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 أثر الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على الأداء المالي المستقبلي

 )دراسة تحليلية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان(

 *حمزة مشهور الدهيسات

 ملخص 

هدفت الدراسة إلى بيان أثر الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على الأداء المالي المستقبلي 
ولتحقيق هدف الدراسة    ،2017  – 2013عمان خلال الفترة  بورصة  للشركات الصناعية المدرجة في

من التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات   -لإتمام الدراسة  -قام الباحث بجمع البيانات اللازمة  
من إجمالي الشركات الصناعية   % 79.03الصناعية التي تمثل عينة الدراسة وبنسبة وصلت إلى  

 شركة.   62عمان والبالغة المدرجة في بورصة 

المستقبلية = التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  أثر  لبيان  المتعدد  الخطي  الانحدار  استخدام  تم 
دلالة    يومن أهم النتائج التي توصلت إليها الدّراسة عدم وجود أثر ذ  ،على الأداء المالي المستقبلي
دلالة   مستوى  عند  الم  (α ≤ 0.05)إحصائية  الأداء  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الي  للإفصاح 

 العائد على السهم(.   ،العائد على حقوق المساهمين ،المستقبلي بمؤشراته )العائد على الأصول

التقليدي  النموذج  في  النظر  إعادة  ضرورة  أهمها:  التوصيات  من  مجموعة  الدراسة  أوصت 
المستقب الأنشطة  أوسع  بشكل  يعكس  بحيث  المالية  التقارير  للشركة والافتراضات الحالي لإعداد  لية 

 التي تبنى عليها. 

الشركات الصناعية  ،الأداء المالي المستقبلي ،الإفصاح عن التطلعات المستقبلية الكلمات المفتاحية:
 بورصة عمان.   ،الأردنية
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Abstract 

 This study aimed to demonstrate the effect of disclosing future 

aspirations  (DFA) on the future financial performance of industrial 

companies listed on Amman Stock Exchange for the period 2013-2017. To 

achieve the purpose of this study, the researcher collected the relevant data 

to complete the study through the published annual financial reports for the 

industrial companies that represent the study sample with a percentage of 

79.03% out of the total 62 industrial companies listed on Amman Stock 

Exchange. 

The multiple linear regression was used to show the effect of disclosing 

future aspirations on the future financial performance. One of the most 

important findings of the study is that there was no statistically significant 

effect at the level of significant (α ≤ 0.05) of disclosing future aspirations on 

the future financial performance with its indicators (return on assets, return 

on shareholders equity, earning per share).  

The study has come up with a set of recommendations, the most 

important of which is thatit is necessary to review the current traditional 

model for preparing annual financial reports, so that it largely influences on 

the future activities of the company and the assumptions on which it is 

based. 

Keywords: Disclosing Future Aspirations, Future Financial Performance, 

Jordanian Industrial Companies, Amman Stock Exchange. 
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 : المقدمة

الشركات المعلومات    المختلفة  تعتمد  لتوفير  والطرق  الوسائل  من  العديد  اللازمة على 
. ولقد أكدت المختلفة  بشكل دوري وفي التوقيت المناسب لمساعدتهم في اتخاذ القرارات  لمستخدميها

( على أن التقارير المالية وما تحتويه من معلومات تعتبر ذات أهمية لمختلف 2011)   Jaioدراسة
يمكن    ،المستخدمين والتمويلية    الاعتمادحيث  الاستثمارية  القرارات  من  العديد  في  , والإداريةعليها 

ب  يفه المهتمة  الأطراف  تدفقات )معلومات  التزود  تحقيق  على  وقدرتها  للشركة  المالي  المركز  عن 
الشر (نقدية لهذه  والربحية  السيولة  مركز  تقويم  من  الأطراف  هذه  يمكن  قد  مما  كفاءة ,  وتقويم  كات 

الأزمة   بعد  للشركات  انهيار  حالات  وحدوث  الأعمال  بيئة  لتطور  نتيجة  أنه  إلا  الإدارة.  وفاعلية 
المالية المنشورة فقد دعت الحاجة   التقارير  المالية العالمية التي صاحبها وجود تلاعب وأخطاء في 

ونظرًا لأن الإفصاح المالي التاريخي الحالي غير كافٍ لمساعدة متخذي   ، إلى تطوير التقارير المالية
المال)القرارات من   الأداء  تقييم  على  ودائنين(  للشركةــــــــــــمستثمرين  المستقبلي  والتنبؤ  والتشغيلي   ، ي 

ظهرت لذلك  الإفص  نتيجةً  المــــــــــــأهمية  التطلعات  عن  للشركات   ستقبليةـــــــــــــــاح  المالية  التقارير  في 
(Abd Aldayem, 2019) . 

دراسة أشارت  لتزويد   (Athanasakou & Hussainey, 2010) وقد  الملحة  الحاجة  إلى 
الذي  للأعمال  المستقبلي  بالتحليل  القيام  أجل  من  المستقبلية  بالتطلعات  المالية  التقارير  مستخدمي 
يشمل تحليل الوضع المالي الحالي والمستقبلي للشركة والإدارة والخطط والاستراتيجيات وبيئة العمل  
 التي تعمل ضمنها الشركة. ورغم ذلك فقد يحدث بعض التباين في مستوى الإفصاح في هذه التقارير

لعدة أسباب منها ما قد يرجع إلى الاختلاف في خصائص الشركات أو الاختلاف في فلسفة الإدارة 
  (Alqulaiti, 2011). إضافة إلى العوامل التي تتعلق بالمعلومات

الماليةويلعب الإفصا المستقبلية دورًا حيويًا في تعزيز كفاءة سوق الأوراق  التطلعات   ، ح عن 
حيث تزايد الطلب بشكل كبير على هذا النوع من الإفصاح وذلك لمساهمته في التغلب على مشاكل  
الرأسمالية   الأسواق  اقتصاديات  في  الموارد  تخصيص  كفاءة  تعيق  التي  والحوافز  المعلومات 

(Bozzolan et al., 2009 .) 

الشركات لإدارة التقدم نحو تحقيق الأهداف    اتستخدمه  أداة ومن جهة أخرى يعد الأداء المالي  
مسبقًا على    ،المحددة  كافية  عوائد  لتقديم  الشركات  أداء  على  الضغط  زيادة  لحملة    الاستثمارومع 

المساهمين عوائد  لزيادة  للشركات  المالي  الأداء  لتحسين  فاعلة  طرقًا  المديرون  ابتكر  فقد    ،الأسهم, 
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نه من الأهداف الاقتصادية الرئيسة التي يجب على المديرين تحقيقها هو تحقيق أقصى قدر إحيث  
إذ يتعين على المديرين إضافة تطلعات مستقبلية تتمثل بالأرباح   ،ممكن من العوائد على المساهمين

بالأداء للتنبؤ  المالية  التقارير  في  وغيرها  النقدية  المحتملون    ،والتدفقات  المستثمرون  يدرك  حيث 
ومواجهة   العوائد  تحقيق  قدرتهاعلى  ومدى  والمستقبلية  الحالية  الشركة  إمكانات   الالتزاماتوالدائنون 

 . Mutiva et al., 2015)وبالتالي الحصول على مصادر مالية جديدة )  ،واتخاذ القرارات السليمة
المالية  التقارير  ضمن  متباينة  بمستويات  مستقبلية  تطلعات  إضافة  إلى  يسعون  المديرين  أن  وبما 

الأردنيةللشركات   تغير   ،الصناعية  مدى  تقدير  في  مهمًا  سيكون  الإفصاح  من  المستوى  هذا  فإن 
المركز المالي للشركة والسيولة والأداء في المستقبل؛ نتيجةً لذلك تم دراسة الأثر المحتمل لهذا النوع 

 بلي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان. من الإفصاح على الأداء المالي المستق

 مشكلة الدّراسة وأسئلتها:

السنوية التقارير  وخاصة  المالية  التقارير  في  ،للشركات  تعد  مهمة  المعلومات   إيصال  أداة 
إذ يحصل المستثمرون المحتملون    ،سواء كانت معلومات مالية أو غير مالية  ،الحيوية عن الشركة

م المستقبلية  وتطلعاتها  للشركات  الحالي  بالأداء  المتعلقة  المعلومات  السنوية على  تقاريرها  ن خلال 
 .ونشرات أخرى من هيئة السوق المالي

تركيز الدراسات السابقة على محددات الإفصاح عن    من خلال  الدراسة الحالية تظهر مشكلة  
ولم تتطرق   ،مة الشركاتوالعلاقة بين الإفصاح عن التطلعات المستقبلية وحوك  ،التطلعات المستقبلية

إلى دراسة أثر هذا النوع من الإفصاح على الأداء المالي المستقبلي ومدى قدرته على تحسين الأداء 
 جابة عن السؤال التالي:    للإ جاءت هذه الدراسة لذا فقد ، المستقبلي للشركات

الصناعية  اأثر  ما   -1 للشركات  المستقبلي  المالي  الأداء  على  المستقبلية  التطلعات  عن  لإفصاح 
 عمان؟  بورصة  المدرجة في 

 ويتفرع عن هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية: 

الشركات   -1 في  الأصول  على  العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  أثر  ما 
 (؟  2017-2013) عمان للفترة بورصة  الصناعية المدرجة في 

المستقبلية    -2 التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  أثر  في  ما  المساهمين  حقوق  على  العائد  على 
 (؟2017-2013عمان للفترة )  بورصة الشركات الصناعية المدرجة في
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الشركات   -3 في  السهم  على  العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  أثر  ما 
 (؟ 2017-2013عمان للفترة ) بورصة  الصناعية المدرجة في 

 أهميّة الدّراسة: 

بقة التي تناولت الموضوعات المختلفة للإفصاح عن  تعتبر هذه الدراسة امتدادًا للدراسات السا
إلى التعرف على أثر الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على الأداء   ىعسإذ ت  ،التطلعات المستقبلية

كما وتحاول هذه الدراسة تضييق   عمان.   بورصة  المالي المستقبلي للشركات الصناعية المدرجة في
راسات الأكاديمية التي تمت في دول متقدمة والدراسات التي تمت في المملكة الأردنية الفجوة بين الد

من   النوع  هذا  أهمية  خلال  من  أيضًا  الدراسة  أهمية  وتبرز  بالمحدودية.  تتسم  التي  الهاشمية 
إذ يعد مصدرًا مهمًا للمعلومات لمختلف الجهات التي تستخدم التقارير المالية للشركات   ،الإفصاح

ة من  في اتخاذ القرارات المختلفة. ومن المتوقع أيضًا أن تكون هذه الدراسة ذات أهمية لإدارة الشرك
خلال زيادة اهتمامها بهذا النوع من الإفصاح لما له من انعكاسات إيجابية على الأداء المستقبلي 

الللشركة.   التقارير  في  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  تقييم  وأن  للشركات   يةمالكما 
 المستوى، عمان يوفر دليلًا عمليًا على مدى الحاجة إلى رفع هذا    بورصة  الصناعية المدرجة في

 خاصة في ظل تزايد المنافسة بين الشركات. 

  أهداف الدّراسة: 

على   المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  أثر  بيان  هو  الدراسة  هذه  من  الرئيسي  الهدف  إن 
في المدرجة  الصناعية  للشركات  المستقبلي  المالي  من   ،عمان   بورصة  الأداء  الهدف  هذا  ويتحقق 

 خلال العديد من الأهداف الفرعية التالية:  

في   -1 العائد على الأصول  المستقبلية على  التطلعات  الإفصاح عن  أثر مستوى  التعرف على 
 عمان.    بورصة الشركات الصناعية المدرجة في

التطل -2 عن  الإفصاح  مستوى  أثر  على  حقوق التعرف  على  العائد  على  المستقبلية  عات 
 عمان.   بورصة المساهمين في الشركات الصناعية المدرجة في

في   -3 السهم  على  العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  مستوى  أثر  على  التعرف 
 عمان.   بورصة الشركات الصناعية المدرجة في
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 فرضيات الدّراسة: 

 تالية: بالاعتماد على مشكلة الدراسة والدراسات السابقة يمكن صياغة الفرضيات ال

 الفرضية الرئيسية: 

المال الأداء  على  المستقبلية  التطلعات  عن  للإفصاح  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  ي ـــــــــــيوجد 
دلالة مستوى  عند  الشα ≤ 0.05)  المستقبلي  في  عمان  ــــــــــــ(  بورصة  في  المدرجة  الصناعية  ركات 

 وينبثق عنها الفرضيات الفرعية التالية:  (.2017 -2013للفترة )

 الفرضية الفرعية الأولى:

لمس إحصائية  أثر ذو دلالة  العائد على  ـــــــــيوجد  على  المستقبلية  التطلعات  الإفصاح عن  توى 
ركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان ـــــــــــــ( في الشα ≤ 0.05)ول عند مستوى دلالة  ـــــــــــالأص

 (.2017 -2013للفترة )

 الفرضية الفرعية الثانية:
على   العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  لمستوى  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد 

( في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان  α ≤ 0.05)حقوق المساهمين عند مستوى دلالة 
 (.2017-2013للفترة )

 الفرضية الفرعية الثالثة:
أث لمسيوجد  إحصائية  دلالة  ذو  المســـــــــــــــر  التطلعات  عن  الإفصاح  العائد  ــــــــــــتوى  على  تقبلية 

ركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان  ـــــــــــــــــ( في الشα ≤ 0.05) على السهم عند مستوى دلالة  
 (.2017 -2013للفترة )

 مصطلحات الدّراسة:

لمعلومات المالية وغير المالية التي تساهم في فهم مستقبل الشركة  تشير إلى ا   التطلعات المستقبلية:
ويتم الإفصاح عنها بهدف تقييم مدى قدرة الإدارة على مواجهة    ،وتقدير أنشطتها المستقبلية

كما أن هذه المعلومات تتأثر بتقديرات الإدارة التي تقوم    ،التحديات التي تنشأ في المستقبل
  (Melegy, 2017). ة قصيرة أو طويلة الأجل بإعدادها لفترة زمني
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إذ يتم   ، هو عبارة عن انعكاس حقيقي وواقعي للوضع المالي القائم للوحدة الاقتصادية  الأداء المالي:
تحديده من خلال الدراسة والخوض في أدق التفاصيل المتعلقة بالبنود التي تحتويها البيانات 

وكذلك   المالكين  وحقوق  والمطلوبات  الموجودات  مثل  والمصاريف    الإيراداتالمالية 
((Vaidean, 2014 . 

هذه النسبة أداة لقياس مدى ربحية الشركة بالنسبة إلى إجمالي   دتع  (:ROAالعائد على الأصول ) 
استخدام    ،أصولها في  الإدارة  كفاءة  مدى  عن  معلومات  الأصول  على  العائد  ويوفر  كما 

 . (Wang & Fan, 2014)الأصول لتحقيق الأرباح 

(: تعتبر هذه النسبة أداة لقياس مجموع العوائد المتأتية من كل  ROEالعائد على حقوق المساهمين )
 (.Mtr, 2016دينار يتم استثماره من قبل المساهمين )

هذه النسبة مقياسًا للكفاءة حيث يعبر عن مقدار ما سيحصل عليه    دتع  (:EPSالعائد على السهم )
حامل السهم العادي من الأرباح بعد ما يتم اقتطاع حصة الأسهم الممتازة من صافي الربح  

الفوائد والضرائب إلى استخدامه مؤشر ،  بعد  يه  ـتعتمد عل  اً كما وتسعى الإدارة بشكل مستمر 
بش والمتعلقة  القرارات  من  العديد  اتخاذ  بالتمويـــــــــــفي  خاص  التوســـــــــكل  أو  في ـــــــــــــل  ع 

  (Hadad, 2014). تقبلــــــــالمس

يتمثل بتصنيف الشركات إلى كبيرة وصغيرة الحجم من خلال    :(Company Size)حجم الشركة  
 (. Zuilf, 2014ويتم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ) ،عدة مقاييس

يعبر عمر الشركة عن خبرتها ونشاطها في السوق والفترة التي   (:Company Ageعمر الشركة )
فإ عام  وبشكل  الأداء،  من  مراحلها  بمختلف  الشركة  فيها  يعد مرت  الشركة  عمر  طول  ن 

 (.Alquda, 2015) مؤشرًا على استمراريتها ونجاحها وبالتالي كفاءة أدائها المالي

في عملية   الالتزاماتهذه النسبة أداة للتعبير عن مدى مساهمة   دتع  (: Debt Ratioنسبة المديونية )
ال الديون في    ، شركةتمويل أصول  الشركة على  النسبة على زيادة اعتماد  ارتفاع هذه  ويدل 

 Mtr, 2015).) رعملية تمويل أصولها وبالتالي زيادة المخاط
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 أنموذج الدّراسة: 

 فيما يلي عرضاً لمتغيرات الدراسة المستقلة والتابعة:

 المتغير التابع               المتغير المستقل                                      
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 ستناد إلى الدراسات السابقة المصدر: من إعداد الباحث بالإ
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  العائد على السهم
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 الإطار النظريّ والدراسات الّسّابقة

 الإفصاح عن التطلعات المستقبلية: 

أ على  الاقتصادية  للظروف  الديناميكي  التطور  القصيؤكد  للمعلومات ـــوجه  المحتملة  ور 
 ، التاريخية لأنها لا تستطيع إرضاء احتياجات المستثمرين للمعلومات إلى جانب التنمية الاقتصادية 

فيما إإذ   لديهم رؤية كافية  الذين  التقارير  قادرة على تزويد مستخدمي  التاريخية غير  المعلومات  ن 
النجا بعوامل  الحاسيتعلق  تطلّعي ـــــــــح  منظور  من  الإدارة  وخطط  والمخاطر  والفرص  مة 

(Menicucci, 2018 في والمناقشة  للتحليل  يكون  بأن  جميعها  التقارير  متطلبات  توصي  كما   .)
تطلّعي اتجاه  المعلومات  ،التقارير  من  النوع  هذا  تقديم  الشركات  على  يجب  يقترح   ،وبالتالي  إذ 

تطلعات مستقبلية. ويجب أن تركز   المجلس الدولي للمعايير المحاسبية أن الإدارة يجب أن تتضمن
  ، هذه التطلعات عن المدى الذي قد يتغير فيه المركز المالي والسيولة والأداء للمنشأة في المستقبل

 (.IASB, 2010وأن تشمل تقييم الإدارة لآفاق المنشأة في ضوء نتائج الفترة الحالية )

المنظمات والهيئات الرقابية بالإفصاح عن التطلعات المستقبلية اعتقادًا  كما وقد تنامى اهتمام  
الدولي أصدر مجلس  المستوى  فعلى  المالية  للتقارير  الملائمة  القيمة  تساهم في تحسين  بأنها  منها 

( الدولية  المحاسبة  المالية  IASBمعايير  التقارير  معايير  إصدارات  الإدارة ضمن  تعليقات  إرشاد   )
( 2011وقامت كل من بورصة شنغهاي وتركيا بإصدار تشريع عام)  (2010).( عام  IFRSالدولية )

. كما أكد مجلس معايير (Tan et al,, 2015)يُلزم الشركات بالإفصاح عن التطلعات المستقبلية  
على أن جودة وفاعلية التقارير المالية    2016)( الصادر في )FASBالمحاسبة المالية الأمريكي )

والتوقعات بشأن   ،قدية المستقبليةتتوقف على قدرتها في توفير معلومات للمستخدمين عن التدفقات الن
 .Melegy, 2017)وإجراء التقييمات في حالة عدم التأكد ) ،الأحداث المستقبلية

وقد أدخلت الحكومة الأردنية العديد من الإصلاحات على التنظيمات المحاسبية وقوانين سوق 
رسات الإفصاح عن الشركات. هذه الإصلاحات تساهم في زيادة شفافية الأسواق الأوراق المالية ومما

البورصة في  المدرجة  الشركات  في  الاختياري  الإفصاح  تعزيز  ذلك  عن  هذه   ،وأسفر  أن  إلا 
بشــــــــــــالإص المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  بذكر  تختص  لم  وجــــــــ ــــلاحات  لعدم  منفرد  ود ــــــــ ــــكل 

الاختياري  الإفصاح  مكونات  أحد  باعتبارها  عنها  والإفصاح  إعدادها  طريقة  ينظم  محاسبي  معيار 
(Al-Akra & Ali, 2012)  نتيجة لذلك حظي الإفصاح عن التطلعات المستقبلية باهتمام متزايد .
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إلا أن  ،  مفهوممن الباحثين فتعددت آرائهم وتباينت وفقًا لخلفياتهم تجاه هذا المن قبل الهيئات والعديد  
 هذا التباين يكاد يكون متماثلًا في المضامين الجوهرية الهادفة ومن أبرز تلك المفاهيم: 

أن التطلعات المستقبلية هي تنبؤات فيما يتعلق بحالة الشركة    (Alkhatib, 2014) فقد عرّف  
 التي توفر في نهاية المطاف للمالكين معلومات قيّمة تتعلق بظروف الشركة في المستقبل. 

إلى   الشركة  إدارة  من  رسائل  بمثابة  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  بأن  الباحث  وأكد 
من   تمكنهم  لكي  للشركة  المستقبل  في  المالي  وغير  المالي  الأداء  فيها  توضح  تقاريرها  مستخدمي 

ت الإدارة على سبيل المثال لا الحصر, توقعا  ،اتخاذ القرارات المناسبة. وتشمل التطلعات المستقبلية
العام  وإيرادات  المتوقعة,  النقدية  )التدفقات  مثل  المالية  والتوقعات  المتوقعة  التشغيلية  النتائج  بشأن 

كما أنه ينطوي على معلومات غير مالية مثل    ،ومبيعات العام المقبل(  ،والأرباح المستهدفة  ،المقبل
المخاطر وأوجه عدم التيقن التي يمكن أن تؤثر تأثيرًا كبيرًا على النتائج الفعلية وتجعلها تختلف عن  

 (.Bravo, 2016النتائج المتوقعة )

 أهمية الإفصاح عن التطلعات المستقبلية:

( عام  تقريرًا  الدولية  المال  أسواق  فريق    1998)أصدرت  من خلال  المستقبلية  التطلعات  عن 
بلية من أجل خدمة  لبيان أهمية الإفصاح عن التطلعات المستق ،  عمل مختص تابع لها حول العالم

أصحاب المصالح، ويرى فريق العمل أنه من صالح مستخدمي التقارير أن تقوم الشركات بالإفصاح 
المسؤولية  من  يقلل  التطلعات  هذه  بمثل  التقارير  مستخدمي  اهتمام  وأن  المستقبلية  التطلعات  عن 

وتقوم الشركات بالعادة من    ،القضائية التي تقع على الإدارة نتيجة التباين بين هذه التوقعات والحقيقة
خلال الإفصاح عن التطلعات المستقبلية بنشر المعلومات المالية وغير المالية في التقارير السنوية  

المستخدمين احتياجات  سوق   ،وتلبية  في  المعلومات  تماثل  عدم  ظاهرة  تخفيض  في  يساهم  حيث 
على ذلك فوائد تتعلق بالعلاقة بين  كما يترتب    ،الأوراق المالية وبالتالي الحصول على سوق كفء

والمستثمرين والمقرضين  الماليين  والمحللين  والشركة  تحقيق   ،المجتمع  في  مساهمته  إلى  إضافةً 
وتخفيضه   المالية  الأسواق  في  التبادلية  العمليات  زيادة  خلال  من  الرأسمالية  الأسواق  في  السيولة 

كما وتكمن أهمية الإفصاح عن التطلعات المستقبلية    ،للفجوة المعلوماتية بين البائعين والمشترين فيه
  ، وتخفيض تكلفة رأس المال  ،وتحسين السيولة  ،من خلال توفيره للمعلومات الملائمة لاتخاذ القرارات
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المخاطر  تقييم  في  المستثمرين  ومساعدة  المصالح,  أصحاب  بين  المعلوماتية  الفجوة  وتخفيض 
 .(Hussain, 2019)والفرص فيما يتعلق بمستقبل الشركة 

 الإفصاح عن التطلعات المستقبلية بين التأييد والمعارضة:

  (Hassanein & Hussainey, 2015)المؤيدون للإفصاح عن التطلعات المستقبلية: يرى  
أن الإفصاح عن التطلعات المستقبلية أصبح أمرًا ضروريًا لأن طبيعة البيئة الاقتصادية التي تعمل 
للمعلومات  المستخدمين  للغاية فهي تتغير بسرعة كبيرة وبالتالي احتياجات  ديناميكية  الشركات  فيها 

المعلومات   ،تتغير جانب  إلى  مستقبلية  تطلعات  على  المالية  التقارير  تتضمن  أن  بد  لا  وعليه 
للشركة  المستقبلي  بالأداء  التنبؤ  في  المصالح  أصحاب  لمساعدة  عن    ،التاريخية  الإفصاح  أن  كما 

المستقبلي القرارات الاستثماريةالتطلعات  اتخاذ  للمستثمرين في عملية  ويؤدي عدم    ،ة قد يكون مفيدًا 
الإفصاح عن التطلعات المستقبلية إلى إجبار مستخدمي التقارير على بناء توقعاتهم على معلومات 

 غير دقيقة من مصادر أخرى. 

يرى  المستقبلية:  التطلعات  عن  للإفصاح  عن   ( (Ali, 2018المعارضون  الإفصاح  أن 
توفير التطلع خلال  من  للشركة  التنافسية  الميزة  على  سلبية  بنتائج  ينعكس  سوف  المستقبلية  ات 

السوق  في  التنافسية  مكانتها  على  تؤثر  قد  وبالتالي  الشركة  لمنافسي  مفيدة  أن  ،  معلومات  كما 
اليقين المستقبلية  ،المستقبل ليس معروفًا على وجه  التأكد المرتبط بالأحداث  سبب هذا  وب  ،أي عدم 

تنبؤات  الإفصاح عن  يؤدي  وبالتالي سوف  بدقة,  بالمستقبل  التنبؤ  الصعب  يكون من  قد  الغموض 
الشركة وانخفاض أسعار  القضائية ضد  المرافعات  إلى زيادة احتمال  ومعلومات غير دقيقة ومؤكدة 

كما أن عدم وجود معيار محاسبي متفق عليه يحدد بدقة كيف يتم الإفصاح عن    ،أسهمها في السوق 
التلا على  الإدارة  يساعد  الأمر  هذا  فإن  المستقبلية  بالتطلعات    -سمات   -محتوى   -)شكل  عب 

 لهجة( الإفصاح عن التطلعات المستقبلية.

 الأداء المالي المستقبلي:  

فهو عبارة عن الأداء الذي يتوقع المديرون ومستخدمو التقارير المالية من الشركات تحقيقه في  
التحليل المالي   ،ذلك من خلال الاسترشاد بالأداء السابق لهاو   ،السنوات اللاحقة وهنا تلعب أدوات 

ويهدف  كما  المستقبل.  في  تحقيقه  المتوقع  الأداء  وتقدير  السابق  الأداء  تقييم  حيث  من  مهمًا  دورًا 
هو  بما  ومقارنته  تحقيقه  المتوقع  الأداء  على  التعرًف  إلى  أساسي  بشكل  المستقبلي  المالي  الأداء 
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له التالية  ،مخطط  الأهداف  للمنظمة  يحقق  أن  المستقبلي  المالي  للأداء  يمكن  وقد    ،حيث 
 كما يلي:   (Aladassi, 2011)بينها

 اتخاذ العديد من القرارات المستقبلية لتحسين الأداء المالي للمنظمة. .1

 تقييم قدرة المنظمة على سداد ديونها والتزاماتها في المدى القصير والطويل.  .2

 المستقبلية وأحكام الرقابة الداخلية. وضع الخطط  .3

 تحديد قدرة المنشأة على الاقتراض والوفاء بالديون.  .4

 الحكم على مدى صلاحية السياسات المالية والتشغيلية والبيعية والتخطيط لها. .5

 أهمية الأداء المالي: 

من  له  لما  متكرر؛  بشكل  المالي  أدائها  بقياس  القيام  اليوم  للمنظمات  الضروري  من  أصبح 
فيها وذلك من  انعكاس مباشر على الأداء الكلي لها ويساعد أيضًا على تحديد مواطن القوة والضعف 

والقدرة على اتخاذ القرارات السليمة المبنية    ،خلال الاستفادة من المعلومات التي يتيحها الأداء المالي
منظمات أن تدرك أهمية  (. وعليه فإنه يجب على الAldaeas, 2010على التقارير المالية للمنظمة )

وإن    ،نه يعد إستراتيجية ذات أهمية في تحديد مستوى الأداء الكلي للمنظمةإإذ    ،ودور الأداء المالي 
المنظمات التي تتمتع بأداء مالي جيد تكون ذات قدرة كبيرة على الاستجابة في التعامل مع كل من  

وكذلك   ،ربحيتها  وتمكنها من المنافسة بشكل أفضل وتحسّن في   ،الفرص والتهديدات البيئية الجديدة
. كما  (Mohammed et al., 2017)التوسع في الفرص والنمو وكسب رضا الملاك والمساهمين

وتبرز أهمية الأداء المالي بشكل رئيسي من خلال عمليات المتابعة لأنشطة المنظمة التي تتفحص 
  ،مدى قدرتها على تحقيق أهدافها بفاعليةو   ،ومراقبة سير عملها وتقييم مستوى الأداء لديها  ،سلوكها

ومعرفة   تواجهها,  التي  الصعوبات  تحديد  خلال  من  وذلك  المطلوب,  المسار  نحو  أدائها  وتوجيه 
مما يساعد المنظمة على ترشيد استخدام   ،والعمل على وضع اقتراحات لتخطيها وتجاوزها  ،أسبابها

لديها المتوفرة  المنشو   ،الموارد  بما يتوافق مع الأهداف  البعيد والعمل على استثمارها  المدى  دة على 
 .(Alaridi & Haider, 2016)والقريب 
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 أهداف الأداء المالي: 

للأداء المالي هدف أساسي يتمثل بمعرفة الأداء المالي الفعلي للمنظمة مقارنة بما هو مخطط  
ك والمستثمرين والمساهمين  حيث يمكن للأداء المالي أن يحقق للملا  ،له, والتعديل عليه إذا لزم الأمر

 كما يلي:  ( (Alkhatib, 2010وقد بينها ،الأهداف التالية

المحيطة  -1 والمالية  الاقتصادية  الظروف  ومتابعة  المنظمة  نشاط  ومعرفة  متابعة  من  التمكين 
سيولة  ،بها من  المالي  التحليل  أدوات  تأثير  مدى   ،ونشاط  ،ومديونية  ،وربحية  ، وتقدير 

 وتوزيعات على سعر السهم.  

الفترة    -2 مع  الحالية  الفترة  في  المالي  للوضع  والمقارنة  التحليل  عمليات  إجراء  في  المساعدة 
المالية  ،السابقة القوائم  التفاعل فيما بينها  ،بالإضافة إلى تفسير  لاتخاذ القرار الملائم   ،وفهم 

 لأوضاع المنظمة. 

ستوى أدائها والمساهمة في اتخاذ  الاهتمام بمتابعة أعمال المنظمة ومراقبة أوضاعها وتقييم م -3
 القرارات المناسبة للمحافظة على بقاء واستمرارية المنظمة.  

 النظريات: 

المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  بين  ما  العلاقة  تفسر  التي  النظريات  من  العديد  هنالك 
 والأداء المالي من أهمها:

 نظرية الوكالة:

ح حلًا  يعتبر  بشكل صحيح  المهمة  الاختيارية  المعلومات  من  المزيد  عن  الإفصاح  قيقيًا  إن 
الشركة أداء  المديرين والمساهمين وبالتالي تحسين  المعلومات بين   للتخفيف من مشكلة عدم تماثل 

(Uyar et al., 2013)وس الاختياري  الإفصاح  يعد  ذلك  إلى  بالإضافة  لتقليل ـــــــــــ.  أخرى  يلة 
الوكالة  ـــــــ ــــتكال س(Barako et al., 2006)يف  أنه  كما  اتخــــــــــ.  عملية  على  القرارات ــــــــــــيؤثر  اذ 
التموي  (Kiseo et al., 2010)تثمارية  ــــــــالاس تكلفة  خفض  إمكانية  ذلك  في  ل  ــــــــــ ــــبما 

المزيد من   (Bujaki & Zéghal, 1999الخارجي الإفصاح عن  فإن  النظرية  هذه  على  وبناءً   .)
المعل في  التماثل  عدم  ظاهرة  تخفيض  في  يساهم  سوف  المستقبلية  من  التطلعات  والتقليل  ومات 

 (Kılıç & Kuzey, 2018)تكاليف الوكالة والحفاظ على تقييم أفضل للأداء المستقبلي للشركات  

(Hassanein & Hussainey, 2015) . 
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 الإشارة:  نظرية

التي تتميز بزيادة الإ  ( Ross, 1979)يرى   الشركات  المصالح  أن  إلى أصحاب  فصاح تشير 
فيها أنها جديرة بالثقة وأقل عرضة لتكون مثقلة بالرقابة التنظيمية, وباستخدام الإفصاح لخدمة هذه 

الأفضل    ،الأغراض الأداء  ذات  الشركات  لمديري  أقرانهميمكن  أنفسهم عن  يميزوا  لهذه   ،أن  ووفقاً 
النظرية، فإن الزيادة في الإفصاح الاختياري يزيد من ولاء الجمهور، وقد يؤدي ذلك إلى زيادة الطلب 

الشرك أسهم  المالي.على  الأداء  تحسين  إلى  يؤدي  مما  المدير   ات  فإن  النظرية  هذه  على  ن يبناءً 
مس عن  الإفصاح  خلال  من  الجمهور  إلى  إشارات  بإرسال  التطلعات ـــــــــ ــــيقومون  من  عالٍ  توى 

دمين المحتملين لتلك التقارير للحد من عدم تماثل المعلومات المستقبلية داخل تقارير الشركة للمستخ
(Kılıç & Kuzey, 2018) نتيجة لذلك يتشجع المديرون على الإفصاح عن المزيد من التطلعات .

. وبالتالي (Uyar et al., 2013)المستقبلية للأطراف المعنية لزيادة ثقتهم بالأداء المستقبلي للشركة  
 عن التطلعات المستقبلية.سوف يشعر المساهمون بأمان أكبر مع زيادة مستوى الإفصاح 

 الدّراسات السابقة:

 أ(  الدراسات العربية:

دراسة بعنوان "أثر الإفصاح المالي على    Kazim, 2020  &(Alhsnawi  أجرى كل من )
هدفت   الأداء المالي: دراسة تطبيقية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية".

سوق  في  المدرجة  الشركات  من  لعينة  المالي  الأداء  على  المالي  الإفصاح  أثر  بيان  إلى  الدراسة 
 3شركات لقطاع المصارف و    7شركات منها    10العراق للأوراق المالية. تكونت عينة الدراسة من  

شركات لقطاع التأمين. وقد توصلت الدراسة إلى أنه يوجد أثر معنوي للإفصاح المالي على القيمة 
القيمة   على  الأثر  ذلك  يوجد  لا  بينما  المصارف,  قطاع  شركات  لأسهم  لأسهم السوقية  السوقية 

شركات قطاع التأمين. وقد أوصت الدراسة بضرورة قيام إدارة السوق بفرض غرامات وعقوبات بحق 
 وق. الشركات التي لا تلتزم بمتطلبات إعداد التقارير المالية ومنع تداول أسهمها في الس

( الأعمال Ibrahim, 2020وأجرى  تقارير  عن  المحاسبي  الإفصاح  "أثر  بعنوان  دراسة   )
المصرية: دراسة   بالبورصة  المقيدة  المساهمة  الشركات  في  والتشغيلي  المالي  الأداء  على  المتكاملة 
تطبيقية". هدفت هذه الدراسة إلى دراسة أثر الإفصاح المحاسبي عن تقارير الأعمال المتكاملة على 

 52الأداء المالي والتشغيلي لعينة من الشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية والبالغ عددها  
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عن   للإفصاح  معنوي  وغير  سلبي  أثر  بوجود  الدراسة  لها  توصلت  التي  النتائج  أهم  ومن  شركة. 
الأع منشآت  قيام  بضرورة  الدراسة  أوصت  وقد  المالي.  الأداء  على  المستقبلية  في المعلومات  مال 

الأعمال   تقارير  بإعداد  الإلمام  من  يمكنهم  بما  للمحاسبين  والعملي  المهني  التأهيل  بتوفير  مصر 
 المتكاملة. 

( دراسة بعنوان " تأثير الإفصاح المحاسبي عن المعلومات Hussain, 2019في حين أجرى )
هدفت هذه الدراسة  ".  المستقبلية في تكلفة رأس المال: دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية

المال رأس  تكلفة  في  المستقبلية  المعلومات  عن  الإفصاح  مستوى  تأثير  اختبار  الشركات   إلى  في 
شركة مدرجة في سوق العراق   15المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. تضمنت عينة الدراسة  

إلى   الدراسة  توصلت  وقد  المالية.  معللأوراق  غير  سلبي  تأثير  عن  وجود  الإفصاح  لمستوى  نوي 
مستوى   بين  معنوية  سالبة  ارتباط  علاقة  وجود  وإلى  المال  رأس  تكلفة  في  المستقبلية  المعلومات 

المال رأس  وتكلفة  المستقبلية  المعلومات  عن  الدراسة  الإفصاح  أوصت  وقد  في .  التوسع  بضرورة 
 .الإفصاح ليشمل معلومات مالية وغير مالية تبين مدى قدرة الشركة على الاستمرار في المستقبل

تحليل العلاقة بين خصائص لجنة  دراسة بعنوان "    Abd Aldayem, 2019)كما وأجرى )
هدفت ".  المراجعة والإفصاح عن المعلومات المستقبلية وأثرها على قرارات المستثمرين دراسة ميدانية

العلاقة بين خصائص لجنة المراجعة والإفصاح عن ا الدراسة إلى تحليل  المستقبلية هذه  لمعلومات 
المستثمرين قرارات  تحسين  على  استبانوالأثر  استخدمت  الدراسة  أهداف  تحقيق  ولغرض  لجمع   ة. 

وجود مفردة. وقد توصلت الدراسة إلى    120البيانات وتم توزيعها على أفراد العينة والتي بلغ تعدادها  
توجد    علاقة أنه  كما  المستقبلية  المعلومات  عن  والإفصاح  المراجعة  لجنة  خصائص  بين  إيجابية 

عن   الإفصاح  بين  إيجابية  المستثمرينعلاقة  قرارات  وتحسين  المستقبلية  وقد  المعلومات  أوصت . 
بإصدار قانون لحماية الإدارة في الشركات تكون بمثابة ملاذ آمن ضد المساءلة القانونية عن   الدراسة

 الإفصاح عن المعلومات المستقبلية. 

أثر الإفصاح عن مؤشرات الاستدامة دراسة بعنوان "  Almatarneh, 2019)وكذلك أجرى )
العامة الأردنية التعدين والصناعات الاستخراجية المساهمة  هدفت هذه ".  في الأداء المالي لشركات 

التعدين   لشركات  المالي  الأداء  على  الاستدامة  عمليات  عن  الإفصاح  أثر  بيان  إلى  الدراسة 
من    13والصناعات الاستخراجية الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي. تم تطبيق الدراسة على  

شركات التعدين والصناعات الاستخراجية المدرجة في سوق عمان المالي. وقد توصلت الدراسة إلى 
والصناعات  التعدين  لشركات  المالي  والأداء  الاستدامة  عن  الإفصاح  عملية  في  تباين  وجود 



 ... )دراسة تحليلية على الشركات الصناعية  أثر الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على الأداء المالي المستقبل
 حمزة مشهور الدهيسات  

 

 

126 

إلى نقص وندرة في متطلبات الإفصاح الإلزامي والمبادئ التوجيهية    الاستخراجية الأردنية, بالإضافة
البعدين في  خاصة  المعلومات  من  النوع  هذا  عن  للإفصاح  الضغط  أو  الطلب  البيئي   وغياب 

بأن تقوم الشركات بالإفصاح عن مؤشرات الاستدامة وإدراجها   هذه الدّراسة  . وقد أوصتوالاجتماعي
 ضمن أهدافها وسياساتها حيث إنها تؤدي إلى زيادة الأداء المالي. 

( "  Mohammed, 2019وأجرى  بعنوان  دراسة  رأس (  معلومات  عن  الإفصاح  تأثير  قياس 
دراسة   المصرية:  بالبورصة  المقيدة  الشركات  في  المالي  الأداء  قياس  مؤشرات  على  الفكري  المال 

المال الفكري على الأداء  تطبيقية". هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر الإفصاح عن معلومات رأس  
المصرية بالبورصة  المقيدة  الشركات  في  الدراسة  المالي  عينة  تضمنت  مقيدة   40.  مساهمة  شركة 
إلى   الدراسة  توصلت  وقد  المصرية.  للإفصاح عن  فالبورصة  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا  أنه 

والعائد على حقوق  العائد على الأصول  المالي بمؤشراته  الأداء  الفكري على  المال  معلومات رأس 
بالإضافة إلى أنه لا يوجد اتفاق بين    الدفترية، الملكية والعائد على السهم والقيمة السوقية إلى القيمة  

أبعاده ومكونا  لتعدد  الفكري  المال  الدّراسة ته. وقد  المحاسبين على تعريف موحد لرأس    أوصت هذه 
جديد للقياس والإفصاح عن معلومات رأس المال  بتعديل المعايير المحاسبية المصرية بإضافة معيار 

 الفكري لزيادة مصداقية القوائم المالية وترشيد القرارات الاقتصادية لمستخدمي البيانات المحاسبية. 

( وأجرى  "Melegy, 2017كما  بعنوان  دراسة  عن  (  المحاسبي  الإفصاح  بين  العلاقة  تحليل 
".  المعلومات المستقبلية وتكلفة رأس المال وأثرها على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات المصرية

المال   وتكلفة رأس  المستقبلية  المعلومات  الإفصاح عن  بين  العلاقة  تحليل  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 
ومدى انعكاس هذه العلاقة على كفاءة القرارات الاستثمارية بالإضافة إلى اختبار تأثير جودة آليات 

شركة مسجلة في البورصة    127. تضمنت عينة الدراسة  تلك العلاقاتالحوكمة داخل الشركة على  
ضعف مستوى الإفصاح عن المعلومات المستقبلية في التقارير المصرية. وقد توصلت الدراسة إلى  

المصرية المسجلة وارتباطه بعلاقة سلبية وذات دلالة معنوية بكل من تكلفة رأس  للشركات  المالية 
المال وعدم تماثل المعلومات وعدم كفاءة القرارات الاستثمارية، كما أن جودة آليات الحوكمة داخل  

توجيه انتباه إدارة الشركات بأهمية  الشركة تؤثر ايجابياً على تلك العلاقات. وقد أوصت هذه الدراسة  
المستقبلية   المعلومات  عن  الإفصاح  من  مزيد  إلى  يؤدي  بما  للحوكمة  الجيدة  الممارسات  تطبيق 

 . ابيًا على انخفاض تكلفة رأس المال وتحسين كفاءة القرارات الاستثماريةيجإوينعكس 
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( "أثر  Omar et al., 2014وأجرى  بعنوان  دراسة  المسؤولية  (  محاسبة  عن  الإفصاح 
الأردنية العامة  المساهمة  الصناعية  للشركات  المالي  الأداء  على  هدفت  الاجتماعية  الدراسة  ".  هذه 

المسؤولية الاجتماع  الإفصاح عن محاسبة  أثر  التعرف على اختبار  في إلى  المالي  ية على الأداء 
الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عن طريق دراسة أثر كل نشاط من النشاطات المتعلقة 
والارتقاء  والمجتمع  والبيئية  البشرية  الموارد  بتنمية  والمتمثلة  الاجتماعية،  المسؤولية  بمحاسبة 

والت الأردنية.بالمنتجات،  الصناعية  الشركات  في  الاجتماعية  المسؤولية  محاسبة  واقع  إلى   عرف 
الدراسة   عينة  وقد توصلت   58تضمنت  بورصة عمان.  في  عامة مدرجة  شركة صناعية مساهمة 

إلى   أنّ  الدراسة  أي  المالي؛  الأداء  كفاءة  تحسين  إلى  تؤدي  بالمنتجات  المتعلقة  النشاطات  أن 
بالمنتجات تؤثر إيجاباً في العائد على الموجودات، والعائد على حقوق   بالارتقاءالنشاطات الخاصة  

البيئية والبشرية  المساهمين وعلى العكس من النشاطات الأخرى )النشاطات الخاصة بتنمية الموارد 
المجتمع( المالي.  وخدمة  أثرًا على الأداء  الدراسة    التي لا تترك  الشركات وقد أوصت هذه  باهتمام 

منتجاتهم من أجل تحسين كفاءة وفعالية    بارتقاءالأردنية بالاستثمار في نشاطاتهم المتعلقة    الصناعية 
والعمل على تطوير التشريعات والقوانين المرتبطة بالإفصاح عن    الأداء المالي للشركات الصناعية،

 . محاسبة المسؤولية الاجتماعية من أجل تلبية جميع احتياجات أصحاب المصالح

 ة: ب(  الدراسات الأجنبي

( دراسة بعنوان "العوامل المؤثرة على الإفصاح عن  Kılıç & Kuze, 2018أجرى كل من )
التطلعات المستقبلية في التقارير المتكاملة". هدفت هذه الدراسة إلى التحقيق في العوامل المؤثرة على 

شركة غير   55لدراسة  حيثُ شملت عينة ا.  الإفصاح عن التطلعات المستقبلية في التقارير المتكاملة
المتكاملة التقارير  الدراسة إلى  مالية التي تتوفر تقاريرها في قاعدة بيانات  أن غالبية . وقد توصلت 

الشركات تميل إلى تقديم تطلعات مستقبلية نوعية بدلًا من الكمية بالإضافة إلى ذلك أظهرت النتائج  
التطلعات  بالإفصاح عن  ايجابيًا  يرتبطان  الشركة  الإدارة وحجم  الجنسين في مجلس  بين  التنوع  أن 

تم إنشاؤه من    اً كبير   اً في حين ترتبط الرافعة المالية سلبيًا به، كما لم يجد الباحثون تأثير   المستقبلية،
أوصت خلال تشكيل مجلس الإدارة أو حجمه أو الربحية على الإفصاح عن التطلعات المستقبلية. و 

تسمح بتحليل الاختلافات   شأنها أندام حجم عينات أوسع من  أنه في المستقبل يمكن استخالدّراسة  
 . فصاحات الشركات بناءً على بلد المنشأافي 
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( دراسة بعنوان " التنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة Aribi et al., 2018وأجرى كل من )
الأردن".   دليل تجريبي من  المستقبلة:  التطلعات  دليل والإفصاح عن  تقديم  إلى  الدراسة  هدفت هذه 

المستقبلية.   تجريبي التطلعات  عن  والإفصاح  الإدارة  مجلس  في  الإناث  تمثيل  بين  العلاقة  على 
أن  وقد توصلت الدراسة إلى   عمان،شركة غير مالية مدرجة في بورصة   201تضمنت عينة الدراسة  

لعات المستقبلية  يجابيًا على مستوى الإفصاح عن التطإالتنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة يؤثر  
بالإضافة إلى ذلك كشفت الدراسة أن الشركات العائلية تفصح عن معلومات أكثر من الشركات غير 

أوصت الدراسة إلى الحاجة إلى مزبد من الأدلة من مناقشات مجلس الإدارة لتسليط الضوء .  العائلية
 .فصاحات الشركاتاعلى ظلال ديناميكيات المجموعة في القرارات المتعلقة ب

( دراسة بعنوان " العلاقة بين حوكمة الشركات والفساد  Agyei-Mensah, 2017كما وأجرى )
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين  والإفصاح عن التطلعات المستقبلة: دراسة مقارنة".  

بلدين في  المدرجة  الشركات  في  المستقبلية  التطلعات  عن  والإفصاح  والفساد  الشركات   حوكمة 
من الشركات المدرجة في بورصة بوتسوانا   28حيثُ شملت عينة الدراسة  .  أفريقيين، بوتسوانا وغانا

الأقل  أن الشركات في البلد  . وقد توصلت الدراسة إلى  من الشركات المدرجة في بورصة غانا  30و
، بوتسوانا، تفصح عن المزيد من التطلعات المستقبلية من الشركات في غانا، واحدة من أكثر فسادًا

العلاقة يؤكد  الكُبرى وهذا  الصحراء  أفريقيا جنوب  في  فسادًا  في    البلدان  الشفافية  البلد بين مستوى 
 الأبحاث أوصت هذه الدراسة بإجراء المزيد من  . وقد  شفافية الشركات المدرجة في هذا البلد  ومستوى 

 المستقبلية للتحقق من هذا الموضوع بشكل أكبر.

دراسة بعنوان " العلاقة بين الإفصاح عن    Waweru et al., 2016)في حين أجرى كل من )
  المالية، التطلعات المستقبلية والأداء المالي للشركات غير المالية المدرجة في سوق نيروبي للأوراق  

هدفت هذه الدراسة إلى تحديد العلاقة بين الإفصاح عن التطلعات المستقبلية والأداء المالي كينيا".  
المالية المدرجة في بورصة نيروبي للأوراق المالية ) الدراسة    تضمنت.  (NSEللشركات غير  عينة 

يجابية إأن هناك علاقة خطية  . وقد توصلت الدراسة إلى  (NSEشركة غير مالية مدرجة في )  45
المالي الذي تم قياسه من خلال قيمة الشركة  كبيرة بين الإفصاح عن التطلعات المستقبلية والأداء 

(Tobin's Q( للشركات غير المالية المدرجة في )NSEكينيا )  أنه يجب   أوصت هذه الدراسة. وقد
على الشركات غير المالية المدرجة في البورصة الإفصاح عن التطلعات المستقبلية لجميع أصحاب 

 .  المصالح فيها
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( أجرى كل من  بعنوانHassanein & Hussainey, 2015كذلك  دراسة  الإفصاح    (  "هل 
ا المستقبلية  التطلعات  المتحدة". عن  المملكة  في  السردية  البيانات  من  دليل  حقًا؟  مفيد  لمالية 

هدفت هذه الدراسة إلى تحديد ما إذا كان وإلى أي مدى يتم تغيير الإفصاح عن التطلعات المستقبلية  
درجة في من الشركات الم  273حيثُ شملت عينة الدراسة  .  المالية استجابة للتغيرات في أداء الشركة

لندن إلى  بورصة  الدراسة  توصلت  وقد  التطلعات .  عن  الإفصاح  في  التغيير  بين  علاقة  وجود 
بالإضافة إلى ذلك توصل إلى وجود دليل ضعيف   الشركة،المستقبلية المالية والتغير في أداء أرباح  

الإفصاح عن   تغير  أن  المحتمل  الأرباح من  أداء  في  أكبر  تغييرات  لديها  التي  الشركات  أن  على 
. وقد أوصت أكثر من تلك التي لديها تغيرات أقل في الأداء   FLFDالتطلعات المستقبلية المالية  

تم  التي  باستثناء  الشركات  آليات حوكمة  على  المستقبلية  الأبحاث  من  المزيد  بإجراء  الدراسة  هذه 
 الملكية الإدارية(.   المدقق،استخدامها في هذه الدراسة )نوع 

( من  كل  الاختياري Mutiva et al., 2015وأجرى  الإفصاح  بين  "العلاقة  بعنوان  دراسة   )
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف والأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة نيروبي للأوراق المالية".  

على العلاقة بين الإفصاح الاختياري والأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة نيروبي للأوراق 
الفترة    السنوية ل  .  2013  -2011 المالية خلال  التقارير  الدراسة  شركات   10حيثُ شملت عينة 

وجود علاقة سلبية بين الإفصاح   . وقد توصلت الدراسة إلىNSE 20 - share indexمدرجة في  
يوجد   أنه  كما  الاستثمار،  على  العائد  مع  والاستراتيجيات  للشركة  العامة  المعلومات  الاختياري عن 

على الاستثمار، ويوجد علاقة    المالية والعائدية بين الإفصاح الاختياري عن المعلومات  علاقة سلب
الاستثمار.   على  والعائد  التطلعات  عن  الاختياري  الإفصاح  بين  ضعيفة  هذه وقد  ايجابية  أوصت 

ب إلى الدراسة  إشارة  إرسال  أجل  من  الاختياري  الإفصاح  مستوى  زيادة  الشركات  على  ينبغي  أنه 
 المستثمرين المحتملين والتمتع بسمعة جيدة وبالتالي زيادة قيمة الشركة.

 منهجيّة الدّراسة: 

قام    السابقة،على الدراسات    الاطلاع تبعًا لطبيعة الدراسة والبيانات المراد تحليلها ومن خلال  
الية الباحث باستخدام المنهج الوصفي التحليلي بهدف تحليل البيانات التي تم جمعها من التقارير الم

عينة   لشركات  المنشورة  المستقل   الدراسة، السنوية  المتغير  أثر  اختبار  البيانات  هذه  واقع  من  وتم 
الشركات  في  المستقبلي(  المالي  )الأداء  التابع  المتغير  على  المستقبلية(  التطلعات  عن  )الإفصاح 

وذلك من خلال تحليل الانحدار للمؤشرات الإحصائية المتوفرة   Kالصناعية التي تمثل عينة الدراسة
 (. E-Viewsفي برنامج )
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 مجتمع الدّراسة وعينتها:

المدرجة في بورصة عمان على مدار    الصناعية  الشركات  الدراسة من جميع  يتكون مجتمع 
شركة    62). وقد بلغ عدد مفردات المجتمع )2017ولغاية عام    2013وذلك من عام    ،خمس سنوات

 (. Amman Stock Exchange, 2018وفقًا لتصنيف بورصة عمان ) صناعية

 : Omar et al ((2014إن مبررات اختيار المجتمع من الشركات الصناعية فقط تعود إلى  

مساهمة القطاع الصناعي في    إنحيث    إستراتيجية،يعد القطاع الصناعي ذا أهمية وطبيعة   -1
المحلي الإجمالي خلال عام   للقيام بدور اجتماعي    ،% 24,1بلغ    2009الناتج  مما يؤهله 

 كبير. 

يحظى هذا القطاع بالمرتبة الأولى على مستوى الأهمية النسبية لتوزيع القطاعات المستفيدة  -2
( نسبته  بما  الاستثمار  قانون  الأشهر 79من  الستة  فترة  الاستثمارات خلال  %( من مجمل 

 .  2009الأولى من العام 

وقد قام الباحث بإجراء المسح الشامل لمجتمع الدراسة بحيث تم اختيار الشركات ضمن عينة    
 :الدراسة إذا تحققت الشروط التالية 

إلى    2013ة )من عام  ـــــــــــة عمان طوال فترة الدراســـــــــــركة مدرجة في بورصــــــــــــــأن تكون الش .1
عام  إحيث  .  2017)عام   في  الإصلاحات    2013نه  من  العديد  الأردنية  الحكومة  أدخلت 

المالية وممارسات الحوكمة التنظيمات المحاسبية وقوانين سوق الأوراق  بحيث تساهم    ،على 
بتعزيز  المدرجة  الشركات  قيام  إلى  أدت  وقد  الأسواق,  شفافية  زيادة  في  الإصلاحات  هذه 

 . (Corporate Governance Rules Guide, 2013) إفصاحها الاختياري 

 توافر كافة البيانات المطلوبة عن كل شركة.  .2

 أن لا تكون الشركة قد أوقفت عن التداول خلال فترة الدراسة.   .3

استبعاد   .4 الدراسة  عينة  تطبيق شروط  من  نتج  البيانات   ;شركات  3وقد  توافر  عدم  بسبب 
واستبعاد   الدراسة  متغيرات  لقياس  عمان    10اللازمة  بورصة  في  مدرجة  تكن  لم  شركات 

( %79.03أي ما نسبته )،  شركة  49وعليه فقد أصبحت عينة الدراسة    الدراسة،طوال فترة  

 مشاهدة.  245)وبلغ عدد المشاهدات السنوية الإجمالية ) المجتمع،من إجمالي مفردات 



 .  2023، السادس العدد  والثلاثون،   الثامن المجلدمجلة مؤتة للدراسات الإنسانية والاجتماعية،  
  

131 

البيانات:  صدرم .5 من    جمع  جمعها  تم  التي  البيانات  بها  السنوية    المالية  التقاريرويقصد 
الصناعالمنشورة   )للشركات  للفترة  عمان  بورصة  في  المدرجة  وذلك   ،(2013-2017ية 

( المستقل  الدراسة  لمتغيرات  الكافية  المالية  البيانات  على  عن  للحصول  الإفصاح  مستوى 
المستقبلية التابع  التطلعات  الدراسة  ومتغير  الماليالأ)(  منه  المستقبلي  داء  والمتفرع   )

 المتغيرات الفرعية التالية:   

الأصول .6 على  المساهمين  ، )العائد  حقوق  على  والمتغير   ، العائد  السهم(  على    ات العائد 
 (. عمر الشركة ،نسبة المديونية ،)حجم الشركة  ةالضابط

 قياس متغيرات الدراسة: .7

المستقل: الإفص  المتغير  بنود  لجمع واستكشاف  المحتوى  تحليل  أسلوب  استخدام  اح  ــــــــــــتم 
لوب ذكر على  ــــــــــــــــكما أن هذا الأس  ،الدراسة  في عينة  FLID)عن التطلعات المستقبلية )

واس لاس  عـــــــــــــــنطاق  أداة  كأفضل  السابقة  الأدبيات  الشـــــــــــفي  إفصاحات  ركات  ـــــــــــــــتكشاف 
((Aribi et al., 2018:وقد استخدمت هذه الدراسة أسلوب تحليل المحتوى لعدة أسباب . 

 أنه ينظر في النصوص بشكل مباشر وبالتالي فهو يتصل بالجانب الرئيسي. -

 أنه سهل التطبيق ويسمح بالتحليل الكمي والنوعي.  -

 أنه يوفر نظرة تاريخية قيمة من خلال تحليل المحتوى النصي لفترات مختلفة.  -

أو   أسلوب  تباعاعند   .8 الكلمات  أو  الجمل  التسجيل مثل  المحتوى يلزم تحديد وحدات  تحليل 
تستخدم هذه   ،و مجموعة من الكلمات أو الصفحات أو الفقرات أو المستند بالكاملالخطوط أ

ول  ـــــــــالدراسة الكلمة وحدة تسجيل للتحليل لأن الكلمات تعتبر أكثر موثوقية من البدائل الأط
( Abed, 2014  (Al-Najjar &،    حيث تعامل الباحث مع بنودFLID    في هذه الدراسة

التوقع   41من خلال استخدام قائمة من   ، كلمة رئيسية دالة على التطلعات المستقبلية مثل 
كما اعتمد في  )ملحق أ(.    (Hussainey  et al., 2003)  احتمال... الخ   ،التنبؤ, المستقبل

قياس مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على مؤشر للإفصاح يركز على التطلعات 
لتطلعات المستقبلية المالية وغير المالية التي تفصح  التي يتم الإفصاح عنها ومدى تغطيتها ل

 ،مجموعات رئيسية  4)( بندًا في )(28ويتكون مؤشر الإفصاح من    ،عنها الشركات المدرجة
تتضمن  الأردنية  للشركات  السنوية  المالية  التقارير  لأن  المؤشر  هذا  استخدام  تم  حيث 
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مس الإيجابية ـــــــــــــــتطلعات  الأخبار  عليها  وتُهيمن  طبيعتها  في  نوعية  هي  تقبلية 
(Alqatamin, 2017)  .)ولتحديد ما إذا كانت شركات العينة قد أفصحت عن    )ملحق ب

بنود التطلعات المستقبلية في تقاريرها السنوية, فقد تم قياس وجود أو غياب كل بند كمتغير  
)وهمي(  التفرع  )  ثنائي  القيمة  م1يأخذ  بند  عن  الشركة  إفصاح  حال  في  واحدة  (  مرة  عين 

الأقل  في 0و)  ،على  مرة  من  أكثر  معين  بند  عن  الإفصاح  تم  حال  وفي  ذلك,  خلاف   )
السابقة    ،التقرير الدراسات  من  العديد  في  النهج  هذا  استخدم  وقد  واحد,  كبند  يحسب  فإنه 

(.(Kılıç & Kuzey, 2018) (Melegy, 2017 

تم بناء مؤشر الإفصاح كنسبة تم الحصول عليها بقسمة عدد بنود التطلعات المستقبلية التي   .9
 Kılıç)تم الإفصاح عنها على العدد الإجمالي لبنود التطلعات المستقبلية لكل شركة مثل:  

& Kuzey, 2018).  ويتم تمثيلFLID  :رياضيًا على النحو التالي 
 

 

 

 حيث أن:

FLID  (i) ( مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية للشركة :i.) 

D:  ( 1تأخذ)   ( بخلاف ذلك.0)إذا تم الإفصاح عن التطلعات المستقبلية, و 

M:   .عدد بنود التطلعات المستقبلية التي تم الإفصاح عنها في كل شركة 

  : N       .إجمالي عدد بنود التطلعات المستقبلية في مؤشر الإفصاح 

 :المتغير التابع

( للفترة  التابع  المتغير  بيانات  كانت  المتغير   وذلك  قطف  2014-2018)وقد  ربط  عملية  لأن 
 :وقد تم قياس متغير الدراسة التابع كما يلي ،المستقل مع المتغير التابع )الأداء المالي( لفترة لاحقة

 (: ROAالعائد على الأصول ) .1
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من   الشركات  في  المساهمون  عليه  يحصل  الذي  الدخل  صافي  النسبة  هذه  تقيس  حيث 
العائد على الأصول من خلال قسمة  (.  Almatarneh, 2019استثمارهم لأموالهم ) ويتم احتساب 

 (.Wang & Fan, 2014صافي الربح بعد الضريبة على إجمالي الأصول )

 (:ROEالعائد على حقوق المساهمين )  .2

حيث    ،حيث تقيس هذه النسبة مدى كفاءة الشركة في استثمار أموال مساهميها وتوليد الأرباح
إلى استثمارات  أو تحويل الأموال  النشاط  الملاك الاستمرار في  قد يقرر  النسبة  بناءً على هذه  أنه 

( مناسبًا  عائدًا  تحقق  المساهمين   (.Almatarneh, 2019أخرى  على حقوق  العائد  احتساب  ويتم 
 (. Mtr, 2016من خلال قسمة صافي الربح بعد الضريبة على إجمالي حقوق المساهمين )

 (: EPS)السهم العائد على  .3

من خلال قسمة الربح بعد الضريبة على عدد الأسهم    ل العائد على السهمويتم احتساب معد
 (.  Hadad, 2014) العادية

 : المتغير الضابط

 . حجم الشركة: 1 

 (. Zualif, 2014وتم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول )

 : عمر الشركة. 2

تأسيسها  منذ  الشركة  على  مرت  التي  السنوات  عدد  أساس  على  الشركة  عمر  قياس  تم  وقد 
 (. Alquda, 2015) 2017وحتى عام 

 . نسبة المديونية:3

خلال   من  المديونية  نسبة  قياس    الشركة   صولأ  إجمالي   على   الالتزامات  إجمالي   قسمة تم 
(Alkarawi, 2018  .) 

 النتائج والمناقشة:

 نتائج الإحصائيات الوصفية:

 رات الدراسة:( يبين الإحصائيات الوصفية لمتغي1لجدول )ا
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 ( الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 1جدول )

 المتغير 

الإفصاح  
عن  

التطلعات  
 المستقبلية 

العائد على  
 الأصول  

العائد على  
حقوق  

 المساهمين 

العائد  
على  
 السهم 

حجم 
 الشركة 

عمر  
 الشركة 

نسبة 
 المديونية 

الوسط  
 0.375 29.04 16.80 0.034 0.158- 0.0165- 0.409 الحسابي 

الانحراف  
 0.621 16.35 1.46 0.295 1.18 0.169 0.134 المعياري 

القيمة  
 1.90 67 20.91 1.57 1.23 0.383 0.821 العظمى 

القيمة  
 0.008 7 12.67 1.09- 13- 1.95- 0.142 الدنيا 

فقد بلغ الوسط الحسابي للإفصاح    ، ( إلى الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة1يشير جدول )
% وتراوحت القيم  13.4% في حين بلغت قيمة الانحراف المعياري  40.9عن التطلعات المستقبلية  

و14.2بين   قيمة  كأقل  الوسط %82.1  بلغ  فقد  الأصول  على  للعائد  بالنسبة  أما  قيمة.  كأكبر   %
% كأقل  195-% وتراوحت القيم بين  16.9في حين بلغت قيمة الانحراف المعياري   1.65-الحسابي  
 15.8-%% كأكبر قيمة. أما العائد على حقوق المساهمين فقد بلغ الوسط الحسابي  38.3قيمة و  

% 123كأقل قيمة و  1300-%وتراوحت القيم بين  118%في حين بلغت قيمة الانحراف المعياري  
أ قيمة.  الحسابي  كأكبر  الوسط  بلغ  فقد  السهم  على  العائد  متغير  قيمة   3.4%ما  بلغت  حين  في 

المعياري   بين  29.5الانحراف  القيم  وتراوحت  و  109-%  قيمة  كأقل  أما %157  قيمة.  كأكبر   %
الحسابي   الوسط  بلغ  فقد  الشركة  لحجم  المعياري   16.80بالنسبة  الانحراف  قيمة  بلغت  حين  في 

كأكبر قيمة. كما وقد بلغ الوسط الحسابي   20.91كأقل قيمة و    12.67وتراوحت القيم بين    1.46
كأقل    7وتراوحت القيم بين    16.35في حين بلغت قيمة الانحراف المعياري    29.04لعمر الشركة  

% في حين بلغت 37.5كأكبر قيمة. أما بالنسبة لنسبة الديونية فقد بلغ الوسط الحسابي    67قيمة و  
 % كأكبر قيمة. 190% كأقل قيمة و 0.8% وتراوحت القيم بين 62.1ري قيمة الانحراف المعيا
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 الفرضيات:اختبار نتائج 

 : يعرض هذا الجزء النتائج المتعلقة في تحليل فرضيّات الدّراسة وبيان نتائجها 

 لفرضيّة الفرعية الأولى ا

دلالة   ذو  أثر  المستقبلية  ل حصائية  إيوجد  التطلعات  عن  الإفصاح  على    على مستوى  العائد 
عمان    ةــــــــــبورصركات الصناعية المدرجة في  ــــــــــــــ( في الشα ≤ 0.05الأصول عند مستوى دلالة )

 (. 2013-2017للفترة )

النتائج الإحصائية، بقبول الفرضيّة الصفرية التي تنص    يمكن تفسير هذه الفرضية بناءً على 
" أنه  لمستوى  لا  على  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  العائد يوجد  على  المستقبلية  التطلعات  الإفصاح عن 

عمان". بورصة  في  المدرجة  الأردنية  الصناعية  الشركات  في  الأصول  هذه   على  الباحث  ويفسر 
نتيجة يعود إلى أن الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان تفصح عن التطلعات المستقبلية ال

( الإفصاح  لمستوى  الحسابي  الوسط  بلغ  إذ  منخفض  من   %40.99)بمستوى  أقل  النسبة  وهذه 
؛ والسبب في ذلك يعود إلى ضعف مستوى الإفصاح عن  %50)المتوسط العام لمستوى الإفصاح )

منهما  لكل  الدراسة  فترة  خلال  الحسابي  الوسط  بلغ  حيث  الشركة  هيكل  وبنود  المالية  البنود 
( أن الزيادة Hassanein & Hussainey, 2015على توالي. ويرى )  %26.67)( و)37.33%)

وخفض   ،في مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية يساهم في تحسين الأداء المستقبلي للشركة
تكلفة التمويل الخارجي, كما أنه سيؤثر على عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية التي بدورها ستنعكس 

للشركة المالي  الأداء  والتدفقات   ، على  الأرباح  مثل  المالية  البنود  عن  الإفصاح  مستوى  أن  وبما 
والدائنين وغيرهم منخفض  المستثمرين  تهم  التي  الدمج والاستحواذ  الشركة مثل  النقدية وبنود هيكل 
على  العائد  على  يؤثر  ولن  قراراتهم  على  يؤثر  ولن  الشركة,  أداء  تحسين  في  يساهم  لن  ذلك  فإن 

لتي توصلت إلى أنه لا يوجد  ا   (Agyei-Mensah, 2017)وهذه النتيجة تتفق مع دراسة  ،الأصول
الأص على  والعائد  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  بين  إحصائية  دلالة  ذات    ، ولــــــــــــعلاقة 

التي توصلت إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح    (Almatarneh, 2019)ودراسة
البيئية )التكاليف  الاستدامة  مؤشرات  المجتمعية  ،عن  على    ،الشراكة  الأمثل(  النظام  إلى  الوصول 

على  ودراسة  العائد  دلالة   ( (Omar et al., 2014الاستثمار,  ذو  أثر  يوجد  لا  أنه  إلى  توصلت 
البشرية الموارد  بتنمية  الخاصة  )الأنشطة  بمؤشراته  الاجتماعية  المسؤولية  عن  للإفصاح   إحصائية 

ب علمًا  الأصول  على  العائد  على  المجتمع(  وخدمة  والمسؤولية والبيئية  الاستدامة  مؤشرات  أن 
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التي توصلت   (Ibrahim, 2020). ولا تتفق مع دراسة  الاجتماعية من مكونات الإفصاح الاختياري 
 .إلى أنه يوجد أثر سلبي وغير معنوي للإفصاح عن المعلومات المستقبلية على العائد على الأصول 

 . يوضح قبول الفرضية الصفرية (2) والجدول

 اختبار الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضية الدراسة الأولى 2) جدول )

 المتغير التابع
 العائد على الأصول

معامل  
 2Rالتحديد

 Fقيمة 
 مستوى الدلالة 

Sig 

0.634 6.41 0.000 

 المتغيرات المستقلة
قيمة 

 المعاملات 

الخطأ  
 المعياري 

 مستوى الدلالة  tقيمة 

مستوى الإفصاح عن  
 التطلعات المستقبلية 

0.02 0.144 0.161 0.871 

 0.000 4.68 0.045 0.211 حجم الشركة 

 0.37 0.89- 0.005 0.005- عمر الشركة 
 0.005 2.83- 0.06 0.18- المديونية

 0.000 4.14- 0.81 3.36- ثابت الانحدار 

 

 :الفرضيّة الفرعيّة الثانية

على   العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  لمستوى  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد 
( في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان  α≤ 0.05حقوق المساهمين عند مستوى دلالة )

 (. 2013-2017للفترة )

النتائج الإحصائية، بقبول الفرضيّة الصفرية التي تنص   يمكن تفسير هذه الفرضية بناءً على 
" أنه  العائدلا  على  على  المستقبلية  التطلعات  الإفصاح عن  لمستوى  إحصائية  دلالة  ذو  أثر   يوجد 

 .  في الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان" على حقوق المساهمين
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لشركات الصناعية المدرجة في بورصة  عود إلى عدم اهتمام ات نتيجة  الهذه  أن  ويفسر الباحث  
من   وغيرهم  والمقرضين  والمساهمين  المستثمرين  تهم  التي  المعلومات  عن  الإفصاح  إلى  عمان 

  عكس على الأداء الكلي للشركة.نمستخدمي التقارير المالية السنوية على اتخاذ قراراتهم التي بدورها ت
أن الشركات تفصح عن معلومات أكثر تحديدًا للمستثمرين    (Campbell et al., 2001)حيث يرى  

وتعزيز  جديدة  استثمارات  جذب  لغرض  السوق  في  الأخرى  الشركات  من  أفضل  أنها  إلى  للإشارة 
سمعتها. بهدف كسب ثقة المستثمرين والعملاء وتحسين أدائها المالي. إلا أن هذه الشركات اهتمت 

البيئية مثل )المسؤولية   البنود  المالية مثل   ة،الاجتماعيبالإفصاح عن  والسياسات ...( والبنود غير 
المها) )مالأهداف،  منهما  لكل  الدراسة  فترة  خلال  الحسابي  الوسط  بلغ  حيث   )...45.36 )%
%( على التوالي. إلا أن هذا النوع من الإفصاح لا يلفت انتباه مستخدمي التقارير لاتخاذ  71.34)

قراراتهم بناءً عليها, إضافة إلى ذلك عدم اهتمام الشركات بالإفصاح عن البنود المالية مثل )العائد 
المساهمين الملكية  ،على حقوق  )التغيير في  الشركة مثل  المال...( وبنود هيكل  المال    ،رأس  رأس 

والبشري...( التقارير  الفكري  مستخدمي  قرارات  على  يؤثر  بدوره  من    ،الذي  النوع  هذا  أن  وبما 
ا  على  يؤثر  لن  ذلك  فإن  منخفض  المساهمينالإفصاح  حقوق  على  مع   ،لعائد  تتفق  النتيجة  وهذه 

( التي توصلت إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن  (Almatarneh   2019دراسة
البيئية )التكاليف  الاستدامة  حقوق   ،مؤشرات  على  العائد  على  الأمثل(  النظام  إلى  الوصول 

التي توصلت إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية    (Omar et al., 2014)ودراسة  ،المساهمين
والبيئية  البشرية  الموارد  بتنمية  الخاصة  )الأنشطة  بمؤشراته  الاجتماعية  المسؤولية  عن  للإفصاح 
والمسؤولية  الاستدامة  مؤشرات  بأن  علمًا  المساهمين  حقوق  على  العائد  على  المجتمع(  وخدمة 

التي توصلت إلى أنه    (Uyar et al., 2013)راسة  الاجتماعية من مكونات الإفصاح الاختياري, ود
ولا تتفق . وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الإفصاح الاختياري والعائد على حقوق المساهمينتلا 

التي توصلت إلى أنه يوجد أثر إيجابي وغير معنوي للإفصاح عن    (Ibrahim, 2020)مع دراسة  
المساهمين حقوق  على  العائد  على  المستقبلية  الفرضية   (3)والجدول    .المعلومات  قبول  يوضح 

 الصفرية: 
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 اختبار الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضية الدراسة الثانية (3جدول )
 المتغير التابع

 العائد على حقوق المساهمين
 Sigمستوى الدلالة Fقيمة  2Rمعامل التحديد

0.528 4.03 0.000 

قيمة  المتغيرات المستقلة
 المعاملات 

 مستوى الدلالة  tقيمة  الخطأ المعياري 

مستوى الإفصاح عن  
 التطلعات المستقبلية 

0.48 1.20 0.39 0.69 

 0.000 5.22 0.36 1.89 حجم الشركة 

 0.85 0.18- 0.04 0.008- عمر الشركة 

 0.000 7.94- 0.625 4.97- المديونية

 0.000 4.64- 6.51 30.23- ثابت الانحدار 

 

 الفرضيّة الفرعيّة الثالثة:

على   العائد  على  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  لمستوى  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد 
)ـــــــــــــسهم عند مســــــــــــال الشα≤ 0.05توى دلالة  في  المدرجة في بورصة عمان ــــــــــــ(  الصناعية  ركات 

 (. 2013-2017للفترة )

النتائج الإحصائية، بقبول الفرضيّة الصفرية التي تنص   يمكن تفسير هذه الفرضية بناءً على 
 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية على العائدلا    على أنه " 
 في الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان". على السهم

دلا ذو  أثر  وجود  عدم  نتيجة  الباحث  المستقبلية ويفسر  التطلعات  عن  للإفصاح  إحصائية  لة 
على العائد على السهم؛ يعود إلى إهمال الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان  للإفصاح 
عن التطلعات المستقبلية المتمثلة بالإفصاحات مثل )الدخل, المصاريف الرأسمالية...( والإفصاحات 
المتعلقة بهيكل الشركة مثل )الهيكل المالي, نوع الصناعة( التي تهم المستثمرين المحتملين والمجتمع 
وأصحاب المصالح في تقييم الأداء وتقدير الأرباح المستقبلية للشركة وفي اتخاذ قراراتهم وتؤثر على 

المالي الجمهور  (Ross, 1979)حيث يرى    ،أدائها  يزيد ولاء  الاختياري  الزيادة في الإفصاح    ، أن 
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ة الطلب على أسهم الشركات مما يؤدي إلى تحسين الأداء المالي. وبما أن  وقد يؤدي ذلك إلى زياد
)العلاقات مثل  البيئية  البنود  بالإفصاح عن  اهتمت  الشركات  والبنود    ،هذه  والتنظيمات...(  القوانين 

المهام...( إلا أن هذا النوع من الإفصاحات قد لا يدركها أصحاب   ، غير المالية مثل )أهداف الأداء
المصالح لأنها غير مرئية أمامهم. وبالتالي لن تؤثر على عملية اتخاذ قراراتهم ولن تؤثر على العائد  

السهم دراسة    ،على  مع  تتفق  النتيجة  التي    (Abu Farha & ALKhalaileh, 2016)وهذه 
الاجتما المسؤولية  للإفصاح عن  أثر ذو دلالة إحصائية  أنه لا يوجد  إلى  العائد توصلت  عية على 

التي توصلت إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية    (Mohammed, 2019)ودراسة ،سهمعلى ال
الس على  العائد  على  الفكري  المال  رأس  معلومات  عن  الم  همـــــــــــللإفصاح  بأن  سؤولية ــــــــــــعلمًا 

 ,Ibrahimولا تتفق مع دراسة    ال الفكري من مكونات الإفصاح الاختياري.ـــــــــــالاجتماعية ورأس الم

التي توصلت إلى أنه يوجد أثر إيجابي ومعنوي للإفصاح عن المعلومات المستقبلية على   ((2020
 يوضح قبول الفرضية الصفرية:   ( 4) والجدول  السهم،العائد على 

 ( اختبار الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضية الدراسة الثالثة4جدول )

 المتغير التابع
 العائد على السهم 

 Fقيمة  2Rمعامل التحديد
مستوى 

 Sigالدلالة

0.143 10.07 0.000 

قيمة   المتغيرات المستقلة
 المعاملات

 مستوى الدلالة  tقيمة  الخطأ المعياري 

مستوى الإفصاح عن  
 0.994 0.006 0.165 0.001 التطلعات المستقبلية 

 0.000 3.01 0.01 0.05 حجم الشركة 

 0.735 0.33 0.001 0.0005 عمر الشركة 

 0.000 5.64- 0.07 0.443- المديونية

 0.010 2.57- 0.30 0.79- ثابت الانحدار 

وبناءً على نتائج اختبار فرضيات الدراسة الفرعية فإن الحكم الإحصائي على الفرضية الرئيسية 
البديلة وقبول الفرضية الصفرية بعدم وجود أثر ذ دلالة إحصائية للإفصاح عن    يبرفض الفرضية 

بورصة   في  المدرجة  الصناعية  الشركات  في  المستقبلي  المالي  الأداء  على  المستقبلية  التطلعات 
عمان, ويفسر الباحث أن عدم وجود الأثر يعود إلى تدني مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية 
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المدرجة في بورصة عمان لأهمية هذا   الصناعية  الشركات  إدراك مديري  المالية وعدم  التقارير  في 
إلزاميًا وليس  اختياريًا  إفصاحًا  باعتباره  الإفصاح  من  عل   ،النوع  المديرون  يركز  مكونات وقد  ى 

قد   توقعات  عن  عبارة  المستقبلية  التطلعات  عن  الإفصاح  أن  باعتبار  الأخرى  الاختياري  الإفصاح 
وهذه النتيجة تتفق   ،تعجز الشركة عن تحقيقها في المستقبل وبالتالي قد يعرضها للمساءلة القانونية

التي توصلت إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح    (Mohammed, 2019)مع دراسة
مكونات  من  الفكري  المال  رأس  بأن  علمًا  المالي  الأداء  على  الفكري  المال  رأس  معلومات  عن 

 الإفصاح الاختياري. 

 الاستنتاجات والتوصيات: 

انخفاض مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية في  من خلال هذه الدّراسة استنتج الباحث  
الدراسة  الحسابي    ،عينة  الوسط  بلغ  )%حيث  المستقبلي  الإفصاح  فترة  40.99لمستوى  خلال   )

البيئة الأردنية   2013-2017).الدراسة ) التي تمت في  الدراسات  النسبة متفقة مع  وقد جاءت هذه 
( دراسة  منخفضة    ،Alabaman et al., 2017  (33.00%))مثل:  تعد  النسبة  هذه  كانت  وإن 

نتائج دراسات سابقة في دول أخرى مثل: دراسة    (AL-Najjar & Abed, 2014)بالمقارنة مع 
التي بلغت نسبة إفصاحها المستقبلي   ،التي تمت على عينة من الشركات المسجلة في بورصة لندن

(؛ وقد يرجع السبب في ذلك إلى أن الإفصاح عن التطلعات المستقبلية في البيئة الأردنية 94.69%)
اختياري  بشكل  يتم  زال  ينظ  ،ما  محاسبي  معيار  وجود  عنها, وعدم  والإفصاح  إعدادها  طريقة  م 

بالإضافة إلى ذلك استنتج أن هنالك زيادة في مستوى الإفصاح عن التطلعات المستقبلية خلال فترة  
في    ،(2017-2013)الدراسة   بلغت   2015و  ،2014 (%40.38) و  ،%39.87))  2013حيث 

و%41.18)  2016و  ،40.96%)) بنسب 42.56%)  2017(,  يزداد  الإفصاح  مستوى  أن  إلا   .)
وهذا يدل على بدء إدراك الشركات التي تمثل عينة الدراسة لأهمية هذا    الدارسة،ضعيفة خلال فترة  
فإنها توصي بعدد من    النوع من الإفصاح. التطبيقية،  الدّراسة  التي أسفرت عنها  النتائج  بناءً على 

 التوصيات وهي: 

اد التقارير المالية السنوية بحيث يعكس  ضرورة إعادة النظر في النموذج التقليدي الحالي لإعد.  1
 بشكل أوسع الأنشطة المستقبلية للشركة والافتراضات التي تبنى عليها. 
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المستقبلية2 التطلعات  عن  للإفصاح  مؤشر  بإعداد  المالية  الأوراق  هيئة  قيام  حوافز    ،.  ومنح 
 للشركات التي تحقق مستوى إفصاح قوي على أن يعلن عن ذلك في موقع البورصة. 

للشركات 3 السنوية  المالية  التقارير  المستقبلية في  التطلعات  الوعي بأهمية الإفصاح عن  . زيادة 
   أو الاقتصاد ككل. ،أو للسوق المالي  ،سواء بالنسبة للشركة
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