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 ممخص البحث
استهدف البحث دراسة واختبار أثر  المقدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة تمةف تامتةة التمو ة  

الشركاا المقيدة بالبورصةة المصةر ة. واتتمةدا الدراسةة تمةة تيوةة مكووةة  دراسة تطبيقية تمف الشركاا
 المشةةااداا تةةدد بمغةةا حيةةث. 1027 تةةا  إلةةة 1025 تةةا  مةة  التتةةرة خةة   ، ماليةةة غيةةر شةةركة 69
 .ربع سووية مشاادة 818

لمملمومةاا  ةأوه يوجد تأثير ملووي سمبة ذاا دلالةة إحصةائية لممقةدرة التقييمية الدراسة وتائج وأظهرا
الماليةةةة المرحميةةةة تمةةةف تامتةةةة التمو ةةة  بشةةةقيها التمو ةةة  بالممايةةةة والتمو ةةة  بةةةالا تراض لمشةةةركاا المقيةةةدة 

وأيضًةةةا يوجةةةد تةةةأثير سةةةمبة تمةةةف تامتةةةة التمو ةةة  بشةةةقيها التمو ةةة  بالممايةةةة والتمو ةةة   بالبورصةةةة المصةةةر ة،
مقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة بةةةالا تراض لمشةةةركاا المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةر ة. و ختمةةة  تةةةأثير ال

المرحميةةةةة  تامتةةةةة التمو ةةةة  بشةةةةقيها التمو ةةةة  بالممايةةةةة والتمو ةةةة  بةةةةالا تراض لمشةةةةركاا المقيةةةةدة بالبورصةةةةة 
 المصر ة باخت ف حج  الشركة.

، الملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة ، تامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة، تامتةةةة ةالمقةةةدرة التقييميةةة الكمماااال المحياح:ااا   
 و   بالا تراض، الشركاا المقيدة بالبورصة المصر ة.التم
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The effect  Value  Relevance of interim financial information 

on the cost of  financing  “An applied study on companies listed 

in the Egyptian Stock Exchange” 

Abstract 

The research aimed to study and test the impact of the Value  Relevance of 
the interim financial information on the cost of financing - an applied study on 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange. The study was based on a 
sample of 69 non-financial companies, during the period from 2015 to 2017. 
The  number of views reached 828 quarterly views. The results of the study 
showed that there is a negative significant impact of statistical significance on the 
the Value  Relevance of the interim financial information on the cost of 
financing, both of which are financing by ownership and financing by 
borrowing for companies listed on the Egyptian Stock Exchange, and also there 
is a negative impact on the cost of financing, both of which are financing by 
ownership and financing by borrowing for companies listed on the Egyptian 
Stock Exchange. The impact of the Value  Relevance of the interim financial 
information, the cost of financing, in its two parts, equity financing and 
borrowing financing for companies listed on the Egyptian Stock Exchange 
varies according to the size of the company.  

key words: Value  Relevance, interim financial information, The cost of 
ownership financing, The cost of borrowing financing, companies 
listed in the Egyptian Stock Exchange. 
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 مقدم  البحث  -1

تتضةةم  ملمومةةاا  2يتمثةة  الهةةدف ايساسةةة لوظةةا  ملمومةةاا المحاسةةبة الماليةةة  ةةة إوتةةا   ةةوائ  ماليةةة
ماليةةة و جةة  أ  تاةةو  اةةذم الملمومةةاا د يقةةة، و ةةة التو يةةا المواسةة  ، بمةةا يسةةاتد أصةةحا  المصةةال  

 ة  ةة تحديةد أسةلار ايورال الماليةة، تمف اتخاذ القراراا الرشيدة. إذ تلتبر الملموماا المحاسبية ضةرور 
وتساتد المسةتثمر    ةة تاةو   محةا و ايورال الماليةة التةة تلكةس ميةوله   ةة الحصةو  تمةة تائةد  ةة 
ظةةة  درجةةةة مخةةةاطرة مليوةةةة. وي  القةةةوائ  الماليةةةة السةةةووية غيةةةر كا يةةةة وتيجةةةة التغيةةةراا السةةةر لة والحركةةةة 

، وز ةةةادة الطمةةة  تمةةةة الملمومةةةاا المحاسةةةبية 1ل المةةةا الا تصةةةادية السةةةر لة، وز ةةةادة حجةةة  ووشةةةا  أسةةةوا
 . (,Pounder (2010لاتخاذ القراراا الا تصادية الرشيدة 

  Relevance  Valueلةذل   ة   أصةحا  المصةال   ةة حاجةة إلةة ملمومةاا ذاا مقةدرة تقييميةة 
واةةةة تمةةة  الملمومةةةاا التةةةة تسةةةاتد  ةةةة التوبةةة  بايحةةةداث المسةةةتقبمية، وتسةةةاتد تمةةةة تصةةةحي  أو تأايةةةد 
التو لةةاا السةةابقة، وتتةةوا ر  ةةة التو يةةا المواسةة   بةة  أ  تتقةةد اةةذم الملمومةةاا  ةةدرتها تمةةة التةةأثير  ةةة 

ووتيةةة الملمومةةاا القةةراراا. ولهةةذا  قةةد تطةةوراا التقةةار ر الماليةةة  ةةة السةةوواا ايخيةةرة مةة  حيةةث كميةةة و 
المتص  توها، وطرل تةرض الملمومةاا، وتو يةا وشةر اةذم الملمومةاا، وظهةرا الحاجةة لةدي متخةذي 

، ووتيجةة وشةاطها تة   تةرة أ ة  مة  سةوة، حتةة تاةو   3القراراا  ة التلرف تمة المركز المالة لمشةركة
ظهةةةور القةةةوائ  الماليةةةة  الملمومةةةاا ذاا  ائةةةدة أابةةةر، بةةةدلًا مةةة  الاوتظةةةار سةةةوة كاممةةةة، وترتةةة  تمةةةة ذلةةة 

لتمبيةة احتياجةاا أصةحا  المصةال  مة  الملمومةةاا   Interim Financial Statementsالمرحميةة 
ومسةةاتدته   ةةة اتخةةاذ القةةراراا المختمتةةة. وتلتبةةر القةةوائ  الماليةةة المرحميةةة ممخصًةةا كةةامً  لمقةةوائ  الماليةةة 

ةةةةة غالبًةا ربةةع أو وصةة  السةةووية ةةةةةةةةةة وتوصةة  تتضةم  ايحةةداث الرئيسةةية لمشةةركة تلةةد تة  جةةزـ مةة  السةةوة ةة

                                                 
أوسةةع مةةة  متهةةو  القةةوائ  الماليةةة ، إذ إوهةةةا تشةةم  بجاوةة  القةةوائ  الماليةةةة  Financial Reportingتلةةد التقةةار ر الماليةةة   2

،  (MD & A)إ صةةاحاا أخةةري ، مثةة  اخ صةةال خةةار  القةةوائ  الماليةةة ، وتقةةار ر مثةة  موا شةةاا وتحمةةي ا مجمةةس اخدارة 
ة، وتقةار ر اخدارة تة  الر ابةة الداخميةة، وتقار ر المسئولية الاجتماتية، والتقار ر البيئيةة، وتقةار ر الاسةتدامة، والتقةار ر الحوكمية

 (1025)الصير ة، والتقار ر ت  ظروف اللم  .
 

: اةة الوظةا   الةذي يةت  مة  خ لةه تةداو  ايورال الماليةة. وتوقسة  إلةة أسةوال التمو ة  Financial Marketsأسةوال المةا   1
Capital Markets سةةه  والسةةوداا، وتوقسةة  اةةة ايخةةري إلةةة ايسةةوال )و تةةداو   يهةةا ايورال الماليةةة طو مةةة ايجةة  مثة  اي

 Money Marketsكالبورصاا، وأسوال اللقود المستقبمية( مة  جهةة، وأسةوال الوقةد   Spot or Cash Marketsالحاضرة 
 ( مة  )و تداو   يها ايورال الماليةة  صةيرة ايجة  والتةة لا يز ةد أجة  اسةتحقا ها تة  سةوة مثة  شةهاداا اخيةداع القابمةة لمتةداو 

 (1025جهة أخري( . )الصير ة، 
 

كمتراد ةاا ليلوةة بهةا  Companyأو شةركة  Economic Unitأو وحةدة ا تصةادية   Entityيسةتخد  الباحةث لتةو موشةأة  3
 الشركاا المساامة  ، باتتباراا وحدة ا تصادية تستهدف تطبيق مستوي مرضة م  الرب   ة المقا  ايو .
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تسةاتد تمةة التوبةة    4ئمةةالقةوائ  الماليةة المرحميةة ملمومةةاا ذاا مقةةةةةةةةةةةةةدرة تقييميةة يوهةةةةةةةةةةةةةةا ملمةةةةوماا م 
 ت  ايداـ السابق.   feedback، وتقد  تغذية تكسية 5وتتو ر  ة التو يا المواس بالدخ  السووي،  

 (Baines et al., & Tauringana, Mangena ;2008 2000;  وضحا اللديد م  الدراسةااوأ
 )2015 Basah, 1995; Opong,  أ  ملموماا القوائ  المالية المرحمية لها تأثير جواري تمة جودة

، يوهةةا تةةو ر ملمومةةاا م ئمةةة و ةةة التو يةةا المواسةة ، وتةة دي كةةذل  إلةةة ز ةةادة د ةةة  6التقةةار ر الماليةةة
، وتةةةة ثر أيضةةةةا تمةةةةة  لاليةةةةة وكتةةةةاـة 8، وز ةةةةادة جةةةةودة القةةةةراراا الاسةةةةتثمار ة7توبةةةة اا المحممةةةةي  المةةةةاليي 

 ايسوال المالية.

 Ismail & Chandler, 2005; Ernest, & Oscar)وبصةتة تامةة، تتتةق اللديةد مة  الدراسةاا 
2014; Uwuigbe, et al., 2016; Alkali & Lode, 2016; Bhatia & Mulenga, 2019)   

                                                 
حةةدي الخصةةائص الووتيةةة ايساسةةية  لمملمومةةاا المحاسةةبية و تاةةو  الملمومةةاا م ئمةةة إذا : اةةة إRelevanceالم ـمةةة  4

كاوةةا  ةةادرة تمةةة إحةةداث  ةةارل، أو تغييةةر، أو تةةأثير  ةةة القةةراراا التةةة يتخةةةذاا مسةةتخدمة القةةةوائ  المةةةالية ، ولتأديةةة اةةذا الةةدور 
, وأاميةة وسةبية  Confirmatory Valueتأايديةة  و يمةة Predictive Valueيجة  أ  يكةو  لهةذم الملمومةاا  يمةة توب يةه 

Materiality .2010) Pounder,  ) 
يلوة تو ير الملموماا المحاسبية  ة الو ا المواس  لاتخاذ القةراراا،  بة  أ  تتقةد  ةدرتها  Timelinessالتو يا المواس   5

             ةةةة التأثير تمة القراراا. ويشةةةةةةةير الةةةةةةو ا المواس  إلةةةةةة الو ا الذي تة  اسةتغرا ه  ةة اخ صةال تة  الملمومةاا.
2010) Pounder, ) 

 

: لا يوجةةد تلر ةة  واحةةد متتةةق تميةةه لجةةودة التقةةار ر الماليةةة ، Financial Reporting Quality  جةودة التقةةار ر الماليةةة  6
( تمةة أوهةا   1025وذل  ي  الجودة تختم  باخت ف وجهاا وظر وأاداف مستخدمة تم  التقار ر. و د تر هةا )الصةير ة، 
تخدميها  ةةة التو يةةا إتةةداد التقةةار ر الماليةةة و قًةةا إطةةار إتةةداد التقر ةةر المةةالة المطبةةق، ,ا  تسةةاتد تمةةة توصةةي  محتوااةةا لمسةة

المواس  وبمستوي تجميع م ئة ، مةع تجوة  التحر ة  الجةواري  ةة اةذا المحتةوي، وبالتةالة تلبةر التقةار ر الماليةة بصةدل تة  
الوضةةع الا تصةةادي لمشةةركة خةة    تةةرة زمويةةة   و يمةةا يتلمةةق بمقةةاييس جةةودة التقةةار ر الماليةةة اوةةا  اللديةةد مةة  المقةةاييس مثةة  

، مستوي التحتو المحاسبة ، الخصائص الووتية لمملمومةاا المحاسةبية، الةدور  Earnings Management:جودة ايربال 
التقييمةةةة لمملمومةةةاا المحاسةةةبية، مخةةةاطر اللجةةةز تةةة  السةةةداد. ولاةةة  أشةةةهر اةةةذم المقةةةاييس جةةةودة ايربةةةال ومسةةةتوي الةةةتحتو 

 المحاسبة.
 
ا مةا يةرتبب بالمحمة  المةالة مثة : خبةرة المحمة  المةالة ، والجهةد تتأثر د ة توب اا المحممي  الماليي  بلةدد مة  المحةدداا موهة 7

المبةةذو  مةة   بةة  المحمةة  المةةالة، وتةةدد الموشةةاا التةةة يتابلهةةا المحمةة  المةةالة، وحجةة  مكتةة  التحميةة  المةةالة، والمةةدي الزموةةة 
شةةةتا ية التقةةةار ر الماليةةةة،  لمتوبةةة ، ود ةةةة توبةةة اا المحمةةة   ةةةة السةةةوواا السةةةابقة، وموهةةةا مةةةا يةةةرابب باللميةةة  مثةةة : حجةةة  اللميةةة ،

 (1029اخ صال الاختياري، حوكمة الشركاا، درجة دت  اخدارة. )الشبراوي، 
 (1027جودة القراراا الاستثمار ة تتمث   ة مدي ا ترا  أو تتطابق السلر المتو ع لمسه  م  السلر التلمة له. )صال ،  8
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 هة  يوجةد دلية  تمةة تمة أ  المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية ت ثر تمةة تامتةة التمو ة . 
ا مةةا سةةوف اةةذم الل  ةةة  ةةة الشةةركاا المقيةةدة بالبورصةةة المصةةر ة  وات  وجةةد  مةةا دلالتةةه المحاسةةبية  اةةذ

 يجي  تميه البحث الحالة وظرً ا وتمميًا. 

 مشكم  البحث -2

أدي الاوتصا  بي  المماية واخدارة  ة الشركاا إلة حدوث تلةارض جةواري بةي  المة   والمةدير  ، 
و وةةتج اةةذا التلةةارض  ةةة حالةةة إذا كةةا  لةةدي المةةدير   دا ةةع لتلظةةي  القيمةةة المضةةا ة لهةة  تمةةة حسةةا  

 ةراراا لا تلظة  مة   يمةة الشةركة. ومةع ذلة ،  ة   حة  اةذا التلةارض وتحقيةق التوا ةق الم   مع اتخاذ 
بةةي  اخدارة والمةة   يواجةةه اللديةةد مةة  الصةةلوباا مةة  أامهةةا: درجةةة تحمةة  المخةةاطرة، واخةةت ف تو يةةا 

حة   المرحميةة أداة مة  الادواا المسةتخدمة  ةة لقوائ  الماليةةالاستثمار، وتد  تماث  الملموماا. وتلتبر ا
اةةذا التلةةارض، لمةةا تةةو رم مةة  ملمومةةاا م ئمةةة و ةةة التو يةةا المواسةة .  مةة  المتو ةةع أ  يةةزداد الطمةة  
تميهةةا  ةةة ظةة  وجةةود مشةةاا  الوكالةةة بةةي  اخدارة والمةة  . و ةةة ظةة  حاجةةة الشةةركاا لمصةةادر تمو ةة  

ًـ ت  طر ق التمو ة  بةالا تراض أو تة  طر ةق التمو ة  بالممايةة. وأ وضةحا اللديةد موختضة التامتة سوا
 ,.Ismail & Chandler, 2005; Ernest, & Oscar 2014; Uwuigbe, et al)مة  الدراسةاا 

2016; Alkali & Lode, 2016; Bhatia & Mulenga, 2019) أ  المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا 
 المرحمية ت دي إلة تختيض تامتة التمو  . المالية

مةااة المقةدرة التقييميةة  ومةااة  موعا  مان ائسا:م  ، :مكن ص:اغ  مشكم  البحاث ياي م وباليالي
المرحمية م  موظةور أصةحا  المصةال    لقوائ  الماليةمقاييسها م  موظور أصحا  المصال   مااة  ا

مةةااة تامتةةة التمو ةة   ومةةا اةةة أاةة  مكوواتهةةا  ومةةا اةةة أاةة  الومةةاذ  المسةةتخدمة لقيةةاس تامتةةة التمو ةة  
  بةةةةالا تراض مةةةة  موظةةةةور محاسةةةةبة  مةةةةا اةةةةو أثةةةةر المقةةةةدرة التقييميةةةةة بشةةةةقيها التمو ةةةة  بالممايةةةةة والتمو ةةةة

المرحميةة تمةة تامتةة التمو ة  بالممايةة و تامتةة التمو ة  بةالا تراض  اة  يختمة  تةأثير  الماليةة لمملموماا
المرحميةةة تمةةة تامتةةة التمو ةة  بالممايةةة و تامتةةة التمو ةة  بةةالا تراض  الماليةةة المقةةدرة التقييميةةة لمملمومةةاا

 ف حج  الشركة باخت 

 ىدف البحث  -3

تمةةة تامتةةة  المرحميةةة الماليةةة لمملمومةةااالمقةةدرة التقييميةةة يهةةدف اةةذا البحةةث إلةةة دراسةةة واختبةةار أثةةر 
، وذلةةة  بةةةالتطبيق تمةةةة الشةةةركاا المسةةةجمة  ةةةة التمو ةةة  بشةةةقيها التمو ةةة  بالممايةةةة والتمو ةةة  بةةةالا تراض

 البورصة المصر ة. 
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 أىم:  ودوايع البحث -4

ايااديميةةةة مةةة  خةةة   تلرضةةةه لموضةةةوع اةةةا  وحيةةةوي اةةةو أثةةةر المقةةةدرة  ىااااا البحاااث أىميياااو :سااايمد
المرحميةةةة تمةةةة تامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة و بةةةالا تراض مسةةةايرًا بةةةذل  أحةةةدث  الماليةةةة التقييميةةةة لمملمومةةةاا

البحةةةوث ايجوبيةةةة  ةةةف المحاسةةةبة الماليةةةة. ويكتسةةة  البحةةةث أاميةةةة تمميةةةة لاووةةةه يختبةةةر الل  ةةةاا محةةة  
الدراسة تمف الشركاا المقيدة بالبورصة المصر ة، مما يلطف لوتائجه أامية لممهتمي  بالبورصةة خاصةة 

دارة البورصة. وةدرة الدراسةاا التةة أجر ةا  ةة اةذا المجةا   أىم دوايع البحثوم   ايئة الر ابة المالية وات
ييميةةة إلا أ  اوةةا  وةةدرة  ةةةة  ةةة البيئةةة المصةةر ة،  بةةالرغ  مةةة  تلةةدد الدراسةةاا التةةة تواولةةا المقةةةدرة التق

المرحميةة وتأثيراةا تمةة تامتةة التمو ة   اليةةةةةةةالم لمملمومةااالدراساا التةةةةةةة توةةةةةةةةاولا المقةةةةةةةةةدرة التقييميةةةةةةةةةةة 
 بالمماية وبالا تراض.

 حدود البحث -5
الماليةةةة المرحميةةةة تمةةةة تامتةةةة يقتصةةةر البحةةةث تمةةةة دراسةةةة واختبةةةار أثةةةر المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا 

التمو ةة  لمشةةركاا غيةةر الماليةةة المقيةةدة بالبورصةةة المصةةر ة. إذ ستقتصةةر تيوةةة الدراسةةة تمةةة الشةةركاا 
المقيةةةةدة بالبورصةةةةة المصةةةةر ة، بلةةةةد اسةةةةتبلاد الشةةةةركاا الماليةةةةة يوهةةةةا تخضةةةةع لقواتةةةةد خاصةةةةة باخ صةةةةال 

 . 1027وحتة  1025والشتا ية، وذل  خ    ترة ث ث سوواا م  

كما يقتصر البحث تمةة دراسةة أثةر المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة تمةة تامتةة التمو ة  
دو  التلةةةرض لملوامةةة  ايخةةةرك التةةةة يمكةةة  أ  تةةة ثر تمةةةة تامتةةةة التمو ةةة  )مثةةة  ايكةةة  التمو ةةة  وجةةةودة 

ذم الل  ةة دو  المراجلة(. كذل  يقتصةر البحةث تمةف دراسةة مةدي تةأثير حجة  الشةركة كمتغيةر م لةد  لهة
غيةرم مةة  اللوامةة  )مثةة  تركةةز الممايةةة، والقطةةاع الصةةواتة، ودرجةةة الالتةةزا  الحةةوكمف( وأخيةةرًا  ةة    ابميةةة 

 الوتائج لمتلمي  مشروطة بضوابب اختيار تيوة البحث. 

 خط  البحث -6
  اليالي النحو عمي :سيكمل حدوده، سوف ضوء ويي مشكميو، ويناول البحث ىدف ليحقيق

 القوائ  المالية المرحمية: المتهو   واياداف وايامية م  موظور أصحا  المصال . 6-2
 المقدرة التقييمية: المتهو  والمحدداا ووماذ  القياس م  موظور أصحا  المصال . 6-1
 تامتة التمو  : المتهو  والمكوواا والمحدداا ووماذ  القياس م  موظور محاسبة. 6-3
 ماا المالية المرحمية تمة تامتة التمو   واشتقال  روض البحث.تحمي  أثر الملمو    6-4
 موهجية البحث. 6-5
 .المقترحة البحث ومجالاا والتوصياا الوتائج 6-6
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 أصاااحا  منظاااور مااان وائىم:ااا  وائىاااداف  المحياااوم  المرحم:ااا  المال:ااا  القاااوا:م 6-1
 المصالح

يحتةةةةا  المسةةةةتثمرو   ةةةةة سةةةةول ايورال الماليةةةةة إلةةةةة الملمومةةةةاا التةةةةة تمكةةةةوه  مةةةة  اتخةةةةاذ القةةةةراراا 
الاسةةتثمار ة السةةميمة، لةةذل   ةة وه  يمجئةةو  إلةةة المصةةادر التةةة تةةو ر لهةة  الملمومةةاا الم ئمةةة لمقةةراراا، 

ميةةةة، أو الصةةةةح  وتتلةةةدد اةةةذم المصةةةةادر  قةةةد تاةةةةو  التقةةةار ر الماليةةةة السةةةةووية، أو القةةةوائ  الماليةةةةة المرح
(. وتلةةةةد القةةةةوائ  الماليةةةةة المرحميةةةةة مةةةة  أاةةةة  مصةةةةادر 1006اليوميةةةةة، أو الوشةةةةراا الا تصةةةةادية )باشةةةةي ، 

الملمومةةاا المحاسةةبية يوهةةا تةةو ر ملمومةةاا دور ةةة و ةةة التو يةةا المواسةة ، وتمكةة  مةة  إجةةراـ التوبةة اا 
لاسةةتثمار ة التلالةةة. و ةةد وةةص مليةةار ال زمةةة، وتقيةةي  أداـ الشةةركة وبالتةةالة تسةةاتد تمةةة اتخةةاذ القةةراراا ا

 القةةةوائ  الماليةةةة الدور ةةةة  الموةةةاظر لمليةةةار المحاسةةةبة  1029(الملةةةد  سةةةوة 30المحاسةةةبة المصةةةري ر ةةة  )
الدولة   القوائ  المالية المرحمية  تمة القوائ  المالية المرحمية اة  وائ  مالية تتضم  إما مجموتة كاممة 

لمختصرة وذل  لمتتةرة المرحميةة. وتة  تلر ة  التتةرة المرحميةة تمةة أوهةا  تةرة م  القوائ  المالية الااممة أو ا
بأوهةا تمة  التقةار ر  etal., (2017) Zuluإتداد تقار ر مالية تاو  أ ة  مة  سةوة ماليةة كاممةة. وتر هةا  

ار ر التة تغطة  تراا زموية تق  ت  سوة ماليةة واحةدة. وتة  تلر تهةا أيضًةا بأوهةا مجموتةة القةوائ  أو التقة
الماليةةة التةةة يةةت  إتةةداداا تةة   تةةراا زمويةةة تقةة  تةة  السةةوة الماليةةة و ةةد تاةةو  اةةذم التتةةرة  ث ثةةة أشةةهر 

 (.  1003)تقار ر مالية ربع سووية( أو ستة أشهر )تقار ر مالية وص  سووية( )تمة ، شحاتة، 

لماليةةة المرحميةةة، و  كةةد المليةةار المصةةري ووظيةةرم الةةدولة تمةةة أ  تطبةةق الشةةركة توةةد إتةةداد القةةوائ  ا
وتس القواتةد وايسةس المحاسةبية المطبقةة توةد إتةداد القةوائ  الماليةة السةووية. وأ  تةوص  ةة اخيضةاحاا 
المتممة تما إذا كا  اوا  تغيير  ة اذم القواتد وايسس مع بيا  طبيلة وتأثير اةذا التغييةر،  يمةا تةدا 

ليةةة مصةةدرة ، والتةةة تةةولكس تمةةة القةةوائ  الماليةةة القواتةةد المحاسةةبية التةةة تةة  تغييراةةا بلةةد أخةةر  ةةوائ  ما
السةووية التاليةة حيةةث أ  أسةس القيةاس المطبقةةة تمةة القةوائ  الماليةةة المرحميةة لابةد أ  تاةةو  تمةة أسةةاس 

 بداية السوة حتة تار خه.

ويخمص الباحث من الك، إلي أن ىناك يماثل نسبي كبير يي نوع وشاكل اليقاارير المال:ا  السانو:  
المال:اا  المرحم:اا ، وييمثاال الخاااف بينيمااا يااي الحياارة اليمن:اا  اليااي ي طييااا كاال منيمااا ويااي  واليقااارير

يوقيااال ااصااادارن إا أن القاااوا:م المال:ااا  المرحم:ااا  يااايم اعااادادىا باسااايخدام نحااا  القواعاااد وائسااا  
 المحاسب:  المسيخدم  يي إعداد القوا:م المال:  السنو:  والك بيدف يحقيق الايساق بينيمان

 Fu et al., 2012; Bandyopadhyay et al., 2007; Butler et)تتقةا دراسةة كة  مة  وا
al., 2007; Yee, 2004; Al-Tahat, 2015)   تمف أ  القوائ  المالية المرحميةة تهةدف إلةة توصةي

الملموماا المتيدة لاتخاذ القراراا الاستثمار ة، مع ضرورة أ  تاو  اذم الملموماا  ابمة لمتهة  مة   بة  
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مستخدمة الملموماا الذي  يتوا ر لديه  القدر الاا ة م  الملر ة والدراية بايوشطة الا تصادية. وكذل  
تو ير الملموماا المتيدة لممستثمر   والدائوو  يغراض تقيةي  التةد قاا الوقديةة والتوبة  والمقاروةة. وتهةدف 

مةةة الاسةةتخدا  المةةوار المتاحةةة بكتةةاـة أيضًةةا إلةةة تةةو ير الملمومةةاا التةةة تسةةاتد  ةةة تقيةةي   ةةدرة الشةةركة ت
و لالية. وكذل  تو ير الملموماا الماليةة التةة توضة  درجةة السةيولة لمشةركة واحتمةالاا تلرضةها لمتلثةر 
المالة خ   المدة المحددة. وتهدف ايضًا إلة تحسي  كتاـة و لالية الوظا  المحاسبة، إذ أوهةا تلةد تة  

ة تةةو ير الملمومةةاا الماليةةة يصةةحا  المصةةال   ةةة التو يةةا تةةدة  تةةراا خةة   السةةوة،  هةةة تلمةة  تمةة
المواسة  توةد الحاجةةة إليهةا دو  تةةأخير حتةة لا تتقةةد الملمومةاا المحاسةةبية موتلتهةا  ةةة اتخةاذ القةةراراا. 
كما أ  ملموماا التقار ر المالية المرحمية تو ر ايساس السمي  ل ستثمار  ة بورصة ايورال المالية، إذ 

تقار ر الملموماا ت  المركز المالة الصحي  لمشةركة، وبالتةالة تمكة  المسةتثمر   مة  اتخةاذ تقد  تم  ال
 للأورال المالية. ـ القراراا السميمة وت دي إب  تحقيق السلر الا 

 ,.Wilde,2005; Ismail & Rahman,2012; Fu et al)وأوضةحا اللديةد مة  الدراسةاا 
2012; Ernest, & Oscar 2014; Uwuigbe, et al., 2016; Weerasinghe et al., 

أ  أاميةةة القةةوائ  الماليةةة المرحميةةة توبةةع مةة  أوهةةا تةةو ر ملمومةةاا تتصةة  بالدور ةةة وتمةةة درجةةة  (2018
ملقولة م  التمثي  الصةادل ممةا ية دي إلةة تحقيةق اللدالةة بةي  المسةتثمر   مة  خة   تقمية  تةد  تماثة  

، إذ أ  القةوائ  Insider Tradingبالملمومةاا الداخميةة  الملموماا مما ي دي إلةة تقمية   ةرص المتةاجرة
المالية المرحمية ت دي إلة إضاتة الترصةة تمةة المسةتثمر   ذوي الملمومةاا الداخميةة  ةة تحقيةق أربةال 
غير تادية تمةة حسةا  بةا ة المسةتثمر  . كةذل   ة   تةو ير الملمومةاا تمةة  تةراا متقاربةة ية دي إلةة 

د التوب  بربحية السه .  ومة  واحيةة أخةري  ة   كتةاـة سةول ايورال الماليةة تختيض درجة تد  التأاد تو
تلوةةة أ  يلكةةس سةةلر السةةه  كا ةةة الملمومةةاا المتاحةةة تةة  الشةةركة ، والتقةةار ر الماليةةة المرحميةةة تسةةاتد 
تمةةة تحقيةةق أابةةر  ةةدر مةة  كتةةاـة سةةول ايورال الماليةةة، إذ تةة دي التقةةار ر الماليةةة المرحميةةة إلةةة ز ةةادة 

قةةار ر الماليةةة واةةذا يلوةةة أ  أسةةلار ايورال الماليةةة تلكةةس أحةةدث الملمومةةاا الخاصةةة بالشةةركة، واةةذا الت
يةةة دي إلةةةة ز ةةةادة كتةةةاـة تسةةةلير ايورال الماليةةةة. و ةةةة حالةةةة تةةةد  تةةةوا ر التقةةةار ر الماليةةةة المرحميةةةة  ةةة   

يةةر مواسةبة لمقةةراراا المسةتثمر    ةد يتجهةةوا إلةة مصةةادر أخةري بةةدي  لمملمومةاا الماليةةة والةة  ةةد تاةو  غ
 الاستثمار ة.

 ;Lee & Tong,2018;  (Arif & De George,2015وم  واحية أخري اتتقا اللديد م  الدراساا 
 Boritz & Liu, 2006;  Majumder et al., 2012; AL-Shatnawi, 2017; Wilde,2005; 
Fu et al., 2012; Pahlevan & Ranjbar,2008; - Maggina, 2008; Bunea, 2007) 
تمف أ  إتداد القوائ  المالية ت   ترة زموية أ   م  سوة مالية  د تاو  شهر ة أو ربةع سةووية أو وصة  
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سووية أدي إلة ظهور اللديد م  المشاا  المتلمقة بالقياس واخ صال  ة القةوائ  الماليةة المرحميةة، ومة  
 أا  اذم المشاا :

يوجةةةد ث ثةةة مةةةداخ  ختةةةداد القةةةوائ  المرحميةةةة.   مشاااكم  مااادخل إعاااداد اليقاااارير المال:ااا  المرحم:ااا   -
أو ما يلرف بمدخ  استق   التترة المرحمية ت  السوة المالية. و قًا  Discreteالمدخل المنحصل  

لهةةذا المةةةدخ  يةةةت  ملاممةةة كةةة   تةةةرة مرحميةةة تمةةةة أوهةةةا  تةةرة محاسةةةبية موتصةةةمة ومسةةتقمة تةةة  السةةةوة 
الماليةة. ومة  أاة  الاوتقةاداا التةة وجهةا لهةةذا المةدخ  اةة تخصةيص التاةالي  الثابتةة تمةة التتةةرة 

 يهةةا  قةةب  ةد يةة دي إلةةة وتةةائج مضةةممة، اةذا بالاضةةا ة إلةةة تةةد   ابميةةة بلةةض المرحميةة التةةة حةةدثا 
التاالي  لتخصيص، وكذل   ياس الوتائج التلمية لمتترة الماليةة المرحميةة بغةض الوظةر تة  ت  تهةا 
بالتترة السووية، لذل      صا ة الدخ  أو الخسارة يختم  كثيرًا م   ترة يخري، مما يةةةةةةة دي إلةةةةةةة 

درة أثيةةةةةةةةةةةر اللةةةةةةةةةةةةةوام  المةةةةةةةةةةوسمية تمةةةةةةةةةةة وتةةةةةةةةةةةائج أتمةةةةةةةا  الشةةةةةةةةركة، و ترتةةة  تمةةةة ذلةةة  تةةةةةةد   ةةةةةةةةةةت
ماااااادخل اليكاماااااال المستثمةةةةةةةر تمةةةةةةة التوبةةةةةةةةةةةة  بالوتةةةةةةةةةةةةةائج السةةةةةةووية باسةةةةةةتخدا  التتةةةةةةراا المحاسةةةةةةبية. 

Integration   التتةةرة المرحميةةة مةةع السةةوة الماليةةة ،و قًةةا لهةةذا المةةدخ  أو مةةا يلةةرف بمةةدخ  تاامةة
تلتبر ك   ترة مرحمية جةزـ مةتم  لمسةوة الماليةة، و ةة ضةوـ ذلة  يةت  تقةدير المصةرو اا واخيةراداا 
المستحقة وكذل  المخصصةاا تمةة أسةاس سةووي ثة  تخصيصةها تمةة التتةراا المرحميةة باسةتخدا  

ائج التتةةةراا المرحميةةةة التاليةةةة لملالجةةةة أخطةةةاـ أسةةةاس تخصةةةيص مواسةةة ، تمةةةة أ  يةةةت  تلةةةدي  وتةةة
التقدير. و تميةز اةذا المةدخ  بسةهولة إجةراـ المقاروةاا بةي  وتةائج التتةراا والتتةراا الموةاظرة لهةا  ةة 
السةةوواا السةةابقة. ومةة  أاةة  الاوتقةةاداا التةةة وجهةةا لهةةذا المةةدخ  كثةةرة اللمميةةاا الحسةةابية المتلمقةةة 

اا، وبالتةالة ز ةادة ايتبةاـ تمةة تقةع تمةة تةةةةةةةةاتق المحةةةةةاس ، بحسا  صا ة الةدخ  وكثةرة التقةدير 
يجمةةع اةةذا المةةدخ   الماادخل المشاايركوز ةادة احتمةةالاا حةةدوث ايخطةةاـ بةالقوائ  الماليةةة المرحميةةة . 

بي  المدخمي  السابقي ، مما يلوة امكاويةة اسةتخدا  القواتةد المحاسةبية المسةتخدمة  ةة إتةداد القةوائ  
ووية  ةةة ملالجةةة بلةةض تواصةةر القةةوائ  الماليةةة المرحميةةة، واسةةتخدا  سياسةةاا محاسةةبية الماليةةة السةة

 مختمتة تود ملالجة بلض اللواصر ايخري.
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إذ تخضةع القةوائ  الماليةة المرحميةة للمميةة عدم خضوع القوا:م المال:ا  المرحم:ا  لممرا عا  الكامما    -
المرحميةةةةة تمةةةةة إدارة الشةةةةركة،  وتقتصةةةةر  . تقةةةةع مسةةةة ولية إتةةةةداد القةةةةوائ  الماليةةةةة9التحةةةةص المحةةةةدود

مسةة ولية مراجةةع الحسةةاباا تمةةة إضةةتاـ الثقةةة تمةةة اةةذم القةةوائ ،  ةةالحك  تمةةة مةةدي جةةودة التقةةار ر 
الماليةةة، يةةأتة مةة  مةةدي توا قهةةا مةةع ملةةايير المحاسةةبة المتلةةارف تميهةةا.  ةةة حةةي  أ   حةةص القةةوائ  

كتاـتةةه وموضةوتيته   ةةة الموا شةة والتحميةة  الماليةة المرحميةةة يلتمةد تمةةة ملر ةة مراجةةع الحسةاباا و 
والتحقيةةةق ممةةةا يةةة دي إلةةةة ز ةةةادة مسةةةتوي الثقةةةة والموضةةةوتية  ةةةة الملمومةةةاا الةةةواردة بهةةةذم القةةةوائ . 
وبالتالة     تد  خضوع القوائ  المالية المرحمية لممراجلة الااممة بسب  اتتباراا الو ا والتامتةة ، 

ائ ،  و ختةةةض مسةةةتوي الثقةةةة والمصةةةدا ية  يهةةةا، إلا أ  يةةةودي إلةةةة تقميةةة  الاتتمةةةاد تمةةةة اةةةذم القةةةو 
 خضوتها خجراـاا التحص المحدود يضتة تمة الملموماا الواردة بها الثقة والمصدا ية.

ويخمااص الباحااث ماان الااك إلااي أنااو بااالرغم ماان المشاااكل اليااي ييعاارا ليااا عمم:اا  إعااداد القااوا:م  
اا ليياادة المال:  المرحم: ، إلا أن نشر المعمومال المحاساب:   ياي اليوقيال المناسا  :عيبار عنصارما ىامم

منحعاا  المعمومااال المحاسااب:  لمساايخدمييا، إا أن القااوا:م المال:اا  لا يعيباار المصاادر الوحيااد لمحصااول 
عمااي المعمومااال بالنسااب  ئصااحا  المصااالح واليااي :مكاان الم ااؤ إل:ااو يااي حالاا  عاادم إصاادار القااوا:م 

إن عدم إصدار القاوا:م المال:ا  ياي اليوقيال المناسا  ياؤد  إلاي المال:  يي اليوقيل المناس ن كالك ي
يياااادة الشاااكوك حاااول صاااح  نيي ااا  أعماااال الشااارك  ومركيىاااا الماااالي، وييريااا  عماااي الاااك عااايوف 

 المسيثمرين عن الاسيثمار يي ىاه الشرك ن  

 المصالح أصحا  منظور من الق:ا  ونمااج والمحددال المحيوم  اليقي:م:  المقدرة 6-2
( أ  اوا  غيابًا ممحوظًا  ة الملايير والمتااي  المحاسةبية  يمةا يتلمةق 1007أوضحا دراسة حماد )

بأوهةةا الل  ةةة بةةي   Amir (1993)بصةةياغة تلر ةة  موحةةد ومحةةدد لمصةةطم  المقةةدرة التقييميةةة. ويلر هةةا 
ة السةةةو ية لةةةلأورال المقةةةاييس المحاسةةةبية ) ايربةةةال المحاسةةةبية، والقيمةةةة الد تر ةةةة لحقةةةول الممايةةةة( والقيمةةة

                                                 
خدمةةة مهويةة تصةةديقية  غيةةر تقميديةةة  ث ثيةة ايطةةراف وتمميةةة موظمةةة  يلةرف التحةةص المحةةدود لمقةةوائ  الماليةة المرحميةةة بأوةةه 9

يداـ اجةةراـاا الاستتسةةار والتحةةص التحميمةةة ، بشةةأ  وظةةا  إتةةداد ووشةةر القةةوائ  الماليةةة المرحميةةة ، وذلةة  لتحديةةد مةةا إذا كاوةةا 
ة والقةةواوي  والمةةوائ  السةةار ة ذاا اةذم القةةوائ   ةةة حاجةةة لتلةدي ا جوار ةةة لاةةة تتمشةةة مةع ملةةايير المحاسةةبة المصةةر ة والدولية

الصمة، وتوصي  وتائج التحص يصحا  المصال   ة الشةركة .  واوةا  اخةت ف بةي  مراجلةة القةوائ  الماليةة و حةص القةوائ  
ًـ تمةةة ايدلةةة والقةةرائ  التةةة يجملهةةا  الماليةةة،  المراجلةةة توتهةةة بالضةةرورة بأبةةداـ رأي  وةةة محايةةد  ةةة القةةوائ  الماليةةة وذلةة  بوةةا
مراجةةع الحسةةاباا ويقةةو  بتقييمهةةا لمحكةة  تمةةة مةةدي كتايتهةةا وم ـمتهةةا،  ةةة حةةي  أ   حةةص القةةوائ  الماليةةة يلوةةة أداـ  بلةةض 
اجراـاا المراجلة وليس كمها ك جراـ بلض المطابقاا أو الاستتساراا أو التحص التحميمة تمةة بلةض وأاة  متةرداا القةوائ  

ة خاصةةة تهةة  اللميةة  طالةة  التحةةص، لةةذل   ةة   تمميةةة التحةةص المحةةدود لا الماليةةة أو الحصةةو  تمةةة ملمومةةاا ذاا طبيلةة
 (.1020توتهة بأبداـ رأي  وة محايد  )مر ص، 
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بأوهةا  ةدرة الملمومةاا المحاسةبية تمةة تتسةير القيمةة   Aboody etal., (2002)   الماليةة.  و ةد تر هةا
الحقيقيةةة لموحةةدة الا تصةةادية، والتةةة تتمثةة   ةةة القيمةةة الحاليةةة لمتوز لةةاا المسةةتقبمية المتو لةةة، بشةةر  أ  

 Hasan & Anandarajan, (2003)    بيوما تر ها تاو  جميع الملموماا متاحة  ة ايسوال المالية.
بأوهةةا  ةةدرة ملمومةةاا القةةوائ  الماليةةة تمةةة تتسةةير التغيةةراا  ةةة  يمةةة حقةةول الممايةةة  كممةةا زادا المقةةدرة  

بأوها موتلةة الملمومةاا المحاسةبية  Nilsson (2003)التتسير ة زادا المقدرة التقييمية.  ة حي  يلر ها 
( بأوهةةا  ةةدرة الملمومةةاا المحاسةةبية تمةةة تتسةةير التغيةةراا  ةةة 1007هةةا حمةةاد ) ةةة تقيةةي  ايسةةه . ويلر 

ايسةلار السةةو ية للأسةةه  و قًةةا لمةوهج إحصةةائة متاامةة  يتواسةة  مةع كتةةاـة سةةول ايورال الماليةةة والمةةدي 
يلر ها بأوها  درة أي ملمومة  Beisland (2009)الزموة المحدد الذي يتتق مع أاداف الدراسة. إلا أ  

ودة  ةةة التقةةار ر الماليةةة  ةةة تمكةةي  مسةةتخدمة التقةار ر الماليةةة مةة  تحديةةد  يمةةة وأداـ الشةةركة، و ةةدرة موجة
اير ةةةةا  المحاسةةةةبية المتاحةةةةة بةةةةالقوائ  الماليةةةةة تمةةةةة تتسةةةةير مقةةةةاييس سةةةةول ايورال الماليةةةةة. و ةةةةري حمةةةةاد 

ة مة  اللواصةر مثة  ( أ  متهو  المقدرة التقييمية اةو متهةو  ديوةامكة  ةائ  تمةة مجموتةة متااممة1007)
كتاـة سول ايورال المالية، والمحتوي الملموماتة لمقوائ  المالية، الوةواحة السةموكية لممتلةاممي   ةة سةول 

مةةةةع رأي حمةةةةاد  وييحااااق الباحااااثايورال الماليةةةةة، والتتةةةةرة الزمويةةةةة، و لاليةةةةة ومةةةةوذ  القيةةةةاس المسةةةةتخد . 
ويااار  الباحاااث أن المقااادرة اليقي:م:ااا  يميةةةة، ( بأوةةةه لا يوجةةةد تلر ةةة  واضةةة  ومحةةةدد لممقةةةدرة التقي1007)

تشةةةةير إلةةةةة مةةةةدي تةةةةوا ر الخصةةةةائص الووتيةةةةة لمملمومةةةةاا المحاسةةةةبية  ةةةةة اةةةةذم  لممعمومااااال المحاسااااب: 
 الملموماا والتة م  شأوها أ  تجل  اذم الملموماا  ادرة تمف التأثير ملوويًا  ة  يمة الشركة.

 ;Bao, 2004)و يما يتلمق بتتسير المقدرة التقييمية لمملموماا المحاسبية أوضحا دراسةة كة  مة  
Goodwin et al.,2002; Goodwin et al.,2003; Elbakry et al., 2017;  Francis, J., 

& Schipper, 1999)  أ  الملمومةةاا المحاسةةبية تلتبةةر ذاا مقةةدرة تقييميةةة إذا كاوةةا تحتةةوي تمةةة
تستخد   ة وماذ  التقيي  أو تساتد  ة التوب  بهذم المتغيراا. كما أ  مقاييس المقةدرة التقييميةة   متغيراا

تةةرتبب بمةةدي  ةةدرة الملمومةةاا المحاسةةبية تمةةة تحديةةد وتمخةةيص الملمومةةاا المةة ثرة تمةةة القيمةةة اللادلةةة 
ذلةة  لتحديةةد مةةا إذا و  20لمسةةه  و قًةةا لةةذل   ةة   المقةةدرة التقييميةةة يمكةة  دراسةةتها مةة  خةة   مةةدخ  الحةةدث

اوةةا   ةةي  محاسةةبية مرتبطةةة بةةالتغيراا، مةة  خةة   دراسةةة رد  لةة  السةةول تمةةة اةةذم القةةي  أو المتغيةةراا 
كةةةةدلي  لممقةةةةدرة التقييميةةةةة. وأيضًةةةةا  ةةةة   المقةةةةدرة التقييميةةةةة تمثةةةة  المةةةةوهج اخحصةةةةائة المتبةةةةع لمةةةةربب بةةةةي  

                                                 
يتترض اةذا المةدخ  أ  الغةرض مة  المحاسةبة اةو تةو ير الملمومةاا تة  كا ةة  The Event Approachمدخ  الحدث  20

ايحداث الا تصادية والتةة  ةد تاةو  كمهةا أو بلضةها وةا ع لممسةتخد  ويكةو  دور المحاسة  تةو ير كا ةة الملمومةاا بوضةول ، 
ًـ تمة اذا المدخ   يج  أ  تتضةم  القةوائ  الماليةة أابةر و تر  لممستخد  تحديد ايحداث الوا لة له و الم ئمة لقراراته ، وبوا

 (.1025 در ممك  م  اخيضاحاا والتتصي  للأحداث المالية وتجو  تمخيصها بقدر اخمكا   )الصير ة، 
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ئ  الماليةة تلكةس القةي  ايساسةية لمشةركة الملموماا المحاسبية وأسلار ايسه . كذل   ة   ملمومةاا القةوا
و التةة  ةةد لا تلكسةةها القيمةةة اللادلةةة للأسةه ، و ةةة اةةذم الحالةةة تقةةاس المقةدرة التقييميةةة بةةالرب  الوةةاتج مةة  

 استخدا  المتغيراا المحاسبية.

 ;Aboody et al., 2002)وبالوسةةةةبة لقيةةةةاس المقةةةةدرة التقييميةةةةة أوضةةةةحا اللديةةةةد مةةةة  الدراسةةةةاا 

Beisland, 2009; Graham et al., 2000; Brown et al., 1999; Ota, 2001;  Vijitha 
&  Nimalathasan, 2014; Nayeri et al., 2012; Der et al., 2016;  ;  أ  1007حمةاد )

اوةةا  تةةدد مةة  الومةةاذ  التةةة يمكةة  اسةةتخدامها لقيةةاس المقةةدرة التقييميةةة لمملمومةةاا المحاسةةبية ومةة  اةةذم 
 الوماذ :

 Price Modelعر نمواج الس -
يقةةيس اةةذا الومةةوذ  الل  ةةة بةةي  سةةلر السةةه  والقيمةةة الد تر ةةة لمسةةه  وربحيتةةه ، وذلةة  باتتبةةار  يمةةة 
السه  اة المتغير التابع ، والقيمة الد تر ة لمسه  وربحيته اة المتغيةرا  المسةتق  . وتاةو  ملادلةة اةذا 

 الوموذ  كالتالة:
Pit = α0 + α1BVPSit +α2 EPSit+εі 

 حيث:

Pit  او سلر اخ تا  لمسه :i  ة وهاية السوة المالية t 

BVPSit  اةةو القيمةةة الد تر ةةة لمسةةه :i  ةةة السةةوة الماليةةة t  و ةةت  حسةةابها مةة  خةة    سةةمة حقةةول ممايةةة
 ايسه  اللادية تمة تدد ايسه  اللادية القائمة  ة وهاية السوة المالية.

EPSit   اة ربحية السه :i  ة وهاية السوة t   وت  حسابها م  خ    سةمة صةا ة الةدخ  بلةد اسةتبلاد
وصي  ايسه  الممتازة م  ايربال تمة المتوسةب المةرج  للةدد ايسةه  اللاديةة المتداولةة  ةة 

 وهاية السوة.

ويتترض اذا الوموذ  أ  سول ايورال المالية يتص  بالاتاـة، وبالتةالة يحقةق وتةائج غيةر د يقةة  ةة 
ة تةد  الاتةاـة التامةةة لسةول ايورال الماليةة. كةةذل   ة   اةذا الومةوذ  لا يأخةةذ   ةة الاتتبةار اللوامةة  حالة

 ايخري التة ت ثر  ة  سلر السه .
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   Return Modelنمواج العا:د -
يقةةيس اةةذا الومةةوذ  الل  ةةة بةةي  اللائةةد تمةةة السةةه  والةةدخ  والتغيةةراا  ةةة الةةدخ . وتاةةو  ملادلةةة اةةذا 

 يمة: الوموذ  كما
Zj,t+1= rj,t+1-E(rj,t+1 εt)                      

E(Zj,t+1 εt) =0                       

  حيث 
rj,t+1   اللائد المحقق  م  السه :j   ة التترة t+1 

(Zj,t+1 εt  اللائد المتو ع   م  السه :)j   ة التترة t+1   ة ظ  شر εt 

Zj,t+1   اللوائد غير اللادية تمة السه :j   ة التترة t+1 

εt مجموتة م  الملموماا م  المتترض أ  تولكس بشك  كام   ة أسلار ايسه   ة التترة :t 

  Ohlson نمواج -
يلتمةةةد اةةةذا الومةةةوذ  تمةةةف الةةةدمج بةةةي  القيمةةةة الد تر ةةةة والةةةدخ  لتتسةةةير تأثيرامةةةا تمةةةف القيمةةةة السةةةو ية 

الومةةةوذ  أ   يمةةةة الشةةةركة دالةةةة خطيةةةة لمقيمةةةة الد تر ةةةة لمحقةةةول المسةةةاامي  والملمومةةةاا لمسةةةه . واتتبةةةر 
ايخرك الجديدة الم ثرة تمف السلر السو ف لمسه . و ت  اسةتخدا  ومةوذ  الاوحةدار لموصةو  إلةف ملامة  

 التحديد كمتسر لمل  ة م  خ   الوموذ  التالف:

 
  حيث

MVE0    ن0 الحيرة يى مينالمساى لحقوق  السوق:  الق:م 

BVt       اليمن يى المساىمين لحقوق  الدييري  الق:م t 

       R  الخصم معامل 

       X  لمشرك  الدخل صايى i 

Et         الحيرة يى المكاس  t 
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 Incom Model  Residualنمواج الدخل الميبقي  -
الق:مااا  الدييريااا  لمسااايم :عيماااد ىااااا النماااواج عماااي يكااارة أن الساااعر الساااوقي لمسااايم دالااا  ياااى 

 والمكاس  غير العاد: ن

 
 حيث:

Pt  او سلر السه  السو ة  ة السوة :t 

Dt  : اة صا ة التوز لاا الوقدية  ة وهاية التترةt 

R  اة الوحدة المضا ة لملد  الخص :r 

Et : ًـ تمة الملموماا المحددة  ة التترة  tاة التو لاا المحتممة بوا

PVEDلا  التوز لاا المستقبمية : القيمة الحالية 

و تض  أ  استخدا  أحد اذم الوماذ  يلتمد تمة كتاـة السةول محة  الدراسةة، إذ أ  اسةتخدا  ومةوذ  
( مةةدي م ـمةةة اةةذم 1007لا يتتةةق مةةع كتةةاـة السةةول يةة دي إلةةة وتةةائج مضةةممة. واختبةةرا دراسةةة حمةةاد )

سول ايورال الماليةة المصةري، وتوصةما  الوماذ  لسول ايورال المالية المصري وذل  بلد اختبار كتاـ
الدراسة إلة أ  أاثر اذم الوماذ  م ـمة لمسول ايورال المالية المصري او وموذ  الةدخ  المتبقةة. إذ 

بغةةةرض تحديةةةد  ةةةوة الل  ةةةة بةةةي   Adjusted R2يسةةةتخد  اةةةذا الومةةةوذ  لقيةةةاس ملامةةة  التحديةةةد الملةةةد  
 والقيمة السو ية يسلار ايسه  م  واحية أخري. المتغيراا المحاسبية والا تصادية م  واحية

 منظاااور مااان الق:اااا  ونماااااج والمكوناااال والمحاااددال المحياااوم  اليمويااال يكمحااا  6-3
 محاسبي

تتلمق تامتة التمو   بتامتةة ايمةوا  التةة تحصة  تميهةا الشةركة، سةواـ مة  خة   التمو ة  بالةديو  أو 
خة   الةديو  تة  طر ةق الا تةراض مة  البوةو  أو إصةدار م  خ   التمو   بالمماية. و ت  التمو   م  

سوداا. أما التمو   بالمماية  يكو  تة  طر ةق إتةادة اسةتثمار ايربةال المحجةوزة، أو مة  خة   إصةدار 
تامتة التمو   بأوها اللائةد المطمةو  تة  الاسةتثمار مة   بة    corrae et al., (2007)ايسه . وترف

وا  لمشركة. وتلرف أيضًا بأوها ملد  الخص  الذي ية دي إلةة التسةاوي بةي  المستثمر   الذي   وموا ايم
أسلار ايسه  والتد قاا الوقدية المتو لة م  اذم ايسه ، وبمةا يلكةس الخطةر الةذي يتحممةه المسةاامو  

بأوهةا  Francis et al., (2008. و ةد تر هةا )et al., 2007 (Lambertوتيجة امت   اذم ايسه  )
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بأوهةا ملةد   Daske et al., (2006لمرج  لمصادر التمو ة  المتاحةة لمشةركة. كمةا تر هةا )المتوسب ا
اللائةةد الةةداخمة، أو ملةةد  اللائةةد المطمةةو  تحقيقةةه  ةةة ظةة  ظةةروف ادرا  الشةةركة لمخةةاطر السةةول.  ةةة 

تمةةة أوهةةا ملةةد  اللائةةد الةةذي يجةة  أ  تحققةةه الشةةركة مةة  خةة   اسةةتخدا   Sun (2006)حةةي  يلر هةةا 
 ايصو  المتاحة لها والممولة م  خ   التمو   بالمماية أو التمو   بالا تراض.

ويخمااص الباحااث ممااا ساابق إلااى أن ىناااك عاادم ايحاااق بااين الدراسااال السااابق  ي:مااا ييعمااق بمحيااوم 
معدل العا:د المطمو ، يي حين ير  البعا الاخار بانياا معادل  يكمح  اليمويل، إا :عرييا البعا بأنيا

معدل العا:د الداخمين لاالك يار  الباحاث أناو :مكان يعرياة يكمحا  اليمويال الخصم، وير  آخرون بأنيا 
بأنيا معدل العا:د المطمو  يحق:قو من قبل المسايثمرين عماي اسايثماراييم ياي الشارك  ويعاو:ا ليام 

 اه الاسيثمارالنعن المخاطر المريبط  بي

( أ  ايكة  التمو ة  ايمثة  1024و يما يتلمق بمكوواا تامتة التمو   أوضحا دراسة سلد الةدي  )
يكمح  اليمويل يشير إلة تختيض تامتة التمو   إلة أدوة حد ممك ، وتتضم  تامتة التمو   شقي  اما: 

سةةةةتثمرو  تمةةةةة اسةةةةتثماراته  الةةةةذي يطمبةةةةه الم  والتةةةةة تمثةةةة  الحةةةةد ايدوةةةةة cost of equityبالممك:اااا  
واةة بةذل  تلبةر تة  تامتةة ،  وتة  مقةدار التغيةر  ةة  يمةة الوقةود تبةر الةزم ، كتلويض تمةة المخةاطر

الترصة البديمة كوتيجة لاستثماراته   ة الشركة. ويقو  متهو  تامتة التمو   بالمماية تمة أ  المسةاامي  
أخةري، و ةرتبب الاسةتثمار  ةةة الشةركة بمقةدار المخةةاطر  ةة الشةركة ب مكةاوه  اسةةتثمار امةواله   ةة شةةركة 

التة يتلةرض لهةا المسةتثمر   وكممةا زاد مقةدار المخةاطر زادا تامتةة التمو ة  بالممايةة، كمةا تتحةدد تامتةة 
اللائةةد المطمةةو  مةة   بةة  المسةةتثمر   تمةةة اسةةتثماراته   ةةة الشةةركة. و جةة  ألا  التمو ةة  بالممايةةة بملةةد 
لةةةد  الذي يمكةةةةةة  الحصةةةةةو  تميه إذا تة  الاستثمةةةةةةةةار  ةة شةةةةةةةركة أخةري مختمتةة يق  اذا الملد  ت  الم

 cost of debtsيكمحا  اليمويال بالاديون (. وet al., 2007 Lambertلهةا وتةس درجةة المخةاطرة  )
اض تامتةةة الا تةةر  1006(   تامتةةة الا تةةراض  والصةةادر تةةا  24تةةرف مليةةار المحاسةةبة المصةةري ر ةة  )

بأوها التوائةد والتاةالي  ايخةري التةة تتحممهةا الشةركة وتيجةة ا تةراض ايمةوا . ويقصةد بالتاةالي  ايخةري 
استوتاذ الل وة أو الخص  الخاص بالا تراض، و رل سلر الصرف  ة حالة الا تةراض باللممةة الاجوبيةة 

أو رسةممتها إذا كاوةا متلمقةة و د وص المليار تمة تحمي  تامتة الا تراض تمة التترة التة حةدثا  يهةا 
 ب وشاـ أو حيازة ايصو  التة تتوا ر  يها شرو  الرسممة.

 ;Francis et al., 2008)و يما يتلمق بوماذ   ياس تامتة التمو   بالمماية ااتما دراساا تديدة 
Daske et al., 2006; Sun, 2006; corrae et al., 2007) بتطةو ر ومةاذ  يمكة  اسةتخدامها 

تقةةدير تامتةةة التمو ةة  بالممايةةة بد ةةة تاليةةة. وتلتمةةد الومةةاذ  التةةة تةة  تطو راةةا تمةةة مةةدخمي  أساسةةيي   ةةة 
لمتامتةةةةة اتتمةةةةادًا تمةةةةة تو لةةةةاا  ex-antلقيةةةةاس التامتةةةةة، يلتمةةةةد المةةةةدخ  ايو  تمةةةةة التقةةةةدير المسةةةةبق 
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اةة  اةةذم الومةةاذ  المحممةةي  المةةاليي  للأربةةال.  ةةة حةةي  يلتمةةد المةةدخ  الثةةاوة تمةةة توائةةد ايسةةه . ومةة  أ 
، وومةوذ  السةلر الربحيةة ،  Fama- French (F &F)ومةوذ  تسةلير ايصةو  الرأسةمالية، وومةوذ  

وومةةةوذ  التوز لةةةاا  Easton (2004)وومةةةوذ  تةةة وة المخةةةاطر، وومةةةوذ  ومةةةو التوز لةةةاا، وومةةةوذ  
ن وسااااوف :عيمااااد الباحااااث يااااي ق:ااااا  يكمحاااا  اليموياااال بالممك:اااا  عمااااي نمااااواج  نمااااو المخصةةةةومة

 ن والك كما يمي (Block and Hirt, 2009)يوييعالال

توز لاا ايرباليكمح  اليمويل بالممك:  = 
القيمة اللادلة للأسه 
 + معدل نمو اليوييعال 

 ,.Gomes et al)و يما يتلمةق بتامتةة التمو ة  بالةديو  )الا تةراض( أوضةحا اللديةد مة  الدراسةاا 
2007; Gietzmann & Ireland, 2005;  Easley & O'hara; 2004; Gray, 2009)   يمكة

  ياس تامتة التمو   بالديو ، أو بالا تراض، م  خ   الملادلة التالية:
CODi,t= (ICi,t ÷ TDi,t )× (1- TR) 

 حيث:

CODi,t تامتة الا تراض لمشركة :I   ت  السوةt 

ICi,t
 t السوة ت   I : مصروف التائدة لمشركة 

TDi,t:  إجمالة الديو  لمشركةI   السوة ت t 

TR ملد  الضر بة : 

 اليموياال يكمحاا  عمااي المرحم:اا  المال:اا  المقاادرة اليقي:م:اا  لممعمومااال أثاار يحمياال 6-4
 البحث يروا واشيقاق

استهةةةةةد ا اللةةةةةةةةديد مة  الدراسةةةةةةةةاا اختبةةةةار الل  ةة بةي  المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة 
بالممايةةة. و ةة اةذا الصةةدد، توصةما تمة  الدراسةةاا إلةة وتةائج مختمطةةة  يمةا يتلمةق بهةةذم وتامتةة التمو ة  

اختبةةةار الل  ةةةة بةةةي  المقةةةدرة التقييميةةةة  Gray (2009الل  ةةةة.  لمةةةة سةةةبي  المثةةةا ، اسةةةتهد ا دراسةةةة )
هةةةا. لمملمومةةاا الماليةةة المرحميةةةة وتامتةةة التمو ةة  بالممايةةةة، وذلةة  مةةة  خةة   د ةةة الملمومةةةاا وتةةد  تماثم

وتوصما الدراسة إلة تد  وجود ت  ة بي  المقدرة التقييمية لمملموماا الماليةة المرحميةة وتامتةة التمو ة  
بالممايةةةة، كمةةةا أ  الل  ةةةة بةةةي  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة وخطةةةر الملمومةةةاا ت  ةةةة 

ب   صةر التتةرة الزمويةة، بيومةا يتلمةق ضليتة، بسب  أ  الملموماا المالية المرحمية  ةد تاةو  متحيةزة بسة
 خطر الملموماا بلد  التأاد بشأ  القي  الصحيحة لممد وتاا. 
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اختبةار الل  ةة بةي  المقةدرة التقييميةة  Lopes, & de Alencar (2010) ة حي  اسةتهد ا دراسةة 
ولة خ   التترة م  د 35لمملموماا المالية المرحمية وتامتة التمو   بالمماية، باستخدا  تيوة مكووة م  

. وتوصما الدراسة إلة أ  الشركاا التة توتمة لدو  يتص  وظا  التقر ر المالة 1007وحتة  2992
لديه بأوه أاثر تحتظًا يوختض لديها تامتة التمو   بالمماية. باخضا ة إلة ذل ،     الل  ة السمبية بي  

 ةة  بالممايةةة كاوةةا أ ةةوي  ةةة الةةدو  التةةة تتصةة  اخ صةةال تةة  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة وتامتةةة التمو 
 باوختاض استق   مجالس إدارة الشركاا وضل  إجراـاا حماية المساامي .

اختبار الل  ة بي  المقدرة التقييميةة  et al., (2012) Lambert و ة وتس السيال استهد ا دراسة 
الملمومةةاا. وتوصةةما الدراسةةة إلةةة أ   لمملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة وتامتةةة التمو ةة  بالممايةةة مةة  موظةةور

تد  تماث  الملموماا يلتبر م  م شراا خطر الملموماا، والذي يوتج تة  وجةود الملمومةاا لةدي أحةد 
أطراف التلا د مقاروة بايطراف ايخةرك، ممةا ية دي إلةة مخةاطر  قةد الثةروة. كمةا أوضةحا الدراسةة أوةه 

الملموماا المالية المرحمية وتد  تماث  الملمومةاا. إذ  يمك  التمييز بب  وجهتة وظر بشأ  الل  ة بي 
تشةةير وجهةةة الوظةةر ايولةةة أ  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة تةة دي إلةةة تختةةيض تةةد  تماثةة  الملمومةةاا. 
و ةةري م  ةةدي اةةذا الةةرأي أ  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة تختةةض مةة  مقةةدرة المةةدير   تمةةة الت تةة   ةةة 

يوختض تد  تماثة  الملمومةاا ومةا يوةتج توةه مة  خسةائر. بيومةا تشةير وجهةة اير ا  المحاسبية وم  ث  
الوظةةةر الثاويةةةة إلةةةة أ  الملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة تز ةةةد مةةة  تةةةد  تماثةةة  الملمومةةةاا، إذ أ  الملمومةةةاا 
الماليةةة المرحميةةةة تاةةو  متحيةةةزة وغيةةر د يقةةةة بسةةب   صةةةر التتةةرة الزمويةةةة التةةة تلةةةد توهةةا وز ةةةادة مسةةةتوي 

اا والحكةةة  الشخصةةة. ممةةةا يةة دي إلةةةة وجةةود  اسةةةتوتاجاا غيةةر صةةةحيحة مةة  جاوةةة  مسةةةتخدمة التقةةدير 
 الملموماا المحاسبية وتيجة اتتمادا  تمة اذم الملموماا.

اختبةار الل  ةة بةةي   Richardson & Welker ( 2012ومة  واحيةة أخةري، اسةتهد ا دراسةة )
شةركة  2021التمو   بالمماية. وذل  تمة تيوة مة  المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية وتامتة 

وحتةةة تةةةا   2987غيةةر ماليةةة بالممماةةة المتحةةةدة  مقيةةدة بسةةول لوةةةد  لةةلأورال الماليةةة خةة   التتةةةرة مةة  
. وتوصةةةما الدراسةةةة إلةةةة أ  الشةةةركاا التةةةة تقةةةو  باخ صةةةال تةةة  الملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة 2999

وتمةةة اللكةةس مةة  ذلةة   ةة   الشةةركاا التةةة لا تتصةة  تةة  تتصةة  باوختةةاض تامتةةة التمو ةة  بالممايةةة، 
 الملموماا المالية المرحمية لديها تامتة تمو   أتمة بسب  ارتتاع خطر الملموماا.

أ  المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة  Embong et al.,(2012)كمةا أوضةحا دراسةة 
يمك  أ  تختض م  تد  تماث  الملموماا بي  المدير   والمستثمر   مة  وةاحيتي : أولهمةا،  مة  خة    
تةةو ير مصةةادر أخةةر لمملمومةةاا. وثاويهمةةا، مةة  خةة   ز ةةادة كتةةاـة السياسةةاا الاسةةتثمار ة، تةة  طر ةةق 

صةةةا ة  يمةةةةة حاليةةةةة سةةةالبة، باخضةةةةا ة إلةةةة إوهةةةةاـ المشةةةةروتاا  تجوةةة  الاسةةةةتثمار  ةةةة مشةةةةروتاا ذاا
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الاسةةةةتثمار ة القائمةةةةة ذاا ايداـ الضةةةةلي .  و ةةةة دي ذلةةةة  بصةةةةورة مباشةةةةرة خلةةةةة تختةةةةيض تةةةةد  تماثةةةة  
الملموماا، والواتج ت  حج  المدير   لمملموماا الداخمية السمبية الخاصة بسياساته  الاستثمار ة التة 

  اخ صةةال تةة  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة يةةرتبب بتحسةةي  بيئةةة ملمومةةاا لا تتصةة  بالاتةةاـة. كمةةا أ
 الشركة، حيث يسه  تد ق الملموماا بي  ايطراف الداخمية وايطراف الخارجية. 

اختبةةةار الل  ةةة بةةةي  المقةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةاا الماليةةةة  Johnstone(2016)بيومةةا اةةةد ا دراسةةة 
اية  ة ظ  أزمة الشتا ية الواتجة ت  اوهيار شركة اورو  وذل  تمة تيوة المرحمية وتامتة التمو   بالمم

 2999ديسمبر خ   السوواا الث ثة م   32شركة والتة توتهة السوة المالية لها  ة  113مكووة م  
. و ةةةد توصةةةما الدراسةةةة إلةةةة التوسةةةع سةةةواـ  ةةةة حجةةة  أو جةةةودة اخ صةةةال يمكةةة  أ  يكةةةو  1002وحتةةةة 

التمو   بالمماية م  خ    درته تمة تختةيض حالةة تةد  التأاةد لةدي المسةتثمر    وسيمة لتختيض تامتة
 وتيجة لاوختاض خطر التوب .

دراسةةةة واستاشةةةاف الموتلةةةة المتو لةةةة مةةة  اخ صةةةال تةةة   Plumlee (2016)كمةةةا اسةةةتهد ا دراسةةةة 
ة لمشركة، وذلة  مة  الملموماا المالية المرحمية. وا  اذم الموتلة  اة الاوختاض تامتة التمو   بالمماي

وحتةةةة تةةةا   2993شةةةركة أمر كيةةةة خةةة   التتةةةرة مةةة  تةةةا   123خةةة   دراسةةةة تطبيقيةةةة تمةةةة تيوةةةة مةةة  
. وتوصةةما الدراسةةة إلةةة أ  الشةةركاا ذاا التامتةةة المرتتلةةة لةةرأس المةةا   ةةة السةةوواا الماضةةية 1007

التةةة تتصةة  تةة  اةةذم  تتجةةه إلةةة اخ صةةال تةة  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة باخضةةا ة إلةةة أ  الشةةركاا
 الملموماا تاو  مح  ااتما  المستمر   والمحممي  الماليي . 

اختبةار الل  ةة بةي  المقةدرة  Leuz & Verrecchia (2017) و ةة وتةس السةيال اسةتهد ا دراسةة 
التقييميةةة لمملمومةةاا الماليةةةة المرحميةةة وتامتةةة التمو ةةة  بالممايةةة باسةةتخدا  تيوةةةة مةة  الشةةركاا ايمر كيةةةة 

. وتختبةةر اةةذم الدراسةةة التةةرض الخةةاص بوجةةود ت  ةةة سةةمبية بةةي   1000وحتةةة  2985  التتةةرة مةة  خةة 
المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية وتامتة التمو ة  بالممايةة ، باخضةا ة إلةة  ةوة الل  ةة تتو ة  

ييميةة لمملمومةاا الماليةة تمة بيئة ملمومةاا الشةركة. وأيةدا الدراسةة وجةود ت  ةة سةمبية بةي  المقةدرة التق
المرحميةةةة وتامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة وتةةةوختض اةةةذم الل  ةةةة بالوسةةةبة لمشةةةركاا التةةةة لةةةديها بيئةةةة تتصةةة  

 باوختاض تد  تماث  الملموماا.

 الميقدماا ، المال:ا   ائساواق عماي ركايل الدراساال ىاااه معظام أن إلاي مماا سابق الباحاث ويخماص
كماا أناو لا يو اد  نالمصاري  البورصا  مثال الناشا: ، المال:ا  ائساواق عماي منياا قميال عادد ركي بينما

ايحاق بشأن العاق  بين المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  ويكمحا  اليمويال بالممك:ا ، حياث 
( و اود 3( و ود عاق  اي اب:ا ن )2( عدم و ود عاق  ن )1مييل بين ثاث  اي اىال ليمك العاق  )

مب: ن يقد يوصامل بعاا الدراساال إلاي عادم و اود عاقا  باين المقادرة اليقي:م:ا  لممعموماال عاق  س



 تمويل   .........الأثر المقدرة التقييمية للمعلومات المالية المرحلية على تكلفة                    أحمد عبده الصباغ   د/ 

  
 

 
 

  745  

 

المال:  المرحم:  ويكمح  اليمويلن يي حين يوصمل دراسال أخر  إلي و ود عاقا  إي اب:ا ، قاد يكاون 
:م:ا  معنو:  أو غير معنو: ن كما يوصمل دراسال أخر  إلى أنو يو د عاق  سمب:  بين المقادرة اليقي

لممعمومال المال:  المرحم:  ويكمح  اليمويل بالممك: ن كما أنو يو د اخياف بين الدراسال السابق  ياي 
ا الاخاياف ياي طريقا  ق:اا   ك:ح:  ق:ا  كل من المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم: ، وأ:ضم

 يكمح  اليمويل بالممك: ن

أن المقاادرة اليقي:م:اا  لممعمومااال  إلااي يوصاامل واليااي ، السااابق  الدراسااال نيااا:  الباحااث ويؤيااد
 ائول الحارا اشايقاق :مكان يإناو وبالياالي المال:  المرحم:  ياؤد  ليخحا:ا يكمحا  اليمويال بالممك:ا ن

  اليالي النحو عمي البديم  صوريو يي  لمبحث

H1    :اليمويال بالممك:ا   يكمحا  عماي معناو   سامبي ياأثير لممقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم
 المصري  بالبورص  المقيدة لمشركال

ومةةة  واحيةةةة أخةةةري، تواولةةةا اللديةةةد مةةة  الدراسةةةاا الل  ةةةة بةةةي  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة 
المرحمية وتامتة التمو   بالديو  )بالا تراض( و ة اذا الصدد توصة  البةاحثو  إلةة وتةائج مختمتةة بشةأ  

أ  الملمومةاا الماليةة المرحميةة تة ثر  Easley & O'hara (2004)ا دراسةة اةذم الل  ةة.  قةد توصةم
بشةةةك  إيجةةةابة تمةةةة كتةةةاـة تقةةةود الةةةدي  مةةة  خةةة   تختةةةيض تامتةةةة الا تةةةراض، وذلةةة  يرجةةةع إلةةةة تةةةو ير 
الملمومةةةةاا  ةةةةة الو ةةةةا المواسةةةة  وأ  اةةةةذم الملمومةةةةاا تاةةةةو  ذاا مقةةةةدرة تقييميةةةةة مرتتلةةةةة يوهةةةةا تمكةةةة  

ا المطموبةةة والتةةة تمكةةوه  مةة  اتخةةاذ القةةراراا المسةةتثمر   مةة  إجةةراـ التوبةة اا المختمتةةة وتمةة  التحمةةي 
اخجابة تمة التسا لاا التالية:  Gomes et al., (2007)المواسبة. وم  واحية أخري استهد ا دراسة 

اةة  الطالةة  تمةةة التقةةار ر الماليةةة المرحميةةة يوشةةأ  ةةة أسةةوال الةةدي  أ   ةةة أسةةوال الممايةةة  واةة  التو يةةا 
 ائةةدة لممقرضةةي  أ  لممسةةاامي   واةة  تامتةةة الا تةةراض أ  تامتةةة الممايةةة المواسةة  لمتقةةار ر الماليةةة أاثةةر 

تتأثر بالملموماا المالية المرحميةة  وتوصةما الدراسةة إلةة أ  أسةوال الةديو  أاثةر اتتمةادا تمةة التقةار ر 
حجةة  الماليةةة المرحميةةة. كمةةا توصةةما إلةةة أ  تةةةةةةةةةةةةو يا الاتتةةراف بالمكاسةة  والخسةةائر تمومًةةا لا يةةرتبب ب
ةةةةةةةةةةةةةةة أ  سةةةول أمةةةةوا  الممايةةةةة، بيومةةةةا يةةةةةةةةةةةةةةةةةةرتبب بحجةةةةةةةةةةةة  سةةةةةةةةةةةةول الةةةةةةةةةةةةةةديو ، كمةةةةةةةةةةةةا توصةةةةما أيضًةةةةةةةةةةةةةا إلة

بالممايةةةةةةةةةةة. بيومةةةا  تامتةةةةةةةةةةةةةة الا تةةراض أاثةةر تةةأثرًا بالملمومةةاا الماليةةةةةةةةة المةةةةةةةةرحمية مةةةةةةةة  تامتةةةةةةةة التمةةةةةةةةةةو  
مقاروة المحتوي الملموماتة لمتقار ر المالية ربع السةووية  Cuijpers & Peek (2010)استهد ا دراسة 

والتقةةار ر الماليةةة وصةة  السةةووية وأثةةر ذلةة  تمةةة  ةةراراا المسةةتثمر  . وتوصةةما الدراسةةة إلةةة أ  التقةةار ر 
ير جةةةةواري تمةةةةة  ةةةةراراا المسةةةةتثمر   مقاروةةةةة الماليةةةةة الوصةةةة  سةةةةووية لهةةةةا محتةةةةوي ملمومةةةةاتة ذاا تةةةةأث

بالمصةةادر ايخةةري ومةة  التقةةار ر الماليةةة الربةةع سةةووية وذلةة  بسةةب   صةةر التتةةرة الزمويةةة بةةي  مةةا بةةي  كةة  
 تقر ر وأخر وبالتالة تد  تتضموه أحداث مالية جديدة.  
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اختبةار الل  ةة بةي  تامتةة et al., (2012)   Majumderو ةةةةةةةةةةة وتس السيةةةةةةةةال استهةةةةةد ا دراسةة  
شةةةركة  5924الا تةةةراض ومسةةةتوي اخ صةةةال  ةةةة التقةةةار ر الماليةةةة المرحميةةةة، وذلةةة  باسةةةتخدا  تيوةةةة مةةة  

. و د توصما الدراسة إلة وجود ت  ة سمبية ملووية بي  1003وحتة  2975أمر كية خ   التترة م  
يةةةة المرحميةةةة. إذ أ  ز ةةةادة مسةةةتوي اخ صةةةال  ةةةة تامتةةةة الا تةةةراض ومسةةةتوي اخ صةةةال  ةةةة التقةةةار ر المال

التقار ر المالية المرحمية ت دي إلة تختيض مخاطر الملمومةاا وتختةيض تاةةةةالي  الةةةةةةةةةةوكالة، وبالتةةةةةةةةةةالة 
 حةص الموةا ع السةابقة  AL-Shatnawi   (2017)تختيض تامتةةةةةةةةةة الا تراض. كمةةةةةا اسةتهد ا دراسةة 

للإ صةةال تةة  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة التةةة تلةةود تمةةة المقرضةةي  والمقترضةةي   ةةة تقةةود وال حقةةة 
الةةديو . وتوصةةما الدراسةةة إلةةة أ  ارتتةةاع مسةةتوي اخ صةةال تةة  الملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة يز ةةد مةة  
احتماليةةةة تحقيةةةق الشةةةركة لمشةةةرو  الماليةةةة للقةةةود الةةةديو . كمةةةا توصةةةما الدراسةةةة إلةةةة أ  اخ صةةةال تةةة  

 الملموماا المالية المرحمية يختض تاالي  الديو  لممقترضي  م  خ   تختيض الخطر ايخ  ة.

ويخمااص الباحااث ممااا ساابق أنااو يو ااد ايحاااق بااين الدراسااال السااابق  بشااأن العاقاا  بااين المقاادرة 
 اود اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  ويكمح  اليمويل بالاديون أو باالاقيراا حياث يوصامل إلاي و 

عاق  سمب:  بين المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  ويكمح  اليمويل بالاقيراان إلا أن ىااه 
 الدراسال اخيمحل ي:ما بينيا ي:ما ييعمق بق:ا  المقادرة اليقي:م:ا  ويكمحا  اليمويال باالاقيراا وبالياالي

  اليالي النحو عمي البديم  صوريو يي  لمبحث االثانى الحرا اشيقاق :مكن يإنو

H2   باالاقيراا اليمويال يكمح  عمي معنو   سمبي يأثير المرحم:  المال:  لممعمومال اليقي:م:  لممقدرة 
 المصري  بالبورص  المقيدة لمشركال

 ;Cuijpers & Peek, 2010; Gray, 2009)  الدراسةةاا   بلةض اتتقةا ، أخةري  جهةةة ومة 
Majumder et al., 2012) Plumlee, 2016   أ  الشركاا كبيرة الحج  تتلرض لملديد م  الضغو

السياسةةية والر ابيةةة أاثةةر مةة  الشةةركاا صةةغيرة الحجةة  واةةو مةةا يلةةرف بالتاةةالي  بالسياسةةية، ومةة  أمثمتهةةا 
التدخ  الحكومة لتسلير الموتجاا أو لمحد م  احتاةار الشةركة لسةملة مليوةة. ويلتبةر حجة  الشةركة مة  

يكةةة  المةةةالة لمشةةةركة. إذ أ  تامتةةةة التمو ةةة  تاةةةو  مرتتلةةةة  ةةةة الشةةةركاا اللوامةةة  الهامةةةة  ةةةة تحديةةةد اله
الصةةغيرة مقاروةةة بالشةةركاا كبيةةرة الحجةة ، و رجةةع ذلةة  إلةةة تةةد  تماثةة  الملمومةةاا  ةةة الشةةركاا صةةغيرة 
الحجةة ، وبصةةتة خاصةةة الملمومةةاا التةةة يحتاجهةةا المقرضةةو .  مةة  المحتمةة  أ  المقرضةةو  لةةيس لةةديه  

ا يةةة والتةةة تتصةة  بالم ـمةةة والتمثيةة  الصةةادل والتةةة تمكةةوه  مةة  اتخةةاذ القةةراراا. الملمومةةاا الماليةةة الا
و ة اذم الحالة     الشركاا صغيرة الحج  ستواجه صلوباا  ة الحصو  تمة التمو   المواس . أي 
أ  تد  تماث  الملموماا  ة الشةركاا صةغيرة الحجة  سةيلق الحصةو  تمةة التمو ة  الخةارجة. كمةا أ  

الملمومةةاا يةة دي إلةةة د ةةع تةة وة اضةا ية توةةد طمةة  الشةةركة لتمو ةة  خةةارجة. بغةةض الوظةةر  تةد  تماثةة 
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تةةة  ووتيةةةة المشةةةروع الاسةةةتثماري المةةةراد تمو مةةةه. ومةةة  واحيةةةة أخةةةري  ةةة   وشةةةر المز ةةةد  مةةة  الملمومةةةاا 
ا وجملها يكو  مكمتًا، حيث تستطيع الشركاا الابيرة تحم  اذم التاالي  المرتتلةة، بيومةا تتةردد الشةركا

 الصغيرة  ة تقدي  إ صال إضا ة  د يلرضها لمموا سة. 

اا ياأثيرما ويخمص الباحث مما سابق إلاى أن ىنااك ن الدراسا  محال العاقا  عماي الشارك  لح ام معنو:م
 بالممك:ا  اليمويال بشاقييا اليمويال يكمحا  عماي المرحم:ا  المال:  لممعمومال اليقي:م:  المقدرة يأثير وأن

وبالياالي :مكان  نمُعادل كمي يار الشارك  ح ام الاعيبار يي ائخا عند أكبر س:كون  بالاقيراا واليمويل
 اشيقاق الحرضين الثالث والرابع لمبحث يى صورييا البديم  كما يمي 

H3   لممقاادرة اليقي:م:اا  لممعمومااال المال:اا  المرحم:اا  عمااي يكمحااا   المعنااو   الساامبي اليااأثير يخيمااة
 ح م الشرك ن باخياف المصري  بالبورص  يدةالمق الشركال اليمويل بالممك:  يي

H4   يكمحااا  عمااي المرحم:اا  المال:اا  لممعمومااال اليقي:م:اا  لممقاادرة المعنااو   الساامبي اليااأثير يخيمااة 
 نالشرك  ح م باخياف المصري  بالبورص  المقيدة الشركال يي بالاقيراا اليمويل

 البحث مني :  6-5
 ومجتمةع,  التطبيقيةة الدراسةة اةدف متضةمواً  ؛ البحةث موهجية ترض الدراسة م  الجزـ اذا يستهدف

جةةراـاا وأدواا ، الدراسةةة وتيوةةة  وايسةةالي  ، الدراسةةة متغيةةراا و يةةاس وتوصةةي ,  التطبيقيةةة الدراسةةة وات
 اخضةةةا ة، والتحميةةة , الرئيسةةةية التةةةروض اختبةةةار ووتةةةائج ، البياوةةةاا تحميةةة   ةةةة المسةةةتخدمة اخحصةةةائية

 : التالة الوحو تمة وذل  ، الحساسية وتحمي 

   اليطب:ق:  الدراس  ىدف 6-5-1
المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا  كاوةا إذا مةا لتحديةد,  البحةث  ةروض اختبةار التطبيقيةة الدراسة تستهدف

 تامتةةةة التمو ةةة  بشةةةقيها التمو ةةة  بالممايةةةة والتمو ةةة  بةةةالا تراض  ةةةف تمةةةة الماليةةةة المرحميةةةة تةةة ثر ملوويًةةةا 
 مة  الل  ةة اةذم تمةة حج  الشركة تأثير اختبار وكذل ,  جهة م  المصر ة بالبورصة المقيدة الشركاا

 ;Gomes et al., 2007)السةابقة  الدراسةاا مة  اللديةد  ةة المتبةع المةدخ  وتةس واةو,  أخةرك  جهةة
Gietzmann & Ireland, 2005;  Easley & O'hara;2004; Gray,2009). 

   الدراس  وعين  م يمع 6-5-2
 البوةةو   طةةاتة تةةدا  يمةةا المصةةر ة بالبورصةةة المدرجةةة الشةةركاا جميةةع مةة  الدراسةةة مجتمةةع يتاةةو  
 خةة   ، ماليةةة غيةةر شةةركة 69 الدراسةةة تيوةةة تتاةةو   حيةةث تحكميةةة تيوةةة اختيةةار وتةة . الماليةةة والخةةدماا

 وتمثة . ربةع سةووية مشةاادة 818 المشةااداا تةدد بمغةا حيث. 1027 تا  إلة 1025 تا  م  التترة
 : يمة كما الدراسة تيوة  مترداا  ة توا راا الواج   الشرو 
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 أ  تاو  الشركة مقيدة بالبورصة المصر ة تمف مدار  ترة الدراسة. -

والذك يقيس أداـ المائة شةركة اياثةر وشةاطًا لةث ث  EGX 100أ  تاو  الشركة مدرجة بالم شر  -
  تراا تمف اي   خ    ترة الدراسة.

لةةف  طةةاتف البوةةو  والخةةدماا الماليةةة، لمةةا لهمةةا خصةةائص تميةةز  طبيلةةة ألا تاةةو  الشةةركة موتميةةة إ -
 تممهما.

 الدراسة.  ترة )المرحمية( ربع السووية لمشركة خ   الم  تة المالية القوائ  أ  تتوا ر -

 ألا تاو  الشركة  د حققا خسائر  ف سوتي  ماليتي  متتاليتي  خ    ترة الدراسة. -

 إتداد القوائ  المالية لشركاا الليوة اف الجويه المصرك.أ  تاو  اللممة المستخدمة  ف  -

  طةاع كة  شةركاا ووسةبة وتةدد الليوةة، شةركاا إليهةا توتمةة التةة القطاتاا( 2) ر   جدو  و وض 
 :الليوة مترداا خجمالة بالوسبة

 عدد شركال العين  مصنح  قطاع:ما  1 دول 
 اننسبت انًئىيت عذد انششكبث انقطبع

 %3 2 الاحصبلاث

 %4 3 كيًبويبث

 %31 33 انخشييذ ويىاد انبنبء

 %34 31 أغزيت ويششوببث

 %3 2 سعبيت صحيت وأدويت

 %32 8 خذيبث وينخجبث صنبعيت وسيبساث

 %3 3 إعلاو

 %3 2 ينخجبث ينضنيت وشخصيت

 %25 31 انعقبساث

 %3 3 حكنىنىجيب

 %3 2 يىاسد أسبسيت

 %1 6 سيبحت وحشفهيو

 %3 3 يشافق

 %3 3 غبص وبخشول

 %311 ششكت 61 إجًبني عذد انششكبث
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   البحث ونمواج الدراس  مي يرال وق:ا  يوصية 6-5-3
 :بالجدو  التالف الدراسة متغيراا و ياس توصي  ت 

  يوصية وق:ا  مي يرال الدراس   2 دول 
نىع 

 انًخغيش

أسى 

 انًخغيش
 قيبسو حىصيفو

الأثش 

 انًخىقع

اٌّتغير 

 اٌتابع

تىٍفة 

اٌتّويً 

 باٌٍّىية

COE 

 

تشييير ىٌييد ِ يي ي 

اٌ ائييي  اٌّبٍيييو  

تحميميييو بواضيييبة 

اٌّطتثّريٓ عٍد 

اضييتثّاتات ُ  يي  

الأضييي ُ اٌ ا،يييية  

واٌييييج يدييي     

يميييً عيييٓ اٌ ائييي  

اٌيييييييييج يّىييييييييٓ 

اٌحصييييوي عٍيييييو 

ىذا تييييُ اضييييتثّات 

ٔفييص اٌّغٍيي   يي  

اضييييييييييييييييتثّاتا  

 خييييرج ِةتٍفييييية 

ٌ ييا ٔفييص ،تخيية 

 اٌّةاطرة

 Block andلياضًا عٍد  (ِٓ خلاي ّٔوذج ّٔو اٌتوزي ا  

Hirt, 2009:عٍد إٌحو اٌتاٌد ) 

تىٍفة اٌتّويً باٌٍّىية = 
توزي ا  الأتباذ

اٌميّة اٌ ا،ٌة ٌلأض ُ
 + ِ  ي ّٔو اٌتوزي ا  

 حيث:

ِ  ي اٌ ائ  × ِ  ي ّٔو اٌتوزي ا  = ِ  ي احتداز الأتباذ 

 عٍد حموق اٌّطاهّيٓ

الأتباذ= اٌتغير  د تصي  الأتباذ اٌّحتدسة ِ  ي احتداز 

 صا د اٌ خً÷ 

حموق ÷ ِ  ي اٌ ائ  عٍد حموق اٌّطاهّيٓ = صا د اٌ خً 

 اٌّطاهّيٓ

 

اٌّتغير 

 اٌتابع

تىٍفة 

اٌتّويً 

 با لتراض

COD 

ت تّيييييييي  عٍييييييييد 

تح يييييييي  ِ ييييييي ي 

اٌفائيي ة اٌّبٍييو  

 يييييييد الأضيييييييواق 

اٌّاٌييييييية ِمابييييييً 

ا لتراض طويً 

الأخييييييييً ِثييييييييً 

اٌمييييييروض ِييييييٓ 

اٌغٕييييون و يييييرة 

واٌتييد ت يي   ييير 

ِت اوٌيييييييية  ييييييييد 

اٌغوتصيييييييييييييييييية  

وىصيييييييييييييييييييييي ات 

 اٌطٕ ا  

 ;Gomes etal., 2007)ِٓ خلاي اٌّ ا،ٌة اٌتاٌية لياضًا عٍ 

Gietzmann & Ireland, 2005; [Easley & O'hara; 

2004; Gray,2009) 

CODi,t= (ICi,t ÷ TDi,t )× (1- TR)) 

 حيث:

CODi,t تىٍفة ا لتراض ٌٍشروة :I   عٓ اٌطٕةt 

ICi,t  ِصروف اٌفائ ة ٌٍشروة :I   عٓ اٌطٕةt 

TDi,t ىخّاٌ  اٌ يوْ ٌٍشروة :I   عٓ اٌطٕةt 

TR ي اٌضريغة  ِ : 

 

 

 

 

اٌّتغير 

 اٌّطتمً

اٌّم تة 

اٌتمييّية 

ٌٍّ ٍوِا  

اٌّاٌية 

 اٌّرحٍية

VRIFI 

تشييير ىٌييد ليي تة 

اٌّ ٍوِييييييييييييييييا  

اٌّحاضيييغية عٍييي  

تفطييير اٌتغيييرا  

 ييييييي  الأضييييييي ات 

اٌطيييولية ٌلأضييي ُ 

و ميًيييييييا ٌّييييييييٕ ح 

ىحصائ  ِتىاًِ 

يتٕاضيييييييي  ِييييييييع 

وفييييييييا ة ضييييييييوق 

الأوتاق اٌّاٌيييييية 

وييييتُ لياضييي ا باضيييتة اَ ّٔيييوذج اٌييي خً اٌّتغميييد لياضًيييا عٍيييد 

(Aboody etal., 2002; Beisland, 2009; Graham 

etal.,2000; Brown etal., 1999; Ota, 2001;  

Vijitha &   Nimalathasan, 2014; Nayeri etal., 

2012; Der etal., 2016;  ;  ،وذٌه وّا يٍد:4444حّا ) 

 
 حيث:

Pitٌشروة  : ض ر اٌط ُ اٌطولدI   د اٌفترة t 

BVit اٌميّة اٌ  ترية ٌط ُ اٌشروة :I   د اٌفترة t 

REPSit اٌ خً اٌّتغمد ٌط ُ اٌشروة :I   د اٌفترة t 

 

 

 

 

- 
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واٌّييي ل اٌسِٕييي  

اٌّحيييييي ، اٌييييييييل 

يتفييك ِييع  هيي اف 

 اٌ تاضة

 ويتُ حطا  اٌ خً اٌّتغمد وّا يٍد:

 
 حيث:

EPSit تبحية اٌط ُ اٌشروة :I   د اٌفترة t 

r ِتوضظ ض ر اٌةصُ خلاي اٌفترة :t 
 

ًُعذل  انًخغيش ان

حدُ 

 اٌشروة

 

SIZE 

ي غيييييييييير عيييييييييييٓ 

اٌمييييييييييييييييييييييي تا  

والإِىأييييييييييييييا  

اٌّاٌييية واٌّييوات، 

 اٌّتاحة ٌٍشروة 

 ي  ٔ ايية ويً  tباٌٍو اتيتُ اٌبغي   لإخّياٌ   صيوي اٌشيروة 

 ,i  (Cuijpers & Peek,2010; Gray تبيع ضيٕة  ِاٌيية

2009; Majumder etal., 2012)    Plumlee,2016) 

 

 

- 

 انًخغيشاث انشقببيت

ِ  ي 

اٌ ائ  

عٍ  

 الأصوي

 

ROA 

يطييييتة َ ٌٍحىييييُ 

عٍيييييييييييييييي  الأ،ا  

ٌٍشييييروة اٌّيييياٌ  

 خلاي اٌطٕة 

 ىخّياٌ  ىٌي  i اٌطيٕة ٔ اية t اٌضريغة ب   اٌ خً صا   بٕطغة

 .الأصوي

(Aboody etal., 2002; Beisland, 2009; Graham 

et al.,2000; Brown etal., 1999) 

 

- 

 

ٔطغة 

اٌّ يؤية 

 و ،تخة 

اٌر ع 

 اٌّاٌ 

اٌر ع 

 اٌّاٌ 

LEV 

 

ِييييييي ل اعتّيييييييا، 

اٌشييييييروة عٍيييييي  

اٌ يوْ    هيىيً 

تّويٍ ا لأصوٌ ا 

وعٍّيات يييييييييييييييييييا 

 اٌتشغيٍية  

 الأصوي   يماش بٕطغة ىخّاٌ  اٌ يوْ ٔ اية اٌطٕة ىٌ  ىخّاٌد

(Aboody et al., 2002; Beisland, 2009; Graham 

et al.,2000; Brown et al., 1999) 

+ 

 

اٌمباع 

 اٌصٕاعد
Sector it 

ي يييييييي  ِ  ييييييييرًا 

ٌٍمباعيييا  اٌتيييد 

تٕتّييييييييييد ٌ ييييييييييا 

 ييييروا  اٌ يٕيييية 

ٌتصيييييٕي  و ميييييا 

اٌغوتصيييييييييييييييييييية 

 اٌّصرية

( ىذا وأييا اٌشييروة 4تييُ لياضييو بّتغييير وهّييد يمخييي اٌميّيية )

تٕتّد ىٌد اٌمباع اٌصٕاعد واٌميّة )صفر( ىذا وأيا اٌشيروة 

 ;Aboody et al., 2002) تٕتّيد ىٌيد اٌمبياع اٌةي ِد 

Beisland, 2009; Graham et al., 2000; Brown et 

al., 1999) 

- 

اٌميّة 

اٌطولية 

اٌميّة  ىٌ 

اٌ  ترية 

ٌحموق 

 اٌٍّىية

MTB 

ي غر عيٓ  ير  

إٌّيييييو اٌّتاحييييية 

  ِاَ اٌشروة 

)ضيييتُ اضييتة اِو 

 يييييييي  اٌتحٍيييييييييً 

 الإضا  (

 ي   iبمطّة ض ر ا لفياي عٍي  اٌميّية اٌ  تريية ٌٍطي ُ اٌشيروة 

 ;Aboody et al., 2002)ٔ اييية وييً تبييع ضييٕة ِاٌييية 

Beisland, 2009; Graham et al., 2000; Brown et 

al., 1999) 

- 
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 و:مكن يوض:ح نمواج الدراس  بالشكل اليالى
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نمواج البحث  1شكل 
 )م  إتداد الباحث(

 الب:انال عمى الحصول مصادر 6-5-4

تلتمد الدراسة التطبيقية تمة البياواا التار خية التلمية سواـ بالقوائ  المالية الم  تةة )الربةع سةووية( أو 
المتو رة بمصادر الملموماا. وت  الحصو  تمة بياواا الدراسة م  شركة مصر لوشر الملموماا وذل  

سةةة، باخضةةا ة إلةةة مةةا تةةو رم مةة  خةة   الحصةةو  تمةةة التقةةار ر الماليةةة وأسةةلار ايسةةه  خةة    تةةرة الدرا
 EGX)البورصة المصر ة تبر مو لها اخلاترووة مة  بياوةاا يوميةة تة  أسةلار ايسةه  و يمةة م شةر 

100). 

   البحث يروا لاخيبار المسيخدم  ااحصا::  النمااج 6-5-5
 الومةاذ  بصةياغة الباحةث  ةا  ، المتلةدد الاوحةدار أسةمو  باسةتخدا  المتلمقةة الدراسةة  روض لاختبار
 السابقة. الدراساا تمة اتتمادًا( اوحدار ملادلة شك   ة)  اخحصائية

 

 

 
اٌّم تة اٌتمييّية 

ٌٍّ ٍوِا  اٌّاٌية 

 اٌّرحٍية

 اٌّتغير اٌّطتمً

 انًخغيشاٌ انخببعبٌ

 باٌٍّىيةتىٍفة اٌتّويً 

 تىٍفة اٌتّويً با لتراض

 
 

 حجى انششكت

ًُعذل  انًخغيش ان

 

 

 

 اٌّتغيرا  اٌرلابية

 ِ  ي اٌ ائ  عٍد الأصوي

 ٔطغة اٌر ع اٌّاٌ 

 اٌمباع اٌصٕاع 

H1 

H2 

H3 

H4 
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  ائول الحرا لاخيبار ااحصا:ي النمواج - أ
، والةةةةذك يختبةةةةر الل  ةةةةة بةةةةي  المقةةةةدرة التقييميةةةةة (H1)يسةةةةتخد  اةةةةذا الومةةةةوذ  لاختبةةةةار التةةةةرض ايو  
التمو   بالمماية كمتغير تةابع. ويأخةذ الومةوذ  المقتةرل لمملموماا المالية المرحمية كمتغير مستق  وتامتة 

 الشك  التالة:
COE= β0 + β1(VRIFI)+ β2 (ROA)+ β3 (LEV)+ β4 (Sector it)+ εі                  (1) 

 حيث 

COE :يكمح  اليمويل بالممك   

VRIFI :المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم   

ROA ائصول  معدل العا:د عمى 

LEVنسب  الريع المالى   

Sector it القطاع الاى ينيمى إل:و الشرك   

εі الخطأ العشوا:ي   

   الثاني الحرا لاخيبار ااحصا:ي النمواج  -  
 الماليةةة لمملمومةاا التقييميةة المقةةدرة بةي  الل  ةة يختبةةر والةذك ،( H2) لمبحةث الثةةاوة التةرض لاختبةار
 :التالة الشك  المقترل الوموذ  ويأخذ. تابع كمتغير بالا تراض التمو   وتامتة مستق  كمتغير المرحمية

COD= β0 + β1(VRIFI)+ β2 (ROA)+ β3 (LEV)+ β4 (Sector it)+ εі     (2) 

 حيث:

COD يكمح  اليمويل بالاقيراا   

 باقى مي يرال النمواج سبق يعريحيا

   الثالث الحرا لاخيبار ااحصا:ي النمواج -ج
 التقييميةةةة المقةةةدرة بةةةي  الل  ةةةة يختبةةةر والةةةذك ،(H3) الثالةةةث التةةةرض لاختبةةةار الومةةةوذ  اةةةذا يسةةةتخد 
تةابع  ةف ظة  اخةت ف حجة   كمتغيةر بالممايةة التمو ة  وتامتةة مستق  كمتغير المرحمية المالية لمملموماا

 :التالة الشك  المقترل الوموذ  ويأخذ. الشركة كمتغير م لد 
COE= β0 + β1(VRIFI)+ β2(SIZE)+ β3(VRIFI × SIZE)+ β4 (ROA)+ β5 (LEV)   

+ β6 (Sector it)+ εі                                                                   (3) 
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 حيث 

SIZE ح م الشرك   

VRIFI × SIZE ائثر اليحاعمى لممقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  وح م الشرك   

 سبق يعريحيا جباقى مي يرال النموا

   الرابع الحرا لاخيبار ااحصا:ي النمواج -د
 التقييميةةةةة المقةةةةدرة بةةةي  الل  ةةةةة يختبةةةةر والةةةذك ،(H4) الرابةةةةع التةةةةرض لاختبةةةار الومةةةةوذ  اةةةةذا يسةةةتخد 
تةةابع  ةةف ظةة  اخةةت ف  كمتغيةةر بةةالا تراض التمو ةة  وتامتةةة مسةةتق  كمتغيةةر المرحميةةة الماليةةة لمملمومةةاا

 :التالة الشك  المقترل الوموذ  ويأخذ. حج  الشركة كمتغير م لد 
COD= β0 + β1(VRIFI)+ β2(SIZE)+ β3(VRIFI × SIZE)+ β4 (ROA)+ β5 (LEV)+ 

β6 (Sector it)+ εі                                                               (4) 

 مي يرال النمواج سبق يعريحيان

   واليحميل ااضايي ويحميل الحساس: يروا البحث  اخيبارنيا:   6-5-6
 الوصتية واخحصاـاا ، البحث  روض اختبار لوتائج الباحث يلرض يمف  يما

 الوصح:  ااحصاءال 6-5-6-1
تسةةةتهدف الدراسةةةة  ةةةف اةةةذم الجزئيةةةة تةةةرض أاةةة  اخحصةةةاـاا الوصةةةتية لمتغيةةةراا الدراسةةةة. و وضةةة  

الاوحةةراف المليةةاري وأتمةةف وأدوةةف  يمةةة لمتغيةةراا الدراسةةة تةة   تةةرة ( المتوسةةب الحسةةابة و 3جةةدو  ر ةة  )
 الدراسة مجتملة وذل  كما يمف. 

 ااحصاءال الوصح:  لمي يرال الدراس  عن ييرة الدراس  م يمع   3 دول 
 الإحصبءاث              

 انىصفيت                

 انًخغيش

N 
 انىسط

 انحسببً

الإنحشاف 

 انًعيبسي
 انحذ االإدنً الأعهًانحذ 

VRIFI 828 1.59 1.28 9.98 0.19 

COE 828 0.097 0.300 3.33 0.21- 

COD 828 0.026 0.034 0.18 0.00 

VRIFI × SIZE 828 0.041 0.501 0.98 0.021 

SIZE 828 0.37 . 0.188 0.88 0.12 

ROA 828 .0.032 .0.017 0.50 0.02 

LEV 828 0.56 0.18 0.89 0.11 

Sector it 828 0.052 .0.012 1 0 
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( إلف أ  المتوسةب الحسةابف لممقةدرة التقييميةة لمملمومةاا 3تشير اخحصاـاا الوصتية بالجدو  ر   )
، يضةةاف إلةةف ذلةة  وجةود  رً ةةا كبيةةر بةةي  2.59الماليةة المرحميةةة لشةةركاا الليوةة لتتةةرة الدراسةةة بمةة  تقر بًةا 

أتمف  يمة وأدوةف  يمةة، ولةذل   قةد بمة  اخوحةراف المليةارك لممقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة 
 0.097. وبالوسةةةبة لتامتةةةة التمو ةةة  بالمكميةةةة وتامتةةةة التمو ةةة  بةةةالا تراض بمةةة  المتوسةةةب الحسةةةابف  2.18

ل ، أ  اوةا   رً ةا كبيةرًا بةي  أتمةف  يمةة وأدوةف  يمةة لاة  موهمةا، تمف التوالف . يضاف إلف ذ 0.016و
تمةةف التةةوالف واةةو أتمةةف مةة   0.034و  0.300ولةةذل  بمةة  ايوحةةراف المليةةارك لوةةوتف تامتةةة التمو ةة  

المتوسةةةب وتسةةةه.  ةةةة حةةةي  يبمةةة  المتوسةةةب الحسةةةابف للأثةةةر التتةةةاتمف لحجةةة  الشةةةركة تمةةةف الل  ةةةة محةةة  
 0.031ولملةد  اللائةد تمةف ايصةو   0.37متوسب الحسابف لحج  الشركة . كما بم  ال0.042الدراسة

 .0.051ولمقطاع الصواتف  0.56ولوسبة الر ع المالف 

 البحث )اليحميل ائساسى( يروا اخيبار نيا:  6-5-6-3
% 5 ملوويةة مسةتوي  توةد الاختبةاراا إجةراـ طر ةق ت ( جميلها) البحث  روض باختبار الباحث  ا 
 إذا ،البدي  الترض و بو  اللد   رض ر ض يت  بحيث ، اللد   رض إلة البدي  الترض صيغة وتحو  
 التةرض ور ةض اللةد   رض  بو  يت  بيوما% , 5 م  أ   الل  ة ذاا الاوحدار لملمماا( Sig) كاوا
 % .5 م  أابر الل  ة ذاا الاوحدار لملمماا Sig)) كاوا إذا ،البدي 

 (H1) لمبحث ائول الحرا اخيبار نيي   - أ
لاختبةةةار مةةةدي تةةةأثر تامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة لمشةةةركاا المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةر ة  كمتغيةةةر تةةةابع ، 
بالمقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحميةة ،كمتغيةر مسةتق . وتة  إتةادة صةياغة التةرض ايو  كتةرض 

 تد  كالتالة:

H0    لا يو د لممقدرة اليقي:م:  لممعموماال المال:ا  المرحم:ا  ياأثير سامبي معناو  عماي يكمحا  اليمويال
 بالممك:  لمشركال المقيدة بالبورص  المصري 

( وتةةةائج تحميةة  الاوحةةدار المتلةةدد لمتةةةرض 4و وضةة  جةةدو  )  (2وتةة  تشةةغي  ومةةوذ  الاوحةةةدار ر ةة  )
 ايو  لمبحث.
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 انًخغيشاث 

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

 قيًت اخخببس

t 

يسخىي 

 انًعنىيت

P.Value 

 1511 1511 15252 ثببج حكهفت انخًىيم ببنًهكيت

انًقذسة انخقييًيت نهًعهىيبث انًبنيت 

 انًشحهيت
VRIFI 151318 - 25161 - 15143 

 ROE 151325 35132 15123 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 LEV 151333 35123 15123 نسبت انشفع انًبنً

 Sector it 151233 35123 15125 انقطبع انزي حنخًً إنيو انششكت

 15112 نهنًىرج  Fقيًت 

15356 Adjstued R
2 

توةد مسةتوي ملوويةة  ( 0.001المحسةوبة ) F قد بمغا  يمة  22و يما يتلمق بملووية وموذ  اخوحدار
( واةذا يشةير إلةف أ  الومةوذ  ككة  يتمتةع بملوويةة إحصةائية. وتوضة  وتةائج التحمية  اخحصةةائف 0.05)

( أك وسةبة مةا تتسةرم  0.256( يبمة  )Adjstued R2لوموذ  اخوحدار ايو  أ  ملام  التحديد الملد  )
 ابيةةةة مةةة  المتغيةةةر التةةةابع  )تامتةةةة التمو ةةة  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة والمتغيةةةراا الر 

%(. أما بالوسبة لمل  ة بي  المقدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة وتامتةة 25.6بالمماية( تقر بًا )
التمو ةة  بالممايةةة  تشةةير وتةةائج التحميةة  اخحصةةائف إلةةف وجةةود ت  ةةة سةةمبية وملوويةةة بةةي  المتغيةةر  .  قةةد 

بالوسةةةبة لممقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة  يمةةةة سةةةةالبة (  β1مةةةةوذ  )بمغةةةا  يمةةةة ملامةةة  الو
. كمةا كاوةا اوةا  ت  ةةة  0.042وبمسةتوك ملوويةة  – 1.069( tوملوويةة، حيةث كاوةا  يمةة إختبةار )

ن وبنااءم عماى الاك يايم رياا ايجابية وملووية بي  جميع المتغيراا الر ابيةة وبةي  تامتةة التمو ة  بالمكميةة
( وباليااالى :مكاان القااول أن ىناااك عاقاا  H1ياارا العاادم، وماان ثاام ياايم يأييااد الحاارا ائول لمبحااث )

 سمب:  ومعنو:  بين المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  ويكمح  اليمويل بالممك: ن

 ;Embong et al., 2012)ن دراساااا  كاااال ماااا ىاااااه النيي اااا  مااااع مااااا يوصاااامل إل:ااااويحااااق يو 

Richardson & Welker 2012)   et al., 2012; Lambert  وير اع الباحاث الياأثير السامبى
 المقاادرة المعناوى لممقاادرة اليقي:م:اا  لممعمومااال المال:اا  المرحم:اا  عمااى يكمحاا  اليموياال بالممك:اا  إلااى أن

 المااديرين بااين المعمومااال يماثاال عاادم ماان يخحااا أن :مكاان المرحم:اا  المال:اا  لممعمومااال اليقي:م:اا 
 خاال مان وثانييماا،ن لممعموماال أخار مصاادر ياويير  خاال مان  أوليما،  ناحييين من والمسيثمرين

 ق:ماا  صااايي اال مشااروعال يااي الاساايثمار ي ناا  طريااق عاان الاساايثماري ، الس:اسااال كحاااءة ييااادة
 خاال ومان نالضاعية ائداء اال القا:ما  الاسايثماري  المشاروعال إنياء إلي بااضاي  سالب ، حال: 

 لانخحااا نيي ا  المسايثمرين لاد  اليأكاد عادم حالا  يخحا:ا عماي قدرة المعمومال المال:ا  المرحم:ا 
                                                 

 .20لا  المتغيراا >   VIFأجرك الباحث اختبار الازدواجية الخطية وكاوا  ي   22
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إا أنياا ن المعموماال يماثل يؤدى إلى يخح:ا عدم المرحم:  المال:  كالك يإن المعمومال نالينبؤ خطر
 يماثاال عاادم ياانخحا ثاام وماان المحاسااب:  ائرقااام يااي الياعاا  عمااي المااديرين مقاادرة ماان يخحااا

 خسا:رن من عنو يني  وما المعمومال

 (H2) نيي   اخيبار الحرا الثاني لمبحث -  
يستهدف اذا الترض اختبار مةدك تةأثير المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة كمتغيةر مسةتق  

 كالتالة:وت  إتادة صياغة الترض الثاوف كترض تد   تمف تامتة التمو   بالا تراض كمتغير تابع.

H0   اليمويال يكمحا  عماي معناو   سامبي ياأثير المرحم:ا  المال:ا  لممعموماال اليقي:م:  لا يو د لممقدرة 
 المصري  بالبورص  المقيدة لمشركال بالاقيراا

 لمبحث الثاني لمحرا الميعدد الانحدار يحميل نيا:   5  دول ويوضح

 انًخغيشاث 

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

 قيًت اخخببس

t 

يسخىي 

 انًعنىيت

P.Value 

 1511 1511 15384 ثببج حكهفت انخًىيم ببلاقخشاض

انًقددددددذسة انخقييًيددددددت نهًعهىيددددددبث انًبنيددددددت 

 انًشحهيت
VRIFI 1524- 2546 - 15131 

 ROE 15234 35123 15145 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 LEV 151233 35133 15136 نسبت انشفع انًبنً

 Sector it 151813 35163 15122 انششكتانقطبع انزي حنخًً إنيو 

 15113 نهنًىرج  Fقيًت 

15325 Adjstued R
2 

(  توةةد مسةةتوي ملوويةةة 0.002المحسةةوبة )  F يمةةا يتلمةةق بملوويةةة ومةةوذ  الاوحةةدار  قةةد بمغةةا  يمةةة 
( واذا يشير إلف أ  الوموذ  كك  يتمتع بملووية إحصائية. وتوض  وتةائج التحمية  اخحصةةةةةةةةةةائة 0.05)

( أك 0.215( يبمةة  )Adjstued R2لومةةةةةةةةةةةةوذ  الاوحةةةةةةةةةةةةةةدار الثةةاوة أ  ملةةةةةةةةةةةةةةةةةام  التحةةةةةةةةديد الملةةد  ) 
سةةةبة مةةةا تتسةةةرم  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة والمتغيةةةراا الر ابيةةةة مةةة  المتغيةةةر التةةةابع  و

أمةةةا بالوسةةةبة لمل  ةةةة بةةةي  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا  %(.21.5)تامتةةةة التمو ةةة  بةةةالا تراض( تقر بًةةةا )
حصائة إلف وجود ت  ة سمبية وملووية المالية المرحمية وتامتة التمو   بالمماية  تشير وتائج التحمي  اخ

( بالوسةةةةبة لممقةةةدرة التقييميةةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةةة  β1بةةةي  المتغيةةةةر  .  قةةةد بمغةةةةا  يمةةةة ملامةةةة  الومةةةوذ  )
. كمةا  0.030( وبمسةتوك ملوويةة -0.14)  tالمرحميةة  يمةة سةالبة وملوويةة، حيةث كاوةا  يمةة اختبةار 

وبنااءم كاوا اوا  ت  ة ايجابية وملووية بي  جميةع المتغيةراا الر ابيةة وبةي  تامتةة التمو ة  بةالا تراض. 
عمى الك ييم رياا يارا العادم، ومان ثام يايم يأيياد الحارا الثااني لمبحاث وبالياالي :مكان القاول أن 
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اليقي:م:اا  لممعمومااال المال:اا  المرحم:اا  ويكمحاا  اليمويااال ىناااك عاقاا  ساامب:  ومعنو:اا  بااين المقااادرة 
 بالاقيراان

 Easley & O'hara, 2004; Gomes)   وييحق ىاه النيي   مع ما يوصمل إل:و دراس  كال مان
etal., 2007; Cuijpers & Peek; 2010; AL-Shatnawi, 2017)  الباحاث  وير اع

اليأثير السمبى المعنو  لممقدرة اليقي:م:ا  لممعموماال المال:ا  المرحم:ا  عماى يكمحا  اليمويال باالاقيراا 
إلى أن ييادة مسايو  اايصااح ياي اليقاارير المال:ا  المرحم:ا  ياؤد  إلاي يخحا:ا مخااطر المعموماال 

اع مسايو  اايصااح عان ويخحا:ا يكاالية الوكالا ، وبالياالي يخحا:ا يكمحا  الاقياراان كماا أن اريحا
المعمومااال المال:اا  المرحم:اا  يييااد ماان احيمال:اا  يحقيااق الشاارك  لمشاارود المال:اا  لعقااود الااديونن و 

 يخحا يكالية الديون لممقيرضين من خال يخح:ا الخطر ائخاقين

 (H3نيي   اخيبار الحرا الثالث لمبحث ) - ا
لاختبةةةار مةةةدي تةةةأثر تامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة لمشةةةركاا المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةر ة  كمتغيةةةر تةةةابع ، 

وتة  إتةادة بالمقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية ،كمتغير مستق .  ف ظ  اخت ف حج  الشةركة. 
 صياغة الترض الثالث كترض تد  كالتالة:

H0  لممقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  عمي يكمح    لا يخيمة اليأثير السمبي المعنو  
 اليمويل بالممك:  يي الشركال المقيدة بالبورص  المصري  باخياف ح م الشرك ن

 نيا:  يحميل الانحدار الميعدد لمحرا الثالث لمبحث  6ويوضح  دول 
يعبيلاث  انًخغيشاث 

 الانحذاس

β 

 

 قيًت اخخببس

t  

يسخىي 

 انًعنىيت 

P.Value 

 1511 1511 15352 ثببج حكهفت انخًىيم ببنًهكيت

انًقذسة انخقييًيت نهًعهىيبث انًبنيت 

 انًشحهيت
VRIFI 151355 - 25133 - 15131 

 ROE 151365 35145 15121 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 LEV 151383 35165 15133 نسبت انشفع انًبنً

 Sector it 151555 35126 15145 انقطبع انزي حنخًً إنيو انششكت

 SIZE 151253- 3535- 15121 حجى انششكت

الأثش انخفبعهً نهًقذسة انخقييًيت 

نهًعهىيبث انًبنيت انًشحهيت وحجى 

 انششكت

VRIFI × 

SIZE 
151356 - 25133- 15132 

 15113 نهنًىرج  Fقيًت 

15342 Adjstued R
2 
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 ملوويةةة مسةةتوي  توةةد(  0.002) المحسةةوبة  F  يمةةة بمغةةا  قةةد الاوحةةدار ومةةوذ  بملوويةةة يتلمةةق  يمةةا
 التحميةةة  وتةةةائج وتوضةةة  .إحصةةةائية بملوويةةةة يتمتةةةع ككةةة  مةةةازا  الومةةةوذ  أ  إلةةةف يشةةةير واةةةذا( 0.05)

 أك( 0.241) يبمة ( Adjstued R2)  الملةد  التحديةد ملةةام  أ  الثالةث الاوحةدار لومةوذ  اخحصةائة
  التةةةابع المتغيةةةر مةةة  الر ابيةةةة والمتغيةةةراا المرحميةةةة الماليةةةة لمملمومةةةاا التقييميةةةة المقةةةدرة  تتسةةةرم مةةةا وسةةةبة

و يمةةا يتلمةةق بةةأثر اخةةت ف حجةة  الشةةركة تمةةف الل  ةةة بةةي  %(. 24.1) تقر بًةةا( بالممايةةة التمو ةة  تامتةةة)
ة المقةةدرة التقييميةةة لمملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة وتامتةةة التمو ةة  بالممايةةة،  تشةةير وتةةائج التحميةة  اخحصةةائ

إلف وجود ت  ة سمبية وملووية بي  المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية وتامتة التمو   بالممايةة 
، وتود ادخةا  متغيةر حجة  الشةركة إلةف الومةوذ  اتضة  وجةود ت  ةة سةمبية وملوويةة واةو مةا يشةير إلةف 

مملمومةاا الماليةة المرحميةة وتامتةة وجود تةأثير ملوةوي لحجة  الشةركة تمةف الل  ةة بةي  المقةدرة التقييميةة ل
 تامتةةة وبةةي  الر ابيةةة المتغيةةراا جميةةع بةةي  وملوويةةة ايجابيةةة ت  ةةة اوةةا  كاوةةا كمةةا.  التمو ةة  بالممايةةة

 لمبحاث الثالاث الحارا يأيياد يايم الاك يايم رياا الحارا العادم، ومان ثام عماى وبناءم . بالمماية التمو  
 المال:اا  لممعمومااال اليقي:م:اا  المقاادرة بااين ومعنو:اا  ساامب:  عاقاا  ىناااك أن القااول :مكاان وباليااالي
 نبالممك:  يي ظل اخياف ح م الشرك  اليمويل ويكمح  المرحم: 

 Cuijpers & Peek,2010; Gray, 2009; Majumder)  من كل دراس  مع الك وييحااااااق
et al., 2012; Plumlee, 2016)   وير ااع الباحااث اخااياف اليااأثير الساامبى لممقاادرة اليقي:م:اا

 العواماال :عيبار مان  الشارك  ح اام لممعموماال المال:ا  المرحم:ا  عماى يكمحاا  اليمويال بالممك:ا  إلاى  أن
 الصاا يرة الشااركال يااي مريحعاا  يكااون  اليموياال يكمحا  أن إان لمشاارك  المااالي الي:كاال يحديااد يااي الياما 
 الح ام، صا يرة الشاركال ياي المعموماال يماثال عادم إلاي الاك وير اع الح ام، كبيارة بالشركال مقارن 
 لااادييم لااا:  المقرضاااون  أن المحيمااال يمااانن المقرضاااون  :حيا ياااا الياااي المعموماااال خاصااا  وبصاااح 

ن القارارال ايخااا من يمكنيم واليي الصادق واليمثيل بالماءم  ييصة واليي الكاي:  المال:  المعمومال
ن المناسا  اليمويال عماي الحصاول ياي صاعوبال سيوا و الح م ص يرة الشركال يإن الحال  ىاه ويي
 نالخار ي اليمويل عمي الحصول س:عيق الح م ص يرة الشركال يي المعمومال يماثل عدم أن أ 

   (H4)نيي   اخيبار الحرا الرابع  -د
 ، تةةابع كمتغيةةر  المصةةر ة بالبورصةةة المقيةةدة لمشةةركاا بةةالا تراض التمو ةة  تامتةةة تةةأثر مةةدي لاختبةةار
وتة  إتةادة  الشةركة حج  اخت ف ظ   ف.  مستق  ،كمتغير المرحمية المالية لمملموماا التقييمية بالمقدرة

 صياغة الترض الرابع كترض تد  كالتالة:

H0    يكمحاا  عمااي المرحم:اا  المال:اا  لممعمومااال اليقي:م:ا  لممقاادرة المعنااو   الساامبي اليااأثير لا يخيماة 
 نالشرك  ح م باخياف المصري  بالبورص  المقيدة الشركال يي بالاقيراا اليمويل
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 لمبحثن الثالث لمحرا الميعدد الانحدار يحميل نيا:   7  دول ويوضح

 انًخغيشاث 

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

 قيًت اخخببس

t 

يسخىي 

 انًعنىيت

P.Value 

 1511 1511 15252 ثببج حكهفت انخًىيم ببنًهكيت

 VRIFI 151381 - 25158 - 15135 انخقييًيت نهًعهىيبث انًبنيت انًشحهيتانًقذسة 

 ROE 151318 35123 15123 يعذل انعبئذ عهً الأصىل

 LEV 151363 35163 15131 نسبت انشفع انًبنً

 Sector it 151681 35131 15131 انقطبع انزي حنخًً إنيو انششكت

 SIZE 151553- 3563- 15132 حجى انششكت

الأثش انخفبعهً نهًقذسة انخقييًيت نهًعهىيبث 

 انًشحهيت وحجى انششكت انًبنيت

VRIFI × 

SIZE 
151658 - 25125- 15126 

 15113 نهنًىرج  Fقيًت 

15118 Adjstued R
2 

 ملوويةةة مسةةتوي  توةةد(  0.003) المحسةةوبة  F  يمةةة بمغةةا  قةةد الاوحةةدار ومةةوذ  بملوويةةة يتلمةةق  يمةةا
 التحميةةة  وتةةةةةةةةةةةائج وتوضةةة  .إحصةةةائية بملوويةةةة مةةةازا  يتمتةةةع ككةةة  الومةةةوذ  أ  إلةةةف يشةةةير واةةةذا( 0.05)

 يبمةة ( Adjstued R2)  الملةةد  التحةةةةةةةةديد ملةةةةةةةةةةةةةةةةةام  أ  الثةةةةةةالث الاوحةةةةةةةةةةةةةةدار لومةةةةةةةةةةةةوذ  اخحصةةةةةةةةةةةائة
 مةةة  الر ابيةةةة والمتغيةةةراا المرحميةةةة الماليةةةة لمملمومةةةاا التقييميةةةة المقةةةدرة  تتسةةةرم مةةةا وسةةةبة أك( 0.098)

 الشةةركة حجةة  اخةةت ف بةةأثر يتلمةةق و يمةةا%(. 9.8) تقر بًةةا( بةةالا تراض التمو ةة  تامتةةة)  التةةابع المتغيةةر
 وتةةائج  تشةةير بةالا تراض، التمو ةة  وتامتةة المرحميةةة الماليةة لمملمومةةاا التقييميةة المقةةدرة بةي  الل  ةةة تمةف

 المرحميةةة الماليةةة لمملمومةةاا التقييميةةة المقةةدرة بةةي  وملوويةةة سةةمبية ت  ةةة وجةةود إلةةف ئةاخحصةةا التحميةة 
 سةةةمبية ت  ةةةة وجةةةود اتضةةة  الومةةةوذ  إلةةةف الشةةةركة حجةةة  متغيةةةر ادخةةةا  وتوةةةد ، بالممايةةةة التمو ةةة  وتامتةةة

 التقييميةةةةة المقةةةةدرة بةةةي  الل  ةةةةة تمةةةف الشةةةةركة لحجةةة  ملوةةةةوي  تةةةأثير وجةةةةود إلةةةف يشةةةةير مةةةا واةةةةو وملوويةةةة
 بةةي  وملوويةةة ايجابيةةة ت  ةةة اوةةا  كاوةةا كمةةا.  بةةالا تراض التمو ةة  وتامتةةة المرحميةةة الماليةةة لمملمومةةاا

 الك ييم رياا يارا العادم، ومان ثام عمى وبناءم . بالممايةة التمو   تامتة وبي  الر ابية المتغيراا جميع
 المقاادرة بااين ومعنو:اا  ساامب:  عاقاا  ىناااك أن القااول :مكاان وباليااالي لمبحااث الرابااع الحاارا يأييااد ياايم

 نالشرك  ح م اخياف ظل يي بالاقيراا اليمويل ويكمح  المرحم:  المال:  لممعمومال اليقي:م: 
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  12ااضايي اليحميل 6-5-6-4
يسةتهدف الباحةةث  ةةة اةذا الجةةزـ إجةةراـ التحمية  اخضةةا ة لمتأاةةد مة  وتةةائج البحةةث , وسةوف يةةت  ذلةة  

 Control Variable( كمتغيةراا ر ةابة حج  الشركة) Moderatorت  طر ق ملالجة المتغير الملد  
. ويمكةة  (MTB) القيمةةة السةةو ية إلةةة القيمةةة الد تر ةةة لحقةةول الممايةةةمةةع إضةةا ة متغيةةر ر ةةابة جديةةد اةةو 

   توضي  وموذ  الدراسة الخاص بالتحمي  اخضا ة بالشك  التالة:
 

 

 

 

 

 

 

                 

 ( نمواج البحث2شكل )
 )م  إتداد الباحث(

                                                 
اختبةةةةار الل  ةةةةاا الرئيسةةةةية محةةةة  الدراسةةةةة بالتحميةةةة  اةةةةو موهجيةةةةة ختةةةةادة    Analysis Furtherاليحمياااال ااضااااايي  21

ايساسة بلد تلديمها باستحداث متغيراا جديةدة )وملالجتهةا كمتغيةراا ر ابيةة أو ملدلةه( أو تغييةر طر قةة ملالجةة المتغيةراا 
يةت  اجةراـ مقاروةة  الاضا ية بها ، بخ ف المتغير   المستق  والتابع )باتتباراما المتغيراا الرئيسية بأي ت  ةة ( وذلة  حتةة

بي  وتائج التحميمي  اخضا ة وايساسة، لتحديد مدي الاخةت ف  يمةا بيوهمةا، وأثةر ذلة  الاخةت ف تمةة مةا تة  التوصة  إليةه 
 .(1028م  وتائج. )تمة، 

 

 
اٌّم تة اٌتمييّية 

ٌٍّ ٍوِا  اٌّاٌية 

 اٌّرحٍية

 اٌّتغير اٌّطتمً

 انًخغيش انخببعبٌ

 تىٍفة اٌتّويً باٌٍّىية

تىٍفة اٌتّويً 

 با لتراض

 

 

 

 اٌّتغيرا  اٌرلابية

 ِ  ي اٌ ائ  عٍد الأصوي

 ٔطغة اٌر ع اٌّاٌ 

 اٌمباع اٌصٕاع 

H1 

H2 

 حدُ اٌشروة

  اٌميّة اٌطولية ىٌد اٌميّة

 اٌ  ترية ٌحموق اٌٍّىية
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 المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية  بي  الل  ة لاختبار المتلدد الاوحدار وموذ  صياغة وت 
(VRIFI) وتامتة التمو   بالمماية  (COEكمتغير ) ايصةو  ووسةبة الر ةع ملد  اللائد تمةف  مع ، تابع

 المةةالة والقطةةاع الصةةواتة وحجةة  الشةةركة والقيمةةة السةةو ية إلةةف القيمةةة الد تر ةةة لحقةةول الممايةةة كمتغيةةراا
 :كالتالة ر ابية

COE= β0 + β1(VRIFI)+ β2 (ROA)+ β3 (LEV)+ β4 (Sector it)+ β5 (SIZE) 

             + β6 ((MTB)+ εі                                                    

 حيث 

COE :يكمح  اليمويل بالممك   

VRIFI :المقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم   

ROAمعدل العا:د عمى ائصول   

LEVنسب  الريع المالى   

Sector it القطاع الاى ينيمى إل:و الشرك   

SIZE ح م الشرك   

MTB   :الق:م  السوق:  إلى الق:م   الدييري  لحقوق الممك 

εі الخطأ العشوا:ي   

 نيا:  يحميل الانحدار لياا النمواج عمي النحو اليالي  8ُ:ظير  دول 
 

 نًىرج اخخببس انفشض الأول في ظم انخحهيم الإضبفي نًىرج اخخببس انفشض الأول في ظم انخحهيم الأسبسي

 

 انًخغيشاث

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

 قيًت اخخببس

t 

 يسخىي

 انًعنىيت

P.Value 

 انًخغيشاث
    يعبيلاث  

 βالانحذا
 

 t قيًت اخخببس

 يسخىي

 انًعنىيت

P.Value 

حكهفت انخًىيم 

 ببنًهكيت
 1511 1511 15325 ثببج 1511 1511 15252 ثببج

انًقذسة انخقييًيت 

 نهًعهىيبث

 انًبنيت انًشحهيت

VRIFI 151318 - 25161 - 15143 VRIFI 151355- 25125- 15123 

 يعذل انعبئذ عهً

 الأصىل

 

ROE 151325 35132 15123 ROE 151335 151342 15135 

نسبت انشفع 

 انًبنً
LEV 151333 35123 15123 LEV 151152 351322 15138 

انقطبع انزي 

 حنخًً إنيو

 انششكت

Sector it 151233 35123 15125 Sector it 151233 35113 15133 
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 SIZE 151235- 15323- 15135 ---- ------- ------- ---- حجى انششكت

انقيًددددت انسددددىقيت 

إنددددددددددً انقيًددددددددددت  

انذفخشيدددت نحقدددى  

 انًهكيت

----- ------ ------ ----- MTB       151351- 151253- 15132 

 15112 نهنًىرج  Fقيًت 

15356 

15113 

15316 Adjstued R2 

( ح م الشرك ) المُعدل المي ير يحويل بعد النمواج اسيمرار معنو:  السابق( 8)  دول من وييضح
( الممك:ا  لحقاوق  الدييريا  الق:م  إلي السوق:  الق:م )   ديد رقابي مي ير واضاي  ، رقابي مي ير إلي
 عماي الشارك  لح ام وسامبي معناو   ياأثير يو اد وأ:ضاا ،( 0.001) كانل لمنمواج F ق:م   أن حيث

يكمحااا  اليمويااال  عماااي العا:اااد لمعااادل اي اااابي و معناااو   ياااأثير يو اااد وكاااالكن اليمويااال بالممك:ااا يكمحااا  
ي ابي معنو   يأثير يو د بينمان بالممك:   ويو ادن لنسب  الريع الماالي عماى يكمحا  اليمويال بالممك:ا   وا 
ا ي ابي لمقطاع الاى ينيمى لو الشرك  عمى يكمحا  اليمويال بالممك:ا  معنو   يأثير أ:ضم  أن حاين ياين وا 
يكمحااا  اليمويااال  عمااي واي اااابي معنااو   الممك:ااا  لحقااوق  الدييريااا  الق:ماا  إلاااي السااوق:  الق:مااا  يااأثير

 مااا يااى اليحمياال ائساسااى( وىااو 156ن0)مقاباال  176ن0 المعاادل اليحديااد معاماال بماا  كمااان بالممك:اا 
 المسااايقل المي يااار خاااال مااان يحسااايرىا :مكااان الياااابع المي يااار ياااي الي يااارال مااان %6ن17 أن :عناااي

 ومؤيااد ائساسااي، اليحمياال ظاال يااي مؤيااد لمبحااث ائول الحاارا أن ييضااح وبااالكن الرقاب:اا  والمي ياارال
ا  ن النمواج وميأن  قوة إلي :شير ما وىو ، ااضايي اليحميل ظل يي أ:ضم

 Sensitivity Analysisيحميل الحساس:   6-5-6-5
لتقيةةي  مةةدي  ةةوة ومتأوةةة الومةةوذ  المسةةتخد   ةةة يلتبةةر تحميةة  الحساسةةية أحةةد الموهجيةةاا المسةةتخدمة 

التحمية  ايساسةة ، تة  طر ةةق التحقةق مة  أثةر اخةةت ف ا تراضةاته تمةة مةا تةة  التوصة  إليةه مة  وتةةائج  
، إلا أ  الباحةةث يةةري أ   23(. وبةةالرغ  مةة  وجةةود ث ثةةة بةةدائ   خجةةراـ تحميةة  الحساسةةية1028)تمةةة، 

ثةةر البةةدائ  م ـمةةة لمبحةةث الحةةالة. لةةذل  سةةوف يةةت   يةةاس بةةدي  تغييةةر طر قةةة  يةةاس المتغيةةراا اةةة أا
، بدلًا ومةوذ   Ohlsonباستخدا  وموذ  ( المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحميةالمتغير المستق  )
وذلةة  و قًةةا لمملادلةةة التاليةةة  ياسًةةا تمةةف  الةةذي تةة  الاتتمةةاد تميةةه  ةةة التحميةة  ايساسةةة. الةةدخ  المتبقةةة 

(Aboody et al., 2002; Beisland, 2009; Graham et al.,2000; Brown et al., 

                                                 
 One at a timeيشير البدي  ايو  إلةة تغييةر طر قةة  يةاس المتغيةراا ) واةو مةا يلةرف  بدا:ل ا راء يحميل الحساس:  23

Sensitivity Measure (. بيومةا يشةير البةدي  الثةاوة إلةة تغييةر حجة  الليوةة )واةو مةا يلةرف بالتحمية  اللةاممةFactorial 
Analysis( . ويشةةير البةةدي  الثالةةث إلةةة اخةةت ف التتةةرة الزمويةةة مجةةا  الدراسةةة )واةةو مةةا يلةةرف بتحميةة  الحساسةةية التتاضةةمة( 

Differential Sensitivity Analysis)) 
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1999; Ota, 2001; Vijitha &   Nimalathasan, 2014; Nayeri et al., 2012; Der et 
al., 2016   ;1007 حماد): 

 
 حيث:

MVE0 :   0القيمة السو ية لحقول المساامي   ف التترة. 

BVt       القيمة الد تر ة لحقول المساامي   ف الزم  :t 

      R ملام  الخص : 

      X صا ف الدخ  لمشركة :i 

Et        :   المكاس   ف التترةt 

وتميه سوف يت  اختبار جميع  روض الدراسة  ة ظ  طر قة القيةاس الجديةدة.  لمةة سةبي  المثةا  تة  
اختبةةةار التةةةرض ايو  الةةةذي يتوةةةاو  الل  ةةةة بةةةي  المقةةةدرة التقييميةةةة لمملمومةةةاا الماليةةةة المرحميةةةة وتامتةةةة 

 . Ohlsonباستخدا  وموذ  التمو   بالمماية  ة ظ   ياس المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية  

 نيا:  اخيبار الحرا ائول يي ظل اليحميل ائساسي ويحميل الحساس:   9و:ظير  دول    
 نًىرج اخخببس انفشض الأول في طم ححهيم انحسبسيت نًىرج اخخببس انفشض الأول في ظم انخحهيم الأسبسي 

 انًخغيشاث 

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

قيًت 

 اخخببس

t 

 يسخىي

 انًعنىيت

P.Value 

 انًخغيشاث

يعبيلاث 

 الانحذاس

β 

 

قيًت 

 اخخببس

t 

 يسخىي

 انًعنىيت

P.Value 

حكهفدددددت انخًىيددددددم 

 ببنًهكيت
 1511 1511 15265 ثببج 1511 1511 15252 ثببج

انًقذسة انخقييًيدت 

 نهًعهىيبث

 انًبنيت انًشحهيت

VRIFI 151318 - 25161 - 15143 VRIFI 151336- 25145- 15133 

 يعذل انعبئذ عهً

 الأصىل

 

ROE 151325 35132 15123 ROE 151253 151325 15131 

نسددددددددبت انشفددددددددع 

 انًبنً
LEV 151333 35123 15123 LEV 151362 351345 15136 

انقطدددددددبع اندددددددزي 

 حنخًً إنيو

 انششكت

Sector 

it 
151233 35123 15125 

Sector 

it 
151325 35254 15133 

 15112 نهنًىرج  Fقيًت 

15356 

15113 

15385 Adjstued R2 
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  F( السابق اسيمرار معنو:  النمواج يي يحميل الحساس:  حيث بم ال ق:ما  9ييضح من  دول )
ن كما يو د يأثير معنو  وسامبي  0.185، وييادة معامل اليحديد المعدل ل:صبحن (0.003)لمنمواج 

لممقدرة اليقي:م:  لممعمومال المال:  المرحم:  عمى يكمح  اليمويل بالممك:  لمشاركال المقيادة بالبورصا  
ي ابي ل م:ع المي يرال الرقاب:  عمى يكمح  اليمويل بالممك: ن  المصري ، كالك يو د يأثير معنو  وا 

اختبةار  ةروض البحةث  ةة ظة  التحمية  ايساسةة وتحمية    نياا:وباتباع وتس الموهجية أمكة  مقاروةة 
 الحساسية كما يمة:

 انفشض
نخيجت اخخببسه في ظم انخحهيم 

 الأسبسي

نخيجت اخخببسه في ظم ححهيم 

 انحسبسيت

H1 يؤيذ يؤيذ 

H2 يؤيذ يؤيذ 

H3 يؤيذ يؤيذ 

H4 يؤيذ يؤيذ 

 النيا:  واليوص:ال وم الال البحث المقيرح    6-7
المقاادرة اليقي:م:اا  لممعمومااال المال:اا  المرحم:اا  عمااى يكمحاا   البحااث  يحمياال واخيبااار أثااراسااييدف 

لمشةةركاا المقيةةدة بالبورصةةة المصةةر ة. واتتمةةدا الدراسةةة  اليموياال بشااقييا اليموياال بالممك:اا  بااالاقيراا
التتةرة وذل  خة   شركة م  الشركاا غير المالية المقيدة بالبورصة المصر ة  69تمة تيوة مكووة م  

مشةةةاادة . وأتتمةةةدا الدراسةةةة  818. حيةةةث بمغةةةا تةةةدد المشةةةااداا 1027إلةةةة تةةةا   1025مةةة  تةةةا  
 .التطبيقية تمة البياواا التار خية التلمية بالقوائ  المالية الم  تة )الربع سووية(

ع وخمصا الدراسة إلة أوه لا  يوجد اتتال تمة متهو  شام  لممقدرة التقييمية، كذل  يوجةد تلةدد وتوةو 
 ةةة المقةةاييس المسةةتخدمة  ةةة  يةةاس المقةةدرة التقييميةةة، ولا يوجةةد اتتةةال تمةةة متهةةو  تةةا  لتامتةةة التمو ةة . 
و وجد تأثير ملوةوي سةمبة ذاا دلالةة إحصةائية لممقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة المرحميةة تمةف تامتةة 

وأيضًةا يوجةد  دة بالبورصةة المصةر ة،التمو   بشقيها التمو   بالمماية والتمو ة  بةالا تراض لمشةركاا المقية
تأثير سمبة تمف تامتة التمو   بشةقيها التمو ة  بالممايةة والتمو ة  بةالا تراض لمشةركاا المقيةدة بالبورصةة 
المصةةر ة. و ختمةة  تةةأثير المقةةدرة التقييميةةة لمملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة  تامتةةة التمو ةة  بشةةقيها التمو ةة  

 مشركاا المقيدة بالبورصة المصر ة باخت ف حج  الشركة.بالمماية والتمو   بالا تراض ل

وظةةرًا لمةةا بضةةرورة الةةزا  الشةةركاا ب تةةداد القةةوائ  الماليةةة المرحميةةة  يوصااي الباحااث، ،ويااي ضااوء الااك
تو رم م  ملموماا ذاا مقدرة تقييمية مرتتلةة. وأيضًةا  يةا  الشةركاا ب وشةاـ مو ةع إليكترووةة، توشةر مة  

المرحميةةة والقةوائ  الماليةة السةةووية، وايحةداث الجوار ةة التةةة مةرا بهةا الشةةركة. وأ   خ لةه القةوائ  الماليةة
تتال تم  الملموماا  ة شك  سمسمة زموية حتف يتمك  المسةتثمرو  والمهتمةو  بالشةركة مة  تقيةي  مةدك 
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 سةا  أدائها بما يساتدا   ة اتخاذ القراراا المختمتة. كما يوصةف الباحةث بةأ  تسةلف الخطةب البحثيةة ي
المحاسةبة بتشةجيع البحةوث وخاصةة بحةةوث المحاسةبة الماليةة ، تمةف تضةةيق  جةوة البحةث المحاسةبة  ةةة 

 مجا  الملموماا المالية المرحمية.

 وأخيرًا، يري الباحث أامية البحوث المستقبمية  ة المجالاا التالية:

التمو ةة  لمم سسةةاا الماليةةة دراسةةة تةةأثير المقةةدرة التقييميةةة لمملمومةةاا الماليةةة المرحميةةة تمةةف تامتةةة  -
 المقيدة بالبورصة المصر ة.

دراسة تةأثير المقةدرة التقييميةة لمملمومةاا الماليةة تمةف تامتةة رأس المةا  لمشةركاا المقيةدة بالبورصةة  -
 المصر ة.

أثر التحتو المحاسبة تمف المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية لمشةركاا المقيةدة بالبورصةة  -
 المصر ة.

تاةةةرار اةةةذم الدراسةةةة باسةةةتخدا  مقةةةاييس مختمتةةةة لتامتةةةة التمو ةةة  بالممايةةةة والتمو ةةة  بةةةالا تراض ي   -
 اخت ف المقاييس  يمك  أ  ي دك إلف وتائج مختمتة.

 أثر المقدرة التقييمية لمملموماا المالية المرحمية تمف د ة توب اا المحممي  الماليي . -

 تمف جودة الملموماا المالية المرحمية. RATة التور ة أثر تبوف الشركاا لوظ  ملموماا المحاسب -

 المرا ع
 العرب:   بالم   المرا عأولام  

. أثر اخ صال ت  مخاطر اخسواد الخةارجة لوظةائ  المحاسةبة 1029الشبراوي، تثما  توتر أحمد. 
الم ماا  العمم:اا  لمدراسااال تمةة د ةةة توبة اا المحممةةي  المةاليي  بموشةةاا ايتمةا  المصةةر ة. 

كم:اا  الي ااارة بااسااماعم:  ااااا  امعاا  قناااة السااو: ن الم مااد العاشاار ، الي اريا  والبي::اا ، 
 ن 3العدد 

. أثةةةر مةةةدي و ةةةاـ الشةةةركاا بمسةةةئوليتها الاجتماتيةةةة ومسةةةتوي التةةةزا  1025ـ أحمةةةد. الصااايريي ، أساااما
ةةةةةةةةة دراسةةةة تطبيقةةةه تمةةةة الشةةةركاا محاسةةةبيها المةةةاليي  اخ  يًةةةا تمةةةة جةةةودة تقار راةةةا الماليةةةة 

،  سة  المحاسةبة والمراجلةة، كميةة  رسال  دكيوراه غيار منشاورة .المقيدة بالبورصة المصر ة
 .التجارة ةةةةة جاملة دموهور
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. تقيةي  القةدرة التتسةير ة لمقيمةة الم ئمةة لمملمومةاا المحاسةبية 1007 .حماد، مصطتة أحمةد   أحمةد
.  سةةةة  المحاسةةةةبة الحكاااار المحاساااابي  المصةةةةري: دراسةةةةة تطبيقيةةةةة. و قًةةةةا لاتةةةةاـة سةةةةول المةةةةا

 والمراجلة. كمية التجارة جاملة تي  شمس.

. كيتية استثمار الملموماا المحاسبية  ة سةول ايسةه . 1006 .باشي ، تبد المطي    تبد الرحم 
 سعودنورق  عمل مقدم  إلي الندوة الحاد:  عشر لسبل يطوير المحاسب ،  امع  الممك 

. دراسةةةاا متقدمةةةة  ةةةة مراجلةةةة الحسةةةاباا 1003 نتمةةةة، تبةةةد الواةةةا  وصةةةر، شةةةحاتة، شةةةحاتة السةةةيد
 .الدار ال امع:  ، ااسكندري وتاوولوجيا الملموماا. 

. أثةةةر جةةةودة المراجلةةةة الخارجيةةةة تمةةةة الحةةةد مةةة  السةةةمو  الاوتهةةةازي 1028 تمةةةة، وهةةةة   زكةةةة  .
ة : دراسةةةةة تطبيقيةةةةة تمةةةةة الشةةةةركاا المقيةةةةدة بالبورصةةةةة لةةةةلإدارة وموةةةةع الغةةةةش بةةةةالقوائ  الماليةةةة

 .  كمية التجارة ةة جاملة اخسكودر ة رسال  دكيوراه غير منشورةالمصر ة. 

. تحميةة  الل  ةةة بةةي  الةةتحتو المحاسةةبة بالتقةةار ر الماليةةة وتامتةةة رأس 1024ن سةةلد الةةدي ، إيمةةا   
والمرا عا  ، كم:ا  الي اارة ،  امعا  بناي م ما  المحاساب  الما  وأثراا تمةة  يمةة الشةركة. 

 ، المجمد ايو  اللدد الثاوة.سوية

. أثر المحتوي الملموماتة للإ صال ت  تقر ر لجوة المراجلةة تمةة 1027 نصال ، أحمد السيد إبرااي 
ن جةةودة  ةةرار الاسةةتثمار  ةةة أسةةه  الشةةركاا المقيةةدة بالبورصةةة المصةةر ة ةةةةةةة دراسةةة تطبيقيةةة 

 ،  س  المحاسبة والمراجلة، كمية التجارة ةةةةة جاملة اخسكودر ة. غير منشورة رسال  دكيوراه

. تقيةةي  مسةةتوي إلمةةا  مراجلةةة الحسةةاباا بالمتطمبةةاا المهويةةة 1020.مةةر ص،  ةةوزي تبةةد البةةا ة  ةةوزي 
،    سة  المحاسةبة ، رسال  ما سيير غيار منشاورةختداد و حص القوائ  المالية المرحمية. 

 ةةةةة جاملة الز از ق. كمية التجارة ة

تلدي  بلةض أحكةا  ملةايير المحاسةبة المصةر ة الصةادرة بقةرار  1029الاستثمار والتلاو  الدولة. وزارة
متةةةةال تمةةةةة:  1029( لسةةةةوة 69.  ةةةةرار ر ةةةة  )1025( لسةةةةوة 220وز ةةةةر الاسةةةةتثمار ر ةةةة  )

http//www.fra.gov.eg. 
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