث بالضرورة.  

تأسيساً على ما سبق، فأن التنبؤ أو التوقع يستند إلى نتائج سابقة وأسس علمية وواقعية، أما التقدير        

 د إلى تصور الإدارة ويعتمد على الحكم الشخصي بدرجة كبيرة.  نيست
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 : عن المعلومات المستقبليةثانياً: أهمية عملية الإفصاح 

بالإيضاحات        المستقبلية  بالمعلومات  خاصة  بنود  عن  الإفصاح  من  بمزيد  الإدارة  قيام  أهمية  تتمثل 

يلي فيما  المالية،  للقوائم   ,Bozanic, et al, 2018; Bravo, 2016; Agyei-Menslah)  المتممة 

2017) : 

بالمستقبل وترش - المرتبطة  التأكد  المستثمرين وتقليل درجة عدم  احتياجات  اتخاذ  يتلبية  د عملية 

، بالتالي تكون عملية الإفصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية ذو محتوى معلوماتي  القرار

   هام لكونها مؤثرة على عملية اتخاذ القرار. 

المستقبلية كإفصاح اختياري، عملية الإفصاح الإلزامي - المعلومات  ،  تدعم عملية الإفصاح عن 

بالتالي مساهمة كل من الإفصاح الإلزامي والاختياري في تطوير وتحسين جودة التقارير المالية، 

 وهو ما ينعكس بشكل إيجابي نحو تعظيم قيمة الشركة. 

انخفاض درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين كنتيجة للإفصاح عن توقعات  -

 وتنبؤات الإدارة تجاه الأحداث المستقبلية المتوقع حدوثها.  

زيادة درجة الثقة والملاءمة والاعتمادية من قبل المستثمرين بالتقارير المالية المنشورة، بالتالي  -

بالمستق  لارتباطها  ملاءمة  أكثر  التقارير  الأداء  بتلك  وتقييم  توقع  من  المستثمرون  وتمكين  ل، 

 المستقبلي.  

توفير معلومات مستقبلية مفيدة للمستثمرين حول التدفقات النقدية المتوقعة في ظل ظروف عدم  -

 التأكد يسهم في تحقيق منافع لأصحاب المصالح المختلفة حول القيمة المستقبلية المتوقعة للشركة.  

أن عملية الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية، يساهم بشكل إيجابي من الحد من التقلبات  -

 الحادة في أسعار الأسهم، مما يحسن من مستوى سيولة الأسهم وتعظيم قيمة الشركة. 

 معالإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية، يعد إشارة هامة نحو قدرة الشركة على التعامل   -

التأكد، وقدرتها على جذب   المستقبلية والتي تتسم بدرجة عالية من عدم  الظروف والمتغيرات 

 المزيد من الاستثمارات مستقبلاً.  

توفير مزيد من المعلومات المستقبلية التي يستند إليها المحللين الماليين بما يحسن توقعاتهم عند   -

 تقدير قيمة الشركة مستقبلاً.  

 توضحبعد أن انتهى الباحث من تناول مفهوم وأهمية عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية،         

 النقطة التالية النظريات الداعمة لعملية الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية.  

 ً  :  ية الإفصاح عن المعلومات المستقبليةالنظريات الداعمة لعمل: ثالثا

ما يلي تتمثل في  يهفالإفصاح عن المعلومات المستقبلية،  الداعمة لعملية  هناك العديد من النظريات         

(Opferkuch, 2018; Menicuccid and Paolucci, 2018; Waweru, et al, 2016)  : 
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 : شارةنظرية الإ  -1

وفقاً لنظرية الإشارة فأن الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية يسهم في انخفاض درجة  

عدم التأكد بشأن الأداء المستقبلي، فالإفصاح عن المعلومات المستقبلية يعزز من سيولة الأسهم  

 في سوق الأوراق المالية وتعظيم قيمة الشركة.  

مزيد   نحو  تميل  الجيد  الأداء  ذات  الشركات  فأن  المستقبلية    منكذلك  المعلومات  الإفصاح عن 

   لجذب مزيد من المستثمرين وتجنب التقلبات الحادة في أسعار الأسهم بسوق الأوراق المالية.

 نظرية الوكالة:  -2

)الوكيل(،          والمديرين  )الأصيل(  المساهمين  بين  فيما  تعارض مصالح  لوجود  الوكالة  نظرية  تشير 

حيث يقوم الأصيل بتفويض الوكيل بإدارة شئون الشركة، إلا أن بعض المديرين يحاولون استغلال تلك  

 ,Jensen and Meckling)السلطة لمحاولة تحقيق منافع شخصية لصالحهم على حساب مصلحة الملاك  

1976). 

 لزيادة حدة مشكلات الوكالة مع تزايد درجة عدم تماثل المعلومات، فأنه يمكن استنتاج ما يلي:نظراً        

أن عملية الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية يمكن أن تحد من زيادة درجة عدم تماثل  -

 المعلومات فيما بين الإدارة والملاك. 

المالية   - بالتقارير  الشفافية  درجة  زيادة  في  يسهم  المستقبلية  المعلومات  من  مزيد  عن  الإفصاح 

 المنشورة ويقلل من درجة عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل.  

 :أصحاب المصالح نظرية  -3

الإفصاح عن مزيد من المعلومات    ، فأن دوافع قيام الشركات بعمليةأصحاب المصالحوفقاً لنظرية          

 ، تتمثل فيما يلي: المستقبلية

 تلبية احتياجات أصحاب المصالح المختلفة بما يهم في ترشيد عملية اتخاذ القرار.   -

الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية يدعم شفافية التقارير المالية، بما يحسن من درجة  -

 الاعتماد عليها ومدى ملاءمتها لمتخذي القرارات المختلفة.  

 الإفصاح عن مزيد من المعلومات المستقبلية يسهم في بقاء الشركة ونموها على المدى الطويل.   -

توفير معلومات مستقبلية مفيدة للمستثمرين حول التدفقات النقدية المتوقعة يسهم في تحقيق منافع   -

لأصحاب المصالح المختلفة حول القيمة المستقبلية المتوقعة للشركة، ذلك في ظل ظروف عدم  

 التأكد المرتبطة بالمستقبل.

  ً  : الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية في ضوء الإصدارات المهنية : رابعا

 الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية في ضوء الإصدارات الأمريكية:  -1

لقيام هيئة سوق المال الأمريكية بتشجيع الشركات للقيام  (Johnson, et al, 2001)أشارت دراسة        

بعملية الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية في شكل تنبؤات أو توقعات ضمن الإيضاحات المتممة  

أو  التنبؤات  تلك  حدوث  أو  تحقق  عدم  عند  القضائية  أو  القانونية  للمساءلة  التعرض  دون  المالية  للقوائم 

 اً.  التوقعات فعلي
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أيضاً اشترطت هيئة سوق المال الأمريكية قيام الشركات بإعداد قائمة يفصح عنها ضمن الإيضاحات        

المتممة للقوائم المالية تتضمن مناقشة تحليلات الإدارة والإشارة لمخاطر عدم التأكد والتوقعات المستقبلية  

يولة والوضع المالي للشركة في ظل ظروف عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل، كذلك الإشارة إلى موقف الس

 .  (Li, 2010)، كشرط أساسي للقيد ببورصة الأوراق المالية الأمريكية ومصادر التمويل المتوقعة

، مشروع  (FASB, 2001)  2001في ذات السياق أصدر مجلس معايير المحاسبة الأمريكي عام         

الإفصاح  بعملية  الشركات  قيام  ضرورة  فيه  استهدف  والذي  الأعمال"  تقارير  "تحسين  بعنوان  بحثي 

مساعدة  بهدف  المالية،  بالقوائم  المتممة  الإيضاحات  من  كجزء  المستقبلية  المعلومات  عن  الاختياري 

توقعة مستقبلاً في ظل ظروف المستثمرين بالتنبؤ بالأداء المستقبلي للشركات، وكذلك التدفقات النقدية الم

 عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل.  

 الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية في ضوء الإصدارات الدولية:   -2

، ما يسمى "بإرشادات وتعليقات  (IASB, 2010)  2010أصدر مجلس معايير المحاسبة الدولي عام         

الشركات   إدارة  قيام  المالية، وأهمية  التقارير  لتوفير معلومات إضافية لمستخدمي  الإدارة" والذي يهدف 

 بالإفصاح عن المعلومات أو الافتراضات المستقبلية في ظل ظروف عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل. 

المعيار الخاص "بمهام التأكد"   (IFAC, 2010)  2010كذلك أصدر الاتحاد الدولي للمحاسبين عام         

المالية   المعلومات  أبداء رأيه عن  الحسابات على  لتوفير معلومات مستقبلية تساعد مراجع  والذي يهدف 

 المستقبلية.  

 (ASB)أن مجلس معايير المحاسبة في المملكة المتحدة   (Hassan, 2018) يضاً أشارت دراسة أ       

المستقبلية بهدف   2005أصدر عام   المعلومات  الشركات عن  لعملية إفصاح  القياسية  قائمة بالممارسات 

 تحسين شفافية التقارير المالية. 

 الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية في ضوء الإصدارات المصرية:  -3

للمحاسبات عام          المركزي  المصري رقم )2008أصدر الجهاز  المعيار  ( بعنوان "اختبار 3400، 

مراقب  قبل  من  الرأي  بأبداء  يتعلق  فيما  إرشادات  لتوفير  يهدف  والذي  المستقبلية"،  المالية  المعلومات 

 .  الحسابات بشأن المعلومات المالية المستقبلية المفصح عنها بالتقارير المالية

عام          الشركات  لحوكمة  المصري  الدليل  عن 2019أشار  الإفصاح  بعملية  الشركات  قيام  لأهمية   ،

الشركة  خطط  المثال  سبيل  )على  المالية  للقوائم  المتممة  الإيضاحات  ضمن  المستقبلية  المعلومات 

خطط التوسع والنمو(، لما له من أثر إيجابي على رؤية المستثمرين الحاليين أو   – واستراتيجيها المستقبلية  

 المرتقبين.  

، بأنه لا يجوز قيد أسهم الشركات إلا  2015أيضاً قرر مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية عام        

بعد تقديم الشركة دراسة معتمدة من أحد المستشارين الماليين المسجلين بالهيئة، بحيث توضح تلك الدراسة  

 فرص النمو المتوقعة وكذلك التوقعات المستقبلية للأرباح.  

 خامساً: مفهوم رد فعل السوق:  

يشير مفهوم رد فعل السوق إلى انعكاس المعلومات المنشورة والمتاحة على أسعار الأسهم في سوق        

الأوراق المالية والتي يمكن من خلالها تعظيم قيمة الشركة، فرد فعل سوق الأوراق المالية يعد محصلة  
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، بالإضافة إلى إدراك وتصور المستثمرون للقرارات الاستثمارية والتمويلية والتشغيلية الخاصة بالشركة

المنشورة والمفصح   المعلومات  المالية )محمد،  عبشأن  بالتقارير   Utami)(،  2018علي،  ؛  2017نها 

and Wahyuni,2018)  وهناك العديد من الصيغ المختلفة لفرض كفاءة سوق الأوراق المالية، يمكن ،

 : (2021)أبو العز،  كما يليباختصار ذكرها 

 الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق الأوراق المالية:  •

المعلومات          المالية، بأن أسعار الأسهم تعكس  لكفاءة سوق الأوراق  الصيغة الضعيفة  تشير فرضية 

لفترات  الأسهم  أسعار  الفائدة،  معدلات  سابقة،  لفترات  التداول  أحجام  المثال  سبيل  )على  فقط  التاريخية 

 للمستثمر فلا يمكن من خلالها التنبؤ بأسعار الأسهم في المستقبل.   غير ذات جدوىسابقة(، تلك المعلومات 

 :  الصيغة المتوسطة لكفاءة سوق الأوراق المالية •

الصيغة المتوسطة لكفاءة سوق الأوراق المالية، فإن أسعار الأسهم تعكس المعلومات  وفقاً لفرضية         

المالية( بالتقارير  المنشورة  المحاسبية  المعلومات  المثال  سبيل  )على  للمستثمرين  المتاحة  حيث  العامة   ،

المستثمرون بتحليلها   قيام  المعلومات بعد  لتلك  المالية  واتخاذ قرارات استثمارية يستجيب سوق الأوراق 

 مختلفة بناء على تلك المعلومات.  

 فرضية الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية:   •

وفقاً لفرضية الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية، فإن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات         

 المتاحة بما في ذلك المعلومات الداخلية لدى الإدارة، بحيث لا يستطيع المستثمر تحقيق أرباح غير عادية.  

 سادساً: مداخل تقدير قيمة الشركة:  

 : (Utami and Wahyuni,2018)تتمثل المداخل الخاصة بتقدير قيمة الشركة، فيما يلي        

 مدخل القيمة الدفترية:   -1

يشير مدخل القيمة الدفترية عند تقدير قيمة الشركة إلى قيمة صافي الأصول بقائمة المركز المالي،        

بالقوة   الخاصة  التغيرات  اعتباره  في  يأخذ  النقد ولا  ثبات وحدة  افتراض  على  يعتمد  المدخل  هذا  أن  إلا 

 الشرائية نتيجة معدلات التضخم والظروف الاقتصادية المختلفة.  

 مدخل القيمة السوقية:   -2

عد  تيعتمد هذا المدخل على أسعار الأسهم السائدة في سوق الأوراق المالية عند تقدير قيمة الشركة، و       

تقدير    (Tobin's Q)س  يي مقا عند  الأكثر شيوعاً  المقاييس  هما  المقياس  الأسهم  السوقية لأسعار  والقيمة 

 القيمة السوقية للشركة.  

 مدخل التدفقات النقدية المخصومة:  -3

المتوقعة مخصومة         النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  أساس  المدخل على  لهذا  الشركة وفقاً  قيمة  تقدر 

 بمعدل خصم يعكس معدلات التضخم السائدة والظروف الاقتصادية المحيطة. 
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 المدخل الاقتصادي:  -4

يعتمد هذا المدخل عند تقدير قيمة الشركة على القيمة الاقتصادية المضافة، ويعد أكثر المقاييس شيوعاً        

 عند تقدير قيمة الشركة طبقاً لهذا المدخل هو مقياس القيمة الاقتصادية المضافة.  

تجدر الإشارة إلى أن المدخل الرئيسي لقياس رد فعل سوق الأوراق المالية هو مدخل القيمة السوقية        

 والذي يعتمد على أسعار الأسهم السائدة في سوق الأوراق المالية. 

 ً  : مفهوم الملكية المؤسسية:  سابعا

ي شير مفهوم الملكية المؤسسية إلى نسبة الأسهم المملوكة من قبل المؤسسات المستثمرة )على سبيل         

شركات التأمين( إلى إجمالي عدد الأسهم، فكلما زادت تلك النسبة زاد دور تلك المؤسسات   – المثال البنوك  

 (. 2011في رقابة تصرفات وقرارات المديرين التنفيذيين )عفيفي، 

 ً  : مزايا هيكل الملكية المؤسسية:  ثامنا

  (Roy, 2018): (،2018)السيد،  تتمثل المزايا الرئيسية لهيكل الملكية المؤسسية، فيما يلي       

ومعالجة  - لتحليل  الكافية  والخبرات  والامكانيات  الموارد  المستثمرة  المؤسسات  تمتلك 

 المعلومات ومراقبة ومتابعة تصرفات وقرارات الإدارة.  

تلعب دوراً رئيسياً في عملية صنع القرار داخل الشركة لما تمتلكه من خبرة كافية وقدرات   -

فنية عالية في استخلاص ومعالجة المعلومات، ودفع المديرون نحو التصرف بشكل يحقق 

 مصالح المساهمين. 

تسعى المؤسسات المستثمرة دائماً للقيام بدور فعال لمحاولة الحد من السلوك الانتهازي   -

 للإدارة في تحقيق مصالحها الشخصية على حساب مصلحة الملاك. 

القرارات   - واتخاذ  المتاحة  الموارد  في  التصرف  حرية  التنفيذيين  المديرين  تعطى 

 الاستثمارية المختلفة من خلال نظم حوافز ونظم متابعة ورقابة مختلفة. 

النمو  - استغلال فرص  المخاطر ومحاولة  المزيد من  تحمل  على  الشركات  إدارة  تشجع 

 . المتاحة بما يعود بالنفع على ثروة المساهمين

 أن استثمارات تلك المؤسسات دائماً ما تكون طويلة الأجل وليست بغرض المضاربة. -

تجدر الإشارة إلى أن تلك المؤسسات المستثمرة )هيكل الملكية المؤسسية( ستهتم دائماً بتشجيع        

المديرون نحو المزيد من الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وزيادة شفافية التقارير المالية بما يعود  

المساهمين وتعظيم قيمة الشركة الحالي أن يكون هناك رد فعل  بالنفع على ثروة  البحث  ، لذلك يتوقع 

إيجابي من سوق الأوراق المالية تجاه الأثر التفاعلي لنسبة الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن  

 المعلومات المستقبلية. 

الباحث من عرض للقسم الأول والخاص بالإطار النظري للبحث، يوضح القسم الثاني   بعد أن انتهى       

 الدراسات السابقة وتطوير فروض الدراسة. 
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 القسم الثاني

 الدراسة  فروضالدراسات السابقة وتطوير 

 مقدمة:  

المتعلقة         السابقة  الدراسات  من  مجموعة  الجزء  هذا  لعملية يتناول  المالية  الأوراق  سوق  فعل  برد 

أثر الملكية المؤسسية بثم تناول مجموعة من الدراسات السابقة الخاصة  ،  الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

 ، من خلال ما يلي:التعليق على نتائج الدراسات السابقة أخيراً ، على أسعار الأسهم

رد فعل سوق الأوراق المالية لعملية الإفصاح عن المعلومات  أولاً: دراسات سابقة تناولت  

 : المستقبلية

 : (Athanasakou and Hussainey, 2014)دراسة  -1

دراسة          للإفصاح   (Athanasakou and Hussainey, 2014)اختبرت  المعلوماتي  المحتوى 

إفصاح  عملية  أن  إلى  كشفت  حيث  الأسهم،  أسعار  على  وأثرها  المستقبلية  المعلومات  عن  الاختياري 

التنبؤ   المستثمرين على  قدرة  بزيادة  وثيقاً  ارتباطاً  ترتبط  المستقبلية  المعلومات  الاختياري عن  الشركات 

ض درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين بأداء وأسعار الأسهم المستقبلية من خلال تخفي

 وهو ما يعزز من قيمة الشركة.

عن          الإفصاح  عملية  بين  العلاقة  المتعدد، لاختبار  الانحدار  نموذج  على  الدراسة  منهجية  اعتمدت 

الشركات،  من  لعينة  تابع(،  )كمتغير  الأسهم  وأسعار  مستقل(  )كمتغير  للشركات  المستقبلية  المعلومات 

توصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة )علاقة طردية( بين عملية الإفصاح الاختياري للمعلومات 

 المستقبلية وقيمة الشركة. 

 :  (Tan, et al, 2015)دراسة  -2

العلاقة بين عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وكفاءة    (Tan, et al, 2015)تناولت دراسة         

الاستثمار وقيمة الشركة، حيث أوضحت إلى أن عملية إفصاح الشركات الاختياري عن المعلومات غير 

المالية المستقبلية تدعم عملية الإفصاح المالي وتخفض من درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة 

 ما يعزز من كفاءة القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة. والمساهمين وهو

المستقبلية          المعلومات  العلاقة بين  المتعدد، لاختبار  الدراسة على نموذج الانحدار  اعتمدت منهجية 

للشركات )كمتغير مستقل( وقيمة الشركة )كمتغير تابع(، لعينة من الشركات الصينية، في الفترة من عام  

عام    2005 موجبة )علاقة طردية( عملية ،  2011وحتى  معنوية  الدراسة عن وجود علاقة  توصلت 

المصالح   وأصحاب  المساهمين  بمصالح  اتساقاً  أكثر  كونها  المستقبلية  للمعلومات  الاختياري  الإفصاح 

 المختلفة وقيمة الشركة. 
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 :  (Bravo, 2016)دراسة  -3

العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية والقيمة   (Bravo, 2016)اختبرت دراسة         

المعلومات   عن  الإفصاح  عملية  لأهمية  الدراسة  اشارت  حيث  الشركة(،  )قيمة  الأسهم  لأسعار  السوقية 

 المستقبلية لتخفيض حدة تقلبات عوائد وأسعار الأسهم وهو ما ينعكس ايجابياً على قيمة المنشأة.  

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات         

الشركات،   لعينة من  تابع(،  )كمتغير  الشركة  وقيمة  )كمتغير مستقل(  أن  المستقبلية  إلى  الدراسة  كشفت 

الشركات تقوم بمزيد من الإفصاح عن المعلومات المستقبلية لديها انخفاض في حدة تقلبات عوائد وأسعار  

الأسهم، وهو ما يشير لوجود علاقة معنوية موجبة بين عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وقيمة 

 الشركة.

 : (Alqatamin, et al, 2017)دراسة  -4

تناول العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن المعلومات    (Alqatamin, et al, 2017)هدفت دراسة         

المستقبلية وقيمة الشركة، حيث أوضحت الدراسة إلى أن عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية تعطي  

إشارات هامة للمستمرين فيما يتعلق بوضع الشركة الحالي والمستقبلي مقارنة بالمنافسين، مما يعزز من 

 لمختلفة ويجذب مزيداً من الاستثمارات.  ثقة أصحاب المصالح ا

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن         

كشفت المعلومات المستقبلية الخاصة )كمتغير مستقل( وقيمة الشركة )كمتغير تابع(، لعينة من الشركات،  

الدراسة عن وجود علاقة معنوية موجبة )علاقة طردية( بين الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وقيمة 

 الشركة، وهو ما ينعكس ايجابياً على أدائها المستقبلي. 

 :  (Utami and Wahyuni, 2018)دراسة  -5

اختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات    (Utami and Wahyuni, 2018)استهدفت دراسة         

المعلومات   عن  الإفصاح  عملية  أن  إلى  اشارت  حيث  الإندونيسية،  للشركات  الشركة  وقيمة  المستقبلية 

المستقبلية بالمسئولية وأن كانت في شكل غير مالي فهي تدعم المعلومات المالية وتقلل من درجة عدم تماثل  

 المساهمين وهو ما ينعكس بشكل إيجابي على أسعار الأسهم.المعلومات فيما بين الإدارة و

المحتوى          تحليل  أسلوب  على  والاعتماد  المتعدد،  الانحدار  نموذج  على  الدراسة  منهجية  اعتمدت 

لاختبار العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية )كمتغير مستقل( وقيمة الشركة )كمتغير  

عن  تابع(،   الاختياري  الإفصاح  بين  طردية(  )علاقة  موجب  معنوي  تأثير  وجود  عن  الدراسة  خلصت 

 لعينة من الشركات الإندونيسية.   المعلومات المستقبلية وقيمة الشركة

 : (Hassanein, et al, 2019)دراسة  -6  

رد فعل سوق الأوراق المالية البريطانية لعملية الإفصاح   (Hassanein, et al, 2019)دراسة    بحثت       

الإفصاح   لأهمية عمليةحيث أوضحت    بالتقارير المالية السنوية،عن المعلومات المستقبلية، والمفصح عنها  

 المعلومات المستقبلية بالنسبة للمستثمرين سواء الحاليين أو المرتقبين.  عن 
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بين          العلاقة  المتعدد، لاختبار  الانحدار  نموذج  على  الدراسة  منهجية  عن  اعتمدت  الإفصاح  عملية 

في الفترة من  ،  ، لعينة من الشركات)كمتغير تابع(  أسعار الأسهم )كمتغير مستقل( والمعلومات المستقبلية  

الدراسة،  2014وحتى عام    2005عام   ذات دلالة   موجبةلوجود علاقة معنوية    بصفة عامة  توصلت 

بمعنى أنه كلما زادت عملية الإفصاح  ، الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وأسعار الأسهمبين إحصائية 

 . )رد فعل إيجابي( عن المعلومات المستقبلية، كلما انعكس ذلك بشكل إيجابي على سوق الأوراق المالية

، تجدر الإشارة إلى أن هناك بعض الدراسات التي توصلت لنتائج مغايرة لما  على النقيض من ذلك       

 توصلت اليه الدراسات السابق عرضها، ذلك كما يلي:  

 :  (Cheng, et al, 2012)دراسة  -7

اختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات المستقبلية ودرجة    (Cheng, et al, 2012)بحثت دراسة         

أشارت الدراسة إلى أن عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية   عدم تماثل المعلومات وقيمة الشركة،

تسهم في تحسين مستوى الشفافية وتقلل من درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والملاك، الأمر 

 الذي سيكون له انعكاسات على قيمة الشركة.  

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات         

توصلت الدراسة إلى أن عملية الإفصاح المستقبلية )كمتغير مستقل( وعدم تماثل المعلومات )كمتغير تابع(،  

عن المعلومات المستقبلية تزيد من حدة تباين عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين، مما  

 يقلل من مصداقية تلك المعلومات المصفح عنها ويؤثر سلباً على قيمة المنشأة.

 : (Hassanein and Hussainey, 2015)دراسة  -8

دراسة          المعلومات    (Hassanein and Hussainey, 2015)اختبرت  الإفصاح عن  بين  العلاقة 

المعلومات المستقبلية سيكون لها  المستقبلية وقيمة الشركة، الدراسة إلى أن عملية الإفصاح عن  أشارت 

تأثيرات على تكلفة رأس المال والتدفقات النقدية المتوقعة بما يسهم ويعزز من قيمة المنشأة، كذلك تحسين 

 مستوى الشفافية وتقلل من درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والملاك.

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد، لاختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات         

كشفت الدراسة إلى أن الإفصاح عن المعلومات )كمتغير تابع(، المنشأة المستقبلية )كمتغير مستقل( وقيمة 

المستقبلية غير معلوماتي وخاصة إذا لم يتغير عن السنة السابقة، وهو ما يزيد من حدة تباين عدم تماثل 

 المعلومات فيما بين الإدارة والمساهمين ويؤثر سلباً على قيمة المنشأة.

 ما سبق، يمكن صياغة فرض الدراسة الأول، كما يلي:  تأسيساً على        

في الإفصاح عن المعلومات المستقبلية    الأوراق المالية لعمليةرد فعل لسوق  وجد  يالفرض الأول: "لا  

 ".  البيئة المصرية

، وعلى الرغم من ندرة الدراسات التي تناولت العلاقة بين الإفصاح عن  من خلال العرض السابق        

متباينة، جاءت  نتائجها  أن  إلا  الشركة،  وقيمة  المستقبلية  الدراسات   المعلومات  بعض  توصلت  حيث 

(Hassanein, et al, 2019; Utami and Wahyuni, 2018; Alqatamin, et al, 2017; 
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Bravo, 2016; Tan, et al, 2015; Athanasakou and Hussainey, 2014)  ، لوجود علاقة

، في حين خلصت دراسات لإفصاح عن المعلومات المستقبلية وقيمة الشركةامستوى  معنوية موجبة بين  

(Hassanein and Hussainey, 2015; Cheng, et al, 2012)     أن عن إلى  الإفصاح  عملية 

، أي أن هناك تأثيرات سلبية لعملية الإفصاح عن المعلومات الشركةالمعلومات المستقبلية تقلل من قيمة  

العوامل أو الأسباب مما يشير بوضوح لوجود فجوة بحثية حول ماهية    المستقبلية على قيمة الشركة،

  المحتملة لتباين نتائج الدراسات السابقة.

السابقة، من خ         الدراسات  نتائج  لتباين  تقديم تفسير  الحالي بمحاولة  البحث  أثر يهتم  لال دراسة 

نظراً    ،الملكية المؤسسية على رد فعل سوق الأوراق المالية لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

لاهتمام المؤسسات المستثمرة )الملكية المؤسسية( دائماً بالعمل على تحسين قيمة الشركة والحصول 

   على عوائد مناسبة نتيجة استثماراتهم، سيتم التطرق لتلك النقطة بالتفصيل كما يلي:

بين   العلاقة  تناولت  سابقة  دراسات  وثانياً:  المؤسسية  )الملكية  الأسهم  قيمة  أسعار 

 : (الشركة

قيام           وراء  الأساسي  الهدف  محاولة  أن  هو  بالاستثمار  المؤسسية(  )الملكية  المستثمرة  المؤسسات 

المنشأة وتعظيم ثروة   الحصول على عوائد مناسبة لاستثماراتهم، ذلك من خلال العمل على تعظيم قيمة 

  المساهمين.

العلاقة    (Gracia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2011)تناولت دراسة  ،  بشأن الأدلة العلمية        

الفترة من عام   الشركات في  لعينة من  الشركة،  المؤسسية وقيمة  الملكية  ، 2002وحتى عام    1999بين 

   توصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة بين الملكية المؤسسية وقيمة الشركة. 

دراسة           أشارت   (Liang, et al, 2011)اختبرت  الشركة،  وقيمة  المؤسسية  الملكية  بين  العلاقة 

الدراسة إلى أن المؤسسات المستثمرة تعمل على استغلال الفرص الاستثمارية )المشروعات الاستثمارية( 

كشفت الدراسة عن وجود علاقة معنوية موجبة المربحة نحو تعظيم قيمة الشركة، لعينة من الشركات،  

 بين الملكية المؤسسية وقيمة الشركة، وخاصة في الصناعات التقليدية.

المؤسسية وقيمة   (Henryani, and Kusumastuti, 2013)بحثت دراسة           الملكية  العلاقة بين 

بما   للإدارة  الانتهازي  السلوك  يقلل من  الأسهم  كبيرة من  لنسبة  المستثمرة  المؤسسات  فامتلاك  الشركة، 

عام   الفترة من  في  الشركات  لعينة من  الشركة،  قيمة  على  بالإيجاب  عام    2007ينعكس  ، 2011وحتى 

 توصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة بين الملكية المؤسسية وقيمة الشركة. 

دراسة           الشركة،   (Thanatawee, 2014)استهدفت  وقيمة  المؤسسية  الملكية  بين  العلاقة  دراسة 

فبالمؤسسات المستثمرة لما لها من قدرات وخبرات ما يمكنها من مراقبة تصرفات وقرارات الإدارة بما  

خلصت  ،  2013وحتى عام    2010ينعكس ايجابياً على قيمة الشركة، لعينة من الشركات في الفترة من عام  

 الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة بين الملكية المؤسسية وقيمة الشركة.  
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دراسة           بين    (Tahir, et al, 2015)قامت  العلاقة  الشركةبدراسة  وقيمة  المؤسسية  ، الملكية 

لعينة من الشركات في الفترة فالمؤسسات المستثمرة تسعى دائماً لتعظيم قيمة الشركة وثروة المساهمين،  

ً تؤثر    الملكية المؤسسيةتوصلت الدراسة إلى أن  ،  2013وحتى عام    2008من عام    قيمة على    ايجابيا

  .الشركة

الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وحدها  ه من غير المتوقع أن تؤثر عملية  خلال ما سبق، فأنمن          

  ، لذلك فأنهيكل أو مستوى مناسب من المؤسسات المستثمرةوجود  الأمر  ، بل يتطلب  على قيمة الشركة

مستوى الإفصاح عن أحد الأسباب التي يمكن أن تفسر تباين نتائج الدراسات السابقة بشأن العلاقة بين  

الشركة وقيمة  المستقبلية  أنالمعلومات  توقع  للسوق  ، هو  فعل  هناك رد  لنسبة   التفاعلي  للأثر  يكون 

  الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية. 

   :)صورة فرض العدم( التاليةض وفرال، يمكن صياغة  تأسيساً على ما سبق        

الفرض الثاني: "لا يوجد أثر لنسبة الملكية المؤسسية على نسبة التغير لمتوسط أسعار الأسهم في البيئة 

 المصرية".  

ومستوى  لملكية المؤسسية  لنسبة ا  رد فعل لسوق الأوراق المالية للأثر التفاعلي  لا يوجد: "الثالث الفرض  

 ".  في البيئة المصرية عن المعلومات المستقبليةالإفصاح 

 ً  : التعليق على الدراسات السابقة:  رابعا

 من خلال استعراض الدراسات السابقة تم التوصل لما يلي:        

تناولت   • التي  الدراسات  عن ندرة  المحاسبي  الإفصاح  لمستوى  المالية  الأوراق  سوق  فعل  رد 

 ذلك في ضوء علم الباحث. خصوصاً في جمهورية مصر العربية  ،المعلومات المستقبلية

رد فعل سوق الأوراق المالية  تعد الدراسة الحالية امتداداً للأدبيات المحاسبية فيما يتعلق بدراسة   •

 المصرية لعملية الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية.  

التغير في   • الملكية المؤسسية ومتوسط نسبة  الدراسة الحالية بدراسة العلاقة فيما بين نسبة  تهتم 

 أسعار الأسهم بالبيئة المصرية. 

رد فعل سوق الأوراق المالية لمستوى الإفصاح المحاسبي   بشأننتائج الدراسات السابقة    اختلفت •

المستقبلية المعلومات  بمحاولة  ،  عن  الحالي  البحث  يهتم  نتائج  لذلك  تباين  بشأن  تفسير  تقديم 

 .  لنسبة الملكية المؤسسيةالأدلة الاختبارية من خلال دراسة التأثيرات المحتملة 

لنسبة   • التفاعلي  للأثر  المصرية  المالية  الأوراق  فعل سوق  رد  بدراسة  الحالية  الدراسة  تهتم 

الملكية المؤسسية مع مستوى الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلية بالتقارير المالية  

 لمنشورة.  

ا       الباحث من عرض  انتهي  أن  الثالث بعد  القسم  يناقش  الدراسة،  فروض  السابقة وتطوير  لدراسات 

 الدراسة الاختبارية. 
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 القسم الثالث

 الدراسة الاختبارية  

 مقدمة: 

،  لنموذج الدراسممة يهدف هذا القسممم إلى بيان تصممميم الدراسممة الاختبارية والتي تشمممل )عرض  

، ويلي ذلك عرض  (اختبار فروض الدراسممةومجتمع وعينة الدراسممة،   ،متغيرات الدراسممة وكيفية قياسممها

 ليها الدراسة، وذلك من خلال النقاط التالية:إوتفسير النتائج التي توصلت 

 أولًا: النماذج الإحصائية المستخدمة:

عمليمة الإفصمممماح عن المعلوممات  بين  الانحمدار المتعمدد لاختبمار العلاقمة    نموذجسمممميتم اسممممتخمدام 

الأثر   كذلك أيضمماً اختبار  ،)كمتغير تابع(  نسممبة التغير في أسممعار الأسممهم)كمتغير مسممتقل( و  المسممتقبلية

نسمبة التغير في أسمعار )كمتغير منظم( و  الإفصماح عن المعلومات المسمتقبليةمع للملكية المؤسمسمية  التفاعلي  

  :الانحدار على النحو التالي نموذج، ويمكن عرض )كمتغير تابع(الأسهم 

الملكية المؤسسسسسسسسسسية على رد فعل السسسسسوق لعملية الإفصسسسساح عن المعلومات أثر :  الانحدارنموذج  -1

 . المستقبلية

Reaction,t = β0 + β1 Fut,t + β2 Ow + β3 Fut*Ow + β4 Sizet + β5 Levt+ β6 RoAt +εit 

 حيث أن: 

Reaction:   :رد فعل السوق.المتغير التابع 

Fut.متغير مستقل: الإفصاح عن المعلومات المستقبلية : 

Ow.متغير مستقل: الملكية المؤسسية : 

Fut*Ow .)متغير منظم )تفاعل الإفصاح عن المعلومات المستقبلية مع نسبة المليكة المؤسسية : 

Size: .متغير ضابط: حجم الشركة 

Lev.متغير ضابط: الرافعة المالية : 

RoA :  .متغير ضابط: معدل العائد على الأصول 

itε: العشوائي الخطأ. 

التابع         للمتغير  يلي وصفاً  المستقلوفيما  المنظم والمتغيرات  والمتغير  والضابطة وكذلك    والمتغير 

 :التعريفات الإجرائية الخاصة بكل منهما
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 (:  فصاح عن المعلومات المستقبلية: التعريف الإجرائي للمتغير المستقل: )الإ1/1

يتم قياس المتغير المستقل )الإفصاح عن المعلومات المستقبلية( من خلال مؤشر مقترح في ضوء         

الأكاديمية   الدراسات  العديد من  وكذلك  المصرية  البيئة  المهنية وطبيعة   ;Bravo, 2018)الإصدارات 

Mousa and Elamir, 2018; Alqatamin, 2017; Krause, et al, 2017, Abad and Bravo, 

(،  1رقم    لحقبند لقياس مستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية )م  30، فهو مؤشر مكون من  (2018

حيث يتم قياس مستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية للشركة من خلال نسبة المعلومات المستقبلية  

 المفصح عنها إلى إجمالي عدد بنود المؤشر. 

 : التعريف الإجرائي للمتغير المستقل: )نسبة الملكية المؤسسية(: 1/2

يتم قياس نسبة الملكية المؤسسية من خلال نسبة الأسهم المملوكة للمؤسسات المستثمرة )على سبيل          

 ;Tahir, et al, 2015)شركات التأمين( إلى إجمالي عدد الأسهم    –صناديق الاستثمار    –المثال الشركات  

Thanatawee, 2014)  . 

 : التعريف الإجرائي للمتغير التابع: )رد فعل السوق(:  1/3

يمكن قياس رد فعل السوق )كمتغير تابع( من خلال نسبة تغير أسعار الأسهم لمدة خمسة أيام قبل        

 ة: التالي ذلك من خلال المعادلة تاريخ نشر التقارير المالية وخمسة أيام بعد تاريخ نشر التقارير المالية، 

 

 متوسط أسعار الأسهم )خمسة أيام قبل تاريخ النشر(  –متوسط أسعار الأسهم )خمسة أيام بعد تاريخ النشر(      

 ممممممممممم مممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم  =رد فعل السوق 

 متوسط أسعار الأسهم )خمسة أيام قبل تاريخ النشر(                                           

 

)تفاعل  1/4 المنظم:  للمتغير  الإجرائي  التعريف  عن النسبة  :  الإفصاح  مستوى  مع  المؤسسية  ملكية 

 (:  المعلومات المستقبلية

لتفاعل          الحالية  الدراسة  في  المنظم  المتغير  الإفصاح عن  يشير  المؤسسية مع مستوى  الملكية  نسبة 

نسبة المعلومات   في الملكية المؤسسيةنسبة )متغير تفاعلي(، ويقاس بحاصل ضرب المعلومات المستقبلية 

 . المستقبلية المفصح عنها

 : التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة:  1/5

 : حجم الشركة:  1/5/1

هناك كان  ا كانت محل اهتمام العديد من المستثمرين كلما  من المتوقع أنه كلما زاد حجم الشركة كلم       

السوق(،   فعل  )رد  الأسهم  أسعار  على  محتملة  الصغيرةتأثيرات  الشركات   ;Elfeky, 2016)  بعكس 

Elgammal, et al, 2018)  سيتم تحييد أثر   أسعار الأسهم، نظراً للتأثيرات المحتملة لحجم الشركة على

الشركة   الطبيعي    بإضافتهحجم  باللوغاريتم  الشركة  حجم  يقاس  الانحدار،  نموذج  داخل  ضابط  كمتغير 

 لإجمالي الأصول.
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 : الرفع المالي:  1/5/2

للرفع المالي    معنويلوجود تأثير    (Elfeky, 2016; Elgammal, et al, 2018)اشارت دراسات         

،  تتباين ردود فعل الأسواق فيما يتعلق بنسب المديونية المختلفة للشركات المتداولة، حيث  أسعار الأسهمعلى  

الرفع  كمتغير ضابط في نموذج الانحدار، يقاس    بإضافتهأسعار الأسهم  سيتم تحييد أثر الرفع المالي على  

 إجمالي الأصول.   ىبنسبة الديون إلالمالي 

 : العائد على الأصول:  1/5/3

ردود أفعال من المتوقع أن تحقيق الشركات لمعدلات مرتفعة للعائد على الأصول، أن يصاحب ذلك         

الأسهم   أسعار  على  دراسقوية  توصلت  الاستثمارية،  للمشروعات   ;Elfeky, 2016)  اتكفاءة 

Elgammal, et al, 2018)،  أسعار الأسهملوجود علاقة معنوية موجبة بين معدل العائد على الأصول و  ،

نموذج الانحدار، لكمتغير ضابط    بإضافته  أسعار الأسهم  سيتم تحييد أثر معدل العائد على الأصول على

 . يقاس معدل العائد على الأصول بنسبة صافي الربح إلى إجمالي الأصول

 ( التعريفات الإجرائية للمتغيرات الضابطة، ذلك كما يلي: 1يوضح جدول رقم )       

 ( 1جدول رقم )

 التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة 

 طريقة القياس رمز المتغير  اسم المتغير 

 .يقاس حجم الشركة باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول Size حجم الشركة  

 يقاس الرفع المالي بنسبة الديون لإجمالي الأصول. Lev الرفع المالي 

يقاس معدل العائد على الأصول بنسبة صافي الربح إلى إجمالي   ROA معدل العائد على الأصول 

 الأصول. 

 ً  وعينة الدراسة:   ،: مجتمعثانيا

الأ بورصة  في  والمسجلة  المصرية  المساهمة  الشركات  في  الدراسة  مجتمع  المالية  يتمثل  وراق 

 الدراسة. المصرية، سيتم أخذ عينة تناسبية حكمية من هذا المجتمع لاختبار فروض 

تمثل اختيار عينة ميسرة  فيتم  ببورصة   60عدد    ت  المسجلة  القطاعات  تلك  شركة مصرية من 

ً   10عدد  الأوراق المالية المصرية موزعة على   ً اقتصادي  قطاعا ً مختلف  ا لإتمام الدراسة الحالية، في الفترة   ا

 التوزيع القطاعي لشركات العينة: ويوضح الجدول التالي، 2019وحتى عام   2016من عام 
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 ( 2جدول رقم )

 التوزيع القطاعي لشركات العينة 

 النسبة العينة اسم القطاع م

 %16.66 10 موارد أساسية  1

 %8.33 5 خدمات صناعية وسيارات   2

 %15 9 العقارات  3

 %8.33 5 اتصالات واعلام وتكنولوجيا معلومات   4

 %15 9 وتبغ أغذية ومشروبات  5

 %13.33 8 الصحية الرعاية طاقة  6

 %6.66 4 خدمات النقل والشحن   7

 %6.66 4 خدمات تعليمية   8

 %5 3 مقاولات وانشاءات هندسية  9

 %5 3 منسوجات وسلع معمرة   10

 % 100 60 الإجمالي

 المصدر: من إعداد الباحث 

 ً  : مصادر الحصول على البيانات: ثالثا

وكذلك شركة مصر لنشر المعلومات عند جمع   ،البورصة المصريةتم الاعتماد على موقع مباشر         

 البيانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالية.

 ً  : الدراسة: حدود رابعا

يقتصر تطبيق الدراسة الاختبارية على عينة ميسرة من الشركات المصرية المسجلة داخل قطاعات        

تم    ،قطاعات اقتصادية مختلفة  10مختلفة ببورصة الأوراق المالية المصرية، حيث يقتصر التطبيق على  

كذلك يقتصر   استبعاد قطاعي البنوك والخدمات المالية، نظراً لاختلاف طبيعة عملهم عن باقي القطاعات،

، ذلك باعتبارها فترات 2019وحتى عام    2016على الفترة الزمنية من عام  تطبيق الدراسة الاختبارية  

 .  (COVID-19)انتشار فيروس كورونا المستجد التالية والتي شهدت  اتفترلمستقرة وتجنباً ل

 ً  : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: خامسا

كذلك         والأدنى،  الأعلى  الحد  تتضمن  والتي  الدراسة  لمتغيرات  الوصفية  الإحصاءات  عرض  يتم 

 التالي:    بالجدولالمتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، لشركات عينة الدراسة، كما هو موضح 
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 ( 3جدول رقم )

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لشركات عينة الدراسة

 الانحراف المعياري  المتوسط الحد الأعلى  الحد الأدنى  متغيرات الدراسة 

 0.0788 0.048 0.932 0.17 - رد فعل السوق 

 0.173 0.259 0.666 0.03 فصاح عن المعلومات المستقبليةالإ

 0.153 0.16 0.599 0.0021 المتغير المنظم 

 0.61 8.8 10.6 7.6 حجم الشركة 

 0.21 0.38 0.8 0.007 الرافعة المالية 

 0.19 0.08 0.72 0.33- معدل العائد على الأصول 

          : من إعداد الباحث في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائيةالمصدر

 لإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة، يمكن استخلاص ما يلي: لمن خلال العرض السابق 

، لنسبة تغير متوسط أسعار الأسهماستناداً  (،  رد فعل السوق)  وهو  كبير لقيم المتغير التابع  تباينوجود   -

ً  (%93)قيمة  حيث بلغت أكبر  . (%17-) في حين كانت أقل قيمة ،تقريبا

حيث بلغت أكبر قيمة  (،  فصاح عن المعلومات المستقبليةالإوجود اختلاف كبير لقيم المتغير المستقل ) -

لوجود اختلافاً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق   ذلك  يشير(،  %3)  ، في حين كانت أقل قيمة(66%)

 .فصاح عن البنود الخاصة بالمعلومات المستقبليةبعملية الإ

نسبة الملكية المؤسسية مع عملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وجود تباين فيما يتعلق بتفاعل   -

 يشير(،  0.0021)في حين كانت أقل قيمة    ( تقريباً %59))المتغير المنظم(، حيث كانت أكبر قيمة  

 بالمتغير التفاعلي.  لوجود اختلافاً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق ذلك

في   ،(10.6)  باللوغاريتم  المتغيرقدرت أكبر قيمة لهذا  حيث  ،  حجم الشركةوجود تباين فيما يتعلق   -

 . (7.6) باللوغاريتم حين بلغت أقل قيمة

%(، 80وجود اختلاف كبير فيما يتعلق بالرافعة المالية لشركات عينة الدراسة، حيث بلغت أكبر قيمة ) -

( كانت  قيمة  عينة شركات و (،  0.007وأقل  بين  فيما  المديونية  لنسبة  كبير  تباين  لوجو  ذلك  يشير 

 الدراسة.  

ب - يتعلق  فيما  تباين  الأصولوجود  على  العائد  المتغيرحيث  ،  معدل  لهذا  قيمة  أكبر  %( 72)  قدرت 

 .  %(33-) في حين بلغت أقل قيمة تقريباً،

-  
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 ً         : عرض نتائج تحليل الانحدار:   سادسا

 ،من خلال اتباع طريقة المربعات الصغرى  ،الانحدارلنموذج  التحليل الإحصائي  يتم مناقشة نتائج         

 كما هو مبين في الجدول التالي:  

 ( 4جدول رقم )

 نحدار لنموذج الا نتائج تحليل الانحدار

Number of obs = 240 

R-squared Adj = 0.38 

F (6, 233) = 25.61 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

Futw5 .1230298 .0254908 4.83 0.000 *** 

OWw5 .0511541 .015496 3.30 0.001 *** 

Interactionw5 .015435 .033632 1.46 0.0647 * 

Sizew5 .0030689 .0045059 0.68 0.496  

Levw5 .0181059 .0114728 1.58 0.116  

ROAw5 .0100745 .0151615 0.66 0.507  

Cons -.0466677 .0405931 -1.15 0.251  

على الترتيب(  %10، %5، %1)تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   * ***، **،  

 : من إعداد الباحث في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائية         لمصدرا

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

، وهي  (F= 25.61)%(، حيث كانت قيمة  1معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) -

 . p-value= 0.000حيث بلغت  %1معنوية عند مستوى معنوية 

رد فعل )كمتغير مستقل( وعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية معنوي موجب بين   أثر يوجد -

(،  p=0.000(، حيث كانت قيمة )%1)كمتغير تابع(، عند مستوى معنوية )  سوق الأوراق المالية

يوجد أثر لرد فعل  وبالتالي يتم رفض فرض الدراسة الأول )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا  

، وقبول الفرض في البيئة المصرية  سوق الأوراق المالية لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية

المعلومات    وجديبأنه    والقائل  البديل عن  الإفصاح  لعملية  المالية  الأوراق  سوق  فعل  لرد  أثر 

 . في البيئة المصرية المستقبلية

التغير في متوسط    أثر  يوجد - المؤسسية )كمتغير مستقل( ونسبة  الملكية  معنوي موجب بين نسبة 

(، وبالتالي p=0.001(، حيث كانت قيمة )%1أسعار الأسهم )كمتغير تابع(، عند مستوى معنوية )

الملكية  لنسبة  أثر  يوجد  لا  بأنه  والقائل  العدم(  فرض  )صورة  الثاني  الدراسة  فرض  رفض  يتم 

، وقبول الفرض البديل والقائل في البيئة المصرية  المؤسسية على نسبة التغير لمتوسط أسعار الأسهم

 . في البيئة المصرية بأنه يوجد أثر لنسبة الملكية المؤسسية على نسبة التغير لمتوسط أسعار الأسهم
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الإفصاح نسبة الملكية المؤسسية مع عملية  بين المتغير التفاعلي )تفاعل    موجب   معنوي  أثر  يوجد -

المستقبلية( المعلومات  الأسهم،  ،  عن  أسعار  في متوسط  التغير  من مستويات  عند مستوى  ونسبة 

)صورة   لثفرض الدراسة الثا  رفض(، وبالتالي يتم  p=0.0647(، حيث كانت قيمة )%10)  معنوية

الإفصاح عن لا يوجد أثر للملكية المؤسسية على رد فعل السوق لعملية  فرض العدم( والقائل بأنه  

المصرية البيئة  في  المستقبلية  البديل    وقبول،  المعلومات  للملكية بأنه  والقائل  الفرض  أثر  يوجد 

 المؤسسية على رد فعل السوق لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية في البيئة المصرية. 

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر  38القوة التفسيرية لنموذج الانحدار كانت ) -

 من تباين المتغير التابع.   %(38)نسبة 

 ً  : وتفسيرها ،: نتائج اختبار فروض الدراسةسابعا

،  الإشارة إليهالانحدار السابق    نموذجاختبار فروض الدراسة وعرض نتائجها من خلال نتائج    من       

 يمكن استخلاص ما يلي: 

الدراسة الأول • لا يوجد أثر لرد فعل سوق  والقائل بأنه    )صورة فرض العدم(  تم رفض فرض 

البيئة المصرية المعلومات المستقبلية في  المالية لعملية الإفصاح عن  وقبول الفرض    ،الأوراق 

رد فعل معنوي موجب لسوق الأوراق المالية د  حيث كشفت الدراسة الحالية عن وجو  البديل،

عملية الإفصاح بين  موجب  معنوي    أثر لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، أي أن هناك  

ذلك  عن المعلومات المستقبلية ونسبة التغير في متوسط أسعار الأسهم في البيئة المصرية،  

  أن قيام الشركاتتفسير ذلك يعني  ،  (p=0.000( حيث كانت قيمة )%1عند مستوى معنوية )

عن   الإفصاح  عملية  من  مزيد  نحو  المالية، بالسعي  التقارير  وشفافية  المستقبلية  المعلومات 

المالية رد فعل  المالية، أي أن لسوق الأوراق  سينعكس ذلك بشكل إيجابي على سوق الأوراق 

المستقبلية،   المعلومات  عن  الإفصاح  من  المزيد  تجاه  دراسات  إيجابي  نتائج  مع  يتفق  ما  وهو 

(Hassanein, et al, 2019; Utami and Wahyuni, 2018; Alqatamin, et al, 

2017; Bravo, 2016; Tan, et al, 2015; Athanasakou and Hussainey, 2014)  . 

بأنه   • والقائل  العدم(  الثاني )صورة فرض  الدراسة  فرض  الملكية تم رفض  لنسبة  أثر  يوجد  لا 

  وقبول الفرض البديل،   ،أسعار الأسهم في البيئة المصريةالمؤسسية على نسبة التغير لمتوسط  

الحالية عن وجود   الدراسة  المؤسسية ونسبة  معنوي موجب    أثرحيث كشفت  الملكية  نسبة 

(،  p=0.001( حيث كانت قيمة )%1التغير لمتوسط أسعار الأسهم، ذلك عند مستوى معنوية )

تفسير ذلك أنه كلما زادت نسبة الملكية المؤسسية )المؤسسات المستثمرة( كلما انعكس ذلك بشكل  

 ,Tahir, et al)وهو ما يتفق مع نتائج دراسات    إيجابي على أسعار الأسهم في البيئة المصرية

2015; Thanatawee, 2014; Henryani, and Kusumastuti, 2013; Liang, et al, 

2011; Gracia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2011)  . 

لا يوجد أثر للملكية المؤسسية على  تم رفض فرض الدراسة الثالث )صورة فرض العدم( والقائل   •

الفرض   المصرية، وقبول  البيئة  المستقبلية في  المعلومات  لعملية الإفصاح عن  رد فعل السوق 

حيث توصلت الدراسة الحالية لوجود رد فعل إيجابي لسوق الأوراق المالية لتفاعل نسبة  ،  البديل
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معنوي    أثرالملكية المؤسسية مع الإفصاح عن المعلومات المستقبلية، وهو ما يشير لوجود  

تفاعل    موجب المستقبليةبين  المعلومات  الإفصاح عن  مع مستوى  المؤسسية  الملكية   نسبة 

المصرية البيئة  في  الأسهم  أسعار  متوسط  في  التغير  نسبة  معنوية  وبين  ذلك عند مستوى   ،

(10%( قيمة  كانت  حيث   )p=0.064)  كان كلما  أن  يعني  ذلك  تفسير  المستثمرة  ،  للمؤسسات 

بعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وتشجيع المديرون نحو مزيد من الإفصاح عن  اهتمام

المعلومات المستقبلي والخطط التوسعية كلما كان لسوق الأوراق المالية رد فعل إيجابي تجاه تلك 

 عنها. المعلومات المفصح 

 فيما يلي مجموعة من الأفكار التي قد تمثل دراسات مستقبلية: 

الأزمات  دراسة   -1 ضوء  في  الأسهم  وأسعار  المستقبلية  المعلومات  عن  الإفصاح  بين  العلاقة 

 السياسية. 

 الملاءمة القيمية لعملية الإفصاح عن المعلومات المستقبلية. دراسة  -2

الإفصاح عن المعلومات المستقبلية ونسبة التغير في العلاقة بين  أثر الملكية الإدارية على  دراسة   -3

 أسعار الأسهم. 

الماليون دراسة   -4 المعلومات   الأرباح كمتغير وسيط للعلاقة بينب  تنبؤات المحللون  الإفصاح عن 

 المستقبلية ونسبة التغير في أسعار الأسهم.
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Market Reaction to The Level of Accounting Disclosure 

of Forward-Looking Information: Does the Institutional 

Ownership Have an Effect? (Evidence from the 

Egyptian joint stock companies) 

Abstract 

        This study aims to investigate the market reaction to the level of accounting 

disclosure of forward-looking information, and investigate the relationship 

between institutional ownership and average percentage change in stock prices, 

and investigate the market reaction to the impact of interaction between 

institutional ownership and the level of accounting disclosure of forward-looking 

information.  

        Multiple regression model was used, first: to test the market reaction to the 

level of accounting disclosure of forward-looking information, second: to test the 

relationship between institutional ownership and average percentage change in 

stock prices, third: to test the market reaction to the impact of interaction between 

institutional ownership and the level of accounting disclosure of forward-looking 

information.  

        In order to meet the objectives of this study, random sample of 60 Egyptian 

corporation listed in Egyptian stock exchange were selected from 10 economic 

sector, from 2016 up to 2019, and the results are:  

1- This study found a positive market reaction to the level of accounting 

disclosure of forward-looking information.  

2- This study found a positive relationship between institutional ownership 

and average percentage change in stock prices. 

3- This study found a positive market reaction to the interaction 

between institutional ownership and the level of accounting 

disclosure of forward-looking information. 

Key words: Market Reaction, Accounting Disclosure of Forward-Looking 

Information, Institutional Ownership.         

 


