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 أثـر الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( علـى تكلفة رأس المال 
وقرار الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن

د. عبد الرحمن محمد سليمان رشوان

 أستاذ مساعد 
 الكلية الجامعية للعلوم والتكنولوجيا

 قسم العلوم الإدارية والمالية
غزة - فلسطيـن

الملخص 1

هدفت الدراسة إلـى التعرف علـى أثـر الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( علـى تكلفة رأس المال وقرار الاستثمار لتعظيم 
قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن، وللإجابــة علـــى التســاؤلات واختبــار فــروض الدراســة، أعتمــد الباحــث علـــى 
المنهــج الوصفـــي التحليلـــي فـــي تبييـــن وتوضيــح الجانــب النظــري مــن خــال الدراســات الســابقة والدوريــات والرســائل العلميــة، 

.)SPSS( وتحليــل نتائــج الدراســة الميدانيــة واختبــار الفرضيــات باســتخدام البـــرنامج الإحصائـــي

كمــا وزعــت الاســتبانة بعــد تقيمهــا وتحكيمهــا مــن عــدد مــن المتخصصيـــن علـــى عينــة الدراســة المكــون مــن المــدراء ورؤســاء 
الأقســام والمحاسبيـــن العامليـــن بالأقســام الماليــة بشــركات الاســتثمار المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن والبالــغ عددهــم )53( 

موظــف وموظفــة.

كما أثبتت نتائج الدراسة أن الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( أدى إلـى إجراء تغيـرات مهمة وكبيـرة فـي بيئة الشركات 
المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن مــن خــال تحسيـــن كفــاءة أداء هــذه الشــركات، وزيــادة الســيولة، وتخفيــض تكلفــة رأس المــال، 
.)IFRS( وتعزيـــز الشــفافية، وحمايــة المستثمريـــن وتقليــل مخاوفهــم مــن تبنـــي وتطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة

كما أوصت الدراسة ضرورة نشر ثقافة الوعـي الاستثماري المناسب للمستثمريـن والشركات الاستثمارية الفلسطينية 
علـــى مــا يحققــه الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( مــن فوائــد ومنافــع اســتثمارية عديــدة علـــى المســتوي 

المحلـي والدولـي.

الكلمات المفتاحية: المعاييـر الدولية )SRFI(، بورصة فلسطيـن، تعظيم قيمة الشركات، قرار الاستثمار.

المقدمة

يعتبـــر تبنـــي تطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( قــد يســاهم فـــي مســاعدة المستثمريـــن فـــي اتخــاذ 
القــرارات الاســتثمارية الرشــيدة، وذلــك بتوفيـــر معلومــات ماليــة صادقــة وموثــوق بهــا وقابلــة للمقارنــة دوليــا مــن خــال النظــام 
السليم للتقاريـر المالية، بما يتيح للمستثمريـن القيام باستثمارات أمنة ومربحة، وتخفيض تكلفة هذه الاستثمارات، كما إنها 
قــد توفــر البيئــة الماءمــة لاســتثمارات وانتقــال رؤوس الأمــوال العربيــة والأجنبيــة، وإمكانيــة دخــول الأســواق الماليــة الأوروبيــة 

.)IFRS( التـــي مــن بيـــن شــروطها تطبيــق المعاييـــر الدوليــة

لمشــروعاتها  تمويــل  مصــادر  عــن  تبحــث  المحليــة  الشــركات  وبعــض  الأجنبيــة  الاســتثمارية  الشــركات  غالبيــة  إن  حيــث 
وخططها التوسعية، وتعتبـــر أسواق رأس المال أحد المصادر الهامة للتمويل الذي تحصل عليه هذه الشركات، سواء أسواق 

 * تم استام البحث فـي إبريل 2017، وقبل للنشر فـي أكتوبر 2017، وتم نشره في ديسمبر 2019.

هدفــت الدراســة إلـــى التعــرف علـــى أثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى تكلفــة رأس المــال وقــرار الاســتثمار لتعظيــم 
قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن، وأثبتــت نتائــج الدراســة أن الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( أدى إلـــى إجــراء تغيـــرات 
مهمــة وكبيـــرة فـــي بيئــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن مــن خــال تحسيـــن كفــاءة أداء هــذه الشــركات، وزيــادة الســيولة، 
وتخفيــض تكلفــة رأس المــال، وتعزيـــز الشــفافية، وحمايــة المستثمريـــن وتقليــل مخاوفهــم مــن تبنـــي وتطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد 
التقاريـــر الماليــة )IFRS(. كمــا أوصــت الدراســة ضــرورة نشــر ثقافــة الوعـــي الاســتثماري المناســب للمستثمريـــن والشــركات الاســتثمارية 
الفلســطينية علـــى مــا يحققــه الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( مــن فوائــد ومنافــع اســتثمارية عديــدة علـــى 

المســتوي المحلـــي والدولـــي.
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 )IFRS( الأســهم أو الســندات أو أســواق الديـــن الخاص كالبنوك العالمية، لذا أصبحت المعاييـــر الدولية لإعداد التقاريـــر المالية
 فـــي اتخــاذ القــرار الاســتثماري الرشــيد، 

ً
 وجوهريــا

ً
 هامــا

ً
أحــد الشــروط الأساســية للدخــول إلـــى هــذه الأســواق، حيــث تلعــب دورا

وتخفيض تكلفة رؤوس الأموال المستثمرة فـي أسواق رأس المال، وانخفاض تكلفة المعلومات وتحسيـن نوعية هذه المعلومات 
 من الاســتثمارات المحلية 

ً
وعدم تماثلها. وكذلك تحسيـــن كفاءة وفعالية الأســواق المالية، وزيادة ثقة المستثمريـــن لجذب مزيدا

والأجنبيــة لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

ويـرى أنصار تطبيق المعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS(، أنه يجب علـى الشركات المدرجة فـي سوق رأس المال 
للأوراق المالية تطبيق مجموعة واحدة من المعاييـر المحاسبية عالية الجودة، من أجل إعداد البيانات المالية الموحدة للإسهام 
فـــي أداء أفضــل لأســواق رأس المــال، واتخــاذ قــرارات اســتثمارية أكثـــر كفــاءة، وبالتالـــي خفــض تكلفــة رأس المــال وزيــادة ربحيــة 

)Maggina, A., Tsaklanganos, A., 2011, 56( .الأســهم المصــدرة، والحــد مــن مخاطــر ســوء الاختيــار للشــركات الاســتثمارية

مشكلة الدراسة

فـــي أســواق رأس  إن الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( ممكــن أن يوفــر كثيـــر مــن المعلومــات المفيــدة للمستثمريـــن 
المــال، وأن عــدم الامتثــال لهــذه المعاييـــر ممكــن أن يــودي إلـــى ارتفــاع فـــي تكاليــف الحصــول علـــى رأس المــال والتمويــل، وقــد 
تــؤدى مشــكات تدبيـــر رأس المــال بدورهــا إلـــى الاهتمــام بالامتثــال للمعاييـــر الدوليــة التـــي توفــر معلومــات لاتخــاذ القــرارات 

الاســتثمارية لــدى المستثمريـــن، كمــا قــد تســاعد إدارة  الشــركات لاتخــاذ القــرارات الإداريــة المناســبة.

ويمكن صياغة مشكلة الدراسة فـي التساؤلات التالية:

السؤال الرئيس

هــل يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى تكلفــة رأس المــال وقــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات 
المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن؟

ويتفرع من السؤال الرئيس الأسئلة الفرعية التالية:

هــل يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال لتعظيــم  - 
قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن؟

لتعظيــم قيمــة  -  قــرار الاســتثمار  علـــى   )IFRS( الماليــة  التقاريـــر  الدوليــة لإعــداد  للمعاييـــر  أثـــر لامتثــال  يوجــد  هــل 
فلسطيـــن؟ بورصــة  فـــي  المدرجــة  الشــركات 

أهداف الدراسة

تهدف الدراسة أساسا للتأصيل العلمـي من خال التعرف علـى أثـر الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( علـى تكلفة رأس 
المــال وقــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن، وفـــي ســبيل تحقيــق هــذا الهــدف الرئيــس تتفــرع 

الأهــداف الفرعيــة التالية:

بيــان أثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال لتعظيــم قيمــة  - 
الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

بيــان أثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى قــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات  - 
المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

أهمية الدراسة

للدراسة أهمية علمية وعملية:
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أولا- الأهمية العلمية

تظهــر أهميــة هــذه الدراســة فـــي كونهــا تبحــث فـــي أثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى تكلفــة رأس المــال وقــرار 
قبــل  مــن   

ً
كبيـــرا اهتمامًــا   )IFRS( تطبيــق  وجــد  حيــث  فلسطيـــن،  بورصــة  فـــي  المدرجــة  الشــركات  قيمــة  لتعظيــم  الاســتثمار 

الأكاديمييـــن والباحثيـــن المهتميـــن علـــى حــد ســواء، ولقــد شــهد الفكــر المحاســبي المعاصــر بعــض الدراســات والكتابــات التـــي 
تناولــت هــذا المفهــوم وأهميتــه ومــدى تطبيقــه فـــي المؤسســات الاســتثمارية فـــي أســوق رأس المــال، وســتكون هــذه الدراســة 

مســاهمة علميــة متواضعــة يســتفيد منهــا الباحثــون والمهتمــون فـــي هــذا المجــال.

ثانيا- الأهمية العملية

إن الامتثال للمعاييـــر الدولية )IFRS( سيساعد إدارة  الشركات الاستثمارية علـــى اتخاذ القرار الاستثماري فـــي بورصة 
 عن انخفاض تكلفة رأس المال، والفوائد الاقتصادية التـــي تعود علـــى الاستثمار الوطنـــي.

ً
فلسطيـــن، فضا

فرضيات الدراسة

بناءً علـى مشكلة الدراسة وأهدافها تم صياغة مجموعة من الفرضيات علـى النحو التالـي:

الفرضية الرئيسة

يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى تكلفــة رأس المــال وقــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة 
فـــي بورصة فلسطيـــن.

ويتفرع من الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية التالية:

الفرضيــة الأولـــى: يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس - 
المــال لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

الفرضية الثانية: يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر المعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى قرار الاستثمار - 
لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

 متغيـرات الدراسة
 

 
 
 

تخفيض تكلفة رأس 

 الالم

 

 (IFRS) الامتثال للمعايير الدولية قرار الاستثمار

 

 المتغير التابع المتغير المستقل

حدود الدراسة

تمثلت حدود الدراسة فـي الحدود التالية:

الحدود المكانية: اشتملت علـى شركات قطاع الاستثمار المدرجة فـي بورصة فلسطيـن. - 

الحدود الزمنية: الفتـرة التـي تستغرقها إعداد هذه الدراسة خال عام 2017. - 
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تقسيمات الدراسة

 لمشــكلة وأهــداف الدراســة ومراعــاة المنهــج المتبــع فـــي الدراســة لتكويـــن إطــار 
ً
فـــي ضــوء أهميــة هــذه الدراســة، وتحقيقــا

علمـــي مــن خــال الدراســة النظريــة، تــم تقســيم الدراســة إلـــى المحــاور التاليــة:

المحور الأول: الدراسات السابقة.- 

المحور الثانـي: الإطار النظري للدراسة.- 

المحور الثالث: الإطار العملـي للدراسة.- 

المحور الرابع: نتائج وتوصيات للدراسة.- 

المحور الأول- الدراسات السابقة

- الدراسات العربية
ً
أولا

دراسة: )كريمه، 2011(:  -

هدفت الدراسة إلـــى تحديد أثـــر عدم تماثل المعلومات علـــى تحديد تكلفة رأس المال، ومدى كفاية المعلومات المنشورة 
لتلبيــة احتياجــات المستثمريـــن، مســتوى إحجــام الإدارة  عــن الإفصــاح عــن المعلومــات المتعلقــة بالظــروف الداخليــة للمنشــأة، 
وتوصلــت الدراســة إلـــى أن إدارة  البنــوك تحــاول التغلــب علـــى مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات بيـــن المستثمريـــن عــن طـــــــريق 
استخـــــــدام تكلفــة رأس المــال والتـــي تتمثــل فـــي تكلفــة الأمــوال التـــي تحصــل عليهــا المنشــآت عــن طــــــريق الاقتـــراض أو إصــدار 

الأســهم أو احتجــاز الأربــاح لتســتخدمها فـــي تمويــل اســتثماراتها.

دراسة: )عاشور، 2013(:  -

تحديد دور المعاييـــر المحاسبة فـــي تطويـــر التقاريـــر المالية من خال التقاريـــر القطاعية وتكاليف الوكالة ومعرفة أثـــرها 
علـــى قــرارات أحــكام المستثمريـــن، كمــا توصلــت الدراســة إلـــى التأكيــد علـــى أهميــة المتغيـــرات المســتقلة بالنمــوذج فـــي التأثيـــر 

علـــى أحــكام وقــرارات المستثمريـــن للمعاييـــر المحاســبية فـــي قطــاع المقــاولات.

دراسة: )أرشيد، والغصيـن، 2014(: 3-

هدفت الدراسة إلـى معرفة وجهة نظر المستثمر فـي بورصة عمان للأوراق المالية بخصوص المعلومات والبيانات التـي 
تقدمهــا التقاريـــر الماليــة الســنوية للبنــوك التجاريــة فـــي اتخــاذ قرارتهــم الاســتثمارية، كمــا أظهــرت نتائــج الدراســة أن القــرارات 
الاســتثمارية تتخــذ مــن قبــل المستثمريـــن فـــي بورصــة عمــان بنــاءً علـــى تحليــل المعلومــات دون نمــاذج محــددة، وإن الإفصــاح 
الكافـــي فـــي التقاريـــر الماليــة الســنوية الصــادرة عــن البنــوك التجاريــة الأردنيــة تلبــي احتياجــات كافــة المستثمريـــن فـــي بورصــة 

عمــان فـــي الوقــت المناســب وســوف يســهل عليهــم اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية.

دراسة: )الطويل، 2015(: 4-

هدفت الدراسة إلـــى محاولة تقديم إطار مقتـــرح لمعاييـــر تقاريـــر مالية تائم التغيـــرات الحديثة فـــي البيئة الفلسطينية 
لخدمــة قــرارات المستثمريـــن، كمــا توصلــت الدراســة إلـــى أنــه توجــد حاجــة لمعاييـــر تقاريـــر تائــم التغيـــرات الحديثــة فـــي البيئــة 

الفلســطينية لخدمــة قــرارات المستثمريـــن.

- الدراسات الأجنبية
ً
ثانيا

-  )Gaston, S., et al،2012( دراسة

تهــدف الدراســة إلـــى تقييــم الأثـــر الكمـــي لتطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( وتحليــل مــا إذا كانــت 
المعلومــات الماليــة فـــي ظــل تطبيــق )IFRS( أكثـــر ماءمــة عندمــا يتــم اســتخدامها مــن قبــل المستثمريـــن لاتخــاذ قــرار الاســتثمار 
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فـــي أســواق رأس المــال، كمــا توصلــت الدراســة إلـــى أنــه لا توجــد تحســينات جوهريــة فـــي ماءمــة المعلومــات المحاســبية فـــي 
 ســلبية لتطبيــق معاييـــر)IFRS( علـــى ماءمــة 

ً
ظــل تطبيــق المعاييـــر الدوليــة )IFRS(، بــل علـــى العكــس مــن ذلــك أن هنــاك آثــارا

المعلومــات المحاســبية.

-  Hami, A., et al )2013( دراسة
هدفــت الدراســة إلـــى التعــرف علـــى IFRS(( ومــا حققتــه مــن فوائــد فـــي كامــل مجتمــع الأعمــال، مثــل تحسيـــن المقارنــة 
عبـــر الباد للبيانات والمعلومات المالية، وتخفيض تكلفة رأس المال وزيادة الســيولة فـــي ســوق الأوراق المالية، وهذه الدراســة 
تقوم بإجراء التحقيق فـي درجة الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية، وأيضًا لتسليط الضوء علـى التخفيضات 

.)IFRS( فـــي قيم أســهم الشــركات فـــي ســوق الأوراق المالية وانعكاســاته علـــى الأصول المتشــابهة خال فتـــرة ما بعد تطبيق

-3 )Anita Florou &Urska Kosi ،2013( دراسة

هدفــت الدراســة إلـــى التعــرف علـــى الآثــار الاقتصاديــة المتـــرتبة علـــى اعتمــاد )IFRS( لتمويــل الديــون، والتعــرف علـــى 
رأي واضعـــي المعاييـــر وأن هنــاك مجموعــة موحــدة مــن المعاييـــر المحاســبية عاليــة الجــودة مثــل )IFRS( يمكــن أن تــؤدي إلـــى 
انخفــاض فـــي تكلفــة رأس المــال للمستثمريـــن، ومســتويات أدنـــى مــن تبايـــن المعلومــات وتقديـــر المخاطــر، والتـركيـــز علـــى أســواق 
رأس المــال، كمــا توصلــت نتائــج الدراســة إلـــى  أن هنــاك زيــادة فـــي احتمــال الوصــول إلـــى ســوق الســندات العامــة وانخفــاض فـــي 

هوامــش العائــد علـــى الســندات، وأن اعتمــاد المعيــار الدولـــي للتقاريـــر إلزاميــة ليــس لــه تأثيـــر علـــى تكلفــة القــروض.

-4 )Christopher S., et al ،2015( دراسة

هدفت هذه الدراسة إلـى معرفة ردود فعل الأسواق المالية الأوربية للأحداث المتوقعة التـي ستحدث عند تبنـي تطبيق 
المعاييـــر الدوليــة )IFRS( فـــي أوربــا، والتقــارب فـــي إعــداد التقاريـــر الماليــة، وانخفــاض عــدم تماثــل المعلومــات، والحصــول علـــى 
معلومــات ذات جــودة عاليــة، وتقليــل مخــاوف المستثمريـــن بســبب تطبيــق  المعاييـــر الدوليــة، وتوصلــت الدراســة إلـــي أن هنــاك 
ردود فعــل إيجابيــة مــن قبــل المستثمريـــن فـــي الشــركات الأوربيــة نحــو اعتمــاد تطبيــق ))IFRS وتقليــل مخاوفهــم مــن تطبيــق هــذه 
المعاييـــر، وانخفــاض تكلفــة المعلومــات فـــي ســوق الأوراق الماليــة وتحسيـــن نوعيــة هــذه المعلومــات وعــدم تباينهــا، كمــا أظهــرت 
 بيـــن البلــدان الأوروبيــة فـــي تطبيــق معاييـــر التقاريـــر الماليــة الدوليــة، كمــا إن البلــدان 

ً
 كبيـــرا

ً
نتائــج الدراســة أن هنــاك تباينــا

ذات المؤسســية القويــة وتـــرتبط ببنيــة تحتيــة تكــون فيهــا التقاريـــر الماليــة ذات جــودة مرتفعــة لديهــا، ويتـــرتب علـــى ذلــك قــرارات 
اســتثمارية مســتقبلية.

المحور الثانـي- الإطار النظري للدراسة

مفهوم تكلفة رأس المال

يقصــد بتكلفــة رأس المــال بأنهــا: التكلفــة التـــي تتحملهــا المؤسســة لتمويــل مشــروعاتها. وفـــي هــذا الإطــار المقصــود بـــرأس 
المــال هــو الأمــوال التـــي تجمعهــا المؤسســة لتمويــل مشــروعاتها طويلــة الأجــل. وتختلــف تكلفــة رأس المــال حســب هيــكل ومصــادر 
التمويــل، وفـــي العــادة يتــم التمويــل عــن طريــق مزيــج مــن مصــادر التمويــل المختلفــة، وتعتبـــر تكلفــة رأس المــال مــن أهــم العوامــل 

)www.askit.ae( .المؤثـــرة علـــى اتخــاذ قــرارات الاســتثمار مــن وجهــة نظــر المؤسســة أو مــن وجهــة نظــر المســتثمر أو الممــول

كمــا تمثــل تكلفــة رأس المــال أهــم القيــود المحــددة لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية، وكذلــك قــرار اختيــار كل مــن الهيــكل 
المالـــي والمشــروعات الاســتثمارية كونهــا تمثــل همــزة الوصــل بينــه وبيـــن قيمــة الشــركة. إن موضــوع تكلفــة رأس المــال يعــد مــن 

ــي للشــركة التعامــل معهــا بحــذر ودقــة. ــر المالـ  والتـــي يجــب علـــى المديـ
ً
 وصعوبــة

ً
الموضوعــات الأكثـــر تعقيــدا

ومن هنا يصعب إعطاء تعريف دقيق لتكلفة رأس المال، وذلك يـرجع إلـى عدة اعتبارات نذكر منها:

تعــدد أهــداف حســاب تكلفــة رأس المــال، مــن اتخــاذ قــرارات الاســتثمار إلـــى قيــاس جــودة وفعاليــة مصــادر التمويــل، أ- 
منهــا إلـــى قيــاس مردوديــة المشــروعات الاســتثمارية. وغيـــرها.
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عــدم تطــرق الباحثيـــن فـــي المحاســبة إلـــى مســألة تأثيـــر تطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة علـــى تكلفــة ب- 
رأس المــال الممولــة بواســطة الديــون.

تأثيـــر عنصــر عــدم التأكــد، حيــث إن مختلــف مصــادر التمويــل المتاحــة، قــد لا تعطـــي بالضــرورة عوائــد موجبــة ج- 
.
ً
ومؤكــدة، فـــي مواعيــد محــددة يقينــا

وتحدد تكلفة رأس المال حسب مصادر الأموال التالية:

تكلفة رأس المال المقتـرض من البنوك يحدد بسعر الفائدة التـي يحددها البنك.أ- 

تكلفة قروض من الدائنيـن عادة ما تكون بنسبة مئوية.ب- 

تكلفة الأموال الخاصة بالمستثمريـن، وتـرجع إلـى سياسة توزيع أرباح الأسهم.)كريمة، 2011، 181(ج- 

وتحــاول الشــركات المســتثمر فيهــا مــن جانبهــا تخفيــض تكلفــة رأس المــال إلـــى أدنـــى حــد ممكــن ألا إنهــا تواجــه بالعديــد مــن 
العقبــات التـــي تحــول دون تحقيــق هــذه المحاولــة، ومــن أهــم هــذه المشــكات هــي عــدم تبايـــن المعلومــات بيـــن المستثمريـــن، ممــا 
تجعلهــم غيـــر قادريـــن علـــى اتخــاذ قــرارات اســتثمارية ســليمة وعلـــى درجــة كبيـــرة مــن المخاطــرة، ولكــن تطبيــق المعاييـــر الدوليــة 
لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( تــؤدي إلـــى تخفيــض عــدم تماثــل وتبايـــن المعلومــات للمستثمريـــن عنــد اعتمادهــم علـــى القوائــم 
والتقاريـــر الماليــة المعــدة وفــق المعاييـــر الدوليــة، ممــا يــؤدي فـــي نهايــة المطــاف إلـــى اتخــاذ قــرارات اســتثمارية رشــيدة مبنيــة علـــى 
أســس ســليمة، ويــؤدي كذلــك إلـــى زيــادة المستثمريـــن لثقتهــم العاليــة فـــي القوائــم الماليــة التـــي تعــد وفــق هــذه المعاييـــر، كمــا إن 
جــودة الإفصــاح المحاســبي المبنـــي علـــى تطبيــق المعاييـــر الدوليــة يقلــل مــن تكلفــة الحصــول علـــى المعلومــات وتباينهــا، ويخفــض 
مــن تكلفــة رأس المــال مــن خــال جــذب كبــار المستثمريـــن وزيــادة ســعر الأســهم والســيولة فـــي ســوق الأوراق الماليــة، ممــا يــؤدي 

إلـــى تعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي الأســواق المالية.)عــوض، 2011، 27( 

ويمكن التمييـز بيـن مفهوميـن أساسييـن لتكلفة رأس المال وهما:

التكلفة الصريحة لرأس المال:  -

التكلفــة الصريحــة لــرأس المــال هــي معــدل الخصــم الــذي يســاوي بيـــن قيمــة التدفقــات النقديــة الداخلــة مــن الأمــوال 
الإضافيــة المســتخدمة فـــي تمويــل الاقتـــراح الاســتثماري وبيـــن القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة الإضافيــة الخارجــة، وهــذه 

التدفقــات النقديــة الخارجــة قــد تتمثــل فـــي مدفوعــات الفوائــد وســداد أصــل القــرض أو نصيــب الأســهم مــن الأربــاح.

التكلفة الضمنية لرأس المال:  -

التكلفــة الضمنيــة لــرأس المــال هــي تكلفــة الفرصــة البديلــة، وهــي معــدل العائــد علـــى الاســتثمارات الأخــرى المتاحــة أمــام 
المشــروع بالإضافــة إلـــى الاســتثمار الــذي تــم أخــذه فـــي الاعتبــار، لهــذا يمكــن تعريــف التكلفــة الضمنيــة بأنهــا العائــد الخــاص 

بأفضــل فرصــة اســتثمارية للمشــروع ومســاهميه.)هاجر، 2011، 42(

كمــا يســتنتج الباحــث أن تكلفــة رأس المــال هــي الحــد الأدنـــى مــن العائــد الــذي لابــد أن يتحصــل عليــه المســاهمون أو 
 مهمًــا فـــي تخفيــض 

ً
المســتثمرون فـــي الشــركة مــن اســتثمار شــبيه فـــي شــركة أخــرى، ويعتبـــر تطبيــق المعاييـــر الدوليــة أساســا

تكلفــة رأس المــال والحصــول علـــى اكبـــر عائــد ممكــن نتيجــة لتخفيــض تلــك التكاليــف، ومــن ثــم جــذب الاســتثمارات المحليــة 
والأجنبيــة لاســتثمار فـــي أســواق رأس المــال.

أهمية تحديد تكلفة رأس المال لتـرشيد قرار الاستثمار

تعتبـر تكلفة رأس المال من أهم العوامل المؤثـرة فـي اتخاذ القرارات المالية بالنسبة للمؤسسات فـي مجالات الاستثمار 
يتــم  التـــي  المــال لأغــراض تقييــم المشــروعات والاســتثمارات  لتكلفــة رأس  يتــم اســتخدام المتوســط المرجــح  والتمويــل. حيــث 
التخطيــط لهــا، وقيــاس مــدى قــدرة تلــك المشــروعات والاســتثمارات علـــى تحقيــق عائــد يســاوي أو يـــزيد علـــى المتوســط المرجــح 

لتكلفــة رأس المــال.
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ويؤثـــر مســتوى المتوســط المرجــح لتكلفــة رأس المــال مباشــرة علـــى قــدرة الشــركة علـــى توفيـــر التمويــل الــازم لأنشــطتها. 
حيــث كلمــا أرتفــع مســتوى المتوســط المرجــح لتكلفــة رأس المــال يصبــح مــن الصعوبــة إيجــاد شــركات قــادرة علـــى تحقيــق عائــد 
يســاوي تكلفــة تمويلهــا، ولذلــك يجــب متابعــة هيــكل التمويــل بدقــة والتأكــد أنــه تــم تحقيــق أقــل مســتوى ممكــن مــن تكلفــة رأس 

المــال.

المتاحــة لاســتثمار،  الأمــوال  مــن رؤوس  المعــروض  إلـــى  الواقــع  فـــي  الأمــوال فنحــن نشيـــر  تكلفــة  عــن  الحديــث  وعنــد 
ويختلــف حجــم الأمــوال المعروضــة باختــاف التكلفــة، فهــو يـــزيد بارتفــاع التكلفــة ويقــل بانخفاضهــا ويـــرجع ذلــك إلـــى نــدرة 

بهــا. المــوارد الماليــة وأيضًــا درجــة المخاطــر المرتبطــة 

وتـــرجع أهمية تقديـــر تكلفة الأموال إلـــى أنها تعتبـــر من أهم العمليات التـــي تـــرتكز عليها القرارات الاستثمارية ذلك علـــى 
اعتبــار أن هــذه التكلفــة تعتبـــر بمثابــة الحــد الأدنـــى للعائــد المقبــول علـــى الاســتثمار، فالاســتثمار الــذي يتولــد عنــه عائــد أقــل 
 علـــى ثـــروة المــاك أي يــؤدي إلـــى)انخفاض القيمــة الســوقية 

ً
 ســلبيا

ً
مــن تكلفــة الأمــوال ينبغــي رفضــه، إذ إن قبولــه يتـــرك أثـــرا

للأســهم العاديــة(. وتتوقــف تكلفــة الأمــوال علـــى نوعيــة الخليــط الــذي يتكــون منــه الهيــكل المالـــي ونســبة العنصــر فيــه، وبالطبــع 
كلمــا انخفضــت تكلفــة الأمــوال كلمــا أثـــر ذلــك إيجابيًــا علـــى قيمــة الشــركة أي القيمــة الســوقية لأســهمها العاديــة وذلــك مــع بقــاء 
العوامل الأخرى علـــى حالها، وهنا يجب علـــى المديـــر المالـــي أن يهتم بتأثيـــر مصادر التمويل المســتخدمة علـــى القيمة الســوقية 
للأســهم فـــي المــدى الطويــل، وهــذا يتطلــب اختيــار المؤسســة للهيــكل المالـــي المناســب الــذي يحقــق التــوازن بيـــن العائــد والمخاطــر 

الناجميـــن عنــه، بمعنـــى أن تكــون المخاطــر الناجمــة عــن اســتخدام مصــادر تمويــل منخفضــة التكلفــة.

كمــا لا يوجــد مصــدر تمويــل عديــم التكلفــة أو مجانـــي ســواء أكان مــن ضمــن الأمــوال الخاصــة أو ديــون الاســتدانة 
باســتثناء الائتمــان التجــاري الــذي يعــد مجانيــا فـــي غيــاب الخصــم النقــدي، وممــا لاشــك فيــه أن تكلفــة أي نــوع مــن مصــادر 
التمويــل تختلــف عــن تكلفــة غيـــرها، والتـــي تتوقــف علـــى نــوع المصــدر نفســه وطبيعــة العائــد أو الفائــدة التـــي تتحملهــا الشــركة 

ومــدى تأثيـــر ذلــك علـــى الضرائب.)هاجــر، 2011، 41، بتصــرف(

ويمكن الاستفادة من أهمية تكلفة رأس المال فـي المشروعات الاستثمارية كما يلـي:

فـــي  -  المــال  رأس  بتكلفــة  الداخليــة  المشــروعات  هــذه  عوائــد  معــدلات  تقــارن  حيــث  الاســتثمار  مشــروعات  اختيــار 
الشــركة. فـــي  المــال  تكلفــة رأس  علـــى  يـــزيد  أو  يســاوي  الداخلـــي  العائــد  إذا كان معــدل  المشــروع  ويتــم اختيــار  الشــركة، 

اســتخدام تكلفــة رأس المــال فـــي الشــركة كمعــدل لخصــم التدفقــات النقديــة عنــد تقييــم مشــروعات الاســتثمار عــن  - 
طريــق صافـــي القيمــة الحاليــة أو عــن طريــق مؤشــر الربحيــة أو فتـــرة الاستـــرداد.

استخدام تكلفة رأس المال فـــي مجالات التقييم الأخرى لتقييم الأسهم العادية أو الممتازة وحساب السعر العادل 3- 
)www.islamfin.go-forum.net( .لها

كما يقوم مفهوم تكلفة رأس المال علـى أن المستثمريـن فـي أي مشروع. سواء أكانوا مساهميـن أو دائنيـن يتوقعون حدا 
أدنـــى للعائــد الــذي يحققــه هــذا المشــروع ولــن يقبلــوا بأقــل منــه، ولــو كان العائــد أقــل مــن تكلفــة رأس المــال ســيقرر المســتثمرون 
أن يقللوا من استثماراتهم فـــي المشروع أو الانسحاب بالكامل، ويطلق علـــى الحد الأدنـــى للعائد الذي يتوقعه المساهمون فـــي 

مشــروع مــا تكلفــة حقــوق الملكيــة، أمــا الحــد الأدنـــى الــذي يتوقعــه الدائنــون فيطلــق عليــه تكلفــة الديــون.

وهــذا مــا أكدتــه )كريمــة( إلـــى أن تحديــد مســتوى تخفيــض تكلفــة رأس المــال يختلــف فـــي تقديـــره مــا بيـــن المســتثمر مــن 
جهــة الــذي يحــاول الحصــول علـــى أكبـــر عائــد ممكــن مــن اســتثماراته، ومــا بيـــن الشــركة محــل الاســتثمار مــن جهــة أخــرى والتـــي 
تحــاول تخفيــض تكلفــة رأس المــال المحملــة بهــا إلـــى أدنـــى حــد ممكــن لكــي يمكنهــا تعظيــم أكيـــر عائــد ممكــن مــن الاســتثمار 

لتعظيــم قيمــة الشــركات.)كريمه، 2011، 210(

كمــا أكــد Ballwieser & Wiese(( أن تكلفــة رأس المــال تضــم كا مــن الديـــن والأســهم، وان قــرارات الاســتثمار والتمويــل 
تكــون أكثـــر فائــدة للمستثمريـــن فـــي ســوق الأوراق الماليــة عنــد معرفــة التمويــل المطلــوب فابــد مــن تحديــد التكلفــة رأس المــال 

)154-Ballwieser, F., Wiese  J.,  0 0,  53( .والعائــد المتحقــق
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بيـــن  إلـــى تمكيـــن المستثمريـــن مــن المفاضلــة  يــؤدي  قــد  المــال  الباحــث أن توفيـــر المعلومــات عــن تكلفــة رأس  ويســتنج 
 ممكــن أو 

َ
المشــروعات الاســتثمارية المتاحــة أمامهــم واتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية باختيــار المشــروع الــذي يحقــق اكبـــر عائــدا

 ممكــن حســب القــرار المتخــذ.
ً
أقــل عائــدا

أثـر تطبيق المعاييـر الدولية )SRFI( علـى تخفيض تكلفة رأس المال لتعظيم قيمة الشركات الاستثمارية

تكلفــة رأس المــال بصفــة عامــة، تعبـــر عــن المعــدل الــذي يحافــظ علـــى قيمــة الأمــوال المســتخدمة مــن قبــل المســتثمر، وهــي 
الحد الأدنـــى للمعدل الواجب تحقيقه علـــى المشــروعات الاســتثمارية، بهدف المحافظة علـــى القيمة الســوقية لأســهم الشــركة 
بدون تغييـــر، ولهذا فإن تحقيق عائد يقل عن معدل تكلفة رأس المال، يؤدي إلـــى أن تصبح الوضعية المالية للمشــروع أســوأ 
ممــا كانــت عليــه مــن قبــل مــع انخفــاض إجمالـــي القيمــة الســوقية لأســهم الشــركة، بينمــا يــؤدي تحقيــق عائــد يـــزيد علـــى معــدل 
تكلفــة رأس المــال إلـــى تحسيـــن الوضعيــة الماليــة للشــركة مــع ارتفــاع إجمالـــي القيمــة الســوقية لأســهمها وتعظيــم قيمــة الشــركة.

وبالنســبة لاتخــاذ القــرار الاســتثماري، تعــد تكلفــة رأس المــال متوســط معــدل العائــد الملــزم بــه مــن قبــل المستثمريـــن 
عنــد الحصــول علـــى الأمــوال الموضوعــة لتحقيــق الاســتثمار. فعمليــة الاختيــار بيـــن المشــروعات الاســتثمارية مبنيــة علـــى أســاس 
 لمقارنــة جــودة مصــادر 

ً
 معياريــا

ً
تعــد أساســا المــال  تكلفــة رأس  فــإن  العائــد،  مــن حيــث قيــاس  أمــا  الحاليــة.  القيمــة  تعظيــم 

التمويــل المتوافــرة، حســب تكلفــة كل مصــدر تمويلـــي أو وفــق تكلفــة إجماليــة متوســط لــرأس المــال. أمــا بالنســبة للمساهميـــن 
فهــي معــدل العائــد الواجــب المحافظــة عليــه، حتـــى لا تتعــرض الأســهم أو الأربــاح المتوقــع الحصــول عليهــا إلـــى الانخفــاض، 
كمــا أدى تطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( إلـــى تدفــق اكبـــر لــرؤوس الأمــوال والاســتثمارات المختلفــة 
بأفــل تكلفــة وجهــد وفهــم القوائــم والتقاريـــر المعلومــات الماليــة بشــكل أســهل لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية الرشــيدة، فتطبيــق 
)IFRS( ســيقدم معلومــات اقتصاديــة مفيــدة ومفهومــة لجميــع المستثمريـــن مــن مختلــف الــدول وعــادة مــا يكــون المستثمريـــن 
ــر الدوليــة لإعــداد  ــر الدوليــة، وبذلــك إذا قدمــت لهــم القوائــم الماليــة المعــدة وفــق المعاييـ علـــى درايــة كاملــة بالمحاســبة والمعاييـ

التقاريـــر الماليــة ذلــك سيســهل عمليــة اتخــاذ القــرارات الاستثمارية.)الشــمري، 2011، 99(

وقد أثـــر تطبيق )IFRS( بشــكل كبيـــر فـــي ســوق رأس المال فـــي توفيـــر الســيولة للشــركات التـــي تبنت المعاييـــر، وكثيـــر من 
الــدول الأوربيــة قامــت بتطبيــق المعاييـــر بعــد الأزمــة العالميــة الأخيـــرة والتـــي اعتمــدت عليهــا بشــكل كبيـــر فـــي اتخــاذ القــرارات 
الاســتثمارية فـــي الأســواق الماليــة لتدعيــم ثقــة المستثمريـــن فـــي التقاريـــر التـــي تصدرهــا الشــركات فـــي الأســواق المالـــي، كمــا إن 

)5-Hans, C., B., 2013, et al, 2(.المعاييـــر أدت إلـــى إنتــاج تقاريـــر ماليــة قابلــة للمقارنــة وتمتــاز بالشــفافية

كمــا انخفضــت تكلفــة رأس المــال نتيجــة الالتـــزام مــن قبــل الشــركات المدرجــة فـــي أســواق رأس المــال بالمعاييـــر الدوليــة 
 Sridharan & Soonawalla, وأن المستثمريـــن ينظرون إلـــى مدى الإفصاح عن القوائم المالية )IFRS( لإعداد التقاريـــر المالية
الأزمــة  الســيولة  وتوفيـــر  المناســب،  التمويــل  مصــادر  وتحديــد  المحاســبية،  التقاريـــر  جــودة  وتحسيـــن   ،))28-2011, 27

)25-Fülbier,  Klein,  0  ,  4(.لاســتثمارات

ويـــرتبط تطبيــق المعاييـــر الدوليــة )IFRS( بمقومــات وعوامــل أساســية منهــا تتعلــق بالجوانــب الاقتصاديــة والاســتثمارية 
التـــي تؤثـــر علـــى أســواق رأس المــال، ومــا توفــره للمســتثمر مــن فــورات فـــي تكاليــف الحصــول علـــى المعلومــات، والاســتثمار 
الناجــح الــذي يحقــق أكبـــر العوائــد بأقــل تكلفــة ممكنــة )Hail, L., et al, 2009 ,91-94(، ممــا أدى إلـــى جــذب الاســتثمارات 
ودعــم الأداء المالـــي، وزيــادة إمكانيــة الوصــول إلـــى مصــادر التمويــل وخفــض تكلفــة التمويــل، وزيــادة الربحيــة التـــي تعظــم العائــد 
علـــى الاســتثمار، وتوفــر الحمايــة للمستثمريـــن مــن خــال زيــادة الشــفافية فـــي التقاريـــر الماليــة لاتخــاذ القــرارات التمويليــة 
)قباجــة، 2008، 17( الخاصــة بـــرأس المــال فـــي الشــركات المدرجــة فـــي أســواق المــال، وتقديــم معلومــات متماثلــة للمستثمريـــن 
 ،))26-Naranjo, p., et al,  0  ,  5 فـــي تحديد قرارات التمويل وهيكل رأس المال 

َ
 بارزا

َ
من قبل الشركات التـــي كان لها دورا

وتخفيــض تكلفــة رأس المــال، ممــا أدى إلـــى زيــادة الطلــب علـــى رؤوس الأمــوال الأجنبيــة، وتحسيـــن البيانــات الماليــة والقابليــة 
)Lee, E., et al, 2008, 26(.للمقارنــة والإفصــاح، وتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي أســواق رأس المــال

كمــا يوجــد هنــاك عاقــة إيجابيــة مــا بيـــن دخــول أســواق رأس المــال واعتمــاد المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة 
 لاعتمــاد المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة مــن 

ً
)IFRS( وأن الــدول المهتمــة بفتــح أســواق رأس المــال تكــون أكثـــر تحمســا
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أجــل جــذب الاســتثمار الأجنبــي ودخــول أســواق رأس المــال الخارجيــة، وبذلــك يفتــح المجــال لدمــج الأســواق الماليــة المحليــة مــع 
19-Kristian, H., Tony, K.,  006,  7((.الأســواق الماليــة الأجنبيــة

 ،)IFRS( ويـــري الباحــث أن مــن أهــم المقومــات لنجــاح بورصــة فلسطيـــن تطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة
والتـــي تؤثـــر فـــي هيــكل رأس المــال مــن خــال تخفيــض تكلفــة رأس المــال المســتثمر، وإيجــاد البنيــة التحتيــة الازمــة لتعزيـــز 
الاســتثمار، وكذلــك تطبيــق المعاييـــر الدوليــة فيمــا يتعلــق بالإجــراءات والتشــريعات المنظمــة لبورصــة فلسطيـــن، كمــا تعمــل 
الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن علـــى الاســتمرار فـــي تطبيــق المعاييـــر الدوليــة فـــي المجــالات المختلفــة ومنهــا الإفصــاح 
والتـــرخيص والتــداول والتســوية والتقــاص وغيـــر ذلــك، وحرصــت الشــركات علـــى الانضمــام إلـــى المنظمــات الدوليــة والتفاعــل 

بشــكل إيجابــي معهــا حتـــى تكــون علـــى صلــة بــكل التطــورات ومــا يســتجد مــن معاييـــر تتعلــق بعملهــا.

علاقة تكلفة رأس المال بالمعاييـر الدولية )SRFI( وأثـرها علـى قرارات المستثمريـن

يحتــل الاســتثمار أهميــة كبيـــرة فـــي جميــع أنــواع الاقتصــادات بغــض النظــر عــن طبيعتهــا ودرجــة تطورهــا الاقتصــادي، 
كمــا تـــرجع أهميتــه لــدوره الفعــال فـــي تحقيــق التنميــة الاقتصاديــة وتسعـــى الشــركات المختلفــة إلـــى جــذب اســتثمارات جديــدة 
بصــورة مســتمرة مــن مصــادر متعــددة ســواء فـــي شــكل مســاهمات بـــرأس المــال أو عــن طريــق الاقتـــراض، وعليــه يحتــاج مانحـــي 
هــذه الأمــوال إلـــى المعلومــات الماليــة التـــي تمكنهــم مــن اتخــاذ القــرارات التـــي تتعلــق بالاســتثمار فـــي الشــركات المزمــع اقتـــراضها، 
أو  مــن اســتثماراتهم  المتوقــع  العائــد  الفشــل ومقــدار  أو  النجــاح  مــن احتمــالات  القــرارات  هــذه  يتـــرتب علـــى  قــد  مــا  وتقويــم 
قروضهــم الممنوحــة، ولحمايــة حقــوق أصحــاب المصالــح فـــي الشــركة الاســتثمارية فأنــه يتطلــب ضــرورة وجــود المعاييـــر الدوليــة 
لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( التـــي تســاهم فـــي تخفيــض تكلفــة رأس المــال المقتـــرض، وكذلــك تحــدد الطرائــق التـــي يجــب 
إتباعهــا لقيــاس العمليــات والظــروف التـــي تؤثـــر علـــى المركــز المالـــي ونتائــج الأعمــال، ويســاعد وجــود )IFRS( فـــي تحقيــق أهــداف 
المحاســبة الماليــة ووضــع إطــار عــام للتطبيــق المحاســبي، وعليــه يهتــم البحــث بالمعاييـــر الدوليــة )IFRS( المتعلقــة بقيــاس وتقييــم 

الاســتثمارات وإيجــاد نــوع مــن الماءمــة بيـــن التطبيقــات المحاســبية فـــي الــدول المختلفة.)نجــم، وناصــر، 2010، 3(

إن القــرار الاســتثماري يعتمــد أساســا علـــى معــدل العائــد أو دليــل الربحيــة المتوقــع الحصــول عليــه. وعلـــى هــذا الأســاس 
يعمــل علـــى تحديــد مســتلزماته الماليــة لاســتثمار، وبالتالـــي يحــدد جــدول الطلــب مــن رؤوس الأمــوال والــذي يبيـــن أيضًــا أن 
عليــه  يتـــرتب  المــال  رأس  تكلفــة  فارتفــاع  العائــد.  معــدل  باختــاف  مقاديـــرها  تختلــف  اســتثمارها  والممكــن  المطلوبــة  المبالــغ 
انخفــاض المبالــغ التـــي يمكــن اســتثمارها بهــذه التكلفــة بينمــا نجــد فـــي الحقيقــة زيــادة حجــم الاســتثمارات رغــم ارتفــاع تكلفــة 

رأس المــال وذلــك لاســتنفاد الفــرص الاســتثمارية المربحــة.

كما إن المقرضيـن التجارييـن والمستثمريـن سوف تكون لديهم الثقة العالية فـي المحاسبة والتقاريـر المالية المعدة وفقا 
للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS(، كمــا إن هنــاك زيــادة فـــي الاعتـــراف لهــذه المعاييـــر، وخاصــة مــن قبــل البنــك 
الدولـي، ومن المنافع المتوقعة لتطبيق المعاييـر الدولية أن اتخاذ القرارات الاستثمارية للشركات سوف تكون رشيدة، وزيادة 
فـــي حجــم الاســتثمار الدولـــي، فهــذه التدفقــات الرأســمالية ســوف تـــزيد مــن كفــاءة أســواق رأس المــال، وتخفيــض تكلفــة رأس 
المــال المســتثمر، وتقديــم منافــع لــكل مــن المستثمريـــن والمصدريـــن فـــي الأســواق، لــذا ســوف يتمكــن المستثمريـــن مــن الحصــول 
علـــى تقاريـــر يمكــن الاعتمــاد عليهــا وفهمهــا والتـــي ســوف تكــون الأســاس فـــي اتخــاذ قــرارات الاســتثمار، فــكل هــؤلاء المستثمريـــن 
ــي الــدول المختلفــة  ــى أن تكــون المعلومــات الماليــة المجمعــة فـ ــي التأكيــد علـ وأصحــاب المصالــح لديهــم مصالــح شــرعية وقويــة فـ

يمكــن الاعتمــاد عليهــا ومقارنتهــا، أو علـــى الأقــل أن يتــم الإفصــاح عــن أيــة اختافــات.

وهــذا مــا  أكــده )Siqi, Li, 2010, 633( أن كثيـــر مــن دول الاتحــاد الأوربــي قامــت بتبنـــي المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر 
الماليــة )IFRS( ممــا أثـــر بشــكل كبيـــر علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال، وزيــادة قابليــة المعلومــات للمقارنــة التـــي تحتويهــا القوائــم 
المالية للمنشآت المختلفة، وتقديم معلومات أكثـر ماءمة للمستثمريـن لتقييم استثماراتهم)الشامـي، 2000، 361(، والحد 
مــن مخاطــر الاســتثمار، والإفصــاح عــن المعلومــات الخاصــة  بتكلفــة رأس المــال فـــي التقاريـــر الماليــة التـــي تعدهــا الشــركات 
المدرجــة فـــي أســواق رأس المــال فـــي وهــي ضــرورة لتطويـــر أســواق رأس المــال، كمــا نــص قانــون الأوراق الماليــة وقانــون الشــركات 



أثـر الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( علـى تكلفة رأس المال...

30

فـــي كثيـــر مــن الــدول علـــى ضــرورة التـــزام الشــركات داخــل الأســواق الماليــة بتطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة 
Al-Shiab,  008,   ((.)IFRS(

كمــا أكــد )Tarca( علـــى أن تبنـــي وتطبيــق المعاييـــر الدوليــة )IFRS( والاســتخدام الواســع لهــذه المعاييـــر أدى إلـــى حققــت 
فوائــد كثيـــرة علـــى صعيــد تنظيــم أســواق رأس المــال مــن خــال أجــراء تغيـــرات جوهريــة مــن أجــل تحسيـــن كفــاءة أداء هــذه 

Tarca, Ann,  0  ,   ((.الأســواق لحمايــة المستثمريـــن

ويـــرى الباحــث ممــا لاشــك فيــه أن الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( ســيؤدي إلـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال وتقديــم 
معلومات موثوق بها يمكن الحصول عليها من التقاريـــر المالية المنشــورة للشــركات الاســتثمارية المدرجة فـــي بورصة فلسطيـــن 
ــر الماليــة )IFRS(، لذلــك أن الامتثــال  ــر الدوليــة لإعــداد التقاريـ ــي تعــد وفــق النظــام المحاســبي الموحــد المعتمــد علـــى المعاييـ والتـ
لــل )IFRS( ســيجعل المحاســبة لغــة موثــوق بهــا وبدونهــا فلــن يكــون بمقــدور المستثمريـــن وغيـــرهم اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية 
الرشيدة فـي الاستثمارات التـي يـرغبون الاستثمار فيها من دون معرفة الأسس والمعاييـر التـي تم الاستناد إليها فـي إعداد هذه 
التقاريـــر، خصوصــا إذا مــا عرفنــا أن المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة تهــدف إلـــى تحسيـــن المعلومــات المحاســبية التـــي 
ســتقدم إلـــى المستثمريـــن فـــي شــكل تقاريـــر ماليــة يتــم بنــاءَ عليهــا اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية، وكذلــك مســاعدة المستثمريـــن 

علـــى تحديــد تكلفــة رأس المــال المســتثمر، ومــن ثــم تــؤدي إلـــى تعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

المحور الثالث- الإطار العملـي للدراسة 

حيث تناول هذا الجانب الإجراءات التالية:

- منهج الدراسة
ً
أولا

اســتخدم الباحــث فـــي الدراســة الحاليــة المنهــج الوصفـــي التحليلـــي؛ كونــه مــن أنســب المناهــج فـــي الدراســات والبحــوث 
الإنســانية؛ كذلــك فهــو منهــج يقــوم علـــى أســاس تنــاول ظاهــرة مــا أو عــدة ظواهــر بالوصــف والتفسيـــر الدقيــق، ويتيــح الحريــة 
 لنتائــج وعاقــات وتعميمــات جديدة دون 

ً
للباحثيـــن بجمــع البيانــات مــن مصادرهــا الخاصــة، وتبويــب البيانــات وتحليلهــا وصــولا

التدخــل بمجرياتهــا، كذلــك اعتمــد الباحــث علـــى المصــادر الثانويــة الممثلــة بالكتــب، والمراجــع، والرســائل العلميــة، والمجــات 
والدوريــات، والمصــادر الأوليــة، والتـــي كانــت عبــارة عــن اســتبانة الدراســة.

- مجتمع وعينة الدراسة
ً
ثانيا

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن قطــاع شــركات الاســتثمار المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن العاملــة فـــي قطــاع غــزة، والبالــغ 
عددهــا )9( شــركات، حيــث تــم اختيــار المــدراء ورؤســاء الأقســام والمحاسبيـــن العامليـــن بالأقســام الماليــة بالشــركات الاســتثمار 
المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن والبالــغ عددهــم )53( موظــف وموظفــة، واســتخدم الباحــث أســلوب الحصــر الشــامل باختيــار 

كل مجتمــع الدراســة نتيجــة لصغــر حجــم المجتمــع.

- أداة الدراسة
ً
ثالثا

قــام الباحــث بالاطــاع علـــى الأدبيــات والدراســات الســابقة المتعلقــة أثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( وأثـــرها علـــى 
تكلفــة رأس المــال وقــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن، وتــم صياغــة اســتبانة وقســمت إلـــى 

قسميـــن كما يلـــي:

المســمى -  العلمـــي،  المؤهــل  الجنــس،  مثــل  الدراســة،  لعينــة  الشــخصية  البيانــات  عــن  عبــارة  وهــو  الأول:  القســم 
الخبـــرة. ســنوات  الوظيفـــي، 

القســم الثانـــي: وهو عبارة عن البيانات الخاصة بالمتغيـــرات المســتقلة، ويتكون من )16( فقرة تنقســم إلـــى المحاور - 
التالية:
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المحــور الأول: يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس 	 
المــال لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن، ويتكــون مــن )8( فقــرات.

المحور الثانـي: يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر المعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى قرار الاستثمار 	 
لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـــي بورصة فلسطيـــن، ويتكون من )8( فقرات.

- الأساليب والمعالجات الإحصائية
ً
رابعا

الامتثــال  بأثـــر  المختصــة  والمعلومــات  البيانــات  لجمــع  وذلــك  للدراســة  أساســية  كأداة  الاســتبانة  الباحــث  اســتخدم 
للمعاييـر الدولية )IFRS( وأثـرها علـى تكلفة رأس المال وقرار الاستثمار لعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن، 
 Statistical( المعــروف باســم )SPSS( وتــم تفريــغ البيانــات وتـرميـــزها إلـــى بـــرنامج رزمــة التحليــل الإحصائـــي للعلــوم الاجتماعيــة
Package for Social Science(، وللإجابــة علـــى التســاؤلات، والتحقــق مــن الفرضيــات تــم اســتخدام مجموعــة مــن الأســاليب 

والمعالجــات الإحصائيــة والاختبــارات المناســبة وهــي:
التكرارات والنسب المئوية. - 

المتوســط الحســابي، والانحراف المعياري، والأوزان  - 
النسبية.

معامل ألفا كرونباخ.3- 

طريقة التجزئة النصفية.4- 

معامات الارتباط.5- 

اختبار التوزيع الطبيعـي.6- 

اختبار T للعينة الواحدة.7- 

- تصحيح الاستبانة
ً
خامسا

لجمــع  أساســية  كأداة  الاســتبانة  الباحــث  اســتخدم 
 لتــدرج ليكــرت الخماســـي، وتــم 

ً
البيانــات، وكانــت مصممــة وفقــا

 
ً
وتحديــدا الآلـــي،  الحاســب  إلـــى  وإدخالهــا  البيانــات  تصحيــح 

 
ً
للعلــوم الاجتماعيــة وفقــا التحليــل الإحصائـــي  لبـــرنامج رزمــة 

التالـــي: التصحيــح  لمفتــاح 

- إجراءات صدق الاستبانة
ً
سادسا

أن تكون الاستبانة قادرة علـى قياس ما وضعت لأجل قياسه، وقام الباحث بالتحقق من صدق الاستبانة؛ من خال الآتـي:

صــدق المحكميـــن )الصــدق الظاهــري(: عــرض الباحــث الاســتبانة فـــي صورتهــا الأوليــة علـــى مجموعــة مــن المختصيـــن 
بمجــالات المحاســبة، والإحصــاء، وتــم الأخــذ بكافــة الآراء التـــي أتفــق عليهــا المحكميـــن.

- إجراءات ثبات فقرات الاستبانة
ً
سابعا

الظــروف  نفــس  وتحــت  قيــاس،  مــن  أكثـــر  خــال  النتائــج  نفــس  تعطـــي  وأن  النتائــج،  فـــي  الاســتقرار  بالثبــات  يقصــد 
التالـــي: النحــو  علـــى  وذلــك  الاســتبانة،  محــاور  ثبــات  لحســاب  طريقتيـــن  باســتخدام  الباحــث  وقــام  والشــروط، 

-  :)Cronbach’s Alpha coefficient( معاملات ألفا كرونباخ

تقــوم هــذه الطريقــة علـــى أســاس احتســاب معامــل ألفــا كرونبــاخ لــكل محــور مــن محــاور الاســتبانة، واحتســاب معــدل 
الثبــات مــن خالهــا، والجــدول رقــم )2( يبيـــن النتائــج.

مــن خــال الجــدول الســابق رقــم )2( يتبيـــن أن جميــع معامــات ألفــا كرونبــاخ كانــت أكبـــر مــن )0.7(، وكانــت محصــورة مــا 
بيـــن )0.747 إلـــى 0.825(، وجميــع المعــدلات كانــت مرتفعــة، حيــث بلــغ معامــل ألفــا كرونبــاخ للدرجــة الكليــة لمحــاور الاســتبانة 
)0.786(، بينمــا كان معامــل الصــدق يتـــراوح مــا بيـــن )0.864 إلـــى 0.908(، وجميــع المعامــات كانــت مرتفعــة، حيــث بلــغ معامــل 

الصــدق للدرجــة الكليــة لمحــاور الاســتبانة )0.886(.

جدول رقم )1( 
طريقة إدخال البيانات والفتـرة المقابلة والوزن النسبي للتـرميـز

افقة ًكبيـرة درجة المو
ًمنخفضة منخفضةمتوسطةكبيـرةجدا

جدا

54321التـرميـز للحاسب الآلـي
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جدول رقم )2(
يوضـح  معاملات ألفا كرونباخ لمحاور الاستبانة 

عدد المجالاتم.
الفقرات

معامل 
الثبات

معامل 
الصدق

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى تخفيض تكلفة رأس المال لتعظيم 1
80.7470.864قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر المعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى قرار الاستثمار لتعظيم 2
80.8250.908قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى تخفيض تكلفة رأس المال وقرار 3
160.7860.886الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

* معدل الصدق يساوي الجذر التـربيعـي لمعامل ألفا كرونباخ )معامل الثبات(

-  :)Split Half Coefficient( طريقة التجزئة النصفية

تقــوم هــذه الطريقــة علـــى أســاس تقســيم محــاور الاســتبانة إلـــى فقــرات فرديــة الرتــب، فقــرات زوجيــة الرتــب، واحتســاب 
 )Spearman- Brown Coefficient( معامــل الارتبــاط بينهمــا، ومــن ثــم اســتخدام معادلــة سبيـــرمان بـــراون لتصحيــح المعامــل

 فـــي حــال تســاوي طرفـــي الارتبــاط، أو معادلــة جتمــان فـــي حــال عــدم تســاوي طرفـــي الارتبــاط 
1

2
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R

وذلــك حســب المعادلــة: 

، وكانــت النتائــج كمــا فـــي الجــدول رقــم )3(: 212
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وذلــك حســب المعادلــة: 

جدول رقم )3( 
يوضـح معامل الارتباط بيـن الفقرات فردية الرتب والفقرات زوجية الرتب لمحاور الاستبانة

معامل الفقراتالبيان
الارتباط

معامل الارتباط 
المصحح

القيمة 
).Sig( الاحتمالية

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى تخفيض 
0.7400.00**80.594تكلفة رأس المال لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر المعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى 
0.7820.00**80.642قرار الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى تخفيض 
0.7610.00**160.618تكلفة رأس المال وقرار الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن.

 وقويــة، وتـــراوحت مــا بيـــن )0.594 إلـــى 
ً
مــن خــال الجــدول الســابق رقــم )3( يتبيـــن أن معامــات الارتبــاط دالــة إحصائيــا

0.642(، وتـــراوحت معامــات الارتبــاط المصححــة )0.740 – 0.782(، ممــا يؤكــد أن محــاور الاســتبانة تتمتــع بثبــات مناســب.

التحليل الإحصائـي للبيانات واختبار فرضيات الدراسة

 للمعلومات الشخصية:  -
ً
الوصفـي الإحصائـي لعينة الدراسة وفقا

 لمتغيـــرات الجنــس، والجامعــة، والمؤهــل العلمـــي، 
ً
يوضـــح الجــدول رقــم )4( الخصائــص الشــخصية للمستجيبيـــن، وفقــا

وســنوات الخبـــرة.

يتضـــح للباحــث مــن الجــدول رقــم )4( أن نســبة )74%( هــم مــن الذكــور، ونســبة )26%( مــن الإنــاث، وهــي نســبة طبيعيــة 
لأن الذكــور يعملــون فـــي  الوظائــف أكثـــر مــن الإنــاث، وأن نســبة  )68%( مــن عينــة الدراســة يحملــون درجــة البكالوريــوس، 
ونســبة )17%( يحملــون درجــة الدبلــوم )13%( يحملــون درجــة الماجستيـــر، ونســبة )2%( يحملــون درجــة الدكتــوراه، ولعــل 
ذلــك يـــرجع إلـــى طبيعــة عمــل العينــة المســتجيبة، فهــو يتبعــون الأقســام الماليــة، وبالتالـــي الأقســام الماليــة بحاجــة إلـــى مؤهــات 

علميــة مناســبة.
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الماليــة،  الدوائــر  مــدراء  مــن  الدراســة  عينــة  مــن   )%17( نســبة  وكان 
مــن   )%68( ونســبة  الماليــة،  الأقســام  رؤســاء  مــن   )%15( نســبة  كان  بينمــا 
المحاسبيـــن، وهــذا يعكــس طبيعــة الدائــرة الماليــة، وعملهــا، وهيــكل شــركات 

غــزة. قطــاع  فـــي  العاملــة  بورصــة فلسطيـــن  فـــي  المدرجــة  الاســتثمار 

)30%( لديهــم خبـــرات متوســطة،  10 ســنوات فأقــل نســبة  مــن  وكان 
بينمــا مــن 11 – 15 ســنة كانــت نســبتهم )50%( مــن ذوي الخبـــرات المرتفعــة، 

وكان نســبة )20%( مــن ذوي الخبـــرات المنخفضــة.

-  :)Normal Test( اختبار التوزيع الطبيعـي

  -Sample( ســمرنوف   – كولمجــروف  اختبــار  الباحــث  اســتخدم 
Kolmogorov-Smirnov( للكشــف عــن طبيعــة منحنـــى البيانــات، ومجتمــع 
الجامعــات  فـــي  المحاســبة  ببـــرامج  تدريــس  هيئــة  عضــو   )60( بلــغ  الدراســة 

.)5( رقــم  بالجــدول  مبيـــن  هــو  كمــا  النتائــج  وكانــت  الفلســطينية، 

يوضـــح الجــدول رقــم )5( يوضـــح أن قيمــة )Z( تســاوي )0.557(، وقيمــة 
)Sig.( كانــت تســاوي )0.427( لفقــرات المحــور الأول وهــي أكبـــر مــن مســتوى 
الدلالــة )α ≤ 0.05(، بينمــا كانــت قيمــة )Z( تســاوي )0.533(، وكانــت قيمــة 
 α ≤( للمحــور الثانـــي وهــي أكبـــر مــن مســتوى الدلالــة )( تســاوي )0.329.Sig(
0.05( وهــذا يدلــل علـــى أن البيانــات تتبــع توزيــع طبيعـــي، ويجــب اســتخدام 

اختبــارات معلميــة.

جدول رقم )5( 
نتائج اختبار التوزيع الطبيعـي

عدد البيان
الفقرات

قيمة 
)Z(

قيمة 
).Sig(

المحور

يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال لتعظيــم 
الأول80.5570.427قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى قــرار الاســتثمار لتعظيــم 
الثانـي80.5330.329قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

تحليل بيانات متغيـرات الدراسة واختبار فرضيات الدراسة: 3-

تحليل بيانات متغيـرات الدراسة:أ- 

تحليــل بيانــات المحــور الأول )يوجــد أثـــر للامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض - 
تكلفــة رأس المــال لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن(:

الواحــدة  للعينــة   )T( اختبــار  علـــى  الاعتمــاد  فـــي  الباحــث  قــام  المســتقل  المتغيـــر  فقــرات ومحــاور  بيانــات  ولتحليــل 
لذلــك. توضيــح   )6( رقــم  الجــدول  ويعــرض  المناســبة،  الوصفيــة  والاختبــارات   ،)One Sample T test(

يوضـح الجدول رقم )6( أن جميع قيم الاحتمال )Sig.( أقل من مستوى الدلالة )0.05(، وبناءً علـى ذلك فإن المتوسطات 
، وأن استجابات أفراد العينة لم تصل لدرجة الحياد المعروفة )3(، وكانت قيم )T( المحسوبة أكبـر 

ً
الحسابية دالة إحصائيا

مــن قيمــة )T( الجدوليــة عنــد درجــات حريــة )29(، ومســتوى دلالــة )0.05(. وهــذا يدلــل علـــى أن المتوســطات الحســابية دالــة، 
ويتضـــح أن قيــم )T( موجبــة، أي أن العينــة توافــق علـــى محتــوى المحــور الأول )يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد 
التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال لتعظيــم قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن(، وبلــغ الــوزن 

النســبي للدرجــة الكليــة )74.43%(، وهــي نســبة كبيـــرة.

جدول رقم )4(
 يوضـح توزيع عينة الدراسة 
حسب متغيـراتهم الشخصية

النسبة %التكرارالبيان

الجنس
3974ذكر
1426أنثى

53100الإجمالـي

المؤهل 
العلمـي

3668بكالوريوس
917دبلوم

713ماجستيـر
12دكتوراه

53100الإجمالـي

المسمى 
الوظيفـي

917مديـر دائرة
815رئيس قسم 

3668محاسب
53100الإجمالـي

سنوات 
الخبـرة

101630 سنوات فأقل
112750 – 15 سنة

1020أكثـر من 15 سنة
53100الإجمالـي
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وكانــت أعلـــى الفقــرات الفقــرة رقــم )2(، وتنــص علـــى )يؤثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى  قــرارات التمويــل 
الخاصــة بـــرأس المــال فـــي الشــركات المدرجــة فـــي البورصــة(، بــوزن نســبي بلــغ )80.66%(، وهــي نســبة كبيـــرة، بينمــا كانــت الفقــرة 
رقم )8( ذات التكرار الأخيـــر، ونصها )يؤدي الامتثال للمعاييـــر الدولية )IFRS( إلـــى تحديد مصادر التمويل المناســب وتوفيـــر 

الســيولة الأزمــة لاســتثمارات(، بــوزن نســبي بلــغ )%70.67(.

جدول رقم )6( 
)T( افات المعيارية والأوزان النسبية والرتب واختبار المتوسطات الحسابية والانحر

للعينة الواحدة لفقرات المحور الأول والدرجة الكلية لفقراته

المتوسط الفقرةم.
الحسابي

الانحراف 
المعياري

الوزن 
النسبي

قيمة 
)T(

قيمة 
).Sig(التكرار

المــال وإعــداد 1. تكلفــة رأس  إلـــى تخفيــض   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  يــؤدي الامتثــال 
للشــركة. الماليــة  والمعلومــات  3.70.7074.005.460.0005البيانــات 

يؤثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى  قــرارات التمويــل الخاصــة بـــرأس المــال 2.
4.030.8180.666.990.0001فـــي الشــركات المدرجــة فـــي البورصــة.

توفــر المعاييـــر الدوليــة )IFRS( للمســتثمر وفــورات فـــي تكلفــة الحصــول علـــى رأس 3.
.
ً
3.770.7175.478.550.0002المــال، واختيــار الاســتثمار الناجــح الــذي يحقــق أكبـــر عائــدا

يعتبـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( مــن أهــم المحــددات التـــي تخفــض تكلفــة 4.
3.730.7474.675.430.0004رأس المــال.

.5.)IFRS( 3.770.6375.346.710.0003تلتـزم الشركة بالإفصاح عن تكلفة رأس المال حسب المعاييـر الدولية

يوجــد عاقــة واضحــة بيـــن الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( وتخفيــض تكلفــة رأس 6.
3.630.7772.664.560.0006المــال لاســتثمارات.

وزيــادة 7. المــال  رأس  تكلفــة  تخفيــض  إلـــى  يــؤدي   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال 
الماليــة. الأوراق  فـــي  الاســتثمارات  علـــى  3.600.7772.004.270.0007الطلــب 

المناســب 8. التمويــل  مصــادر  تحديــد  إلـــى   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال  يــؤدي 
لاســتثمارات. الأزمــة  الســيولة  3.530.6870.674.280.0008وتوفيـــر 

-3.720.7374.435.780.000الدرجة الكلية
** T الجدولية عند درجات حرية )29( ومستوى دلالة )0.01( تساوي )2.75(

* T الجدولية عند درجات حرية )29( ومستوى دلالة )0.05( تساوي )2.04(

تحليل بيانات المحور الثانـي )يوجد أثـر للامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى قرار الاستثمار - 
لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن(:

يوضـح جدول رقم )7( أن جميع قيم الاحتمال ).Sig( أقل من مستوى الدلالة )0.05(، وبناءً علـى ذلك فإن المتوسطات 
، وأن اســتجابات أفــراد العينــة لــم تصــل لدرجــة الحيــاد المعروفــة )3(، وكانــت قيــم )T( المحســوبة 

ً
الحســابية دالــة إحصائيــا

أكبـــر مــن قيمــة )T( الجدوليــة عنــد درجــات حريــة )29(، ومســتوى دلالــة )0.05(. وهــذا يدلــل علـــى أن المتوســطات الحســابية 
ــر الدوليــة  ــر لامتثــال للمعاييـ دالــة، ويتضـــح أن قيــم )T( موجبــة، أي أن العينــة توافــق علـــى محتــوى المحــور الثانـــي )يوجــد أثـ
لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى قرار الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن(، وبلغ الوزن النسبي 

للدرجــة الكليــة )68.15%(، وهــي نســبة كبيـــرة.
جدول رقم )7(

 )T( افات المعيارية والأوزان النسبية والرتب واختبار  المتوسطات الحسابية والانحر
للعينة الواحدة لفقرات المحور الثانـي والدرجة الكلية لفقراته

المتوسط دور التأهيل العملـي المحاسبي فـي الجامعات الفلسطينيةم.
الحسابي

الانحراف 
المعياري

الوزن 
النسبي

قيمة 
)T(

قيمة 
).Sig(التكرار

حصول المستثمريـــن علـــى كافة المعلومات المتعلقة بالوضع المالـــي للشــركة قبل القيام 1.
3.300.8366.001.960.0595بعملية الاستثمار يؤثـــر علـــى قرارتهم الاستثمارية.

الدوليــة 2. للمعاييـــر  لامتثــال  المعتمــدة  والتشــريعية  القانونيــة  بالمتطلبــات  الالتـــزام 
الرشــيد. الاســتثماري  القــرار  صنــع  علـــى  المســتثمر  قــدرة  مــن  يـــزيد   )IFRS(3.471.0169.332.530.0173
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المتوسط دور التأهيل العملـي المحاسبي فـي الجامعات الفلسطينيةم.
الحسابي

الانحراف 
المعياري

الوزن 
النسبي

قيمة 
)T(

قيمة 
).Sig(التكرار

الدوليــة 3. للمعاييـــر  الامتثــال  إلـــى  التحــول  أهميــة  كبيـــر  بشــكل  الشــركة  إدارة  تــدرك 
الرشــيدة. الاســتثمارية  القــرارات  اتخــاذ  فـــي  لمســاعدتها   )IFRS(3.070.9161.330.400.6908

والوعـــي 4. الاســتثمارية  القــرارات  دعــم  إلـــى   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال  يــؤدي 
للمستثمريـــن. 3.700.5773.916.680.0002الاســتثماري 

ماليــة مفيــدة ومفهومــة لجميــع 5. يقــدم معلومــات   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال 
الاســتثمارية. القــرارات  اتخــاذ  يســهل عمليــة  ممــا  3.970.8179.336.550.0001المستثمريـــن 

مــن 6. الاســتثمارات  علـــى  الطلــب  زيــادة  إلـــى   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال  يــؤدي 
المستثمريـــن. قبــل  مــن  والســندات  3.201.2464.000.880.3856الأســهم 

.7
يؤثـــر الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( بشــكل كبيـــر علـــى توفيـــر المنــاخ الاســتثماري 

3.131.0662.670.680.5027وزيــادة الســيولة.

عاليــة 8. بجــودة  ماليــة  تقاريـــر  تقديــم  علـــى   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال  يٌشــجع 
الســليم. الاســتثماري  القــرار  اتخــاذ  فـــي  المستثمريـــن  3.431.1168.672.150.0404تســاعد 

-3.150.9468.152.730.000الدرجة الكلية
** T الجدولية عند درجات حرية )29( ومستوى دلالة )0.01( تساوي )2.75(

* T الجدولية عند درجات حرية )29( ومستوى دلالة )0.05( تساوي )2.04(

وحظيــت الفقــرة رقــم )5( علـــى التكــرار الأول، ونصهــا )الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( يقــدم معلومــات ماليــة مفيــدة 
ومفهومة لجميع المستثمريـــن مما يسهل عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية(، بوزن نسبي بلغ )79.33%(، وهي نسبة كبيـــرة، 
وكانــت الفقــرة ذات التكــرار الأخيـــر رقــم )3(، وتنــص علـــى )تــدرك إدارة الشــركة بشــكل كبيـــر أهميــة التحــول إلـــى الامتثــال 

للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( لمســاعدتها فـــي اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية الرشــيدة(، بــوزن نســبي بلــغ )%61.33(.

اختبار فرضيات الدراسة:ب- 

يوجــد أثـــر للامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال لتعظيــم قيمــة - 
الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

الباحــث  اســتخدم  الأول  الفرضيــة  لاختبــار 
الدرجــة  بيـــن  البســيط،  الخطـــي  الانحــدار  تحليــل 
الكليــة لمحــور التأهيــل الأكاديمـــي والدرجــة الكليــة 
للمتغيـر التابع )تخفيض تكلفة رأس المال لتعظيم 
فلسطيـــن(،  بورصــة  فـــي  المدرجــة  الشــركات  قيمــة 

وكانــت النتائــج كمــا بالجــدول رقــم )8(.

يتضـح من الجدول رقم )8( بأن قيمة الاحتمال 
)Sig.( أقــل مــن مســتوى الدلالــة )0.05(، وهــذا يدلــل 
علـى أن العاقة الخطية بيـن المتغيـر التابع والمستقل 
بيـــن  الارتبــاط  معامــل  بلــغ  حيــث   ،

ً
إحصائيــا دالــة 

الماليــة  التقاريـــر  لإعــداد  الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال 
وكان   ،)0.773( المــال  رأس  تكلفــة  وتخفيــض   )IFRS(
معامل التفسيـر )0.598(، وهذا يدلل علـى أن التغيـر 
الحاصل فـي طبيعة الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد 
فـــي   )%59.80( بنســبة  يؤثـــر   )IFRS( الماليــة  التقاريـــر 
الشــركات  قيمــة  لتعظيــم  المــال  رأس  تكلفــة  تخفيــض 
 )9( رقــم  وجــدول  فلسطيـــن.  بورصــة  فـــي  المدرجــة 

الانحــدار: لمعادلــة  بيــان  يوضــح 

جدول رقم )8(
 معامل الارتباط ومعامل التحديد وقيمة F وقيمة الاحتمال 

 للعلاقة بيـن الامتثال للمعاييـر الدولية 
لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( وتخفيض تكلفة رأس المال.

معامل المتغيـرات
الارتباط

معامل 
التحديد

الارتباط 
الحقيقي

قيمة 
)F(

قيمة 
).Sig(

الامتثال للمعاييـر الدولية 
)IFRS( 0.5980.58441.6440.000**0.773لإعداد التقاريـر المالية

تخفيض تكلفة رأس المال

جدول رقم )9(
 )IFRS( نموذج انحدار الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية

يؤثـر فـي تخفيض تكلفة رأس المال

قيمة المعاملالنموذج
)Beta()t( قيمة قيمة

).Sig(
2.5820.015-1.083الثابت

لإعــداد  الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال 
)IFRS( الماليــة  0.7110.7736.4530.000التقاريـــر 
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يتضـــح من الجدول رقم )9( بأن قيمة الاحتمال 
)Sig.( كانت أقل من مستوى الدلالة للمتغيـر والثابت، 
الــواردة فـــي الجــدول الســابق فــإن  وبنــاءً علـــى النتائــج 

معادلة الانحدار علـى النحو التالـي:

 +  1.083  = المــال  رأس  تكلفــة  تخفيــض 
لإعــداد  الدوليــة  للمعاييـــر  الامتثــال   ×  0.711(

)IFRS( الماليــة  التقاريـــر 

الفرضيــة  قبــول  علـــى  تؤكــد  الــواردة  والنتائــج 
القائلــة: يوجــد أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد 
التقاريـــر المالية )IFRS( علـــى تخفيض تكلفة رأس المال 
لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن. 
ويـــرى الباحــث بــأن هنــاك دور هــام وإيجابــي فـــي بورصــة 
فلسطيـــن لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر 
المالية )IFRS( فـــي تخفيض تكلفة رأس المال، وتســاعد 
المعلومات التـي تنتجها المعاييـر الدولية المستثمريـن فـي 

قراراتهــم المتخــذة داخــل البورصــة.

يوجــد أثـــر للامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة )IFRS( علـــى قــرار الاســتثمار لتعظيــم قيمــة الشــركات - 
المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

لاختبــار الفرضيــة الثانيــة اســتخدم الباحــث تحليــل الانحــدار الخطـــي البســيط، بيـــن الدرجــة الكليــة لمحــور التأهيــل 
العملـــي والدرجــة الكليــة للمتغيـــر التابــع )قــرار الاســتثمار(، وكانــت النتائــج كمــا بالجــدول رقــم )10(.

يتضـــح مــن الجــدول رقــم )10( بــأن قيمــة الاحتمــال )Sig.( أقــل مــن مســتوى الدلالــة )0.05(، وهــذا يدلــل علـــى أن العاقــة 
، حيــث بلــغ معامــل الارتبــاط بيـــن الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد 

ً
الخطيــة بيـــن المتغيـــر التابــع والمســتقل دالــة إحصائيــا

التقاريـــر الماليــة )IFRS( وقــرار الاســتثمار )0.805(، وكان معامــل التفسيـــر )0.648(، وهــذا يدلــل علـــى أن التغيـــر الحاصــل فـــي 
ــر الماليــة )IFRS( يؤثـــر بنســبة )64.80%( فـــي قــرار الاســتثمار لتعظيــم  طبيعــة أثـــر لامتثــال للمعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـ

قيمــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن. ويوضــح جــدول رقــم )11( بيــان لمعادلــة الانحــدار.

يتضـــح مــن الجــدول الســابق بــأن قيمــة الاحتمــال ).Sig( كانــت أقــل مــن مســتوى الدلالــة للمتغيـــر والثابــت، وبنــاءً علـــى 
النتائــج الــواردة فـــي الجــدول الســابق فــإن معادلــة الانحــدار علـــى النحــو التالـــي:

)IFRS( قرار الاستثمار = 1.388 + )0.644 × الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية

والنتائج الواردة تؤكد علـى بقبول الفرضية القائلة: يوجد أثـر لامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( علـى 
 من 

ً
قرار الاستثمار لتعظيم قيمة الشركات المدرجة فـي بورصة فلسطيـن. ويـرى الباحث أن الامتثال للمعاييـر الدولية يوفر مزيدا

المعلومــات الخاصــة بتكلفــة رأس المــال التـــي تمكــن المستثمريـــن مــن المفاضلــة بيـــن المشــروعات الاســتثمارية المتاحــة أمامهــم واتخــاذ 
 ممكن حسب القرار المتخذ.

ً
 ممكن أو أقل عائدا

َ
قراراتهم الاستثمارية باختيار المشروع الذي يحقق أكبـر عائدا

المحور الرابع - النتائج والتوصيات

 - النتائج
ً
أولا

أدى الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( إلـــى إجــراء تغيـــرات مهمــة وكبيـــرة فـــي بيئــة الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة  - 
فلسطيـــن مــن خــال تحسيـــن كفــاءة أداء هــذه الشــركات، وزيــادة الســيولة، وتخفيــض تكلفــة رأس المــال، وتعزيـــز 
.)IFRS( تبنـــي وتطبيــق المعاييـــر الدوليــة لإعــداد التقاريـــر الماليــة الشــفافية، وحمايــة المستثمريـــن وتقليــل مخاوفهــم مــن 

جدول رقم )10( 
معامل الارتباط ومعامل التحديد وقيمة F وقيمة الاحتمال للعلاقة بيـن 
الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( وقرار الاستثمار

معامل المتغيـرات
الارتباط

معامل 
التحديد

الارتباط 
الحقيقي

قيمة 
)F(

قيمة 
).Sig(

الامتثال للمعاييـر الدولية 
)IFRS( 0.6480.63651.5670.000**0.805لإعداد التقاريـر المالية

قرار الاستثمار

جدول رقم )11(
 نموذج انحدار بيـن الامتثال للمعاييـر الدولية 
لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( وقرار الاستثمار

قيمة المعاملالنموذج
)Beta(

قيمة 
)t(

قيمة 
).Sig(

4.1410.000-1.388الثابت
الامتثال للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر 

 )IFRS( 0.6440.8057.1810.000المالية
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أن الامتثال للمعاييـــر الدولية للتقاريـــر المالية )IFRS( حققت منافع اقتصادية كبيـــرة فـــي تنظيم بورصة فلسطيـــن  - 
مــن خــال إجــراء تغيـــرات جوهريــة مــن أجــل تحسيـــن كفــاءة أدائهــا لحمايــة المستثمريـــن، كتخفيــض تكلفــة رأس 

المــال، وتوفيـــر الســيولة، وارتفــاع نســبة الاكتتــاب فـــي الأوراق الماليــة فـــي بورصــة فلسطيـــن.

ساعد الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( فـي تخفيض تكلفة رأس المال فـي بورصة فلسطيـن، مما جلب استثمارات 3- 
أجنبية كبيـرة علـى مستوى بورصة فلسطيـن.

البيانــات 4-  قــدرة  الاســتثماري، وعــدم  القــرار  اتخــاذ  احتياجــات عمليــات  يلبــي  المطبــق لا  المحلـــي  المحاســبي  النظــام 
المطلــوب. بالشــكل  الماليــة  القوائــم  تـــرجمة  علـــى  المحاســبية 

يـــرتبط الامتثال للمعاييـــر الدولية لإعداد التقاريـــر المالية )IFRS( بالعديد من المعوقات والعقبات والتكاليف التـــي 5- 
تحول دون التطبيق الكامل للمعاييـــر الدولية )IFRS( فـــي الشركات المدرجة فـــي بورصة فلسطيـــن.

يؤثـر الامتثال للمعاييـر الدولية )IFRS( علـى قرارات التمويل الخاصة بـرأس المال فـي الشركات المدرجة فـي بورصة 6- 
فلسطيـن.

توفــر المعاييـــر الدوليــة )IFRS( للمســتثمر وفــورات فـــي تكلفــة الحصــول علـــى رأس المــال، واختيــار الاســتثمار الناجــح 7- 
.
ً
الــذي يحقــق أكبـــر عائــدا

الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( يقــدم معلومــات ماليــة مفيــدة ومفهومــة لجميــع المستثمريـــن ممــا يســهل عمليــة 8- 
اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية.

الالتـــزام بالمتطلبات القانونية والتشريعية المعتمدة لامتثال للمعاييـــر الدولية )IFRS( زاد من قدرة المستثمر علـــى  - 
صنع القرار الاستثماري الرشيد فـــي بورصة فلسطيـــن.

يٌشــجع الامتثــال للمعاييـــر الدوليــة )IFRS( علـــى تقديــم تقاريـــر ماليــة بجــودة عاليــة تســاعد المستثمريـــن فـــي اتخــاذ  0 -
القــرار الاســتثماري الرشــيد.

ثانيًا - التوصيات

 -  )IFRS( ضرورة إدراك إدارة الشــركات المدرجة فـــي بورصة فلسطيـــن بشــكل كبيـــر أهمية الامتثال للمعاييـــر الدولية
لمســاعدتها فـــي اتخاذ القرارات الاســتثمارية الرشــيدة.

ضــرورة توفيـــر كافــة المعلومــات المتعلقــة بالوضــع المالـــي للشــركات المدرجــة فـــي بورصــة فلسطيـــن للمستثمريـــن قبــل  - 
القيــام بعمليــة الاســتثمار لاتخــاذ قرارتهــم الاســتثمارية بشــكل ســليم.

 مــن خــال عقــد دورات تدريبيــة وورش 3- 
ً
 ومهنيــا

ً
ضــرورة قيــام الشــركات بإعــداد خطــة تأهيــل لتوفيـــر كادر مؤهــل علميــا

عمــل للعامليـــن لديهــا فـــي الدوائــر والأقســام الماليــة والاســتعانة بخبـــراء فـــي مجــال المعاييـــر الدوليــة  )IFRS(  بهــدف 
تطويـــر كفــاءة معــدي القوائــم الماليــة لكــي يكونــوا قادريـــن علـــى كيفيــة تطبيــق هــذه المعاييـــر ومــا يـــرتبط بهــا مــن أمــور 

فنيــة وعلميــة وعمليــة.

ضرورة  نشر ثقافة الوعـي الاستثماري المناسب للمستثمريـن والشركات الاستثمارية الفلسطينية علـى ما يحققه الامتثال 4- 
للمعاييـر الدولية لإعداد التقاريـر المالية )IFRS( من فوائد ومنافع استثمارية عديدة علـى المستوي المحلـي والدولـي.

 مــن 5- 
ً
ضــرورة  القيــام بتفعيــل دور الجمعيــات والنقابــات المهنيــة الفلســطينية المهتمــة بمهنــة المحاســبة بإقامــة مزيــدا

الــدورات المتخصصــة فـــي كيفيــة تطبيــق )IFRS( بشــكل يتفــق مــع متطلبــات البيئــة الاســتثمارية داخــل فلسطيـــن 
والظــروف المحيطــة بهــا كدولــة تحــت احتــال.

تأســيس هيئــة مســتقلة تقــوم بمراقبــة وتنفيــذ ومتابعــة مــدى التـــزام جميــع المؤسســات والشــركات الفلســطينية 6- 
مــن  تشــكيلها  يتــم  أن  علـــى  المدرجــة،  غيـــر  أو  البورصــة  فـــي  المدرجــة  ســواء   )IFRS( الدوليــة  للمعاييـــر  بالامتثــال 

البورصــة. مــن  وأعضــاء  والقانونييـــن  والأكاديمييـــن  المهنييـــن  والمراجعيـــن  المحاسبيـــن 
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ABSTRACT

The study aimed to identify the impact of compliance with international standards )IFRS( on the cost 
of capital and investment decision to maximize the value of companies listed on the Palestine Stock Ex-
change. In order to answer the questions and test the hypotheses of the study, the researcher relied on the 
analytical descriptive method in clarifying and clarifying the theoretical aspect through previous studies, 
Analysis of the results of the field study and the testing of hypotheses using the statistical program )SPSS(.

The questionnaire was distributed after being evaluated and judged by a number of specialists on the 
sample of the study consisting of managers, heads of departments and accountants working in the finan-
cial departments of the investment companies listed on the Palestine Stock Exchange )53( employees and 
employees.

The results of the study showed that compliance with international standards )IFRS( led to significant 
changes in the environment of companies listed on the Palestine Stock Exchange by improving the efficien-
cy of these companies, increasing liquidity, reducing the cost of capital, enhancing transparency, protecting 
investors and reducing their fears of adopting and applying International Financial Reporting Standards 
)IFRS(.

The study also recommended the need to spread the culture of investment awareness suitable for 
investors and Palestinian investment companies to achieve compliance with the International Financial 
Reporting Standards )IFRS( of the benefits and benefits of investment at the local and international levels.

Keywords: International Standards )IFRS(, Palestine Stock Exchange, Maximizing the Value of Companies, 
Investment Decision.


