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 مستخمص البحث
يسعى ىذا البحث إلى قياس وتقييم القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية في مجال التنبؤ بالقيمة      

ناد عمى منيجية تجريبية متكاممة تشتمل عمى الأسموب المتوقعة النيائية لمشركات ، وذلك من خلال الاست
الاستقرائي والأسموب الاستنباطي متعدد النمذجة ، وذلك بالتطبيق عمى اثنين وأربعين شركة من الشركات 
المقيدة بالبورصة المصرية ، والتي تنتمي إلى ست قطاعات من القطاعات غير المالية ، وذلك خلال الفترة 

 م.4102-4109
اشتمل ىذا البحث عمى أربع أقسام رئيسة. إذ تناول القسم الأول الإطار المفاىيمي لمقيمة المتوقعة      

النيائية ، وتناول القسم الثاني منيجيات القياس الكمي لتمك القيمة ، واشتمل القسم الثالث عمى التناول 
التجريبي من واقع الحالة المصرية.  التحميمي لمجيود البحثية ذات الصمة. بينما تضمن القسم الرابع الدليل

وقد انتيى الإطار التنظيري لمبحث إلى ندرة الجيود البحثية في مجال التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية ، 
وأن تمك الندرة لا تقف عند حدود عمم المحاسبة ولكنيا تمتد لمعمم الأصيل في ىذا الشأن وىو عمم 

 التمويل.
ل ليذا البحث في مجموعة من المؤشرات المالية المتكاممة المُعبرة عن تحدد المتغير المستق     

المعمومات المحاسبية ، والتي تغطي كافة الأبعاد المالية لمشركة ، بينما تحدد المتغير التابع في القيمة 
دية المتوقعة النيائية والتي استند قياسيا عمى أربع صور ، وتحددت تمك الصور في: رافعة التدفقات النق

 الحرة ، والتدفقات النقدية الحرة ، ومعدل النمو المستمر ، ومضاعفات القيمة.
تحددت النتيجة الرئيسية ليذا البحث في توافر القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية في مجال التنبؤ      

د أفضمية لطريقة بالقيمة المتوقعة النيائية ، وبغض النظر عن آلية التعبير عن تمك القيمة ، ومع تواج
رافعة التدفقات النقدية الحرة ، وقد ظيرت مؤشرات السيولة والربحية بوصفيا أكثر المؤشرات تأثيراً في 

 القيمة المتوقعة النيائية.
أوصى الباحثون بالمزيد من البحوث الأكاديمية في مجال آليات قياس القيمة المتوقعة النيائية ،      

تطمبات تكوين مصفوفات التحميل الإحصائي ذات الصمة ، وكذلك توجيو وذلك وفق آليات تتسق مع م
المزيد من البحوث التطبيقية والتجريبية بشأن دراسة وتحميل الأبعاد المتنوعة لمقيمة المتوقعة النيائية ، 

 .وتوظيف تمك القيمة سواء عمى سبيل الاستقلال أو التبعية أو الوساطة أو التعديل أو الترجيح أو الضبط
 الكممات الدالة:

القيمة المتوقعة النيائية  ، نموذج خصم التوزيعات ، نموذج خصم التدفقات النقدية الحرة ، نموذج خصم 
 الدخل المتبقي.



 

                     و 0202ابريل                          المجلة العلنية للبحوث التجارية                                                                                      الثاىى  ددالع

 

 

 
555 

Abstract 

     This research investigates the explanatory power of accounting information to 

predict the terminal value "Continuing value", by adopting an empirical 

methodology that includes both of inductive and deductive approaches, by 

applying on 42 companies listed on the Egyptian exchange throughout the period 

from 2014 to 2019. 

     The research included four sections. First section included presenting a 

integrated conceptual framework for the terminal value, while the second section 

addressed the methodologies which are concerning with terminal value, third 

section included review of the literature that related to the different perspectives of 

terminal value. At the end, forth section included providing an empirical evidence 

from Egyptian case. 

     The independent variable of this research is accounting information, which is 

included group of financial indicators which are proxies for various financial 

perspectives. While the dependent variable is determined in terminal value, which 

included four types of indicators: free cash flows leverage, free cash flows, 

continuous growth rate and exit multiples value.  

     The main finding of this research is  a providing empirical evidence for the 

availability of explanatory power of accounting information for the prediction of 

terminal value, regardless the technique that depend on measuring of terminal 

value. The free cash flow leverage is the best fit for the impact of accounting 

information on the terminal value. 

     The researchers recommended that, academicals must pay more attention to the 

how to measure of terminal value in a manner consistent with requirement of 

statistical matrix. Moreover, give more attention to the applying and empirical 

research, that is related to the terminal value, to depend on this value as 

independent, dependent, mediator, moderator, weighted, and control variable. 
 

Keywords: 

Terminal Value, Dividend Discount Model, Discounted Free Cash Flow Model, 

discounted Residual Income Model. 
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 : مقدمة البحث:0/0
لممعمومات المحاسبية محلًا لمدراسة  Explanatory Powerكانت وما زالت القدرة التفسيرية      

والبحث والتحميل ، وبخاصة تمك القدرة في مجال التنبؤ بقيمة الشركات ، والتي بدأت منذ مطمع 
التسعينيات من القرن الستينيات ووصمت إلى مرحمة النضج البحثي خلال فترتي الثمانينيات و 
 Capital Marketsالماضي ، والتي تم توصيفيا لاحقاً بدراسات السوق المؤسسة محاسبياً 

Research Based Accounting " CMRBA "  وىي تمك الدراسات المعنية في الأساس
 . (Kothari, 2001 )بدراسة وتحميل دور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة 

ينت الرؤى حول المؤشر الكمي المُعبر عن تمك القيمة. فمن تمك الدراسات من استند وقد تبا     
، ومنيا من  Tobin's qعمى القيمة السوقية ذاتيا وأسعار الأسيم ، ومنيا من استند عمى مؤشر 

استند عمى مضاعفات القيمة وأكثرىا انتشاراً معدل القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ، ومنيا من 
 ,For more details: e.g., Lev and Ohlson, 1982; Kothari )ستند عمى عوائد الأسيم ا

2001; Barth and Clinch, 2009)  ومع تمك الكثافة البحثية الممحوظة في ىذا المجال. لم ،
وذلك  Terminal Valueيتم الاستناد في التعبير عن تمك القيمة بمؤشر القيمة المتوقعة النيائية 

. 1وفق مفيوميا الموسع Continuing Valueفيوميا المحدود الضيق ، أو القيمة المستمرة وفق م
إذ أنو ومن المعتاد تناول ىذا المصطمح في الأدب التمويمي ومع ذلك فقد تم إىمالو تماماً في الأدب 

يفو في المحاسبي ، سواء بصورة تنظيرية تؤصل لمفيومو وماىيتو أو بصورة تطبيقية تتناول آلية توظ
 الشأن المحاسبي.

تم تناول القيمة المتوقعة النيائية / القيمة المستمرة بكثافة في أدبيات عمم التمويل وذلك من      
حيث مفيوميا وماىيتيا ومنيجيات التعبير عنيا بصورة كمية ، وكذلك النمذجة ذات الصمة بيا 

(e.g., Ross et al., 2003;2010; Dahlquist and Knight; 2022)   ومع تمك الكثافة ،
التنظيرية والإىتمام التنظيري الممحوظ لم يتم توظيف تمك القيمة عمى النحو التطبيقي أو التجريبي 
المناسب. إذ اكتفت أدبيات التمويل بالتنظير دون التطرق لمتوظيف التطبيقي ، واكتفيت أدبيات 

 وظيف تمك المؤشرات.المحاسبة بإشتقاق المتغيرات ذات الصمة غير المباشرة ثم ت

                                                 
، فالترجمة الحرفية لممصطمح تعني: القيمة الطرفية ،  Terminal Valueلم يتم الاستقرار وحتى تاريخو عمى ترجمة متفق عمييا لممصطمح  1

يمي وقد استند الباحث في ترجمتو وتعريبو عمى مضمونو وجوىره المقصود والمحدد في: قيمة الشركة في أية نقطة زمنية. وقد اعتاد الأدب التمو 
 ، وىو المعنى الأكثر اتساعاً لممفيوم. Continuing Valueلك عمى استبدال ىذا المصطمح بمرادفو وىو: القيمة المستمرة كذ
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تستند القيمة المتوقعة النيائية وفق مفيوميا الموسع " القيمة المستمرة " عمى منيجيات تقدير      
القيمة ، والتي يتم التعبير عنيا كمياً من خلال ثلاثة نماذج رئيسية  والمحددة في : نموذج خصم 

فقات النقدية الحرة ، ونموذج خصم التد Discounted Dividends Modelالتوزيعات 
Discounted Free Cash Flows Model  ونموذج خصم تدفقات الدخل المتبقي ،

Discounted Residual Income Flows Model  وعميو ؛ فتمك القيمة ليست بالأمر ،
المستحدث في عمم التمويل ، كما أنيا لم تكن بالأمر الميجور بالكمية في عمم المحاسبة. إذ استندت 

ة التطبيقية المحاسبية عمى إشتقاق ثلاث متغيرات رئيسية تُعبر عن: التوزيعات وتدفقات النقدية النظر 
 ;e.g.,Profita 2016; Kereh, 2017; Mehanna, 2018)الحرة وتدفقات الدخل المتبقي 

Bukit et al., 2019; Abughnien et al., 2020)  ثم توظيف تمك المتغيرات في مجال تقدير .
ركات ، وعميو فقد تم توظيف تمك المتغيرات عمى أنيا متغيرات مستقمة تفسيرية وليست قيمة الش

كمتغيرات تابعة تعبر عن القيمة ىذا من ناحية ، ومن ناحية أخرى التخمي عن المتغيرات الأصيمة 
ل ذات الصمة بالتعبير عن القيمة المتوقعة النيائية والتي أوردتيا الكتابات التمويمية ذات التأصي

 النماذجي والذي يمكن الاستناد عمييا في الدراسات بشقييا التطبيقي والتجريبي. 
أوردت الكتابات التمويمية العديد من المنيجيات لقياس وتقييم القيمة المتوقعة النيائية وذلك وقد      

يا في وفق مفيوميا المحدد ، وقد أفرزت تمك المنيجيات نماذج ومؤشرات مالية يمكن الاستناد عمي
تقدير تمك القيمة وتوظيفيا تطبيقياً. ومنيا عمى سبيل المثال لا الحصر: رافعة التدفقات النقدية الحرة 

 e.g., Reis and)، والتدفقات النقدية الحرة ، ومعدل النمو المستقر ، ومضاعفات القيمة 

Augusto, 2014; Buttignon, 2015; Beitel, 2016; Behr et al., 2018; Rasmussen 

and Thormann, 2019; Dorfleitner, 2022)  ولم تظير تمك المؤشرات في الجيود البحثية ،
المحاسبية ذات الصمة. باستثناء مؤشر التدفقات النقدية الحرة والذي يتم توظيفو عمى سبيل 

 الاستقلال وليس عمى سبيل التبعية.
في توفير الإجابة عن التساؤل  حثيةواستناداً عمى العرض السابق يمكن تحديد المشكمة الب     

التالي: إلى أي مدى يمكن قياس وتقييم قدرة المعمومات المحاسبية في مجال التنبؤ بالقيمة المتوقعة 
بيان أثر المعمومات المحاسبية عمى تقدير القيمة المتوقعة النيائية ، وفي أو بمعنى آخر النيائية ، 

 بيق عمى بيئة الأعمال المصرية .وذلك بالتطإطار المنظور التمويمي لتمك القيمة ، 



 

 

 
555 

 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

في صياغة نموذج كمي يُعبر عن تمك العلاقة التأثيرية ،  ويتحدد اليدف الرئيسي ليذا البحث     
الآلية الأولى منيما في صياغة الإطار  تتمثل ويتم الاستناد في تحقيق ىذا اليدف عمى آليتين. إذ

توفير إطار مفاىيمي ونماذجي متكامل لمقيمة المتوقعة التنظيري ذات الصمة ، والذي يسعى إلى 
الآلية الثانية في صياغة  بينما تتمثلالنيائية ومع توفير رؤية تحميمية لمجيود البحثية ذات الصمة ، 

 إطار تجريبي متكامل يشتمل عمى مجموعة من النماذج التي تعكس تمك العلاقة.
. إذ تتحدد الأىمية دىما تنظيرية والأخرى تطبيقيةوتتحدد أىمية ىذا البحث في ناحيتين أح     

التنظيرية في تناول إحدى المجالات البحثية التي تتسم بندرة التناول التحميمي ليا وذلك من وجية 
النظر المحاسبية ، وبالشكل الذي قد يضيف قدراً من المساىمة التنظيرية اليسيرة في ىذا مجال 

دبيات عمم المحاسبة. بينما تتحدد الأىمية التطبيقية في  صياغة الربط بين أدبيات عمم التمويل وأ
الدور الذي يمكن أن تقوم بو المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية وذلك في إطار 
نموذج كمي ) إحصائي (. وبالشكل الذي يمكن من التركيز عمى بعضاً من تمك المعمومات وبما 

 ة النيائية من ناحية ، والقيمة السوقية لمشركات من ناحية أخرى.يدعم القيمة المتوقع
تستند عمى مزيج من الأسموب الاستقرائي والاستنباطي. إذ تم  منيجية تحميميةالبحث  يتبنى ىذا     

توظيف الأسموب الأول في عرض وتحميل الأدبيات ذات الصمة بالمشكمة البحثية وصولًا إلى 
جراء الدراسة التجريبية ذات صياغة فروض البحث ، بين ما تم توظيف الأسموب الثاني في تخطيط  وا 

استند البحث في شقو التجريبي عمى قياس القيمة المتوقعة الصمة وكذلك اختبار الفروض. وقد 
النيائية وفق أربع مؤشرات مالية ، والتي تعد الأكثر تواجداً في أدبيات التمويل ، وتتحدد تمك 

في: رافعة التدفقات النقدية الحرة ، والتدفقات النقدية الحرة ، ومعدل النمو المستمر المؤشرات الأربعة 
، ومضاعفات القيمة. إذ قصد الباحث من وراء ذلك أن الحداثة التطبيقية لموضوع البحث تفرض 
ضرورة التعبير عن القيمة المتوقعة النيائية من خلال مؤشرات متعددة ، وذلك لأن الاستناد عمى 

ر واحد فقط في تمك الحالة قد يؤدي إلى نتائج مضممة وبالشكل الذي لا يمكن من تعميم تمك مؤش
النتائج لاحقاً. وتوصل البحث في نتيجتو التطبيقية العامة إلى توافر القدرة التفسيرية لممعمومات 

القيمة ، المحاسبية في مجال التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية ، وبغض النظر عن آلية قياس تمك 
 ومع أفضمية ممحوظة لممؤشر الأول ، والمحدد في رافعة التدفقات النقدية الحرة.

، يتحدد الأول منيا في الحدود الزمنية. إذ تتحدد  تم إعداد ىذا البحث في إطار ثلاثة حدود     
الحدود  م ولا يمتد البحث لغير ذلك من فترات ، ويتحدد الثاني في4119-4112فترة التحميل بالفترة 
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التطبيقية.  إذ تتناول الدراسة التجريبية الشركات المقيدة بالبورصة المصرية وفي إطار العينة 
التحميمية المحددة ، ولا تمتد لغير ذلك من الشركات ، بينما يتحدد الثالث في الحدود المنيجية 

ات مالية مشتقة من الأدب لمبحث. إذ يتم قياس القيمة المتوقعة النيائية في إطار التعبير عنيا بمؤشر 
التمويمي ، وذلك دون التطرق لنماذج تقديرىا التي لا تفي بمتطمبات واشتراطات مصفوفة التحميل 

 الإحصائي.
فيما يتصل بالعينات الحُكمية عمى نحو العموم. وتأثير تفاوت  ويتحدد القيد الرئيسي ليذا البحث     

ات متعددة وذلك في حالة التحميلات التشابكية المُجمعة السمات المالية بين الشركات التابعة لقطاع
Cross-Section Analysis  وقد تم مراعاة ذلك القيد من خلال الاستناد عمى نمذجة إحصائية ،

 تحد من مشكلات ذلك القيد ذات الصمة.
ة غير التطبيقي لإحدى صور القيم-في التناول التجريبي وتتحدد المساىمة الرئيسية ليذا البحث     

 المُعتاد تناوليا تطبيقياً. سواء في الأدب التمويمي أو الأدب المحاسبي.
ولممزيد من التوثيق التنظيري والتجريبي لممشكمة البحثية سيشتمل المتبقي من ىذا البحث عمى      

 الأقسام التالية:
 : القسم الأول: ماىية ومفيوم القيمة المتوقعة النيائية1/4     
 قسم الثاني: منيجيات تقدير القيمة كأساس عممي لمقيمة المتوقعة النيائية.: ال1/3     
 : القسم الثالث: الجيود البحثية ذات الصمة وتطوير فروض البحث1/2     
 : القسم الرابع: الدليل التجريبي لمبحث من واقع الحالة المصرية.1/5     
 البحث الرئيسة. : القسم الخامس: التكامل المنيجي بين عناصر1/6     

 ويُختتم البحث بـ:
 : الدلالات والنتائج والتوصيات والآفاق المستقبمية.1/7     
 : توثيق البحث.1/8     

 وتفصيلات تمك الأقسام عمى النحو التالي.
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 : القسم الأول: ماىية ومفيوم القيمة المتوقعة النيائية:0/4
 Terminalى ترجمة متفق عمييا لممصطمح لم يستقر الفكر التمويمي والمحاسبي عم       

Value " TV "  فمعناه الحرفي " القيمة الطرفية " أي قيمة الوحدة عند أية نقطة زمنية ، ولكن
الترجمة لمعربية محل اختلاف حتى في الكتابات ذات الصمة بعمم التمويل وعمم رياضيات التمويل 

لنيائية " والبعض ترجم المصطمح بـ " القيمة والاستثمار ، فالبعض ترجم المصطمح بـ " القيمة ا
 Residual Value"  والبعض ترجم المصطمح بـ " القيمة المتبقية  Continuing Valueالمستمرة 

 Long Term Value  "(Reis and" والبعض ترجم المصطمح بـ " القيمة طويمة الأجل 

Augusto, 2014)  ستقر الباحث عمى ترجمتو بـ " ، ومع ىذا الجدل حول ترجمة ىذا المصطمح ا
القيمة المتوقعة النيائية " ، وقد تناول العديد من الكُتاب مفيوم ىذا المصطمح وذلك عمى النحو 

 التالي تفصيمو:
بتحديد مفيوم القيمة المتوقعة النيائية من منظور محاسبي بكونيا  Penman (1998)قام      

مستقبمية لموحدة ، وذلك عمى افتراض استمرارىا ، ونموىا صافي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية ال
بمعدل يمكن توصيفو بالمعدل المستقر ، وأن تمك القيمة من شأنيا الحد من الفجوة الكبيرة بين 
المنظور المحاسبي لمقيمة والمنظور الاقتصادي ليا ، وتعد من الآليات الفاعمة لتصويب القيمة من 

 المنظور المحاسبي.
بتعريف القيمة المتوقعة النيائية بكونيا: قيمة أسيم الشركة فى وقت ما فى  Buus (2007) قام     

المستقبل ) عند نقطة مستقبمية بمرور الوقت ( وذلك عمى افتراض أن المشروع يتميز بنمو مستقر 
ىذا  من الأرباح والاستثمارات أو إذا كانت متقاربة من معدل النمو تجاه الحالة المستقرة . ويقوم

المفيوم عمى مجموعة من الفرضيات والتي يأتي في مقدمتيا : تماثل الفترة المتوقعة بين الأجل 
الزمني لمحصول عمى عائد مناسب عمى الاستثمار والأجل الزمني ذات الصمة بالوفاء بالالتزامات 

حدة المترتبة عمى التمويل سواء من مصادر ذاتية أو من مصادر غير ذاتية ، وكذلك أن الو 
الاقتصادية تممك من المقومات ما يوفر ليا القدرة عمى الاستمرار والنمو وبمعدلات يمكن توصيفيا 

 بالمستقرة.
بتقديم المفيوم التالي لمقيمة المتوقعة النيائية: القيمة المتوقعة  Jennergren (2008)وقام      

، وذلك بين متغيرات البيئة  حصيمة مجموعة من التفاعلات المركبة شديدة التعقيد النيائية ىي
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الداخمية ومتغيرات البيئة الخارجية. إذ تتشكل متغيرات البيئة الداخمية من السمات المالية والتشغيمية 
والبيئية لموحدة ، وىي متغيرات وفي الغالب قابمة لمتطوير وتصميم الأساليب الكفيمة لمحد من 

تعقيداً. إذ تشتمل عمى متغيرات الاقتصاد الكمي مخاطرىا ، بينما متغيرات البيئة الخارجية أكثر 
والمنظومة المعموماتية والمجتمعية لمدولة ككل. والتفاعل بين متغيرات البيئة الداخمية لموحدة وبيئتيا 

وتمك التفاعلات تتميز بكونيا عممية  الخارجية يؤدي في نياية الأمر إلى " القيمة المتوقعة النيائية ".
 ستوى تعقدىا بحسب دورة حياة الوحدة الاقتصادية.مستمرة ، ويختمف م

بتحديد مفيوم القيمة المتوقعة النيائية بكونيا  Pascual and Jimrnez (2009)بينما قام      
القيمة الناتجة عن توظيف مجموعة من مضاعفات القيمة المقبولة لمتنبؤ بالقيمة المستقبمية لمشركة ، 

ثرىا قبولًا بحسب القطاع الصناعي ، فمن تمك المضاعفات: وتختمف تمك المضاعفات من حيث أك
إيراد المبيعات ، والأرباح قبل الفوائد والضرائب ، والأرباح بعد الفوائد والضرائب ، والتدفقات النقدية 

 من عمميات التشغيل ، والتوزيعات المدفوعة.
عة النيائية من منظور بتحديد مفيوم القيمة المتوق Reis and Aujusto (2014)وقد قام      

رياضي وذلك بكونيا نتاج توظيف مجموعة من النماذج الرياضية المتقدمة والتي يؤدي تشغيميا إلى 
الحصول عمى القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية والمتوقع الحصول عمييا وذلك عمى افتراض 

يمة " القيمة المستمرة " أو " القيمة استمراية الوحدة ، وعميو ؛ من الجائز أن نطمق عمى تمك الق
 المتبقية " أو " القيمة في الأجل الطويل ".

بتحديد مفيوم القيمة المتوقعة النيائية بكونيا نتاج رسممة  Ramirez et al. (2017)بينما قام      
التدفقات النقدية المستقبمية لموحدة الإقتصادية ، وذلك في ظل معدل نمو مستقر ، وأن ىذا 

لتوصيف بالمستقر يعني الاستقرار عمى مستوى الوحدة والاستقرار عمى مستوى متغيرات الاقتصاد ا
الكمي وبخاصة الناتج المحمي الإجمالي . إذ تستند عممية التنبؤ بتمك القيمة عمى توافر عنصر 

 ومي.الاستقرار في معدلات النمو سواء عمى المستوى الجزئي أو المستوى القطاعي أو المستوى الق
 وفي إطار تمك التعريفات يمكن لمباحث اشتقاق التعريف التالي لمقيمة المتوقعة النيائية:     
" مقدار صافي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية لموحدة ، وتقوم عمى مجموعة من      

يل إلى الثبات منو الافتراضات الرئيسية والتي يأتي في مقدمتيا: أن الوحدة تنمو بمعدل مستقر ويم
إلى التغير ، وأن الوحدة قادرة عمى جني المكاسب ذات الصمة بالتفاعلات بين متغيرات ومحددات 
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البيئة الداخمية ومتغيرات الاقتصاد الكمي ، وأن الوحدة تممك من القدرات ما يمكنيا من تحقيق التراكم 
 الاستثمار المتاحة ". الرأسمالي المناسب من خلال الاستفادة الفعالة من كافة فرص

ومن خلال استقراء تمك المفاىيم والرؤى التنظيرية لمفيوم القيمة المتوقعة النيائية يمكن تحديد      
 Penman and)خصائصيا في إطار مجموعة من النقاط التحميمية وذلك عمى النحو التالي 

Sougiannis, 1998; Arzac, 2005; Sabal, 2007; Miller, 2008; Pascual and 

Jimrnez, 2009; Reis and Augusto, 2014; Ramirez et al., 2017; Dorfleitner, 

2022): 
تعد القيمة المتوقعة النيائية إحدى صور القيمة المتعارف عمييا كالقيمة السوقية والقيمة  -أ 

ية عن الدفترية والقيمة البيعية والقيمة الأسمية والقيمة الحقيقية ، ولكنيا تختمف بصورة جوىر 
تمك الصور المتعددة لمقيمة وذلك لتداخل خصائص الوحدة الاقتصادية ومتغيرات الاقتصاد 

 الكمي في تقديرىا.
تعد القيمة المتوقعة النيائية نتاج تنافسية بين طرفي المقص: الطرف الأول يتحدد في معدل  -ب 

كمما زاد معدل  العائد عمى الاستثمار ، والطرف الثاني يتحدد في تكمفة رأس المال. وعميو
العائد عمى الاستثمار مقارنة بتكمفة رأس المال كمما أدى ذلك إلى توليد قيمة متوقعة نيائية 

 موجبة.
يعد معدل العائد عمى الاستثمار من المحركات الرئيسية لمقيمة المتوقعة النيائية ، والذي يرتبط  -ج 

ز بالكفاءة وبالقدر الذي وبصورة جوىرية بقدرة الوحدة عمى توظيف مواردىا عمى نحو يتمي
يساىم في دعم فعاليتيا في تحقيق أىدافيا المخططة ، ويرتبط ىذا المعدل وبصورة وثيقة 
بالخصائص الرئيسية لموحدة ، والتي تمثل نتاجاً لمسمات المالية والتشغيمية والبيئية لتمك 

 الوحدة.
نيائية. إذ أن نجاح الوحدة في تعد تكمفة رأس المال من المحركات الرئيسية لمقيمة المتوقعة ال -د 

الوصول إلى المزيج الأمثل " الفعال " لييكل رأس المال من شأنو دعم القيمة المتوقعة 
 النيائية.

تقوم متغيرات الاقتصاد الكمي بدور جوىري في مجال تقدير القيمة المتوقعة النيائية ، وبخاصة  -ه 
يمة المتوقعة النيائية أنو كما أن الوحدة معدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي. إذ تفترض الق

الجزئية قادرة عمى النمو بمعدل مستقر تفترض كذلك أن الاقتصاد الكمي قادر ىو الآخر عمى 
 النمو بمعدلات مستقرة.
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 -تستند القيمة المتوقعة النيائية في تقديرىا عمى العديد من المنيجيات والطرائق والأساليب -و 
أن جميعيا يتفق في الإتصال الوثيق بين القيمة المتوقعة النيائية  إلا -سيأتي تفصيميا تالياً 

 والتدفقات النقدية المستقبمية وبخاصة التدفقات النقدية الحرة.
القيمة المتوقعة النيائية ىي حصيمة دورة حياة الوحدة ، بدءً من النشأة مروراً بالنمو وانتياءً  -ز 

( أو تصفيتيا ، وفي كل مرحمة من تمك المراحل بتغيير شكميا القانوني ) دمجاً أو إندماجاً 
تتنوع قدرة الوحدة عمى توليد تدفقات نقدية مستقبمية ، وعميو فإن اختيار النقطة الزمنية 

 لاحتساب تمك القيمة يعد من الأمور الجوىرية.
التدفقات التي تمتمك الوحدة الحرية في توظيفيا بعد الوفاء  –تعد التدفقات النقدية الحرة  -ح 

من المحركات الرئيسية لمقيمة المتوقعة  –متطمبات التمويل سواء لمملاك أو المقرضين ب
النيائية ، وتتأثر تمك التدفقات بالعديد من المتغيرات ومنيا فرص النمو والشريحة السوقية 

 الحالية والمتوقعة والميزة التنافسية لموحدة.
ذ كانت شريكاً دائماً لكافة منيجيات تقدير لم تكن القيمة المتوقعة النيائية جديدة بالكمية. إ -ط 

القيمة ، وسواء المنيجيات القائمة عمى التوزيعات أو المنيجيات القائمة عمى الدخل المتبقي أو 
المنيجيات القائمة عمى التدفقات النقدية المخصومة ، وعميو ؛ لا يمكن تناول تمك القيمة 

 بمعزل عن تمك المنيجيات. 
صاد الكمي عمى وجو العموم من المحركات الرئيسية لمقيمة المتوقعة ومن تعد متغيرات الاقت  -ي 

تمك المتغيرات: معدل التضخم وسعر الصرف وسعر الفائدة والناتج المحمي. إذ يقوم معدل نمو 
ن كانت بعض الآراء المحاسبية تنادي بإمكانية  الناتج المحمي بدور جوىري في ىذا الشأن ، وا 

ة النيائية مع تحييد دور معدل النمو في الناتج المحمي ، وذلك عمى احتساب القيمة المتوقع
 ,Edwards and Bell)اعتبار أن الأىم لممستثمر ىو معدل النمو عمى مستوى الوحدة 

1961; Ohlson. 1995)  فالمستثمر قد لا يعنيو سمات الاقتصاد الكمي بقدر ما يعنيو .
 سمات الوحدة التي يستثمر بيا أموالو.

( موجزاً لجوىر ومضمون القيمة المتوقعة النيائية. كما يوضح الجدول 1ويوضح الشكل رقم )     
 ( التمييز بين مفيوم القيمة المتوقعة النيائية وغيرىا من المفاىيم ذات الصمة.1رقم )
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 (: جوىر ومضمون القيمة المتوقعة النيائية.1شكل رقم )
 تصرف فيما سبق من إستقراءمن إعداد الباحث ، ب المصدر:

التمييز بين مفيوم القيمة المتوقعة النيائية ومفاىيم القيمة الأخرى ذات الصمة وذلك من  (0جدول رقم )
 منظور الوحدة ككيان وليس أصوليا.

 التوثيق المفيوم القيمة مسمسل

(0) 

القيمة 
المتوقعة 
 النيائية.

Terminal 

Value 

تدفقات النقدية المستقبمية لموحدة مقدار صافي القيمة الحالية لم
، وتقوم عمى مجموعة من الافتراضات الرئيسية والتي يأتي في 
مقدمتيا: أن الوحدة تنمو بمعدل مستقر ويميل إلى الثبات منو 
إلى التغير ، وأن الوحدة قادرة عمى جني المكاسب ذات الصمة 

ت بالتفاعلات بين متغيرات ومحددات البيئة الداخمية ومتغيرا
الاقتصاد الكمي ، وأن الوحدة تممك من القدرات ما يمكنيا من 
تحقيق التراكم الرأسمالي المناسب من خلال الاستفادة الفعالة 

 من كافة فرص الاستثمار المتاحة.

منظور الباحث والمشتق 
من استقراء المفاىيم 
الواردة في الجيود 

 البحثية.

القيمة المتوقعة 
 النيائية

 التدفقات النقدية الحرة

 القدرة عمى الاستمرار والنمو

 القيمة المتوقعة النيائية

 التضخم

سعر 
 الصرف

معدل 
الناتج  الفائدة
 المحمي
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 التوثيق المفيوم القيمة مسمسل

(4) 

القيمة 
 السوقية

Market 

Value 

وحدة في تاريخ تداول محدد ويتدخل في تحديدىا العديد قيمة ال
من العوامل التشابكية متقدمة التعقيد ومنيا عوامل اقتصادية 
وعوامل بيئية وعوامل اجتماعية ويتصل بعضاً من تمك العوامل 

 بالأبعاد والسمات التشغيمية والمالية والبيئية لموحدة.

Hendriksen (1991) 

 
 القيمة البيعية

Selling 

Value 

مقدار التدفقات النقدية المتحصل عمييا نتاجاً لانتقال حيازة 
 Hendriksen (1991) الوحدة بصورة تامة إلى مستثمر حالي أو جديد. 

 

القيمة 
 الدفترية
Book 

Value 

صافي القيمة الدفترية لأصول الشركة وتمثل قيمة حقوق 
 ائع محاسبياً.مصطمح ش الممكية لمشركة وذلك من المنظور المحاسبي.

 القيمة العادلة 
Fair Value 

 من منظور المعايير: 
القيمة التي يمكن بموجبيا تبادل أصل أو تسوية التزام بين  -

أطراف كل منيم لديو الرغبة في التبادل وعمى بينة من 
 الحقائق ويتعاملان بإرادة حرة.

السعر الذي يمكن الحصول عميو من بيع أصل أو لتسوية  -
ر الخروج ( في معاممة منتظمة بين المشاركين التزام )سع

 في السوق في تاريخ القياس.
 من منظور الباحث وعمى مستوى الوحدة ككل:

ىي القيمة المقدرة من قبل المستثمرين ، والتي قد  -
يرتضييا المستثمر الحالي كقيمة بيعية عادلة ، ويرتضييا 

 المشتري كقيمة مقبولة نظير الاستحواذ عمى الشركة.

- IAS 39. 

- SFAS 157. 

(2) 

القيمة 
 الحقيقية

Intrinsic 

Value 

صافي التدفقات النقدية المتولدة نتيجة لتصفية الشركة أو 
 إعادة تقييميا وفق أسس موضوعية ليذا التقييم.

Beitel 

(2016) 

 ، والتوثيق قرين كل مفيوم. ينمن إعداد الباحث المصدر:
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 القيمة كأساس عممي لمقيمة المتوقعة النيائية:: القسم الثاني: منيجيات تقدير 0/3
يتواجد مترادفان دوماً لمصطمح القيمة المتوقعة النيائية ، المصطمح الأول ىو القيمة المستمرة      

Continuing Value  " والمصطمح الثاني ىو مصطمح القيمة الطرفية " النيائية ،Terminal 

Valueن تمك القيمة ىي في الأساس مخرجات لأي من . إذ استقرت أدبيات التمويل عمى أ
 e.g., Ross et al ., 2003; Ross et al., 2010; Dahlquist and)منيجيات تقدير القيمة 

Knight; 2022)  :وبخاصة منيجيات تقدير القيمة التقميدية منيا والمحددة في ثلاث منيجيات ،
ة ، ومنيجية الدخل المتبقي ، وتفصيلات منيجية خصم التوزيعات ، ومنيجية خصم التدفقات النقدي

 :4تمك المنجيات الثلاثة عمى النحو التالي

 نموذج خصم التوزيعات أولًا: 
                     The Dividends Discount Model " DDM " 

تعد التوزيعات ىي الصورة الرئيسية لمعوائد التي يحصل عمييا المستثمرون ، إلى جانب ما      
العامة  القياسية رتفاع ، ويأخذ النموذج الصورةالمستثمرون من تحرك سعر السيم نحو الايجنيو 
 التالية:

   ∑    
   

   

           
 حيث:

P0     .سعر السيم المتوقع : 
  Div  .التوزيعات المتوقع الحصول عمييا خلال فترة حيازة السيم : 

E(R)   لال الفترة.: العائد المتوقع الحصول عميو خ 
T       .الفترة الزمنية المتوقعة لحيازة السيم : 
النموذج في قياس القيمة السوقية عمى احتساب القيمة الحالية لمتدفقات المتوقع الحصول  تمديع     

عمييا في المستقبل ، ومقارنة تمك التدفقات بتكمفة حيازة السيم ، فإذا كانت القيمة الحالية لمتوزيعات 

                                                 
(: رسالة دكتوراة غير منشورة ، 4102تم عرض تمك المنيجيات الثلاثة بالاعتماد وبصورة رئيسية عمى العرض التحميمي الوارد بدراسة  سعادة ) 2

، وقد تم مطابقة محتوياتيا مع الكتابات الرائدة في  (Park and Demarz, 2007)عرضيا عمى المرجع الأصيل التالي: والتي استندت في 
 .Ross et al. (2010)مجال التمويل والتي في مقدمتيا 
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إلييا القيمة الحالية لسعر البيع المتوقع لمسيم أكبر من تكمفة حيازة السيم ، يفضل في تمك مضافاً 
إذا كانت القيمة الحالية لمتدفقات من التوزيعات والقيمة أما الحالة حيازة السيم ، والعكس صحيح ، 

ك بطبيعة الحال البيعية أقل من تكمفة حيازة السيم يفضل في تمك الحالة عدم حيازة السيم ، ويتم ذل
في إطار تنافسي بين الاستثمار محل التقييم والبدائل الإستثمارية الأخرى ، ويتم صياغة تمك العلاقة 

 من خلال المعادلة التالية:
               ]          ] ]      

تيجة لحيازة السيم ، صافي القيمة الحالية لمتدفقات المتوقع الحصول عمييا كن NPVوتمثل      
تكمفة حيازة السيم ، فإذا كان صافي القيمة الحالية  P0سعر البيع المتوقع لمسيم ، و  P1ويمثل 

ذا كان سالباً يتم رفضو كبديل موجباً يقبل الا ستثماري ، استثمار كبديل تنافسي لممصادر الأخرى ، وا 
 ات معدل العائد المتوقع من المستثمر.ويفترض ذلك ثبات قيمة التوزيعات خلال مدة الحيازة ، وثب

معنى ذلك أن العائد المتوقع الحصول عميو يتضمن نوعين من العوائد ، يمكن صياغتيما      
، ويتم الحصول عميو من خلال قسمة   Dividends Yieldsكمعدلات ، الأول ىو عائد التوزيع 

، ويتم الحصول عميو بقسمة  Stock Returnالتوزيع عمى سعر حيازة السيم ، والثاني عائد السيم 
الفرق بين سعر السيم في تاريخ البيع وسعر السيم في تاريخ الحيازة عمى سعر السيم في تاريخ 

 الحيازة ، ويشترك المعدلان في صياغة العوائد المرتبطة بالسيم.
في التوزيعات  يتأثر النموذج بدرجة استقرار معدل النمو في التوزيعات ، فإذا كان معدل النمو     

يأخذ النموذج  -وتمك فرضية من المستحيل حدوثيا في الواقع العممي  - Gيزيد بمعدل ثابت قدره 
 الصورة العامة التالية:

                                                  
                         

عتماد عمى ا كانت معدل النمو في التوزيعات يختمف من فترة إلى أخرى يتم في تمك الحالة الاأما إذ
 تطبق من فترة إلى أخرى بحسب معدل النمو المتوقعوالتي  ،  المعادلة التالية

                  ] 
ي يتفق فييا والت ومن خلال العرض السابق يمكن استخلاص أوجو القصور التالية          

 Ivanovski et al., 2015; Belomyttseva and)الباحث مع العديد من الدراسات ومنيا  
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Grinkevich, 2016):  والتي قد تقف قيداً أمام توظيف نموذج التوزيعات في مجال تقدير القيمة
 " TV – CV"المتوقعة النيائية 

موضوعية والدقة ، وذلك لتشابك يصعب في الواقع العممي توقع التوزيعات بدرجة تتصف بال -أ 
المتغيرات المؤثرة في التوزيعات ، ومنيا معدلات الربحية ، ومعدل النمو ، وخطط الشركة 
المستقبمية ، وعدد الأسيم المتداولة ببورصة الأوراق المالية ، وسياسات الإدارة ، وجميعيا 

بالشكل الذي يصعب معو و  ،  قتصاد الكميمتغيرات تتفاعل مع متغيرات السوق ومتغيرات الا
 تقدير التوزيعات .

يعتمد النموذج بصورة أساسية عمى معدل العائد المتوقع الحصول عميو ، حيث أن ناتج تطبيق  -ب 
 ، النموذج يعتمد بصورة أساسية عمى ىذا المعدل ، وىو معدل يصعب تقديره في الواقع العممي

ق المال ، كما أن المعدل يتأثر بصورة ستقرار في أسو بخاصة في الأوقات التي تتسم بعدم الاو 
 كبيرة بطريقة تفكير المستثمر ،  لذا قد يغمب عمى ىذا التوقع عنصر التحيز.

جراء  -ج  قد تقرر الشركة عدم إجراء توزيعات أو تخفيضيا تدعيماً لخطط النمو المستقبمي وا 
بالقيمة السوقية في أن ربط التوزيعات  . إذالتوسعات ، فيفقد النموذج في تمك الحالة موضوعيتو

 تمك الحالة يؤدي إلى تدفقات مخصومة بعيدة تماماً عن أرض الواقع.

 :   حرةنموذج خصم التدفقات النقدية الثانياً: 
The Discounted Free Cash Flow Model " DFCF Model-FCF Model " 

لمشركة عمى ما يعرف في تقدير القيمة السوقية  حرة يعتمد نموذج خصم التدفقات النقدية ال     
مرنة التصرف والمتاحة لتمويل التراكم الرأسمالي بلا قيود سواء من مصادر التمويل الذاتية بالنقدية 

لمستثمرين دون ا لمتوزيع عمى النقدية المتاحة قد تشتمل عمى، و  أو مصادر التمويل غير الذاتية
السيولة المتاحة لمتوزيع عمى المستثمرين  التأثير عمى احتياجات العمميات التشغيمية من النقدية ، أي

دون وجود تأثير سمبي عمى احتياجات العمميات التشغيمية من السيولة ، أو احتياجات التوسعات 
عد الأول كمؤشر البُ يتحدد  ؛عدين رئيسيين المستقبمية ، ولذلك فإن النموذج يوظف ليستخدم في بُ 

بالاعتماد عمى قائمة  المتوقعة لحممة الأسيم العاديةلآداء الشركة وقدرتيا عمى توفير التوزيعات 
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ستثمارية ، وبالشكل الذي يدعم قراراتيم الا قيمة الشركة ، ، والثاني كنموذج لتقدير التدفقات النقدية
 : صورة القياسية التاليةاعتماداً عمى البيانات التاريخية  وفق ال حرةوتحسب النقدية ال

                               
 حيث:

 FCF )النقدية الحرة )الحرة : 
EBIT .الأرباح  قبل الفوائد والضرائب : 

TR   .معدل الضريبة عمى الدخل : 
Dpr .الأستيلاك سواء للؤصول الثابتة الممموسة أو الأصول الثابتة المعنوية : 
CE . مدفوعات رأس المال : 

IINWC س المال العامل.: قيمة الزيادة  في صافي رأ 
تبدأ  حرة. إذ( ، عممية الربط بين الأرباح المحاسبية ومفيوم النقدية ال4ويوضح الشكل رقم )    

عممية الحساب بالأرباح المحاسبية قبل الفوائد والضرائب ، ويطرح منيا الضرائب عمى الدخل ، وقبل 
 منيا اسية ، التسوية الأولىحساب مدفوعات الفوائد ، ثم تجرى عمى ىذا الرقم ثلاث تسويات أس

بشقيو سواء الأصول المادية الممموسة أو الأصول المعنوية ،  ىلاك والاستيلاكتتضمن إضافة الإ
تدفق محاسبي غير نقدي ، والتسوية  التناقص التدريجي في القدرة التشغيمية للؤصل تعد بوصف

مارية الخارجة المتمثمة في مشتريات ستثالثانية طرح مدفوعات رأس المال والمتمثمة في التدفقات الا
ستبعاد الزيادة في صافي رأس المال العامل وىو مقدار الزيادة في االأصول الثابتة ، والتسوية الثالثة 

الأصول المتداولة عن الزيادة في الالتزامات المتداولة ، وتيدف تمك التسويات بصورة أساسية إلى 
ستحقاق ، وبالتالي تحويل رقم الربح من ربح ساس الااستبعاد التسويات الراجعة إلى تطبيق أ

بعضاً من الممارسات المحاسبية غير محاسبي إلى ربح نقدي ، وبالتالي تنقية رقم الربح من 
 الموضوعية ذات الصمة بممارسات إدارة الربح.
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 حرة:ية والنقدية ال( : العلاقة بين الأرباح المحاسب4) رقم شكل      

    Takacs, 2007.P.4. Source: 
راد تقييم الشركة خلاليا بالاعتماد عمى البيانات عن كل فترة يُ  حرةالنقدية ال التدفقات وتحسب     

عتمد عمى تمك القيمة في تقدير قيمة الشركة في تمك النقطة الزمنية ،  التاريخية لحظة التقييم ، ويُ 
 لة التالية التي تأخذ الصورة القياسية :وذلك من خلال المعاد

                       
 حيث:

Pt       القيمة المقدرة لمشركة في النقطة الزمنية :t  . 
FCFt    تدفقات النقدية الحرة عن فترة التقييم في النقطة الزمنية  :t . 
Casht  ة الزمنية : قيمة النقدية الفعمية في النقطt . 

Debtst  قيمة الألتزامات الفعمية  في النقطة الزمنية :t . 

 الأرباح قبم انفىائد وانضرائب

 = الأرباح بعد انضرائب وقبم إستبعاد انفىائد

 )+( الأستهلاكاث

 ( انزيادة في الأصىل انثابتت-) 

 ( انزيادة في رأس انمال انعامم -)

 

 = اننقديت انطهيقت )انحرة(

 يطرح منها انضرائب

الأرباح 

 انمحاسبيت

 انتسىياث

 انتدفقاث اننقديت
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ة كإنعكاس لتدفقاتيا المستقبمية ، قيمة الشركلأغراض تقدير  حرةالنقدية ال التدفقات ستخدامولا     
ميو عتمد عالفعمية من خلال سموكيا التاريخي  ، أو بحسب النموذج التنبؤي المُ  حرةيتم تتبع النقدية ال

، ثم يبنى عمى ىذا الأساس سمسمة زمنية مقدرة لقيمتيا المستقبمية ، لتتحول إلى شكل دفعات 
 مستقبمية ، ثم يتم خصم تمك التدفقات ، وفق معدل خصم موضوعي .

 " Weighted Average Cost of Capital ويعتمد عمى معدل التكمفة المرجحة لرأس المال     

WACC " المستقبمية ، ويختمف ىذا المعدل عن المعدل  حرةت النقدية الكمعدل لخصم التدفقا
المستخدم في خصم التوزيعات ، حيث تعكس التكمفة المرجحة لرأس المال نوعين من المخاطر ، 

ويمثميا الحد الأدنى من العائد المتوقع الحصول عميو  ، النوع الأول المخاطر المتعمقة بحيازة السيم
من  لتزاماتيا ، وعمى النقيضااني مخاطر عدم قدرة الشركة عمى الوفاء بمن قبل المستثمر ، والث

ىمال مخاطر إفإن المعدل المستخدم في خصم التوزيعات يمثل مخاطر حيازة السيم فقط ، مع  ذلك
يعد أكثر  حرةالنقدية الالتدفقات ولذا فإن المعدل المستخدم في حالة نموذج  ؛عدم القدرة عمى السداد 

المعدل المستخدم في حالة نموذج التوزيعات المخصومة ، وعمى ذلك تحسب القيمة  موضوعية من
  التي تأخذ الصورة القياسية :و  ، من خلال المعادلة التالية تدفقات النقدية الحرةالحالية لم

        ∑    
   

   
        

 حيث:
PVFCF حرة: القيمة الحالية لمنقدية ال . 

FCF     حرة: تدفقات النقدية ال . 
R         .معدل التكمفة المرجحة لرأس المال : 

لممديرين   الحرية الممنوحة قمص من مساحةالنقدية الحرة  التدفقات عمى الرغم من أن نموذجو      
تباع أساليب المحاسبة الإبداعية في تحسين الأرقام المحاسبية ، إلا أن الباحث يتفق مع   وا 

(Takacs, 2007)  العديد من القيود التي تقف عائقاً أمام توظيف التدفقات النقدية في رؤيتو حول
 :الحرة في تقدير القيمة المتوقعة النيائية ، والتي يأتي في مقدمتيا

ما زال معدل الخصم يعاني من التحيز ، بسبب اعتماده ولو بصورة جزئية عمى معدل العائد  -أ 
قيمة  أن توظيف النموذج في مجال تقدير اف لذلك أيضاً ر ، ويضالمتوقع من خلال المستثم
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في الماضي ، والتي  تدفقات النقدية الحرةيعتمد بصورة أساسية عمى السموك التاريخي لم الشركة
رضو لمعديد من والتي قد تكون عُ  ، تعتمد بصورة أساسية عمى الأرباح قبل الفوائد والضرائب

جيات مينية د من سلامة تمك المعمومات من خلال التأك بتداءً إالممارسات ، ولذا يمزم 
 ، وبالشكل الذي قد يضاعف من تكاليف تطبيق النموذج. متخصصة

النقدية التدفقات تزامات الفعمية( ، والقيم المقدرة )ليخمط النموذج بين القيم الفعمية )النقدية والا -ب 
وقد ق مكونات النموذج ، تساإبالشكل الذي يؤدي إلى عدم و الحرة ( في نموذج تسعير واحد ، 

 ينتيي ذلك إلى تقديرات غير موضوعية لقيمة الشركة.
وقادرة  سالبة مع كون الشركة ناجحة حرة نقدية  تدفقات  في بعض الحالات قد ينتج النموذج -ج 

، ولكنيا تعاني من نقص سيولة في إحدى الفترات ، نتيجة عمميات التوسع ، أو  عمى الاستمرار
ي لمقروض بالييكل التمويمي ، وبالتالي حتى يمكن الاعتماد عمى النموذج زيادة الوزن النسب

كمؤشر للآداء اعتماداً عمى  بيانات تاريخية ، يمزم تتبع تمك البيانات خلال فترات طويمة 
، وقد لا تتوافر تمك الفترات الزمنية في غالبية نسبية .حتى يتسنى التقييم عمى نحو موضوعي 

 اشئة ، ومنيا بطبيعة الحال بيئة الأعمال المصرية.الأسواق المالية الن
يعتمد النموذج عمى تقدير التكمفة المستقبمية المرجحة لرأس المال ، وىي عرضة لأخطاء التقدير  -د 

، كما أنيا عرضو لمثالب التحيز ، بالشكل الذي يضعف من مصداقية النموذج في التعبير عن 
 القيمة السوقية لمشركة .

  " Residual Income Model " RI Model      الدخل المتبقي:: نموذج ثالثاً 

يعتمد نموذج الدخل المتبقي في تقدير قيمة الشركة عمى حساب الدخل المتبقي ، وىو      
ستبعاد تكمفة رأس المال من الأرباح المحاسبية ، ويحسب وفق امقدار الدخل المتبقي بعد 

 اسية التالية:المعادلة التالية التي تأخذ الصورة القي
             

             
 حيث:
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RI     .الدخل المتبقي : 
NI     . صافي الدخل : 

COE . تكمفة رأس المال : 
   C .رأس المال : 

CCR .معدل تكمفة رأس المال : 
 وتحسب تكمفة رأس المال وفق ثلاثة طرق أساسية بحسب المعدل المستخدم في حسابيا ، حيث     

، وىو معدل العائد  Risk Free Rateتعتمد الطريقة الأولى عمى معدل العائد الخالي من المخاطر 
المتوقع الحصول عميو عند وصول المخاطرة إلى المستوى صفر ، ومثالًا لذلك معدل الفائدة عمى 

 أسيم الخزانة التي تصدر مضمونة حكومياً.
ئد المتوقع الحصول عميو من قبل المستثمرين ، في وتعتمد الطريقة الثانية عمى معدل العا      

إطار البدائل التنافسية المتاحة للؤستثمار أو ما يعرف بتكمفة الفرصة البديمة ، وتعكس العائد المتوقع 
مقابل المخاطر التي يتحمميا المستثمرون نظير تفضيميم البديل الاستثماري محل التقييم ، واحتمال 

ة أو عدم تحقيق العائد المتوقع ، ويختمف المعدل من مستثمر إلى آخر تعرض استثماراتيم لخسار 
 وبحسب النموذج القراري المعتمد عميو. 

وتعتمد الطريقة الثالثة عمى معدل التكمفة المرجحة لرأس المال وىو المعدل الذي يغطي نوعين      
البديل الاستثماري محل  من المخاطر ،  النوع الأول ويعكس تكمفة الفرصة البديمة نتيجة تفضيل

التقييم ، ويماثل في ذلك العائد المتوقع ، والنوع الثاني مخاطر عدم قدرة الشركة عمى الوفاء 
بإلتزاماتيا وتحمل المستثمرين لتمك الأعباء ، ويرى الباحث أن الاعتماد عمى التكمفة المرجحة لرأس 

،  ي من المخاطر ، ومعدل العائد المتوقعالمال أكثر موضوعية من الاعتماد عمى معدل العائد الخال
ويضاف لذلك أن معدل التكمفة المرجحة لرأس المال ىناك استقرار عمى كيفية احتسابيا في الأدب 

 التمويمي مقارنة بمعدلات الخصم التي قد يغمب عمييا التحيز.
 :تاليةال الصورة القياسيةوفق ويتم تقدير قيمة الشركة وفق نموذج الدخل المتبقي      

          
  ∑          
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 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 حيث :
0V    . القيمة المقدرة لمشركة في النقطة الزمنية محل التقييم :  

BV0 . القيمة الدفترية لمشركة في النقطة الزمنية محل التقييم : 
  RI . تدفقات الدخل المتبقي : 
R    دخل المتبقي .: المعدل المستخدم في خصم تدفقات ال 
T    . الفترة الزمنية المستقبمية التي يغطييا التقييم : 

ثبات تدفقات الدخل المتبقي من فترة إلى أخرى ، ومع ثبات  صورة القياسية السابقةوتفترض ال     
المعدل المستخدم في خصم تمك التدفقات ، ولما كان من الصعب تواجد تمك الصورة في الواقع 

إلى الصورة الثانية والتي تفترض زيادة تدفقات الدخل المتبقي بمعدل ثابت ،  الانتقال يتم تطبيقي. ال
 الصورة القياسية التالية : يأخذ ذلكومع ثبات المعدل المستخدم في خصم تمك التدفقات ، و 

          
  ∑             

   

   

            

والتي يتم حسابيا وفق المعادلة  Terminal Valueالقيمة الطرفيىة  Tmلقيمة تمثل ا إذ     
 التالية والتي تأخذ الصورة القياسية:

              
معدل العائد المستخدم في  Rمعدل النمو الثابت في تدفقات الدخل المتبقي ، ويمثل  Gمثل يو      

الفترة الكمية لعممية التقييم ، ولما كانت تمك  الفرضية  Mخصم تدفقات الدخل المتبقي ، وتمثل 
من  تدفقات الدخل المتبقي أنو من المنطقي أن تختمف تطبيقي. إذليست قابمة لمتواجد في الواقع ال

 : صورة القياسية لتصبح عمى الصورة التاليةلأخرى ، بالشكل الذي يتطمب تطوير ال فترة

          
  ∑            

     

   

   

           
     

             
 فترة، حيث تختمف تدفقات الدخل المتبقي من  تطبيقيوىي الصورة الأكثر تواجداً في الواقع ال     

من سنة  يختمف المعدل المستخدم في خصم تمك التدفقاتويضاف لذلك أيضاً أنو قد لأخرى ، 
الكثير من العقبات ، ومنيا كيفية  تطبقيلأخرى أيضاً ، ويقابل تطبيق ذلك النموذج في الواقع ال
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تقدير تدفقات الدخل المتبقي من فترة إلى أخرى ، بالإضافة إلى كيفية تقدير المعدل المستخدم في 
 الخصم من فترة لأخرى.

بالصورة التي تضفي عميو قدر و الأحوال ،  عمى الرغم من إمكانية تطبيق النموذج في جميعو      
 كبير من المرونة في مختمف البيئات ، وسواء في وجود توزيعات أو غيابيا ، أو إذا ما كانت

،  النقدية الحرة سالبة ، إلا أن النموذج وفق رؤية الباحث يعاني من أوجو القصور التالية التدفقات
 ;Plemborg, 2002;Magni, 2008)منيا وتتفق تمك الرؤية مع العديد من الدراسات و 

Tareq,2012): 
يعاني النموذج من الخمط بين القيم الفعمية المتمثمة في القيمة الدفترية ، والقيم المقدرة المستخدمة  -أ 

بالشكل الذي يفقد النموذج الإتساق المطموب في مثل و في التعبير عن تدفقات الدخل المتبقي ، 
 تمك الحالات .

معدل احتساب  منيا في الأولىوتتحدد الصورة عمى صورتين من المعدلات ،  يعتمد النموذج -ب 
المعدل المستخدم في خصم تدفقات الدخل  منيا في الثانيةتتحدد الصورة تكمفة رأس المال ، و 

التحيز مما يفقدىا الموضوعية  عنصر المتبقي ، وىي معدلات تقديرية ، قد يغمب عمييا
ن كان مقدار  ييا يؤدي إلى اختلاف النواتج بصورة جوىريةالمطموبة ، كما أن التغيير ف ، وا 

التحيز بيا أقل مقارنة بنموذج خصم التوزيعات ونموذج خصم التدفقات النقدية الحرة ، وربما 
يكون ذلك راجعاً إلى تواجد استقرار في الأدب التمويمي عمى كيفية تقدير معدل التكمفة المرجحة 

 لرأس المال.
يصعب  ذيتكمفة المرجحة لرأس المال برأس المال السوقي لمشركة ككل ، واليرتبط حساب ال -ج 

، وبخاصة  تقديره خلال الفترات الطويمة نسبياً ، لتعدد وتنوع العوامل المؤثرة في القيمة السوقية
 مستوى كفاءة سوق الأوراق المالية.

ة الأوراق المالية ، وقد الأسيم المتداولة ببورص أسعار يتطمب النموذج وبصورة أساسية استقرار -د 
بالصورة التي تمنع تطبيق النموذج ، حتى ولو كان ذلك عمى و لا يتوافر ذلك في الواقع العممي ، 

 سبيل الاسترشاد.
ذات الصمة بتقدير القيمة المتوقعة النيائية ، يبدو في  ومع تمك الرؤية العامة للأسس العممية     

داً. إذ انتقمت تمك الرؤى من الإطار العام لقياس وتقييم الأفق بعض الرؤى التي كانت أكثر تحدي
القيمة المتوقعة النيائية إلى منيجيات قياس متفردة ، وىي منيجيات ليست جديدة بالكمية. إذ تعتمد 
في قياس القيمة المتوقعة النيائية عمى ذات الأسس العممية الواردة في المنيجيات الثلاثة السابق 

صور قياسية مشتقة منيا ومستقمة عنيا ، ويتناول ىذا الجزء عرض تمك  عرضيا ، ولكنيا أخذت
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 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 ;Reis and Augusto, 2014)الصور القياسية ، والتي استقرت عمييا العديد الجيود البحثية 

Buttignon, 2015; Beitel, 2016; Behr et al., 2018; Rasmussen and Thormann, 

2019; Dorfleitner, 2022)  اب القيمة المتوقعة النيائية مجموعة الخطوات المنيجية يأخذ احتس
 التالية:

 :الخطوة الإجرائية الأولى: تقدير قيمة الشركة بالاستناد عمى الأرباح 

   
        

    
 

 حيث:
 : صافي الدخل التشغيمي بعد الفوائد والضرائب.        

 ة لرأس المال.: معدل التكمفة المرجح    
ويتم احتساب القيمة المتوقعة النيائية وفق تمك الخطوة عمى أساس صافي القيمة الحالية      

لمتدفقات النقدية المستقبمية والتي يتم التعبير عنيا بصافي الدخل بعد الفوائد والضرائب ، ومن 
ن تمك التدفقات ثابتة ولن الملاحظ أنيا لا تشتمل عمى معدل النمو في تدفقات الأرباح. إذ تفترض أ

تتغير وعميو فمعدل نموىا دوماً يساوي الصفر ، ولما كانت تمك الفرضية لا يمكن أن تتحقق في 
 الواقع التطبيقي لذا يتم الانتقال إلى الخطوة الإجرائية التالية.

 :الخطوة الإجرائية الثانية: تقدير قيمة الشركة وفق التدفقات النقدية الحرة 
 لتعبير عن تمك الخطوة من خلال الصورة القياسية التالية:يتم ا     

    
       

      
 

 : التدفقات النقدية المستقبمية الحرة.       
 : معدل التكمفة المرجحة لرأس المال.    

 : معدل النمو في التدفقات النقدية الحرة. 
والتي تم  Gordon (1959)في الأساس إلى الاقتصادي الشيير  تنسب تمك الصورة القياسية     

الاستناد عمييا ولحقبة زمنية ليست بالقصيرة في مجال تقدير قيمة الشركات ، وتتخذ تمك الخطوة من 
التدفقات النقدية الحرة بديلًا لتدفقات الأرباح ، وذلك عمى اعتبار كونيا مضاعف أكثر موضوعية 
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التدفقات من خلال الفرق بين التكمفة المرجحة لرأس المال ومعدل النمو في  لمقيمة ، ويتم خصم تمك
التدفقات النقدية الحرة ، ومع ملاحظة أن ذلك النموذج يفترض ثبات معدل النمو في التدفقات النقدية 
الحرة ، أي أنو التدفقات قد تتغير من فترة لأخرى ، ولكن معدل تغيرىا يمكن توصيفو بالمستقر ، 

الفرضية ىي الأخرى من المستحيل تواجدىا في الواقع التطبيقي ، وذلك لأن التراكم الرأسمالي  وتمك
والنمو قد يختمف من فترة لأخرى. إذ أنو في الفترات الأولى التالية لمتوسعات الاستثمارية قد يكون 

لاستقرار. ويقوم معدل النمو محدود لمغاية ، ثم يأخذ في الزيادة شيئاً فشيئاً وصولًا إلى مرحمة ا
النموذج بيذا الشكل بتحييد دورة حياة رأس المال ، والآثار المترتبة عمى التوسعات الاستثمارية ، 

 ونظراً لتمك الفرضية غير الواقعية يتم الانتقال إلى الخطوة الإجرائية الثالثة.
 الخطوة الإجرائية الثالثة: تقدير قيمة الشركة في إطار التوسعات الاستثمارية: 
، وتأخذ تمك  Koller et al. (2010)تنسب تمك الخطوة الإجرائية إلى الدراسة الرائدة لـ      

 الخطوة الصورة القياسية التالية:

    
          (   

 
     )

      
 

 حيث:
بمقدار التسويات  : صافي الدخل التشغيمي بعد الضرائب وفي إطار التخفيض         

 الضريبية المستقبمية.
: معدل النمو في صافي الدخل التشغيمي بعد الضرائب وفي إطار التخفيض بمقدار التسويات  

 الضريبية المستقبمية.
: معدل العائد المتوقع عمى الإضافات الرأسمالية الجديدة " الاستثمارات الجديدة " وحتى      

 ي الاستثمارات القديمة.تصل إلى معدل نمو يساو 
 : معدل التكمفة المرجحة لرأس المال.    

تخمت تمك الخطوة الإجرائية عن التدفقات النقدية الحرة ، وعادت من جديد إلى الأرباح ،      
ويرجع سبب ذلك إلى الحاجة إلى مراعاة تفاوت السموك بين الاستثمارات الجديدة والاستثمارات 

فالاستثمارت الجديدة في مرحمة مبكرة لدورة رأس المال أما القديمة ففي مرحمة القائمة بالفعل ، 
متقدمة ، وقد تكون وصمت بالفعل إلى مرحمة الاستقرار ، وعميو يتم ترجيح تدفقات الأرباح بمقدار 
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مكمل نسبة معدل النمو في تمك الأرباح إلى معدل العائد المتوقع عمى الاستثمارات الجديدة ، ومع 
ت مقام الصورة القياسية بلا تعديل ، وبتمك الصورة تم مراعاة التفاوت بين الاستثمارات الجديدة ثبا

والاستثمارات القائمة بالفعل ، ولكن ومع ذلك ما زال النموذج يفترض ثبات معدل نمو تدفقات 
س المال ، الأرباح ، كما يفترض أن الاستثمارات الجديدة ستنجح وستمر بالمراحل المعتادة لدورة رأ

وتمك الفرضيات في مجمميا قد لا تتسق مع الواقع التطبيقي ، ويضاف لذلك أن النموذج يستند عمى 
الأرباح التشغيمية بعد تسويتيا بالالتزامات الضريبية المستقبمية ، وعميو ؛ فيي تقديرات قد يغمب 

 عمييا التحيز. وعميو يتم الانتقال لمخطوة الإجرائية الرابعة.

  الإجرائية الرابعة: تقدير قيمة الشركة في إطار نموذج ثنائي الخطوة الخطوة
 : Koller et at. (2010)لـ 

 تأخذ تمك الخطوة الصورة القياسية التالية:     

    *(
          (   

  

      
)

       
)+ [  (

    

      
)]

  *
                  (   

  

      
)

                   
+ 

 حيث:
: صافي الدخل التشغيمي بعد الضرائب وفي إطار التخفيض بمقدار التسويات          

 الضريبية المستقبمية.
د الضرائب وفي إطار التخفيض بمقدار التسويات : معدل النمو في صافي الدخل التشغيمي بع  

الضريبية المستقبمية. وذلك في المراحل المبكرة للاستثمارات الجديدة " معدل النمو في الشركة كوحدة 
 متكاممة وفي ظل ضخ استثمارات جديدة إلى الاستثمارات القائمة "

ة الجديدة " الاستثمارات الجديدة " وذلك : معدل العائد المتوقع عمى الإضافات الرأسمالي      
 في المراحل المبكرة لتمك الاستثمارات. إذ تتزايد عناصر التشويش وعدم التأكد.
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: معدل النمو في صافي الدخل التشغيمي بعد الضرائب وفي إطار التخفيض بمقدار التسويات   
ات الجديدة ، وتتسم تمك المراحل بتواجد الضريبية المستقبمية. وذلك في المراحل المتقدمة للاستثمار 

 استقرار في نمو تمك الاستثمارات وبما يتسق مع الاستثمارت القائمة.
: معدل العائد المتوقع عمى الإضافات الرأسمالية الجديدة " الاستثمارات الجديدة " وذلك       

 التشويش وعدم التأكد. في المراحل المتقدمة لتمك الاستثمارات. إذ تنخفض حدة عناصر
 : معدل التكمفة المرجحة لرأس المال.    

وتتميز تمك الخطوة الإجرائية بالاستناد عمى مقدارين لمعدل النمو في معدل العائد المتوقع عمى      
الاستثمارات الجديدة ، ومقدارين لمعدل النمو في تدفقات الأرباح التشغيمية بعد تنفيذ التسويات 

ة المستقبمية ، وعميو فتعد تمك الخطوة من الخطوات المتفردة في مجموعة الخطوات الإجرائية الضريبي
ذات الصمة بتقدير القيمة المتوقعة النيائية ، ومع ذلك تظل مثالب الخطوات السابقة قائمة كما ىي 

يتم فييا ، والمحددة في ثبات معدلي العائد المتوقع والنمو في الأرباح ، وحتى في الحالة التي 
الاستناد عمى مقدارين لكل معدل منيما ، وعمى ذلك فتمك الخطوة كذلك تعاني من غياب المنطق 

 التطبيقي ، وعميو يتم الانتقال إلى الخطوة الإجرائية الخامسة والختامية.
 :الخطوة الإجرائية الخامسة: تقدير قيمة الشركة وفق معدلات متنوعة لمنمو 
والمطورة من  Fuller and Hsia (1984)جرائية إلى الدراسة الرائدة لـ تنسب تمك الخطوة الإ     

 وتأخذ تمك الخطوة الصورة القياسية التالية: Damodaran (2012)خلال الدراسة الرائدة لـ  
    

              

      
 ∑

     
      

    

        
       

             
 

 حيث:
: التدفقات النقدية الحرة في المراحل المبكرة للاستثمارات " المراحل المبكرة من عُمر الشركة      

 " وذلك في مرحمة عدم استقرار معدل النمو في التدفقات النقدية الحرة.
 ي المراحل المبكرة من عُمر الشركة.: معدل النمو في التدفقات النقدية الحرة وذلك ف 

: التدفقات النقدية الحرة في المراحل المتقدمة للاستثمارات " المراحل المتقدمة من عُمر      
 الشركة " وذلك عند وصول الشركة إلى مرحمة الاستقرار في معدل نمو التدفقات النقدية الحرة.

ىو معدل مرن غير محكوم بمعدل التكمفة المرجحة لرأس : معدل خصم التدفقات النقدية الحرة ، و  
المال ، فقد يكون معدل التكمفة المرجحة لرأس المال وقد يكون معدل آخر ترى الشركة أو الأطراف 

 القائمة عمى التقييم الاستناد عميو أو الاستناد عمى سيناريوىات متعددة لو ، والمفاضمة بينيا.
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قات النقدية الحرة وذلك في المراحل المتقدمة من عُمر الشركة ، وذلك عند : معدل النمو في التدف  
 وصول الشركة إلى مرحمة الاستقرار في معدل نمو التدفقات النقدية الحرة.

وبتمك الصورة فقد تم مراعاة الكثير من نواحي الخمل في الخطوات الإجرائية السابقة ، إذ سيتم      
عة ، ومعدلات خصم كذلك متنوعة ، وذلك لأن مخرجات النموذج في الاستناد عمى معدل نمو متنو 

 تمك الحالة ستستند عمى نمذجة إحصائية.
ومع تواجد تمك الخطوات الإجرائية الخمسة ، ومساحة الجدل الممحوظ في كيفية تقدير القيمة      

يُسراً في التطبيق ، المتوقعة النيائية ، تناولت العديد من البحوث التطبيقية مؤشرات مالية أكثر 
ومتوافقة مع الإطار العممي العام لمقيمة المتوقعة النيائية ، وفي ذات الوقت يمكن تقديرىا لكل 
مشاىدة تحميمية عمى حدة ، وىو ما لا يتوافر لمنيجيات التقدير التحميمية سابقة العرض ، ويقدم 

 ( موجزاً لتمك المؤشرات.4الجدول رقم )
 ت المالية الأكثر قبولًا في مجال قياس وتقييم القيمة المتوقعة النيائيةالمؤشرا (4جدول رقم )

 القياس الكمي المؤشر مسمسل

 رافعة التدفقات النقدية الحرة / التكمفة المرجحة لرأس المال. رافعة التدفقات النقدية الحرة (0)

 التدفقات النقدية الحرة (4)
الأرباح / سعر التدفقات النقدية الحرة / )نصيب السيم من 

 السيم (

 معدل النمو المستمر (3)
)معدل التكمفة [/  ](0)التدفقات النقدية الحرة )معدل النمو +[

 ]معدل النمو( –المرجحة لرأس المال 

)مضاعف القيمة الأكثر الأقل × الربح قبل الفوائد والضرائب  مضاعفات القيمة (2)
 تبايناً في القطاع الصناعي (

 عداد الباحثيه ، بتصرف في الجهود البحثيت التاليت:المصدر: مه إ

(Reis and Augusto, 2014; Buttignon, 2015; Beitel, 2016; Behr et al., 2018;  Source:

Rasmussen and Thormann, 2019; Dorfleitner, 2022). 

سم الرابع من أقسام وسيتم تناول تمك المؤشرات وكيفية قياسيا بمزيد من التفصيل عند تناول الق     
 ىذا البحث ، والمشتمل عمى الدليل التجريبي من واقع الحالة المصرية.
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 : القسم الثالث: الجيود البحثية ذات الصمة وتطوير فروض البحث:0/2
يعد قياس وتقييم القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية في مجال التنبؤ بالقيمة من المجالات     

يفيا بالتقميدية ، وقد استبعد الباحث من تمك الجيود البحثية الدراسات التي تناولت التي يمكن توص
تقدير القيمة دون تحديد مسبق لممنيجية المعتمد عمييا في تقدير تمك القيمة ، وبخاصة الدراسات 
د التي تناولت دور المعمومات المحاسبية في التنبؤ بأسعار الأسيم عمى نحو عام ومع غياب الاستنا

عمى منيجية تقدير محددة تتضمن أي من المنيجيات التقميدية الثلاثة. إذ يتواجد تيار مكثف من 
الخاص بدور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة  Ohlson (1995)الدراسات استند عمى نموذج 

في مجال  السوقية لمشركات ، وىذا النوع من الدراسات يخرج عن نطاق المنيجيات الثلاثة التقميدية
في تقدير القيمة منيجية متفردة تستند عمى الدخول التتابعي   Ohlsonتقدير القيمة. إذ تعد منيجية 

،  3لممتغيرات التفسيرية: القيمة الدفترية ، الأرباح ، المعمومات الأخرى " تنبؤات المحممين الماليين "
ت وفق التحديد السابق عمى وتفصيلات بعضاً من تمك الدراسا طاق ىذا البحث.وىي تخرج عن ن

وتنتيي بتناول الجيود النحو التالي تفصيمو ، وفي إطار تسمسميا تاريخياً من الأقدم إلى الأحدث ، 
 البحثية ذات الصمة في الحالة المصرية.

واستناداً عمى منيجية تقدير القيمة وفق نموذج خصم   Gordon (1959)تناولت دراسة       
ن التوزيعات وأسعار الأسيم بالتطبيق عمى البيانات المالية لأربع قطاعات العلاقة بيالتوزيعات 

صناعية أمريكية ، عمى مدار سنتين ،  وتوصمت الدراسة إلى عدم وجود علاقة بين التوزيعات 
وسعر السيم ، كما أن سعر السيم الحالي لا يعد مقياساً لسعره المستقبمي ،  كما أن معدل النمو في 

أثر بصورة أساسية بحجم الأرباح المحتجزة ، نظراً لمعلاقة المنطقية التي تربط بينيما.، التوزيعات يت
 وتعد نتائج الدراسة غير منطقية عمى وجو العموم.

يرة لما سبق ، وذلك ا، الى نتيجة مغ Friend and Puckett (1964)بينما توصمت  دراسة      
بالتطبيق عمى و لأرباح المحتجزة عمى أسعار الأسيم ، عند تناول مقارنة تأثير التوزيعات ، وتأثير ا

ثلاث قطاعات صناعية أمريكية ، وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين التوزيعات وسعر 

                                                 
رؤية تحميمية من واقع  James A. Ohlson( والمعنونة بـ " المنيجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 4141سعادة )إبراىيم  و تناولت دراسة  3

رض البحوث التجريبية: دراسة انتقادية " العرض التفصيمي لتمك المنيجية وكيفية تطبيقيا عمى نحو صحيح ، ومع توفير رؤية تحميمية ليا ، وع
مة المتوقعة النيائية بمعناىا وىي منيجية متفردة ومستقمة بالكمية عن القي كافة الدراسات التجريبية الرائدة التي استندت عمى تمك المنيجية.

 المحدد في ذلك البحث.
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السيم ، وأن ىذا التأثير يفوق تأثير الأرباح المحتجزة ، لذا يمزم قيام الشركات دائماً بالمحافظة عمى 
التوسع المستقبمية ، لأن تغميب أحدىما عمى الآخر قد يؤدي إلى توازن معدلات التوزيع وخطط 

نتائج سمبية ، كما يمكن تحقيق الاتساق بينيما من خلال المحافظة عمى استقرار النمو في 
التوزيعات ، بالشكل الذي يشجع المستثمرين الحاليين عمى الاحتفاظ بالأسيم ، وبصورة تجذب 

 مستثمرين جدد.
 Brownتناولت  دراسة واستناداً عمى منيجية خصم التوزيعات.  لنيج السابقوعمى نفس ا       

and Hancock (1977)   العلاقة بين عوائد التوزيع وأسعار الأسيم ، وتوصمت الدراسة إلى ،
وجود علاقة طردية بين عائد التوزيع وسعر السيم ، حيث كمما كان عائد التوزيع مستقراً كمما أدى 

 . العلاقة بين العائد وسعر السيم ذلك إلى استقرار
،   Litzenberger and Ramaswamy (1979)تناولت دراسة وفي إطار ذات المنيجية        

العلاقة بين الضرائب وعوائد التوزيع من ناحية ، وأسعار الأسيم من ناحية أخرى ، وتوصمت 
سيم ، بينما كانت دراسة الباحثين الدراسة إلى وجود علاقة طردية قوية بين عوائد التوزيع وأسعار الأ

  (Litzenberger and Ramaswamy, 1982) ، 1984مرة أخرى في عمميما المشترك عام 
علاقة طردية معنوية بين عوائد التوزيع وأسعار  تواجدإلى  . إذ توصمت تمك الدراسةأكثر عمقاً 

وى القطاعات الصناعية الأسيم داخل القطاع الصناعي الواحد ، بينما تضعف العلاقة عمى مست
، حيث توجد علاقة طردية ولكنيا غير معنوية ، بالشكل الذي يبرز أىمية التحميل عمى  ةمجتمع

 مستوى القطاع الصناعي الواحد.
نفس النتائج السابقة وذلك عند  Naamon (1989)أكدت دراسة امتداداً لذات المنيجية و       

المحتجزة من ناحية ، وأسعار الأسيم من ناحية أخرى ، ح اتناول العلاقة بين التوزيعات والأرب
علاقة طردية معنوية بين  تواجدبالتطبيق عمى عينة من الشركات الأردنية ، وتوصمت الدراسة إلى 

 المتغيرين وأسعار الأسيم. من كل
 Kothari andتوصمت دراسة  في ذات الإطار المستند عمى منيجية خصم التوزيعاتو       

Shanken (1992)   والتي تناولت العلاقة بين التغيرات في التوزيعات وأسعار الأسيم إلى أن ،
الزيادة الكبيرة في التوزيعات تؤدي إلى توليد المزيد من الأرباح غير العادية ، بالشكل الذي يؤدي 

 رتفاع ، وبالشكل الذي يولد مصادر تمويل إضافية لتمويل التوسعاتإلى تحرك سعر السيم نحو الا
، والتي أقرت   Dhillon and Johnson (1994)المستقبمية.، ويتفق مع تمك النتيجة دراسة 
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بتواجد تأثير إيجابي لمتوزيعات عمى سموك أسعار الأسيم. وأن سموك التوزيعات في الماضي يعد 
 من المحركات الرئيسية لتنبؤات المحممين الماليين.

مقارنة القدرة  Joos and Lang (1994)تناولت دراسة  واستناداً عمى منيجية الدخل المتبقي.     
التفسيرية لنموذج الدخل المتبقي بين ثلاث دول رئيسية من دول الأتحاد الأوروبي ، وىي فرنسا ، 

، وتوصمت الدراسة إلى أن القدرة م 1991-1984وألمانيا ، والمممكة المتحدة ، وذلك خلال الفترة 
قي في مجال التنبؤ بالقيمة السوقية لمشركات تكاد تكون متقاربة ، لتدفقات الدخل المتبالتفسيرية 

وبغض النظر عن الفروق في مستوى كفاءة سوق الأوراق المالية ، وكذلك بغض النظر عن كون 
السوق موجياً بالأسيم أم موجياً بالقروض. إذ يتزايد تواجد التمويل بالسندات في المممكة المتحدة 

 ا.مقارنة بألمانيا وفرنس
 .Collins et alتناولت دراسة في ذات الإطار واستناداً عمى منيجية تدفقات الدخل المتبقي. و      

مقارنة القدرة التفسيرية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية ، خلال الفترات الزمنية الطويمة ،  (1997)
، وتوصمت م 1993-1953حيث اعتمدت الدراسة عمى عينة من الشركات الأمريكية خلال الفترة 

الدراسة إلى تناقص القدرة التفسيرية للؤرباح خلال الأجل الطويل ، وتزايد تمك القدرة لمقيمة الدفترية ، 
مع تزايد القدرة التفسيرية لمنموذج المعتمد عمى المتغيرين معاً ، وبالشكل الذي يرجح تأثير القيمة و 

لتفسيرية للؤرباح خلال الأجل الطويل  إلى العديد الدفترية مقارنة بالأرباح ، ويرجع تناقص القدرة ا
من العوامل ، ومنيا زيادة الوزن النسبي لمشركات الخاسرة بالعينة البحثية ، وزيادة الوزن النسبي 

والناتج من حركة التطوير المتسارعة ذات الصمة ،  للؤصول المعنوية بييكل الأصول بمرور الزمن
 بالمعايير المحاسبية.

مقارنة القدرة التفسيرية  King and Langli (1998)المنيجية تناولت دراسة  ذاتاطار وفي      
التحفظ  مستوىبحسب و لنموذج الدخل المتبقي بين ثلاث أنظمة محاسبية متباينة بدرجة كبيرة ، 

ا مانيألالمحاسبي ، وىي الأنظمة المحاسبية المطبقة بألمانيا ، والمممكة المتحدة ، والنرويج ، وتعد 
ىمى الأعمى تحفظاً لكونيا نظاماً موجياً بالبنوك ، وذلك بالاعتماد عمى نموذجين ، الأول يتناول 
تأثير كل من القيمة الدفترية لمشركة والأرباح معاً عمى قيمة السيم ، والثاني تناول القدرة التفسيرية 

ة القدرة التفسيرية لممتغيرين لمقيمة الدفترية والأرباح كل بصورة منفردة ، وتوصمت الدراسة إلى زياد
% 61% بالمممكة المتحدة ، و71معاً وبصورة تتفق مع النظام المحاسبي المطبق ، حيث بمغت 

% بألمانيا ، وفيما يتعمق بدرجة استقرار تمك القدرة التفسيرية ، توصمت الدراسة إلى 21بالنرويج ، و
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لمقيمة الدفترية أو الأرباح  ، أما في المانيا  استقرار تمك القدرة بالنرويج وتزايدىا عبر الزمن سواء
فإن القدرة التفسيرية تتناقص عبر الزمن لكل من المتغيرين ، أما بالمممكة المتحدة فإن القدرة 
التفسيرية لمقيمة الدفترية تتزايد مع الزمن ، بينما يغمب عمييا الاستقرار لمتغير الأرباح ، ولم يتوافر 

 ختلاف الأنظمة المحاسبية.القدرة التفسيرية لنموذج الدخل المتبقي بدليل قطعي يثبت تفاوت ا
عداً بُ   Stark and Thomas (1998)تناولت دراسةامتداداً لتوظيف منيجية الدخل المتبقي. و      

من خلال تناول القدرة التفسيرية لكل من نموذج الدخل المتبقي وتكاليف البحث وذلك جديداً ، 
عتماد عمى متغير تابع عبارة عن ناتج طرح القيمة الدفترية لمسيم من القيمة مع الاو والتطوير ، 

 Market-Book Valueالسوقية لو ، أو ما يعرف بعلاوة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

Premium  ، ومع الاعتماد عمى عدد من المتغيرات الحاكمة ، كمدفوعات الأعلان ، وىيكل رأس
قوية بين الدخل المتبقي  طردية وقية ، وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقةالمال ، والحصة الس

وعلاوة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ، بينما لم يتوافر الدليل عمى وجود علاقة بين تكاليف 
 البحث والتطوير والمتغير التابع ، كما لم يتوافر الدليل عمى تأثير المتغيرات الحاكمة.

 Barthتناولت دراسة ذات المنيجية المستندة عمى منيجية تدفقات الدخل المتبقي. في إطار و      

et al. (1998)  مقارنة القدرة التفسيرية لمقيمة الدفترية والأرباح ، بين مجموعتين من الشركات
الأمريكية ، ضمت المجموعة الأولى الشركات المتعثرة ، وضمت المجموعة الثانية الشركات غير 

، وتوصمت الدراسة إلى أن تدىور المراكز المالية لمشركات يكون مصحوباً بزيادة القدرة  متعثرةال
التفسيرية لمقيمة الدفترية وتناقصيا عمى مستوى الأرباح ، كما توصمت الدراسة إلى ارتباط القيمة 

يد الوزن الدفترية والأرباح داخل القطاع الصناعي الواحد ، وتتزايد تمك العلاقة وضوحاً  كمما تزا
النسبي للؤصول المعنوية ، مع تزايد القدرة التفسيرية للؤرباح في القطاعات الصناعية التي يتزايد بيا 

 تأثير الأصول المعنوية. 
العلاقة  Marsh and Power (1999)تناولت دراسة واستناداً عمى منيجية خصم التوزيعات.      

، وذلك م 1996-1968ل ، حيث تناولت الفترة بين التوزيعات وأسعار الأسيم في المدى الطوي
شركة كبيرة من الشركات المسجمة ببورصة لندن للؤوراق المالية ،  56بالتطبيق عمى عينة من 
علاقة طردية قوية بين التوزيعات وسعر السيم ، وأن تمك العلاقة تواجد وتوصمت الدراسة إلى 

ولم تخرج نتائج الدراسة عن السياق العام لكافة  ، مستقرة طالما كان ىناك استقرار بمعدلات التوزيع
 الدراسات التي تناولت تأثير التوزيعات الطردي عمى القيمة السوقية لمشركات.
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 (2001)توصمت دراسة وفي إطار الاستناد عمى منيجية خصم التدفقات النقدية الحرة.      
Jones and Sharma  إدارة الربح ، والتى تختمف النقدية الحرة بممارسات تدفقات  إلى تأثر

بإختلاف مستوى النمو بالشركة ، حيث تتزايد تمك الممارسات بالشركات ذات المستوى النمو 
رتفاع مستوى النقدية الحرة االمنخفض ، بغية تحسين مؤشرات الأداء ، وبالتالى تتسم تمك الشركات ب

، تقل ممارسات إدارة الربح ، فى الشركات ذات مستوى النمو المرتفع  .، وعمى النقيض من ذلك
بالشكل الذى قد يخفض من مستوى النقدية الحرة ، ويعطى صورة غير صادقة عن الشركة ، بالشكل 

 ، وذلك الذى يبرز أىمية مستوى تواجد ممارسات إدارة الربح عند الاعتماد عمى نموذج النقدية الحرة
د ممارسات إدارة الربح ، وليس لكفاءة تشغيل لأن ارتفاع مستوى النقدية الحرة قد يكون راجعاً لتزاي

 موارد الشركة بخاصة عناصر السيولة 
إلى  Khoshdel,(2006)توصمت دراسة استناداً عمى منيجية خصم التدفقات النقدية الحرة. و      

بالتطبيق عمى بورصة طيران وذلك النقدية الحرة وعائد السيم ،  تدفقات غياب العلاقة المعنوية بين
ولا تتسق نتائج تمك الدراسة مع التوجو العام لمدراسات ذات الصمة بتأثير تدفقات وراق المالية ، للؤ

 النقدية الحرة عمى القيمة السوقية لمشركات.
واستناداً عمى منيجية تستند عمى مزيج من نموذج خصم التوزيعات ونموذج الدخل المتبقي.      

التوزيعات والأرباح من ناحية ، وسعر السيم من ناحية العلاقة بين  Pan (2007)تناولت دراسة  
أخرى ، وتوصمت الدراسة إلى أن الأرباح الإجمالية والتوزيعات الإجمالية لم تنجح سوى في تفسير 

% من التغيرات بسعر السيم ، بينما الاعتماد عمى الأرباح الدائمة )المنتظمة( والتوزيعات الدائمة 5
% ، بالشكل الذي يعني أن 95القدرة التفسيرية لمنموذج لتصل إلى )المنتظمة( يؤدي إلى رفع 

ومع  التغيرات غير العادية بالأرباح والتوزيعات لا تتمتع بقدرة تفسيرية يمكن تتبعيا عبر الزمن.
الإقرار بأىمية الاستناد عمى المؤشرات المالية ذات الصمة بالدخل التشغيمي مقارنة بمؤشرات الربحية 

تتوافر بالدخل التشغيمي الكثير من الاستمراية والاستقرار مقارنة بمؤشرات الربحية الأخرى. إذ 
 الأخرى.
 ,Yang and Tianng)توصمت دراسة  واستناداً عمى منيجية خصم التدفقات النقدية الحرة.      

 رتفاع مستوى جودة المعموماتايرتبط ب  النقدية الحرة تدفقات ، إلى أن ارتفاع مستوى  (2008
المحاسبية ، ويدعم ذلك تأثير النقدية الحرة عمى عوائد الأسيم ، وذلك بالتطبيق عمى بورصة 

وتفسير ذلك أن جودة المعمومات المحاسبية تكون مصحوبة دوماً بتوافر  شنغياي للؤوراق المالية.
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لشكل الذي عناصر جودة المحتوى المعموماتي الثلاثة الموثوقية والاعتمادية والقابمية لمتحقق ، وبا
 يدعم قدرة تمك التدفقات عمى التنبؤ بالقيمة السوقية لمشركات.

تناولت استناداً عمى منيجية تشتمل عمى مزيج من خصم التوزيعات وتدفقات الدخل المتبقي. و       
العلاقة بين التوزيعات والأرباح المحتجزة من ناحية ، وأسعار الأسيم من  Khan (2009)دراسة 

شركة من الشركات المسجمة ببورصة دكا)بنجلاديش(  96وذلك بالتطبيق عمى  ناحية أخرى ،
من  ،  وتوصمت الدراسة إلى التأثير الطردي لكلم 4116-4111للؤوراق المالية ، خلال الفترة 
مع أفضمية القدرة التفسيرية لمتوزيعات مقارنة بالقدرة التفسيرية ، و المتغيرين عمى أسعار الأسيم 

 تجزة.للؤرباح المح

 تواجد ، إلى Esmzadeh (2010)توصمت دراسة  واستناداً عمى منيجية تدفقات النقدية الحرة.     
بالتطبيق عمى بورصة طيران  ، وذلك علاقة معنوية طردية بين مستوى النقدية الحرة وعائد السيم

فييا تمك التدفقات ويزداد ىذا التأثير الطردي عبر الزمن في الفترات التي تشيد للؤوراق المالية ، 
استقراراً ، بينما ينخفض ىذا التأثير خلال الفترات التي تمر فييا التدفقات النقدية الحرة بحالة من 

 عدم الاستقرار.
 Dastgir and)ضافت دراسة في إطار ذات المنيجية المستندة عمى تدفقات النقدية الحرة. أو      

Sharifi, 2011) نقدية الحرة يفوق المحتوى المعموماتي لمنقدية المتولدة ، أن المحتوى المعموماتي لم
عن عمميات التشغيل ، ويرجع ذلك إلى قدرة النقدية الحرة عمى طمأنة حممة الأسيم حول قدرة 

 الشركة عمى الوفاء بتطمعاتيم حول التوزيع المناسب التنافسي.
إلى وجود  Yang et al. (2012) توصمت دراسةواستناداً عمى منيجية التدفقات النقدية الحرة.      

علاقة عكسية معنوية بين مؤشر الآداء المالي الشامل ومستىوى النقدية الحرة ، حيث كمما كان 
مؤشر الآداء الشامل جيداً  ، كمما انخفض مستوى النقدية الحرة ، ويرجع ذلك في الأساس لأن تمك 

لمديرون لا يمجأون لممارسات ادارة الربح الشركات تتمتع بمعدلات نمو عالية ، بالشكل الذي يجعل ا
كأداة لتحسين صورة الشركة أمام حممة الأسيم ، وبالشكل الذي يثبت قصور النقدية الحرة في التنبؤ 
 بعوائد الأسيم ، وذلك بالتطبيق عمى عينة من الشركات المسجمة ببورصة شنغياي للؤوراق المالية.

الدراسات التي تناولت تأثير تدفقات النقدية الحرة الإيجابي ولا تتسق نتائج تمك الدراسة مع غالبية 
 عمى سموك أسعار الأسيم.
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عمى تأثير   Sunwanna  2012)ركزت دراسة )  واستناداً عمى منيجية خصم التوزيعات.      
المدرجة فى  من الشركات الماليةشركة  61 الأعلان عن توزيعات الأرباح ، وذلك بالتطبيق عمى

م. وتوصمت الدراسة إلى تواجد تأثير إيجابي لأعلانات 4111-4115لاند خلال الفترة بورصة تاي
توزيعات الأرباح عمى أسعار الأسيم وذلك خلال الأسبوع التالي لتمك الإعلانات ، وبالشكل الذي 
يكون مصحوباً بتحقيق المستثمرين لأرباح غير عادية في ىذا الأسبوع ، ثم يأخذ التأثير في 

 خلال الأسابيع التالية وصولًا إلى سعر السيم المعتاد بسوق الأوراق المالية. الانخفاض
إلى  Galogah et al. (2013)توصمت دراسة واستناداً عمى منيجية التدفقات النقدية الحرة.       

وجود علاقة عكسية معنوية بين مستوى النقدية الحرة وعائد الأسيم ، حيث ترتبط زيادة مستوى 
الحرة بإنخفاض عائد السيم ، وذلك بالتطبيق عمى عينة من الشركات المسجمة ببورصة النقدية 

طيران للؤوراق المالية ، ولم تحدد الدراسة العوامل المسئولة عن تمك العلاقة ، ولكنيا دلالة عمى 
 . فشل النقدية الحرة في التفسير المنطقي لعوائد الأسيم

  AL zararee and AL azzawi  (2014) راسةحاولت د وفي إطار ذات المنيجية.     
وذلك استكشاف العلاقة بين التدفق النقدى الحر إلى حقوق الممكية ، والقيمة السوقية لمشركة 

بالتطبيق عمى قطاع الصناعات الدوائية المقيدة ببورصة عمان للؤوراق المالية ، وذلك خلال الفترة 
ثير طردي لتدفقات النقدية الحرة عمى أسعار م ، وتوصمت الدراسة إلى تواجد تأ4112-4111

 الأسيم ، وأن تمك التدفقات كمما كانت مستقرة كمما كانت أكثر تأثيراً.
 بتحميل  Sindhu (2014دراسة ) وامتداداً للاعتماد عمى منيجية تدفقات النقدية الحرة. قامت     

وذلك بالتطبيق ، كمتغير وسيط ركة العلاقة بين التدفق النقدى الحر وأرباح الأسيم فى وجود حجم ش
-4117عمى عينة من الشركات المقيدة ببورصة سنغافورة للؤوراق المالية ، وذلك خلال الفترة 

م ، وتوصمت الدراسة إلى تواجد تأثير طردي لمتدفقات من النقدية الحرة عمى القيمة السوقية 4114
 يرة مقارنة بالشركات صغيرة الحجم.لمشركات ، وأن ىذا التأثير يتزايد في حالة الشركات كب

تأثير التدفقات النقدية الحرة في  Profita (2016)وفي إطار ذات المنيجية. تناولت دراسة      
شركة من الشركات المقيدة ببورصة انونيسيا  313القيمة السوقية لمشركات ، وذلك بالتطبيق عمى 

الدراسة إلى تواجد علاقة تأثير طردي م ، وتوصمت 4112-4114للؤوراق المالية خلال الفترة 
لتدفقات النقدية الحرة في قيمة الشركة ولكن ىذا التأثير وفي جميع أحوالو غير معنوي ، وبصورة لا 

 تتسق مع التوجو العام لمدراسات التي تناولت ذات العلاقة.
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ة الحرة في تأثير التدفقات النقدي Kereh (2017)وفي إطار ذات السياق. تناولت دراسة       
القيمة السوقية لمشركات وذلك في إطار الدور الوسيط لسياسات توزيع الأرباح. وذلك بالتطبيق عمى 

م 4113-4118شركة من الشركات المقيدة ببورصة جاكرتا للؤوراق المالية وذلك خلال الفترة  419
ة الشركات محل التحميل ، وقد توصمت الدراسة إلى تواجد تأثير طردي لتدفقات النقدية الحرة في قيم

، وأن ىذا الدور يزداد قوة في حالة وساطة سياسات توزيع الأرباح ، وتتسق الدراسة في نتيجتيا 
 العامة مع الدراسات التي تناولت ذات المشكمة البحثية.

تأثير التدفقات النقدية الحرة  Bukit et al. (2019)وامتداداً لذات المنيجية. تناولت دراسة       
الاستثمارات عمى قيمة الشركات وذلك في إطار الدور الوسيط لييكل رأس المال  ، وذلك بالتطبيق و 

عمى عينة من الشركات المقيدة ببورصة أندونيسيا للؤوراق المالية لم يحدد عددىا داخل البحث ، 
ن م ، وتوصمت الدراسة إلى تواجد علاقة تأثير طردي لكل م4116-4112وذلك خلال الفترة من 

التدفقات النقدية الحرة ومعدل نمو الاستثمارات عمى قيمة الشركات ، ومع تواجد علاقة تأثير عكسي 
بينيما وىيكل الممكية ، كما أن تأثيرىما يزداد قوة في إطار ىياكل الممكية المركزة مقارنة بيياكل 

الغموض وبخاصة عمى الممكية الأقل تمركزاً ، والدراسة عمى وجو العموم تشتمل عمى قدر كبير من 
 مستوى القياس الكمي لمتغيراتيا.

أثر التدفقات النقدية  Abughniem et al. (2020)وفي إطار ذات المنيجية. تناولت دراسة      
شركة من الشركات المقيدة ببورصة عمان  111الحرة عمى آداء الشركات ، وذلك بالتطبيق عمى 

م ، وقد تم التعبير عن الآداء بثلاثة مؤشرات 4115-4111للؤوراق المالية ، وذلك خلال الفترة 
تتحدد في: معدل العائد عمى الأصول ، والقيمة السوقية لمسيم ، والقيمة السوقية وفق مؤشر 

Tobin's q  وقد توصمت الدراسة إلى تواجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية لمتدفقات النقدية الحرة ،
والقيمة السوقية لمسيم. بينما لم يستدل عمى تواجد ىذا عمى كل من معدل العائد عمى الأصول 

. وفسرت الدراسة ذلك بأن ىذا المؤشر يتضمن مزيجاً من Tobin's qالتأثير المعنوي وفق مؤشر 
البيانات السوقية والبيانات الدفترية وبالشكل الذي قد يسبب تشويشاً عمى النتائج المتوصل إلييا. كما 

النقدية الحرة عمى القيمة السوقية لمسيم يعد الأعمى من حيث القدرة  أن نموذج تأثير التدفقات
 التفسيرية. 

ببعيدة عن المشيد البحثي العام  ولم تكن الجيود البحثية تطبيقاً عمى بيئة الأعمال المصرية     
لمدراسات ذات الصمة بالقيمة. إذ بدأت تمك الجيود بصورة مبكرة لمغاية مقارنة بتمك الجيود في 



 

                     و 0202ابريل                          المجلة العلنية للبحوث التجارية                                                                                      الثاىى  ددالع

 

 

 
555 

بيئات الأعمال العربية الأخرى ، وذلك لمتحري عن القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية في مجال 
م (  1997م ؛ ندا ؛ 1997م ؛ شاكر ، 1991التنبؤ بقيمة الشركة ) عمى سبيل المثال : الصادق ، 

فيا بالجيدة ثم في بدايات الألفية الجديدة ومن خلال العديد من الجيود البحثية والتي يمكن توصي
(e.g., Anandarajan and Hasan, 2003; Ragab and Omran, 2007; Ragab, 2009 

)   . 
قامت الجيود البحثية خلال فترة التسعينيات بتوظيف مجموعة من المؤشرات المالية لمتنبؤ      

نت نقلًا بقيمة الشركات ، ولم تحكم تمك الجيود منيجية تحميمية يمكن توصيفيا بالمحددة ، بل كا
 e.g., Brown )لمنيجيات الفكر الأمريكي في تفسير تغيرات القيمة خلال فترة الثمانينيات تحديداً 

and Hancock, 1977; Litzenberger and Ramaswamy, 1982; Lev and Ohlson, 

، وتوصمت في توجييا العام إلى ريادة مؤشرات الربحية في تفسير التغيرات الحادثة في  ( 1982
 يمة الشركة. ومع ظيور محدود لمؤشرات توزيعات الأرباح.ق

 Ohlson (1995)بينما كانت الجيود البحثية في مطمع الألفية الجديدة ممتزمة تماماً بمنيجية      
في تقدير القيمة ، ومع ملاحظة أن تمك الجيود لم تمتزم بالتطبيق القياسي لتمك المنيجية لغياب 

عن المشيد البحثي العربي عموماً والمصرية  Ohlsonلذي يقصده متغير المعمومات الأخرى ا
في ضوء  Ohlsonخاصةً ، والمحدد في تنبؤات المحممين الماليين ، ولكن تبنت تمك الجيود نمذجة 

الدخول المتتابع لممتغيرات المستقمة واعتبرت أية متغيرات بخلاف القيمة الدفترية والأرباح ىي 
( ، ولا يعد ذلك 4141م يقصده النموذج الأصيل! )إبراىيم وسعادة ، معمومات أخرى ، وىو ما ل

محلًا لمتحميل. ولكن لمجرد الإشارة. وقد انتيت دراسات بداية الألفية إلى توافر القدرة التفسيرية 
لممعمومات المحاسبية في مجال تقدير القيمة ، ومع تواجد ممحوظ لمؤشرات الربحية ومؤشرات توزيع 

 ياب تام لمؤشرات الدخل المتبقي والتدفقات النقدية الحرة.الأرباح ، وغ
وخلال العقد الأول والثاني من الألفية الجديدة بدأ الإىتمام شيئاً فشيئاً بمؤشرات الدخل المتبقي     

ن كان ذلك عمى نحو محدود لمغاية  والتدفقات النقدية الحرة وتوظيفيما في مجال تقدير القيمة حتى وا 
ويتناول الجزء التالي بعضاً من تمك الدراسات وفق المادة العممية التي توافرت  وغير مباشر ،

 .2لمباحث. ، وقد روعي في اختيارىا علاقتيا  بالمشكمة البحثية محل التناول

                                                 
نيا فقط تم عمل مسح بحثي كامل لكافة الجيود البحثية المتواجدة بقاعدة بيانات بنك المعرفة )دار المنظومة(. وتم اختيار تمك الجيود البحثية م 4

وجذب نظر الباحث الغياب التام لمجيود البحثية ذات الصمة  حميل.، وذلك لاتصاليا ولو عمى نحو غير مباشر بالمشكمة البحثية محل التناول والت
 بالنقدية الحرة والدخل المتبقي.
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( أثر توزيعات الأرباح عمى 4115استناداً عمى منيجية توزيعات الأرباح. تناولت دراسة وىبو )     
ة بالبورصة المصرية ، وذلك بالتطبيق عمى عينة تشتمل عمى ثلاثة وتسعين قيمة الشركات المقيد

م ، وتوصمت الدراسة إلى تواجد تأثير 4111-1996شركة من تمك الشركات ، وذلك خلال الفترة 
طردي ذو دلالة معنوية لتوزيعات الأرباح عمى أسعار الأسيم ، وأن التغيرات غير المتوقعة في تمك 

لى آثار عكسية عمى أسعار الأسيم. وتتسق نتائج الدراسة مع الإطار العام لمجيود التوزيعات تؤدي إ
 البحثية في مجال التحري عن تأثير التوزيعات في قيمة الشركة.

استناداً عمى منيجية عامة تستند عمى مزيج من المحددات الداخمية )المحاسبية( والمحددات      
( محددات أسعار الأسيم وذلك 4118تناولت دراسة منسي ) الخارجية التي تنتمي للاقتصاد الكمي.

لم تحدد الفترة ، وتوصمت  –بالتطبيق عمى ثمانية شركات من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
الدراسة إلى تواجد علاقة تأثير طردية ذو دلالة معنوية لكافة المحددات الداخمية والمحددة في: القيمة 

دفترية ، والقيمة الدفترية ، وربحية السيم ، ومعدل العائد عمى حق الممكية ، السوقية إلى القيمة ال
والدراسة عمى نحو عام غامضة في الكثير من أقساميا. ولا يمكن تعميم نتائجيا المتوصل إلييا 

 لصغر حجم العينة البحثية.
سبية( والمحددات استناداً عمى منيجية عامة تستند عمى مزيج من المحددات الداخمية )المحا     

( مجموعة المحددات التي يمكن 4116الخارجية التي تنتمي للاقتصاد الكمي. تناولت دراسة فارس )
الاستناد عمييا لتفسير التغيرات في أسعار الأسيم ، وذلك بالتطبيق عمى الشركات المائة الأكثر 

-4116خلال الفترة  نشاطاً في البورصة المصرية " لم يحدد عددىا في متنن البحث " ، وذلك
م ، وبغض النظر عن تأثير متغيرات الاقتصاد الكمي. توصمت الدراسة إلى تواجد تأثير 4115

طردي ذو دلالة معنوية لممتغيرات المحاسبية التالية: ربحية السيم والعائد عمى حقوق الممكية ودرجة 
لكل من الرافعة المالية وربحية  السيولة ومعدل النمو في المبيعات ، بينما تتواجد علاقة تأثير عكسي

السيم ، بينما لم يستدل عمى تواجد تأثير معنوي لكل من التدفق النقدي لمسيم وحجم المنشأة. ولا 
 تتسق نتائج الدراسة مع أدبيات تأثير نصيب السيم من الأرباح عمى قيمة الشركة.

( أثر سياسات 4117خرون )استناداً عمى منيجية توزيعات الأرباح. تناولت دراسة بيي وآ     
توزيع الأرباح عمى أسعار الأسيم ، وذلك بالتطبيق عمى عينة مكونة من أربعين شركة من الشركات 

م ، وتوصمت الدراسة إلى تواجد تأثير طردي 4115-4111المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة 
ثير عكسي لتغيرات تمك التوزيعات مع لتوزيعات الأرباح النقدية عمى أسعار الأسيم ، بينما يتواجد تأ
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أسعار الأسيم. إذ كمما تزايد معدل التغير كمما أثر سمباً عمى أسعار الأسيم. وتتسق الدراسة في 
 نتيجتيا العامة مع أدبيات العلاقة بين توزيعات الأرباح وقيمة الشركة.     

تأثير  Mehanna (2018)دراسة استناداً عمى منيجية خصم التدفقات النقدية الحرة. تناولت      
التدفقات النقدية الحرة عمى حجم التوزيعات " التوزيعات النقدية/إجمالي الأصول " ، ومدفوعاتيا " 

والرافعة المالية   -وذلك وفق توصيف الدراسة  –نصيب السيم من التوزيعات / ربحية السيم " 
شركة من الشركات المقيدة  51ق عمى وذلك في إطار الدور المًعدل لفرص النمو ، وذلك بالتطبي

م ، وقد توصمت الدراسة إلى غياب علاقة 4116-4113بالبورصة المصرية ، وذلك خلال الفترة 
التأثير المعنوية الطردية لمتدفقات النقدية الحرة عمى كل من حجم التوزيعات وقيمتيا ، كما أن فرص 

العلاقة ، فقد ظمت عمى حاليا غير معنوية ،  النمو كمتغير مُعدل لا تؤدي إلى تغير معنوي في تمك
وعمى النقيض من ذلك تواجدت علاقة تأثير طردية معنوية لمتدفقات النقدية الحرة في الرافعة المالية. 
إذ أن زيادة التدفقات النقدية الحرة يسمح بتوفير نقدية كافية لموفاء بمتطمبات المزيد من القروض. 

لحالة المصرية عمى نحو خاص. إذ من الأمور المعتادة في الحالة ونتائج الدراسة قد تتسق مع ا
المصرية أن تكون الشركة ذو أرباح غير مستقرة أو حتى خاسرة ومع ذلك تقوم بإجراء توزيعات 
حفاظاً عمى أسعار الأسيم من ناحية ولأبعاد مجتمعية من ناحية أخرى ، وبخاصة التوزيعات 

ستناد عمى تمك النتيجة وتعميميا لغير ذلك من بيئات الأعمال الموجية لمعاممين ، ولا يمكن الا
 الأخرى. إذ لا تتسق تمك النتيجة مع المنطق العممي.

استناداً عمى منيجية عامة تستند عمى مزيج من المحددات الداخمية )المحاسبية( والمحددات      
محددات أسعار الأسيم ، ( 4119الخارجية التي تنتمي للاقتصاد الكمي. تناولت دراسة شنودة )

وذلك بالتطبيق عمى البنوك المقيدة بالبورصة المصرية والتي لم يحدد عددىا داخل البحث ، وذلك 
م ، وبغض النظر عن تأثير محددات الاقتصاد الكمي توصمت الدراسة 4118-4119خلال الفترة 

والقيمة الدفترية ، بينما لم إلى تواجد تأثير طردي ذو دلالة معنوية لممتغيرات: الربحية والسيولة 
يستدل عمى تواجد علاقات تأثير معنوية لبقية المحددات المالية الأخرى. وتتسق الدراسة في نتائجيا 

 مع أدبيات تأثير الأرباح عمى القيمة. 
لمدراسات ذات الصمة بتقدير القيمة وفق منيجيات التقدير التقميدية  ومن خلال العرض السابق     

 تقاق مجموعة النقاط التحميمية التالية:، يمكن اش
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أثبتت منيجيات التقدير التقميدية ذات الصمة بالقيمة المتوقعة النيائية دوماً قدرتيا التفسيرية في  -أ 
مجال التنبؤ بالقيمة السوقية لمشركات ، ومع تواجد ممحوظ لمنيجية خصم التوزيعات ، والتي 

ومع  -منيجيتي التدفقات النقدية الحرة والدخل المتبقي أثبتت دوماً أنيا الأكثر تواجداً مقارنة ب
والتي تعد منيجية متفردة  Ohlson (1995)استثناء الدراسات التي استندت عمى منيجية 

وربما يكون ذلك راجعاً إلى سببين. يتحدد السبب الأول   -بذاتيا وتخرج عن نطاق ىذا البحث 
ج خصم التوزيعات ، ويتحدد السبب الثاني في كون منيما في الأقدمية العممية التاريخية لنموذ

تمك التوزيعات ىي الأكثر اتصالًا بعوائد الأسيم. إذ تتحدد تمك العوائد من خلال سموك سعر 
السيم الإيجابي " التحرك بالزيادة " ، والتوزيعات المُفصح عنيا. إذ قدمت دراسات الحدث دوماً 

 ,Kothari)يع التالية للؤعلان عن تمك التوزيعات الدليل عمى صعود سعر السيم خلال الأساب

2001) . 
يعد تأثير تدفقات النقدية الحرة مقترناً وفي الغالب بمستوى موثوقية المعمومات المحاسبية ،  -ب 

وخمو تمك المعمومات من ممارسات المحاسبة الإبداعية ذات الصمة ، وبخاصة ممارسات إدارة 
بغير الرشيدة. إذ كمما خمت المعمومات المحاسبية من تمك  الربح وتمييد الدخل إذا تم توصيفيا

 ,.e.g)الممارسات كمما أدى ذلك إلى دعم قدرة تمك المعمومات في التنبؤ بقيمة الشركة 

Ohlson, 1995; Kothari, 2001, Barth and Clinch, 2009). 
ممعمومات المحاسبية استقرت نتائج الإتجاه الغالب في الجيود البحثية عمى تواجد تأثير طردي ل -ج 

في تقدير قيمة الشركات. وذلك عمى اختلاف آلية توظيف تمك المعمومات والمنيجية الحاكمة 
ليذا التوظيف. فالتوزيعات والنقدية الحرة والدخل المتبقي كمما كانت مستقرة ، وفي اتجاه 

 ,Brown and Hancock)تصاعدي كمما أدى ذلك إلى دعم القيمة السوقية لمشركات 

1977; Collins et al., 1997; Kothari, 2001; Yang and Meng, 2012). 
لا تتواجد دراسات تطبيقية تناولت تأثير المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية  -د 

وفق منظورىا الوارد في أدبيات عمم التمويل. بل كانت وفي مجمميا تتناول الإطار المفاىيمي 
ة المتوقعة النيائية ، دون الحديث عن كيفية تطويع ىذا المصطمح في الدراسات والقياسي لمقيم
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 ,e.g., Levin and Olsson, 2000; Reis and Augusto, 2013 )  التجريبية والتطبيقية

Bancel and Mittoo, 2014). 
 لم يتم الاستناد عمى القيمة المتوقعة وفي كافة الجيود البحثية كمتغير تابع. بل ظيرت -ه 

المؤشرات ذات الصمة بمنيجيات تقدير القيمة التقميدية بوصفيا متغيرات مستقمة. ولعل تمك 
 النقطة التحميمية تحديداً تعد كاشفة لمفجوة البحثية محل التناول التحميمي.

ومن خلال ما انتيت إليو الجيود البحثية ذات الصمة ، وما تمت صياغتو من رؤية تحميمية.      
 لتساؤل الرئيسي ليذا البحث والمحدد في:يمكن اشتقاق ا

 " إلى أي مدى تؤثر المعلومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النهائية ؟ "
وينبثق من ىذا التساؤل الرئيسي الفرض العام ليذا البحث والذي يأخذ الصورة العممية "      

 الاستقرائية " التالية:
 ح عنها بالقوائم المالية في تقدير القيمة المتوقعة النهائية "" تؤثر المعلومات المحاسبية المُفص

                       ويمكن صياغة ىذا الفرض العممي إلى الفرض التالي وذلك في صياغتو الاستنباطية   
 ) الإحصائية ( التالية:

توقعة المهائية وذلك  " يوجد تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية للمعلومات المحاسبية في تقدير القيمة الم
 بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية ".

(. وربطاً بالأىداف 3ويتفرع ىذا الفرض العام إلى ثلاثة فروض رئيسية يعرضيا الجدول رقم )      
 المخطط تحقيقيا ليذا البحث.

 تساؤلات وفروض البحث ربطاً بأىدافو (3جدول رقم )
 فروض البحث تساؤلات البحث أىداف البحث

اليدف الرئيسي الأول: دراسة وتحميل 
السمات المالية لمشركات المقيدة بالبورصة 

 المصرية.

التساؤل الرئيسي الأول: إلى أي مدى 
تتباين السمات المالية بين الشركات 

 المقيدة بالبورصة المصرية ؟.

الفرض الرئيسي الأول: توجد فروق إحصائية 
ذي دلالة معنوية بين السمات المالية 

مشركات المقيدة بالبورصة المصرية وذلك ل
 .وفق تبويبيا صناعياً 

اليدف الرئيسي الثاني: دراسة وتحميل دور 
المعمومات المحاسبية في التنبؤ بالقيمة 

التساؤل الرئيسي الثاني: إلى أي مدى 
مة تؤثر المعمومات المحاسبية في القي

الفرض الرئيسي الثاني: توجد علاقة  تأثير 
إحصائي ذي دلالة معنوية لممعمومات 
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 فروض البحث تساؤلات البحث أىداف البحث

المتوقعة النيائية بالشركات المقيدة 
 بالبورصة المصرية.

المتوقعة النيائية تطبيقاً عمى الشركات 
 المقيدة بالبورصة المصرية ؟.

المحاسبية عمى القيمة المتوقعة النيائية 
 بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

اليدف الرئيسي الثالث: دراسة وتحميل دور 
التبويب الصناعي في إحداث التباين بين 
الشركات المقيدة في البورصة المصرية 
وذلك وفق دور المعمومات المحاسبية في 

 التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية.

التساؤل الرئيسي الثالث: إلى أي مدى 
تتباين القدرة التفسيرية لممعمومات 
المحاسبية في التنبؤ بالقيمة المتوقعة 

في إطار التبويب الصناعي  النيائية
 لمشركات المقيدة في البورصة المصرية.

الفرض الرئيسي الثالث: تتباين القدرة 
التفسيرية لتأثير المعمومات المحاسبية في 
التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية وذلك بحسب 
التبويب الصناعي لمشركات المقيدة في 
البورصة المصرية وذلك في إطار أفضل مدخل 

 .اسي لتمك القيمةقي

 

 الباحثين. من إعداد المصدر:

( موجزاً بالمؤشرات المالية التي تم الاستناد عمييا في التعبير عن 2ويمخص الجدول رقم )     
التدفقات عمى اختلاف صورىا. سواء توزيعات الأرباح أو تدفقات النقدية الحرة أو تدفقات الدخل 

غيرات مستقمة تفُسر التغيرات في القيمة ، ولكنيا لا تصمح المتبقي. وىي مؤشرات تم توظيفيا كمت
بصورتيا المعروضة لمتعبير عن القيمة ذاتيا. إذ أنيا مؤشرات مشتقة من منيجيات تقدير القيمة 
ولكنيا لا تصمح لتكون ممثلًا لتمك القيمة ، وعميو لا تصمح لمتعبير عن القيمة المتوقعة النيائية 

 كمتغير تابع.
 (المؤشرات المالية الأكثر قبولًا في مجال التعبير عن التدفقات بصورىا الثلاثة2)جدول رقم 

 التوثيق وفق المرجعيات الرائدة كيفية القياس المؤشر المالي مصدر التدفقات

 توزيعات الأرباح

المؤشر الأول: 
 حجم التوزيعات

 .Subramanyam, K. R. (2014) - التوزيعات النقدية / إجمالي الأصول
- Ross, S., R. Westfield. J. 

Jaffe. And B. D. Jordan. 

(2010). 
- Higgins, R. C., J. L. Koski. 

And T. Mitton. (2023). 

المؤشر الثاني: 
معدل الوفاء 

 بالتوزيعات
 نصيب السيم من التوزيعات / ربحية السيم

 النقدية الحرة

 المؤشر الأول

روفات التدفقات النقدية من عمميات التشغيل + مص
مدفوعات رأس  –المدفوعات الضريبية  –الإعلان 

المال " مدفوعات رأس المال: رصيد صافي التدفقات 
 النقدية من عمميات الاستثمار ".

- Jensen, M. C. (1986). 
- Wang. G. Y. (2010). 
- Ross, S., R. Westfield. J. 

Jaffe. And B. D. Jordan. 

 المؤشر الثاني .(2010)
قدية من عمميات التشغيل مطروحاً منيا التدفقات الن

مدفوعات رأس المال. " مدفوعات رأس المال: رصيد 
صافي التدفقات النقدية من عمميات الاستثمار " ، وتعد 
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 التوثيق وفق المرجعيات الرائدة كيفية القياس المؤشر المالي مصدر التدفقات

تمك الطريقة ىي الأكثر شيوعاً في البحوث التطبيقية. 
وقد تم الاعتماد عمييا في حساب المتغير المعبر عن 

 التدفقات النقدية الحرة.

 المؤشر الثالث
 –) تكاليف التشغيل + الضرائب (  –إيرادات المبيعات 

مقدار التغير في رأس المال العامل. " مقدار التغير في 
 صافي رأس المال العامل خلال فترتين متتاليتين ".

معدل  -0) ) صافي الدخل قبل الفوائد والضرائب )  المؤشر الرابع
 مقدار التغير في رأس المال العامل . –الضريبة ( ( 

 المؤشر الخامس

صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب + مصروفات 
الفوائد + كافة المصروفات المحاسبية غير النقدية 

مقدار  –المدفوعات الضريبية  –كالإىلاك والاستيلاك 
مدفوعات رأس المال. "  –التغير في رأس المال العامل 

رأس المال صافي التدفقات النقدية ويقصد بمدفوعات 
 من العممميات الاستثمارية ".

 المؤشر السادس
 –صافي التدفقات النقدية من عمميات التشغيل 

مدفوعات  –المخزون  –مدفوعات رأس المال 
 التوزيعات.

 الدخل المتبقي

 المؤشر الأول
)الحد الأدنى المطموب لمعدل العائد  –الدخل التشغيمي 

 متوسط الأصول التشغيمية (× تثمار عمى الاس
 

- Bernard, V. L. (1995). 
- Penman, S. and T. 

Sougiannis. (1998). 
- Francis, J., P. Olsson. 

and D. R. Oswald. 

(2000). 

) حقوق الممكية  –صافي الربح بعد الفوائد والضرائب  المؤشر الثاني
 الحد الأدنى من العائد المطموب من الملاك (× 

 المؤشر الثالث
) حقوق الممكية  –صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 

التكمفة المرجحة لحقوق الملاك " معدل تكمفة × 
 التمويل الذاتي " (

 المؤشر الرابع
معدل تكمفة التمويل  –) معدل العائد عمى حق الممكية 

القيمة الدفترية لحق الممكية في بداية × بالممكية ( 
 ية.الفترة المال

 المؤشر الخامس
)القيمة الدفترية لمسيم في  –ربحية السيم الواحد 

القيمة الدفترية لمسيم في بداية الفترة × بداية الفترة 
 المالية (.

 ، والتوثيق قرين كل مجموعة من المؤشرات. ينمن إعداد الباحث المصدر:
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 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 :: القسم الرابع: الدليل التجريبي من واقع الحالة المصرية0/2
يتناول ىذا القسم من البحث صياغة النموذج الإحصائي المُعبر عن أثر المعمومات      

 المحاسبية عمى القيمة المتوقعة النيائية ، ويشتمل ىذا القسم عمى النقاط الرئيسية التالية:
 : الصورة القياسية لمنموذج المقترح.1/5/1
 : الأساس العممي لمنموذج المقترح.1/5/4
 مع وعينة الدراسة التجريبية.: مجت1/5/3
 : الخصائص الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة التجريبية.1/5/2
 : تبعية توزيع متغيرات الدراسة التجريبية لمتوزيع الطبيعي.1/5/5
: تحميل مستوى الفروق المعنوية بين متغيرات الدراسة التجريبية وفق التبويب الصناعي. " 1/5/6

 لية لمشركات بحسب التبويب الصناعي "تفاوت السمات الما
 : أثر المعمومات المحاسبية عمى تقدير القيمة المتوقعة النيائية.1/5/7
 : التناول التحميمي لفروض البحث.1/5/8

 وتفصيلاتيا عمى النحو التالي.

 : الصورة القياسية لمنموذج المقترح:0/2/0
 ة:يأخذ النموذج المقترح الصورة القياسية التالي     

                                                  
 حيث:
. " سيتم  t، ولمفترة المالية  i: المتغير التابع ، ويمثل القيمة المتوقعة النيائية ، وذلك لمشركة     

 ؤشرات مالية "التعبير عن المتغير التابع تالياً من خلال أربع م
: ثابت نموذج الإنحدار ، ويمثل الحد الأدنى لمقيمة المتوقعة النيائية في غياب دور المعمومات   

 المحاسبية.
: معاملات المتغيرات المستقمة ، وذلك بدءً من المتغير المستقل الأول وحتى المتغير المستقل     

المتغير التابع عند تغير المتغير المستقل بمقدار . وتمثل مقدار التغير الحادث في  nالأخير 
 الوحدة.
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. n: المتغيرات المستقمة المؤثرة ، بدءً من المتغير الأول وحتى المتغير المستقل الأخير       
وتمثل في النموذج مجموعة المؤشرات المالية المُعبرة عن المعمومات المحاسبية. " سيتم التعبير عن 

 ت من خلال ستة وعشرين مؤشر مالي عاكسة لكافة الأبعاد المالية لمشركات "تمك المعموما
: الخطأ المعياري لنموذج الانحدار ، ويمثل مقدار تأثير المتغيرات العشوائية غير الداخمة في     

 النموذج. " بواقي نموذج الانحدار ".

 :  الأساس العممي لمنموذج المقترح:0/2/4
ساس العممي لصياغة دور المعمومات المحاسبية في التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية يستند الأ     

عمى محورين رئيسيين. إذ يتحدد المحور الأول منيما في كيفية قياس القيمة المتوقعة النيائية ، 
ويتحدد المحور الثاني في كيفية التعبير عن المعمومات المحاسبية في صورة مجموعة من المؤشرات 

 لمالية العاكسة للؤبعاد المالية الرئيسية ، وتفصيلات كلًا من المحورين عمى النحو التالي تفصيمو.ا
 المحور الأول: قياس وتقدير القيمة المتوقعة النيائية:

تم الاستناد في قياس القيمة المتوقعة النيائية عمى أربعة مداخل أساسية تعد الأكثر قبولًا في      
ة. إذ يخمو الأدب المحاسبي من حساب لتمك القيمة ، ومن خلال استكشاف الكتابات التمويمي

 ;e.g., Ross, et al., 2010; Brealey et al.,2014)الكتابات التمويمية الرائدة ذات الصمة 

Drake and Fabozzi, 2021 )  ، وانتقاء ما يصمح منيا لاشتقاق متغير القيمة المتوقعة النيائية
كيب الييكمي لمصفوفة تحميل البيانات ، وتفصيلات تمك الصور الأربعة من وذلك ليتسق مع التر 

 القياس عمى النحو التالي تفصيمو:
 :الصورة القياسية الأولى: رافعة التدفقات النقدية الحرة 

 تأخذ الصورة الأولى لحساب القيمة المتوقعة النيائية الشكل القياسي التالي:
                                         

 حيث:
 .t، ولمفترة الزمنية   I: القيمة المتوقعة النيائية لمشركة     

 : رافعة التدفقات النقدية الحرة.                         
 : التكمفة المرجحة لرأس المال.      
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 الحساب التفصيمي لذلك عمى النحو التالي: وقد تم
أولًا: رافعة التدفقات النقدية الحرة: تم الحصول عمييا بصورة سابقة التجييز وذلك من خلال 

 المؤشرات المالية المتقدمة الواردة بـ 
www.investing.com/Egypt/Advanced_Indecators. 

ثانياً: تم حساب تكمفة رأس المال وفق الصورة الأكثر اعتياداً في الكتابات التمويمية وذلك وفق 
 : (Brealey et al., 2014)الصورة القياسية التالية 

                  ]                     ]              ]
     ] 

 حيث:
 . t، ولمفترة المالية iالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال لمشركة :      

 : إجمالى الالتزامات " مصادر التمويل غير الذاتية ".   
 : إجمالى مصادر التمويل الذاتية وغير الذاتية.   

 : تكمفة المديونية.      
 : معدل الضريبة عمى الدخل.    
 : مصادر التمويل الذاتية " حقوق الممكية ".    

 : تكمفة مصادر التمويل الذاتية.      
 وتم اتباع الخطوات التفصيمية التالية لحساب معدل التكمفة المرجحة لرأس المال:

 مة إجمالي الالتزامات عمى الخطوة الأولى: تم الحصول عمى معدل المديونية من خلال قس
 إجمالي مصادر التمويل سواء الذاتية أو غير الذاتية " إجمالي الالتزامات وحقوق الممكية "

  الخطوة الثانية: تم الحصول عمى معدل تكمفة المديونية من خلال قسمة إجمالي الفوائد
 المدينة عمى إجمالي الالتزامات.

 من خلال قسمة ضريبة الدخل عمى الربح قبل  الخطوة الثالثة: تم حساب معدل الضريبة
 الضريبة.

http://www.investing.com/Egypt/Advanced_Indecators
http://www.investing.com/Egypt/Advanced_Indecators
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  الخطوة الرابعة: تم الحصول عمى مكمل سعر الضريبة من خلال طرح معدل الضريبة من
 الواحد الصحيح.

  الخطوة الخامسة: تم الحصول عمى معدل التمويل الذاتي من خلال قسمة إجمالي حقوق
 الممكية عمى إجمالي مصادر التمويل.

 لسادسة: تم الحصول عمى تكمفة التمويل الذاتي من خلال قسمة معدل التمويل الخطوة ا
 الذاتي عمى معدل العائد عمى حق الممكية. 

 :الصورة القياسية الثانية: التدفقات النقدية الحرة 
 تأخذ الصورة الثانية لحساب القيمة المتوقعة النيائية الشكل القياسي التالي:

                         
                                         ] 

 حيث:
 .t، وذلك عن الفترة الزمنية  iالقيمة المتوقعة النيائية لمشركة :     

 التدفقات النقدية الحرة.:                   
 نصيب السيم من الأرباح.:                     

 سعر السيم في اليوم الأخير من الفترة المالية.:                 
وقد تم حساب التدفقات النقدية الحرة  من خلال ناتج طرح إجمالي مدفوعات رأس المال من      

بينما تم الحصول عمى نصيب السيم من الأرباح من  صافي التدفقات النقدية من عمميات التشغيل ،
خلال ما ورد في متن القوائم المالية لمشركات محل التحميل أو الإيضاحات التفسيرية الممحقة ، بينما 

 تم الحصول عمى أسعار من المصدر التالي:
www.investing.com/egypt. 

  ة القياسية الثالثة: معدل النمو المستمر:الصور 
تعد الصورة القياسية الثالثة تطويراً لمصورة القياسية الأولى والثانية ، وذلك من خلال إدخال      

، وقد أوصت بتمك الصورة بالإضافة إلى  Perpetual Growth Rateمعدل النمو الأكثر استمراراً 
قع المتخصصة في الشأن التجاري بصفة عامة ومنيا عمى سبيل الكتابات التمويمية ، العديد من الموا

http://www.investing.com/egypt
http://www.investing.com/egypt
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 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

الموقع الأمريكي الشيير وكذلك معيد التمويل الأمريكي  وذلك من  Investopediaالمثال موقع 
 خلال الرابطين التاليين:

https://www.investopedia.com/terms/t/terminalvalue.asp 
https://www.corporatefinanceinstitue.com/resources/valuation/terminal-value/ 

 ويأخذ ذلك الصورة القياسية العامة التالية:
                    ]               ] 

 حيث:
 .t، ولمفترة المالية  i: القيمة المتوقعة النيائية لمشركة     

 : التدفقات النقدية الحرة.     
 : معدل النمو الأكثر استقراراً.   

 : معدل تكمفة رأس المال.      
 :الصورة القياسية الرابعة: طريقة المضاعفات 
من أكثر الطرق شيوعاً لحساب  Exit Multiple Methodتعد طريقة مضاعفات القيمة      

 ,.e.g., Brealey et al)القيمة المتوقعة النيائية ، وقد أوصت بيا العديد من الكتابات التمويمية 

، ومع  Investopediaالمتخصصة ، ومنيا موقع  ، وكذلك الكثير من المواقع الألكترونية (2014
ذلك الانتشار الممحوظ في الكتابات الأكاديمية ؛ إلا أنيا كانت محدودة التواجد في البحوث ذات 
الصمة بالقيمة المتوقعة النيائية ، ويضاف لذلك تواجد جدل ممحوظ بشأن آلية تطبيقيا في الكتابات 

من المفضل في تمك الحالة الاستناد عمى كتابات رياضيات  التمويمية ذاتيا ، وبالشكل الذي جعل
 e.g., Elliott and )التمويل والاستثمار المتخصصة ذات الريادة ، ومنيا عمى سبيل المثال 

Kopp, 2005; Garrett, 2013)  ومن خلال تمك الكتابات تم صياغة خطوات تمك الطريقة ،
 عمى النحو التالي:

 بين مجموعة من المؤشرات المالية المعتادة والأكثر قبولًا لمتعبير  الخطوة الأولى: المفاضمة
عن معدل مضاعف القيمة ، وقام الباحث في تمك الخطوة بالاستناد عمى ثلاثة مؤشرات 
مالية وىي عمى الترتيب: معدل القيمة السوقية إلى الربح بعد الفوائد والضرائب ، ومعدل 

 ت ، ومعدل سعر السيم إلى ربحيتو.القيمة السوقية إلى إيرادات المبيعا

https://www.investopedia.com/terms/t/terminalvalue.asp
https://www.investopedia.com/terms/t/terminalvalue.asp
https://www.corporatefinanceinstitue.com/resources/valuation/terminal-value/
https://www.corporatefinanceinstitue.com/resources/valuation/terminal-value/
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  الخطوة الثانية: المفاضمة بين معدلات مضاعف القيمة الثلاث والمعتمد عمييا في الخطوة
الأولى ، واختيار أقميا تبايناً عمى مستوى الحالات التحميمية ، وقد كان أقل المضاعفات 

 رادات المبيعات.تبايناً المعدل الثاني والمحدد في: معدل القيمة السوقية إلى إي
  الخطوة الثالثة: ضرب قيمة الربح قبل الفوائد والضرائب في المعدل الذي وقع عميو

الاختيار في الخطوة الثانية من التحميل ، وبتمك الصورة تم الحصول عمى القيمة المتوقعة 
 النيائية وفق الصورة القياسية التالية:

                           ] 
 حيث:

 .t، وذلك خلال الفترة المالية  iالربح قبل الفوائد والضرائب لمشركة :       
 : القيمة السوقية لمشركة.    
 : إيرادات المبيعات لمشركة.    

 المحور الثاني: المتغيرات التفسيرية المُعبرة عن المعمومات المحاسبية:
( المتغيرات التفسيرية المُعبرة عن المعمومات المحاسبية والتي تمثل 5وضح الجدول رقم )ي     

مجموعة المتغيرات المستقمة ، وقد تم تقسيميا إلى سبع مجموعات ، وقد تحددت تمك المجموعات 
في: مؤشرات السيولة ، ومؤشرات الربحية ، ومؤشرات القيمة الدفترية ، ومؤشرات المديونية ، 

رات التشغيل ، ومؤشرات التدفقات النقدية ، ومؤشرات المحاسبة الاستحقاقية ، حيث تعكس ومؤش
 تمك المؤشرات السمات المالية المتنوعة لمشركات محل التحميل.

كما اشتمل الجدول عمى الصور الأربعة التي سيتم الاستناد عمييا في قياس القيمة المتوقعة      
الأربعة لممتغير التابع ، وقُصد بيذا الجمع بين نوعي المتغيرات توفير  النيائية والتي تمثل القياسات

 جدول متكامل لكافة المتغيرات وكيفية قياسيا. 
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 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 والقياس الكمي ليا التطبيقية متغيرات الدراسة (5جدول رقم )
رمز  أسم المتغير مسمسل

 القياس الكمي لممتغير المتغير

 النيائية وتمثل الصور الأربعة لممتغير التابعمتغيرات القيمة المتوقعة 

(0) 
القيمة المتوقعة 
النيائية وفق الصورة 

 القياسية الأولى
TV1 رافعة التدفقات النقدية الحرة 

(4) 
القيمة المتوقعة 
النيائية وفق الصورة 

 القياسية الثانية
TV2 التدفقات النقدية الحرة 

(3) 
القيمة المتوقعة 

ورة النيائية وفق الص
 القياسية الثالثة

TV3 معدل النمو المستمر 

(2) 
القيمة المتوقعة 
النيائية وفق الصورة 

 القياسية الرابعة.
TV4 طريقة مضاعفات القيمة 

 المتغيرات التفسيرية المُعبرة عن المعمومات المحاسبية وتمثل المتغيرات المستقمة
 مؤشرات السيولةالمجموعة الأولى: 

 الأصول المتداولة/الألتزامات المتداولة X1_1 العادية نسبة السيولة (0)
 الأصول المتداولة مستبعداً منيا المخزون السمعي/الألتزامات المتداولة X1_2 نسبة السيولة السريعة (4)

نسبة السيولة  (3)
 النقدية وما في حكميا/الألتزامات المتداولة X1_3 المتحفظة

 ةالمجموعة الثانية: مؤشرات الربحي
 مجمل الربح/ايرادات المبيعات X2_1 معدل مجمل الربح (2)
 مجمل الربح التشغيمي/ايرادات المبيعات X2_2 معدل الربح التشغيمي (2)

معدل الربح قبل  (6)
 الربح قبل الضريبة/ايرادات المبيعات X2_3 الضريبة

 الربح بعد الضريبة/ايرادات المبيعات X2_4 معدل صافي الربح (7)

معدل العائد عمى  (8)
 الربح بعد الضريبة/اجمالي الأصول X2_5 الأصول

معدل العائد عمى حق  (9)
 الربح بعد الضريبة/حق الممكية X2_6 الممكية

 الفوائد المدينة/الربح قبل الضرائب X2_7 معدل الفوائد الى الربح (01)
 مؤشرات القيمة الدفتريةالمجموعة الثالثة: 
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 أسم المتغير مسمسل
رمز 
 القياس الكمي لممتغير المتغير

 القيمة الدفترية/إجمالي الأصول X3_1 ية لمشركةالقيمة الدفتر  (00)
 مؤشرات المديونيةالمجموعة الرابعة: 

 إجمالي الألتزامات/إجمالي الأصول X4_1 معدل المديونية (04)

المديونية الى حق  (03)
 إجمالي الألتزامات/حق الممكية X4_2 الممكية

 عي الألتزامات مضافاً عمييا حق الممكيوفروق نوعي الألتزامات/فروق نو  X4_3 معدل الرسممة (02)
 الربح قبل الفوائد والضرائب/الفوائد المدينة X4_4 معدل التغطية (02)

التدفقات النقدية الى  (06)
 صافي النقدية التشغيمية/إجمالي الألتزامات X4_5 الألتزامات

 مؤشرات التشغيلالمجموعة الخامسة: 

(07) 
معدل دوران الأصول 

 الإيرادات /إجمالى الأصول الثابتة X5_1 الثابتة

 الإيرادات/المخزون X5_2 معدل دوران المخزون (08)
 مؤشرات التدفقات النقديةالمجموعة السادسة: 

(09) 
التدفق التشغيمي الى 

 صافي النقدية التشغيمية/الايرادات X6_1 الايرادات

التدفق الحر الى التدفق  (41)
 /صافي النقدية التشغيميةالتدفق الحر X6_2 التشغيمي

 صافي النقدية التشغيمية/الالتزامات المتداولة X6_3 معدل تغطية الالتزامات (40)

(44) 
معدل تغطية مدفوعات 

 صافي النقدية التشغيمية/مدفوعات رأس المال X6_4 رأس المال

 صافي النقدية التشغيمية/التوزيعات النقدية X6_5 معدل تغطية التوزيعات (43)
 التوزيع لمسيم/ربحية السيم X6_6 معدل الوفاء بالتوزيعات (42)

التدفق التشغيمي الى  (42)
 صافي التدفق التشغيمي/اجمالي الأصول X6_7 إجمالي الأصول

 مؤشرات المحاسبة الاستحقاقيةالمجموعة السابعة: 
 إجمالى الأصولصافى نقدية التشغيل ( /  –)أرباح التشغيل  X7_1 المؤشر الإستحقاقى  (46)

)الجزء الخاص  097م ، ص 4102تجارة المنوفية ، سعادة ، رسالة دكتوراة غير منشورة ،  المصدر:       
  (www.investopedia.comبالمتغيرات التفسيرية دون المتغير التابع ، والمأخوذة بتصرف في الأساس من 
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 : مجتمع وعينة الدراسة التجريبية:0/2/3
الدراسة في كافة الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، بينما تحددت عينة ع يتمثل مجتم     

الدراسة في إثنى وأربعين شركة مقسمة عمى ست قطاعات وفق التصنيف القطاعي لمبورصة 
المصرية ، وتم اختيار تمك العينة بناءً عمى بعض المعايير التى تم تطبيقيا والاعتماد عمييا في 

 مك المعايير في :الاختيار ، وتتمثل ت
تم استبعاد شركات قطاعي البنوك ، والخدمات المالية غير المصرفية ، نظرًا لإختلاف   -أ 

 طبيعة أنشطتيا والقواعد الرقابية والحوكمية فييا مقارنة بالشركات غير المالية.
تم استبعاد بعض الشركات والتي لم يتوافر عنيا بيانات كاممة سواء كانت تقارير مالية أو  -ب 

 .ماذج إفصاح عن ىيكل المساىمين ومجمس الإدارة خلال فترة الدراسةن
 تم استبعاد الشركات التى تعد تقاريرىا بالعممة الأجنبية. -ج 
بالإضافة إلى ذلك تم اختيار تمك العينة طبقاً لمتقارير المالية التي توافرت لمباحث ،   -د 

 وكانت مكتممة من حيث الإفصاحات المتممة.
 م.4119-4112( ممخصاً لتمك العينة ، وذلك خلال الفترة 6م )ويوضح الجدول رق

 عينة الدراسة التطبيقية(6جدول رقم )

شركات  إجمالى أسم القطاع مسمسل
 القطاع

عدد شركات 
 العينة

 )%( النسبة

 62.71 11 17 قطاع رعاية صحية وأدوية 1
 21.61 11 42 قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ 4
 12.41 5 35 قطاع العقارات 3
 71.21 5 7 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 2
 66.61 6 9 قطاع المقاولات والإنشاءات اليندسية 5
 71.21 5 7 قطاع المنسوجات والسمع المعمرة 6

 24.21 24 99 إجمالى
 مصرية.باحثين ، بتصرف فى التصنيف القطاعي لمبورصة ال: من إعداد ال المصدر
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 : الخصائص الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة التجريبية:0/2/2
( عمى المعممات الإحصائية الرئيسة لمتغيرات الدراسة التجريبية ، 7يشتمل الجدول رقم )      

وتتحدد تمك المعممات في: المتوسط الحسابي ، والمتوسط المرجح " القطعي " والوسيط والتباين 
ياري وأدنى قيمة وأعمى قيمة. إذ توضح تمك المعممات بعضاً من السمات الإحصائية والانحراف المع

 الرئيسة لتوزيع المتغيرات ، ويمكن اشتقاق النقاط التالية ذات الصمة:
يتواجد تباين كبير في المتغيرات المُعبرة عن القيمة المتوقعة النيائية ، وذلك بحسب المداخل  -أ 

قيمة ، ويستثنى من ذلك المدخل الرابع والمستند عمى معامل التقييم الثلاثة الأولى لقياس تمك ال
الأكثر اعتياداً ، ولا يعني ذلك أن ىذا المدخل ىو الأكثر توافقاً مع الحالة المصرية ، ولكنو قد 

 يقدم بعضاً من الدلالات حول موضوعية ىذا المدخل.
، وذلك لتجاوز متوسط معدل  يتوافر قدر جيد من معدل التداول بين الشركات محل التحميل -ب 

" وبالشكل الذي يوضح أن الشركات محل التحميل لا  4% " المضاعف 411السيولة حاجز 
تعاني من إشكاليات ذات صمة بالسيولة. إن كان معدل التداول الأكثر تحفظاً عالى بصورة 

 قدية.ممحوظة ، وبالشكل الذي يعكس التزام تمك الشركات بسياسات متحفظة في إدارة الن
تعد معدلات الربحية وعمى وجو العموم متوسطة ، فيي ليست بالقوية التي تجذب الانتباه ،  -ج 

وليست بالضعيفة التي يتوقف عندىا الباحث لمتفسير والتحميل ، ومع ملاحظة تواجد تباين 
ضعيف عمى مستوى غالبية مؤشرات الربحية وبخاصة معدل العائد عمى الأصول ، وبالشكل 

 عمى تقارب معدلات الربحية بين الشركات محل التحميل.الذي يدلل 
تشكل القيمة الدفترية لحق الممكية وزن نسبي مقبول مقارنة بإجمالي الأصول. إذ تشكل في  -د 

% من 24% من إجمالي الأصول ، وبالشكل الذي يعني أن 58المتوسط الأكثر ترجيحاً 
تباين ضعيف في قيمة المتغير ، الأصول يتم تمويميا من مصادر غير ذاتية ، ومع تواجد 

وبالقدر الذي يدلل عمى استناد غالبية شركات العينة البحثية عمى خميط متوازن لمتمويل بين 
 الذاتي وغير الذاتي.

تواجد تباين ممحوظ بين الشركات محل التحميل في سمتين من سمات المديونية وىما: معدل   -ه 
إذ يقدم ذلك دلالات عمى تواجد تفاوت ممحوظ الالتزامات إلى حق الممكية ومعدل الرسممة. 

بين الشركات محل التحميل في سياسات التمويل. إذ قد يميل البعض منيا إلى سياسات تمويل 
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متحفظة ، ويميل البعض الأخر إلى سياسات تمويمية أقل تحفظاً ، وذلك من خلال الاعتماد 
 عمى المزيد من التمويل غير الذاتي.

وعمى وجو العموم جيدة ، وبخاصة معدلات الدوران ذات الصمة  تعد معدلات التشغيل -و 
بالأصول والمخزون السمعي ، ومع ملاحظة تواجد تباين كبير في الحالتين ، ويوضح ذلك 
تباين سياسات التشغيل بين الشركات محل التحميل ، ويعد ذلك من الأمور المتوقعة وذلك 

متباينة ، ولكل منيا متغيراتو وسماتو البيئية  لاشتمال العينة التجريبية عمى قطاعات صناعية
 والتشغيمية والإنتاجية المتفردة والتي قد تختمف بصورة جوىرية من قطاع إلى آخر.

تعد التدفقات من العمميات التشغيمية مقبولة عمى نحو العموم في الشركات محل التحميل إذ  -ز 
". ولكن مع تفحص المعدل  مرة 5.9% من الإيرادات " المضاعف 591تبمغ وفي المتوسط 

% فقط ، ومع تواجد تباين ممحوظ كبير بين الشركات 7.4الأكثر ترجيحاً لتمك التدفقات نجدىا 
محل التحميل ، ويمكن تفسير ذلك بدور المحاسبة الاستحقاقية ، والتي قد تؤدي إلى زيادة 

شغيمية ، ويحدث ذلك في الفجوة بين الربح الاستحقاقي والربح النقدي ذات الصمة بالعمميات الت
 الحالات التي تشكل فييا الأصول الثابتة وزن نسبي كبير مقارنة بإجمالي الأصول.

لا تتواجد فروقات ممحوظة بين الربح التشغيمي وصافي التدفقات النقدية من عمميات التشغيل ،  -ح 
حالة وذلك من خلال استكشاف المؤشر الاستحقاقي ، ومع ملاحظة أن ىذا الفرق كبير في 

الاستناد عمى صافي الدخل بعد الضرائب والفوائد ، وبالقدر الذي يثبت تواجد وزن نسبي 
ممحوظ لعناصر التكاليف بخلاف التتشغيمية ، ويعد ذلك من الأمور المتوقعة في الحالة 
المصرية ، وذلك لأن شريحة عريضة من الشركات المقيدة في البورصة المصرية ىي شركات 

مال العام عمى القدر الأكبر من الممكية ، وعميو ؛ فيي شركات مقيدة بالبُعد يستحوز فييا ال
الاجتماعي في التوظف ، وبالشكل الذي يؤدي إلى تحمميا لمرتبات وأجور لا تتناسب مع حجم 

 وكثافة عمميات التشغيل.
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 (7جدول رقم )تابع 
 الرئيسة لمتغيرات الدراسة التجريبيةالإحصائية المعممات 
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 : تبعية توزيع متغيرات الدراسة التجريبية لمتوزيع الطبيعي:0/3/2
( عمى نتائج اختبار تبعية " اقتراب " توزيع متغيرات الدراسة لمتوزيع 8يشتمل الجدول رقم )     

آليات والتي تعد الأكثر اعتياداً في الكتابات الإحصائية ،  الطبيعي ، وذلك بالاستناد عمى ثلاث
وتتحدد تمك الآليات في: المعممات الإحصائية الوصفية المتمثمة في الالتواء والتفرطح ، واختبار 

، والشكل الناقوسي لممدرج التكراري المُعبر عن توزيع  Shapiro and Wilkالعالمان الأمريكيان 
لآليات الثلاثة صورة عامة عن طبيعة التوزيع. وبالشكل الذي يمكن معو المتغير ، وتوفر تمك ا

الاستدلال عمى الأساليب الإحصائية التي يمكن الاستناد عمييا تالياً سواء في مرحمة اختبارات 
الفروق الإحصائية أو مرحمة تقدير العلاقات التأثيرية. والتي تنقسم إلى أساليب التحميل المعممية 

 ية.وغير المعمم
من خلال محتويات الجدول وممحقو التفسيري ، يتضح أن كافة صور المتغير التابع تقترب من      

التبعية لمتوزيع الطبيعي ، ويعد ذلك كاف تماماً وفق الرأي الإحصائي الغالب للاعتماد عمى 
يرية التي التحميلات المعممية في الخطوات التالية ، ومع ذلك عند استكشاف نسبة المتغيرات التفس

متغير "  13/46% من عدد المتغيرات " 51تقترب من التوزيع الطبيعي سيتضح وصوليا لمعدل 
وبالشكل الذي يقدم المزيد من الأدلة عمى أمكانية الاعتماد عمى التحميلات المعممية سواء لتقدير 

 الفروق المعنوية أو تقدير نماذج الانحدار.
يست بالعريضة من الإحصائيين ترى أنو ليس بالأىمية بمكان إلى أن شريحة ل وتجدر الإشارة     

إجراء مثل تمك الاختبارات ، ولكن الأىم من ذلك التحري عن سمات بواقي دالة الانحدار في 
علاقات التأثير ، وذلك من حيث استقلالية تمك البواقي وتبعية توزيعيا لمتوزيع الطبيعي ، ومع ذلك 

ة بعرض النتائج المتحصل عمييا من تنفيذ تمك الاختبارات ، ومع فقد التزم الباحث وبكل حيادي
 قناعاتو بالرأي الغالب الإحصائي بشأن تواجد ضرورة لإجراء ىذا الفحص المبدئي لتوزيع المتغيرات.
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 (8جدول رقم )تابع 
 لمتوزيع الطبيعي اختبار تبعية متغيرات الدليل التجريبي
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 لمتوزيع الطبيعي اختبار تبعية متغيرات الدليل التجريبي (8جدول رقم )

 
وفق  لفروق المعنوية بين متغيرات الدراسة التجريبيةتحميل مستوى ا: 0/3/6

 :" تفاوت السمات المالية بين القطاعات التحميمية " التبويب الصناعي
( عمى نتائج التحميل الإحصائي ذات الصمة بتقدير الفروق المعنوية بين 9يشتمل الجدول رقم )     

وفق تبويبيا صناعياً ، وبمعنى آخر أكثر دقة تأثير دور  السمات المالية لمحالات التحميمية وذلك
التبويب الصناعي في إحداث الفروق في السمات المالية. وذلك بالاعتماد عمى اختبار تحميل التباين 

 . وىو من الاختبارات المعممية المناسبة لخصائص توزيع متغيرات الدراسة. F-Testالمتعدد 
الجدول وممحقو التفسيري أتضح عدم تواجد فروق معنوية في من خلال استكشاف محتويات      

سبعة عشر متغيراً من إجمالي عدد المتغيرات البالغ ثلاثون متغيراً " أربعة متغيرات تعبر عن التابع 
% ، بينما تواجدت 56.66، وستة وعشرين متغيراً تعبر عن المتغيرات التفسيرية " وذلك بواقع 

 % ،23.32الفروق المعنوية في 
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
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 عمى تقدير القيمة المتوقعة النيائية: : أثر المعمومات المحاسبية0/2/7
يتناول ىذا الجزء من التحميل الإحصائي تقدير أثر المعمومات المحاسبية عمى القيمة المتوقعة      

النيائية ، وذلك في إطار الصور الأربعة القياسية السابق عرضيا لمقيمة المتوقعة النيائية ، 
 وتفصيلات ذلك الأثر بصوره الأريع عمى النحو التالي تفصيمو.
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

ت المحاسبية عمى القيمة المتوقعة النيائية في إطار مدخل : أثر المعموما0/2/7/0
 رافعة التدفقات النقدية الحرة )الصورة القياسية الأولى(:

( القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتوقعة النيائية في ظل 11يوضح الجدول رقم )     
ة ، وذلك عمى مستوى كافة شركات العينة تقدير تمك القيمة وفق مدخل رافعة التدفقات النقدية الحر 

البحثية. إذ تم صياغة دالة إنحدار ذات دلالة معنوية تنخفض بيا المعنوية الحقيقية عن مستوى 
% والتي يمكن 67.3% ، ومع توافر قدرة تفسيرية جيدة قُدرت بـ 5المعنوية الافتراضي والمقدر بـ 

 مشكمة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية.توصيفيا إحصائياً بالمتوسطة ، ومع غياب تام ل
توزعت المتغيرات الأكثر تأثيراً بين المجموعات السبعة المُعبرة عن المعمومات المحاسبية ،      

وبدرجة متوازنة ، ومع تواجد تأثير فردي معنوي لكافة المتغيرات المؤثرة ، ومع  ملاحظة تواجد أثر 
عن الربحية والتدفقات النقدية ومعدل دوران الأصول ، وىي علاقات فردي عكسي لممؤشرات المعبرة 

ذات تأثير لا يتسق مع الأدب المحاسبي ذات الصمة ، وقد استمزم ذلك ضرورة الاستناد عمى معامل 
الارتباط الثنائي بين كل متغير من المتغيرات الثلاثة عمى حدة والقيمة المتوقعة النيائية. إذ اتضح 

ردية بين كل متغير من تمك المتغيرات الثلاثة والقيمة المتوقعة النيائية ، وبالشكل تواجد علاقة ط
الذي يمكن معو اشتقاق أن ظيور تمك المتغيرات بوصفيا ذات تأثير عكسي في دالة الانحدار ما 
ىو إلا نتاج عممية توفيق خطي وصولًا إلى أفضل تركيبة خطية لعلاقة تأثير المعمومات المحاسبية 

 القيمة المتوقعة النيائية.في 
القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتوقعة النيائية لكافة الشركات  (01جدول رقم )

 وفق مدخل رافعة التدفقات النقدية الحرة.

ترميز  أسم المتغير
 المتغير

معامل المتغير 
 المستقل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
المعامل 

 بيتا

قيمة ت 
 حسوبةالم

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج

ثابت   
 الدالة

غير  1.494 0.127-   0331.90 0216.87-
 معنوي

معدل دوران 
 معنوي X5_2 040.670 09.230 1.327 6.464 1.110 المخزون
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ترميز  أسم المتغير
 المتغير

معامل المتغير 
 المستقل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
المعامل 

 بيتا

قيمة ت 
 حسوبةالم

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج
التدفق التشغيمى 

 معنوي X6_1 8826.392 4287.46 9.83 3.243 1.110 إلى الإيرادات

دل دوران مع
 معنوي X5_1 -030.08 26.4 -1.027 -4.839 1.112 الأصول الثابتة

معدل التدفقات 
النقدية إلى 

 الإلتزامات
X4_5 2922.737 0444.86 1.209 2.122 1.110 معنوي 

التدفق التشغيمى 
إلى إجمالى 

 الأصول
X6_7 -43824.3 6233.08 -1.402 -3.629 1.110 معنوي 

 إلىمعدل الفوائد 
 معنوي X2_7 3.409 1.984 8.924 3.478 1.110 بحالر 

 معنوي X2_4 -2842.40 0918.22 -1.662 -4.248 1.103 معدل صافى الربح
 معنوي X4_1 6836.00 4231.44 1.060 4.714 1.118 معدل المديونية

نسبة السيولة 
 معنوي X1_2 69.199 34.618 1.038 4.009 1.136 السريعة

   جالسمات العامة لمنموذ
 1.110 معنوية النموذج

 1.673 القدرة التفسيرية لمنموذج
 49.719 قيمة ف المحسوبة

 9 حرية الانحدار
 031 حرية البواقي

 Stepwise Regression Technique-Step 11 الآلية المستخدمة

 التفسير
ة تعد دالة الانحدار معنوية في حالة إنخفاض المعنوية الحقيقية عن مستوى المعنوي

 %2الافتراضي والمقدر بـ 
 : من إعداد الباحثين ، بتصرف في نتائج التحميل الإحصائي.المصدر
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

: أثر المعمومات المحاسبية عمى تقدير القيمة المتوقعة النيائية في ظل 0/2/7/4
 مدخل التدفقات النقدية الحرة )الصورة القياسية الثانية(:

ؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتوقعة النيائية في ظل ( القدرة التنب11يوضح الجدول رقم )     
تقدير تمك القيمة وفق مدخل التدفقات النقدية الحرة ، وذلك عمى مستوى كافة شركات العينة البحثية. 
إذ تم صياغة دالة إنحدار ذات دلالة معنوية تنخفض بيا المعنوية الحقيقية عن مستوى المعنوية 

% والتي يمكن توصيفيا إحصائياً 8.4% ، ومع توافر قدرة تفسيرية قُدرت بـ 5 الافتراضي والمقدر بـ
 بالضعيفة ، ومع غياب تام لمشكمة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية

وتشير نتائج الجدول إلى تواجد متغير وحيد يعد الأكثر تأثيراً في القيمة المتوقعة النيائية      
السريعة. إذ أن زيادة ىذا المعدل تؤدي إلى دعم القيمة المتوقعة النيائية ، ويتحدد في معدل السيولة 

ويمكن تفسير ذلك بكون الزيادة في ىذا المعدل دلالة عمى انضباط سياسات الإئتمان والتحصيل 
النقدي وبالشكل الذي يزيد من احتمالية الاستغلال الفعال لمفرص الاستثمارية المتاحة والتراكم 

 ، وكذلك سلامة التخطيط للؤصول المتداولة بخلاف المخزون السمعي.الرأسمالي 
دور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية لكافة الشركات  (00جدول رقم )

 وفق مدخل التدفقات النقدية الحرة

 أسم المتغير
ترميز 
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
 المعامل

 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج

ثابت   
 الدالة

 معنوي 1.110 3.236   232.90 0820.4

نسبة السيولة  
 معنوي X1_2 010.132 48.816 1.487 3.217 1.110 السريعة

   السمات العامة لمنموذج
 1.110 معنوية النموذج

 1.184 موذجالقدرة التفسيرية لمن
 04.314 قيمة ف المحسوبة
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ترميز  أسم المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
 المعامل

 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج
 0 حرية الانحدار
 037 حرية البواقي

 Stepwise Regression Technique-Step one الآلية المستخدمة

 التفسير
تعد دالة الانحدار معنوية في حالة إنخفاض المعنوية الحقيقية عن مستوى 

 %2المعنوية الافتراضي والمقدر بـ 
 ، بتصرف في نتائج التحميل الإحصائي. ينباحثمن إعداد ال المصدر:

: أثر المعمومات المحاسبية عمى التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية  في ظل 0/2/7/3
 مدخل معدل النمو المستمر )الصورة القياسية الثالثة(:

ائية في ظل ( القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتوقعة الني14يوضح الجدول رقم )     
 تقدير تمك القيمة وفق مدخل معدل النمو المستمر ، وذلك عمى مستوى كافة شركات العينة البحثية. 
إذ تم صياغة دالة إنحدار ذات دلالة معنوية تنخفض بيا المعنوية الحقيقية عن مستوى المعنوية 

، ومع غياب تام  %3.9% ، ومع توافر قدرة تفسيرية ضعيفة قُدرت بـ 5الافتراضي والمقدر بـ 
 لمشكمة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية.

وأشارت النتائج الواردة بالجدول إلى تواجد متغير وحيد يعد الأكثر تأثيراً ، ويتحدد في معدل       
 –تغطية مدفوعات رأس المال ، والذي تعد التدفقات النقدية من عمميات التشغيل المكون الرئيسي لو 

إذ أنو كمما تزايد الوزن النسبي لتدفقات التشغيل مقارنة بمدفوعات رأس المال كمما   -دل بسط المع
أدى ذلك إلى دعم القيمة المتوقعة النيائية ، ويقدم ذلك دليلًا إضافياً عمى الدور المحوري الذي تقوم 

لصورة الثانية بو تدفقات النقدية من عمميات التشغيل ، حيث سبق بيان دورىا الجوىري عند تناول ا
 من صور قياس القيمة المتوقعة النيائية. 
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتوقعة النيائية لكافة الشركات (04جدول رقم )
 وفق مدخل معدل النمو المستمر

ترميز  أسم المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
المعامل 

 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج

ثابت   
 معنوي 1.112 4.832   002.467 346.634 الدالة

معدل تغطية 
مدفوعات رأس 

 المال
X6-4 0.087 1.248 1.097 4.428 1.146 معنوي 

   السمات العامة لمنموذج
 1.146 معنوية النموذج

 1.139 التفسيرية لمنموذجالقدرة 
 2.122 قيمة ف المحسوبة

 0 حرية الانحدار
 042 حرية البواقي

 Stepwise Regression Method-Step one الآلية المستخدمة

تعد دالة الانحدار معنوية في حالة إنخفاض المعنوية الحقيقية عن مستوى  التفسير
 %2المعنوية الافتراضي والمقدر بـ 

 إعداد الباحثين ، بتصرف في نتائج التحميل الإحصائي. : منالمصدر

: أثر المعمومات المحاسبية عمى التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية في 0/2/7/2     
 ظل مدخل مضاعفات القيمة )الصورة القياسية الرابعة(:

قعة النيائية في ظل ( القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية بالقيمة المتو 13يوضح الجدول رقم )     
تقدير تمك القيمة وفق مدخل مضاعفات القيمة ، وذلك عمى مستوى كافة شركات العينة البحثية. إذ 
تم صياغة دالة إنحدار ذات دلالة معنوية تنخفض بيا المعنوية الحقيقية عن مستوى المعنوية 
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% ، ومع غياب تام 8.9% ، ومع توافر قدرة تفسيرية ضعيفة قُدرت بـ 5الافتراضي والمقدر بـ 
 لمشكمة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية.

ظير متغيران بوصفيما الأكثر تأثيراً في القيمة المتوقعة النيائية وىما معدل دوران المخزون      
ومعدل دوران الأصول الثابتة ، وبطريقة طردية لممتغير الأول وبطريقة عكسية لممتغير الثاني ، وتعد 

قة الطردية منطقية في تمك الحالة نظراً لما يوفره معدل دوران المخزون المرتفع من تحسين في العلا
قدرات السيولة وتخفيض الدورة الزمنية لدورة حياة المنتج ، بينما استمزمت العلاقة العكسية ضرورة 

النيائية وقد ثبت  الرجوع لمعامل الارتباط الثنائي بين معدل دوران الأصول الثابتة والقيمة المتوقعة
طردية العلاقة المباشرة الثنائية ، وعميو فالعلاقة الواردة بالنموذج ظيرت سالبة لمتطمبات التوليف 

 الخطي الجيد.
دور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية لكافة الشركات  (03جدول رقم )

 وفق مدخل مضاعفات القيمة

أسم 
 المتغير

ترميز 
 متغيرال

معامل المتغير 
 الخطأ المعياري المستقل

قيمة 
المعامل 

 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج

ثابت   
 معنوي 1.10 3.214   007844999.6 204644012.8 الدالة

معدل 
دوران 

 المخزون
X5-2 07401962.24 2063092.110 1.472 2.032 1.110  يمعنو 

معدل 
دوران 

الأصول 
 الثابتة

X5-1 -44882902.1 01828436.22 -1.02 -4.00 1.136 معنوي 

السمات العامة 
 لمنموذج

  

 1.110 معنوية النموذج
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

أسم 
 المتغير

ترميز 
 متغيرال

معامل المتغير 
 الخطأ المعياري المستقل

قيمة 
المعامل 

 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

معنوية 
التأثير 
الفردي 
داخل 

 النموذج
القدرة التفسيرية 

 لمنموذج
1.189 

 01.097 قيمة ف المحسوبة
 4 حرية الانحدار
 419 حرية البواقي

 Stepwise Regression Method-Step 2 الآلية المستخدمة

تعد دالة الانحدار معنوية في حالة إنخفاض المعنوية الحقيقية عن مستوى المعنوية  التفسير
 %2الافتراضي والمقدر بـ 

 بتصرف في نتائج التحميل الإحصائي،  ينمن إعداد الباحث المصدر:

 : التناول التحميمي لفروض البحث:0/2/8
ة التجريبية التناول التحميمي لفروض البحث الرئيسة ، والفروض يتناول ىذا الجزء من الدراس     

 الفرعية المشتقة منيا. إذ ينص الفرض الأول من فروض البحث عمى:
" توجد فروق إحصائية ذي دلالة معنوية بين السمات المالية لمشركات المقيدة بالبورصة      

 المصرية وذلك وفق تبويبيا صناعياً "
% ، وعميو فقد تم رفض 23.32قبول ىذا الفرض وبنسبة ليل الإحصائي المؤيد لتم توفير الد     

% ، وبالشكل الذي قد يؤيد التوجو الغالب نحو كون التبويب الصناعي قد لا 56.66الفرض بنسبة 
ن كانت نسبة قبول الفرض  يؤثر في إحداث التباين في السمات المالية لمشركات محل التحميل ، وا 

، ومع ذلك إذا تم التسميم بالاتجاه الغالب وىو غياب الفروق المعنوية لمسمات المالية ورفضو متقاربة 
 عمى أساس التبويب الصناعي ؛ فإنو يمكن إرجاع ذلك إلى:

ىياكل الممكية التي يشكل المال العام الوزن النسبي الأكبر فييا ، وذلك في غالبية  . أ
لقطاع الصناعات الدوائية. وبالقدر الشركات محل التحميل ، وبخاصة الشركات التابعة 
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الذي يجعل غالبية السياسات المالية والمحاسبية في تمك الشركات متقاربة ، وبالقدر الذي 
 قد يؤدي إلى عدم تفاوت السمات المالية بالقدر الممحوظ.

انخفاض الوزن النسبي للؤسيم المتاحة لمتداول العام في شريحة عريضة من الشركات  . ب
، وذلك عمى اعتبار تبعيتيا وفي الغالب لممال العام ، وبالقدر الذي يؤدي محل التحميل 

إلى غياب الضغوط التي قد يسببيا توجو سعر السيم نحو الانخفاض ، وبالقدر الذي 
يؤدي إلى التخفيف وبصورة ممحوظة من الاعتماد عمى ممارسات المحاسبة الإبداعية 

 بغرض إرسال رسائل ضمنية إلى حممة الأسيم.
إلى عدم اتساق تمك النتيجة مع التوجو الغالب في البحوث التطبيقية والذي يؤيد  وتجدر الإشارة     

الدور الحيوي لمتبويب الصناعي في إحداث التباين في السمات المالية لمشركات محل التحميل 
(e.g., Martikainen et al., 1994; Kahle and Walking, 1996) وذلك لتفرد كل قطاع ، 

 صناعي بمجموعة من السمات البيئية والمالية والتشغيمية والتي قد تختمف عن غيره بصورة جوىرية .
 وينص الفرض الثاني من فروض البحث عمى:     
" توجد علاقة  تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية لممعمومات المحاسبية في القيمة المتوقعة      

 لمصرية "النيائية بالشركات المقيدة بالبورصة ا
تم قبول ىذا الفرض الرئيسي وذلك من خلال قبول فروضو الأربع الفرعية ، ويوضح الجدول      
( موجزاً لمدليل الإحصائي المستند عميو لقبول الفرض. ومع ظيور أفضمية ممحوظة لمصورة 12رقم )

فعة التدفقات النقدية القياسية الأولى والمحددة في التعبير عن القيمة المتوقعة النيائية من خلال را
% " ،  ويمييا الصورة القياسية الرابعة والمحددة في التعبير عن القيمة 67.3الحرة " قدرة تفسيرية 

% " ،  ثم الصورة القياسية الثانية والمحددة 8.9المتوقعة النيائية بمضاعفات القيمة " قدرة تفسيرية 
% " ، وفي نياية 8.4ت النقدية الحرة " قدرة تفسيرية في التعبير عن القيمة المتوقعة النيائية بالتدفقا

الترتيب الصورة القياسية الثالثة والمحددة في التعبير عن القيمة المتوقعة النيائية من خلال معدل 
 % ".3.9النمو المستمر " قدرة تفسيرية 
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 اني من فروض البحثموجز الدليل الإحصائي ذات الصمة بالفرض الرئيسي الث(02جدول رقم )

القبول/الر  الفروض الفرعية
 المتغيرات التفسيرية الأكثر تأثيراً  الدليل الإحصائي فض

توجد علاقة تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية 
لممعمومات المحاسبية عمى القيمة المتوقعة 
النيائية بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 رة.وفق مدخل رافعة التدفقات النقدية الح

قبول 
 الفرض

معنوية النموذج: 
1.110 

القدرة التفسيرية 
 %67.3لمنموذج:

 

 معدل دوران المخزون -
 التدفق التشغيمى إلى الإيرادات -
 معدل دوران الأصول الثابتة -
معدل التدفقات النقدية إلى  -

 الإلتزامات
التدفق التشغيمى إلى إجمالى  -

 الأصول
 معدل الفوائد إلى الربح -
 معدل صافى الربح -
 دل المديونيةمع -
 معدل السيولة السريعة -

توجد علاقة تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية 
لممعمومات المحاسبية عمى القيمة المتوقعة 
النيائية بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 وفق مدخل التدفقات النقدية الحرة

قبول 
 الفرض

معنوية النموذج: 
1.110 

القدرة التفسيرية 
 %8.4لمنموذج:

 

 دل السيولة السريعة.مع -

توجد علاقة تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية 
لممعمومات المحاسبية عمى القيمة المتوقعة 
النيائية بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 وفق مدخل معدل النمو المستمر.

قبول 
 الفرض

معنوية النموذج: 
1.146 

القدرة التفسيرية 
 %3.9لمنموذج:

 

رأس معدل تغطية مدفوعات  -
 المال.

توجد علاقة تأثير إحصائي ذي دلالة معنوية 
لممعمومات المحاسبية عمى القيمة المتوقعة 
النيائية بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 وفق مدخل مضاعفات القيمة

قبول 
 الفرض

معنوية النموذج: 
1.110 

القدرة التفسيرية 
 %8.9لمنموذج:

 

 معدل دوران المخزون. -
 صول الثابتة.معدل دوران الأ -

 من إعداد الباحثين. المصدر:
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 وينص الفرض الثالث من فروض البحث عمى:
" تتباين القدرة التفسيرية لتأثير المعمومات المحاسبية في التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية وذلك      

ل بحسب التبويب الصناعي لمشركات المقيدة في البورصة المصرية وذلك في إطار أفضل مدخ
 قياسي لتمك القيمة "

ولتناول ىذا الفرض بصورة تحميمية منضبطة ، تم تقدير دوال الانحدار المعبرة عن تأثير      
المعمومات المحاسبية في القيمة المتوقعة النيائية وذلك لكل قطاع صناعي عمى حدة ، وفي إطار 

نقدية الحرة فقط ، والذي يمثل مدخل قياس القيمة المتوقعة النيائية وفق مدخل رافعة التدفقات ال
أفضل مدخل قياسي تم التوصل إليو عند تناول الفرض الرئيسي الثاني من فروض البحث ، ويشتمل 

( عمى المعممات الإحصائية الرئيسية لست دوال إنحدار كل منيا يعبر عن قطاع 15الجدول رقم )
 صناعي.

% ، 99.7ة الترتيب ، وبقدرة تفسيرية بمغت وقد جاء قطاع المنسوجات والسمع المعمرة في بداي     
% " ، ثم قطاع المقاولات والإنشاءات اليندسية " 82.9وتمى ذلك عمى الترتيب: قطاع العقارات " 

%" ، ثم قطاع الأغذية 57.4% " ، ثم قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات " 59.6
 % ".44"  % " ، ثم قطاع الرعاية الصحية والأدوية22.8والمشروبات " 

وقد جاءت القطاعات صاحبة الوزن النسبي الأقل في العينة البحثية بوصفيا الأعمى قدرة      
تفسيرية ، ويمكن إرجاع ذلك بكون شركات تمك القطاعات تكاد تكون متماثمة في السمات المالية ، 

ذية والمشروبات والتبغ ، والبيئية ، والتشغيمية ، بينما القطاعين الأخيرين في الترتيب وىما قطاع الأغ
وقطاع الرعاية الصحية والأدوية ىم الأعمى تمثيلًا في العينة البحثية ، وىما كذلك الأكثر تبايناً في 
السمات المالية بين الشركات ، فكلاىما يتكون من شركات متباينة الخصائص سواء المالية أو 

مى سبيل المثال البناء الييكمي لقطاع الأدوية التشغيمية أو البيئية ، ولمتأكيد عمى تمك الرؤية نجد ع
يشتمل عمى شركات بعضيا صناعية ، وبعضيا يقوم بتوزيع الأدوية دون تصنيعيا ، وبعضيا يقدم 
خدمات طبية دون تصنيع أو توزيع ، ونفس الحال بقطاع الأغذية والمشروبات والتبغ والذي يتضمن 

شركات تصنع الأغذية ، وىناك شركات توزعيا ،  شركات متفاوتة النشاط عمى نحو كبير ، فيناك
وىي تختمف وبصورة جوىرية عن شركات إنتاج التبغ ، والتي ليا اعتبارات شديدة الخصوصية ، 

 ليس في الحالة المصرية فحسب بل عمى المستوى العالمي.
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

مات ظير بعضاً من المؤشرات المالية بوصفيا الأكثر تكراراً عند استكشاف أثر المعمو      
المحاسبية عمى القيمة المتوقعة النيائية وذلك عمى المستوى القطاعي ، ومن تمك المؤشرات: معدل 
العائد عمى حق الممكية ، ومعدل الفوائد المدينة إلى الربح ، وبالشكل الذي يبين دورىما الجوىري في 

ومن المنطقي أن يتواجد في تقدير القيمة المتوقعة النيائية ، فالمؤشر الأول ينتمي لمجموعة الربحية 
قائمة أكثر المتغيرات تأثيراً في القيمة المتوقعة النيائية ، ونفس الحال في حالة المؤشر الثاني ، 
ولكن مع ملاحظة أن المؤشر الثاني يعكس دور الرافعة المالية ، وذلك لأن الفوائد المدينة المُشكمة 

القروض ، والقروض بدورىا تعد المكون الرئيسي لبسط النسبة ما ىي إلا وليدة التمويل من خلال 
 لمرفع المالي.

موجز المعممات الإحصائية الرئيسية لتأثير المعمومات المحاسبية في القيمة  (02جدول رقم )
 المتوقعة النيائية لكل قطاع عمى حدة ووفق مدخل رافعة التدفقات النقدية الحرة

المعممات 
 سةالإحصائية الرئي

القطاع 
الأول: 
الرعاية 

الصحية 
 والأدوية

القطاع 
الثاني: 
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

القطاع 
الثالث: 

المنسوجات 
والسمع 
 المعمرة

القطاع الرابع: 
المقاولات 

والإنشاءات 
 اليندسة

القطاع 
الخامس: 

 العقارات

القطاع 
السادس: 

خدمات 
ومنتجات 
صناعية 
 وسيارات

 27.4 82.9 29.7 99.7 22.8 44 القدرة التفسيرية %

 1.113 1.110 1.110 1.110 1.110 1.110 معنوية النموذج

 02.704 44.236 46.693 246.77 9.342 04.372 قيمة ف المحسوبة

 2 2 6 2 01 00 عدد الشركات 

ترتيب القطاع 
بحسب القدرة 

 التفسيرية
 الرابع الثاني الثالث الأول الخامس السادس

 ثر تأثيراً المتغيرات الأك

 معدل التغطية 
القيمة 

الدفترية لحق 
 الممكية

معدل تغطية 
 الالتزامات

معدل العائد 
إلى حق 

 الممكية

معدل الفوائد 
 إلى الربح

معدل تغطية 
مدفوعات رأس 

 المال

معدل الربح   
 قبل الضريبة

معدل الربح 
معدل السيولة   التشغيمي

  السريعة
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المعممات 
 سةالإحصائية الرئي

القطاع 
الأول: 
الرعاية 

الصحية 
 والأدوية

القطاع 
الثاني: 
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

القطاع 
الثالث: 

المنسوجات 
والسمع 
 المعمرة

القطاع الرابع: 
المقاولات 

والإنشاءات 
 اليندسة

القطاع 
الخامس: 

 العقارات

القطاع 
السادس: 

خدمات 
ومنتجات 
صناعية 
 وسيارات

   
معدل دوران 

  الأصول
المؤشر 

  ستحقاقيالا

   
معدل 

المديونية 
 لحق الممكية

   

معدل الفوائد    
 إلى الربح

   

معدل    
    الرسممة

   
معدل العائد 
إلى حق 

 الممكية
   

 من إعداد الباحثين. المصدر:
 :: التكامل المنيجي بين عناصر البحث الرئيسة0/6

اصر البحث الرئيسة. إذ تعكس ( عمى التكامل المنيجي بين عن16يشتمل الجدول رقم )     
محتويات الجدول التكامل والاتساق بين أىداف البحث وتساؤلاتو ذات الصمة ، والفروض المنبثقة 
من تمك التساؤلات ، ومركزىا التحميمي الإحصائي بحسب دليميا المؤيد لمقبول أو الرفض ، وكذلك 

 الدلالة العممية المترتبة عمى المركز التحميمي لمفرض.
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 محمد زيدان ابراهيمد. أ.
  د.طارق ابراهيم صالح سعادة

 عبد الحكيم فتحى عطا اللهامانى      

" قياس وتقييه القدرة التفسيرية للنعلومات المحاسبية في مجال التيبؤ 

 صرية بالقينة المتوقعة اليَائية للشركات: دليل تجريبي مً الحالة الم
 

 التكامل المنيجي بين عناصر البحث (06دول رقم )ج
 الدلالة العمية رفض قبول/ فروض البحث تساؤلات البحث أىداف البحث

اليدف الرئيسي 
الأول: دراسة وتحميل 
السمات المالية 
لمشركات المقيدة 

 بالبورصة المصرية.

التساؤل الرئيسي 
الأول: إلى أي 
مدى تتباين 
السمات المالية 

ات بين الشرك
المقيدة بالبورصة 

 المصرية ؟.

الفرض الرئيسي 
توجد فروق الأول: 

إحصائية ذي دلالة 
معنوية بين السمات 
المالية لمشركات 
المقيدة بالبورصة 
المصرية وذلك وفق 

 .تبويبيا صناعياً 

تم توفير الدليل 
الإحصائي المؤيد 
لرفض الفرض " 

 رفض نسبي "

تم رفض ىذا الفرض بصورة 
% ، 26.66نسبية بمغت 

وبالشكل الذي يعكس أن 
الإتجاه الغالب يتحدد في كون 
السمات المالية غير متفاوتة 
بين الوحدات محل التحميل ، 
ولا تتسق تمك النتيجة إلى حد 
ما مع الأدب المحاسبي ذات 
الصمة. إذ أن العينة التحميمية 
الحكمية من قطاعات متنوعة 
من المنطقي أن تتفاوت في 

، ومع ذلك السمات المالية 
يمكن إرجاع تمك النتيجة إلى 
اشتمال أربع قطاعات من 
الستة محل التحميل عمى 
شركات متماثمة السمات المالية 
، بينما يواجد قطاعان من 
القطاعات الستة التحميمية عمى 
شركات متباينة السمات المالية 
والتشغيمية والبيئية بصورة 
واضحة ، وىما قطاعي الرعاية 

دوية وقطاع الصحية والأ
الأغذية والمشروبات والتبغ. 
وعميو فالتمثيل الغالب في 
العينة التحميمية لصالح 
القطاعات التي تشتمل عمى 
شركات متماثمة في كافة 

 السمات.

اليدف الرئيسي 
الثاني: دراسة وتحميل 
دور المعمومات 
المحاسبية في التنبؤ 

التساؤل الرئيسي 
الثاني: إلى أي 
مدى تؤثر 

المعمومات 

الفرض الرئيسي 
توجد علاقة  الثاني: 

تأثير إحصائي ذي 
دلالة معنوية 

تم توفير الدليل 
الإحصائي المؤيد 
لقبول الفرض 
الرئيسي ويستند 

ظيرت المؤشرات المالية التالية 
بوصفيا الأكثر تأثيراً: معدل 
دوران المخزون ، معدل التدفق 
التشغيمي إلى الإيرادات ، معدل 
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 الدلالة العمية رفض قبول/ فروض البحث تساؤلات البحث أىداف البحث

بالقيمة المتوقعة 
النيائية بالشركات 

بورصة المقيدة بال
 المصرية.

المحاسبية في 
القيمة المتوقعة 
النيائية تطبيقاً 
عمى الشركات 
المقيدة بالبورصة 

 المصرية ؟.

لممعمومات المحاسبية 
عمى القيمة المتوقعة 

نيائية بالشركات ال
المقيدة بالبورصة 

 المصرية.

ذلك عمى قبول 
فروضو الأربع 

 الفرعية.

ن الأصول الثابتة ، معدل دورا
التدفقات النقدية إلى الالتزامات 
، معدل التدفق التشغيمي إلى 
إجمالي الأصول ، معدل الفوائد 
المدينة إلى الربح ، معدل 
صافي الربح إلى المبيعات ، 
معدل المديونية ، معدل 
السيولة السريعة. وذلك في 
إطار أفضل منيجية لقياس 

ة " رافعة القيمة المتوقعة النيائي
 التدفقات النقدية الحرة "

اليدف الرئيسي 
الثالث: دراسة وتحميل 
دور التبويب 
الصناعي في إحداث 
التباين بين الشركات 
المقيدة في البورصة 
المصرية وذلك وفق 
دور المعمومات 
المحاسبية في التنبؤ 
بالقيمة المتوقعة 

 النيائية.

التساؤل الرئيسي 
الثالث: إلى أي 

ين القدرة مدى تتبا
التفسيرية 
لممعمومات 

المحاسبية في 
التنبؤ بالقيمة 
المتوقعة النيائية 
في إطار التبويب 
الصناعي لمشركات 
المقيدة في 

البورصة 
 المصرية.

الفرض الرئيسي 
تتباين القدرة الثالث: 

التفسيرية لتأثير 
المعمومات المحاسبية 
في التنبؤ بالقيمة 
المتوقعة النيائية 

لتبويب وذلك بحسب ا
الصناعي لمشركات 
المقيدة في البورصة 
المصرية وذلك في 
إطار أفضل مدخل 

 .قياسي لتمك القيمة

 

تم توفير الدليل 
الإحصائي المؤيد 

 لقبول الفرض.

يؤدي التبويب الصناعي إلى 
تواجد تباين ممحوظ في قدرة 
المعمومات المحاسبية عمى 
التنبؤ بالقيمة المتوقعة 

طاعات النيائية. إذ أن الق
المشتممة عمى وحدات تحميمية 
متماثمة تعد المعمومات 
المحاسبية بيا أكثر قدرة عمى 
التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية 
، ويتسق ذلك مع الأدب 

 المحاسبي ذات الصمة.

 من إعداد الباحثين. المصدر:
 : الدلالات والنتائج والتوصيات والدراسات المستقبمية:0/7

ا البحث وفق منيجية تحميمية تستند عمى الأسموب الاستقرائي والأسموب الاستنباطي تناول ىذ    
دور المعمومات المحاسبية في التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية وذلك بالتطبيق عمى الشركات المقيدة 
بالبورصة المصرية. إذ تم توظيف الأسموب الأول في تناول وتحميل الأدبيات ذات الصمة ، وذلك 
لاشتقاق عموميات يمكن الاستناد عمييا في صياغة فروض البحث ، بينما تم الاستناد عمى 
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الأسموب الثاني في اختبار سلامة تمك الفروض ، واشتقاق مجموعة من النتائج ذات الصمة بالمشكمة 
ار البحثية ، وبما يكفل توفير مساىمة يسيرة في مجال الأدب المحاسبي ذات الصمة. وقد اعتمد الإط

التطبيقي التجريبي لمبحث عمى أثنين وأربعين شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية تنتمي 
مشاىدة تحميمية ،  454م ، وبإجمالي 4119-4112لست قطاعات غير مالية ، وذلك خلال الفترة 

 تفي باشتراطات البناء الييكمي لمصفوفة التحميل الإحصائي.
ليذا البحث عمى ثلاثة أقسام رئيسية. إذ تناول القسم الأول منيا  اشتمل الييكل التنظيري     

الإطار المفاىيمي لمقيمة المتوقعة النيائية متضمناً المفيوم والماىية ، وتناول القسم الثاني النمذجة 
القياسية لمقيمة المتوقعة النيائية وموقعيا في نظرية القيمة عمى وجو العموم ، بينما تضمن القسم 

ث الجيود البحثية ذات الصمة وتطوير فروض البحث ، وقد انتيى الإطار التنظيري إلى الثال
مجموعة من الدلالات التظيرية الرئيسية ، والتي يأتي في مقدمتيا أنو عمى الرغم من التناول المكثف 

ظيفيا لمقيمة المتوقعة النيائية في الأدب التمويمي إلا أنيا لم تمقى الإىتمام الكافي في مجال تو 
تطبيقياً سواء من خلال أدبيات عمم التمويل أو أدبيات عمم المحاسبة ، وقد يكون ذلك راجعاً إلى 
صعوبات منيجية تتعمق بكيفية قياسيا عمى نحو موضوعي ، ويضاف لذلك ندرة الجيود البحثية 

ى التمويمي ذات الصمة بالقيمة المتوقعة النيائية ليس فقط عمى المستوى المحاسبي بل عمى المستو 
 ذاتو والذي تنتمي إليو.

نظراً لمجدل العممي الممحوظ والمُثار بشأن كيفية قياس القيمة المتوقعة النيائية ؛ فقد استند      
الباحث في حسابيا عمى كافة منيجيات القياس ذات الصمة ، والصالحة لموفاء بمتطمبات بناء 

حدة لممشاىدة الواحدة " ، ومن جية أخرى مصفوفة التحميل الإحصائي. ىذا من جية " قيمة وا
منيجية قياس يمكن الاستناد عمييا بموضوعية وصالحة تالياً للاستدلال واشتقاق النتائج. وقد استند 
البحث عمى أربع منيجيات لمقياس ، وتحددت تمك المنيجيات الأربعة في: رافعة التدفقات النقدية 

 ل النمو المستمر ، ومضاعفات القيمة.الحرة ، والتدفقات النقدية الحرة ، ومعد
تحددت النتيجة الرئيسية ليذ البحث في تواجد دور حيوي لممعمومات المحاسبية في مجال التنبؤ      

بالقيمة المتوقعة النيائية ، وذلك في إطار مداخل القياس الأربع ، ومع أفضمية ممحوظة لمنيجية 
المنيجية بوصفيا الأعمى من حيث القدرة التفسيرية  رافعة التدفقات النقدية الحرة. إذ ظيرت تمك

لمنموذج مقارنة بمنيجيات القياس الأخرى ، وتلاىا عمى التوالي: منيجية مضاعفات القيمة ، 
 ومنيجية التدفقات النقدية الحرة ، وفي الختام جاءت منيجية معدل النمو المستمر.
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تأثيراً في تقدير القيمة المتوقعة النيائية: معدل  ظيرت المؤشرات المالية التالية بوصفيا الأكثر     
دوران المخزون ، ومعدل التدفق التشغيمي إلى الإيرادات ، ومعدل دوران الأصول الثابتة ، ومعدل 
التدفقات النقدية إلى الالتزامات ، ومعدل التدفق التشغيمي إلى إجمالي الأصول ، ومعدل الفوائد 

في الربح إلى المبيعات ، ومعدل المديونية ، ومعدل السيولة السريعة. المدينة إلى الربح ، ومعدل صا
وذلك في إطار أفضل منيجية لقياس القيمة المتوقعة النيائية ، والمحددة في " رافعة التدفقات النقدية 

 الحرة ".
كما توصل البحث إلى تواجد دور جوىري لمتبويب الصناعي في مجال تأثير المعمومات      

ية في التنبؤ بالقيمة المتوقعة النيائية. إذ أن القطاعات الأكثر إتساقاً ىي القطاعات الأعمى المحاسب
من حيث القدرة التفسيرية ، وقد تم ترتيب القطاعات من الأعمى تفسيراً إلى الأقل تفسيراً عمى النحو 

لات والإنشاءات التالي: قطاع المنسوجات والسمع المعمرة ، ثم قطاع العقارات ، ثم قطاع المقاو 
اليندسية ، ثم قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات ، ثم قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ ، 

 وفي نياية الترتيب جاء قطاع الرعاية الصحية والأدوية.
التطبيقي لإحدى صور القيمة  –التناول التجريبي وتتحدد المساىمة البحثية ليذا البحث في      

البحوث التطبيقية التي تناولتيا والمحددة في القيمة المتوقعة النيائية لمشركات ،  التي تتسم بندرة
وذلك من خلال محاولة استكشاف دور المعمومات المحاسبية في تقدير تمك القيمة ، وصياغة ىذا 
ر الدور بصورة كمية ، وبالشكل الذي يمكن من تحديد أىم المتغيرات المحاسبية تأثيراً عمييا ، وبالقد

الذي يدعم تمك القيمة عمى نحو مباشر ، وما يتصل بيا من قيم أخرى كالقيمة السوقية عمى نحو 
 غير مباشر.

يتحدد القيد الرئيسي ليذا البحث في عناصر التشويش الإحصائي ذات الصمة بالعينات الحُكمية      
تنوعة الخصائص وتحميل مجموعة من الشركات التي تنتمي لقطاعات صناعية معمى وجو العموم 

ومتفاوتة السمات من ناحية أخرى. إذ يُلازم ىذا النوع من التحميلات دوماً تفاوت التباين عمى 
مستوى المتغير الواحد بين القطاعات الصناعية محل التحميل. وقد تم التغمب عمى بعضاً من الآثار 

حثية داخل القطاع الواحد ، المترتبة عمى ذلك من خلال أسموب اختيار الشركات الممثمة لمعينة الب
 وذلك من خلال انتقاء الشركات التي تتميز باستقرار ممحوظ في سماتيا المالية عبر الزمن.

بالمزيد من الجيود البحثية ذات الصمة بالقيمة المتوقعة النيائية. إذ يعد ىذا  ونويوصي الباحث     
، ومع ضرورة توفير المزيد من الدعم  المجال من المجالات البحثية التي تتصف بالندرة الممحوظة
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الأكاديمي لتطوير آليات قياس القيمة المتوقعة النيائية ، وبما يكفل الاستقرار عمى عدد محدود من 
الآليات الموضوعية والصالحة لأغراض التحميل بكافة أشكالو سواء التحميل الإحصائي أو تحميل 

 الشبكات العصبية.
يد من الآفاق البحثية المستقبمية ذات الصمة ومن ذلك عمى سبيل المثال يفتح البحث الباب لمعد     

لا الحصر: دور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية في إطار الدور الوسيط 
لخصائص الشركات ، ودور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة المتوقعة النيائية في إطار الدور 

ات الحوكمة ، ودور القيمة المتوقعة النيائية في تقدير القدرة عمى الاستمرار ، وتصنيف الوسيط لآلي
 الشركات المقيدة في البورصة المصرية بحسب قيمتيا المتوقعة النيائية.

 : توثيق البحث:0/8
 : مراجع منشورة بالمغة العربية:0/8/0
(.  " المنيجية المتكاممة لتقدير 4141ق إبراىيم صالح. )براىيم ، محمد زيدان ؛ سعادة ، طار إ

رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة انتقادية " ،  James A. Ohlsonالقيمة لـ 
الدورية: الفكر المحاسبي ، قسم المحاسبة ، كمية التجارة: جامعة عين شمس ، المجمد الرابع 

 .279-214والعشرين ، العدد الثالث ، ص ص 
، "تحميل العلاقة بين المعمومات المحاسبية وأسعار أسيم الوحدات  1991الصادق ، زكريا محمد ، 

الإقتصادية المتداولة في البورصة: دراسة تطبيقية عمى بورصة الأوراق المالية بالأسكندرية" ، 
 .52-7ص ص الدورية: مجمة التجارة والتمويل ، كمية التجارة: جامعة طنطا ، العدد الثاني ، 

(. " 4117بيي ، عاطف سعيد محمد ؛ منصور ، جييان السيد ؛ العطار ، حسن عبد الحميد. )
أثر سياسات توزيع الأرباح عمى سعر السيم بالتطبيق عمى الشركات المساىمة المتداولة في 
البورصة المصرية: دراسة اختبارية " ، الدورية: مجمة الدراسات والبحوث التجارية ، كمية 

 .316-483لتجارة: جامعة بنيا ، المجمد السابع والثلاثين ، العدد الثالث ، ص ص ا
(. " منيجية قياس الخصائص النوعية لجودة المعمومات 4115براىيم صالح )إسعادة ، طارق 

المحاسبية كمدخل لتحسين جودة الإفصاح المحاسبى ، بقطاع الإتصالات "، رسالة دكتوراة 
 جارة ، جامعة المنوفية.غير منشورة ، كمية الت
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دور الآداء الإقتصادي لمشركات في تحديد الأسعار السوقية  " (.1997. )شاكر ، نبيل عبد السلام
قتصاد ي" ، الدورية: المجمة العممية للالأسيميا العادية المتداولة في سوق رأس المال المصر 

 .418-161والتجارة ، كمية التجارة: جامعة عين شمس ، العدد الأول ، ص ص 
(. " تأثير المحددات المالية والاقتصادية عمى القيمة السوقية 4119شنودة ، أبانوب رفعت رزق. )

لمبنوك التجارية بالتطبيق عمى البنوك المدرجة بالبورصة المصرية " ، الدورية: المجمة العممية 
 .56-35للاقتصاد والتجارة ، كمية التجارة: جامعة عين شمس ، العدد الرابع ، ص ص 

(. " محددات أسعار الأسيم المتداولة في سوق الأوراق المالية 4116سماعيل. )إفارس ، حسن 
بالتطبيق عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية " ، الدورية: مجمة الدراسات والبحوث 
التجارية ، كمية التجارة: جامعة بنيا ، المجمد السادس والثلاثين ، العدد الأول ، ص ص 

117-156. 
(. " محددات القيمة السوقية للؤسيم في السوق المصري قبل 4118منسي ، شريف لاشين محمد. )

" ، الدورية: المجمة العممية لمدراسات التجارية والبيئية ،  4118وبعد الأزمة المالية العالمية 
 .311-481كمية التجارة: جامعة قناة السويس ، المجمد السادس ، العدد الرابع ، ص ص 

أثر القوائم المالية المنشورة عمى أسعار الأسيم في سوق الأوراق  " (.1997. )ندا ، محمد صبري
المالية في جميورية مصر العربية: دراسة تطبيقية" ، الدورية: مجمة الفكر المحاسبي ، قسم 

 .52-1المحاسبة ، كمية التجارة: جامعة عين شمس ، العدد الأول ، ص ص 
(. " منيج  لتفسير سياسات توزيع الأرباح " ، رسالة دكتوراة غير 4115. )وىبو ، ىيام السيد
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