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 يعٍ انًعهويات انًسحقبهَة عه الإفصاح انعلاقة بٍَ هَكم انًهكَة ويسحوى َعكاسإ

انعقارً بانبورصة انًصرٍة الإسحثًارشركات  ييعدل انًُو انًسحداو بانحطبَق عه  

 1الفقيإبراىيم  د. رشا عمي                                              
 ممخص البحث :

عن المعمومات  الإفصاحىيكل الممكية ومستوى العلاقة بين  ميل وقياس إنعكاستح إلىىدفت الدراسة 
المدرجة العقاري  الإستثماروذلك بإستخدام عينة من شركات المستقبمية عمى معدل النمو المستدام، 

ولتحقيق  .1026عام  إلى 1024عام فترة من خلال ال العقاراتقطاع  إلى يبالبورصة المصرية والتى تنتم
عن  الإفصاحفصاح مقترح لمدراسة لقياس درجة إتحميل بيانات الشركات من خلال مؤشر اف الدراسة تم أىد

، بحيث نماذج أساسية أربعةإستخدام وقد تم  ،السنوية الماليةالمعمومات المستقبمية في التقارير والقوائم 
، أما لمعمومات المستقبميةعن ا الإفصاحعمى مستوى  ىيكل الممكية ثرأقياس  إلىييدف النموذج الأول 

 إلىالنموذج الثالث يدف ، ويمعدل النمو المستدامعمى  ىيكل الممكية ثرأقياس  إلىفييدف  النموذج الثانى
يدف النموذج يحين  في، معدل النمو المستدامعمى عن المعمومات المستقبمية  الإفصاحثر مستوى أقياس 

معدل عمى  عن المعمومات المستقبمية الإفصاحمستوى و  يةىيكل الممكبين  ثر العلاقةأقياس  إلىرابع ال
 اً نماذج القياس نظر  فيوقامت الدراسة بتضمين بعض المتغيرات الحاكمة وذلك بإدراجيا  .النمو المستدام

، مستوى )حجم الشركة ومن أىم ىذه المتغيرات، ت الدراسة العلاقة بين متغيرا فيلقدرتيا عمى التأثير 
 .(معدل نمو المبيعاتو ،  السيولة،  العائد عمى الأصول ، الماليةالرافعة 

علاقة طردية معنوية ذات دلالة إحصائية بين كلًا من ممكية وجود  إلى نتائج الدراسة التطبيقية وقد أشارت
كبار المساىمين والممكية الحكومية مع مستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ، بينما توجد علاقة 

كما  .ذات دلالة إحصائية بين الممكية الأجنبية ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عكسية معنوية
توجد علاقة طردية معنوية ذات دلالة إحصائية بين كلًا من ممكية كبار المساىمين والممكية الحكومية مع 

ة الأجنبية ومعدل مكيعكسية معنوية ذات دلالة إحصائية بين الم ، بينما توجد علاقةمعدل النمو المستدام
. وأيضاً توجد علاقة طردية معنوية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح عن المعمومات النمو المستدام

عمى وجود أثر إيجابي ذو تأثير  . كما دلت نتائج الدراسة التطبيقيةبمية ومعدل النمو النمو المستدامالمستق
 .فصاح عن المعمومات المستقبمية عمى معدل النمو المستدام ىيكل الممكية ومستوى الإمعنوي لمعلاقة بين 

 فيتوسيع نطاق البحث ليشمل الشركات بضرورة  وصت الدراسةأيا ، يإلوفى ضوء النتائج التى تم التوصل 
أنماط أخري لييكل الممكية ، أو ، معدل النمو المستدامج أخرى لقياس مع إستخدام نماذقطاعات أخرى ، 

ىيكل الممكية لفحص مدى تأثير ذلك عمى العلاقة بين الدراسة  فيية أخرى غير المستخدمة متغيرات رقابأو 
نعكاس ذلك عمى معدل النمو المستدام عن المعمومات المستقبمية الإفصاح ىومستو   .، وا 

معدل  – عن المعمومات المستقبمية الإفصاحى مستو  –المركزة  الممكية –ىيكل الممكية :الكممات الدالة
 .و المستدامالنم

                                                           
 جامعة قناة السويس –كلية التجارة  –مدرس المحاسبة والمراجعة  (1)
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The Reflection Of The Relationship Between The Ownership Structure 
And The Level Of Disclosure Of Prospective Information On The Rate Of 

Sustainable Growth Applied To Real Estate Investment Companies In 
The Egyptian Stock Exchange 

Abstract : 
The study aimed to analyze and measure the reflection of the relationship 

between the ownership structure and the level of disclosure of prospective 
information on the rate of sustainable growth. By using a sample of real estate 
investment companies listed on the Egyptian Stock Exchange that belong to the real 
estate sector during the period from 2016 to 2018. To achieve the objectives of the 
study, company data was analyzed through a proposed study disclosure index to 
measure the degree of disclosure of prospective information in the annual financial 
reports and lists. Four basic forms are used. Hence that the first model aims to 
measure the impact of the ownership structure on the level of disclosure of 
prospective information, while the second model aims to measure the impact of the 
ownership structure on the rate of sustainable growth,The third model aims to 
measure the effect of the level of disclosure of prospective information on the rate of 
sustainable growth, while the fourth model aims to measure the impact of the 
relationship between the ownership structure and the level of disclosure of 
prospective information on the rate of sustainable growth,The study included some 
of the governing variables by including them in the measurement models due to its 
ability to influence the relationship between the study variables and the most 
important of these variables (company size, level of leverage, return on assets, 
liquidity, sales growth rate). The results of the applied study have indicated the 
existence of relation between the ownership structure and the level of disclosure of 
prospective information on the rate of sustainable growth applied to real estate 
investment companies. In light of the results reached, the study recommended the 
need to expand the scope of research to include companies in other sectors, while 
using other models to measure the rate of sustainable growth or other patterns of 
ownership structure or other control variables not used in the study, to examine the 
extent of the impact of this on the relationship between the structure of ownership 
and level of disclosure of prospective information. 
Key words: Ownership Structure - Concentrated ownership - Level of disclosure of 
prospective information - sustainable growth rate. 
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 العام لمبحث  الإطار
 مقدمة البحث 1/1

و الكثيرون في مصر لمحفاظ يإلالعقاري ىي الملاذ الآمن الذي يمجأ  الإستثمارأصبحت شركات 
رات مؤخراً بسبب تحرير سعر أسعار العقا إرتفاعالقوة الشرائية لمجنيو المصري خاصة بعد  ىعم

 21يقرب من  مع وجود ما الإستثمار، ويعتبر الحقل العقاري ىو الأكبر من حيث فرص الصرف
العقاري ودورىا في المجتمع  الإستثمارمميون وحدة سكنية في مصر. ورغم الأىمية الحتمية لشركات 

إلا أنيا مازالت تعاني من الكثير من المشكلات أىميا نقص المعمومات التي تحدد حجم الطمب 
مرون لتمبية الطمب بيا، يا المستثيإلالحقيقي والشرائح الأكثر إحتياجاً والمناطق التي يجب أن يوجو 

ويعد التطوير العقاري أحد أبرز القطاعات التي تراىن إمكانية تسويق الوحدات . كذلك تظير مشكمة 
عمييا الدولة في تحقيق تنمية مستدامة قادرة عمي جذب المستثمرين وتوفير فرص عمل لإرتباطو بأكثر 

ستحواذه عمي النصيب الأكبر من معدلات ا الإىتمام الكبير بو من  إلىلنمو بالإضافة من مائو قطاع وا 
 (C:/Users/Alnour)  .الدولة

 الإستثماريةالعديد من الفرص تمتع بطمب حقيقي وقوي يتضمن ي ولأن السوق العقاري المصري
المطمقة  لمجاذبية ى فكرة تييئة السوق العقاريعم فإن ذلك يتطمب التركيز، في عدد من المدن الجديدة

مؤخراً في تنمية المدن الجديدة  ىتخاذ الدولة المخاطرة الأولمحمية والأجنبية خاصة مع إال ستثماراتللإ
 .ة اليبما تمتمكو من قدرات فنية وم

ستراتيجياتو خطط و إمتلاكيمكنو أن ينمو بشكل مستدام بدون كذلك فإن أي قطاع لا   ا 
يتمكن  ىمتعمقة بيذا القطاع حتالوالأرقام والمؤشرات فة المعمومات اويتطمب ذلك توافر ك ،مستقبمية

ومن ثم ضمان سوق نشطة قادرة مع توجيات ىذا القطاع،  ىبما يتمش المستثمرون من وضع خططيم
 .لأزمات ومؤىمة لتحقيق نمو مستدامومواجيو ا الإستثمارجذب  ىعم

في دولة ، والجانب، الأبفكرة دخول كبار المستثمريندب المحاسبي ويرتبط كل ما سبق في الأ
ىيكل  مدى تأثير نمط، مما أثار العديد من التساؤلات حول العقاري الإستثماريكل ممكية شركات ى

في ىذه معدل النمو المستدام  ىعمعن المعمومات المستقبمية الطوعي  الإفصاحمستوى الممكية و زيادة 
 . الشركات

 مشكمة وتساؤلات البحث 1/2
ي تعرضت ليا الكثير من الشركات في العديد من الت الكبرى الماليةزمات والأ نيياراتالإ تأد
زمة الثقة أاب المستويات الكافية من رؤوس الأموال في ظل جتذ، والصعوبات التي تكتنف إدول العالم

الفادحة التي تكبدىا المستثمرون حول العالم من  الماليةدارتيا بسبب الخسائر في الشركات ومجالس إ
نماط الأنتباه العديد من الدراسات حول العلاقة بين جذب إ إلى لماليةاء تمك الإنييارات والأزمات جرا

عتباره المحدد الرئيسي ىيكل الممكية بإ إلىحيث ينظر  ،العديد من المتغيراتالمختمفة لييكل الممكية و 
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 الذي يؤثر عمي نتائج الشركةة ضرورية لتعزيز شفافية المعمومات والمتغير الرئيسي آليف الوكالة و اليلتك
 ىب التي تساعد عماليوتعتبر حوكمة الشركات إحدى الأس.  ( 1026) الشاىد،  ، ( 1025) حسن ، 

ات ليويعد ىيكل الممكية أحد الآ، والمساىمين دارةالة وتحقيق تقارب المصالح بين الإمشاكل الوك ضخف
ياً لإلتزام الشركات ل ىيكل الممكية عاملًا أساسركات حيث يمثتفعيل حوكمة الش ىالرقابية التي تعمل عم
نماط الأ ىل دور ىيكل الممكية يعتمد عمن تفعي، إلا أوحوكمة الشركات الإفصاحإختيارياً بتطبيق نظم 
  ( . 1026، ) السيد ، (  1025) محروس ،   المختمفة لييكل الممكية

ى عن ىيكل الممكية وحقوق المستثمرين من أىم المحددات المؤثرة عم الإفصاحيعتبر كما 
 ى، ويترتب عم)ختلاف نمط ىيكل الممكية )مشتتة أو مركزةإختمف بالذي ي الإختياري الإفصاحستوى م

تحقيق التوافق بين أصحاب المصمحة في  الشركة، مما يعكس  ىالإختلاف في ىيكل الممكية التأثير عم
تخدمي أشكالًا مختمفة من مشاكل الوكالة والتي تنتج عن عدم تماثل المعمومات بين معدي ومس

       . الإفصاحفي  دارةإختلاف الممارسات التي تتبعيا الإ إلىالمعمومات المحاسبية، وقد يؤدي ذلك 
 (  1027( ، ) الحناوي ،  1024) جابر ، 
تمبية  ىلعدم قدرتيا عم المالية لممعمومات التاريخية بالقوائم دات الموجيونتقاأدت الإ وقد
عن  الإفصاح ىتزايد الطمب عم إلىيئة الاقتصادية الحديثة صحاب المصالح في ظل البإحتياجات أ

 ىلممساىمة في التغمب عم الماليةوالذي يعد من أىم متطمبات جودة التقارير المعمومات المستقبمية، 
ل والحد من مشكمة عدم تماث ،تقميل شكوك المستثمر تجاه الشركة،  مشاكل تخصيص الموارد

، يالالمركز الم ىيا تأثير كبير عمالمعمومات المستقبمية لكذلك فإن . المعمومات في ظل نظرية الوكالة 
ا وخفض تكمفة رأس المال مم، ين اليتحسين دقة تنبؤات المحممين المالأداء المستقبمي لمشركة، السيولة، 
 ،   ( Michelon,2013)  ،  ( Tan,et al,2015) . القيمة السوقية لمشركة  إرتفاع ىينعكس عم

 ( 1022ب ، بو طال) أ
تسع نطاق  المتمثمة  الماليةالتنبؤات  إلىعن المعمومات المستقبمية ليشمل بالإضافة  الإفصاحوا 

ة مثل طبيعة اليغير م يرادات المتوقعة معمومات أخرىية والإالمستقبمية والتدفقات النقد الأرباحفي 
 (.Koutmos, 2015) ة، الموارد ، المخاطر، والأداء المتوقع لمشرك دارةالعمل ، أىداف الإ
توفير معمومات  ىعمترتبط بقدرتيا  الماليةن ثقة المستثمرين في التقارير أ ىعم راءوتتفق الآ

 دارةالشركة وتقييم أدائيا المستقبمي ، فتنبؤات الإ لأعمالة الجودة تمكنيم من الفيم الواسع اليمستقبمية ع
تخاذ القرارات عمييا المستثمرون في إالتي يعتمد فضل مصادر المعمومات المحاسبية تعد من أ
يم ن تحقق لأمن المتوقع ستثمار في الشركات التي ستعداد للإإ ىرشيدة ، كما أنيم عمال الإستثمارية

وىناك بعض المتطمبات في  .( Bravo,2016) ،   ( 1022سعد الدين ، ) في المستقبل  يالداء عأ
ية المستقبمية لكن ىذه المتطمبات غير واضحة الشركات عن الرؤ  بإفصاحالبورصة المصرية تتعمق 

زيادة مساوية في يتطمب  النمو في المبيعات  نولأ( .  1026) رميمي ، مزيد من التفسير إلىوتحتاج 
ي زيادة في الموجودات من خلال إصدار أسيم عادية إذ يجب أن تمول أ إلىالموجودات لعدم المجوء 
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لمشركة  الماليةذا لم تتغير السياسات إ ىال، وبالتالمحتجزة حالأرباو من خلال أالمطموبات المضافة 
.  (  1024 ،جبر  و)حسن  ن ذلك سوف يحد من نمو المبيعات فإ ،ومعدل نمو حقوق المساىمين

في  وتشجيع النمو المستدامقتصادي يتضح لمباحثة أن تحقيق الإستقرار الإ في ضوء ما سبق لذلك
 بالأنماطعن المعمومات المستقبمية والذي يرتبط  الإفصاحة ركات سيكون أفضل في ظل شفافيالش

 .المختمفة لييكل الممكية 
عن  الإفصاحالنظري بأنماط ىيكل الممكية ،  المستوى ىمام الأدب المحاسبي عمىتالرغم من إبو 

تناولو  المعمومات المستقبمية ، ومعدل النمو المستدام إلا أن الربط ودراسة الأثر التفاعمي بينيم لم يتم
التطبيقي  ىالمستو  ىدب المحاسبي عمالمصرية ، كذلك أيضاً لم يقدم الأبشكل مباشر في بيئة الأعمال 
عن المعمومات المستقبمية  الإفصاحالعلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى  دليلًا عممياً واضحاً حول طبيعة

 . ومعدل النمو المستدام
عن  الإفصاحالعلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى وقياس  لتحميكيفية ومن ىنا تبرز مشكمة البحث في 

 :ة اليومعدل النمو المستدام ، ويمكن بمورة مشكمة البحث في التساؤلات البحثية التالمعمومات المستقبمية 
 تجاهإعن المعمومات المستقبمية ، وما  الإفصاحمستوى و ىل ىناك علاقة بين ىيكل الممكية  -2

 ىذه العلاقة ؟
 ؟بميةعن المعمومات المستق الإفصاحمستوى  ىنماط ىيكل الممكية عمألاف ختإيؤثر  كيف -1
المالية  والقوائم ىل ىناك إختلاف في مستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في التقارير -1

 السنوية بين الشركات المدرجة بالبورصة المصرية ؟
 الإفصاحيكل الممكية ومستوى العلاقة بين ى ما المقصود بمعدل النمو المستدام ؟ وىل تؤثر -2

العقاري المدرجة بالبورصة  الإستثمارشركات  ىذا المعدل في ىعن المعمومات المستقبمية عم
 المصرية ؟

 أىداف البحث : 1/3
العلاقة بين  نعكاسإ بشأن عمميدليل  إلىالوصول  يفالعام ضوء مشكمة البحث يتمثل اليدف  في

يتفرع من ىذا ، و معدل النمو المستدام  ىمعمومات المستقبمية عمعن ال الإفصاح ىيكل الممكية ومستوى
 : يفاليدف مجموعة من الأىداف الفرعية تتمثل 

ىم المقاييس المستخدمة في قياس كل طبيعة الأنماط المختمفة لييكل الممكية ، وأ ىالتعرف عم -1
 منيم .

لقوانين والموائح أىم ا ىف عموالتعر  ،عن المعمومات المستقبمية الإفصاحتوضيح مفيوم  -2
 صدارات المنظمة لو .والإ

بمية من خلال الربط بينو وبين عن المعمومات المستق الإفصاحتلاف في مستوى ختحديد أسباب الإ -3
، الممكية الحكومية ،  ممكية كبار المساىمين ىمع التركيز عمنماط المختمفة لييكل الممكية الأ
 .نبيةجممكية الأالو 
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 المقترحة لقياس العلاقة بين المتغيرات موضوع الدراسة . بناء النماذج المحاسبية -4
معدل النمو  ىعن المعمومات المستقبمية عم الإفصاح العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى ثرأقياس  -5

 العقاري بالبورصة المصرية . الإستثمارالمستدام لشركات 
 فيدراسات المحاسبية ذات الصمة ال ختلاف النتائج التطبيقية لمدراسة مع نتائجدراسة مدى توافق وا   -6

 توضيح العلاقة بين متغيرات الدراسة .
 أىمية البحث 2/4

المبررات  إلىحيوية وحداثة الموضوع بالإضافة  ىميتو العممية والتطبيقية منالبحث أىذا يكتسب 
 : يوى ىميةة الداعمة ليذه الأاليالأخرى الت

نماط أختلاف فيم كيف يمكن لإ إلىعون ىمية لممستثمرين والذين يسالدراسة ذات أ تبرتع -2
خاصة في ظل ، لمعمومات المستقبمية عن ا الإفصاحمستوى  ىر عمىيكل الممكية أن تؤث

 .الشأنيا الدراسات السابقة في ىذا يإلإختلاف النتائج التي توصمت 
ن خلال م الماليةالقوائم و التقارير  المحاسبي التي تيتم بتطوير محتوى الفكر لأدبياتمتداداً إ -1

عن  الإفصاحدمت الباحثة مؤشراً لقياس مستوى عن المعمومات المستقبمية ، حيث ق الإفصاح
 المعمومات المستقبمية .

عتباره عامل ىام في نجاح الشركات بإ عماللإىتمام المتزايد بمفيوم الإستدامة في مجال الأا -1
طط واقعية خ ياس مدىستدام كمقياس شامل موحد لقم، ومفيوم معدل النمو الفي المستقبل 

 وسياستيا . يالدائيا الحأساس أ ىالنمو المستقبمية لمشركة عم
من البحوث التطبيقية التي توفر معمومات ىامة ذات دلالة عن العوامل  الدراسة تعد ىذه -2

كونيا تقدم  المحاسبيدب الأ فيتساىم ىذه الدراسة ، كما  ل النمو المستداممعد ىالمؤثرة عم
 توضح العلاقة بين متغيرات البحث .نماذج محاسبية 

ىيكل الممكية نعكاس العلاقة بين إ البيئة المصرية حولتحاول ىذه الدراسة تقديم دليل من  -3
 الإستثمارفي شركات  معدل النمو المستدام ىعن المعمومات المستقبمية عم الإفصاح ىومستو 

 .العقاري بالبورصة المصرية
 بحث منيج ال  1/5

 والتطبيقي النظري الإطارلمتوافق مع  ستنباطيوالإ ستقرائي والمعياريالإالمنيج عمى ة إعتمدت الباحث
دراسة وتحميل وتقييم الأدبيات المحاسبية السابقة  في ستقرائيالإلمبحث ، حيث تم إستخدام المنيج 

 ستداممعدل النمو الم، و عن المعمومات المستقبمية  الإفصاحمستوى  ،ىيكل الممكية المرتبطة بمفيوم 
و تمك إليما توصمت  ةلمبحث ومعرف النظري الإطاربغرض الحصول عمى البيانات اللازمة لإعداد 

تم يقبمية ستخدام المنيج المعياري لوضع مؤشر للإفصاح عن المعمومات المست، وتم إالدراسات 
لفروض، فإنو ييتم بوضع استنباطي منيج الإأما بالنسبة لم ،  الإفصاحستخدامو كمقياس لمستوى إ
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ب اليوأس، مجتمع البحث ، من خلال تحديد نوع البيانات المطموبة  ىاختبار لإوتحديد المنيجية الملائمة 
 الحقائق وتعميم النتائج . إلىثم تفسير النتائج لموصول  الإحصائيالتحميل 

 حدود البحث  2/4
 .ممكيةال طبيعةحسب ىوية المساىمين وليس حسب  بحثتم تصنيف ىيكل الممكية في ال  -2
تناول ىيكل ممكية كبار المساىمين ، ىيكل الممكية الحكومية ، وىيكل  ىيقتصر البحث عم -1

، ومن ثم يخرج عن نطاق البحث تمشياً مع توجيات الدولة في قطاع العقارات نبيةممكية الأجال
 لييكل الممكية . الأخرىنماط الأ

وتم  ،البورصة المصريةالمدرجة ب العقاري الإستثمارشركات إقتصرت الدراسة التطبيقية عمى   -1
سنوات  لثلاثةلعينة الدراسة عمى مدار سمسمة زمنية تمتد  المالية والقوائم تقاريرال الإعتماد عمى

 . 1026عام  فيوتنتيى  1024عام  فية تبدأ اليمتت
 حث الب ىيكل 1/7

النحو  ىتم تقسيم البحث عم فقد البحثية،تساؤلاتو  ىعمجابة ىدافو والإىمية البحث وتحقيقاً لأأفي ضوء 
 :ىالالت

 العام لمبحث . الإطار -2
 الفروض البحثية . بناءمجال البحث و  فيتحميل وتقييم الدراسات السابقة  -1
ومعدل النمو ، عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىيكل الممكية ومستوىطبيعة العلاقة بين   -1

 . المستدام
ختبارو  راسة التطبيقيةتصميم الد -2  النتائج.وتحميل  بحثفروض ال ا 
 النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية المستقبمية . -3
 الفروض البحثية بناء ال البحث و مج فيتحميل وتقييم الدراسات السابقة  -2
طار وفى إ ،  يايإلظراً لتنوع الدراسات السابقة التى ترتبط بموضوع البحث وأىمية النتائج التى وصمت ن
 إلىبما يمكن من التوصل  ىالالتعمى النحو  بتنظيميا ةقامت الباحث ، ساتجيود تمك الدرا ستكمالإ

 فروض الدراسة التطبيقية : بناءالنماذج البحثية و 
 المحتممة: المحاسبية  أنماط ىيكل الممكية وآثارهالدراسات التي تناولت  2/1
ىيكل تأثيرات خصائص  إختبار إلى ((Al-Matari and Al-Arussi , 2016دراسة ىدفت  -

اسة بتحميل تأثيرات تركز الممكية، ممكية الشركات عمى أداء الشركات في عمان، حيث تقوم الدر 
خلال الفترة  بالعائد عمى الأصول اً والممكية الحكومية عمى أداء المنشآت مقاس ،الممكية الإدارية

يكل بين ى إحصائيةأن ىناك علاقة ذات دلالة  إلى وتوصمت الدراسة ،1022 إلى 1021من 
في الدول النامية مثل عمان، وأوضحت نتائج الدراسة أن ىناك علاقة  آتالممكية وأداء المنش
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بالعائد  مقاساً  آتكية الحكومية وأداء المنشبين تركز الممكية والمم إحصائيةإيجابية وذات دلالة 
 عمى الأصول.

 في الأرباحودة ة بين نمط ىيكل الممكية وجالعلاق إختبارب  (2117دراسة ) حسن، وقامت  -
تأثير خمس أنماط لييكل الممكية عمى حجم  إختباروقد تم  ، الشركات المساىمة المصرية

، وتمت الأرباح( كمقياس بديل لجودة Jonesالمقدر بواسطة نموذج ) يار يختلإالإستحقاق ا
 ،يقتصادإإحدى عشر قطاع  فيية عمى عينة من الشركات المقيدة بالبورصة ختبار لإالدراسة ا

، الأرباحة موجبة ومعنوية بين الممكية المؤسسية وجودة قوجود علا إلى وقد توصمت الدراسة
مع جودة  نبيةجدارية، الحكومية، كبار المساىمين، والأوعدم وجود علاقة معنوية بين الممكية الإ

 . الأرباح
ئص كلًا تفسير العلاقة بين نمط الممكية الحكومية وخصا ( 2118) محمد ،  دراسةواستيدفت  -

ستمرارية  دارةمن مجمس الإ وذلك بالتطبيق عمى الشركات  الأرباحولجنة المراجعة وبين شفافية وا 
لبعض  ممكيتيا الدولة من خلال الشركات القابضة التابعة فيتشارك  يالمشتركة المصرية والت

ادية تصقالشركات المشتركة من عدة قطاعات إات عمى عينة من ختبار لإجراء اإالوزارات، وتم 
رتباط معنوية وجود علاقة إ إلى وتوصمت الدراسة ،1025 إلى 1005خلال سمسمة زمنية بين 

ليذه الممكية وحجم  عضاء المجمس الممثمينبين ىيكل الممكية الحكومية وعدد أموجبة فقط 
ة لييكل الممكي يو حين لا يوجد تأثير معن فيبالشركات المشتركة،  الأرباحالشركة وبين إستمرارية 
 . الأرباحولجنة المراجعة عمى شفافية  دارةوخصائص مجمس الإ

وخصائص لجان  ةمن ىيكل الممكي ثر كلاً قياس أ (2118دراسة) عبد الحميم، وتناولت  -
وقد  ،البورصة السعودية فيبالشركات المساىمة المسجمة  المحاسبيالمراجعة عمى مستوى التحفظ 

 ،1024حتى عام  1021لفترة من عام خلال اطبقت الدراسة عمى عينة من ىذه الشركات 
والممكية ، دارية الممكية الإ،مكية كبار المساىمين عدم وجود علاقة بين م إلى توصمت الدراسةو 

خرى، بينما تؤثر الممكية المؤسسية من ناحية أ المحاسبيالعائمية من ناحية ومستوى التحفظ 
ن خصائص لجان أتضح إ، كما المحاسبيفظ معنويا عمى مستوى التح والممكية المشتتة تأثيراً 
عمى  معنوياً  تؤثر تأثيراً  جتماعات الدوريةوالمحاسبية وعدد الإ الماليةخبرة المراجعة المتعمقة بال

ستقلال المجنة وحجميا عمى مستوى لإ معنوي ، بينما لا يوجد تأثيرالمحاسبيمستوى التحفظ 
 . المحاسبيالتحفظ 

، الماليةية عمى جودة التقارير ثر ىيكل الممكأ إختبار ( 2119، الحناوى)دراسة كما استيدفت  -
 إلى 1022ستخدام عينة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال فترة ثلاث سنوات من بإ

دارية ، الممكية الإنماط لييكل الممكية وىى تركز الممكيةعتمدت الدراسة عمى ثلاثة أإ، وقد 1024
ؤشر ة كمالإختياريدام نموذج جونز المعدل لتقدير الإستحقاقات ستختم إوالممكية المؤسسية، كما 

يجابية معنوية بين تركز وجود علاقة إ إلى وقد توصمت الدراسة ،الماليةلجودة التقارير  يعكس
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دارية ية الإبين الممك ود علاقة سمبية ولكنيا غير معنويةيضا وجأو  ،الماليةالممكية وجودة التقارير 
معنوية بين الممكية المؤسسية والإستحقاقات وجود علاقة سمبية  خيراً وأ، الماليةرير وجودة التقا
 . الماليةلجودة التقارير  ية كمؤشر عكسالإختياري

ىيكل الممكية عمى القدرة التنبؤية لممعمومات  أثر إلى ( 2119دراسة) مجر،  وقد أشارت -
 فيشركة مقيدة  50عمى عينة مكونة من  وقد تم التطبيق ،يالإستثمار المحاسبية لترشيد القرار 

 وتوصمت الدراسة،  1025عام  إلى 1021لمصرية خلال الفترة من عام ا الماليةوراق سوق الأ
، ىيكل الممكية دارية ممكية العائمية ، ىيكل الممكية الإييكل الثر ذو دلالة معنوية لوجود أ إلى

جنبية عمى القدرة التنبؤية لممعمومات الأ وىيكل الممكية، ممكية الحكومية ىيكل الالمؤسسية، 
معمومات المحاسبية عمى القرار ثر ذو دلالة معنوية لمقدرة التنبؤية لممحاسبية، كما أن ىناك أال

عند توسيط  يالإستثمار وأظيرت الدراسة زيادة الأثر لأبعاد ىيكل الممكية عمى القرار ، يالإستثمار 
 . القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية

كتتاب بين الفروق في تأثير الإعلان عن الإ إختبار إلى( (Lin, et al, 2019دراسةوىدفت  -
الأولية والثانوية والمجمعة، وتستكشف الدراسة العلاقة بين ىيكل كتتاب الموسمية عروض الإ

 إلى وتوصمت الدراسة ،كتتاب الموسميةممكية الشركات وتكمفة تجميع رأس المال في عروض الإ
كتتاب المجمعة، في حين أن أعمى مستوياتيا بالنسبة لعروض الإكية الداخميين تكون عند أن مم

مع وصول كتتاب الموسمية الثانوية، صل لأعمى مستوى بالنسبة لعروض الإالممكية المؤسسية ت
كتتاب الموسمية كتمة لأعمى مستوياتيا في عروض الإو ممكية الأ الأسيمممكية كبار حممة 

 المجمعة.
يكل ممكية ستكشاف العلاقة بين ىإب ( (Sahasranamam, et al, 2019 دراسةمت وقا -

جتماعية لمشركات في المنشآت المدرجة في اليند كإحدى الأسواق الشركات والمسئولية الإ
ستكشاف دراسة نظرية الوكالة والمنظور الإجتماعي لممؤسسات لإستخدمت الإالناشئة، حيث 

وتوصمت  ،اً لملاك المختمفين لمواصمة الأجندة المسئولة اجتماعيمستويات التباين في دوافع ا
ممكية الشركات والمسئولية بين ىيكل  إحصائيةأن ىناك علاقة ذات دلالة  إلى الدراسة

جتماعية لمشركات، حيث بينت نتائج الدراسة أن الشركات التابعة لمجموعة الأعمال والشركات الإ
خدمة  إلىجتماعية لمشركات اليادفة لممسئولية الإ وتأييداً  اً لتزامذات الممكية العائمية كانت أكثر إ

 إحصائيةدلالة  وتستنتج الدراسة أن ىياكل ممكية الشركات المختمفة ليا تأثيرات ذات ،المجتمع
 جتماعية لمشركات في الأسواق الناشئة.عمى المسئولية الإ
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العوامل المؤثرة قبمية و عن المعمومات المست الإفصاحالدراسات التى تناولت  2/2
 عميو:

عن المعمومات المستقبمية عمى ي الغير الم تقييم جودة الإفصاح (2116دراسة ) رجب، ستيدفت إ -
بالبورصة المصرية، وقد تم الإعتماد عمى مؤشر  EGX30مؤشر  فيع الشركات المدرجة مواق
التقييم لعينة مكونو وقد تم  الملائمة لممستثمر، الماليةفصاح يتضمن المعمومات المستقبمية غير إ

 ، كما تناولت الدراسة أىم محددات الإفصاح1024فترتى المؤشر لسنة  فيدرجت شركة أ 12من 
عن المعمومات المستقبمية غير  مستوى الإفصاح إنخفاض إلى وتوصمت الدراسة، يالغير الم
خمفيتو  ي وتحديداً ن الخصائص الشخصية لممدير التنفيذ، وأعمى مواقع شركات المؤشر المالية
اً رئيسي كانت سبباً  يدار المجال الإ فيوحصولو عمى دراسات عميا  يثناء مساره الوظيفأية بالمحاس

 . المستقبمية الماليةير عن المعمومات غ مستوى الإفصاح فيتفسير التغير  في
تأثير عدم التأكد المطمق عمى سموك  إختبارب (Krause, et al, 2017)دراسة قامتكما  -

عن المعمومات  الإفصاحوذلك من خلال تحميل جودة وكمية  ،عن المعمومات المستقبمية الإفصاح
العالمية وفترات ما قبل الأزمة، مع السيطرة عمى المحددات الأخرى  الماليةالمستقبمية خلال الأزمة 

إلى  1003. وتستخدم الدراسة بيانات عينة من الشركات المدرجة خلال الفترة من الإفصاحلسموك 
بين الأزمة  إحصائيةذات دلالة  علاقة سمبيةوجود  إلى وتوصمت الدراسة، في ألمانيا  1007
عن المعمومات المستقبمية، وتؤكد الدراسة عمى ثبات ىذه العلاقة عبر  الإفصاحوجودة  المالية

 الأزمة بين إحصائيةأنو لا توجد علاقة سمبية ذات دلالة ، و  الإفصاحالمقاييس المختمفة لجودة 
 .المالية رتفع خلال الأزمةإ الإفصاح، ولكن ىناك أدلة عمى أن حجم الإفصاحوكمية  المالية

 الإفصاحتأثير حوكمة الشركات عمى  إختبار (Elgammal, et al, 2018) دراسةىدفت  -
عن المعمومات المستقبمية وعن المخاطر في التقارير السنوية لممنشآت المدرجة في قطر،  الإختياري

حيث تستخدم الدراسة البيانات من التقارير السنوية لمشركات القطرية المدرجة خلال الفترة من 
أن المنشآت ذات النسبة المرتفعة من الممكية الأجنبية  إلى وتوصمت الدراسة ،1022 إلى 1006

لو تأثير سمبي عمى  دارةحجم مجمس الإ أنتفصح عن مستوى مرتفع من المعمومات المستقبمية، 
 الإفصاحخفض  إلىتميل  الماليةن الشركات وتبين النتائج أمات المستقبمية ، و عن المعم لإفصاحا

علاقة سمبية بين كما توجد ، 1006العالمية لعام  الماليةزمة عن المعمومات المستقبمية بعد الأ
رئيس جية دور الازدو وا   دارةتنفيذيين في مجمس الإالغير عدد الأعضاء  مععن المخاطر  الإفصاح
 التنفيذي.

عن المعمومات المستقبمية  المحاسبي الإفصاحالعلاقة بين  (2119) مميجى،  دراسة إختبرتكما  -
 إلىضافة بالإ، الإستثمارية نعكاس ىذه العلاقة عمى كفاءة القرارات إوتكمفة رأس المال ومدى 

مدت الدراسة عمى عتإوقد  .ات الحوكمة داخل الشركة عمى تمك العلاقاتآليتأثير جودة  إختبار
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المسجمة بالبورصة  الماليةفحص التقارير السنوية لمشركات غير  فيمدخل تحميل المحتوى 
فصاح الإضعف مستوى  إلى وتوصمت الدراسة ،1023حتى  1021المصرية خلال الفترة من عام 
قة سالبة رتباطو بعلامصرية المسجمة وا  لمشركات ال الماليةالتقارير  فيعن المعمومات المستقبمية 

وذات دلالة معنوية بكل من تكمفة رأس المال وعدم تماثل المعمومات وعدم كفاءة القرارات 
 عمى تمك العلاقات. يجابياً ات الحوكمة داخل الشركة تؤثر إآلين جودة ، كما أالإستثمارية

عن  الإفصاحثر خصائص الشركة عمى مستوى معرفة أ (2119) يوسف،  دراسة استيدفت -
بدراسة ، من خلال القيام الماليةنعكاس ذلك عمى جودة التقارير المستقبمية وا  المعمومات 

 إلى وقد توصمت الدراسةالمصرية،  الماليةوراق بورصة الأ فيستطلاعية عمى الشركات المدرجة إ
، وأيضا الماليةالتقارير  عمى جودة يالمستقبم للإفصاح إحصائيةذو دلالة  يوجود تأثير معنو 
عمر الشركة، حجم الشركة،  فيلخصائص الشركة المتمثمة  إحصائيةذو دلالة  ينو وجود تأثير مع

 . يالمستقبم الإفصاحسيولة الشركة، ربحية الشركة، ونوع الصناعة عمى مستوى 
العلاقة بين  إختبار (Papaj-Wlislocka and Strojek-Filus, 2019) دراسة تناولتو  -

وتحاول كمة المخاطر في النظام المحاسبي، ية ومشعن المعمومات المستقبم الإفصاحنوع ونطاق 
 ،علاقتو بعوامل المخاطرو عن المعمومات المستقبمية  للإفصاحالدراسة تقديم المفيوم العام 

نتقادي لممؤلفات المتوافرة حول موضوع الدراسة والتشريعات ستخدم الدراسة منيجية التحميل الإوت
لعينة تتكون من  الماليةبيانات القوائم  إلىبالإضافة والموائح التنظيمية المرتبطة بالموضوع، 

أن الشركات المدرجة في  إلى وتوصمت الدراسةببولندا،  Warsawالشركات المدرجة في بورصة 
عن المعمومات المستقبمية في تقاريرىا  بولندا تفصح بصورة عامة عن مستوى منخفض نسبياً 

عن المعمومات  الإفصاحمن  لمستوى المتدني نسبياً ، وتبين نتائج الدراسة أن االماليةوقوائميا 
المستقبمية يعبر عن سموك تجنب المخاطر في المحاسبة، ولاحظت الدراسة وجود تباين عبر 

عن المعمومات المستقبمية، وتستنتج الدراسة وجود علاقة ذات  الإفصاحالصناعات في مستوى 
ة وعوامل المخاطر في المحاسبة بصورة عن المعمومات المستقبمي الإفصاحبين  إحصائيةدلالة 
 عامة.

عن  الإفصاحسرار التجارية عمى تأثير حماية الأ إختبارب (Li and Li, 2019) دراسةوقامت  -
من قبل المحاكم عتراف الحتمي ستخدام الإعتراف بمبدأ الإإوذلك ب، مستقبمية ال الماليةالمعمومات 

وتستخدم الدراسة  ،لخطر فقدان الأسرار التجارية في الولايات المتحدة الأمريكية كصدمة خارجية
 إلى 2776البيانات من عينة من الشركات المدرجة في الولايات المتحدة خلال الفترة من 

عتراف المحاكم رتفعت بعد إإقد  الأرباحب دارةتكرار تنبؤات الإ أن إلى وتوصمت الدراسة ،1002
المتحدة الأمريكية في الواقعة مقراتيا في الولايات الشركات  ت، حيثما بدأIDDالأمريكية بمبدأ الـ

 اً كان أكثر بروز  دارةعمى تنبؤات الإ IDDعتراف بمبدأ الـأن تأثير الإبيذا المبدأ ، و عتراف الإ
ق المنتجات بالنسبة لمشركات ذات الحصص السوقية الضخمة والمنافسة السوقية المرتفعة في أسوا
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فة والمسافة القصيرة بينيا وبين منافسييا في الصناعة والعدد الأكثر كثاونشاط البحث والتطوير 
تستنتج الدراسة  ىالالكبير من العاممين الذين يمتمكون المعرفة بالأسرار التجارية لممنشآت، وبالت

المستقبمية  الماليةعن المعمومات  الإفصاحللأسرار التجارية عمى  إحصائيةوجود تأثير ذو دلالة 
 ة في الولايات المتحدة الأمريكية.في الشركات المدرج

 الدراسات التى تناولت مفيوم معدل النمو المستدام وعلاقتو بالمحاسبة: 2/3
التعرف عمى أىم شروط ومحددات معدل النمو  إلى (Kijewska, 2016) دراسة سعت -

ة ( في الشركات العاممة في صناعة التعدين والمعادن في بولندا، وتقدم الدراسSGRالمستدام )
وقد  ،عتبار لتطوير النمو المستدامأخذىا بعين الإ دارةالعلاقات الأساسية التي يجب عمى الإ

ستخدمت الدراسة البيانات من الشركات العاممة في صناعة التعدين والمعادن في نيوزلندا، حيث إ
يشير  أن معدل النمو المستدام إلى وتوصمت الدراسة، الدراسة عمى أسموب دراسة الحالة  عتمدتإ

 ىالوبالتصدار أسيم جديدة، وبدون إ يالبدون تغيير رفعيا الم أقصى حد تنمو عنده المنشأة إلى
لتي ( نمو مبيعات الشركة بنفس السرعة ا2تبين نتائج الدراسة أن أىم شروط النمو المستدام ىي )

الشركة ( حفاظ 1) الشركة في إصدار أسيم جديدة إدارة( عدم رغبة 1) تسمح بيا ظروف السوق
 بيا.  الأرباحعمى ىيكل رأسماليا وسياسة توزيع 

وقد  ، والنمو المستدام يتحميل العلاقة بين النمو الفعم (2116جبر،  و ) حسن دراسةوتناولت  -
لمفترة من  الماليةوراق سوق العراق للأ فيطبقت الدراسة عمى عينو من المصارف المدرجة 

ما النمو أ يمعدل العائد الفعملكمقياس ي اخمنمو الدم معدل الاستخد، وقد تم إ1022 إلى 1020
مبالغ المستثمرين قد  في الإستثمارن أ إلى الدراسة توقد توصم، Roseموذج نالمستدام بموجب 

من كل وحدة من حقوق  الأرباحتوليد  فيعائد كبير مما يدلل عمى كفاءة الشركة  حقق
حق الممكية وجود رؤية واضحة لممستثمر  تحميل معدل العائد عمى من المساىمين، وكذلك تبين

، البحث  ةىذا المؤشر لممصارف عين إرتفاعالمصارف وذلك من خلال لممقارنة بين  الأسيم في
المعدل لفترة  رتفع ىذاعن أداء الشركة، وكمما إ سيئاً  فكمما قمت ىذه النسبة كمما كان ذلك مؤشراً 

من حقوق  يتذبذب النمو الداخم فاضطويمة دل عمى حسن إدارة الشركة، وكذلك ظير إنخ
 .ستثماراتوإتمويل  فيالمصرف عمى المصادر الخارجية عتماد إإنخفاض  إلىالممكية وىذا يشير 

العلاقة بين معدل النمو  إختبار إلى (Subbareddy and Reddy, 2017) دراسةوىدفت  -
نسبة العائد  ستخدامدام بإاسة بحساب معدل النمو المستالمستدام وأداء المنشأة ، حيث تقوم الدر 

العائد عمى الأرباح، معدل العائد عمى الأصول، نسبة مدفوعات توزيعات عمى حقوق المساىمين، 
بين  إحصائيةأن ىناك علاقة ذات دلالة  إلى وتوصمت الدراسة،  نسبة الدينو ، رأس المال العامل

سبة الدين، نسبة حقوق وضح نتائج الدراسة أن نمعدل النمو المستدام وأداء المنشأة، وت
بمعدل النمو  إحصائيةوحجم المنشأة ترتبط بعلاقة ذات دلالة  ،معدل دوران الأصولالمساىمين، 

التي يمكن  يامةال الماليةحد الأدوات أالمستدام، وتستنتج الدراسة أن معدل النمو المستدام ىو 
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زيادة أم خفض  إلىة سوف تؤدي والتشغيمي الماليةستخداميا في ما إذا كانت القرارات لممديرين إ
 معدلات النمو.

العلاقة بين معدل النمو المستدام  إختبارب (Sahin and Ergun, 2018)كما قامت دراسة  -
ات الفرق بين تأثير  ختبارلإنحدار ستخدمت الدراسة تحميل الإرتباط وتحميل الإا  و ،  الماليةوالنسب 

العائد عمى حقوق  ،لعائد عمى الأصول ومعدل النمو المستدام عمى امعدل النمو الفعمي 
وتحديد أكثر مكونات  ،النسبة الجارية و ، نسبة الدين ، الأرباح إلىنسبة السعر ، المساىمين 

ركات الصناعية المدرجة في الش نة. وتستخدم الدراسة بيانات عينة ماليمعدل النمو المستدام فع
بين متغيرات  إحصائيةية وذات دلالة وجود علاقة سمب إلى وتوصمت الدراسة، بورصة إسطنبول

نمو الربحية متمثمة في العائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق المساىمين، والفرق بين معدل ال
الفرق بين المعدلين  إرتفاعبين ىذه العلاقة السمبية أنو مع ، وتالمستدام ومعدل النمو الفعمي

 ين.ينخفض العائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق المساىم
ستيدفتو  - و المستدام ستكشاف معدل النمإ (Mukherjee and Senson , 2018)دراسة ا 

جراء تحميل لمعلاقة بين السي ومحدداتو في المنشآت ولة )نسبة التدفق النقدي(، المختارة، وا 
، ومعدل النمو المستدام لممنشأة. حيث تستخدم الدراسة البيانات التجريبية ي لاالرفع المالربحية، 

وتوصمت ، 1023 إلى 1020خلال الفترة من  NSEعينة من الشركات المدرجة في بورصة من 
بين السيولة ومعدل النمو المستدام  إحصائيةأن ىناك علاقة إيجابية وذات دلالة  إلى الدراسة

بمعدل النمو  إحصائيةلممنشأة، وبينت النتائج أن الربحية ترتبط بعلاقة إيجابية وذات دلالة 
بمعدل النمو  إحصائيةبعلاقة إيجابية وذات دلالة  يلاممنشأة، وكذلك يرتبط الرفع المالمستدام ل

المستدام لممنشأة. وتستنتج الدراسة أن أىم المحددات والعوامل المؤثرة عمى معدل النمو المستدام 
 .يلالممنشأة ىي السيولة والربحية والرفع الم

إذا كانت ىناك علاقة بين معدل النمو  ما إختبار إلى (Mamilla, 2019)دراسةكما ىدفت  -
لأي مرحمة  ، وتختبر الدراسة ما إذا كان معدل النمو المستدام يمثل مؤشراً شركةالمستدام وبقاء ال

تمر بيا الشركة من مراحل دورة حياتيا، وتقوم الدراسة بتحميل معدل النمو الفعمي ومعدل النمو 
لمستقمة المختارة عمى معدل النمو المستدام. وتستخدم المستدام وتختبر التأثير الكمي لممتغيرات ا

وجود فروق  إلى وتوصمت الدراسةالمدرجة في بورصة مومباي باليند، الدراسة بيانات الشركات 
ة خلال الفترة محل الدراسة، حيث بين معدل النمو المستدام ومعدل النمو الفعمي بالشركات المختار 

ب مع عدم وجود زيادة لتحقيق فرص نموىا في المستقبل القرين كل الشركات لدييا رأسمال كافي أ
ستنتجت الدراسة أن حجم ، وا  الأرباححتجاز والخصوم الإضافية أو إ الأسيمصدار في الأصول وا  

بمعدل النمو  إحصائيةحقوق المساىمين ليما علاقة سمبية وذات دلالة  إلىالشركة ونسبة الدين 
 المستدام.
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ظيار تحميل الدراسات ال 2/4  الفجوة البحثية سابقة وا 
والعديد من المتغيـرات  النتائج التي تفيد بوجود علاقة بين ىيكل الممكية إلىأشارت جميع الدراسات  -

ة بـين وجـود علاقـ (Al-Matari and Al-Arussi, 2016) ، حيث أوضحت دراسـةالمحاسبية
 ،  ( 2118مد ، ) مح،  (2117)حسن، ىيكل الممكية وأداء الشركة، كما أكدت دراسات 

والقــدرة التنبؤيــة  الأربــاحوجــود علاقــة بــين ىيكــل الممكيــة وشــفافية وجــودة عمــى  ( 2119) مجررر ، 
 لممعمومات .

العلاقة بين ىيكل الممكية وكلًا  ،(Lin, et al, 2019)، (2118عبد الحميم، )وأوضحت دراستي  -
وجود علاقة بين  ىعم (2119 )الحناوي،ة س، وأكدت درالتحفظ المحاسبي وتكمفة رأس المالمن ا

 وأشارت دراسة،  الماليةىيكل الممكية ومبادئ الحوكمة وجودة التقارير 
(Sahasranamam, et al, 2019) جتماعية وجود علاقة بين ىيكل الممكية والمسئولية الإ إلى

 لمشركات .
عن  صاحالإف ىوجود العديد من العوامل المؤثرة عم ىتفقت الدراسات عمتجاه آخر إإوفي  -

 ىعم (2119)يوسف،  ،(Krause, et al 2017)تفقت دراسات إالمعمومات المستقبمية ، حيث 
 عن الإفصاح ىمستو  ىالمعمومات المستقبمية ، وأىم العوامل المؤثرة عم ىخصائص ومحتو 

 . الإفصاحوسموك المعمومات المستقبمية 
مواقع الشركات المدرجة  ىعم يلاغير الم الإفصاحتقييم جودة  ( 2116) رجب ، وتناولت دراسة  -

 ،  ((Elgammal, et al, 2018وأكدت دراستي ، ةبالبورصة المصري EGX30في مؤشر
(Papaj-Wlislocka and Strojek-Filus, 2019) ىتأثير حوكمة الشركات عم ىعم 

 عن المعمومات المستقبمية وعن المخاطر في التقارير السنوية . الإفصاح
عن المعمومات  الإفصاحوجود علاقة بين  إلى ( 2119ميجي ، ) مكما توصمت دراسة  -

، وتوصمت  الإستثماريةكفاءة القرارات  ىنعكاس ىذه العلاقة عم، وا  المستقبمية وتكمفة رأس المال
عن المعمومات  الإفصاح ىأثر حماية الأسرار التجارية عم إلى (Li and Li, 2019)دراسة 

 المستقبمية .
رتباط مفيوم معدل النمو المستدام بالمحاسبة حيث إ ىمعظم الدراسات عم ومن ناحية أخري إتفقت -

أىم  إلى (Mukherjee and Senson, 2018)،(Kijewska, 2016)توصمت دراستي 
تحميل العلاقة ( 2116جبر، و ) حسن شروط ومحددات معدل النمو المستدام ، وتناولت دراسة  

 (Subbareddy and Reddy, 2017)راستيبين معدل النمو الفعمي والمستدام ، وقامت د
،(Sahin and Ergun, 2018) داء وأ الماليةلمستدام والنسب العلاقة بين معدل النمو ا إختبارب

وجود علاقة بين معدل النمو المستدام  إلى (Mamilla, 2019)المنشأة ، بينما توصمت دراسة 
 وبقاء المنشأة .
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 السابقة ة عن الدراسات اليسة الحما يميز الدرا -
عن  الإفصاح العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى يوجد تباين في نتائج الدراسات السابقة حول -2

ختلافات في البيئة السياسية تفسير ىذه النتائج المتباينة بالإويمكن  ،المعمومات المستقبمية
، صعباً  راً مفي البيئة المصرية أ قتصادية لمبمدان المدروسة والتي تجعل تعميم النتائجوالإ

 المزيد من الدراسة والتحميل . الحاجة إلى ىوذلك يؤكد عم
عن  الإفصاح ىمستو  ىثير ىيكل الممكية عمم من تناول العديد من الدراسات تأالرغ ىعم -1

ومن ثم  ،قتصادية بشكل عامدة الإخصائص الوح ىنيا ركزت عمالمعمومات المستقبمية إلا أ
من خلال إدخال نمط ممكية كبار كثر شمولًا أ تباع مدخلالدراسة بإن توسيع نطاق فإ

يوفر دليلًا شاملًا  ،جنبية تمشياً مع توجيات الدولة، والممكية الأالممكية الحكوميةالمساىمين، 
 عن المعمومات المستقبمية . الإفصاح العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى عن

وضع دليل أو  ىالإعتماد عم من خلال عن المعمومات المستقبميةيتم قياس مستوى الإفصاح  -1
وقد إختمفت الدراسات في عدد المفردات التي يتضمنيا المؤشر بالإضافة ، مؤشر للإفصاح 
 ن تحديد الأىمية النسبية لممفردات التي تضمنيا مؤشر الإفصاح المقترح .أإلى الإختلاف بش

 الإفصاح ىة ومستو نعكاس العلاقة بين ىيكل الممكيتعد ىذه الدراسة ىي الأولى التي تدرس إ -2
 ىحيث ركزت معظم الدراسات عم ،معدل النمو المستدام ىعن المعمومات المستقبمية عم

رؤية متكاممة تبحث في  إلىجزئيات محددة لمعلاقة بين متغيرات الدراسة ولم يتم التطرق 
 طبيعة التفاعل بين ىذه المتغيرات .

العقاري المقيدة بقطاع العقارات  الإستثمارعينة من شركات  ىة عمطبقت الدراسة الحالي -3
 صحة فروض الدراسة ىمد ختبارلإمتعددة  إحصائيةات إختبار بالبورصة المصرية عن طريق 

 بناء الفروض البحثية  1/5
 :شتقاق فروض البحث كما يمىفو وأىميتو يمكن إاىدأضوء فكرة البحث و  في

 الفرض الرئيسي الأول: 
عن المعمومات  الإفصاحين ىيكل الممكية ومستوى ب لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية

 .المالية والقوائم التقارير فيالمستقبمية 
 ة: اليويشتق منو الفروض الفرعية الت

عن  الإفصاحبين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومستوى  إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة   -2
 . المالية والقوائم التقارير فيالمعمومات المستقبمية 

عن  الإفصاحبين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  لا  -1
 . المالية والقوائم التقارير فيالمعمومات المستقبمية 
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عن  الإفصاحومستوى  نبيةجممكية الأالإحصائية بين ىيكل لا توجد علاقة ذات دلالة   -1
 . المالية والقوائم التقارير فيالمعمومات المستقبمية 

 لفرض الرئيسي الثانى: ا
 بين ىيكل الممكية ومعدل النمو المستدام. إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة 

 ة:اليويشتق منو الفروض الفرعية الت
 ومعدل النمو المستدام. ممكية كبار المساىمينلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىيكل  -2
 ومعدل النمو المستدام. حكوميةكية المماللا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىيكل  -1
 ومعدل النمو المستدام.  يةنبجممكية الأالإحصائية بين ىيكل لا توجد علاقة ذات دلالة  -1

 :ثالفرض الرئيسي الثال
 والقوائم التقارير فيعن المعمومات المستقبمية  الإفصاحبين مستوى  إحصائيةلا توجد علاقة ذات دلالة 

 ستدام. ومعدل النمو الم المالية
 الفرض الرئيسي الرابع : 

عمى معدل النمو  عن المعمومات المستقبمية الإفصاحلا تؤثر العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى 
 المستدام. 

 ة: اليويشتق منو الفروض الفرعية الت
 عن المعمومات المستقبمية الإفصاحلا تؤثر العلاقة بين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومستوى   -2

 عدل النمو المستدام. عمى م
عمى  عن المعمومات المستقبمية الإفصاحلا تؤثر العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى   -1

 معدل النمو المستدام. 
عمى  عن المعمومات المستقبمية الإفصاحومستوى  جنبيةممكية الأالتؤثر العلاقة بين ىيكل  لا  -1

 معدل النمو المستدام.
لمستقبمية عن المعمومات ا الإفصاح ىىيكل الممكية ومستو  طبيعة العلاقة بين -3

 ومعدل النمو المستدام 
 والقوائم التقاريرفي الطوعي عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىتؤثر خصائص الشركات عم

، السنوية فيناك خصائص مرتبطة بالييكل الأساسي لمشركة ، الخصائص المرتبطة بالأداء 
ين تؤثر اليمعمومات ذات قيمة لممحممين الم الإفصاحويحوي ىذا  السوقوالخصائص المرتبطة ب

 ىبالتركيز عم الأسيمجيداً إدارياً لإقناع حممة  الإفصاحسموكيم وتوقعاتيم ، كما يعد ىذا عمي 
 . ويمكن توضيح العلاقة بين المتغيرات محل الدراسة من خلال : النمو المستقبمي لمشركة 
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 عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىمستو  و ىيكل الممكية تحميل العلاقة بين3/1
 : ةاليالمفاىيم الت من خلالذلك ويمكن توضيح 

 ة ىيكل الممكية آلي3/1/1
من حصص الممكية لمجموعة من الملاك لدييم مصالح وأىداف  مزيج إلىيشير ىيكل الممكية 

و المحدد لطبيعة مشكمة الوكالة داخل ويعد ىيكل الممكية ى .(  1027قد تكون مختمفة ) الحناوي ، 
تحديد من لو حق الرقابة  والمجان المنبثقة منو ومن ثم دارةتكوين مجمس الإ ىالشركة حيث ينعكس عم

) محمد ،  الأرباحالصورة التي تظير بيا  ىوينعكس ذلك عم، المحاسبية نتاج المعمومات وكيفية إ
وقد يحدث تعارض بين  دارةون وكلاء عن الملاك في الإفوفقاً لنظرية الوكالة يعتبر المدير  .( 1026

ستخدام ىيكل الممكية في علاج ىذه المشكمة إما إ ىوقد ركزت نظرية الوكالة عم، أىداف كلًا منيم 
 .(1022)القميطي ، في الممكية أو تمركز الممكية مع الملاك الخارجيين  دارةعن طريق زيادة حصة الإ

بر و خميل )وتشير الدراسات   إلى ( 1025) حسن ، ،  (Phung and Mishra,2016)(،1023اىيم ا 
ة ف الوكالة من خلال تفعيل دور الرقابة وتعزيز قدر اليفي تخفيض تك أن ىيكل الممكية لو دور كبير

ي قرارات لا تخدم مصالحيم والتي قد يكون ليا الأثر السمبي منع المدراء من إتخاذ أ ىالمساىمين عم
تفعيل إجراءات صارمة ، وأن تشتت  ىعم يعمل وكمما كانت الممكية مركزة فإن ذلك، أداء الشركة  ىعم

قدرتيم  ىىؤلاء الملاك يؤثر سمباً عم معرفة إنخفاضممكية أسيم الشركة بين عدد كبير من الملاك مع 
الشركة في تحقيق  إدارةالحالة التي قد تستغميا دور رقابي فاعل في الشركة ، وىي بشأن أداء 

ومن ىنا يبرز دور  ،ذات المصمحة في الشركة ىحساب الأطراف الأخر  ىيا الشخصية عممصالح
% فأكثر ىي النسبة الشائعة لقياس تركز الممكية 3وتعتبر نسبة  ة لحوكمة الشركات .آليىيكل الممكية ك

د زاد عد فكمما SECالأمريكية  الماليةتداول الأوراق  مىطبقاً لتعريف ىيئة الرقابة والإشراف ع
سواء يزداد تركز الممكية في عدد أقل من المساىمين  ،الأسيم% فأكثر من 3المساىمين الذين يممكون 
 ( 1026) الشاىد ،.من داخل الشركة أو خارجيا كانوا أفراداً أو مؤسسات

وجود ستة  ىعم( 1027( ،) الحناوي ،  1024مد ، ) مح( ، 1023كد الدراسات ) الحوشي ، وتؤ 
 :ممكية المركزة أنواع ليياكل ال

ميل  إلى( 1023،براىيم ا  و خميل المساىمين من الأفراد أو الشركات، ويشير ): وىو ممكية كبار الأول
قيمة الشركة وتحسين أداؤىا زيادة  ىالقرارات التي تساعد عم ىالتركيز عم إلىكبار المساىمين 

القصير لعدم خضوع  تحقيق أرباح في الأجل إلىفي الأجل الطويل عن القرارات التي تيدف 
عتبارىم وكلاء لإستثمار أموال عملاء سياسات إئتمانية، كما أنو لا يتم إ إلىر المساىمين كبا

( أن تركز الممكية في يد عدد  1026 ،) العامري  ىوتحقيق عائد في الأجل القصير . بينما ير 
وقد يأخذ ، لمساىمين تعارض المصالح بينيم وبين باقي ا إلىقد يؤدي كبار المساىمين من قميل 

مقاعد مجمس  ىتدخل كبار المساىمين في شؤون الشركة أشكالًا متعددة أبرزىا الحصول عم
تدخميم بشكل مباشر في أنشطة الشركة وقراراتيا الإدارية ، الإتصال المباشر  يلاوبالت دارةالإ
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تحقيق منافع ستغلاليا في ا  معمومات سرية عن الشركة و  ى، الحصول عم دارةوالشخصي مع الإ
التيديد ببيع الحصص في أسيم الشركة لتمرير القرارات التي  إلىشخصية وقد يصل الأمر 

أن وجود عدد كبير من كبار المساىمين في  ىعم( (Haw,et al,2013ويؤكد  يرغبون بيا .
 من خلال إمتلاكالة أوليما ، الوكمشاكل  ىوجود تأثيرين متعارضين عم إلىقد يؤدي الشركات 

رقابة المساىم المسيطر  ىة كبيرة من حقوق التصويت ومن ثم توافر الدافع والمقدرة عمنسب
أنو يمكن حدوث تحالف بين المساىم المسيطر وباقي كبار  ، تخفيض مشاكل الوكالة وثانييماو 

 مشاكل وكالة أكثر خطورة . إلىالمساىمين لتحقيق منافع خاصة لكلاىما مما قد يؤدي 
 الأسيمنسبة )لجزء من أسيم الشركة  دارةالإ إمتلاك إلىية الإدارية والتي تشير الممك: وىو الثاني

 إرتفاع إلىالممكية الإدارية  ىمستو  إرتفاع، وقد يؤدي مديرين في الشركة( الممموكة لأكبر خمسة
أداء الشركة وتحقيق درجة أكبر من التوافق بين المديرين والملاك فيما يعرف بفرض  ىمستو 

أداء  إنخفاض إلىالممكية الإدارية  ىمستو  إرتفاعأو قد يؤدي ، ن المديرين والملاك يالتوافق ب
الإستغناء عن المديرين  ىالمديرين مع عدم قدرة الملاك عم ىالشركة بسبب صعوبة الرقابة عم

 ذوي الأداء الضعيف فيما يعرف بفرض الحصانة .
نيابة عن الأطراف  الإستثمارالذي يقوم ب يلاالمالوسيط  إلى: وىو الممكية المؤسسية والتي تشير الثالث

أسيم في العديد من الشركات وتشمل البنوك ، شركات التأمين ،  إمتلاكمن خلال  ىالأخر 
ىذه المؤسسات من المستثمرين ذوي القدرة ، وصناديق المعاشات وتعتبر  الإستثمارصناديق 

 ىمستو  إرتفاعقارنة بالأفراد ، وقد يؤدي ميا مالمعمومات وتشغي ىوالخبرة المرتفعة في الحصول عم
السموك الإداري وتخفيض مشاكل الوكالة من خلال  ىوجود رقابة فعالة عم إلىممكية المؤسسات 

الممكية  ىمستو  إرتفاعأو قد يؤدي  ،ييا في الأجل الطويلالإىتمام بقيمة الشركات المستثمر ف
 إلىعيا مما يدف الإستثماريةاسات تعرض ىذه المؤسسات لقيود خاصة بالسي إلىالمؤسسية 

قد لا تقوم تمك  لىاوبالتبإعتبارىم تجاراً وليسوا ملاكاً،  ستثماراتالتعامل مع ما لدييا من إ
مديري الشركات  ىعممصدر لمضغوط  عتبار أنياإ ىسات بدورىا الرقابي بفاعمية عمالمؤس

 .الأجل الطويل ىالمستثمر فييا لإتخاذ قرارات تركز عم
دا ىسيطرة العائلات عم إلىالممكية العائمية والتي تشير : الرابع عبد رتيا . وتشير دراسة )الشركة وا 

ممموكة بين مجموعة من أعضاء العائمة  الأسيمأنو قد تكون نسبة  إلى( 1026وآخرون  اليادي،
قد  كافة أنشطة الشركة مما ىالرقابة الفعالة عم إلىوىذا قد يؤدي  ،الواحدة أو أكثر من عائمة

قيام الملاك ببعض  إلىف الوكالة ، أو قد يؤدي الييساىم في تحسين الأداء وتخفيض تك
حساب حقوق  ىالممارسات التي تحقق المصالح الذاتية لمعائمة وتمرر الأعمال الخاصة بيا عم

نتشاراً حول إأشكال تركز الممكية وىي من أكثر الشركات  الأقمية ، وتعد ىذه الشركات من أبرز
 الناتج المحمي .  إجمالي% من 53نسبة  إلىلم حيث وصمت في مصر والمنطقة العربية العا
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وقد يؤدي  ،الشركات التي تخضع لمسيطرة الحكومية إلى: وىو الممكية الحكومية  والتي تشير الخامس
ستخدام ىذه الشركات لتحقيق أىداف رغبة الحكومة في إ إلىة الحكومية الممكي ىمستو  إرتفاع

ويكون  ،والتي غالباً ما تتعارض مع تعظيم ربح المستثمر ىة وسياسية قصيرة المدإجتماعي
  .كالةظيور مشكمة الو  إلىالمديرون مسئولين من قبل الحكومة مما يؤدي 

    تحسن جودة  إلىالممكية الحكومية  ىمستو  إرتفاعقد يؤدي ( أنو Le and Buck,2011)  ىوير       
المديرين لزيادة الضريبة  ىف من الوجود الحكومي الضغط عمخاصة إذا كان اليد، الربح 

 المدفوعة لمحكومة أو تحسين حاكمية الشركات لدعم وجود سوق كفء تجمب رأس المال . 
، ويكون ىناك جانب الشركات التي تتضمن ملاك أ إلى: وىو الممكية الأجنبية والتي تشير السادس

ين الحاكمية المؤسسية خاصة إذا كان المستثمرون من دوراً بارزاً لممستثمرين الأجانب في تحس
( أن الممكية الأجنبية تعد أحد 1023محمد ، ) ى. وير عال من الحوكمة  ىدولة تمتاز بمستو 

 .الوسائل التقنية في الدول النامية وأن الربحية والمكاسب الفعمية ترتبط بوجود الملاك الأجانب 
جانب يمارسون الدور أن المستثمرين الأ إلى (1026، العايدي ) ، (1026ويشير ) العامري ، 

 ىستخدام حق التصويت لمتأثير عممن خلال إبشكل مباشر الشركات المحمية  ىالرقابي عم
ستثماراتيم من الشركات إأو بشكل غير مباشر عن طريق التيديد بسحب  ،القرارات الإدارية

 المحمية.
أنو في إلى ( Dwi, 2013( ، )Guo,et al,2014( ، )1023) محمد ، تشير دراسات و 

معمومات  ىطار نظرية عدم تماثل المعمومات يمكن أن تتوازن فرصة حصول المستثمرين المحميين عمإ
وىذا يساىم بدوره ، المستثمرين المحميين  ىأكثر من المستثمرين الأجانب مع ميزة الخبرة المعرفية لد

 . الأرباحفي الحد من تلاعب 
 إلىضوء ما سبق أن ىيكل الممكية يختمف تبعاً لتغير الظروف من شركة  وتري الباحثة في

تغيير ىيكل الممكية بين  ى، وأنو يجب أن يكون ىناك مرونة داخل كل شركة بحيث تعمل عم ىأخر 
الإقتصادية ، وأن الممكية المركزة ليا أىمية كبيرة في  السياسية الحين والآخر في ضوء متغيرات البيئة

 الباحثة مع رأي  . وتتفقعائد مرضي  ىثروات المستثمرين وضمان حصوليم عم ىالحفاظ عم
( أن تركز الممكية ضرورة يفرضيا الواقع في العديد من أسواق المال الناشئة ومنيا  1026) العايدي ، 
 وتحارب الفساد الإداري . دارةنضباط سموك الإات السوق التي تحقق إآليظل غياب  مصر في

أن دراسة العلاقة بين ىيكل الممكية  ( 1024دراسة ) محمد ،  ة أيضاً مع وتتفق الباحث
في ضوء نظرية الوكالة محور العديد من لمشركات  المالية والقوائم التقاريرالطوعي في  الإفصاحو 

 الإفصاحجودة  ىتحسين أداء الشركة مما ينعكس عم إلىوأن تركز الممكية قد يؤدي الدراسات ، 
 .موماتالمستقبمي لممع
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 :ات المستقبمية في الفكر المحاسبيعن المعموم الإفصاح 3/1/2
، والتصرفات حداث تقع في المستقبلإفتراضات عن أ ىالمستقبمية ىي معمومات تبني عمالمعمومات 

رجة عدادىا دة من عدم الموضوعية ويتطمب إاليع درجة ىالمحتممة لممنشأة وىي بطبيعتيا تكون عم
عداد ي إالشركة ف إدارة، وىناك بعض العوامل الرئيسية التي تعتمد عمييا شخصيكبيرة من الحكم ال

حة لمشركة ، المخاطر وعدم التأكد، معدلات التضخم، التغيرات الموارد المتاالمعمومات المستقبمية مثل )
وتساعد المعمومات (.  1022، القميطي،)(Alkhatib, 2014) حالة الإقتصاد القوميو ، الضريبية

ضعون غياب ىذه المعمومات يجعميم يتخاذ القرار حيث أن تقبمية المستثمرين في عمميات إلمسا
دورىا في الحد من عدم  إلىضافة أساس معمومات غير دقيقة من مصادر أخرى بالإ ىتوقعاتيم عم

 إلىىذه المعمومات حيان قد تؤدي وفي بعض الأ ،تماثل المعمومات وتخفيض تكمفة التمويل الخارجي
عمييا المساءلة القانونية لمعمومات غير دقيقة مما قد يترتب ميل في الحالات التي تكون فييا ىذه االتض
 .( Ferrero,et al,2015) ( ، 1026) رميمي ، طراف ذوي العلاقةف إضافية من الأاليوتحمل تك دارةللإ

مات المعمو  الطوعي عن الإفصاحنواع واحد من أىم أعن المعمومات المستقبمية  الإفصاحويعد 
فإن لو أىمية كبيرة في  لىاوبالت ، داء المتوقع لمشركةالأو ، الخطط والإستراتيجيات ، ويتضمن المنتجات
  ، (Hassanein, Hussainey, 2015) المتوقعة وقيمة الشركة الأرباحو فيم مستقبل الشركة 

ة ة مثل التدفقات النقديلياعن المعمومات المستقبمية معمومات م الإفصاحويتضمن  . (1022)العربيد ، 
ن تؤثر المخاطر وعدم التأكد والتي يمكن أة مثل ومعمومات غير مالي، المتوقعة  الأرباح،يرادات الإ،

 (.Mathuva , 2012) ختلافيا عن النتائج المتوقعةوتسبب إ النتائج الفعمية  ىبشكل كبير عم
ن المعمومات المستقبمية  ، حيث ع الإفصاح وقد قدم الفكر المحاسبي نظريات ساىمت في تفسير

أنو في  (Mutiva , et al,  2015) (، Qu , et al , 2013)  (،1027ميجي ، ) مشارت دراسات أ
عن المعمومات المستقبمية لتقميل حالة عدم  الإفصاحضوء نظرية الوكالة تزداد حاجة الملاك لمزيد من 

تقميل  ىعن ىذه المعمومات يساعد عم الإفصاحك فإن لذل، طة بالتدفقات النقدية المستقبميةالتأكد المرتب
، وطبقاً لنظرية الإشارة  فإن الشركات ذات الأداء ف الوكالةاليعدم تماثل المعمومات وتخفيض تك

، وطبقاً لنظرية ومات المستقبمية لجذب المستثمرينعن المعم الإفصاحالضعيف ربما توفر المزيد من 
مومات المستقبمية يحد من تدخلات الأطراف الخارجية مما عن المع الإفصاحف السياسية فإن اليالتك

عن المعمومات المستقبمية  الإفصاحف السياسية ، وطبقاً لنظرية الشرعية فإن الييساىم في تجنب التك
نجاحيا  ىستمرار دعميم لممنشأة ومن ثم مدإ ىمما ينعكس عم، ات أصحاب المصالححتياجيمبي إ

 .ل وبقاؤىا في الأجل الطوي
قارير ، التسائل عديدة مثل التقارير السنويةعن المعمومات المستقبمية عن طريق و  الإفصاحويتم  

تصال المباشر مع المحممين صدارات الصحفية ، مواقع الشركات ، أو الإالمرحمية ، المؤتمرات ، الإ
 ( . 1027( ، ) مميجي ، 1022ين ) سعد الدين ،اليالم
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 Wang and Hussainey ) ، (ACLN,2016)  ( ،1024جب ، ) ر  وتتفق الباحثة مع رأي
قصور  لكنيا تعاني منأىم مصادر المعمومات لممستخدمين ،  تمثل الماليةفي أن القوائم  (  2013 ,

الشركات والذي يمثل لممستثمرين أساس لرسم  ن الوضع المستقبمي الذي تعمل فيوفي تقديم صورة ع
ة الحوكمة تحسن من قدرة اليالمستقبمية ع الماليةوأن القوائم  ،تيا ستراتيجية الشركة كما يدعم سمعإ

  .        المستقبمية الأرباحالتنبؤ ب ىالسوق عم
  (Muthuva,2012)  ، (1022) القميطي ، ،(1022)سعد الدين، العديد من الدراسات وتناولت

     (Bozanic, et al, 2013)   ية والتي تتمثل في :عن المعمومات المستقبم الإفصاحأىمية 
توقع  عمى الماليةعن المعمومات المستقبمية ذو قيمة في تحسين قدرة الأسواق  الإفصاحيعتبر  -

التغييرات المستقبمية للأرباح ، التدفقات النقدية ، مؤشرات الأداء التشغيمي لمشركات ، و النفقات 
ون في تحسين الييا المحممون المة المستقبمية مما يوفر معمومات موثوق بيا يعتمد عمياليالرأسم

 المستقبمي لمشركة . يلاتوقعاتيم عن الأداء الم
قرارات المستثمرين ،  ىوعم الماليةأسعار الأوراق  ىعن المعمومات المستقبمية عم الإفصاحيؤثر  -

 حيث يتجاوب سعر السيم في أسواق رأس المال بنسبة تفوق الإستجابة لنتائج العمميات من
 أحد الإفصاح، كما يعد ىذا بصورة أكثر دقة الأسيميمكن توقع أسعار و  ، ح تاريخيةإيرادات وأربا
 ىبالتركيز عم الأسيموجيد إداري لإقناع حممة  الأسيمتقميل التعارضات مع حممة  إستراتيجيات

 النمو المستقبمي لمشركة مما يزيد من قيمتيا .
 اح عن قوائم مستقبمية .لإفصعندما تدعم با الأرباحتزداد مصداقية نشر تنبؤات  -

 الإفصاحلمشركات من خلال  يلاىتمت العديد من المنظمات ببحث مستقبل نموذج التقرير المإوقد 
 دراسات شارت أالسنوية لمشركات حيث  والقوائم التقاريرالمعمومات المستقبمية في  عن
 : إلى(  ACCA,2013، )  (  Blouin,2012، ) ( 1027) مميجي ،  ،( 1022سعد الدين ،)

عام  14مريكا المنشور رقم في أ (SEC)الماليةتداول الأوراق  ىإصدار ىيئة الرقابة والإشراف عم  -
عمميات المنظمة  ىعن المعمومات المستقبمية والتي تؤثر عم الإفصاح ىوالذي يركز عم ، 2767

 1001م كما أصدرت الييئة في عا ،ختيارياً إحداث المتوقعة عن الأ الإفصاحوجعل المنشور 
والتي لخصت الأىداف  الإفصاحفيم عممية  ىبعض الإرشادات التفسيرية لمساعدة الشركات عم

 الماليةمداد المستثمرين بتفسيرات سردية لمقوائم ) إفيما يمي  دارةالرئيسية لقائمة مناقشة وتحميل الإ
عن نوعية مرين ، تقديم معمومات ات والتحميلات المتاحة لممستثالإفصاح إجماليزيادة ، 
تشجيع  ىكما أكدت عم ،(والتدفقات النقدية المستقبمية لمشركة الأرباححتمالات التغير في وا  

 الأداء المستقبمي . ىيا الشركة وتؤثر عميعن الظروف التي قد تواج الإفصاح
( بتمويل مشروع بحثي لتقرير منشآت  FASBالأمريكي )  الماليةكما قام مجمس معايير المحاسبة  -

ة بالتنسيق مع معيد المحاسبين القانونيين الإختياريات الإفصاحتعزيز  إلىل ييدف الأعما
أنشطة مجموعات  ىشراف والمتابعة عموتكوين لجنة للإلإتمام المشروع،  ( AICPA)  الأمريكي
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العمل وتحديد الممارسات الفعمية للإفصاح الطوعي عن المعمومات المستقبمية والتي تتضمن 
، ولعل أحدث يلابمية الخاصة بالمبيعات ونتائج العمميات التشغيمية والأداء المالتوقعات المستق

 حيث أصدر المعيد دليل المعمومات المستقبمية . 1007الإصدارات في عام 
يوضح كيفية عرض رشادات دليل إ 1001نجمترا في عام ر معيد المحاسبين القانونيين في إوأصد -

، كما قام مجمس معايير المحاسبة ستقبمية لمديري الشركات الم الماليةعن المعمومات  الإفصاحو 
 إلىتتضمن توجيو القائمة  يلابنشر قائمة جديدة لمتقرير الم 1003في عام  ( ASB) البريطاني

 ىالمعمومات المستقبمية لمساعدتيم عم ىالمستخدمين القائمين بتحميل نتائج الأعمال مع التركيز عم
 فرص نجاحيا مستقبلًا .الشركة و  إستراتيجياتتقييم 

بإصدار إرشادات تعميقات  1020( في عام   IASBوقام مجمس معايير المحاسبة الدولية )  -
د المستخدمين بمعمومات مداوالذي إستيدف إ ،( IFRSضمن الإصدارات المكممة ل )  دارةالإ

نات التقرير ، وقد وقد ظيرت المعمومات المستقبمية كأحد أىم مكو  الماليةضافية لمقوائم تكميمية وا  
المستخدمين مع مراعاة  إلىلمتوقعات المستقبمية عن الأداء  دارةتناول الإرشاد أىمية توصيل الإ

 البيئة التشريعية والقانونية التي تعمل بيا الشركة .
 تحاد الدولي لممحاسبينالصادر عن الإ 1200ام التأكد رقم لمي وأوضح المعيار الدولي -

(IFAC,2010 أن المع ) التنبؤات )التوقعات( التي مومات المستقبمية قد تأخذ أحد شكمين : الأول
حدوثيا والتصرفات  دارةحداث المستقبمية التي تتوقع الإإفتراضات عن الأ ىعدادىا بناء عميتم إ

التصورات ( ما الثاني التقديرات )أ،وتكون لعام واحدتخاذىا حيال ىذه الأحداث المستقبمية إالمتوقع 
حداث مستقبمية إفتراضية عن أوضاع أساس أ ىإعدادىا عم من المعمومات المستقبمية قد تويعني أ

 .أعوام  خمسةوتكون لمدة ن تحدث التي لا يتوقع بالضرورة أ دارةوتصرفات الإ
عن  الإفصاحأىمية  ىعم 1024الصادر في عام وأكد الدليل المصري لحوكمة الشركات  -

ضرورة إفصاح الشركة عن المعمومات  إلى 1-1الفقرة  شارتحيث أالمعمومات المستقبمية ، 
والشفافية اللازمة لتوطيد  الإفصاحأىمية توفير  ىعم 1-1الفقرة  كدتأو ، الماليةوغير  المالية
رؤية المستثمرين  ىيجابي عم، مما يكون لو الأثر الإين والمرتقبيناليمع المستثمرين الح العلاقة

الشركة أن  ىأنو يجب عم 2-1وتضمنت الفقرة  ،داء المستقبميللأ وقعاتيملمشركة وت يلاداء المللأ
كافة  إلىضافة بالإ الماليةوالقوائم  دارةتصدر تقريراً سنوياً يضم ممخص لتقرير مجمس الإ

مشروعات الشركة  ن يشمل ىذا التقريرين والمرتقبين ، وأاليالمعمومات التي تيم المستثمرين الح
 اتيجية الشركة .ستر وا   ة والمستقبميةاليالح

وميام التأكد  وقد أصدر الجياز المركزي لممحاسبات معايير المراجعة المصرية والفحص المحدود -
بعنوان  1200والتي تتوافق مع معايير المراجعة الدولية وتشمل المعيار رقم ، 1006عام  ىالأخر 
المدرجة في صورة المعمومات  ىتطبيق ىذا المعيار عم ويعد، المعمومات المستقبمية  إختبار
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 1024ولم تتضمن معايير المحاسبة المصرية المطبقة في أول يناير  أو في شكل عام ،وصفية 
 معيار ينظم المعالجة المحاسبية لممعمومات المستقبمية .

بأن قواعد القيد بالبورصة ( 1022( ، ) سعد الدين ، 1022) القميطي ، يوتتفق الباحثة مع رأ
وجود  مما يعني عدم ،تحدد نمط معين للإفصاح عن المعمومات المستقبمية المصرية والقوانين لم

أنو بالرغم وتري الباحثة عن المعمومات المستقبمية  الإفصاحضوابط تمزم الشركات بإعداد قوائم تتضمن 
ن ، إلا أعن المعمومات المستقبمية في العديد من الدول الإفصاحن أصدارات بشمن وجود العديد من الإ

 ،جتماعيةالإقتصادية، نولوجية وتغير الظروف الإالتطورات التك ىيتوقف عم الإفصاحلتزام بالإ ىدم
 .والسياسية السائدة في الدولة

 عن المعمومات المستقبمية الإفصاح ىومستو تفسير العلاقة بين ىيكل الممكية  3/1/3
بشكل عام الشركات ئص خصاراسات التي تناولت العلاقة بين الأدب المحاسبي العديد من الد قدم

، ىيكل الممكية ، والقطاع الذي تعمل فيو  يلامثل ) حجم الشركة ، الربحية ، السيولة ، نسبة الرفع الم
 العلاقة بين والعديد من الدراسات التي تناولت ،عن المعمومات المستقبمية الإفصاح ىومستو الشركات ( 

وقد أسفرت الدراسات السابقة مات المستقبمية ، عن المعمو  الإفصاح ىمستو ىيكل الممكية بشكل خاص و 
عن المعمومات  الإفصاح ىمستو  ىجميعيا عن نتائج مختمفة في تفسير أىم العوامل التي تؤثر عم

معنوية العلاقة بين ىيكل الممكية المركزة أو المشتتة كما أسفرت عن نتائج مختمفة بشأن  ، المستقبمية
، ( Tan , et al , 2015( ، )  1024) رجب ،  تقبميةالمسعن المعمومات  الإفصاح ىومستو 

 .( 1026)رميمي، 
 ىعن المعمومات المستقبمية يعبر عن تحقيق الشركة لأقص الإفصاح ىوتري الباحثة أن مستو 

مزيد من الدراسات لتفسير العلاقة  إلىوأن ىناك حاجة ، القياسي الإفصاحمن الإلتزام بمؤشر  ىمستو 
، كما تتفق الباحثة مع عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىل خاص ومستو بين ىيكل الممكية بشك

عن المعمومات المستقبمية يجب أن يتضمن مناقشة حول فرص  الإفصاح( في أن  Liu,2015دراسة ) 
، خطط الشركة في العام المقبل ، خطط لمشركة ، التحديات المستقبمية لمشركة  النمو المستقبمية

) لزيادة حصتيا في السوق ( ، المشاريع  الأرباحيتم تنفيذىا لتحقيق ىدف  الأعمال التي سوف
، ومخاطر الصناعة أو مخاطر  الماليةالجديدة المخطط ليا ، تأثير المخاطر السياسية  الإستثمارية
 السوق .

عن  الإفصاح ىمستو أثر العلاقة بين ىيكل الممكية و  ةاليلذلك سوف تتناول الباحثة في النقطة الت
 معدل النمو المستدام . ىالمعمومات المستقبمية عم

 ىعمعن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىالعلاقة بين ىيكل الممكية و مستو  أثر3/2
 معدل النمو المستدام 

 ويمكن توضيح ذلك من خلال المفاىيم التالية:
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 :مفيوم معدل النمو المستدام 3/2/1
ثيرات الداخمية والخارجية عممية تأخذ في الإعتبار التأبأنو يمكن تعريف تمويل النمو المستدام 

تخاذ موقف وقائي في إيتطمب من الشركة لمشركة التي تحدث تغيراً في مستقبل أعماليا التجارية ، كما 
المستمر في ىذه  الإستثمار، وأن جديد قدرتيا التنافسية المستدامةالبحث عن الموارد واستخداميا في ت

ث التفاعل بين أىداف الشركة وأىداف أصحاب المصمحة المستقبمية وىذا يعني الموارد يسمح بحدو 
 ( 1026) العطوي ، . وجود نمو مستدام 

ة من خلالو زيادة الإيرادات دون الذي يمكن لمشرك الأقصىويعرف النمو المستدام بأنو الحد 
لعمميات التشغيمية كيامش الربح أنو ذو قيمة لأنو يجمع بين ا ىو عمإليوينظر  ،ةاليستنفاذ مواردىا المإ

 . في قياس واحد  الأرباححتجاز ونسبة إوكفاءة الموجودات مع العمميات التمويمية كييكل رأس المال 
(Abdul.Manaf,et al,2018 )  

وضع  ىتكون عنده الشركة قادرة عمالتمويل الذي  ىىو مستو أن النمو المستدام  الباحثة ىوتر 
ذلك يعني تمويل خارجية ، و ئم مع فرص النمو المستقبمية دون المجوء لمصادر ستراتيجية تمويمية تتلاإ

ص الموارد نق إلىسرع سوف يؤدي وأن النمو الأ، ايجب أن يتناسب مع مواردى شركةلم أن النمو الفعمي
عل موارد الشركة غير فعالة في ن بطء النمو سوف يجكما أ الماليةزمات التنظيمية وقد يسبب الأ

ليا فرص  يلاأن الشركات ذات النمو الع( في  1026) الشاىد ،  . وتتفق الباحثة مع رأيمالإستخدا
التمويل الخارجي مما يزيد من الدافع نحو تحسين جودة  ىالحصول عم إلىوقد تحتاج  ،ةاليستثمارية عإ

 قل .ستفادة من تكمفة رأس مال أللإ الأرباح
 نمو المستدام وىما :وجود مؤشرات لم إلى(  1026ويشير ) العطوي ، 

مكانية الشركة أن تنمو لنمو الشركة في السنة وا   ىة الأعمالنسب إلىنسبة النمو الفعمي وىي تشير  -
 دون تمويل خارجي .

مكانية الشركة أن تنمو دون التمويل لمشركة وا   ىالنسبة الأعم إلىمعدل النمو المستدام وىو يشير  -
 مكية والدين .مع الإحتفاظ بنسبة ثابتة من المالخارجي 

معدل النمو المستدام المفيوم المحاسبي ل إلى ( Abdul.Manaf,et al,2018)وتشير دراسة 
 ىحفاظ عملمعدل نمو المبيعات دون أي تمويل لرأس المال الخارجي الإضافي مع ال وىو الحد الأقصى

المبيعات التي ة في لنسبة الزياد الأقصىو ىو الحد أالنسبة المستيدفة ، و ، حقوق المساىمين، الدين
( 1024جبر، و حسن كما تناولت دراسة ) .الأرباحساس نسبة الدين ، ونسبة توزيع أ ىيمكن تحقيقيا عم

الذي يمكن الشركة من البقاء دون إصدار أو نشر تعريف معدل النمو المستدام بأنو تعظيم معدل النمو 
دون تعديل نسبة الديون لمشركة  الأرباحنو يضمن لمشركة تمويل النمو من ضافية أي أإمالية حقوق  أى

ستراتيجية : الفرص الإ الأولسباب تدفع الشركة نحو زيادة معدل النمو المستدام أ، وأن ىناك عدة 
القصير يحقق ميزة تنافسية  ىالمد ىعم اً اليوجود معدلات نمو قوية تتجاوز ما ىو مستدام م إلىتشير 

 ،ن المتفائمونأسواق رأس المال الديناميكية ، المستثمرو : انيالثقتصادية لممبيعات. إة اليرافعة مو ، 
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، معدلات النمومن لغاء قيود التمويل التي تحد تقميدياً ، وا  الشركات العرضية مع الموارد المضمونة 
عوائد  إلىن معدلات النمو المرتفعة سوف تشتت موارد الشركة مما يؤدي أ إلىيضاً وتشير الدراسة أ

 تزداد موارد الشركة فوق طاقتيا .عندما  ساىمين وبيئة عمل سيئة لخدمة العملاءمال الممخيبة لآ
 ( Rajesh,2014وىناك عدة عوامل محددة لمعدل النمو المستدام تتمثل في : ) 

موال داخمياً توليد الأ ىالشركة عم ن الزيادة في ىامش الربح يعزز من قدرةىامش الربح حيث أ -
 دام .زيادة النمو المست لىاوبالت

 إلىيؤدي صول الشركة معدل دوران صافي أن الزيادة في معدل دوران صافي الأصول حيث أ  -
 زيادة معدل النمو المستدام . إلىوىذا يؤدي  ،صولبيعات المتولدة من كل وحدة في الأزيادة الم

 يلامن زيادة نسبة الممكية ) الدين / حقوق المساىمين ( يعزز النفوذ الحيث أ الماليةالسياسة  -
 زيادة معدل النمو المستدام . إلىمما يؤدي  ،ضافية متاحل الديون الإلمشركة ويجعل تموي

في الربح بعد الضرائب المدفوعة كأرباح يزيد من نسبة صا إنخفاضن حيث أ الأرباحسياسة توزيع  -
زيادة  يلااً وبالتزيادة حقوق المساىمين المولدة داخمي إلىمما يؤدي  ،منيا الأرباححتجاز نسبة إ

قة بين العلا ىنو يؤكد عمستدام أداة تخطيطية لأويعتبر معدل النمو الم، تدام معدل النمو المس
 ربعة .العوامل الأ

حيـث فـي   Rose model)كثرىم حداثة)وأأىميم  ذج لقياس معدل النمو المستداموتوجد عدة نما 
العائـد عمـي حقـوق  ×الأربـاحجـاز حتإيسـاوي )نسـبة  SRGضوء ىذا النموذج فإن معدل النمو المسـتدام 

، (  1024جبر ،  و) حسن    .حقوق الممكية  ىالعائد عم ×(  الأرباححتجاز إنسبة  -2الممكية ( / )
 (Rose,2019  ) 

يمكن لمشركة تحقيقو بما يتناسب مع  أن معدل النمو المستدام ىو أقصي معدل نموالباحثة  ىوتر 
 الماليةلنسبة السنوية في زيادة المبيعات بالإتساق مع السياسة لمشركة ، حيث يمثل ا الماليةالسياسة 

تيدفة ، ىامش الربح المس الأرباح، نسبة توزيع  الأسيم إلىالمعروفة ) النسبة المستيدفة لمدين 
السقف لنمو صافي المبيعات ( ، ويمثل أيضاً  إلىالنسبة المستيدفة للأصول الكمية المستيدف ، و 
لذلك  ،ستنفاذ لمتدفق النقديأن تنمو بدون تمويل جديد وبدون إ م المبيعات يمكنن معظالمبيعات حيث أ

 .ستراتيجية النمو و خطة العمل البنية التحتية وا   إلىالنمو وىي تشير  ىيجب معالجة مشكمة القدرة عم
رسم خرائط لمعدل النمو  ة عن طريقحرزتو الشركصد الحالة الراىنة والتقدم الذي أويساعد ر 

 ،التأكد من تخصيص الموارد الناقصة بطريقة فعالة .) العطوي  ىن عمو أن يركز المدير  ىدام عمالمست
1026 ) 

 مؤشرات العلاقة بين ىيكل الممكية ومعدل النمو المستدام : 3/2/2
في ظل نمطية ممكية كبار المساىمين ، حيث لا يستطيع أعضاء  الأرباح إدارةتتراجع ممارسات  -

ممثمة في  الأرباح، كذلك تتراجع شفافية  الأرباحيطرتيم وتحكميم في فرض س دارةمجمس الإ
 الماليةن زيادة الممكية الحكومية يساىم في تحسين جودة المعمومات كما أ ،الإختياري الإفصاح
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(،  1026) محمد ، .  ستمراريةا  كثر شفافية و بكونيا أ الأرباحىميا جودة ألمشركات و 
(Manukaji,2018 ) 

ثيرىا ىذه العلاقة وتأتجاه لو أىمية من حيث إ يلاداء المعلاقة بين ىيكل الممكية والأسة الن دراإ -
تعتبر  يلاداء المإن العلاقة بين ىيكل الممكية والأكذلك ف في مصالح ذوي العلاقة في الشركات ،

مل واحد تفسير كل جانب من جوانب ة نظام الحوكمة البديمة حيث لا يمكن لعااليساس لفيم فعأ
داء ل الممكية المختمفة يسمح بتقييم أفضل للأنواع ىياكدام أستخفإن إ لىاوبالت، اء الشركة دأ

 ( Phung and Mishra,2016).لمشركات  يلاالم
يسيطر كبار الملاك لا ألمشركات بشرط  يلاحتمالات الفشل الميخفض وجود كبار الملاك من إ -

ىم المؤشرات التي أ مكية كبار الملاك منن مؤشر مإتخاذ القرارات ، ومن ثم فإ ىبشكل تام عم
 ( 1025.) محروس ،  يلاتصمح لمتنبؤ بالفشل الم

ستغلال المزايا التي تتمتع بيا حاول الفئات المسيطرة من الملاك إكمما زادت نسبة تركز الممكية ت -
، حساب باقي المستثمرين مما يخمق حالة عدم تماثل المعمومات ىلتحقيق مصالحيا الشخصية عم

نخفاضسيم ىذه الشركات و الإحجام عن أ إلىطراف المتضررة وذلك يدفع الأ حجم التداول .  ا 
 (  1024عوض ، )

لحماية  دارةمع زيادة درجة تركز ممكية كبار المساىمين تتوافر لدييم دوافع قوية لرقابة الإ -
 ىقل عمغوط أوجود ض إلىويؤدي ذلك ، ف الرقابة اليستثماراتيم حيث تزداد رغبتيم في تحمل تكإ

تختمف  المالية، كما توجد علاقة بين ىيكل الممكية وجودة التقارير الأرباحلمقابمة توقعات  دارةالإ
 ( Elayan,et al,2018) ،( 1026) الحناوي ، ختلاف نمط الممكية السائد.ما بين إيجابية وسمبية بإ

داء ارات التي تستيدف تطوير الأذ القر تخاتركز الممكية يكون الملاك أكثر ميلًا لإمع زيادة درجة  -
 Chan, et al)  لتقميل عمميات التخطيط الضريبي. يكون ىناك دافع لىاوبالت ،الطويل ىالمد ىعم

, 2013   ) 
بإجراء توزيعات  دارةلزام الإالدور الرقابي لكبار المساىمين وا  ىمية لتركز الممكية في زيادة ىناك أ -

بالنقدية طبقاُ لفرض الحياد السمبي ، بينما يشير فرض الرقابة حتفاظ الإ ىمستو  ىنقدية والتأثير عم
 إرتفاعن الإحتفاظ بالنقدية ، كما إ ىبين نسبة تركز الممكية ومستو وجود علاقة عكسية  إلىالفعالة 

 إدارةجانب لتحقيق العوائد المرتفعة من زيادة دوافع المستثمرين الأ إلىجنبية يؤدي نسبة الممكية الأ
د العائ نخفاضمنخفض من النقدية نظراً لإ ىحتفاظ بمستو يفضل الإ ىالوبالت ،ةصول الشركأ

لزام إ ىعن زيادة قدرة المستثمرين الأجانب عم فضلاً  الأخرىصول المتحقق من النقدية مقارنة بالأ
    حتفاظ بالنقدية .مستوى الإ إنخفاضتخاذ القرارات المرتبطة ببإتباع السياسات النقدية وا   دارةالإ
 ،(  Roy,2018( ، )Azinfar and Shiraseb,2016( ، )1026السيد ، )
(Hamidullah,et al, 2014   ) 
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،  الأرباح إدارة،  الماليةجودة التقارير ة الييرتبط بالمحددات الت ىيكل الممكيةالباحثة إن  ىوتر 
 ى، ومستو  يلافشل الم، التخطيط الضريبي ، حجم التداول ، التنبؤ بال يلا، الأداء الم الأرباحشفافية 

لذلك يمكن  ىذه المحدداتو  مفيوم معدل النمو المستداملوجود علاقة بين  اً ونظر  ،حتفاظ بالنقديةالإ
 .وجود علاقة بين ىيكل الممكية ومعدل النمو المستدام  ىمؤشرات السابقة تمثل دليلًا نظرياً عمعتبار الإ
مومات المستقبمية ومعدل النمو عن المع الإفصاح ىمؤشرات العلاقة بين مستو  3/2/3

 المستدام :
عن المعمومات المستقبمية بيئة معمومات غنية تتسم بالقدرة التنبؤية ، ودقة الأرقام  الإفصاحيوفر  -

تقميل مخاطر  إلىتخاذ القرارات وتؤدي كل ىذه الخصائص بية ، وتحسين القدرة عمى إالمحاس
 (   Bravo,2016مال . )كفاءة سوق رأس ال ىالتقديرات ، مما ينعكس عم

زيادة السيولة ، تخفيض تكمفة التمويل الخارجي  إلىعن المعمومات المستقبمية  الإفصاحيؤدي  -
دقة توقعات تحسين ختيار العكسي ) السمبي ( ، زيادة كفاءة تخصيص الموارد ، الناتجة عن الإ

مما يعزز من الدور الإشرافي  ةالماليين ، كما أنو يمثل أحد محددات جودة التقارير اليين المالمحمم
كفاءة القرارات  ىمما ينعكس عمتحسين سمعة الشركة  ، و أداء المديرين ىعم الأسيملحممة 

،  ( 1027، )الحسانين ،  ( Tan,et al,2015، )  ( 1024. ) محمد ،  الإستثمارية
(Mahboub,2019 ) 

مشركات ، وتكون أكثر ملائمة لقرار تجاه التطوير المستقبمي لتركز المعمومات المستقبمية عمي إ -
 ( Demerjian,et al,2019. )  الإستثمار

يمية والتشغ الماليةتعد المعمومات المستقبمية من أىم أنواع المعمومات التي تتضمنيا تقارير الرقابة  -
 ،ميدائيا المستقبلممنشاة والتنبؤ بأ يلاداء السابق والح، حيث يعتمد عمييا المستثمرون في تقييم الأ

 دارةالإ ن عدم تماثل المعمومات بينأخفض مشكمة عدم تماثل المعمومات حيث  إلىمما يؤدي 
 (  Evans,2016، ) ( 1026) عمي ،  زيادة تكمفة رأس المال . إلىوالمستثمرين قد يؤدي 

ظاىرة ) ة الييرتبط بالمحددات الت عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح ىمستو الباحثة إن  ىوتر 
، مخاطر التقديرات ، تكمفة التمويل الخارجي ، جودة التقارير  الأسيمسيولة تماثل المعمومات ،  عدم

مفيوم لوجود علاقة بين  اً ونظر ، ( تجاه التطوير المستقبمي ين ، وا  الين المتوقعات المحممي،  المالية
 ىمثل دليلًا نظرياً عمعتبار المؤشرات السابقة تلذلك يمكن إىذه المحددات ، و  معدل النمو المستدام

 ومعدل النمو المستدام . عن المعمومات المستقبمية الإفصاح مستوىوجود علاقة بين 
ختبارالدراسة التطبيقية و  تصميم -4  وتحميل النتائج فروض البحث  ا 
عن  الإفصاح العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى نعكاسإ تحميل إلىتيدف الدراسة التطبيقية  

ىذا  في ةتناول الباحثسوف ت دراسةال، ولتحقيق ىدف معدل النمو المستدام  ىمستقبمية عمالمعمومات ال
 : ما يمي الجزء 
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 الدراسة التطبيقيةتصميم  4/1
 :  التاليةيمكن تصميم الدراسة التطبيقية من خلال توضيح النقاط 

اري المقيدة العق الإستثمارشركات  يتكون مجتمع الدراسة من: مجتمع وعينة الدراسة 4/1/1
 ة :اليوقد تم تحديد عينة الدراسة وفقاً لممعايير الت .قطاع العقارات بالبورصة المصرية  يف
  1024أن تكون الشركات المختارة من الشركات النشطة بالبورصة خلال فترة الدراسة من عام 

 . 1026حتى عام 
  ة خلال الفترة من اليسنوات متت لاثةثالسنوية والبيانات المطموبة خلال  الماليةأن تتوافر التقارير

 . 1026حتى 1024
 بالعممة الأجنبية . الماليةتعد قوائميا  يتستبعد الشركات الت 
 دارية أو ممكية المؤسسات أو الممكية العائمية .تستبعد الشركات ذات أنماط الممكية الإ 
 س % فأكثر من رأ30وز فييا ممكية الدولة نسبة تستبعد الشركات الممموكة لمدولة حيث تتجا

 المال .
 عقاراتقطاع ال فيشركة مقيدة  16 إجماليشركات من  3ضوء ماسبق تم إستبعاد  يوف      

 شركة .  11 ليصبح عدد شركات العينة  بالبورصة المصرية
جمع البيانات الخاصة بالدراسة  في ةإعتمدت الباحث: مصادر الحصول عمى البيانات 4/1/2

مجال  لإيضاحات المتممة لشركات القطاعوا دارةوتقارير مجمس الإ الماليةم التطبيقية عمى القوائ
(، وموقع شركة مصر لنشر www.mubasher.infoالتطبيق المنشورة عمى الموقع الإلكترونى موقع )

 . ليذه الشركات الماليةوذلك لمحصول عمى البيانات المحاسبية و  (www.egidegypt.comالمعمومات)
تم الإعتماد عمى بعض : المستخدمة فى تحميل البيانات حصائيةب الإاليالأس 4/1/3

 : يب فاليفروض الدراسة وتتمثل تمك الأس إختبارمعالجة البيانات لأغراض  يف حصائيةب الإاليالأس
 يالوصف يالتحميل الإحصائDescriptive Statistics  يستخدم لمحصول عمى معمومات عن :

 التحميل . فيخصائص البيانات الداخمة 
 إختبارJarque-Bera لمتحقق من مدى إقتراب بيانات الدراسة التطبيقية من توزيعيا الطبيعى :

Normal Distribution  . 
 يالإرتباط الذات إختبار Autocorrelation Test  مدى وجود مشكمة فحص  إلى: وييدف

 . (Durbin Watson Test) إختبارنماذج الدراسة، وتم إجراء  يف يالإرتباط الذات
  : جذر الوحدة  إختبارتم إستخدام قياس إستقرار السلاسل الزمنيةUnit Root Test   لفحص

 وذلك حتى لانحصل ،وتحديد درجة التكامل إستقرار أو سكون المتغيرات المكونة لمسلاسل الزمنية
 مشاكل الإستدلال القياسى .  يعمى نماذج إنحدار زائفة ولتفاد

 

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 الدراسة التطبيقية بناء نماذج 4/1/4
يمكن توصيف وقياس متغيرات الدراسة وتحديد نماذج الدراسة كما ف وفروض البحث اىدأ إلى اً إستناد
 :  يمى
 توصيف وقياس متغيرات الدراسة : 4/1/4/1

 وتوصيفيا وقياسيا كما يمى : يمكن تحديد متغيرات الدراسة 
 : ي تتمثل المتغيرات التابعة فيما يم قياس المتغيرات التابعة :4/1/4/1/1
 yعن المعمومات المستقبمية :  الإفصاحمستوى   -
عن المعمومات المستقبمية عمى مؤشر مقترح  الإفصاحقياس مستوى  فيعتمدت الباحثة إ

(Disclosure Index) صدارات عدد ىذا المؤشر من خلال إ إلىتوصمت الباحثة و ، ( 2) ممحق رقم
والإصدار ،  (IRC ,2011)ولجنة التقرير المتكامل  (، AICPA,1994) من الييئات مثل لجنة 

كذلك من تحميل نتائج العديد من الدراسات ، و G4 (  ( GRI ,2013العالمي  رالرابع لمبادرة التقري
يضا من وأ ،(Eisenschmidt and Schmidt,2013)،(1027ىميا دراستي )مميجي، أ السابقة

قاري المقيدة بالبورصة الع الإستثمارالسنوية لشركات  الماليةخلال قيام الباحثة بفحص التقارير والقوائم 
 . العقاري الإستثمارختيار بنود المؤشر الذي يتلائم مع طبيعة البيئة المصرية وشركات المصرية لإ

 ة:اليالت عن المعمومات المستقبمية من خلال المعادلة الإفصاحويتم حساب مستوى 

- 
 عدد البنود المفصح عنيا بواسطة الشركة

الحد الأقصى لمبنود المتوقع الإفصاح عنيا طبقا لمؤشر الإفصاح
 

 Roseة: طبقا لنموذج اليويحسب بالمعادلة التSGR  : معدل النمو المستدام  -
SGR =      

         
 

 الربح ينسبة من صاف يحتجاز وىنسبة الإ B حيث

صافى الربحالعائد عمى حقوق الممكية وىى =  RoEحيث 
حقوق الممكية
 

ى حقوق المساىمين العائد عم×  (بعد إستبعاد نسبة توزيع الأرباح  يالباق)  ستبقاءأو تساوى نسبة الإ
 الممكية ( )
 
 : قياس المتغير المستقل 2/2/2/2/1

   (own.st)  ىيكل الممكيةمستقل رئيسي  يوجد متغير
 :وعدة متغيرات مستقمة فرعية

 (indv.ow)  ممكية كبار المساىمين  -
 (Gov.ow)     الممكية الحكومية  -
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 (For.ow)   يةنبجممكية الأال -
 ويمكن قياسيا كما يمى: 

 (indv.ow)ممكية كبار المساىمين  -

عدد الأسيم الممموكة من قبل كبار المساىمين= 
إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة

 

 (Gov.ow)الممكية الحكومية  -

عدد الأسيم الممموكة من قبل الجيات الحكومية= 
إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة

 

 (For.ow)ية نبجممكية الأال -

عدد الأسيم الممموكة من قبل الأجانب= 
إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة

 

% 3ن تتجاوز النسبة أىو لثلاثة أنماط السابقة ا فيلقياس تركز الممكية  محددن الومن المتفق عميو أ
 .العادية المصدرة لمشركة الأسيممن 
 قياس المتغيرات الحاكمة:   2/2/2/2/1
 حجم الشركة  Size-أ

 نياية العام  فيصول طريقة القياس: إجمالي قيمة الأ
 الماليةمستوى الرافعة  Lev -ب

 فيصول إجمالي قيمة الأ÷ لتزامات ( إجمالي الإقيمة الدفترية لمديون ) طريقة القياس: ال 
 نياية العام 

 صول )الربحية( العائد عمى الأ RoA -جـ
 نياية العام. فيصول إجمالي قيمة الأ÷  المحاسبيطريقة القياس: صافى الربح  

 السيولة:  Liq -د
 اولةلتزامات المتدالإ÷ طريقة القياس: الأصول المتداولة  

 معدل نمو المبيعات:  Sales Growth -ه

  إيراد المبيعات فى نياية العام إيراد المبيعات فى أول العام طريقة القياس :  
 إيراد المبيعات فى أول العام

 

 :  يلاويمكن توضيح طريقة قياس ىذه المتغيرات من خلال الجدول الت
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 متغيرات الدراسة( طريقة قياس 1جدول )
 طريقة القياس إسم المتغير زالرم

Y  عن المعمومات  الإفصاحمستوى
 المستقبمية

 عدد البنود المفصح عنيا بواسطة الشركة
الحد الأقصى لمبنود المتوقع الإفصاح عنيا طبقا لمؤشر الإفصاح

 

SGR معدل النمو المستدام 
 Roseبإستخدام نموذج     

 

     

         
 

 

(indv.ow) مكية كبار المساىمينم 
عدد الأسيم الممموكة من قبل كبار المساىمين=  

إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة
 

(Gov.ow) الممكية الحكومية 
عدد الأسيم الممموكة من قبل الجيات الحكومية=        

إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة
 

(For.ow) عدد الأسيم الممموكة من قبل الأجانب=  جنبيةممكية الأال
إجمالي عدد الأسيم الكمية لمشركة

 
Size نياية العام فيصول إجمالي قيمة الأ حجم الشركة 
Lev  نياية العام فيصول إجمالي قيمة الأ÷ لتزامات ( إجمالي الإالقيمة الدفترية لمديون )  الماليةمستوى الرافعة 
RoA نياية العام. فيصول إجمالي قيمة الأ÷  المحاسبي صافى الربح صول )الربحية(العائد عمى الأ 
Liq لتزامات المتداولةالإ÷ الأصول المتداولة  السيولة 

Sales 
Growth 

إيراد المبيعات فى أول العام  معدل نمو المبيعات   إيراد المبيعات فى نياية العام 
  إيراد المبيعات فى أول العام

 

 اسة فروض الدر  إختبارنماذج  4/1/4/2
وذلك ، البيئة المصرية  فيالعلاقة بين متغيرات الدراسة  ختبارلإة اليبتوصيف النماذج الت ةاحثقامت الب

 :  يلاعمى النحو الت ضوء فروض البحث في
 ول:الفرض الرئيسي الأ  ختبارلإول النموذج الأ 

yit= β0 + β1 (own.stit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 ول: الفرض الفرعى الأ  ختبارلإالنموذج الثانى 
yit= β0 + β1 (indv.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الفرعى الثانى:  ختبارلإالنموذج الثالث 
yit= β0 + β1 (Gov.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الفرعى الثالث: ختبارلإرابع النموذج ال
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yit= β0 + β1 (For.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 رئيسي الثانى:الفرض ال ختبارلإالنموذج الخامس 
(SGR)it= β0 + β1 (own.sit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +   β5 (Liqit) + 
β6 (Sales Growthit) + Eit 

 ول: الفرض الفرعى الأ  ختبارلإالنموذج السادس 
(SGR)it= β0 + β1 (indv.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الفرعى الثانى:  ختبارلإالنموذج السابع 
(SGR)it= β0 + β1 (Gov.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الفرعى الثالث: ختبارلإالنموذج الثامن 
(SGR)it= β0 + β1 (For.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الرئيسي الثالث : ختبارلإالنموذج التاسع 
(SGR)it= β0 + β1 yit + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +  β5 (Liqit) + β6 (Sales 
Growthit) + Eit 

 الفرض الرئيسي الرابع : ختبارلإالنموذج العاشر 
(SGR)it= β0 + β1 (own.stit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 ول :الفرض الفرعى الأ  ختبارلإالنموذج الحادى عشر 
(SGR)it= β0 + β1 (Indv.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 الفرض الفرعى الثانى : إختبارالنموذج الثانى عشر 
(SGR)it= β0 + β1 (Gov.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 : لثالفرض الفرعى الثا إختبارعشر  لثالنموذج الثا
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 (SGR)it= β0 + β1 (For.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 حيث أن :

 Levit  مستوى الرافعة المالية-
 RoAitئد عمى الأصول )الربحية ( العا-
 own.stit ىيكل الممكية-

 sizeitحجم الشركة -

  Liqit السيولة-
 (Sales Growthit)معدل نموالمبيعات -
ومستوى  ىيكل الممكيةالعلاقة التفاعمية بين -

الإفصاح عن المعمومات المستقبمية : 
own.stit * yit 

   (y)itميةفصاح عن المعمومات المستقبمستوي الإ-

(SGR)it  معدل النمو المستدام-  

 For.owitية نبالممكية الأج- 

 indv.owit ممكية كبار المساىمين-

 Gov.owit الممكية الحكومية-
 β0 : معادلة الإنحدار فيقيمة الثابت -

 β2 – β6الحاكمة :  معاملات الإنحدار لممتغيرات-

 Eit بند الخطأ العشوائى -
  

 
 وتحميل النتائج  الفروض اتإختبار 4/2

لدراسة عدة نماذج وذلك  Panel Data Analysisية الإطار ستخدام أسموب البيانات إب ةتقوم الباحث
إحدى بية الإطار يتم تقدير نماذج البيانات ،  أو أكثر من قطاع شركةأكثر من  يلسلاسل زمنية ف

ونماذج التأثيرات  Fixed Effects modelةية ذات التأثيرات الثابتالإطار البيانات طريقتين وىما نماذج 
بأن  (Fixed effect)حيث يفترض نموذج التأثير الثابت ، Random Effects modelالعشوائية 

قيم الحد الثابت فقط  يختلاف فخلال الإ يمكن معرفتيا من ختلاف بين وحدات القطاع المستعرضالإ
iα ، ىترض النموذج ذات التأثير العشوائبينما يف    RandomEffect ات ختلاف بين وحدأن الإ

مما يجعل حد الخطأ ،  (Error term)ىختلافات داخل حد الخطأ العشوائالقطاع يتم التعبير عن تمك الإ
فتراض حد ثابت بالإضافة لإ ،ات التأثير الثابتالنماذج ذ يىذه النماذج يختمف عنيا ف يف ىالعشوائ

ن من أحد شر αواحد لجميع القطاعات )  Random Effectىوط تقدير النماذج ذات التأثير العشوائ( وا 
 النموذج. ىيتم تقديرىا ف ىالم التأكبر من عدد المع (nأن تكون عدد القطاعات )

ستخدام نموذج التأثير إية لمشركات محل الدراسة بالإطار  بدراسة تحميل البيانات ةسوف تقوم الباحثو 
دراسة الفروق بين  إلىييدف  ن البحث لاوذلك لأ، Panel Data Fixed Effects model الثابت

 الشركات محل الدراسة.
 :دراسةلمتغٌرات ال ىحصاء الوصفالإ 4/2/1

 ) التابعة والمستقمة ( لمتغيرات الدراسة يعرض لنتائج الإحصاء الوصف يفيما يم 

 حصاء الوصفي لمتغيرات الدراسةالجدول التالي يوضح الإ
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 ( 2 جدول )
           حصاء الوصفيالإ

 

Y SGR IN_O GO_O FO_O SIZE LEV ROE LIQ SG 
 8.58E+09 0.531687 0.069749 8.031623 0.351857 0.084394 0.046212 0.425606 0.63021- 0.551515 وسط الحسابًال 

 9.31E+08 0.528298 0.037742 2.115503 0.061788 0 0 0.41 0.066063 0.5 الوسٌط 

 1.79E+10 0.681156 0.118147 15.05263 1.354032 0.119976 0.1009 0.25603 5.763615 0.160041 المعٌارينحرافالإ 

 2.779178 2.295443 4.713273 6.299831 3.139684 1.929301 2.219221 0.121995 7.87149- 0.482881 لتواءمعامل الإ 

 
فصاح عن انًعهٌيات انًستقبهْة يستٌٍ الإن البيانات التي تتعلق بكل من أيتضح من الجدول  للباحثة 

،انًهكْة الأجنبْة ، دجى انشزكة ،  انزافعة انًانْة ، انسٌْنة انًهكْة انذكٌيْة ،يهكْة كبار انًساىًْن  ،

وهو ما لتواء سالب.إ لهيعدل اننًٌ انًستداو لتواء موجب بينما إلها انًبْعات جًْعيا نًٌ يعدل  ، ً
 سق .يؤكد تنوع بيانات العينة بشكل متنا

 :( Unit Root Test)ختبار سكون المتغٌرات محل الدراسة إ 4/2/2

وحتى لا ، تهدف الطرق المختلفة لتقدير النماذج القياسية محل الدراسة الوصول إلى نتائج دقيقة 

فإن الباحثة يجب أن تتحقق من سكون  Spurious Regressionنحدار الزائف يكون هناك مشكلة الإ

عتماد عليها في التحليل وذلك على النحو سلسلة من السلاسل الزمنية التي يتم الإمتغيرات البحث لكل 
 التالي:

ستخدام إللنموذج الأول ب Im Peasran and Shin (IPS)ختبار إالجدول التالي يوضح نتائج 

 البيانات الإطارية لكل متغير على النحو التالي:
 ( 3 جدول )

 متغٌرات البحثل بٌانات الإطارٌةختبارات جذر الوحدة لنماذج الإنتائج 

 0.05α=القرار عند  قٌمة مستوى الدلالة الفروق اسم المتغٌر

Y 0∆ 0.0 ساكن عند المستوى 

SGR 0∆ 0.004 ساكن عند المستوى 

IN_O 1∆ 0.002 ساكن عند الفروق الأولى 

GO_O 0∆ 0.01 ساكن عند المستوى 

FO_O 0∆ 0.009 ساكن عند المستوى 

SIZE 1∆ 0.0 ساكن عند الفروق الأولى 

LEV 1∆ 0.007 ساكن عند الفروق الأولى 

ROE 0∆ 0.004 ساكن عند المستوى 

LIQ 0∆ 0.042 ساكن عند المستوى 

SG 0∆ 0.018 ساكن عند المستوى 

 تمثل الفروق اللازمة لتسكين المتغيرات المختمفة. (D)أو∆حيث 
 (.∆1الفروق الأولى )المستوى و  الدارسة عند سكون معظم متغيرات ة( يتضح لمباحث1من جدول )

 حصائيةختبارات الفروض الإإ 4/2/3
جراء إحصائي تعتمد عميو الباحثة في إربعة فرضيات رئيسية لكل منيا نموذج أيقوم ىذا البحث عمى 

 ختبار الفرض في الجزء التالي:إ



 36 
 

لك لوجود علاقة إرتباط معنوية بينيا ويلاحظ أنو تم إستبعاد المتغيرات غير الدالة إحصائياً ، وقد جاء ذ
وبين المتغيرات ذات الدلالة الإحصائية بالإضافة لعدم قبول النموذج إلا بعد إستبعاد تمك المتغيرات 

 .حتى يحقق النموذج جودة التقدير ، ومن ثم يمكن الإعتماد عمى النتائج بصورة إجمالية 
 الفرض الرئيسي الأول : 
حصائية بين ىيكل الممكية ومستوى إ" لا توجد علاقة ذات دلالة نوأعمى  ولينص الفرض الرئيسي الأ

 المالية" والقوائم التقارير يفصاح عن المعمومات المستقبمية فالإ
 ويشتق منو الفروض الفرعية التالية: 

 ول الفرض الفرعي الأ 
ن ومستوى حصائية بين ىيكل ممكية كبار المساىميإلا توجد علاقة ذات دلالة " ونأينص عمى 

 المالية" والقوائم التقارير يالإفصاح عن المعمومات المستقبمية ف
 ول:ختبار الفرض الفرعي الأإالنموذج الخاص ب

yit= β0 + β1 (indv.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 ( 4 جدول )

 الأول يول من الفرض الرئيسمقدرات الفرض الفرعي الأ 
انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة
 α=0.05انقرار عُد 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

IN_O 0.110726 1.939308 0.0469 ًيعُو 

47.4% 1.7225 

SIZE 4.70E-12 5.501193 0.0000 ًيعُو 

LEV 0.045173 2.078606 0.0417 ًيعُو 

LIQ -0.001827 -1.935676 0.0473 ًيعُو 

 يعُوً 0.0000 14.90411 459969 .0 انحد انثابث

 yitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:2من جدول )

الخاصة بالمتغيرات التي تعبر عن ممكية كبار المساىمين  كانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات -2
IN_O  حجم الشركة  ،SIZE، الرافعة الماليةLEV  السيولة ،LIQ  والحد الثابتC  أقل من

حصائية بين تمك إوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة  ، α=0.05قيمة مستوى الدلالة 
 .  yالمالية  والقوائم التقارير يمومات المستقبمية فومستوى الإفصاح عن المعالمستقمة  المتغيرات

،   IN_Oنحدار الخاص بالمتغيرات التي تعبر عن ممكية كبار المساىمين شارة معامل الإإكانت  -1
وىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ، شارة موجبة إ LEV الرافعة المالية ،SIZEحجم الشركة 
 يالمعمومات المستقبمية ف ومستوى الإفصاح عنالمستقمة  تمك المتغيراتحصائية بين إذات دلالة 

 المالية في الشركات محل الدراسة. والقوائم التقارير



 37 
 

وىذا يعني وجود علاقة عكسية معنوية ذات دلالة ، شارة سالبة إ LIQشارة السيولة إكانت  -1
المالية في  لقوائموا التقاريري ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية فحصائية بين السيولة إ

 الشركات محل الدراسة.
وىذا يعني أن تمك المتغيرات ذات الدلالة ، R2=47.4كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2

من التغيرات التي تحدث في مستوى الإفصاح  %47.4حصائية مسئولة عن تفسير ما نسبتو الإ
 ستثمار العقاري.شركات الإالمالية في  والقوائم التقارير يعن المعمومات المستقبمية ف

وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.7225حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3
وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 

 ير الخاصة بالنموذج.نتائج التقددقة وىذا يدعم ،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 
 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4

 (1شكم رقى )

 انرئَسٌ الأول ول يٍ انفرضانفرعٌ الأ نهفرض خطاء )انبواقٌ (جوزٍع الأ 

0

2

4

6

8

10

12

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 69

Mean      -6.50e-17

Median   0.028953

Maximum  0.225403

Minimum -0.195111

Std. Dev.   0.113658

Skewness  -0.174499

Kurtosis   1.984326

Jarque-Bera  3.316004

Probability  0.190519

 
بأن ليا والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي ، خطاء الشكل البياني يوضح توزيع الأ

 ول.ول من الفرض الرئيسي الأالتوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الأ
مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في الصورة البديمة التي نصت 

حصائية بين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومستوى الإفصاح عن إتوجد علاقة ذات دلالة  عمى أنو"
 المالية" والقوائم التقارير يمستقبمية فالمعمومات ال

 انفرض انفرعٌ انثاٌَ

حصائية بين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى الإفصاح إلا توجد علاقة ذات دلالة  “نوأينص عمى 
 ”المالية والقوائم التقارير يعن المعمومات المستقبمية ف

 حصائي الخاص بالفرض الفرعي الثاني:النموذج الإ 
yit= β0 + β1 (Gov.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 

(Sales Growthit) + Eit 
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ول الثاني  من الفرض الرئيسي الأ الفرعي لمفرض Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو 

 (5 جدًل )

 الأًل ِين انفزض انزئْسيقدرات انفزض انفزعِ انثانِ 

انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

GO_O 1.058018 2.747686 0.0078 ًيعُو 

44.8% 1.6788 
SIZE 1.25E-11 5.805219 0.0000 ًيعُو 

LEV 0.290294 5.634871 0.0000 ًيعُو 

LIQ 0.008698 3.821072 0.0003 ًيعُو 

 yitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:3من جدول )

كانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بالمتغيرات التي تعبر عن الممكية الحكومية  -2
GO_O  حجم الشركة  ،SIZE، الرافعة الماليةLEV  السيولة ،LIQ  أقل من قيمة مستوى

 حصائية بين تمك المتغيراتإوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة ،  α=0.05لالة الد
 .yالمالية  والقوائمالتقارير  يومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية فالمستقمة 

،   GO_Oنحدار الخاص بالمتغيرات التي تعبر عن الممكية الحكومية شارة معامل الإإكانت  -1
وىذا يعني وجود علاقة ، شارة موجبة إ LIQ، السيولة  LEVالرافعة المالية ،SIZEحجم الشركة 

فصاح عن المعمومات ومستوى الإالمستقمة حصائية بين تمك المتغيرات إطردية معنوية ذات دلالة 
 المالية في الشركات محل الدراسة. والقوائمالتقارير ي المستقبمية ف

وىذا يعني أن تمك المتغيرات ذات الدلالة ، R2=44.8كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -1
من التغيرات التي تحدث في مستوى الإفصاح  %44.8حصائية مسئولة عن تفسير ما نسبتو الإ

 ستثمار العقاري.المالية في شركات الإ والقوائمعن المعمومات المستقبمية فى التقارير 
النظر لمقيم الجدولية والقيمة وب DW=1.6788حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -2

وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -3
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 (2رقم )شكل 
 لمفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسي الأول خطاء )البواقي (توزيع الأ 

0
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14

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 69

Mean       0.176323

Median   0.239097

Maximum  0.562404

Minimum -0.943233

Std. Dev.   0.269933

Skewness  -1.432318

Kurtosis   6.049051

Jarque-Bera  50.32071

Probability  0.000000

 
خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا الشكل البياني يوضح توزيع الأ

، ولعلاج ىذه المشكمة ولسي الأالتوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئي
 يمكن الرجوع إلى نظرية النياية المركزية .

مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في الصورة البديمة التي نصت 
حصائية بين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى الإفصاح عن إتوجد علاقة ذات دلالة " عمى أنو

 "المالية والقوائملتقارير اي المعمومات المستقبمية ف
 الفرض الفرعي الثالث

ومستوى  جنبيةحصائية بين ىيكل الممكية الأإلا توجد علاقة ذات دلالة  "نوأينص عمى 
 "المالية والقوائمالإفصاح عن المعمومات المستقبمية فى التقارير 

 حصائي الخاص بالفرض الفرعي الثالث :النموذج الإ 
yit= β0 + β1 (For.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 

(Sales Growthit) + Eit 

لمفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي   Panel dataطارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أول و الأ

 (6جدول )
 ولسي الأ مقدرات الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئي

انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

FO_O -0.259218 -2.183406 0.0327 ًيعُو 

48.2% 1.7863 

SIZE 5.21E-12 6.379581 0.0000 ًيعُو 

LEV 0.048273 2.224903 0.0296 ًيعُو 

LIQ -0.001490 -1.598019 0.1150 ًيعُو 

C 0.518656 22.15636 0.0000 ًيعُو 

 yitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:4من جدول )
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،   FO_Oنبية جممكية الأالكانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بالمتغيرات التي تعبر عن  -2
أقل من قيمة مستوى  Cوالحد الثابت  LIQ ، السيولة LEVالرافعة المالية ،SIZEحجم الشركة 

المستقمة  حصائية بين تمك المتغيراتإوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة ، α=0.05الدلالة 
 .  yالمالية  والقوائم التقارير يومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ف

الرافعة  ،SIZEحجم الشركة التي تعبر عن بالمتغيرات نحدار الخاص شارة معامل الإكانت إ -1
حصائية بين تمك إوىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة ، شارة موجبة إ LEVالمالية

المالية في  والقوائم التقارير يومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية فالمستقمة  المتغيرات
 الشركات محل الدراسة.

وىذا يعني وجود علاقة ، شارة سالبة إ LIQالسيولة  ،  FO_Oنبية جممكية الأالشارة إكانت  -1
ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية  حصائية بين ىذه المتغيراتإعكسية معنوية ذات دلالة 

 المالية في الشركات محل الدراسة. والقوائم التقارير يف
ت ذات الدلالة وىذا يعني أن تمك المتغيرا، R2=48.2كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2

من التغيرات التي تحدث في مستوى الإفصاح  % 48.2حصائية مسئولة عن تفسير ما نسبتو الإ
 ستثمار العقاري.التقارير المالية في شركات الإ يعن المعمومات المستقبمية ف

وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.7863حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3
وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين  المحسوبة
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4
 (3)شكل رقم 

 رعي الثالث من الفرض الرئيسي الأوللمفرض الف خطاء )البواقي (توزيع الأ 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 69

Mean      -4.61e-17

Median   0.007421

Maximum  0.239178

Minimum -0.256917

Std. Dev.   0.112823

Skewness  -0.237545

Kurtosis   2.745149

Jarque-Bera  0.835644

Probability  0.658479

 
خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليا الشكل البياني يوضح توزيع الأ

 ول.التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الأ
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ية وقبول الفرض في الصورة البديمة التي نصت مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدم
ومستوى الإفصاح عن نبية جممكية الأالحصائية بين ىيكل إتوجد علاقة ذات دلالة  عمى أنو"

 المالية" والقوائم التقارير يالمعمومات المستقبمية ف
 الفرض الرئيسي الثانى: 

حصائية بين إقة ذات دلالة " لا توجد علانوأينص الفرض الرئيسي الثاني من ىذا البحث عمى 
 ىيكل الممكية ومعدل النمو المستدام"

 ويشتق منو الفروض الفرعية التالية: 
 ول الفرض الفرعي الأ 

حصائية بين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومعدل إلا توجد علاقة ذات دلالة  "ونأينص عمى 
 النمو المستدام"

 الفرض الرئيسي الثاني:ول من ختبار الفرض الفرعي الأإالنموذج الخاص ب
(SGR)it= β0 + β1 (indv.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +β5 (Liqit) 

+ β6 (Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 (7جدول )

 الثاني يالرئيسول من الفرض مقدرات الفرض الفرعي الأ 
انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

 IN_O) 0.283696 1.999159 0.0492 ًيعُو 

37.2% 1.835 
LEV -0.330298 -1.989403 0.0498 ًيعُو 

ROA 12.19809 4.971255 0.0000 ًيعُو 

C -2.435262 -7.847174 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي :5من جدول )

الرافعة ،  IN_Oكانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بكل من ممكية كبار المساىمين -2
أقل من قيمة مستوى الدلالة  Cوالحد الثابت ، ROAصول   ، العائد عمى الأ LEVالمالية

α=0.05 ، ومعدل  مستقمةحصائية بين المتغيرات الإوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة
 .SGRالنمو المستدام

العائد عمى و  ،IN_Oشارة المتغيرات المستقمة التي تعبر عن كل من ممكية كبار المساىمينإكانت  -1
حصائية بين إوىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة ، شارة موجبة إ ROAصول  الأ

في  SGRومعدل النمو المستدام ROAصول  العائد عمى الأ، و IN_Oممكية كبار المساىمين
 الشركات محل الدراسة.
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وىذا يعني وجود علاقة عكسية معنوية ذات دلالة ، شارة سالبة إ LEVلرافعة الماليةشارة اكانت إ -1
 ركات محل الدراسة.في الش SGR ومعدل النمو المستدامافعة المالية حصائية بين الر إ

المتغيرات ذات الدلالة  وىذا يعني أن، R2=37.2%كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2
معدل النمو  من التغيرات التي تحدث في %37.2مسئولة عن تفسير ما نسبتو الإحصائية 

 ستثمار العقاري.في شركات الإ SGR المستدام
وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.835حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3

وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4
 (4كل رقم )ش

 ثانيمن الفرض الرئيسي ال ولالأ لمفرض الفرعي  خطاء )البواقي (توزيع الأ 

0

2

4

6

8

10

12

14

-3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 54

Mean       4.69e-16

Median  -0.138542

Maximum  1.885084

Minimum -2.770732

Std. Dev.   0.871873

Skewness  -0.726521

Kurtosis   4.886025

Jarque-Bera  12.75395

Probability  0.001700

 
خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا لشكل البياني يوضح توزيع الأا

 ثاني.ئيسي الول من الفرض الر التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الأ
مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في الصورة البديمة التي نصت 

 حصائية بين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومعدل النمو المستدام"إتوجد علاقة ذات دلالة  "عمى أنو
 الفرض الفرعي الثاني 

ل الممكية الحكومية ومعدل النمو حصائية بين ىيكإلا توجد علاقة ذات دلالة  "و نأينص عمى 
 المستدام "

 ختبار الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسي الثاني:إالنموذج الخاص  ب
(SGR)it= β0 + β1 (Gov.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) +β5 (Liqit) + 

β6 (Sales Growthit) + Eit 
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 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
(8جدول )  

 الثاني يمقدرات الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيس
انًحغَر 

 انًسحقم
 Tقًَة  َحداريعايم الإ

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

 R2انححدٍد

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

GO_O 0.724337 2.471413 0. 0472 ًيعُو 

38.8% 1.7558 
LEV -0.328055 -2.013805 0.0455 ًيعُو 

ROA 11.37585 4.810070 0.0000 ًيعُو 

LIQ -0.020544 -2.193865 0.0327 ًيعُو 

C -2.986718 -10.76591 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:6من جدول )

الرافعة ، GO_Oة بكل من الممكية الحكومية كانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاص -2
أقل من قيمة مستوى  Cوالحد الثابت  LIQالسيولة  و ROAصول  ، العائد عمى الأ LEVالمالية
 مستقمةحصائية بين المتغيرات الإوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة ، α=0.05الدلالة 

 .SGRومعدل النمو المستدام
العائد عمى و    GO_Oمستقمة التي تعبر عن كل من الممكية الحكومية شارة المتغيرات الإكانت  -1

حصائية بين إوىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة ، شارة موجبة إ ROAصول  الأ
في  SGRومعدل النمو المستدام ROAصول  و العائد عمى الأ GO_Oالممكية الحكومية 

 الشركات محل الدراسة.
وىذا يعني وجود علاقة ، شارة سالبة إ LIQ السيولةو  LEVلرافعة الماليةاشارة كل من إكانت  -1

و ومعدل النمو  LIQالسيولة و   LEV لرافعة الماليةحصائية بين اإعكسية معنوية ذات دلالة 
 الشركات محل الدراسة.ي ف SGRالمستدام

حدث في العائد ت التي توىذا يعني أن التغيرا، R2=38.8كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2
 من التغيرات التي تحدث في %38.8مسئولة عن تفسير ما نسبتو  ROAصول  عمى الأ

 ستثمار العقاري.شركات الإ يف  SGRومعدل النمو المستدام حصائيةالمتغيرات ذات الدلالة الإ
وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.9723حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3

وىذا يعني عدم وجود تام ،(Du, 4- Du)سوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين المح
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم ،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4
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 (5شكل رقم )
 مفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسي الثانيل خطاء )البواقي (توزيع الأ 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 57

Mean       2.26e-16

Median  -0.032933

Maximum  1.566884

Minimum -2.792011

Std. Dev.   0.844901

Skewness  -0.859039

Kurtosis   5.308150

Jarque-Bera  19.66345

Probability  0.000054

 
البواقي بأن ليس ليا  خطاء ًانذُ ًّكن انذكى ين خلانو عهَ ىذهانشكم انبْانِ ٌّضخ تٌسّع الأ

 التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسي الثاني.
في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة التي نصت مما سبق يمكن رفض الفرض 

 حصائية بين ىيكل الممكية الحكومية ومعدل النمو المستدام "إتوجد علاقة ذات دلالة  " عمى أنو
 الفرض الفرعي الثالث 

ومعدل النمو  نبيةجممكية الأالحصائية بين ىيكل إلا توجد علاقة ذات دلالة  "ونأينص عمى 
 "المستدام 

 ختبار الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الثاني:إالنموذج الخاص  ب
(SGR)it= β0 + β1 (For.owit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + 

β6 (Sales Growthit) + Eit 

 مي:سفرت نتائج التقدير عمى ما يأو  Panel data طارية لإستخدام  تحميل البيانات اإتم 
 (9جدول )

 الثاني يمقدرات الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيس
انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

FO_O -1.611984 -2. 092723 0. 0414 ًيعُو 

34.7% 1.683 
ROA 9.557413 4.329613 0.0001 ًيعُو 

LIQ -0.019192 -2.017007 0.0488 ًيعُو 

C -2.653048 -12.28850 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:7من جدول )



 45 
 

، العائد عمى FO_Oنبيةجممكية الأالكانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بكل من  -2
وىذا ، α=0.05أقل من قيمة مستوى الدلالة  Cبت والحد الثا LIQالسيولة و  ROAصول  الأ

ومعدل النمو  مستقمةحصائية بين المتغيرات الإيعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة 
 .SGRالمستدام

وىذا يعني ، شارة موجبةإ ROAصول  المستقل التي يعبر عن العائد عمى الأ شارة المتغيرإكانت  -1
ومعدل النمو  ROAصول  ائية بين العائد عمى الأحصإوجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة 

 .SGRالمستدام
وىذا يعني وجود ، شارة سالبة إ LIQو السيولة ، FO_O جنبيةممكية الأالشارة كل من إكانت  -1

 SGRومعدل النمو المستدامصول حصائية بين العائد عمى الأإعلاقة عكسية معنوية ذات دلالة 
 في الشركات محل الدراسة.

ممكية الت التي تحدث في التغيراوىذا يعني أن  R2=34.7معامل التحديد الإجمالي  كانت قيمة -2
مسئولة عن تفسير ما نسبتو  LIQالسيولة  و، ROAصول  ، العائد عمى الأFO_O نبيةجالأ

ومعدل النمو  حصائيةالمتغيرات ذات الدلالة الإ من التغيرات التي تحدث في 34.7%
 ار العقاري.ستثمفي شركات الإ SGRالمستدام

وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.683حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3
وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 

 موذج.نتائج التقدير الخاصة بالندقة وىذا يدعم ،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 
 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4

 (6شكل رقم )
 لمفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الثاني خطاء )البواقي (توزيع الأ 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 57

Mean       3.87e-16

Median  -0.113230

Maximum  1.396591

Minimum -2.819759

Std. Dev.   0.873125

Skewness  -1.014633

Kurtosis   4.788805

Jarque-Bera  17.37963

Probability  0.000168

 
خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا الشكل البياني يوضح توزيع الأ

 توزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الثاني.ال
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مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة التي نصت 
 "المستدام ومعدل النمو جنبيةحصائية بين ىيكل الممكية الأإتوجد علاقة ذات دلالة  " عمى أنو

 :  الفرض الرئيسي الثالث
فصاح حصائية بين مستوى الإإ" لا توجد علاقة ذات دلالة نوأعمى الرئيسي الثالث ينص الفرض 

 المالية ومعدل النمو المستدام " والقوائمالتقارير ي عن المعمومات المستقبمية ف
 ختبار الفرض الرئيسي الثالث:إالنموذج الخاص ب

(SGR)it= β0 + β1 yit + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit) + β5 (Liqit) + β6 
(Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 (20جدول )

 الثالث يمقدرات الفرض الرئيس

 انًحغَر انًسحقم
يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة إقًَة 

دٍربٍ واجسوٌ 

DW 

LOG(Y) 0. 778487 2.178151 0. 0493 ًيعُو 

27.4% 1.713 ROA 10.22157 4.444684 0.0000 ًيعُو 

C -2.883053 -8.407484 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 

 ( يتضح ما يمي:20من جدول )
فصاح عن المعمومات المستقبمية في ن الإكانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بكل م -2

أقل من قيمة مستوى  Cالحد الثابت و  ROAصول   و العائد عمى الأ Yالمالية  والقوائم التقارير
 مستقمةحصائية بين المتغيرات الإوىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة ، α=0.05الدلالة 

 .SGRومعدل النمو المستدام
فصاح عن المعمومات المستقبمية في لمستقمة التي تعبر عن كل من الإشارة المتغيرات اكانت إ -1

وىذا يعني وجود علاقة ، شارة موجبة إ ROAصول و العائد عمى الأ، Yالمالية  والقوائم التقارير
 والقوائمفصاح عن المعمومات المستقبمية في التقارير حصائية بين الإإطردية معنوية ذات دلالة 

في الشركات محل  SGR ومعدل النمو المستدام، ROAصول   عمى الأالعائد ، Yالمالية 
 الدراسة.

ت التي تحدث في التغيراوىذا يعني أن ، R2=27.4كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -1
 ROA لصو و العائد عمى الأ Yالمالية  والقوائمفصاح عن المعمومات المستقبمية في التقارير الإ

المتغيرات ذات الدلالة  من التغيرات التي تحدث في%27.4 مسئولة عن تفسير ما نسبتو 
 ستثمار العقاري.شركات الإ يف SGRومعدل النمو المستدام حصائيةالإ
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وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.713حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -2
وىذا يعني عدم وجود تام  ،(Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 

 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم ،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 
 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -3

(7شكل رقم )  

لمفرض الرئيسي الثالث خطاء )البواقي (توزيع الأ   
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 57

Mean       5.75e-17

Median  -0.041634

Maximum  1.500286

Minimum -2.695191

Std. Dev.   0.920740

Skewness  -0.915050

Kurtosis   4.316741

Jarque-Bera  12.07229

Probability  0.002391

 

خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا ياني يوضح توزيع الأالشكل الب
 التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الرئيسي الثالث.

مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة التي نصت 
 يفصاح عن المعمومات المستقبمية فلإحصائية بين مستوى اإ"توجد علاقة ذات دلالة   عمى أنو
 المالية ومعدل النمو المستدام " والقوائم التقارير

 الفرض الرئيسي الرابع : 
فصاح عن " لا تؤثر العلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى الإنوأعمى فرض الرئيسي الرابع ينص ال

 المعمومات المستقبمية عمى معدل النمو المستدام "
 الفرعية التالية: ويشتق منو الفروض 

 ول الفرض الفرعي الأ 
فصاح عن لا تؤثر العلاقة بين ىيكل ممكية كبار المساىمين ومستوى الإ " ونأينص عمى 

 المعمومات المستقبمية عمى معدل النمو المستدام "
 ول من الفرض الرئيسي الرابعختبار الفرض الفرعي الأإالنموذج الخاص ب

(SGR)it= β0 + β1 (Indv.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
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 (11 جدول )                                       
 الرابع يول من الفرض الرئيسمقدرات الفرض الفرعي الأ 

 انًحغَر انًسحقم
يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

LOG(IN_O*Y) 0.283696 1.999159 0.0492 ًيعُو 

37.2% 1.835 
LEV -0.330298 -1. 989403 0.0498 ًيعُو 

ROA 12.19809 4.971255 0.0000 ًيعُو 

C -2.435262 -7.847174 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:20من جدول )

 كانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بكل من العلاقة بين ىيكل ممكية كبار المساىمين -2
، العائد عمى   LEVيةالرافعة المال،  IN_O*Yومستوى الافصاح عن المعمومات المستقبمية  

وىذا يعني وجود علاقة  ،α=0.05أقل من قيمة مستوى الدلالة  Cوالحد الثابت  ROAصول الأ
 . SGRومعدل النمو المستدام مستقمةحصائية بين المتغيرات الإمعنوية ذات دلالة 

 اىمينشارة المتغيرات المستقمة التي تعبر عن كل من العلاقة بين ىيكل ممكية كبار المسإكانت  -1
شارة إ ROAصول  و العائد عمى الأ  IN_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية  ومستوى الإ

ىيكل ممكية كبار حصائية بين إوىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة ، موجبة 
صول  و العائد عمى الأ  IN_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية  ومستوى الإ المساىمين

ROA نمو المستدامومعدل ال SGR .في الشركات محل الدراسة 
وىذا يعني وجود علاقة عكسية معنوية ذات دلالة  ، شارة سالبةإ LEV لرافعة الماليةشارة اإكانت  -1

 في الشركات محل الدراسة. SGR ومعدل النمو المستدامالرافعة المالية  حصائية بينإ
ت التي تحدث في العلاقة التغيراني أن وىذا يع R2=37.2%كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2

،  IN_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية  ومستوى الإ بين ىيكل ممكية كبار المساىمين
من التغيرات  %37.2مسئولة عن تفسير ما نسبتو  ROAصول ، العائد عمى الأ LEVالرافعة المالية

في شركات  SGRو المستدامومعدل النم حصائيةالمتغيرات ذات الدلالة الإ التي تحدث في
 ستثمار العقاري.الإ

وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.835حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3
وىذا يعني عدم وجود تام  ،(Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 

 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم ، Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 
 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4

 
 
 
 
 
 



 49 
 

 (8م )شكل رق                                 
 من الفرض الرئيسي الرابع ولالأ لمفرض الفرعي  خطاء )البواقي (توزيع الأ 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 54

Mean       4.69e-16

Median  -0.138542

Maximum  1.885084

Minimum -2.770732

Std. Dev.   0.871873

Skewness  -0.726521

Kurtosis   4.886025

Jarque-Bera  12.75395

Probability  0.001700

     

خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا توزيع الأ الشكل البياني يوضح
 ول من الفرض الرئيسي الرابع.التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الأ

التي نصت مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة 
فصاح عن المعمومات كبار المساىمين ومستوى الإتؤثر العلاقة بين ىيكل ممكية  "وعمى أن

 المستقبمية عمى معدل النمو المستدام "
 الفرض الفرعي الثاني 

فصاح عن المعمومات لا تؤثر العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى الإ ن"أينص عمى 
 المستقبمية عمى معدل النمو المستدام "

 الثاني من الفرض الرئيسي الرابع:  ختبار الفرض الفرعيإالنموذج الخاص  ب
(SGR)it= β0 + β1 (Gov.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 (12جدول )

 الرابع يرات الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسمقد
 

انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

GO_O*Y 6.466095 2.635647 0.0111 ًيعُو 

40.3% 1.7513 
ROA 6.937371 2.928598 0.0051 ًيعُو 

SG 0.193889 2.212642 0.0314 ًيعُو 

C -2.958793 -16.51399 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
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 ( يتضح ما يمي:21من جدول )
 كانت قيمة مستوى الدلالة لممتغيرات الخاصة بكل من العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية -2

معدل و  ROAصول   ئد عمى الأ، العا GO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية ومستوى الإ
وىذا يعني وجود ، α=0.05أقل من قيمة مستوى الدلالة  Cالحد الثابت  و SG  نمو المبيعات

 .SGRومعدل النمو المستدام مستقمةحصائية بين المتغيرات الإعلاقة معنوية ذات دلالة 
 مكية الحكوميةشارة المتغيرات المستقمة التي تعبر عن كل من العلاقة بين ىيكل المإكانت  -1

معدل و  ROAصول   ، العائد عمى الأ GO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية ومستوى الإ
حصائية بين إوىذا يعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة ، شارة موجبة إSG نمو المبيعات

،  GO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية ومستوى الإ العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية
الشركات  يف SGRومعدل النمو المستدام SG معدل نمو المبيعاتو  ROA صولالعائد عمى الأ
 محل الدراسة.

ت التي تحدث في وىذا يعني أن التغيرا، R2=40.3%كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -1
،  GO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية ومستوى الإ العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية

من  %40.3مسئولة عن تفسير ما نسبتو  SG معدل نمو المبيعاتو  ROAصول لعائد عمى الأا
ي ف SGR ومعدل النمو المستدام حصائيةالمتغيرات ذات الدلالة الإ التغيرات التي تحدث في

 ستثمار العقاري.شركات الإ
والقيمة  وبالنظر لمقيم الجدولية DW=1.7513حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -2

وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة وىذا يدعم ،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -3
 

 (9شكل رقم )
 من الفرض الرئيسي الرابع الثانيلمفرض الفرعي  )البواقي (خطاء توزيع الأ 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 55

Mean      -2.26e-16

Median  -0.141955

Maximum  1.404881

Minimum -2.579739

Std. Dev.   0.841470

Skewness  -0.682796

Kurtosis   4.345055

Jarque-Bera  8.419617

Probability  0.014849

 



 51 
 

خطاء والذي يمكن الحكم من خلالو عمى ىذه البواقي بأن ليس ليا الشكل البياني يوضح توزيع الأ
 التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثاني من الفرض الرئيسي الرابع.

ن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة التي نصت عمى مما سبق يمك
فصاح عن المعمومات المستقبمية عمى تؤثر العلاقة بين ىيكل الممكية الحكومية ومستوى الإ أنو   "

 معدل النمو المستدام "
 الفرض الفرعي الثالث 

فصاح عن المعمومات ومستوى الإ يةنبجممكية الأال"لا تؤثر العلاقة بين ىيكل  أنوينص عمى 
 المستقبمية عمى معدل النمو المستدام "

 ختبار الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الرابع:إالنموذج الخاص  ب
(SGR)it= β0 + β1 (For.owit* yit) + β2 (sizeit) + β3 (Levit) + β4 (RoAit)+                 
β5 (Liqit) + β6 (Sales Growthit) + Eit 

 سفرت نتائج التقدير عمى ما يمي:أو  Panel data طارية ستخدام  تحميل البيانات الإإتم 
 (13جدول )

 الرابع يمقدرات الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيس
انًحغَر 

 انًسحقم

يعايم 

 َحدارالإ
 Tقًَة 

يسحوى 

 اندلانة

انقرار عُد 

α=0.05 

يعايم 

Rانححدٍد
2

 

حصائَة دٍربٍ إقًَة 

 DWواجسوٌ 

FO_O*Y -3.484085 -2.557889 0. 0252 ًيعُو 

34.9% 1.7637 
ROA 9.612011 4.363582 0.0001 ًيعُو 

LIQ -0.019400 -2.040987 0.0462 ًيعُو 

C -2.635857 -12.05054 0.0000 ًيعُو 

 SGRitالمتغير التابع: 
 ( يتضح ما يمي:21من جدول )

ومستوى  نبيةجممكية الأالمتغيرات الخاصة بكل من العلاقة بين ىيكل كانت قيمة مستوى الدلالة لم -2
 و LIQالسيولة و  ROA صول، العائد عمى الأ FO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية الإ

وىذا يعني وجود علاقة معنوية ذات دلالة ، α=0.05أقل من قيمة مستوى الدلالة  Cالحد الثابت 
 .SGRومعدل النمو المستدام ةمستقمحصائية بين المتغيرات الإ

وىذا ، شارة موجبة إ ROAصول يعبر عن العائد عمى الأ ذيشارة المتغير المستقل الإكانت  -1
ومعدل  ROAصول   حصائية بين العائد عمى الأإيعني وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة 

 الشركات محل الدراسة.ي ف SGR النمو المستدام
فصاح عن المعمومات ومستوى الإ نبيةجممكية الأالبين ىيكل  شارة كل من العلاقةإكانت  -1

وىذا يعني وجود علاقة عكسية معنوية ذات ، شارة سالبة إ LIQالسيولة و  FO_O*Yالمستقبمية 
الشركات محل ي ف SGR ومعدل النمو المستدامصول حصائية بين العائد عمى الأإدلالة 
 الدراسة.
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ت التي تحدث في وىذا يعني أن التغيرا، R2=34.9%كانت قيمة معامل التحديد الإجمالي  -2
، FO_O*Yفصاح عن المعمومات المستقبمية ومستوى الإ نبيةجممكية الأالالعلاقة بين ىيكل 

من التغيرات  %34.9مسئولة عن تفسير ما نسبتو  LIQالسيولة و  ROA صولالعائد عمى الأ
في شركات  SGR لنمو المستدامومعدل ا حصائيةالمتغيرات ذات الدلالة الإ التي تحدث في

 ستثمار العقاري.الإ
وبالنظر لمقيم الجدولية والقيمة  DW=1.7637حصائية قيمة ديربن واتسون المحسوبة إكانت  -3

وىذا يعني عدم وجود تام ، (Du, 4- Du)المحسوبة نجد أن القيمة المحسوبة تقع بين القيمتين 
 نتائج التقدير الخاصة بالنموذج.دقة يدعم  وىذا،  Autocorrelationرتباط الأخطاء إلمشكمة 

 خطاء في الفرض :فيما يمي رسم بياني يوضح توزيع الأ -4
 (11شكل رقم )

 من الفرض الرئيسي الرابع الثالثلمفرض الفرعي  خطاء )البواقي (توزيع الأ
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2018

Observations 57

Mean       2.59e-16

Median  -0.115838

Maximum  1.349591

Minimum -2.755266

Std. Dev.   0.871557

Skewness  -0.928271

Kurtosis   4.502158

Jarque-Bera  13.54516

Probability  0.001145

 
لالو عمى ىذه البواقي بأن ليس خطاء والذي يمكن الحكم من خالشكل البياني يوضح توزيع الأ

 ليا التوزيع الطبيعي المعياري في الفرض الفرعي الثالث من الفرض الرئيسي الرابع.
مما سبق يمكن رفض الفرض في صورتو العدمية وقبول الفرض في صورتو البديمة التي نصت 

ومات المستقبمية عمى فصاح عن المعمومستوى الإ نبيةجممكية الأالتؤثر العلاقة بين ىيكل  " عمى أنو
 معدل النمو المستدام "
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 ت والتوجيات البحثية المستقبمية النتائج والتوصيا-5

 النتائج5/1
 النظريالنتائج عمى المستوى  5/1/1
الإفصاح عن ىيكل الممكية وتحديد شخصية المساىمين المسيطرين، لفيم أىمية لمتوسع في  ىناك -

 م تماثل المعمومات من خلال آليات الحوكمة .كيفية مواجية مشاكل الوكالة وعد
أبرز أنماط الممكية المركزة،  الممكية الأجنبيةتمثل ممكية كبار المساىمين ، الممكية الحكومية ، و  -

 قتصاديات العديد من الدول .إوأكثرىا تأثيراً في 
 .المستقبمية  المعمومات عن الإفصاحيعتبر ىيكل الممكية من أىم محددات  -
ن ىيكل الإفصاح المحاسبي في مصر أي إطار متكامل للإفصاح عن المعمومات لا يتضم -

 المستقبمية .
 الإفصاحرشادات الخاصة ببالإ المحمية والدولية العديد من الجيات المينية ىتمامإعمى الرغم من  -

 المعموماتي حول الخصائص والمحتوىتفاق فيما بينيا ومات المستقبمية ، ولكن لا يوجد إعن المعم
 .المستقبمية  الماليةلمتقارير والقوائم 

عن المعمومات المستقبمية ضرورة حتمية لتنشيط البورصة خاصة في ظل المخاطر  الإفصاحيعد  -
ين والمرتقبين نوعية جيدة من المعمومات اليعمال، حيث يوفر لممستثمرين الحئة الأالتي تحيط ببي

، وينعكس أيضاً الجديدة الإستثماريةرص جذب الف ىتعزيز قدرة الشركة عم ىمما ينعكس عم، 
 داء الشركة في المستقبل .إمكانية تقدير أصحاب المصالح لإستدامة أ ىعم

 النتائج عمى المستوى التطبيقى 3/1/2
بين  المالية والقوائمالتقارير في عن المعمومات المستقبمية  الإفصاح يوجد إختلاف في مستوى -

لمعمومات عن ا الإفصاحة المصرية ، حيث تراوحت نسبة العقاري بالبورص الإستثمارشركات 
 . ىقصأ% كحد  70و ىدن% كحد أ10المستقبمية بين  

ممكية ىيكل أيدت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة طردية معنوية ذات دلالة إحصائية بين  -
لمالية ، حيث ا والقوائم كبار المساىمين ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في التقارير

، وىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في  R2= %47.4بمغت قيمة معامل التحديد الإجمالي 
في مستوى  من التغيرات التي تحدث %47.4النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 
.  قاريالمالية في شركات الإستثمار الع والقوائم الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في التقارير

الممكية الحكومية ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ، حيث بمغت قيمة ىيكل وبين 
، وىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات  R2= %44.8معامل التحديد الإجمالي 

من التغيرات التي تحدث في مستوى الإفصاح عن  %44.8الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 
المالية . كما أشارت النتائج إلى وجود علاقة عكسية  والقوائم مات المستقبمية في التقاريرالمعمو 
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الممكية الأجنبية ومستوى الإفصاح عن المعمومات ىيكل دلالة إحصائية بين  معنوية ذات
 R2= %48.2المالية ، حيث بمغت قيمة معامل التحديد الإجمالي  والقوائم المستقبمية في التقارير

 %48.2ىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو ، و 
 والقوائم التقاريري من التغيرات التي تحدث في مستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ف

وتختمف مع ( 1027)يوسف،  ( ، 1027) مميجي ،  اتوتتفق ىذه النتيجة مع دراسالمالية .
 ، (Elgammal, et al, 2018) ، (Krause, et al, 2017)( ، 1024ب، )رج دراسات

(Papaj-Wlislocka and Strojek-Filus, 2019) .  بإرتباط ممكية وتفسر الباحثة ذلك
كبار المساىمين بأطراف عديدة في المجتمع تحتاج إلى العديد من المعمومات عن أداء الشركة ، 

بمي . كما تؤدي الممكية الحكومية لزيادة شفافية مما ينعكس عمى جودة الإفصاح المستق
رتفاع جودة الأرباح والأداء المالي حيث يرغب المستثمرون  ، المعمومات وخفض عدم التماثل وا 
كمما زادت  تزيد تكاليف الوكالةفي ضخ أموال للإستفادة من البعد الحكومي والسياسي . بينما 

جنبي بالتكاليف المالية لمراقبة سموك وأداء الإدارة الممكية الأجنبية ، حيث يضحي المستثمر الأ
 .، ويعرف ذلك في المحاسبة بإسم سموك تجنب المخاطرلممحافظة عمى المصالح الشخصية 

ممكية كبار المساىمين ومعدل النمو ىيكل ىناك علاقة طردية معنوية ذات دلالة إحصائية بين  -
،وىذا يعني أن المتغيرات  R2= %37.2الي المستدام ، حيث بمغت قيمة معامل التحديد الإجم

من التغيرات التي تحدث  %37.2المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 
الممكية الحكومية ومعدل النمو المستدام ، حيث بمغت قيمة ىيكل في معدل النمو المستدام . وبين 

ن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات وىذا يعني أ ، R2= %38.8معامل التحديد الإجمالي 
 من التغيرات التي تحدث في معدل النمو المستدام. %38.8الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 

الممكية ىيكل دلالة إحصائية بين  ج إلى وجود علاقة عكسية معنوية ذاتكما أشارت النتائ
وىذا  ، R2= %34.7يد الإجمالي ،حيث بمغت قيمة معامل التحدمعدل النمو المستدام الأجنبية و 

من  %34.7يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 
( 1025، حسن )  وتتفق ىذه النتيجة مع دراسات .معدل النمو المستدامالتغيرات التي تحدث في 

                   (1026حميم ، ) عبد ال وتختمف مع دراسات ( 1026) محمد ، ( ،  1027،  جر، ) م
 ،Lin, et al, 2019) )،  Al-Matari and Al-Arussi , 2016)  ، )

Sahasranamam, et al, 2019) ) ،وتفسر الباحثة ذلك بسبب ميل . ( 1027، )الحناوي
كبار المساىمين إلى التركيز عمى القرارات التي تزيد من قيمة الشركة ، وتحسن أداؤىا في الأجل 

لطويل . وأن وجود الممكية الحكومية يحسن جودة الربح وحاكمية الشركات لدعم وجود سوق ا
كذلك فإن كفء تجمب رأس المال، ويعمل عمى ترسيخ البعد الإجتماعي ودعم الإقتصاد القومي . 

يؤدي لزيادة دوافع الأجانب لتحقيق عوائد مرتفعة من إدارة الشركة إرتفاع نسبة الممكية الأجنبية 
والسعي نحو التغمب عمى القيود لأصول ، وبالتالي يفضل الإحتفاظ بمستوى منخفض من النقدية ل
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مع ملاحظة وجود علاقة  ، وزيادة الإستثماراتلسيولة الوصول إلى التمويل الخارجي المالية 
 مساىمين مع معدل النمو المستدام.سمبية بين حجم الدين إلى حقوق ال

الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في مستوى ات دلالة إحصائية بين توجد علاقة طردية معنوية ذ -
= %27.4ومعدل النمو المستدام ، حيث بمغت قيمة معامل التحديد الإجمالي  المالية والقوائم التقارير

R2  من  %27.4،وىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو
وتتفق ىذه النتيجة مع  . في شركات الإستثمار العقاري لتي تحدث في معدل النمو المستدامالتغيرات ا
،  (Mukherjee and Sen, 2018)،  (Subbareddy and Reddy, 2017)دراسة 

(Mamilla, 2019)،(Li and Li,2019)  (1024)حسن وجبر، ، وتختمف مع دراسة 
،(Kijewska, 2016)،. (Sahin and Ergun, 2018)أن إلى ذلك كما ترى الباحثة  رجعوي

لإقناع حممة الأسيم بالتركيز عمى النمو المستقبمي لمشركة وينعكس عمى  الإفصاح يمثل جيد إداري
الطويل ، كذلك يؤدي الإفصاح إلى زيادة سيولة الشركة وتخفيض تكمفة نجاح وبقاء المنشأة في الأجل 

 التمويل الخارجي .
ية كبار المساىمين ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ليا تأثير العلاقة بين ىيكل ممكإن  -

وىذا  ، R2= %37.2حيث بمغت قيمة معامل التحديد الإجمالي ، إيجابي عمى معدل النمو المستدام 
من التغيرات  %37.2يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 

ي معدل النمو المستدام في الشركات محل الدراسة . وأيضاً فإن العلاقة بين ىيكل الممكية التي تحدث ف
الحكومية ومستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية ليا تأثير إيجابي عمى معدل النمو المستدام 

وىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في  ، R2= %40.3حيث بمغت قيمة معامل التحديد الإجمالي 
من التغيرات التي تحدث في معدل النمو  %40.3النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر مانسبتو 

ومستوى الإفصاح  الممكية الأجنبيةالمستدام في الشركات محل الدراسة . وظيرت العلاقة بين ىيكل 
مل التحديد عن المعمومات المستقبمية ليا تأثير سمبي عمى معدل النمو المستدام ، حيث بمغت قيمة معا

وىذا يعني أن المتغيرات المستقمة في النموذج ذات الدلالة الإحصائية تفسر  ، R2= %34.9الإجمالي 
، لمستدام في الشركات محل الدراسة من التغيرات التي تحدث في معدل النمو ا %34.9مانسبتو 

ة وبيئة ساىمت في وترجع ىذه النتيجة لطبيعة معطيات الدراسة والتي أجريت في فترة زمنية معين
 الوصول ليذه النتائج .

 التوصيات 5/2
الممكية ، والممكية الحكومية ، و نماط ىيكل ممكية كبار المساىمين التوجو نحو التوسع في أ -

 .والشفافية  الإفصاحعتبارىا من عوامل تفعيل تطبيق مبادئ الحوكمة وخصوصاً مبدأ بإ الأجنبية
بما  ، كيةعن ىيكل المم الإفصاحلتزام بليا المختمفة والإضرورة وضع حدود لنسب الممكية بأشكا -

 طراف ذات السيطرة لتحقيق مصالحيا .نتيازي لبعض الأيسيم في تقييد السموك الإ
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ذي يحقق الناجح ال الإستثمار ىبقاء عمتثمارات الحكومية في الشركات والإسأن يتم عمل تقييم للإ -
 ستثمارات .قيمة مضافة ويدر عائد للإ

عن  للإفصاحتطوير القواعد التنفيذية لحوكمة الشركات بحيث تتضمن نموذج  ىعم العمل -
لزام الشركات بحد أ ،للإفصاحومؤشر المعمومات المستقبمية   . الإفصاحمن  ىدنوا 

حداث التي فقرة تتضمن أىم المخاطر والأ معمومات المستقبميةعن ال الإفصاح ن يتضمنيجب أ -
داء الفعمي والمتوقع ، مع ضرورة توفير الحماية وىرية بين الأإختلافات ج إلىقد يؤدي حدوثيا 

 ختلاف .في حالة الإ دارةالقانونية للإ
عن المعمومات المستقبمية ، مع ضرورة  الإفصاحصدار معيار محاسبي مصري يتناول كيفية إ -

 .ميةالمستقب الماليةالخاص بمراجعة المعمومات  1200توسيع نطاق معيار المراجعة المصري رقم 
وتحديد مع معدل النمو الفعمي  أن تتم مقارنتون تحدد معدل النمو المستدام و الشركات أ ىيجب عم -

 ،التمويل اللازم لتغطية نفقات الموارد التي تمبي النمو المستقبمي توفير ىوالعمل عم المالية،الفجوة 
ركات أخرى لمتعرف ة معدل النمو المستدام مع شعمال الشركة ومقارنستراتيجية أإا ضمن وربطي
 . داء ىذا القطاععمى أ

 
 التوجيات البحثية المستقبمية 5/3
 لمشركات . لاداء الموالأ ،عن المعمومات المستقبمية الإفصاحدارية و العلاقة بين ىيكل الممكية الإ -
 . الأسيمتقمبات عوائد  ىعن المعمومات المستقبمية عم الإفصاحثر تحميل أ -
 داءستدامة الأإ ىالمعمومات المستقبمية عم عن الإفصاحدات محدثر التحفظ المحاسبي و أ -

 .لمشركات المقيدة بالبورصة 
الإختلاف بين ىذه القطاعات  ىمد ىلمتعرف عم الأخرىجراء مزيد من الدراسات في القطاعات إ -

 معدل النمو المستدام . ىعن المعمومات المستقبمية عم الإفصاحثر ىيكل الممكية و حول أ
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 المراجع -6
 المراجع العربية 6/1
والعوامل المؤثرة فيو  الإفصاح(، نموذج مقترح لقياس مستوى 1022محمد، )حمد أبو طالب، أ -

ة ، كميالمجمة العممية لمتجارة والتمويلدراسة تطبيقية،  :البورصة المصرية فيلمشركات المتداولة 
 .113-261ص ول، المجمد الثانى، ص التجارة، جامعة طنطا، العدد الأ

عن المعمومات المستقبمية عمى  الإفصاحثر درجة (، أ1027حمد حسام الدين فتحى، )أالحسانين، -
مجمة الدراسات البورصة المصرية،  فيسيولة السيم: دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة 

 . 2125-2112، كمية التجارة، جامعة بنيا، العدد الثانى، ص ص والبحوث التجارية
 ىدراسة تطبيقية عم المالية:جودة التقارير  ىثر ىيكل الممكية عم(، أ1027لسيد محمود،)الحناوي، ا -

طنطا،  جامعةالتجارة ،  ، كميةمجمة البحوث المحاسبيةالشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، 
 .222-44ول، يونيو، ص صالعدد الأ

تكمفة  ىلتحفظ المحاسبي عمثر العلاقة بين ىيكل الممكية وا(، أ1023شي، محمد محمود، )الحو  -
سكندرية، العدد ، كمية التجارة ، جامعة الإمجمة كمية التجارة لمبحوث العمميةالتمويل بالممكية، 
 .21 – 2الثاني، ص ص 

حتفاظ بالنقدية ، الإ ىمستو ى (، أثر أنماط ىياكل الممكية عم1026لسيد ، محمد صابر حموده، )ا -
، ديسمبر، ص الرابع ، العدد 11عين شمس، المجمد  ، جامعة، كمية التجارةمجمة الفكر المحاسبي

 .2311-2221ص 
جودة  ى(، أثر ىيكل الممكية وخصائص الشركات عم1026الشاىد ، ديما محمود سميمان،) -

ردنية في المجمة الأ ردنية، كات الصناعية المساىمة العامة الأالشر  ىية عمإختبار : دراسة الأرباح
، العدد الثالث، ص ص 22عمادة البحث العممي، المجمد  –لأردنية ا جامعة، الالأعمال إدارة
223-241. 

العلاقة بين ىيكل رأس المال والأداء  ى(، أثر ىيكمة الممكية عم1026العامري، أحمد بن محمد،) -
، دارةالمجمة العربية للإالسعودي،  لىاالمصارف المدرجة في السوق الم ى: دراسة تطبيقية عملىاالم

 .244-232، العدد الثاني، ص ص 16دارية، المجمد عربية لمتنمية الإالمنظمة ال
تطبيق  ىة المؤسسات عميك(، أثر طبيعة أنماط ىياكل مم1026العايدي، ثروت مصطفي عمي ،) -

ية لمدراسات ممالمجمة العدراسة تحميمية ،  الحوكمة:والشفافية كأحد أىم مبادئ  الإفصاحمبدأ 
 -166ص  ، ص الرابع، العدد 7قناة السويس ، المجمد  جامعة،تجارة ، كمية ال والبيئية التجارية
225. 
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 ىدوج لتمببية الطمب عمز تطوير نظام المحاسبة بالقيد الم ، (1022العربيد، عصام فيد ، )  -
، كمية الإقتصاد قتصاديةدارية والإم الإمجمة العمو المعمومات المستقبمية: المشكلات والحمول، 

 .14-2عدن ، العدد السابع، ص ص  امعةجدارية، والعموم الإ
اليشاشة  الحد من(، توظيف مؤشرات تمويل النمو المستدام في 1026العطوي، ميند حميد ياسر،) -

، 6الكوفة، المجمد  جامعةد قتصاوالإ دارة، كمية الإقتصاديةدارية والإمجمة المثني لمعموم الإ، المالية
 .261-245، ص ص 1 العدد

درجة  ى(، أثر خصائص الوحدة الإقتصادية عم1022عبد المجيد عمي، )القميطي ، إبراىيم  -
رير السنوية لمشركات المدرجة في بورصة الأوراق اعن المعمومات المستقبمية في التق الإفصاح
 1، العدد 23عين شمس، المجمد  جامعة، كمية التجارة ، مجمة الفكر المحاسبيالمصرية،  المالية

 .52-2، ص ص 
المحاسبي  الإفصاح مستوى ىجريبية لمعوامل المؤثرة عم(، دراسة ت1024فتحي ، )جابر، خالد  -

، كمية التجارة، مجمة البحوث المحاسبيةسواق العربية : دراسة تطبيقية مقارنة ، في الأ الإختياري
 .121-122يونيو، ص ص  طا، العدد الأول،طن جامعة

المتوقعو بإطار  الأرباحتحميل  ، (1024حسن، أنوار مصطفي ، جبر ، شذي عبد الحسين،) -
مجمة ، الماليةوراق دراسة تطبيقية في سوق العراق للأ -العلاقة بين النمو المستدام والنمو الفعمي

 .65-47، ص ص  14لعدد ا، ةاليدراسات محاسبية وم
في الشركات  الأرباح(، العلاقة بين ىيكل الممكية وجودة 1025حسن، رضا صبحي محمد،) -

، العدد 17المجمد ، الزقازيق  ، كمية التجارة ، جامعةمجمة البحوث التجاريةصرية، المساىمة الم
 .101-257الأول ، يناير، ص ص 

(،أثر أنماط ىياكل الممكية 1023مغربي محمد ،) ىبراىيم ، منخميل، عمي محمود مصطفي، إ -
لشركات المقيدة ا ىعبر الإنترنت بالتطبيق عم يلاجودة التقرير الم ىعم دارةوخصائص مجمس الإ
، العدد 27شمس، المجمد  ، كمية التجارة ، جامعة عينمجمة الفكر المحاسبيبالبورصة المصرية، 

 .451- 421بريل، ص ص الأول ، إ
عن المعمومات  يلاغير الم الإفصاحجودة  محددات(، 1024شاكر عمي ، ) ىرجب، نشو  -

، كمية  مجمة الفكر المحاسبي،  EGX30مواقع الشركات المدرجة في مؤشر  ىالمستقبمية عم
 .223 – 153، ص ص  2، العدد 10عين شمس، المجمد  التجارة ، جامعة

 ى(، أثر الخصائص التشغيمية لمشركة وحوكمة الشركات  عم1026رميمي، سناء محمد رزق،) -
 :الإستثماروكفاءة  الماليةالمستقبمية غير  الإستثماريةعن المعمومات  الإفصاحالعلاقة بين جودة 
 ، ، كمية التجارةمجمة البحوث المحاسبيةالشركات المقيدة بالبورصة المصرية،  ىدراسة تطبيقية عم

 .171-132، ديسمبر، ص ص الثاني طنطا، العدد  جامعة
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ختبار المستقبمية و  المالية(، إطار مقترح لممعمومات 1022سعد الدين ، إيمان محمد ، ) - من  ها 
، كمية التجارة، مجمة التجارة والتمويلالمالية: دراسة ميدانية، منظور المستثمرين في سوق الأوراق 

 .112-155ول ، ص ص جامعة طنطا، العدد الأ
 ىيكل الممكية وخصائص لجان المراجعة عم(، أثر ى1026حمد حامد محمود ،)عبد الحميم، أ -

لبورصة الشركات المسجمة با ى، دراسة تطبيقية عمالماليةالتحفظ المحاسبي بالتقارير  مستوى
،  2، العدد 11عين شمس ، المجمد  جامعة، كمية التجارة ، مجمة الفكر المحاسبيالسعودية، 

 .536- 461ديسمبر، ص ص 
عبد اليادي ، إبراىيم عبد الحفيظ ، أحمد ، محمود أحمد عبد الوىاب ، سعد الدين ، إيمان محمد ،  -

فصاح عن المسئولية الإجتماعية وأثرىا ( ، دراسة العلاقة بين الممكية العائمية ومستوى الإ 1026)
، كمية التجارة ،  مجمة الفكر المحاسبيعمى أسعار أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، 

 . 760 – 722، العدد الثالث ، أكتوبر ، ص ص  11جامعة عين شمس ، المجمد 
المستقبمية في تقارير  الماليةات (، تحميل العلاقة بين الإفصاح1026) عمي، ىبو جمال ىاشم، -

لحوكمة بيدف ترشيد قرارات المستثمرين مع دراسة ات اآليوالمتغيرات المينية المرتبطة ب دارةالإ
قناة السويس، المجمد  جامعة، كمية التجارة ، مجمة العممية لمدراسات التجارية والبيئيةالميدانية ، 

 .764- 701ول ، ص ص ، العدد الأ7
علاقة بين نمط ال ىعم الإختياري الإفصاح ى(، أثر مستو 1024ن،)، محمد محمود سميماعوض -

، كمية مجمة البحوث التجاريةالممكية وعدم تماثل المعمومات في البيئة المصرية: دراسة إمبريقية، 
 .145-123، يوليو، ص ص  الثاني، العدد 16الزقازيق، المجمد  جامعةالتجارة ، 

القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية  ىىيكل الممكية عم (، أثر1027مجر، نورىان ىشام أحمد ، ) -
الشركات المساىمة المقيدة في البورصة المصرية،  ىدراسة تطبيقية عم –ي الإستثمار لترشيد القرار 

-461بنيا، العدد الثاني ، ص ص  ، كمية التجارة ، جامعةمجمة الدراسات والبحوث التجارية
520. 

 يلا، دور ىيكل الممكية في التنبؤ بالفشل الم( 1025)، رمضان عارف رمضان، محروس -
، كمية التجارة، مجمة البحوث التجارية المعاصرةلمشركات الصناعية المصرية: دراسة ميدانية، 

 .202-65ول، مارس ، ص ص ، العدد الأ12جامعة سوىاج ، المجمد 
ولجنة  دارةجمس الإ(، تفسير العلاقة بين ىيكل الممكية وخصائص م1026محمد، أحمد سميم،) -

مجمة الفكر الشركات المشتركة،  ى: دراسة تطبيقية عمالأرباحستمرارية المراجعة بشفافية وا  
 .622-604ص ص،   1، العدد 11عين شمس، المجمد  جامعة، كمية التجارة ، المحاسبي

جودة  ىة الحوكمة عمالي(، تأثير كل من خصائص الشركة وفع1024محمد، سامي حسن عمي ، ) -
 جامعة، كمية التجارة ، مجمة  الفكر المحاسبيدراسة ميدانية ،  –المستقبمي لممعمومات  لإفصاحا

 .324-251عين شمس ، العدد الثاني، الجزء الأول، ص ص 



 61 
 

دراسة  –المالية(، أثر ممارسة حوكمة الشركات عمي شفافية القوائم 1023محمد، طارق مختار ،) -
، العدد الأول، ص 27عين شمس، المجمد  جامعةة التجارة ، ، كميمجمة الفكر المحاسبيميدانية، 

 .73-45ص 
ن المحاسبي ع الإفصاح(، تحميل العلاقة بين 1027مميجي، مجدي مميجي عبد الحكيم ، ) -

لمشركات المصرية،  الإستثماريةكفاءة القرارات  ىس المال وأثرىا عمالمعمومات المستقبمية وتكمفة رأ
 .30-2، ص ص  41السعودية لممحاسبة ، العدد ، الجمعية  مجمة المحاسبة

 الإفصاح مستوى ىتحميل أثر خصائص الشركة عم(، 1027براىيم عبد العزيز،)يوسف ، ىبو إ -
في بيئة الأعمال المصرية:  الماليةجودة التقارير  ىنعكاس ذلك عمعن المعمومات المستقبمية وا  

مجمة الدراسات المصرية،  الماليةراق الشركات المدرجة في بورصة الأو  ىستطلاعية عمإدراسة 
 .126-261بنيا، العدد الثاني، ص ص  جامعة، كمية التجارة والبحوث التجارية
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 ( 1ممحق رقم ) 
 عن المعمومات المستقبمية الإفصاحمؤشر مستوى 

 
 المعمومات المستقبمية : ىأولًا : الكممات الدالة عم

 حتمال ، قريباً ، المستقبل ، تيدف ، تسعى ، القادم (إبؤ ، ) تتوقع ، خطة ، تن
 

 ثانياً : عناصرالمؤشر المقترح :
 المستقبمية الماليةالمعمومات 

 معدلات النمو المتوقعة في السوق -
 الأرباحتوزيع  -
 فاليتوزيع التك -
 التدفقات النقدية -
 ( ------- ىنسبة النشاط ) العائد عم -
 القيمة السوقية والسعر المستيدف وتحميل الأسيم -
 المتوقعة  الأرباحيرادات و المبيعات والإ -
 ىيكل التمويل -
 الطاقة الإنتاجية -

المستقبمية الماليةالمعمومات غير   
 والإجتماعية ( ات التنمية المستدامة ) المعمومات البيئية ، الإقتصادية ،آلي -
 ( -------الييكل التنظيمي ،و ،  دارةالإمجمس  ىيكل الممكية ، ات الحوكمة  )آلي -
 الشركة ورؤيتيا المستقبمية إستراتيجيات -
 المخاطر إدارةالمخاطر التي تواجو الشركة وطرق  -
 الجوانب القانونية والتشريعية -
 تأثير الأحداث الجارية عمى الأداء المستقبمي -
 العقود والإتفاقيات المستقبمية ، وتحميل المنافسين -
 مبادئ والسياسات المحاسبية المستقبميةال -
 مقارنة بالتنبؤات السابقة  يلاالمقارنة بين الأداء الحتحميل نتائج  -
 ىيكل رأس المال الفكري ) داخمي ، خارجي ( -

 


