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 :لخــــصم 

، قٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات التقلٌدٌة الخاصة بمدخـل الدلالــة القٌمٌــة بحثإستهدفت ال

)القٌمــة الدفتةٌــة وةبحٌــة الســهفس ر ــد تأســٌة حةمــة رســعاة رســهف المــةمات و لــ  ب ســتخداف قٌمــة 

R)معامل التحدٌد 
2
مأحد الأسالٌب الإحصائٌة المستخدمة فى قٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات، ه ا  (

 -وبالإضـافة إلــى إختبــاة مـدم مســاهمة للٌــة مـدخل التحلٌــل الأساســى ومـا تتضــم   مــ  معلومــات 

وبمافة مسـتوٌاتها )المـةمة، والقعـاو، والإقتصـادس فـى  ٌـادي فارلٌـة  -بخلاف المعلومات التقلٌدٌة 

لقٌمٌة للمعلومات و ل  مـ  خـلال تقـدٌف  مـو ت مقتـةا لبٌـا  للٌـة إسـتخداف مـدخل التحلٌـل الدلالة ا

الأساسى بما ٌضم   ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات 

ةمات ب ختلاف القعارات التى ت تمى إلٌها، ل ا فقد تف تعبٌق الدةاسة الإختباةٌة رلى رٌ ة م  المـ

قعـاو قعـاو الإتصـالات، قعارـات مختلأـة ) لأةبعـةمـةمة  التـى ت تمـى  33المساهمة المصـةٌة  

الأسم ت، قعـاو الأذ ٌـة والممـةوبات، قعـاو الخـدمات والم تلـات الصـ ارٌة والسـٌاةاتس خـلال 

  ، وقـد رمـاةت ال تـائل إلـى المسـاهمة الإٌلابٌـة  لٌـة 2007  حتـى رـاف  2001الأتةي مـ  رـاف  

 ل التحلٌل الأساسى، وما تتضم   م  معلومات )رلى مستوم المةمة والقعاو والإقتصاد معـا  مدخ

ــة  ) م مــو ت مقتــةا ٌضــم  بدةلــة معقولــة  ٌــادي فارلٌــة الدلالــة القٌمٌــة للمعلومــات، و لــ  مقاة 

هف بالدلالة القٌمٌة للمعلومات التقلٌدٌة الخاصة بمـدخل الدلالـة القٌمٌـة ر ـد تأسـٌة حةمـة رسـعاة رسـ

 المةمات بغض ال ظة ر  القعاو ال م ت تمى إلٌ .

 التحلٌـــل الأساســـى، Value Relevance الدلالـــة )الملا(مـــةس القٌمٌـــةالمصطططات الأ اسيايطططٌ : 

Fundamental Analysis.  
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 :ب ثمشكت  الأولاً: 

  ٌعــد ســوق الأوةاق المالٌــة المصــةم مــ  الأســواق المالٌــة ال امــئة التــى تحتــات إلــى الم ٌــة مــ

المقومات لةفع دةلة مأا(تها، حٌث ٌتسف سوق الأوةاق المالٌة المصةم بالتقلبات السعةٌة التـى لا تسـت د 

س؛ فقد تةتأع رسـعاة الأسـهف لـبعض المـةمات رلـى الـةذف 2008إلى رٌة مسببات موضورٌة )ربد المل ، 

عاة رســهف بعــض مــ  تحقٌقهــا خســائة رو معــدلات ةبحٌــة رقــل مقاة ــة  بمــةمات رخــةم، ممــا تــ خأض رســ

ــةاةات  ــى مــ  مــةمات رخــةم، ممــا ٌعمــس رــدف  ضــل ق ــة ررل المــةمات ةذــف تحقٌقهــا معــدلات ةبحٌ

لإتخــا   الإســت ماة فــى ســوق الأوةاق المالٌــة المصــةم لعــدف تــوافة مافــة المعلومــات اللا مــة للمســت مةٌ 

 س.2003فى الوقت الم اسب، وبالتملأة الم اسبة )بهوتى،  قةاةتهف الإست ماةٌة

بقٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات الدافع وةا( إهتماف الدةاسات والأبحاث المحاسبٌة  ما عل ما سبق ول

(Information Value Relevance) وبما توفةه م  مؤمةات  او ل  لتحدٌد مدم إمما ٌة الإستةماد به؛

 ف المةمات.رو دلالات؛ م  رلل تأسٌة رمبة قدة ممم  م  التغٌةات فى رسعاة و/رو روائد رسه

ة التغٌـةات السابقة  ولم  بمةالعة الدةاسات  المتعلقة بقٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر ـد تأسـٌ

فــى رســعاة و/ رو روائــد رســهف المــةمات لــوحظ ر هــا قــد إقتصــةت فــى معظمهــا ر ــد قٌــاس الدلالــة القٌمٌــة 

القٌمٌــة )القٌمــة الدفتةٌــة للســهف،  للمعلومــات رلــى المعلومــات المحاســبٌة التقلٌدٌــة الخاصــة بمــدخل الدلالــة

 Fundamental)وةبحٌة السهفس و ل  رلى مستوم المـةمة فقـع فـى حـٌ  ر  مـدخل التحلٌـل الأساسـى

Analysis Approach)   ٌتضم  قدةا  مت ورا  ومختلأـا  مـ  المعلومـات سـوا( رلـى مسـتوم المـةمة رو

الأمةالــ م ر ــاة إ تبــاه الدةاســة الحالٌــة إلــى  القعــاو الــ م ت تمــى إلٌــ ، رو الإقتصــاد الــ م تعمــل فــى ظلــ ،

ضةوةي التعةف رلى مدم مساهمة مـدخل التحلٌـل الأساسـى بمـا ٌتضـم   مـ  معلومـات رلـى مسـتوٌات 

ة حةمــة رســعاة  مختلأـة )المةمة/القعاو/الإقتصــادس فـى  ٌــادي فارلٌـة الدلالــة القٌمٌــة للمعلومـات ر ــد تأسـٌ

ــى ت تمــى لقعارــات م -رســهف المــةمات  ــةالت ــة -ختلأ ــ  مقاة  ــة للمعلومــات المحاســبٌة ً  و ل ــة القٌمٌ بالدلال

   ل ا تتبلوة ممملة البحث فى التساؤلات التالٌة:التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة، 

  القٌمــة الدفتةٌــة الدلالــة القٌمٌــة )هــل تحــتأظ المعلومــات المحاســبٌة التقلٌدٌــة الخاصــة بمــدخل

فـى  ةالمتداولـ رسـهف المـةماتحةمة ر د تأسٌة رسعاة  ها القٌمٌةللسهف، وةبحٌة السهفس بدلالت

 ؟. لأوةاق المالٌةلسوق المصةم ال

                                           


 .سGraham et al., 1998; Friday and Gordon, 2002)وم ها رلى سبٌل الم ال:   
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  /هل ٌسارد مدخل التحلٌل الأساسى بما ٌتضم   م  معلومات رلى مسـتوٌات مختلأـة )مـةمة

قعاو/ اقتصادس فى تموٌ   مو ت مقتةا ٌسارد رلى  ٌـادي فارلٌـة الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات 

 ؟. لأوةاق المالٌةلسوق المصةم الفى  ةالمتداول رسعاة رسهف المةماتحةمة  تأسٌةر د 

   محددي، تصلح لإستخداف وتعبٌق مدخل التحلٌل الأساسى بما ٌعظف  للٌة التوصل إلىهل ٌمم

ــ ختلاف  ــ  ب ــة رســعاة رســهف المــةمات و ل ــد تأســٌة حةم ــات ر  ــة للمعلوم ــة القٌمٌ ــ  الدلال م

  ها تل  المةمات؟.القعارات التى ت تمى إلٌ

 يهدف هذا البحث إلى: أهداف الب ث: : نٌاً ثا

 ــــة ــــة القٌمٌ ـــة الخاصـــة بمدخــــل الدلال ـــات المحاســـبٌة التقلٌدٌ ـــة للمعلوم ـــة القٌمٌ ـــاس الدلال  قٌ

(The Value Relevance Approach)ة ٌ؛ والتى تقتصة رلى المعلومات الخاصة بـ القٌم

رسـعاة رسـهف حةمة  خاصة بالمةمة فقع ر د تأسٌة الدفتةٌة وةبحٌة السهف ممعلومات داخلٌة

 فى سوق الأوةاق المالٌة المصةم. ةالمةمات المتداول

 دةاسة مدم مساهمة للٌة مدخل التحلٌل الأساسى فـى  ٌـادي فارلٌـة الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات 

 .فى سوق الأوةاق المالٌة المصةم ةرسعاة رسهف المةمات المتداولحةمة  ر د تأسٌة

 ٌف  مــو ت مقتــةا؛ لبٌــا  للٌــة إســتخداف مــدخل التحلٌــل الأساســى بمــا ٌضــم   ٌــادي فارلٌــة الدلالــة تقــد

 القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات ب ختلاف القعارات التى ت تمى إلٌها.

 أهميته من خلال الأبعاد التالية: هذا البحث يستمد أهمٌ  الب ث:اً: ثالث

  :لتأمٌـد رو التحقـق مـ  مـدم إمما ٌـة تعبٌـق ال مـا ت التـى تـف تأمٌـدها فـى ربحـاث االبعد الأول

سابقة  لقٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة؛ إست ادا  رلى القٌمـة الدفتةٌـة وةبحٌـة السـهف 

و ل  فى السوق المصةم لـلأوةاق المالٌـة للتأمٌـد رلـى تـوافة المقومـات الضـةوةٌة لتحلٌـل 

 ه ا السوق م  ردم .المعلومات فى 

 مـة مـدخل التحلٌـل الأساسـى للمعلومـات ممـدخل  :البعد الثانى التأمٌد رو التحقق م  مـدم ملالا(م

م اسب؛ ل ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات التـى 

 تتداول رسهمها فى السوق المصةم للأوةاق المالٌة.

 :ا للٌة م اسبة لإستخداف مدخل التحلٌل الأساسى فى  ٌـادي فارلٌـة الدلالـة القٌمٌـة إقتةا البعد الثالث

و لـ   -التى ت تمـى لقعارـات مختلأـة –للمعلومات ر د تأسٌة التغٌةات فى رسعاة رسهف المةمات 

 لخدمة المحللٌ  المالٌٌ ، وذٌةهف م  صا عى قةاة الإست ماة فى سوق الأوةاق المالٌة.
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 : لمســاهمة بمــمل ملمــوس فــى ضــبع التعــاملات التــى تــتف داخــل ســوق الأوةاق ا البعددد البابدد

المالٌة؛ و ل  م  خلال تسهٌل الإرتماد رلـى المعلومـات الخاصـة بمـدخل التحلٌـل الأساسـى، 

وا لٌة المقتةحة لإستخدام  و ل  لتل ـب التخمٌ ـات، والإمـارات، والأحمـاف المخصـٌة التـى 

 لٌة والمتعاملٌ  ب .ذالبا  ما تضة بسوق الأوةاق الما

 خا  الب ث:: اً رابع

  التالية: قسسامإلى الأ فى ضوء مشكلة البحث تم تقسيم البحث

 الإعاة ال ظةم للبحث. الأول: قسمال

 .البحثالدةاسات السابقة وإمتقاق فةوض  القسم الثانى:

 .وم اقمة  تائلها الإختباةٌةتصمٌف الدةاسة  القسم الثالث:

 ة وال تائل.الخلاص :باب القسم ال

 .المباج 
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 القيم اسول

 الإاار النظرى لتب ث

قتصـاد ة العةبٌـة مـ  رحـد مقومـات ت مٌـة الإٌعد سوق الأوةاق المالٌة فـى لمهوةٌـة مصـ

قتصـادم المـامل و لـ  مـ  خـلال  تعبئـة المـدخةات صةم وبالأخص فـى مةحلـة الإصـلاا الإالم

ل تموٌل الإست ماةات لسٌولة، وتوفٌة وسائست ماة المف(، وخلق الإوتولٌهها إلى مختلف ق وات ا

مــ  لا ــب مافــة فئــات   ولــ ل  ٌلــب ت مــٌع ســوق الأوةاق المالٌــة وخلــق ال قــة فٌــ عوٌلــة الألــل،

وذٌةهف م  صا عى قةاة الإست ماة فى الأوةاق المالٌـة و لـ  مـ  خـلال  ٌـادي قـدةي  المست مةٌ 

ــة  ــى ر  ٌعمــس الأســعاة التوا  ٌ ــة رل ــ  ســوق الأوةاق المالٌ ــة )وهــى تل ــة المتداول ــلأوةاق المالٌ ل

الأسعاة التى تلعل روائد الأوةاق المالٌة تت اسب مع دةلة المخـاعة الخاصـة بهـاس وٌتوقـف  لـ  

 س هما:2004 رلى راملٌ  )الدهةاوم،

 .مدم توافة المعلومات وتما لها للمٌع المست مةٌ  فى سوق الأوةاق المالٌة 

  ٌبمل عوائأهف للمعلومات المتوفةي. مدم إدةا  وفهف وتأسٌة المست مة 

ة التــى ٌعتمــد رلٌهــا  وتعــد القــوائف والتقــاةٌة المالٌــة المصــدة الةئٌســى لتــوفٌة المعلومــات الأساسـٌـ

المست مةو  فى تقـدٌة رسـعاة و/رو روائـد الأسـهف رلـى رسـاس سـلٌف، لـ ا ٌلـب ر  تمـو  هـ ه المعلومـات 

ف م أعـة إسـتخدامها؛ وٌعلـق رلـى هـ ه متصأ  بعدد م  الخصائص لضما  توفٌة الحد المعقو ل مـ  تعظـٌ

  : (FASB, 2010) همالتى تتةم  فى خاصٌتٌ  ةئٌسٌتٌ  الصأات خصائص لودي المعلومات، وا

ةتباع م عقً بٌ  المعلومات وبٌ  إتع ً ولود و :(Relevance)المعتومالأ  )دلال ( ملاءم  -1

، وتعتمد خاصٌة تلاه القةاةإٌة فً ري قدةي المعلومات رلى إحداث تغٌ القةاة موضوو الدةاسة

القدةي الت بؤٌة، القدةي الإستةلارٌة، الأهمٌة الملا(مة رلى ملمورة م  الخصائص الأةرٌة )

   س.ال سبٌة

قدةي المعلومات ب تعلق ه ه الخاصٌةتو :(Faithful Representation) التمثٌل الصادق -2

تقةٌة ر ها بعةٌقة صادقة ومعبةي ر  المحاسبٌة فى ر  تعمس الظواهة الإقتصادٌة المةاد ال

فة اتورلى  لوهةها الإقتصادم ولٌس ملةد مملها القا و ى، وٌعتمد تحقق ه ه الخاصٌة

 .سالتحةة م  الأخعا( ،الحٌادٌة، الإمتمالملمورة م  الخصائص الأةرٌة )



-    - 6 

وم ل  حتى تتوفة لودي المعلومات المحاسبٌة ٌلب ر  ٌتوافة بها ملمورة م  الخصائص 

القابلٌة للأهف، و ل   ل ورٌة التع ٌ ٌة وهى: القابلٌة للمقاة ة، القابلٌة للتحقق، التوقٌت الم اسب،ا

    إلى لا ب الخصائص ال ورٌة الأساسٌة السابق الإماةي إلٌها.

و تٌلة لما سبق ظهةت العدٌد م  المداخل التى تسعى إلى إختباة لودي المعلومات التى 

ئف المالٌة بالاضافة إلى تحدٌد رهف المعلومات التى ٌمم  الإرتماد رلٌها ر د توفةها التقاةٌة والقوا

ال م ٌسعى إلى إختباة لودي  -إتخا  قةاة الإست ماة وم ها مدخل الدلالة )الملا(مةس القٌمٌة 

المعلومات المحاسبٌة الخاصة بالمةمة فقع م  خلال قٌاس القدةي التأسٌةٌة للمعلومات الخاصة 

دفتةٌة و/رو ةبحٌة السهف للتغٌةات فى رسعاة و/رو روائد الأسهف، ذٌة ر  قةاة الإست ماة بالقٌمة ال

فى الأوةاق المالٌة لا تحمم  المعلومات المحاسبٌة رلى مستوم المةمة فقع بل ٌعتمد رلى العدٌد 

لٌ  القعاوس ال م ت تمى إ(م  مصادة المعلومات التى قد ٌمو  مصدةها، إما المةمة، رو الص ارة 

الإقتصاد ال م تعمل فى ظل ؛ وه ا ما ٌلسد للٌة مدخل التحلٌل الأساسى فى ص ارة  والمةمة، ر

 قةاة الإست ماة فى الأوةاق المالٌة.

وب ا(  رلى ما سبق هل ٌمم  إستخداف مدخل التحلٌل الأساسى بما ٌتضم   م  معلومات 

دلالة )الملا(مةس القٌمٌة للمعلومات س ل ٌادي فارلٌة الالمةمة، القعاو، الإقتصادرلى مستوم ) 

رةض الإعاة ال ظةم لمدخلى الدلالة القٌمٌة  القسفالمحاسبٌة؟، ل ا ٌسعى الباحث م  خلال ه ا 

 والتحلٌل الأساسى و ل  م  خلال الضو( رلى ال قاع التالٌة:

 أولاً: مدخل الدلال  )الملاءم ( القٌمٌ  لتمعتومالأ الم ايبٌ :

ٌة للمعلومات المحاسبٌة التى ٌأصح ر ها بالقوائف المالٌة بمدم قوي العلاقـة بـٌ  تعةف الدلالة القٌم

/روروائد الأسهف، والمعلومات المحتواهم فى الأةقاف المحاسبٌة، والمعلومات المحتواهم م  قبل السوق مأسعاة 

الـةقف ٌ ٌـد مـ  قـوي  وبالتالى تتحقق الدلالة القٌمٌة للةقف المحاسبى المأصح ر   إ ا ما  الإفصاا ر  هـ ا

 . (Goodwin et al., 2000; Barth, 2000)العلاقة بٌ   وبٌ  رسعاة و/رو روائد الأسهف 

ــة للمعلومــات  سFrancis and Schipper,1999) ممــا رمــاة  ــة القٌمٌ الــى ر  مأهــوف الدلال

 المحاسبٌة هو مأهوف متعدد الأبعاد مما ٌعمسها اللدول التالى:
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 (1جدول رقم )
 فهوم الدلال  القٌمٌ  لتمعتومالأأبعاد م

ل
سو
د ا
بع
ال

 

تعد المعلومات المحاسبٌة المأصح ر ها  ات دلالة قٌمٌة ملما ما ـت قـادةي رلـى تحدٌـد 

ــاا  ــداة الأةب ــة للمعلومــات المحاســبٌة بمق ــة القٌمٌ ــاس الدلال ــالى تق ــة للأســهف، وبالت القٌمــة العادل

المحاسـبٌة قـادةي رلـى تممـٌ  المسـت مةٌ   المتولدي ر  ه ه المعلومات؛ فملما ما ت المعلومـات

م  تحدٌد قٌمة السـهف العادلـة ملمـا  ادت قـدةي المسـت مةٌ  رلـى تحدٌـد التوقٌـت السـلٌف لإتخـا  

قــةاة الإســت ماة الم اســب )مــةا(، بٌــع، إحتأــاظس، و لــ  بهــدف تحقٌــق رمبــة قــدة مممــ  مــ  

 الأةباا المستقبلٌة.

ى
ثان
 ال
عد
الب

 

ٌة المأصح ر ها  ات دلالة قٌمٌـة إ ا ما ـت تتضـم  المتغٌـةات تعد المعلومات المحاسب

 المؤمةات  التى تتعلبها  ما ت تقٌٌف الأسهف )حقوق الملمٌـةس، وبالتـالى تتوقـف الدلالـة القٌمٌـة 

للمعلومات المحاسـبٌة رلـى حسـب رلاقتهـا بمتغٌـةات  مـا ت التقٌـٌف، معلاقتهـا بالـدخل المتبقـى 

 .(Residual Income Model)ت الدخل المتبقى للأتةي القادمة مما فى  مو 

ث
ثال
 ال
عد
الب

 

تعد المعلومات المحاسبٌة المأصح ر ها  ات دلالة قٌمٌة إ ا ما ت قادةي رلـى تلخـٌص 

المعلومات التى قد ٌمو  لهـا تـأ ٌة رلـى رسـعاة و/ رو روائـد الأسـهف، لـ ا تقـاس الدلالـة القٌمٌـة 

علاقـة الاحصـائٌة فٌمـا بٌ هـا وبـٌ  المعلومـات الخاصـة للمعلومات المحاسبٌة م  خلال تحدٌد ال

بالســوق و لــ  لتحدٌــد قــدةي المعلومــات المحاســبٌة رلــى تغٌٌــة التةمٌبــة الإلمالٌــة للمعلومــات 

المتداولــة فــى الســوق؛ ري قــدةي المعلومــات المحاســبٌة رلــى تغٌٌــة رســعاة و/رو روائــد الأســهف 

 رلمهف وإدةامهف لما لدٌهف م  معلومات. و ل  م تٌلة لتغٌة توقعات رعةاف السوق بملةد

 .(Francis and Schipper,1999)المصدر: إعداد البا ث إعتماداً عتى دراي  

وفــى ضــو( مــا ســبق ٌممــ  الحمــف رلــى مــدم دلالــة )ملا(مــةس المعلومــات المحاســبٌة لإتخــا  

 عى قـةاة الإسـت ماة قةاةات الإست ماة فى الأوةق المالٌة سوا( م  قبل المست مةٌ  رو ذٌةهف م  صا

 و ل  م  خلال التحقق م  مدم توفة المةوع التالٌة:

 

ر  تحتوم المعلومات المحاسبٌة رلى متغٌةات، تسـتخدف فـى  مـا ت تقٌـٌف رسـعاة الأسـهف المتداولـة  -

 فى سوق الأوةاق المالٌة.
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ولــة فــى ســعاة و/رو روائــد الأســهف المتدارعلاقــة بٌ هــا وبــٌ  بالمعلومــات المحاســبٌة ر  تــةتبع  -

و  وذٌةهف م  صا عى قةاة الإست ماة فى تعدٌل ٌستأٌد م ها المست مةاق المالٌة لسوق الأوة

 .محافظ الأوةاق المالٌة الخاصة بهف

 ر  تستخدف المعلومات المحاسبٌة إحصائٌا  لأتةي  م ٌة عوٌلة فى الت بؤ بأسعاة و/رو روائـد الأسـهف -

 المتداولة فى سوق الأوةاق المالٌة .

إلــى ر ــ  ٌممــ  التعبٌــة رــ  دلالــة  سFrancis and Schipper,1999)رمــاةت دةاســة ممــا 

ــق مقٌاســٌ ؛  ــ م ٌممــ  الأول، )ملا(مــةس المعلومــات المحاســبٌة رــ  عةٌ ــى ال ــد المل ــى العائ ــل ف وٌتم 

، فٌعتمـد رلـى تحدٌـد ال ا ىالحصول رلٌ  م  إستخداف المعلومات المحاسبٌة الواةدي بالقوائف المالٌة، رما 

R)قدةي التأسٌةٌة للمعلومات المحاسبٌة ر د إستخدامها فى  ما ت الت بؤ، ب سـتخداف معامـل التحدٌـد ال
2
؛ (

فقــد ٌــتف إســتخداف الأةبــاا المحاســبٌة فــى الت بــؤ بعائــد الســوق المتوقــع، رو إســتخداف الأةبــاا المحاســبٌة، 

لمٌـة، وٌعـد المقٌـاس ال ـا ى الأمـهة والقٌمة الدفتةٌة لحقوق الملمٌة فى الت بؤ بالقٌمـة السـوقٌة لحقـوق الم

فى قٌاس دلالة )ملا(مةس المعلومات المحاسبٌة و ل  لصعوبة تحدٌد العائد الملـى الـ م ٌممـ  الحصـول 

 رلٌ  م  إستخداف المعلومات المحاسبٌة )المقٌاس الأولس.

ٌخـةت ر  مأهوف الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات المحاسـبٌة، لا  وبذلك يخلص الباحث مما سبق إلى

ر  مو   مأهوما  ٌهدف إلى تحدٌد و   ورهمٌة للمعلومات المحاسبٌة فى إعاة عبٌعة القةاةت المتخـ ي 

بملةد  مةها ورلـف  رو المعلوب اتخا ها، وه ا ٌتعلب ضةوةي تحدٌد مدم قدةي المعلومات المحاسبٌة

و لـ  مـ  خـلال قـدةتها التـا ٌة رلـى القـةاةت المتخـ ي فـى سـوق الأوةاق المالٌـة،  فىالمست مةٌ  بها 

المفهددوم العددام للدالددة القيميددة رلــى إحــداث تغٌــةات فــى رســعاة و/رو روائــد الأســهف، وبالتــالى ٌةمــ  

رلى تحدٌد قدةي  المعلومات المحاسبٌة الواةدي  بالقوائف المالٌة رلً تأسـٌة قٌمـة  للمعلومات المحاسبية

رلـى دةلـة تـوفة الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات  المةمة بدلالـة رسـعاة و/رو روائـد رسـهمها، وٌممـ  الحمـف

R) المحاسبٌة ب ستخداف معامل التحدٌد
س؛ فملما إقتةبت قٌمـة معامـل التحدٌـد مـ  الواحـد الصـحٌح ملمـا 2

 دل  ل  رلى إةتأاو الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة.
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 ثانياً: مدخل التحليل الأساسى:

لما ل  م  رهمٌة لدم  ساسًلأمدخل التحلٌل اف لقدف الأمة المحاسبى العدٌد م  المأاهٌ

ٌتضح ر  المست مةٌ  ر د تحلٌل وتقٌٌف الإست ماةات فى الأوةاق المالٌة، وبدةاسة تل  المأاهٌف 

ملمورة م  الأدوات والوسائل التحلٌلٌة التً ٌستعٌ  بها  رباةي ر مدخل التحلٌل الأساسى 

رو القعاو  ،ومدم تأ ٌةها رلى الص ارة ٌة الةاه ة،الظةوف الإقتصادةض تقٌٌف غالمحلل المالً ب

للوصول فى ال هاٌة إلى القٌمة العادلة للأوةاق ال ي ت تمً إلٌ  المةمة المصدةي للأوةاق المالٌة 

ل ا ٌتف  المالٌة المةاد إتخا  قةاة بمأ ها و ل  م  خلال مقاة ة قٌمتها العادلة بقٌمتها السوقٌة؛

 ى تحتأظ بقٌمة رادلة رمبة م  قٌمتها السوقٌة والعمس صحٌحمةا( الوةقة المالٌة الت

(Thomsett, 2006) ،:وب ل  ف   مدخل التحلٌل الأساسى ٌهدف إلى 

سوا( ما ت رلى مستوم )الإقتصاد، الص ارة رو  والخاصة ،دةاسة مافة المعلومات العامة  -ا

 القعاو، المةمةس.

للمةمات  الت بؤ بالأةباا المستقبلٌة مم  م  خلالهاملا لى؛ حتى ٌ ست ماةٌةإستةاتٌلٌة إب ا(   -ب

 .فى رسهمها ست ماةلإل هالوقوف رلى رفضلل

التعةف رلى الأوةاق المالٌة القائدي فى المستقبل للقعارات، رو الص ارات التى ت تمى إلٌها؛ التى  -لـ

 تى ٌحدث العمس.تحتأظ بقٌمة رادلة تأوق قٌمتها السوقٌة للإقبال رلى مةائها والإحتأاظ بها ح

التى ٌمم  م  خلالها فتةاضات الأساسٌة التحلٌل الأساسى رلى ملمورة م  الإٌعتمد مدخل و

 س:2004)ربد المافً،  فتةاضات فى ال قاع التالٌةلإالسابقة ؛ وٌمم  إٌلا  تل  ا تحقٌق رهداف 

ةقة المالٌة والتى ٌ بغى ر  رادلة؛ وهى القٌمة التى ٌلب ر  تمو  رلٌها قٌمة الولمل وةقة مالٌة قٌمة  -

ٌتف التعامل بها لما تتمتع ب  م  قدة مبٌة م  الإستقةاة؛ لخضورها لعوامل مستقةي لا تتغٌة م ٌةا ، 

حٌث ر ها تتحدد فى الواقع م  خلال معةفة العوامل الأساسٌة المؤ ةي فٌها؛ وه ه العوامل بدوةها 

روامل متصلة بالص ارة التى ت تمى إلٌها المةمة، تةلع إلى روامل متصلة بالحالة الإقتصادٌة وإلى 

ورخٌةا  إلى العوامل الخاصة بالمةمة  اتها، وه ا  م  ٌعبة ر  القٌمة العادلة للوةقة المالٌة بمقداة ما 

 س.2007 ٌخصها م  رصول معبةا  ر ها بقٌمة  قدٌة ر د إتخا  قةاة تصأٌة رو بٌع المةمة )لعأى،

 .ي المةتبعة بهاتعتبة دالة فً العائد والمخاعة المالٌةللوةقة  عادلةالقٌمة ال -

، وتةلع ه ه الإختلافات إلى الأةوق فى تقدٌة خة م  مست مة  للوةقة عادلةتختلف القٌمة ال -

العائد والمخاعةي المةتبعة به ه الوةقة المالٌة م  مست مة  خة، الأمة ال م قد ٌةلع إلى 

حٌث  قدٌة والعوامل والمتغٌةات المدةلة ضم  ه ه ال ما ت،إختلاف ال ما ت المستخدمة فى الت

القٌمة الحالٌة رهمها:  مو ت خـلال ردي  ما ت ٌتف تقدٌة القٌمة العادلة للمةمة بدلالـة رسهمها م  
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لتو ٌعات رةباا الأسهف، و مو ت القٌمة الحالٌة للتدفقات ال قدٌة الحةي لحقوق الملمٌة، و مو ت 

دفقات ال قدٌة الحةي م  العملٌات التمغٌلٌة، وم ل  ٌمم  تحدٌد القٌمة العادلة القٌمة الحالٌة للت

للوةقة المالٌة م  خلال تحدٌد  سبة سعة السهف إلى قٌمت  الدفتةٌة، رو  سبة سعة السهف إلى 

 سبة سعة السهف إلى   صٌب  م  التدفقات ال قدٌة التمغٌلٌة، رو  سبة سعة السهف إلى ةبحٌت ، رو

 .(Stowe et al, 2007; Reilly and Brown, 2008)ات المبٌع

الأساسى ر د ص ارة  وفقا  لمدخل التحلٌل ٌمٌل م ٌة م  المحللٌ  المالٌٌ  ر  ٌقسف التحلٌلو

ف ست ماة فى سوق الأوةاق المالٌة إلى  لاث مةاحل؛ المةحلة الأولى وتع ى بتحلٌل الظةولإقةاة ا

رما المةحلة ال ا ٌة فتةم  رلى  ،Macro Economicاد الملى قتصالإقتصادٌة العامة رو دةاسة الإ

ورخٌةا  التحلٌل  ،للقعاو رو الص ارة التى ت تمى لها المةمة Micro Economic التحلٌل الل ئى

 Macro- Micro)الل ئـى  -الل ئى للمةمة  أسها؛ وه ا ماٌعةف بمدخل التحلٌل الملـى

Approachرو التحلٌل م  ررلى إلى رسأل س (Top- Down Analysis) وبالمقابل ٌمٌل البعض ،

ا خـة م  المحللٌ  إلى دةاسة وتحلٌل ظةوف المةمة رولا   ف الص ارة رو القعاو ال م ت تمى إلٌ  

 –؛ وٌسمـى ه ا المدخـل بمدخل التحلٌل الل ئـى العامة قتصادٌةةوف الإورخٌةا  تحلٌل الظـ ،المةمة

 سButton- up Analysis)رو التحلٌل م  رسأـل لأرـلى  سMicro- Macro Approach)الملـى 

 س.;2002El- Alfy,2008)حٌدة،

وفى ضو( ما سبق ٌمم  تصوٌة إعاة مدخل التحلٌل الأساسى المستخدف فى ص ارة قةاة 

 الإست ماة وتحلٌل وتقٌٌف الأوةاق المالٌة مما فى الممل التالى:

 

 

 

 

 

 (1شكل رقم )

 لت تٌل اسيايىمرا ل أو ميتوٌالأ  مدخل ا
 المصدر: إعداد البا ث.

ص ارة قةاة الإست ماة فى الأوةاق مةاحل وفى ضو( الممل السابق، ٌمم  رةض 

 :ٌلىمما و ل  ضو( مدخل التحلٌل الأساسى المالٌة فى 

 ت تٌل الظروف الإقتصادٌ  العام : -أ

 

 

 

 ت تٌل
 قتصادلإمعتومالأ ا

 

 ت تٌل
 الصناع  معتومالأ 

 أو القااع 

 ت تٌل

 الشرك  معتومالأ 

 ت تٌلال
 من أعتى سيفل

 ت تٌلال
 من أيفل سعتى
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فً الأوةاق ست ماةات لإتقٌٌف اتحلٌل ور د  قتصادٌة العامةلإتحلٌل الظةوف اهدف ٌ

بالظةوف  متغٌةات الإقتصاد الملً للت بؤتحدٌد  فى إعاة مدخل التحلٌل الأساسى  حو المالٌة

 الأوةاق المالٌة سوق ست ماة فًلإرلى التحدٌد تأ ٌةها  سمساد / ةوات) سوا( ما ت الإقتصادٌة

قتصادٌة ضةوةي لإتحلٌل الظةوف ال ا ٌتعلب ؛ م  خلال الت بؤ ب تلاهات رسعاة الأوةاق المالٌة

ممةحلة رساسٌة ٌتف فى  تحدٌد المتغٌةات الإقتصادٌة الملٌة المؤ ةي رلى سوق الأوةاق المالٌة

ضوئها إتخا  القةاة المتعلق بما إ ا ما  م  الم اسب الإست ماة فى الأوةاق المالٌة المتداولة فى 

 ها:رهم وم السوق فى الوقت الةاه  م  ردم ؛ 

 السٌاسة المالٌة. - السٌاسة ال قدٌة. - الى.ال اتل المحلى الإلم -

 معدل الأائدي رلى الودائع. - معدل التضخف. - سعة الصةف. -

   معدل الأائدي رلى القةوض. -

وفى ضو( ما سبق وبعد ما ٌ تهى المحلل المالى م  دةاسة وتحلٌـل الظـةوف الاقتصـادٌة 

رلى إفتةاض ر   إستخلص مـ  تلـ  الدةاسـة بول  راف ب ستخداف المؤمةات الإقتصادٌة السابقة، و

و ل  التحلٌل إمما ٌة تولٌ  الإست ماةات إلى  ل  السوق ف   رلٌ  المضى قدما  فى دةاسة وتحلٌل 

ظةوف مل ص ارة، ومل قعاو داخـل ال مـاع الإقتصـادم تمهٌـدر للمأاضـلة بٌ هـا و لـ  مـا سـوف 

  ساسى.تسعى إلٌ  المةحلة ال ا ٌة فى إعاة مدخل التحلٌل الأ

 ت تٌل ظروف القااع أو الصناع : -ب

هــدف هــ ا التحلٌــل إلــى دةاســة وتحلٌــل ظــةوف مافــة الصــ ارات الم تمٌــة بالإضــافة إلــى ٌ

مختلف القعارات )تلاةٌة رو خدمٌة رو  ةارٌةس العاملة داخـل ال مـاع الإقتصـادم للمأاضـلة فٌمـا 

بـداخلها لإسـت ماة لـ ( مـ  رمـوال محأظـة بٌ ها لإختٌاة رفضلها تمهٌدا  لإختٌاة المةمات الممٌـ ه 

الأوةاق المالٌــة الم مــع تموٌ هــا فــى تلــ  المــةمات، وٌمــة  لــ  التحلٌــل بعــدي خعــوات مــ  رهمهــا 

 :س2000 لعأى،;  2005 حسٌ ،)

 تحلٌل دوةي حٌاي الص ارة/ رو القعاو. - تحدٌد  وو الص ارة/ رو القعاو. - 

 تحلٌل الأدا( المالى للص ارة/ رو القعاو. - القعاو.تحلٌل هٌمل الم افسة فى الص ارة/ رو  -

 تحلٌل المخاعة المةتبعة بالص ارة / رو القعاو. -

ــ م ٌت اســب مــع تأضــٌلات  ــد التولــ   حــو القعــاو ال ــى تحدٌ ــٌلات الســابقة ف وتخــدف التحل

ر   المست مة، وٌحتات المست مة إلى لا ـب تلـ  الإلـةا(ات إلـى الإرتمـاد رلـى رحـد بـدٌلٌ ، الأول

ٌقوف بتحلٌل القعاو ب أس  ر  عةٌق قٌاس ةبحٌتـ  والمخـاعة التـى ٌتعـةض لهـا، وال ـا ى فٌتعلـق 
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بـالللو( للمحلـل المـالى الـ م ٌعتمـد فـى تحلٌلــ  للقعـاو ومقاة تـ  بالقعارـات ا خـةم رلـى بعــض 

 المؤمةات لتحلٌل اللوا ب التالٌة فى رم قعاو:

صـ ارات /رو القعارـات المولـودي داخـل السـوق وبعد ما ٌ تهى المحلل م  تحلٌل وتقٌٌف ال

ورلــى إفتــةاض ر ــ  إســتخلص مــ  تلــ  الدةاســة و لــ  التحلٌــل إمما ٌــة تولٌــ  الإســت ماةات إلــى 

ص ارة رو قعاو محدد ف   رلٌ  المضـى قـدما  فـى دةاسـة وتحلٌـل المـةمات المولـودي داخـل هـ ه 

 المةحلة التالٌة.    الص ارة رو القعاو لإختٌاة رفضلها، وه ا ما س ت اول  فى

 ت تٌل الظروف الداختٌ  لتشرك :  - جـ

ٌعتبة تحلٌـل الظـةوف الداخلٌـة للمـةمة المةحلـة الأخٌـةي فـى  لا ٌـة التحلٌـل وفقـا  لمـدخل 

التحلٌل الأساسى؛ ف  ا  بت م  خلال تحلٌل الظةوف الإقتصادٌة ر  الظةوف مواتٌة للإست ماة فى 

رو القعــاو رـــ  تأضــٌل المســـت مة لإحــدم الصـــ ارات رو إقتصــاد مــا، وممـــف تحلٌــل الصـــ ارة 

التى ت تمى إلـى الصـ ارة / رو القعـاو  -القعارات،  سٌظهة حتما   التحلٌل رلى مستوم المةمات 

وٌ صــةف مــدخل ، ممــتمف لصــ ارة القــةاة الإســت ماةم فــى هــ ا الســوق رو الإقتصــاد  -المختــاة 

ةئٌســٌٌ  مــ  التحلٌــل همــا التحلٌــل ال ــورى التحلٌــل الأساســى رلــى مســتوم المــةمة إلــى  ــورٌ  

 س:2005)حسٌ ،  والتحلٌل الممى و ل  مما ٌلى

  :الت تٌل النوعى 

ــ   ــا، والمةم ــة  مــاع المــةمة، وفلســأة إداةته ــل عبٌع ــى تحلٌ ــورى رل ــل ال  وٌعتمــد التحلٌ

 رلى: ربعاد التحلٌل ال ورى وتعتمدالت افسى للمةمة داخل الص ارة / رو القعاو، 

  ف لى ال م تتبع  تل  لإالمةمات التى م  المقتةا اف رسهتصٌ  ست ماة فى رسهمها، م  حٌث التول  الإستةاتٌ

ف  )رسهف ال مو والإستقةاة، رسهف  تل  المةمات إلى رةبعة ر واورسهف المةمات، وقد لةم العةف رلى تصٌ 

ةٌ، رسهف مغامةيس اٌ  مع السوق، رسهف دفار ة، رسهف متقلبة دوة  . (Penman, 2007)ال مو المبٌ

  تحلٌل الأةص المتاحة والتهدٌدات ومصادة القوي والضعف(SWOT)ٌلب ر  ٌعى : ف

المست مة، رو المحلل المالى الوضع الحالى للمةمة ر د المأاضلة بٌ  المةمات التى ت تمى إلى 

 أس الص ارة، رو القعاو بالإضافة إلى ما ٌتوفة لدٌها م   قاع قوي، وضعف، وفةص، 

 ل  لإختٌاة رفضلها لتولٌ  ل ( م  رموال محأظت  الإست ماةٌة إلٌها؛ وهو ما ٌعلق وتهدٌدات و

 Strengths, Weaknesses)رلٌة تحلٌل الأةص المتاحة والتهدٌدات ومصادة القوي والضعف 

,Opportunities, and Threats “SWOT” Analysis) ،ٌتمم   وبعد إلةا( ه ا التحلٌل
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م  خلال التعةف رلى الوضع الحالى للمةمة معةفة الإستةاتٌلٌة  المست مة رو المحلل المالى

التى تتبعها المةمة فى المستقبل، وبالتالى م  المتوقع ر  ٌتل ب المست مة رو المحلل المالى 

المةمات التى لا تتبع الإستةاتٌلٌة الملائمة لها فى ظل ما تتعةض ل  م  تهدٌدات رو فةص 

 .(Williamson, 2004) خاةلٌة

 :الت تٌل الكمى 

ف المعلومـات المالٌـة التـى ت مـةها المـةمة فـى قوائمهـا المالٌـة  ٌعتمد ه ا التحلٌل رلى تحلٌل وتقٌـٌ

و ل  فى ضو( تحلٌل الظةوف الإقتصادٌة العامة وظةوف الص ارة رو القعاو ال م ت تمى إلٌـ  المـةمة، 

تقلٌدٌة م ل : القوائف المالٌـة المقاة ـة وتحلٌـل ول ل  ٌعتمد ه ا التحلٌل رلى إستخداف ردوات التحلٌل المالى ال

ال سب بغةض تحدٌد القدةي المسـبٌة والتـدفقات ال قدٌـة للمـةمة و لـ  للوقـوف رلـى فـةص ال مـو المتاحـة 

س، مما ٌعتمد مدخل التحلٌل الأساسى ر ـد تحلٌـل الظـةوف الداخلٌـة المـةمة بغـةض 2005لدٌها )حسٌ ، 

ةتحدٌــد قــةاة الإســت ماة فٌهــا مــ  ر  Fundamental)دمــ  رلــى ملمورــة مــ  المؤمــةات الأساســٌ

Signals)   التى تف رةضها فى خمس ملمورات مما ٌلى(Lev& Thiagarajan,1993): 

 المجموع  اسولى : مؤشرالأ النمو الميتقبتى لتشركالأ:

  أقات البحث والتعوٌة.  -   ال أقات الةرسمالٌة.  -

 فى المخ و .ة التغٌ -  .)العملا(س المدٌ ٌ التغٌة فى  -

 المجموع  الثانٌ : مؤشرالأ جوده اسرباح "متغٌرالأ وهمٌ   تأخذ  قٌم   صفر أو الوا د الص ٌح": 

 تحأظات المةالعة. - .LIFO / FIFOعةق تسعٌة المخ و   -

 المجموع  الثالث : مؤشرالأ الرب ٌ :

 لتغٌة فً المصاةٌف البٌعٌة والإداةٌة.ا -   لتغٌة فً ململ الةبح.ا -

   . روامة البٌع الغٌة م أ ي - المجموع  الرابع : مؤشرالأ غٌر مالٌ  )قٌادٌ (:

 .   )ال سبة المئوٌة للتغٌة فى المبٌعات إلى ردد العمالس قوي العمالة -

 المجموع  الخامي : مؤشرالأ أخرى:

 .الأعلى معدل الضةائب -  مخصص الدٌو  المممو  فٌها. -

ال لا ــة المســتخدمة فــى صــ ع قــةاة الاســت ماة فــى الأوةاق  ورخٌــةا  وبعــد اســتعةاض المةاحــل 

ة مـع بعـض  المالٌة فى ظل إتباو مدخل التحلٌل الأساسـى، توصـل الباحـث مـ  خـلال المقـابلات المخصـٌ

المحللـٌـ  المــالٌٌ    إلــى ر  اســتخداف مــدخل التحلٌــل الأساســى فــى صــ ارة قــةاة الإســت ماة فــى الأوةاق 

ممةحلة تلو الأخـةم؛ وإ مـا ٌـتف فـى صـوةي  -حلٌا  بالمع ى المقصود مما سبقالمالٌة لا ٌمم  ر  ٌمو  مة

متداخلة سوا( م  حٌث مستوٌات رو مةاحل التحلٌـل رو المؤمـةات المسـتخدمة داخـل مـل مسـتوم رو مـل 
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مةحلة ، وله ا ٌمم  التعبٌة ر  للٌة ص ع قةاة الإسـت ماة فـى الأوةاق المالٌـة فـى ضـو( مـدخل التحلٌـل 

 فى الممل التالى:الأساسى 
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 الآلٌ  المقتر   لمرا ل أو ميتوٌالأ مدخل الت تٌل اسيايى

 المصدر: إعداد البا ث.

ومما سبق وفى ضو( ا لٌة المقتةحة لمدخل التحلٌل الأساسى فى ص ارة قةاة الإست ماة 

لتحلٌـل الأساسـى بمةاحلـ  رو فى الأوةاق المالٌة ٌسعى الباحـث إلـى إختبـاة مـدم مسـاهمة مـدخل ا

مستوٌات  المتداخلة فى  ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌـة للمعلومـات المحاسـبٌة التقلٌدٌـة )القٌمـة الدفتةٌـة 

للسهف، ةبحٌة السهفس، وه ا مـا سـوف ٌسـعى الباحـث إلـى إختبـاةه فـى السـوق المصـةم لـلأوةاق 

 بالدةاسة الإختباةٌة. ال الث والخاصالقسف المالٌة و ل  مما سٌةد لاحقا  فى 
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 الثانىالقيم 

 الدرايالأ اليابق  وإشتقاق فروض الب ث

رتمــاد رلــى حلٌــل وتقٌــٌف الأوةاق المالٌــة بالإقــدف الأمــة المحاســبً مــدخلٌ  ةئٌســٌٌ  لت

ــة )الملا(مــةس  :همــا ،ما ــت معلومــات محاســبٌة رو ذٌــة محاســبٌةرالمعلومــات ســوا(  مــدخل  الدلال

ـــة  ـــل الأساســـى (The Value Relevance Approach)القٌمٌ ـــدخل التحلٌ  The)، وم

Fundamental Analysis Approach) قســف بعــض مــ  هــ ا الفــى ســٌت اول الباحــث ، لــ ا

 :الدةاسات السابقة التى إستعا ت بم هلٌة ملا المدخلٌ  و ل  مما ٌلى

 :درايالأ إيتعانلأ بمنهجٌ  مدخل الدلال  )الملاءم ( القٌمٌ أولاً: 

  الدةاسـات السـابقة التـى اهتمـت بدةاسـة الدلالـة )الملا(مـةس القٌمٌـة للمعلومـات تولد العدٌد م

ــة  (Ohlson, 1995)المحاســبٌة، ومــ  رهمهــا دةاســة  ــة )الملا(مــةس القٌمٌ ــاس الدلال ــى إهتمــت بقٌ الت

للمعلومات المحاسبٌة مم لة فى صافى الأةباا المحاسبٌة، والقٌمة الدفتةٌة لحقوق الملمٌة، و ل  بهـدف 

قدٌف  مو ت متمامـل لتحدٌـد القٌمـة السـوقٌة لحقـوق الملمٌـة، وتوصـلت الدةاسـة إلـى ر  القٌمـة السـوقٌة ت

لأسعاة الأسهف دالة فً مل م  الأةباا المحاسبٌة والقٌمـة الدفتةٌـة لحقـوق الملمٌـة معـا ، بمـا ٌمـٌة إلـى 

 ٌمة السوقٌة لحقوق الملمٌة.ت اٌد الدلالة )الملا(مةس القٌمٌة لهما معا  ر د تأسٌة التغٌةات فً الق

 ;Collins et al, 1997; Brief and Zarowin, 1999)ولمـ  توصلـت دةاسـة مـلا  مـ  

Lopes, 2001)  إلى إحتأاظ القٌمة الدفتةٌة للسهف بدلالة قٌمٌة مةتأعة مقاة ة بةبحٌة السهف و ل  ر د تأسٌة

ل إسـتخداف القٌمــة الدفتةٌـة ة إلـى تأضـٌ للأسـهف ممحـدد ةئٌســى للتغٌـةات فـى القٌمــة  رسـعاة الأسـهف، بمـا ٌمـٌـ

السوقٌة للأسهف و ل  فى ظل توافة الدوافع المافٌة لقٌاف الإداةي بتعبٌق مماةسات إداةي الأةباا، وت اٌد قٌمـة 

 الأصول المع وٌة )التى ٌمم  تقٌٌمها بدقةس، وتحقٌق المةمة خسائة بممل مستمة بدلا  م  الأةباا.

المعبقـة فـى الأسـواق  (Lopes, 2001; Ragab and Omran, 2006)رما دةاسة مـلا  مـ  

، (Ragab and Omran, 2006)السوق المصةم لـلأوةاق المالٌـة ممـا فـى دةاسـة  –المالٌة ال امئة 

المعلومـات رمـاةا إلـى إحتأـاظ  – (Lopes, 2001)وسـوق الأوةاق المالٌـة بالبةا ٌـل ممـا فـى دةاسـة 

بٌا ، ولمــ  مــا  الــت الدلالـة القٌمٌــة للمعلومــات المحاســبٌة بالأســواق المحاسـبٌة بدلالــة قٌمٌــة مةتأعــة  سـ

بالأســواق المالٌــة المتعــوةي و لــ   ظــةا  لعــدف ولــود مصــادة  ً  المالٌــة ال امــئة م خأضــة و لــ  مقاة ــة

 .متعددي للمعلومات م ل ت بؤات الأةباا، وتوقعات المحللٌ  المالٌٌ  لمستقبل المةمة
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س إلـى إحتأـاظ Lev and Zarowin, 1999؛ 2003)خلٌـل، مما رماةت دةاسـة مـلا  مـ  

التدفقات ال قدٌـة التمـغٌلٌة بدلالـة قٌمٌـة ر ـد تأسـٌة رسـعاة الأسـهف، إلا ر هـا لـف تتأـوق رلـى الدلالـة 

القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة الخاصة بالقٌمـة الدفتةٌـة لحقـوق الملمٌـة والأةبـاا المحاسـبٌة خاصـة 

المعلومـات الخاصـة س إلـى ر  2003الأسـهف، فأمـاةت دةاسـة )خلٌـل،  التمغٌلٌة ر د تأسٌة رسعاة

)تمـغٌلٌة،  التـدفقات ال قدٌـةب الخاصـة معلومـاتالالأةباا المحاسبٌة التمغٌلٌة رم ة دلالة قٌمٌة م  ب

التدفقات ال قدٌة للأتـةي القادمـة، بالإضـافة إلـى ر  م  حٌث القدةي رلى الت بؤ ب إست ماةٌة، تموٌلٌةس

مـ  حٌـث   ؛الخصائص التقٌمٌة للتدفقات ال قدٌـة التمـغٌلٌة ص تقٌمٌة مةتأعة  سبٌا  ر  صائلها خ

 .للسهف لعادلةقدةتها رلى تلسٌد الأةباا المستمةي وم   ف القٌمة ا

تأ ة الدلالة القٌمٌة للمعلومات  (Hassan and Anadarajan, 2003)وروضحت دةاسة 

ختلافــات فــً ةٌــة للســهف ر ــد تأســٌة رســعاة الأســهف بالإةبــاا والقٌمــة الدفتالمحاســبٌة الخاصــة بالأ

ومصدة الت ظٌف المحاسبً و وو  "مستوم الإفصاا المحاسبً"خصائص الدول الخاصة بالمأافٌة 

البٌئة التمةٌعٌة  القا و ٌة  ومستوم الم افسة الأل بٌـة فـً السـوق المحلـً، ممـا توصـلت الدةاسـة 

محاسبٌة بخصائص المةمة الخاصة بالحلف والوضع الت ظٌمً إلى تأ ة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ال

 .للمةمة  ات الأ معة متعددي الل سٌات

إلـى ر  تـدهوة الأوضـاو والظـةوف الإقتصـادٌة  (Friday et al, 2006)ممـا توصلـت دةاسـة 

رات، )الأ مة المالٌة الأسٌوٌةس معبةا  ر ها بتغٌة سعة الصةف وإةتأاو معدل التضخف ورل  مٌ ا  المدفو

، Shareholder Rightsبالإضافة إلى تباٌ  تعبٌق مقاٌٌس وللٌات حوممة المةمات )حقوق حملة الأسـهف 

 Owner، تةمـ  الملمٌـة Rule of Law، الإلتـ اف بالقوارـد القا و ٌـة Creditor Rightsحقـوق الـدائ ٌ  

Concentration ـــة المةالـــع ـــى الAudit-Report Quality، لـــودي تقةٌ ـــؤ ةا  رل ـــة س ٌ ـــة القٌمٌ دلال

 للمعلومات المحاسبٌة الخاصة بالقٌمة الدفتةٌة للسهف وةبحٌت  ر د تأسٌة رسعاة الأسهف. 

 :الت تٌل اسيايىدرايالأ إيتعانلأ بمنهجٌ  مدخل ثانٌاً: 

تعتمــد م هلٌــة مــدخل التحلٌــل الأساســً ر ــد تحلٌــل وتقٌــٌف الأســهف المتداولــة رلــى تحلٌــل  

القعارات التى ٌتمو  م هـا الإقتصـاد و لـ  لإختٌـاة ر سـبها  ف تحلٌلالإقتصادٌة العامة،   الظةوف

و لـ  لإتخـا  مـا ٌت اسـب  ،الداخلٌـة هـاتحلٌل ظةوف م  رلل الإست ماة فى رسهف مةماتها ولم  بعد

ظـةوف الدةاسات التـً تلمـع بـٌ  تحلٌـل  ، إلا ر معها م  قةاةات إست ماةٌة )مةا(/بٌع/إحتأاظس

ما ٌ تمـى إلٌهـا مـ  مـةمات ر ـد تأسـٌة سـلو  رسـعاة و/رو روائـد ورات وما ب  م  قعا قتصادالإ

مـل  م هـا رلـى حـدي موضـحا  رهـف المؤمـةات  سـتعةاض  ا قـاف الباحـث بلـ الأسهف تماد تمو   ـادةي

 وضح اللدول التالى:مما ٌالمستخدمة فى مل مةحلة م  مةاحل التحلٌل الأساسى و ل  
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 (2جدول رقم )
 الت تٌل اسيايى عند تفيٌر أيعار اسيهم درايالأ إيتعانلأ بمنهجٌ 

مرا ل 
الت تٌل 
اسياي
 ى

 مؤشرالأ الت تٌل اسيايى اسكثر ملاءم  عند تفيٌر أيعار اسيهم الدراي 

  
دٌ
صا

قت
لإ
 ا
ف
رو
ظ
 ال
ل
 تٌ
ت

م 
عا
ال

 

 دراي 
)مصافى، 

2000) 

معـدل  مـو ، معـدل  مـو المعـةوض ال قـدم، معدل  مو ال ـاتل المحلـً الإلمـالى

 المحلٌة. السٌولة

 دراي 
(Sabri, 2003) 

 معدل تغٌة رسعاة الأائدي رلى الودائع. معدل تغٌة سعة الصةف،

 دراي 
(Sabri, 2004) 

 معدل التغٌة فى سعة الصةف. ،حلف تبادل الأسهف

 دراي 
)إيماعٌل،  

2005) 

 حلف تبادل الأسهف.، معدل التضخف

ع(
اا
الق
( 
ع 
نا
ص
 ال
ف
رو
ظ
ل 
 تٌ
ت

 

 دراي 
 (2001)البراد، 

المؤمةات المالٌة المؤ ةي رلى رسعاة رسهف المةمات التى ت تمى إلى قعاو التمٌٌد  -

ــا(: ) ــدفوو لإلمــالً والب  ــال الم ــة،  ســبة ةرس الم ــة للأصــول المتداول ــبة ال قدٌ  س

الأصول، معدل دوةا  المخ و ، معـدل العائـد رلـى حقـوق الملمٌـة،  سـبة حقـوق 

 التغٌة فً  سبة صافً المبٌعاتس. الملمٌة للأصول ذٌة المتداولة، معدل

المؤمــةات المالٌــة المــؤ ةي رلــى رســعاة رســهف المــةمات التــى ت تمــى إلــى قعــاو  -

 سبة صافً رةبـاا العـاف لإلمـالً الأصـول،  سـبة إلمـالً الأصـول الص ارة: )

 .سالمتداولة لإلمالً الأصول،  سبة ةرس المال العامل إلى الأصول المتداولة

لمــؤ ةي رلــى رســعاة رســهف المــةمات التــى ت تمــى إلــى قعــاو المؤمــةات المالٌــة ا -

ــات  التلــاةي: ــالٌف المبٌع ــالً الأصــول،  ســبة تم ــة لإلم ــاا المةحل ) ســبة الأةب

لإلمــالً الإٌــةادات،  ســبة صــافً هــامم الــةبح لإلمــالً الإٌــةادات، معــدل 

التغٌـة فـً  سـبة المـدٌ ٌ  لإلمـالً الأصـول، معـدل التغٌـة فـً  سـبة الإٌــةادات 

 العادٌة لإلمالً الإٌةادات،  سبة إلمالً الاحتٌاعٌات لإلمالً الأصولس.ذٌة 

ك 
ر
ش
 ال
ف
رو
ظ
ل 
 تٌ
ت

 

 دراي 
(Lev and 

Thiagarajan, 
1993) 

مؤمــةات ال مــو المســتقبلى )ال أقــات الةرســمالٌة،  أقــات البحــوث والتعــوٌة،  -

 .التغٌة فى المدٌ ٌ ، التغٌة فى المخ و س

اـا )عـةق تسـع - ، تحأـظ تقةٌـة "LIFO/FIFO"ٌة المخـ و  مؤمةات لـودي الأةب

 المةالعةس.

ـــة  - عٌ ـــة فـــى المصـــةوفات البٌ مؤمـــةات الةبحٌـــة )التغٌـــة فـــى ملمـــل الـــةبح، التغٌ

 والإداةٌةس.

مؤمــةات ذٌــة مالٌــة )روامــة البٌــع الغٌــة م أــ ي، ال ســبة المئوٌــة للتغٌــة فــى  -

 المبٌعات إلى ردد العمالس.

 معدل الضةائب الأعلىس. مؤمةات رخةم )مخصص الدٌو  المممو  فٌها، -
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مرا ل 
الت تٌل 
اسياي
 ى

 مؤشرالأ الت تٌل اسيايى اسكثر ملاءم  عند تفيٌر أيعار اسيهم الدراي 

 دراي 
(Abarbanell 
and Bushee, 

1997) 

مؤمــةات ال مــو المســتقبلى )ال أقــات الةرســمالٌة، التغٌــة فــى المــدٌ ٌ ، التغٌــة فــى  -

 المخ و س.

، تحأــظ تقةٌــة "LIFO/FIFO"مؤمــةات لــودي الأةبـاـا )عــةق تســعٌة المخــ و   -

 المةالعةس.

عٌة والإداةٌةس. مؤمةات الةبحٌة )التغٌة فى ململ الةبح، -  التغٌة فى المصةوفات البٌ

 مؤمةات ذٌة مالٌة )ال سبة المئوٌة للتغٌة فى المبٌعات إلى ردد العمالس. -

 مؤمةات رخةم )معدل الضةائب الأعلىس. -

 دراي 
 (2001)كامل، 

  سبة الإهلا  / الأصول القابلة للإهلا . -

  سبة الدٌو  / حقوق الملمٌة. -

 الأصول.معدل العائد رلى إلمالى  -

  سبة المبٌعات إلى إلمالى ال قدٌة. -

 دراي 
(Swanson et 

al, 2003) 

 التغٌة فى المصاةٌف البٌعٌة والإداةٌة. -

 التغٌة فى ململ الةبح. -

 التغٌة فى المخ و . -

 دراي 
 (2006)ٌونس، 

 القٌمة الدفتةٌة للسهف. -

 صافى التدفق ال قدم للسهف. -

 رائد الموبو . -

 المصدر: إعداد البا ث إعتماداً عتى ما ورد من نتائج لتدرايالأ اليابق .
 

 وبصف  عام  ٌختص البا ث من الدرايالأ اليابق  بما ٌتى:

تباٌ  القدةي التأسٌةٌة للمعلومات المحاسبٌة الخاصـة بمـد خـل الدلالـة القٌمٌـة )القٌمـة الدفتةٌـة  -

سهف المؤمةات خاصة فى ظل ردف إستقةاة للسهف وةبحٌت س ر د تأسٌة رسعاة و/رو روائد الأ

الظةوف الإقتصادٌة، مما استدرى الباحث إلى التأمٌة فى تعوٌة ال مو ت المستخدف فى قٌاس 

الدلالــة القٌمٌــة مــ  رلــل  ٌــادي فارلٌــة الإرتمــاد رلــى  المعلومــات المحاســبٌة فــى إتخــا  قــةاة 

خداف معلومــات محاســبٌة وذٌــة الإســت ماة فــى الأوةاق المالٌــة، و لــ  مــ  خــلال محاولــة إســت

ــى ظــل  ــالى الحــالى والمســتقبلى للمــةمة بصــوةي واضــحة ف محاســبٌة للممــف رــ  ا دا( الم

 إستقةاة وردف إستقةاة الظةوف الإقتصادٌة.

إهتماف الدةاسات بتحدٌد المؤمةات المعبةي ر  قٌمة المةمة بدلالة رسعاة و/رو روائد رسهمها  -

ــل ــاة ر هــا مةاحــل  فــى مــل مســتوم مــ  مســتوٌات التحلٌ ــى إرتب ــى حــدي رل الأساســى مــل  رل

 )مستوٌاتس متتابعة ولٌست متداخلة.
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تباٌ ــت المؤمــةات المســتخدمة وقــدةتها التأســٌةٌة فــى مــل مســتوم مــ  مســتوٌات التحلٌــل  -

الأساسى فٌما بٌ  الدةاسات السابقة السابق رةضها ب ختلاف بٌئـة التعبٌـق، وبالتـالى ٌصـعب 

فـى مختلـف البٌئـات إلا بعـد إختباةهـا مـ  قبـل مافـة المسـت مةٌ   إستخدامها مأساس مةلعـى 

 والمحللٌ  المالٌٌ  ر د إتخا  قةاة الإست ماة فى الأوةاق المالٌة.

ردف توافة الدةاسة العلمٌة التى ت بت  ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة ب ٌـادي مسـتوم  -

 الأساسى الخاصة بمل  م  )المةمة، والقعاو، والإقتصادس.المعلومات التى ٌتضم ها مدخل التحلٌل 

ردف تقدٌف ا لٌة رو المٌأٌة التى ٌمم  م  خلالها إستخداف مدخل التحلٌل الأساسى بما ٌعظف م  الدلالة  -

 القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة رسعاة و/رو روائد رسهف المةمات فى السوق المصةم للأوةاق المالٌة.

 تائج الدرايالأ اليابق  يٌهتم الب ث ال الى بإختبار الفروض التالٌ :وفى ضوء تقٌٌم ن

 الفرض اسول: 

لا تحتأظ المعلومات المحاسبٌة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة  القٌمة الدفتةٌة 

فى  ةرسعاة رسهف المةمات المتداولحةمة ر د تأسٌة و ل  وةبحٌة السهف  بدلالتها القٌمٌة  للسهف

 لأوةاق المالٌة.لوق المصةم سال

 الفرض الثانى:

وةبحٌة  الدفتةٌة للسهفالمحاسبٌة الأخةم بخلاف التقلٌدٌة )القٌمة لا تحتأظ المعلومات 

 ةمقاة  ،رلى مستوم المةمة فقع بدلالة قٌمٌة مةتأعة سالسهف
 ً

بالدلالة القٌمٌة للمعلومات  

 رسعاة رسهف المةمات حةمة و ل  ر د تأسٌة المحاسبٌة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة  

 لأوةاق المالٌة.لسوق المصةم الفى  ةالمتداول

 الفرض الثالث:

وةبحٌة  الدفتةٌة للسهفالمحاسبٌة الأخةم بخلاف التقلٌدٌة )القٌمة لا تحتأظ المعلومات 

ٌمٌة للمعلومات مقاة ة بالدلالة الق ،رلى مستوم المةمة والقعاو معا  بدلالة قٌمٌة مةتأعة سالسهف

رسعاة رسهف المةمات حةمة المحاسبٌة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة  و ل  ر د تأسٌة 

 لأوةاق المالٌة.لسوق المصةم الفى  ةالمتداول

 الفرض الرابع:

لا تحتأظ المعلومات الخاصة بمدخل التحلٌل الأساسى رلى مسـتوم المـةمة والقعـاو والاقتصـاد 

قٌمٌة مةتأعة، مقاة ة بالدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة  معا  بدلالة 

 و ل  ر د تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات المتداولة فى السوق المصةم للأوةاق المالٌة.
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 لثالثاالقيم 

 ومناقش  نتائجها الدراي  الإختبارٌ تصمٌم 

ختباةٌة التى سٌعتمد رلٌها الباحث لتحقٌق لإم هلٌة الدةاسة اببٌا   القسفٌختص ه ا 

 و ل  م  خلال إلقا( الضو( رلى:رهداف دةاست  

 أولاً: تصمٌم الدراي  الإختبارٌ :

 :تحدٌد ما ٌلىختباةٌة الدةاسة الإ تصمٌفٌتضم  

 مجتمع الدراي : -1

الاختباةٌة وهى )قعاو  للدةاسة ً  قاف الباحث باختٌاة رةبعة قعارات رساسٌة لتمو  محلا

الإتصالات، قعاو الأسم ت، قعاو الأذ ٌة والممةوبات، قعاو الخدمات والم تلات الص ارٌة 

 والسٌاةاتس، وقد تف إختٌاة ه ه القعارات وفقا  لملمورة م  المعاٌٌة وم ها: 

؛ حٌـث تحتـل قعارـات البوةصـة س1) سبة التم ٌل القعـارى للعٌ ـة فـى سـوق الأوةاق المالٌـة -

% قعـــاو 23,09% مـــ  إلمـــالى ةرس المـــال الســـوقى   54,27الأةبعـــة المختـــاةي  ســـبة 

% 6,93% قعــاو الأذ ٌــة والممــةوبات، 2,02% قعــاو الأســم ت، 22,23الإتصــالات، 

 .قعاو الخدمات والم تلات الص ارٌة والسٌاةات 

 م  قِبل المست مةٌ . ست ماة فى رسهف مةمات لإمدم لا بٌة القعاو ل -

 خةم فى السوق خلال فتةي الدةاسة.بالمةمات الأ ً  مةمات القعاو للتداول مقاة ةادي مدم ةٌ -

 قتصادٌة والأ مات المالٌة.لإمدم حأاظ القعاو رلى توا    فى ظل التغٌةات ا -

 ختباةٌة.لإمدم وفةي المعلومات اللا مة لتعبٌق الدةاسة ا -

صٌلى لإمما ٌة إمتقاق للاختباة التأ ً  قعاو الإتصالات لٌمو  ملالا مما اختاة الباحث

 و ل  للأسباب التالٌة: ال مو ت المقتةا

 و ل  س2)تصالات م  القعارات الأم ة لا بٌة فى سوق الأوةاق المالٌة المصةٌةلإٌعد قعاو ا 

لتداول الأوةاق المالٌـة مـ  دةاسـات لتحدٌـد القعارـات الأم ـة   مةمة فاةوس وفقا  لما قدمت  

مـع  مضـارف السـعة والتقٌـٌف ال سـبً مـ  حٌـث -ة المصـةٌة لا بٌة فـى سـوق الأوةاق المالٌـ

                                           

(
1
) - http://www.egyptse.com/Arabic/MarketWatchSectors.aspx. 

(
2
) - http // www.arrouiah.com. 
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 تواضعرلى الةذف م  و ل   - رتباة ردي ر اصة رخةم م ل السٌولة والمأافٌةلإالوضع فً ا

 .رقل تقلبا  م  القعارات الأخةم إلا إ  معدلات ال مو المتوقعة ل  

 لتـداول؛ فتعـد  مـةمات  مـ  ٌعد قعاو الإتصالات م  القعارات الةائدي فى السوق م  حٌـث قٌمـة ا

المةمات العمة الأولى الأم ة  ماعا  م  حٌث قٌمة التداول رلى مستوم السوق، حٌث تم ـل قٌمـة 

% م  إلمالى قٌمة التداول رلى مستوم السوق 12.63التداول لمةمات ه ا القعاو فى ملمورها 

 تالى:و ل  ما ٌوضح  اللدول ال 2007/ 31/12حتى  1/1/1995خلال الأتةي م  

 (3جدول رقم )
 قٌم  تداول أيهم شركالأ قااع الإتصالالأ نيبً  لتيوق

الترتٌب عتى ميتوى 
اليوق من  ٌث قٌم  

 التداول

م  التداول لإجمالى  نيب  قٌ
م  التداول باليوق%  شركالأ قااع الإتصالالأ قٌم  التداول قٌ

 اوباسكوم تليكوم القابضة 46953757914 5111% 2

 الشبكة المصبية لخدمات التليفون المحمول 44655269199 4196% 3

 المصبية للإتصاات 23985143324 2156% 9

  إعداد البا ث اعتماداً عتى بٌانالأ الهٌئ  العام  ليوق المال: مركز المعتومالأ.المصدر: 

  ٌعد قعاو الإتصالات م  القعارات التى م  المةلح ر  تحافظ رلى توا  ها فـى ظـل الأ مـة

س رلـى الـةذف مـ  ر هـا تمـمل تهدٌـدا  رلـى بعـض 2008حالٌة التى مهدها العالف راف )المالٌة ال

 .س1)القعارات الأخةم وم   ف م  المتوقع ر  ٌسهف ه ا القعاو فى  ٌادي إلمالى ال اتل المحلى

 تصالات م  القعارات التى تتسف بالمأافٌة التى ٌ ـتل ر هـا وفـةي فـى المعلومـات لإٌعد قعاو ا

 ختباةٌة الحالٌة.لإبٌق الدةاسة االلا مة لتع

رلى القعارات ال لا ة ا خةم )قعاو الأسم ت، قعاو الأذ ٌة  ولم  تف التعبٌق

والممةوبات، قعاو الخدمات والم تلات الص ارٌة والسٌاةاتس؛ و ل  بغةض التأمد م  مدم 

ٌادي فارلٌة ملا(مة و بات للٌة تعبٌق ال مو ت المقتةا فى ضو( مدخل التحلٌل الأساسى فى  

  .الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة رسعاة رسهف المةمات

                                           

 (http://www.mcit.gov.eg  (. -  المصدة : و اةي الاتصالات وتم ولولٌا المعلومات  
(1)
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 عٌن   الدراي : -2

قاف الباحث بالتعبٌق رولا  رلى رٌ ة ممو ة م  ال لاث مةمات الممو   لقعاو الإتصالات 

مملال للإختباة التأصٌلى بغةض إمتقاق ال مو ت المقتةا؛ لإستخداف مدخل التحلٌل الأساسى 

اردي فى  ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة التغٌةات فى رسعاة رسهف المةمات للمس

موضع الدةاسة، مما قاف الباحث ب ختباة مدم  بات للٌة تعبٌق ال مو ت المقتةا باختلاف القعارات؛ 

مختلأة  حٌث تف التعبٌق رلى رٌ ة رموائٌة رخةم م  المةمات التى ت تمى ل لا ة قعارات لخةم

وهى )قعاو الأسم ت، قعاو الأذ ٌة والممةوبات، قعاو الخدمات والم تلات الص ارٌة والسٌاةاتس، 

 وفٌما ٌلى بٌا  بالقعارات موضع التعبٌق والمةمات المختاةي م  مل قعاو :

 (4جدول رقم )
 عٌن  الدراي  الإختبارٌ 

 أيماء الشركالأ القااع

لأ
لا
صا

لإت
ا

 

 ت التلٌأو  المحمول )موبٌ ٌلس.المةمة المصةٌة لخدما -

 مةمة روةاسموف تلٌموف القابضة. -

 المةمة المصةٌة للإتصالات. -

لأ
من
ي
س
ا

 

 رسم ت العامةٌة. -

 رسم ت بوةتلا د عةي المصةٌة. -

 رسم ت حلوا . -

 رسم ت سٌ ا(. -

 الإسم دةٌة لأسم ت بوةتلا د. -

 السوٌس للأسم ت. -

 القومٌة للأسم ت. -

 م للأسم ت.ل وب الواد -

 مصة ب ى سوٌف للأسم ت. -

 مصة للأسم ت )ق اس. -

لأ
وبا
ر
ش
لم
وا
  
ذٌ
غ
س
ا

 

 رلوا( للص ارات الغ ائٌة. -

 الدلتا للسمة. -

 المصةٌة لص ارة ال ما والللومو . -

 بسمو مصة. –المصةٌة للأذ ٌة  -

 قها للأذ ٌة المحأوظة. -

 مصة لل ٌوت والصابو . -

 معاح  مةق الدلتا. -

 هةي للدوال .القا -

 القاهةي لل ٌوت والصابو . -

 معاح  ومخاب  ممال القاهةي. -
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 أيماء الشركالأ القااع

  
عٌ
نا
ص
 ال
لأ
جا
نت
لم
وا
لأ 
ما
خد
ال

لأ
را
ٌا
ي
وال

 

 الإسلامٌة لص ارة مواد التغلٌف )اٌموبا س. -

 السوٌس للأمٌاس. -

 الص ارات اله دسٌة )اٌمو س. -

 العةبٌة للص ارات اله دسٌة. -

 لمهةبائٌة.العةبٌة للمابلات والص ارات ا -

 المابلات المهةبائٌة المصةٌة. -

 الوع ٌة لل لات والبلوة. -

 ال صة لص ارة المحولات المامو. -

 ل ةال لله دسة والمحةمات. -

 ٌو ٌأةسال لص ارة مواد التعبئة والتغلٌف والوةق. -

 المصدر: إعداد البا ث.

 متغٌرالأ الدراي : -3

 ٌة فى اللدول التالى:ٌمم  تلخٌص متغٌةات الدةاسة الإختباة  

 (5جدول رقم )
 ختبارٌ لإمتغٌرالأ الدراي  ا

 ختبارٌ لإمتغٌرالأ الدراي  ا

:(Yit)   المتغٌر التابع

 . (t)فى تاةٌخ إ تها( الس ة المالٌة (i)للمةمة  سعة السهف ر د الإقأال

 المتغٌرالأ الميتقت :

متغٌرالأ مدخل 
 الدلال  القٌمٌ 

                                             (X1).ف القٌمة الدفتةٌة للسه -

                                                                          (X2). ةبحٌة السهف  -

 متغٌرالأ مدخل الت تٌل اسيايى

 ميتوى الشرك 

             (X3).المبٌعات            ∆س  سبة -المخ و  ) ∆ سبة  -

 (X4).  المبٌعات  ∆س  سبة -المصةوفات البٌعٌة والإداةٌة ) ∆سبة    -

         (X5).ململ الةبح      ∆س  سبة -المبٌعات ) ∆ سبة   -

             (X6).المبٌعات                 ∆س  سبة -) المدٌ ٌ  ∆ سبة   -

            (X7).        الةافعة المالٌة   إلمالى الإلت امات / إلمالى الأصول -

 ميتوى القااع

                          (X8).معدل العائد رلى الأصول  -

 (X9).   معدل العائد رلى حقوق الملمٌة  -

       (X10).معدل العائد رلى المبٌعات  -

                       (X11).القدةي المسبٌة  -

   (X12).  سبة السٌولة -

   (X13). ة سبة السٌولة السةٌع- 

   (X14).  سبة ال قدٌة - 
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 ختبارٌ لإمتغٌرالأ الدراي  ا

   (X15).  سبة الدٌو  لإلمالى الأصول -

   (X16).  سبة تغعٌة الأوائد -

   (X17).  سبة تملأة المبٌعات لصافى المبٌعات -

   (X18). متوسع قٌمة مبٌعات الٌوف الواحد -

   (X19).  سبة المخ و  لإلمالى الأصول -

   (X20). لى الأصول سبة حقوق الملمٌة لإلما -

 ميتوى الإقتصاد

                   (X21). معدل التضخف ب ستخداف الةقف القٌاسى للأسعاة -

                       (X22).معدل التضخف ب ستخداف مممم ال اتل المحلى الإلمالى  -

                                  (X23). معدل الأائدي رلى القةوض -

                                  (X24). ل الأائدي رلى الودائعمعد -

                       (X25). سعة صةف العملة المحلٌة مقابل الدولاة الأمةٌمى -

 Log GDPt - Log"بتملأـة روامـل الإ تـات معدل  مو ال اتل المحلـى الإلمـالى -

GDPt-1" .(X26)  

 المصدر: إعداد البا ث.

 الدراي : نموذج -4

 ختبابية إلى تحقيق ما يلى:لإيسعى الباحث من خلال صياغة نموذج الدباسة ا

قٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة   القٌمـة الدفتةٌـة للسـهف  -

BV  وةبحٌــة الســهفEps    الدةاســة  موضــعرســهف المــةمات  حةمــة ر ــد تأســٌة رســعاةو لــ

 :لتالٌة  حداة الإمعادلة او مبٌ  فى و ل  مما ه

Yit = 0 + 1BVit + 2 EPSit + it 

 حيث أن:

Yit سعة إقأال السهف للمةمة :(i)  تها( الس ة المالٌة إفى تاةٌخ (t). 

0.ابت معادلة الإ حداة  : 

  BVit القٌمة الدفتةٌة للسهف الخاص بالمةمة :(i)  فى  هاٌة الأتةي المالٌة(t). 

 EPSit:  ةبحٌة السهف الخاص بالمةمة(i)  فى  هاٌة الأتةي المالٌة(t). 

 2 1,م  القٌمة الدفتةٌة للسهف وةبحٌة السهف رلى التوالى. لإ حداة الخاصة بمل  : معاملات ا 

it حداة.لإذٌة المدةلة ب مو ت االمستقلة : الأخعا( العموائٌة المعبةي ر  المتغٌةات  

رسعاة  حةمة ر د تأسٌةو ل  معلومات الخاصة بمدخل التحلٌل الأساسى قٌاس الدلالة القٌمٌة لل -

 : الدةاسة و ل  رلى مةاحل مما ٌلً موضعرسهف المةمات 



-    - 25 

  رلى مستوم المةمة  الأخةم بخلاف التقلٌدٌةقٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة

 و مبٌ  فىو ل  مما هالدةاسة  موضعرسعاة رسهف المةمات  حةمة فقع ر د تأسٌة

 :لتالٌة حداة الإمعادلة ا

Yit = 0 + 


k

j

j

1

 Cjit + uit 

 حيث أن:   

Cjit


k

j

j

1

 :رلى مستوم المةمة فقع المعلومات المحاسبٌة ا خةم بخلاف التقلٌدٌة. 

uit   :ت الإ حداةذٌة المدةلة ب مو المستقلة الأخعا( العموائٌة المعبةي ر  المتغٌةات . 

 رلى مستوم المةمة  الأخةم بخلاف التقلٌدٌةٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة ق

و ل  مما الدةاسة  موضعرسعاة رسهف المةمات  حةمة ر د تأسٌةو ل  والقعاو معا  فقع 

 :لتالٌة حداة الإمعادلة ا هو مبٌ  فى

Yit = 0 + 


k

j

j

1

 Sjit + uit 

 أن: حيث

Sjit


k

j

j

1

 :معا  رلى مستوم المةمة والقعاو  المعلومات المحاسبٌة الأخةم بخلاف التقلٌدٌة. 

uit         :حداةالمستقلة ذٌة المدةلة ب مو ت الإ الأخعا( العموائٌة المعبةي ر  المتغٌةات . 

 لٌل الأساسى رلى مستوم قٌاس الدلالة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة الخاصة بمدخل التح

 موضعرسعاة رسهف المةمات حةمة ر د تأسٌة و ل   قتصاد معا  لإالمةمة والقعاو وا

 :لتالٌةمعادلة الا حداة ا مبٌ  فى هو مماو ل  الدةاسة 

Yit = 0 + 


k

j

j

1

 Ejit + uit 

 ن:أحيث 

Ejit


k

j

j

1

 : تحلٌل الأساسى رلى مستوم المةمة والقعاو والإقتصاد معا .الالمعلومات الخاصة بمدخل 

uit  :حداةلإذٌة المدةلة ب مو ت ا المستقلة الأخعا( العموائٌة المعبةي ر  المتغٌةات . 

 فترة الدراي : -5

ختباةٌة خلال سلسلة  م ٌة تمتد لسبع س وات م  لإختباة فةوض الدةاسة ا ٌقوف الباحث ب

ما ت بم ابة س ة الأساس،  2000/ راف 31/12ع العلف بأ ، م2007/ 31/12حتى  2001/ 31/12
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ستقةاة فى ظةوفها إولعل السبب فى اختٌاة ه ه الأتةي هو ما تعةضت ل  البٌئة المصةٌة م  ردف 

ةتأــاو لإرو  عملــة المحلٌــة، خأــاض قٌمــة اللإ تٌلــة   لــ  ســوا( مــا  س2003) فــى رــاف الإقتصــادٌة

لت اٌد لرو  ،حتٌاعى ال قد الأل بىإ خأاض لإرو  ،ت اٌد معدلات البعالةل رو المستوم العاف للأسعاة،

 المستمة فى قٌمة رل  الموا  ة العامة للدولة.

 :الإختبارٌ  ت تٌل و تفيٌر نتائج الدراي ثانٌاً: 

ختباةٌـة و لـ  لإختبـاةات الإحصـائٌة الخاصـة بأـةوض الدةاسـة الإتحلٌـل وتأسـٌة  تـائل ا فٌت

 ،تصـالاتلإقعـاو القعارات الأةبعة المم لة فى )لبٌا ات الملمعة للمةمات التً ت تمً لبالتعبٌق رلى ا

قعــاو الأســم ت، قعــاو الأذ ٌــة والممــةوبات، قعــاو الخــدمات والم تلــات الصــ ارٌة والســٌاةاتس، و

خعٌة  ما ت الإ حداة المستخدمة فى إختباة فةوض الدةاسة، وإرتدالٌـة الأخعـا( م   التحققبعد و ل  

رــدف ولــود ممــملة الإ دوات الخعــى بــٌ  المتغٌــةات المســتقلة لممو ــة لعمــوائٌة، و بــات التباٌ ــات، وا

 .ل ما ت الإ حداة المستخدمة، بالإضافة إلى ردف ولود ممملة الإةتباع التسلسلى بٌ  الأخعا(

وقاف الباحث ب دخال متغٌـةات  مـو ت الإ حـداة الخعـى المتعـدد الخـاص بمـدخل الملا(مـة 

، ولم  ر د إدخال متغٌةات  مـو ت الإ حـداة الخعـى (Enter)ٌة مةي واحدي ب ستخداف عةٌقة القٌم

فقع رو رلى مستوم المـةمة  رلى مستوم المةمة)سوا( بمدخل التحلٌل الأساسى  الخاص المتعدد

إستخداف عةٌقـة الإةتـداد الخلأـى تف  والقعاو معا  رو رلى مستوم المةمة والقعاو والإقتصاد معا س

(Backward) فى مل مةحلة م   لإختٌاة رهمها ورم ةها قدةي رلى تأسٌة تحةمات رسعاة الأسهف

وٌلخص اللدول التالى رهف  تـائل الإختبـاةات الإحصـائٌة لأـةوض الدةاسـة  ،مةاحل التحلٌل الأساسى

 و ل  مما ٌلى:
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 (6جدول رقم )
 نتائج إختبارالأ فروض الدراي  

 ( قااع الإتصالالأ1)

 نتائج الفرض الرابع نتائج الفرض الثالث نتائج الفرض الثانى ض اسولنتائج الفر

 مرا ل مدخل الت تٌل اسيايى مدخل الملاءم  القٌمٌ 

المعتومالأ الم ايبٌ  التقتٌدٌ  
الخاص  بمدخل الملاءم  
القٌمٌ  والمدرج  بنموذج 

 الإن دار اسول

لت تٌل عتً ميتويا  
الشركالأ فقا   

لت تٌل عتً ميتويا  
الشركالأ والقااع معاً فقا    

لت تٌل عتً ميتويا  
الشركالأ والقااع   

 والإقتصاد معاً 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

BV 1.654 0.012 X4 - 1.043 0.013 X4 - 0.645 0.019 X4 - 0.652 0.015 

EPS 2.059 0.014 X7 - 1.596 0.006 X7 - 1.845 0.001 X7 - 1.845 0.001 

  
X20 1.773 0.010 X20 1.792 0.011 

 X26 2.490 0.018 

 0.033 0.013 004 .0 0.026 دلال  النموذج 

معامل الت دٌد 
 المعدل 

0.83 0.78 0.89 0.92 

 ( قااع اسيمنلأ2)

 نتائج الفرض الرابع نتائج الفرض الثالث الفرض الثانىنتائج  نتائج الفرض اسول

 مرا ل مدخل الت تٌل اسيايى مدخل الملاءم  القٌمٌ 

المعتومالأ الم ايبٌ  التقتٌدٌ  
الخاص  بمدخل الملاءم  
القٌمٌ  والمدرج  بنموذج 

 الإن دار اسول

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ فقا   

 الت تٌل عتً ميتوي
ااع معاً فقاالشركالأ والق    

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ والقااع   

 والإقتصاد معاً 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

BV 3.612 0.000 X7 - 4.162 0.010 X7 - 3.891 0.011 X7 - 3.740 0.014 

EPS 4.357 0.000 
 

X9 3.046 0.015 X9 2.226 0.018 

  X26 30.812 0.013 

 0.025 0.026 0.004 0.000 دلال  النموذج

معامل الت دٌد 
 المعدل 

0.70 0.60 0.77 0.85 

 

 ( قااع اسغذٌ  والمشروبالأ3)

 نتائج الفرض الرابع نتائج الفرض الثالث نتائج الفرض الثانى نتائج الفرض اسول

 مرا ل مدخل الت تٌل اسيايى ل الملاءم  القٌمٌ مدخ
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المعتومالأ الم ايبٌ  
التقتٌدٌ  الخاص  بمدخل 
الملاءم  القٌمٌ  والمدرج  
 بنموذج الإن دار اسول

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ فقا   

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ والقااع معاً فقا    

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ والقااع   

صاد معاً والإقت  

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

BV 3.74 0.013 X4 - 1.047 0.018 X7 - 4.271 0.001 X7 - 4.347 0.001 

EPS 4.20 0.019 X7 - 4.268 0.013 X17 - 10.978 0.006 X17 -13.41 0.001 

   X22 - 115.9 0.005 

 0.023 0.027 0.014 0.022 دلال  النموذج

معامل الت دٌد 
 المعدل

0.67 0.63 0.77 0.83 

 ( قااع الخدمالأ والمنتجالأ الصناعٌ  واليٌارالأ4)

 نتائج الفرض الرابع نتائج الفرض الثالث نتائج الفرض الثانى نتائج الفرض اسول

 ا ل مدخل الت تٌل اسيايىمر مدخل الملاءم  القٌمٌ 

المعتومالأ الم ايبٌ  
التقتٌدٌ  الخاص  بمدخل 
الملاءم  القٌمٌ  والمدرج  
 بنموذج الإن دار اسول

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ فقا   

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ والقااع معاً فقا    

 الت تٌل عتً ميتوي
الشركالأ والقااع   

 والإقتصاد معاً 

لأ
را
ش
 المؤ

ال
ر
تقدٌ

 

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

لأ
را
ش
 المؤ

ر
 التقدٌ

لال  
الد

S
ig

 

BV 3.17 0.014 X7 - 3.009 0.010 X7 - 0.0042 0.016 X7 - 1.775 0.017 

EPS 5.68 0.019 
 

X11 2.99 0.014 X11 124.66 0.016 

  X25 - 25.81 0.011 

 0.024 0.017 0.024 0.034 جدلال  النموذ

لت دٌد معامل ا
 المعدل

0.62 0.59 0.69 0.83 

 .SPSs) (10 المصدر: إعداد البا ث بناءاً عتى تشغٌل بٌانالأ الدراي  الإختبارٌ  بإيتخدام برنامج
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 وٌشٌر الجدول اليابق  إلى النتائج التالٌ :

 الإضــافة إلــى مع وٌــة معــاملات ببمــدخل الملا(مــة القٌمٌــة  الخاصــة حــداة لإمع وٌــة  مــا ت ا

ر ـد و لـ   حداة الخاصة بمتغٌةاتها المستقلة )القٌمة الدفتةٌة للسهف وةبحٌة السـهف معـا س لإا

الفدب  البييسدى  بفد ومدن ثدم  فى القعارات الأةبعة محل الدةاسة، %5مستوم مع وٌة 

ل الدلالــة القٌمٌــة مــدخب المعلومــات الخاصــة ظــةا  لمــا حققتــ  و لــ   ؛دباسددة الإختبابيددةالأول لل

تأسـٌة التغٌـةات  % ر ـد50)القٌمة الدفتةٌة للسهف، ةبحٌة السهفس معا  م  دلالة قٌمٌـة تأـوق الــ 

ســعاة رســهف ممحــددات ةئٌســٌة لأ ،هتمــاف بمــلا المؤمــةٌ لإٌلــب ا مــ   ــف، وفــى رســعاة الأســهف

 .ات الأةبعة محل الدةاسةقعارلالمةمات التى ت تمى ل

 بالإضافة إلى مع وٌة معـاملات الإ حـداة الخاصـة بمتغٌةاتهـا التـى تمـٌة  مع وٌة  ما ت الإ حداة

، والتــى  بتــت قــدةتها فــى مةاحلــ  المختلأــة - إلــى المعلومــات الخاصــة بمــدخل التحلٌــل الأساســى

سـوا( رلـى و لـ   ب ختلاف القعارات التى ت تمى إلٌهـارلى تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات 

والقعاو ال م ت تمـى إلٌـ  معـا  رو رلـى مسـتوم  اتمستوم المةمفقع رو رلى  اتمستوم المةم

 %.5والقعاو والإقتصاد معا  م ظاف متمامل و ل  ر د مستوم مع وٌة  اتالمةم

  رو  فقــع اترلـى مســتوم المــةمســوا( بخــلاف التقلٌدٌــة  -إخـتلاف  ورٌــة المعلومــات المحاسـبٌة

التـى  - والقعـاو والإقتصـاد معـا   اتمسـتوم المـةمرلـى والقعاو معا  رو  اتمستوم المةمرلى 

موضـع التى ت تمى للقعارات تتمتع بدلالة قٌمٌة مةتأعة ر د تأسٌة حةمة رسعاة رسهف المةمات 

 وٌوضح اللدول التالى ه ه المتغٌةات:الدةاسة، 

 (7جدول رقم )

 مؤشرالأ تفعٌل الدلال  القٌمٌ  لتمعتومالأ فى ضوء مدخل الت تٌل اسيايى
 ع القااعالأ م ل الدراي عتى ميتوى جمٌ 

 معاً  ميتوى الشركالأ والقااع ميتوى الشركالأ القااع
ميتوى الشركالأ والقااع 

 معاً  والإقتصاد

لأ
لا
صا

لإت
ا

 

نسبة التغيب فى المصبوفات البيعية  -

 والإدابية.

 البافعة المالية.  -

نسبة التغيب فى المصبوفات  -

 البيعية والإدابية.

 البافعة المالية. -

 حقوق الملكية لإجمالى الأصول. نسبة -

نسبة التغيب فى المصبوفات البيعية  -

 والإدابية.

 البافعة المالية. -

 نسبة حقوق الملكية لإجمالى الأصول. -

 معدل نمو الناتج المحلى الإجمالى. -

لأ
من
ي
س
ا

 

 البافعة المالية. - البافعة المالية. -

 معدل العايد على حقوق الملكية. -

 لمالية.البافعة ا -

 معدل العايد على حقوق الملكية. -

 معدل نمو الناتج المحلى الإجمالى. -
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 معاً  ميتوى الشركالأ والقااع ميتوى الشركالأ القااع
ميتوى الشركالأ والقااع 

 معاً  والإقتصاد

  
ذٌ
غ
س
ا

لأ
با
رو
ش
لم
وا

 

نسبة التغيب فى المصبوفات البيعية  -

 والإدابية.

 البافعة المالية.  -

 البافعة المالية. -

نسبة تكلفة المبيعات لصافى  -

 قسيمة المبيعات.

 البافعة المالية. -

لمبيعات لصافى قسيمة نسبة تكلفة ا -

 المبيعات.

معدل التضخم بإستخدام مكمش الناتج  -

 المحلى الإجمالى.

لأ 
ما
خد
ال

لأ 
جا
نت
لم
وا

  
عٌ
نا
ص
ال

لأ
را
ٌا
ي
وال

 

 البافعة المالية. - البافعة المالية. -

 الكسبية لأصول القطاع. القدبة -

 البافعة المالية. -

 الكسبية لأصول القطاع. القدبة -

لمحلية مقابل سعب صبف العملة ا -

 الدواب الأمبيكى.

 المصدر: إعداد البا ث إعتماداً عتى نتائج الدراي  الإختبارٌ .

 والخاصــة بمــدخل  بخــلاف التقلٌدٌــة ا خــةم  خأــاض الدلالــة القٌمٌــة للمعلومــات المحاســبٌةإ

 بالمقاة ة بالدلالة القٌمٌة للمعلومـات المحاسـبٌة فقع اترلى مستوم المةمالتحلٌل الأساسى 

 حةمة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة )القٌمة الدفتةٌة وةبحٌة السهف معا س ر د تأسٌة

تثبددت صددحة وبالتــالى ، ات الأةبعــة محــل الدةاســةقعارــلالتــى ت تمــى لالمــةمات  رســهف رســعاة

رٌـة معلومـات محاسـبٌة رخـةم  ، وم   ف ت بت رـدف قـدةيختبابيةلإالفب  الثانى للدباسة ا

المعلومـات المحاسـبٌة  ر  ت ٌـد مـ  قـدةيوحدها فى  اترلى مستوم المةم تقلٌدٌةبخلاف ال

بالمعلومــات المحاســبٌة  مقاة ــة   مــ  التغٌــةات فــى رســعاة الأســهف مممــ  تعمس رمبــة قــدةلــ

، وٌمٌة ه ا فى  ات الوقـت إلـى التحقـق مـ  ملا(مـة التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة

فـى الأبحـاث والدةاسـات السـابقة لقٌـاس الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات ال ما ت التـى تـف تأمٌـدها 

ــوافة المقومــات اللا مــة لإســتخد ــى رخــة ت ــى الســوق المصــةم رو بمع  ــ  للإســتخداف ف اف تل

 –وم   ـف لا تصـلح المعلومـات المحاسـبٌة الخاصـة بالمـةمة  ال ما ت فى السوق المصةم،

 الأسهف. وحدها فى تأسٌة حةمة رسعاة –بخلاف التقلٌدٌة 

  معلومــات التقلٌدٌــة الخاصــة الدلالــة القٌمٌــة للتحقــق المعلومــات القعارٌــة دلالــة قٌمٌــة تأــوق

ر ـد  ا خـةم بخـلاف التقلٌدٌـةلمعلومات المحاسـبٌة رو الدلالة القٌمٌة لبمدخل الدلالة القٌمٌة 

، ةو ل  بالتعبٌق رلـى القعارـات الأةبعـة محـل الدةاسـ فقع اتالتحلٌل رلى مستوم المةم

ــة للمعلومــات المحاســبٌة التــى  بتــت مع وٌتهــا   إضــاف  تٌلــةو لــ   فــى المعلومــات القعارٌ

تثبددت عدددم صددحة الفددب  الثالددث للدباسددة ، وبالتــالى فقــع المــةمات مســتوم التحلٌــل رلــى
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ر د تأسٌة حةمة رسـعاة رسـهف المـةمات  بما ٌأٌد  ٌادي الدلالة القٌمٌة للمعلومات ختبابيةلإا

إلـى المعلومـات المحاسـبٌة الأخـةم بخـلاف  علومات رلـى مسـتوم القعـاوب ضافة الم و ل 

ــى مســتوم المــةم ــة رل ــة  اتالتقلٌدٌ ــات التقلٌدٌ ــة للمعلوم ــة القٌمٌ ــة بالدلال ــ  مقاة  ــع و ل فق

 .الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة

  لمـل  مـ  دلالـة قٌمٌـة تأـوق الدلالـة القٌمٌـة بـالظةوف الإقتصـادٌةتحقق المعلومـات الخاصـة 

الأخـةم بخـلاف لمعلومات المحاسبٌة رو امعلومات التقلٌدٌة الخاصة بمدخل الدلالة القٌمٌة لا

و لـ   والقعـاو معـا   اتالمـةمرلـى مسـتوم فقـع رو ات مسـتوم المـةم التقلٌدٌة سـوا( رلـى

تثبدت عددم صدحة الفدب  البابد  ومـ   ـف ، بالتعبٌق رلى القعارات الأةبعة محل الدةاسـة

ا ٌـوفة الـدلٌل العلمـى رلـى تحقٌـق ررلـى مسـتوم للدلالـة القٌمٌـة ر ـد بم ختبابيةلإللدباسة ا

ــى مســتوم المــةم ــل المعلومــات رل ــا   قتصــادٌةلإوالقعــاو والظــةوف ا اتتحلٌ ــا  مع وهــو م

ٌتضم   مدخل التحلٌل الأساسى، وم   ف تتأمد مسـاهمة مـدخل التحلٌـل الأساسـى فـى  ٌـادي 

ــد تأســٌة ــة للمعلومــات ر  ــة القٌمٌ ــة الدلال ــة فارلٌ ــى ت تمــى  رســعاة رســهف المــةمات حةم الت

للمعلومــات و لــ  ر ــد إضــافة المعلومــات الإقتصــادٌة  للقعارــات الأةبعــة محــل الدةاســة

 مسـتوم المـةمات السـابق رلـى فـى التحلٌـلالتى  بتت مع وٌتهـا  بخلاف التقلٌدٌة المحاسبٌة

 .والقعاو معا  
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 رابعالقيم ال

 الخلاص  والنتائج

 تلخٌص رهف ما توصل إلٌ  الباحث م   تائل مما ٌلى:  فى ضو( ما تقدف ٌمم 

 ال مـو ت التقلٌـدم فـى قٌـاس الدلالـة القٌمٌـة للمعلومـات  مٌة إلى صـلاحٌةتوفٌة الدلٌل العلمى الم

رسـعاة الأسـهف للمـةمات مقاة ـة  حةمـة بدلالة القٌمـة الدفتةٌـة وةبحٌـة السـهف و لـ  ر ـد تأسـٌة 

ف التقلٌدٌة رلى مستوم المةمة فقع، وه ا ٌمٌة إلى تـوافة بالمعلومات المحاسبٌة الأخةم بخلا

 ستخداف تل  ال ما ت فى السوق المصةم للأوةاق المالٌة.لإالمقومات الأساسٌة 

  تــوفٌة الــدلٌل العلمــى رلــى المســاهمة الإٌلابٌــة لمــدخل التحلٌــل الأساســى فــى  ٌــادي فارلٌــة

هف المــةمات المتداولــة فــى الســوق الدلالــة القٌمٌــة للمعلومــات ر ــد تأســٌة حةمــة رســعاة رســ

 المصةم للأوةاق المالٌة.

  إمما ٌة الإستدلال رلى للٌـة محـددي لإسـتخداف مـدخل التحلٌـل الأساسـى تضـم  بقـدة معقـول

تحقٌق مساهمت  الإٌلابٌة فى  ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة حةمة رسعاة 

تعبٌـق  ، وٌتوقـف  لـاا للٌـةلتـى ت تمـى إلٌهـابغـض ال ظـة رـ  القعارـات ا رسهف المـةمات

ال مو ت المقتةا فى قعارات البوةصة الأةبعة موضع البحث رلى إستخداف مدخل التحلٌـل 

الأساسى بمـا ٌتضـم   مـ  معلومـات رلـى مسـتوم المـةمة والقعـاو والإقتصـاد معـا  بمـمل 

القٌمٌة لتل  المعلومات إ ا  بالدلالة ً  معا  بدلالة قٌمٌة مةتأعة مقاة ة متداخل و ل  لإحتأاظها

 . ما تف إستخدامها فى مةاحل رو مستوٌات م أصلة

  إختلاف المؤمةات التى ما  لها دوةا  فى  ٌادي فارلٌة الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسـٌة

حةمة رسعاة الأسهف للمةمات و ل  ر د تعبٌق ا لٌـة التـى قـدمها الباحـث ب سـتخداف مـدخل 

 م  قعاو  خة.التحلٌل الأساسى 

  ولود ملمورة م  المحددات الوالب مةاراتها ر د إستخداف ال مو ت المقتةا ل ٌادي فارلٌة

ــ   ــى رم قعــاو م ــل الأساســى ف ــدخل التحلٌ ــة م ــات ب ســتخداف م هلٌ ــة للمعلوم ــة القٌمٌ الدلال

، ومـ  رهمهـا: الأتـةي القعارات التـى تتـداول رسـهمها فـى السـوق المصـةي لـلأوةاق المالٌـة

قعـــاو التعبٌـــق، البٌا ـــات ورســـلوب تمـــغٌلها إحصـــائٌا ، مصـــادة الحصـــول رلـــى  ٌــة، ال م

 البٌا ات، متغٌةات الدةاسة.
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الإلابات الم عقٌة التى تدرمها  الباحث م   تائل ٌمو  قد وفة  وفى ضو( ما توصل إلٌ

ث ما سعى إلى الأدلة العلمٌة للتساؤلات البح ٌة المعبةي ر  ممملة البحث، وب ل  ٌمو  قد حقق الباح

 تحقٌق  م  رهداف م  خلال بح   لموضوو قٌاس وتأعٌل الدلالة القٌمٌة للمعلومات ر د تأسٌة

ستخداف  فى السوق المصةم للأوةاق المالٌة و ل  بالمتداولة  لمةمات ارسعاة رسهف  التغٌةات فى

 مدخل التحلٌل الأساسى.



-    - 34 

 المراجع
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