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 :انذساسةيهخص 

 السيمية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية أثر اختبارتمثل الهدف الرئيسي لمدراسة في: 
 قابمية أثر واختبار دراسة خلال من Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة أو لمشركة
دراسة  التحديد، وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية القوائم

 والقيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا، القيمة الحدية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية واختبار أثر
 وتعتمد منهجية الدراسة: .الاستحواذ في بيئة الأعمال المصرية عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات

شركة  85رير المالية لعينة مكونة من عمى أسموب تحميل المحتوى حيث تم فحص وتحميل التقا
 حتى 2014 عام من الفترة مشاىدة سنوية خلال 425مقيدة بالبورصة المصرية وبإجمالي مشاىدات 

 ,.De Franco et al)واعتمدت الدراسة الحالية عمى النموذج الذي قدمتو دراسة  .2018 عام

 Faulkender and)لقياس قابمية القوائم المالية لممقارنة، وعمى النموذج الذي قدمتو دراسة  (2011

Wang, 2006)  لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات أو قياس مساىمة النقدية
 Abnormal للأسيم( المحتفظ بيا لدى الشركات في قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية

Return  واستخدمت الدراسة الحالية نموذج دراسة .(Masulis et al., 2009)  لقياس القيمة
حقوق  قيمة في الرأسمالية النفقات مساىمة في الشركات أو لقياس الرأسمالية الحدية لمنفقات

انعكاس عمميات للأسيم(، ولقياس ربحية عمميات الاستحواذ أو  المساىمين )العوائد غير العادية
 Cumulative Abnormalالاستحواذ التي تقوم بيا الشركات عمى العوائد غير العادية المتراكمة 

Returns   من خلال الاعتماد عمى منيج دراسة الحدثEvent Study.  ولقد تم تحميل بيانات
 Fixed الثابتة بالاعتماد عمى أسموب الانحدار الخطى المتعدد باستخدام نموذج التأثيراتالدراسة 

Effects Model. 
 القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي أثر إلى وجود ولقد أشارت نتائج الدراسة التطبيقية 
المصرية،  بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية

 بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة من يزيد المالية لممقارنة القوائم قابمية وىو ما يشير إلى أن ارتفاع
 (.للأسيم العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة إيجابياً عمى ينعكس مما الشركة، لدى

 القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي أثر وتوصمت الدراسة إلى وجود
 ارتفاع وىو ما يشير إلى أن المصرية، بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية
إيجابياً  ينعكس مما الرأسمالية، لمنفقات الحدية القيمة زيادة في يساىم لممقارنة المالية القوائم قابمية
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 أثر كما توصمت الدراسة إلى وجود (.للأسيم العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى
 بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية لالةد ذو إيجابي

 بقابمية التي تتمتع المستحوذة الشركةان المصرية، وىو ما يشير إلى  بالبورصة المقيدة الشركات
 غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى ينعكس ذلك إيجابياً  المالية، قوائميا في لممقارنة أكبر

 لقابمية عمى أن أحد الفوائد اليامة تطبيقي دليلتقدم الدراسة  ،وفى ضوء ذلك (.المتراكمة العادية
الشركة، والتي تؤثر إيجابياً عمى قيمة  لموارد المديرين استخدام زيادة كفاءة ىو لممقارنة المالية القوائم

اقترحت الدراسة مجموعة من دراسة، وفى ضوء النتائج التي توصمت إلييا الحقوق المساىمين. 
 القوائم قابمية بدرجة المتعمقة والعواقب بالآثار يتعمق فيما البحثية الجيود زيادة أهمها: التوصيات

 كفاءة وكذلك الشركة، لموارد الإدارة استخدام وكفاءة المصالح أصحاب قرارات عمى لممقارنة المالية
دارة البورصة المصرية  ضرورة. المال رأس سوق في الموارد تخصيص اىتمام ىيئة الرقابة المالية وا 

صدار تقارير مالية أكثر قابمية لممقارنة، وذلك من خلال  بتشجيع وتحفيز الشركات عمى إعداد وا 
 إصدار إرشادات توضيحية تكون ممزمة لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

، النفقات الرأسمالية، موارد الشركة، الاحتفاظ بالنقدية، لممقارنة المالية القوائم قابمية الكممات الدالة:
 .قيمة حقوق المساىمين، عمميات الاستحواذ

Abstract: 
The current study aims to examine the impact of financial statement 

comparability on shareholder value by studying and examining the impact 

of financial statement comparability on the efficiency of managers’ use of 

the company’s resources. Specifically, studying and examining the impact 

of financial statement comparability on the marginal value of cash holdings, 

the marginal value of capital expenditures, and the profitability of 

acquisitions in the Egyptian business environment. For the study 

methodology, the current study adopted the content analysis approach to 

examine and analyze the annual reports of a sample of 85 companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange, with a total of 425 firm-year observations 

for the period from 2014 to 2018. The study used the model presented by De 

Franco et al. (2011) to measure financial statement comparability, and the 

model presented by Faulkender and Wang (2006) to measure the marginal 

value of cash holdings or measuring the contribution of cash holdings to 

shareholder value (abnormal returns). The study followed the model 

proposed by the study (Masulis et al., 2009) to measure the marginal value 

of capital expenditures or to measure the contribution of capital 
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expenditures to shareholder value (abnormal returns) and to measure the 

profitability of acquisitions or the impact of acquisitions on cumulative 

abnormal returns by relying on the event study approach. The study data 

were analyzed using the multiple linear regression method using the fixed 

effects model. 

The findings demonstrate a significant positive impact of financial 

statement comparability on the marginal value of cash holdings by 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange; this indicates that a 

higher level of comparability increases the marginal value of cash holdings, 

which reflects positively on the shareholder value (abnormal returns). The 

study found that comparability has a significant positive effect on the 

marginal value of capital expenditures in companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange; this indicates that a higher level of comparability increases 

the marginal value of capital expenditures, which reflects positively on the 

shareholder value (abnormal returns). The study also found that 

comparability has a significant positive impact on the profitability of 

acquisitions in companies listed on the Egyptian Stock Exchange; this 

indicates that the higher the comparability of the acquiring company's 

financial statements, the more the acquisition will positively influence 

shareholder value. In light of this, the study provides practical evidence that 

one of the important benefits of financial statement comparability is 

increasing the efficiency of managers’ use of the company’s resources, 

which positively affects the shareholder value. 

Therefore, the study suggested a set of recommendations, the most 

important of which are: increase research efforts regarding the effects and 

consequences of financial statement comparability on stakeholder decisions 

and the efficiency of management's use of company resources, as well as the 

efficiency of resource allocation in the capital market. The need for the 

Financial Regulatory Authority (FRA-Egypt) and the management of the 

Egyptian Stock Exchange to encourage and motivate companies to prepare 

and issue more comparable financial reports, by issuing explanatory 

instructions that are mandatory for companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 

Keywords: Financial statement comparability, Company resources, Cash 

holdings, Capital expenditures, Acquisitions, Shareholder value. 
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 يقذية انذساسة:أولاً: 

 في المالية وغير المالية المعمومات عن المحاسبي بالإفصاح المدرجة الشركات جميع تمتزم
 والأداء المالي المركز وتقييم فيم في الأخرى والأطراف المستثمرين تساعد التي السنوية التقارير
 إلى بالإضافة المناسبة، الاقتصادية القرارات اتخاذ من يمكنيم بما لمشركات النقدية والتدفقات المالي

 Chen and)الشركة  موارد استخدام في الإدارة كفاءة مدى تقييم في تساعد المعمومات ىذه أن

Gong, 2019; Mehrabanpour et al., 2020) .اليدف السنوية المالية التقارير تحقق ولكي 
 وممثمة تقييمية مقدرة وذات بالملائمة لمشركات السنوية التقارير معمومات تتصف أن يجب منيا،
 المناسب، الوقت في وتقدم لممقارنة قابمة المعمومات ىذه تكون أن إلى بالإضافة صادقاً، تمثيلاً 
 السميمة. القرارات اتخاذ في المستخدمين لمساعدة التعقيد من وخالية لمفيم وقابمة

النسخة المعدلة من الإطار المفاىيمي  (IASB)ولقد أصدر مجمس معايير المحاسبة الدولية 
العام  ، حيث أشار الإطار المفاىيمى لمتقارير المالية إلى أن اليدف2018لمتقارير المالية في العام 

ىو تزويد المستخدمين بالمعمومات المفيدة حول موارد الشركة، ليس فقط  المالية تقاريرإعداد ال من
لتقييم أداء الشركة لصافي التدفقات النقدية المستقبمية، ولكن أيضا لقياس مدى فعالية وكفاءة الإدارة 

 Comparabilityفي أداء مسؤولياتيا لاستخدام الموارد الحالية لمشركة. وتعتبر القابمية لممقارنة 
إحدى الخصائص النوعية الميمة، ومن الخصائص المعززة أو المدعمة لجودة المعمومات 

الأخرى، وأحد  المحاسبية بالسمات مقارنة نسبياً  نادر عنيا التجريبي البحث أن المحاسبية، إلا
 المحاسبية الخصائص مثل مستقلاً  أو مطمقاً  معياراً  وليست الأسباب ىو أنيا مفيوم نسبي أو مقارن،

ووفقا لمنسخة المعدلة من الإطار المفاىيمى لمتقارير المالية في العام  ،(Sohn, 2016) الأخرى
، يُقصد بقابمية المقارنة لمقوائم المالية إمكانية مقارنة القوائم المالية لفترة مالية معينة مع القوائم 2018

لقوائم المالية لمشركة مع القوائم المالية لشركة المالية لفترة أو فترات سابقة لنفس الشركة، أو مقارنة ا
فإن تعريف  (De Franco et al., 2011). ووفقا لدراسة (IASB, 2018)أخرى ولنفس الفترة 

عن  عبارة المحاسبي قابمية القوائم المالية لممقارنة أو القابمية لممقارنة يستند عمى فكرة أن النظام
 أنظمة شركتين لدى يكون من خلال القوائم المالية، وبالتالي الاقتصادية للأحداث تصوير أو تجسيد

مماثمة بالنسبة لمجموعة معينة من الأحداث  مالية قوائم أنتجت إذا لممقارنة قابمة محاسبية
 الاقتصادية. 
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 اىتمام Financial Statement Comparability القوائم المالية لممقارنة ولقد شغمت قابمية
 الخصائص إحدى والشركات والمستخدمين والباحثين وذلك باعتبارىا حاسبيةالم المعايير واضعي
المحاسبية، وتعتبر أداة ىامة لمحد من عدم تماثل المعمومات ومن ثم  لممعمومات اليامة النوعية

أن  (De Franco et al., 2011; Brochet et al., 2013) مشاكل الوكالة، حيث أكدت دراسة
 احتمال النية والتي تتمثل في سوء مخاطر تساىم في الحد من مشكمة لممقارنة المالية القوائم قابمية

 في موارد الشركة باستخدام التي تقوم إدارة الشركة قبل من النية سوء لمخاطر تعرض المساىمين
 يزيد الذي الأمر المخاطر، مرتفعة أو المنتجة غير كالأنشطة المساىمين توقعات مع تتفق لا أنشطة

المساىمين، وأكدت دراسة  تجاه المالية بالالتزامات الوفاء عمى قدرة إدارة الشركة عدم فرص من
(Chen et al., 2018) تساىم أيضاً في الحد من مشكمة  لممقارنة المالية القوائم عمى أن قابمية

 ةالمتاحة لمشركة؛ وتحدث مشكم الموارد استخدام في الكفاءة والتي تؤدى إلى عدم السيء الاختيار
 والتي المعمومات المناسبة ووثيقة الصمة بموضوع القرار المديرون يمتمك السيء عندما الاختيار

 الأخرى الأطراف حين في القرارات وتحقيق مصالحيم الشخصية، لاتخاذ ليم مفيدة أنيا تثبت
إدارة  كانت ما إذا معرفة يستطيعون لا المساىمين فإن لذلك المعمومات، تمك )المساىمين( لا تمتمك

 خلال إدارة الشركة، من معالجتيا تمت التي المعمومات ضوء في ملائمة قرارات اتخذت قد الشركة
  المعمومات. ىذه يمتمكون لا المساىمين لأن

 ,.e.g., Chen et al., 2018; Chen and Gong, 2019; Chen et al)ولقد أشارت دراسة

مقارنة يساىم في تحسين كمية وجودة المعمومات إلى أن ارتفاع قابمية القوائم المالية لم (2020
المحاسبية عن طريق الحد من تكاليف الوصول إلى ىذه المعمومات ومعالجتيا، وبالتالي يؤدى ذلك 
إلى تحسين منفعة القوائم المالية، وذلك من خلال سيولة إمكانية قيام مستخدمي القوائم المالية 

الوقت،  وبمرور الشركات عبر وعناصر القوائم المالية بنود نبي والاختلاف التشابو أوجو وفيم بتحديد
 الاقتصادي الأداء وتقييم وفيم الشركة، موارد استخدام في الإدارة كفاءة مدى معرفة وىذا يساعد في

 يقمل لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع فان وبالتالي. المماثمة لمشركات بالنسبة أفضل بشكل لمشركة
من جانب المستثمرين والأطراف الأخرى لمحصول عمى المعمومات  المطموب والجيد الوقت

 يعزز مما الشركة، لموارد المديرين استخدام ومراجعة مراقبة يسيل لممستثمرين ومعالجتيا، وبالتالي
الشركة، ويحد من الدوافع والتصرفات الانتيازية لممديرين فيما يتعمق بجودة التقارير المالية  قيمة

(Chen and Gong, 2019; Chen et al., 2020). 
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لممقارنة  المالية القوائم وفى الأدب المحاسبي، وثقت العديد من الدراسات السابقة تأثير قابمية
الشركات  مختمف تطبقيا التي المحاسبية الممارسات مقارنة عمى متغيرات مختمفة، ومدى تأثير قابمية

 De)السوق؛ فعمى سبيل المثال، قدمت دراسة  في المشاركون يتخذىا التي التقييم أحكام عمى

Franco et al., 2011; Henry et al., 2022)  دليل تطبيقي عمى أن قابمية القوائم المالية
تنبؤات المحممين الماليين وتخفض  من دقة وتحسن الماليين المحممين لممقارنة تساىم في زيادة تغطية

 الرقابة أحكام في يساىم ومعالجتيا، مما المعمومات عمى ولالحص تكمفة من وتخفض من تشتتو
 ,.Habib et al)ووثقت دراسة  .الشركة قيمة من ويزيد الموارد، استخدام في الشركة إدارة عمى

2020; Nam and Thompson, 2023) تكاليف من المالية لممقارنة تقمل القوائم أن ارتفاع قابمية 
 الكمية من وتزيد الأداء، بتقييم المرتبطة اليقين عدم حالات من وتقمل المعمومات، عمى الحصول
 المستثمرين بدوره يساعد مما لمشركات، الخارجية للأطراف المتاحة لممعمومات الإجمالية والنوعية

 ,.Babaei et al)دقة. ووجدت دراسة  أكثر بشكل الشركات وأداء النقدية التدفقات وتقييم فيم عمى

 والمخاطر المعمومات تماثل عدم عمى سمبي تأثير أن قابمية القوائم المالية لممقارنة ليا (2021
 المساىمين حقوق قيمة عمى إيجابي تأثير وليا ،Unsystematic المُنتظمة غير أو المحددة

Shareholder Value المالية. وتوصمت دراسة  المعمومات وجودة(Choi et al., 2019)  إلى أن
 كفاءة من لممقارنة تساىم في تحسين المعموماتية لأسعار الأسيم وتعزز المالية القوائم ابميةارتفاع ق
 المال. رأس أسواق

العلاقة بين قابمية القوائم المالية لممقارنة والمحتوى  (Stallings, 2017)ووثقت دراسة 
 لمشركات بالنسبة أكبر يكون للأرباح المعموماتي المحتوى أن إلى النتائج المعموماتي للأرباح، وتشير

 المعمومات فائدة في تساىم لممقارنة القابمية أن إلى يشير مما لممقارنة، العالية القابمية ذات
 Choi and Moon, 2018; Habib and)دراسة  الأسيم. ووثقت تقييم قرارات في لممستثمرين

Hasan, 2018; Chen and Gong, 2019; Chen et al., 2020; Habib et al., 2020; 

Majeed and Yan, 2021) مختمفة؛ حيث أنو  متغيرات عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية تأثير
عمى مستوى الوحدة الاقتصادية ذاتيا، فإن زيادة قابمية القوائم المالية لممقارنة تؤدى إلى الحد من 

كمفة التمويل الخارجي، عدم تماثل المعمومات، وتخفيض تقمبات عوائد أسيم الشركة، وتخفيض ت
وزيادة المعموماتية لأسعار الأسيم، وتدعيم المقدرة التقييمية لممعمومات المحاسبية، وزيادة قيمة 
الشركة، فضلا عن القيام بالتنبؤ بشكل أفضل لمتدفقات النقدية المستقبمية والأداء المستقبمي لمشركة. 
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 لممقارنة المالية القوائم قابمية تأثير اختبار (Golmohammadi et al., 2022)وتناولت دراسة 
 من لممقارنة يزيد المالية القوائم الشركة، وأكدت عمى أن ارتفاع قابمية وقيمة الأسيم سيولة عمى
 التداول حجم تأخر درجة أن (Kim et al., 2020)الشركة، ووجدت دراسة  وقيمة الأسيم سيولة
 لممقارنة.  قابمية أكثر مالية قوائم لدييا التي لمشركات النسبةب وضوحاً  أقل تكون الأرباح إعلانات قبل

 مستوى عمى لممقارنة المالية القوائم وتناولت بعض الجيود البحثية دراسة واختبار تأثير قابمية
 ;Habib et al., 2017; Hajiha and Chenari, 2019)لدى الشركات بالنقدية الاحتفاظ

Mehrabanpour et al., 2020; Mirbargkar et al., 2021) وعمى حجم الائتمان التجاري ،
 ,.Fang et al, 2016; Chen et al., 2017; Imhof et al)وتكمفة التمويل بحقوق الممكية

2017; Su et al., 2018; Do, 2021) وأكدت ىذه الدراسات عمى أن قابمية القوائم المالية ،
ة من خلال الحد من عدم تماثل المعمومات بين الإدارة لممقارنة تساىم في التغمب عمى مشاكل الوكال

والمساىمين والأطراف الخارجية الأخرى، مما يزيد من قدرة الشركات في الحصول عمى تمويل 
خارجي بتكمفة منخفضة، وىذا يؤثر عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية لدى ىذه الشركات، ومن ثم يؤثر 

أن قابمية القوائم المالية  (Cheng and Wu, 2018)سة عمى حجم الائتمان التجاري. وأوضحت درا
متنوعة الاستثمارات،  الشركة قيمة من وتزيد الداخمية المال رأس أسواق من كفاءة تعزز لممقارنة

وتُمكن المستثمرين من التنبؤ بالأداء المستقبمي لمشركات بشكل أفضل من خلال تحسين المحتوى 
 مدى تأثير قابمية (Souza and Lemes, 2016)ناولت دراسة وت .المالية المعموماتي لمتقارير

 ثم ومن سميمة، قرارات في اتخاذ المالية القوائم عمى مساعدة مستخدمي لممقارنة المعمومات
زيادة  أن (Chen et al., 2018)المتاحة، ووثقت دراسة  الاقتصادية لمموارد الأمثل التخصيص

 يتعمق فيما أفضل قرارات اتخاذ عمى الشركات المستحوذة تساعد مقارنة القوائم المالية لممقارنة
 .كفاءة أكثر بشكل المال رأس تخصيص وتعزز والاستثمار بالاستحواذ

 أن ومن خلال مراجعة وتحميل الجيود البحثية السابقة المعنية بموضوع الدراسة، تبين لمباحث
 التقييم أحكام مختمف عمى كبير تأثير ليا ركاتالش مختمف تطبقيا التي لممقارنة المالية القوائم قابمية
 المالية القوائم قابمية بيا تؤثر التي الوسائل مسألة فإن ذلك، السوق، ومع في المشاركون يتخذىا التي

تحتاج إلى المزيد من الجيود  تزال لا Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة لممقارنة عمى
 أثر قابمية اختبار وتحميل خلال من ىذه القضية البحثية الدراسة الحالية وبالتالي، تتناول. البحثية
دراسة  من خلال تناول ،Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة عمى لممقارنة المالية القوائم
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 وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين لممقارنة عمى كفاءة استخدام المالية القوائم قابمية واختبار أثر
 لمنقدية المحتفظ بيا، القيمة الحدية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية دراسة واختبار أثر التحديد،

  الاستحواذ في بيئة الأعمال المصرية. عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات والقيمة الحدية

 ثبنيبً: يشكهة انذساسة:

لأدب المحاسبي تأثيرات قابمية القوائم عمى الرغم من تناول العديد من الدراسات السابقة في ا
المالية لممقارنة إلا أن ىناك ندرة في الجيود البحثية التي تناولت تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة 

 المرتبطة بموارد الشركة، وذلك عمى الرغم من أن القرارات لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى
 المصالح في محتمل تضارب إلى تؤدي بل فحسب، الشركة قيمة عمى كبير بشكل تؤثر لا الشركة

والمساىمين. فعمى سبيل المثال، تعتبر النقدية من أىم موارد الشركات ويؤثر مستوى  المديرين بين
الاحتفاظ بيا وكفاءة استخداميا بشكل كبير عمى قيمة حقوق المساىمين وفرص النمو المتاحة 

فمن ناحية، قد  .(Das and Goel, 2021)عرض ليا الشركات لمشركات ومستوى المخاطر التي تت
 نقص وتجنب الخارجي، التمويل وتكاليف مخاطر من يسمح الاحتفاظ بالنقدية لمشركات بالحد

ومن ناحية  ،(Fang et al, 2016; Mehrabanpour et al., 2020)المستقبل  في الاستثمار
الشركة؛ فقد  في النقدية استخدام المديرون سيءي فقد الوكالة أخرى، ونظر لضعف الرقابة ومشاكل

المساىمين  مصمحة حساب عمى الشخصية مصالحيم تحقيق في النقدية يستخدم المديرون تمك
(Habib et al., 2017; Hajiha and Chenari, 2019)استخدام النقدية في ، وقد يتم إساءة 

( 2018إلى انخفاض قيمة الشركة )مميجي،  وتؤدى الشركة صالح غير في مشروعات استثمارية
 أكبر بين من الاستحواذ وعمميات المتعمقة بالنفقات الرأسمالية تعتبر القرارات مماثل، نحو وعمى
 الطويل.  المدى عمى الشركات نجاح في ميمة عوامل فيي في الشركات، وبالتالي، الإنفاق قرارات

 ;e.g., Masulis et al., 2007; Souza and Lemes, 2016)ولقد وثقت بعض الدراسات 

Habib et al., 2017; Chen et al., 2018; Mehrabanpour et al., 2020; Mirbargkar 

et al., 2021; Kim et al., 2021)  أن القرارات المتعمقة بالاحتفاظ بالنقدية واستخداميا والمتعمقة
رضاً لمشكمة الوكالة بين الإدارة والمساىمين، الاستحواذ تعتبر الأكثر تع وعمميات بالنفقات الرأسمالية

ومثل ىذه القرارات يمكن استخداميا من جانب الإدارة لتحقيق المصالح الشخصية، مثل بناء 
 e.g., Faulkender and Wang, 2006; Dittmar and)الإمبراطورية. وأظيرت دراسة 

Mahrt-Smith, 2007; Masulis et al., 2009; Louis et al., 2012; Chen et al., 

2015; Kim et al., 2021)  أن الشركات الغنية بالنقد قد تميل أكثر إلى الدخول في عمميات
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استثمارية تدمر قيمة الشركة مثل عمميات الاستحواذ ومما يؤثر بشكل سمبي عمى قيمة الشركة، 
 ;Yaghoubi et al., 2016; Chen et al., 2018)وأظيرت أيضا بعض الدراسات السابقة 

Renneboog and Vansteenkiste, 2019; Kim et al., 2021)  أن عدد كبير من عمميات
 النقص إلى الاستحواذ قد أدت إلى الإعلان عن عوائد للأسيم قريبة من الصفر أو سمبية. وبالنظر

الضروري  فمن الشركة، لموارد المديرين باستخدام المتعمقة في الدراسات السابقة والتي تتناول القيمة
 المديرين كفاءة استخدام عمى في ىذه الدراسة الحالية تناول ما ىو تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة

 .الشركة لموارد
 ;e.g., La Porta et al., 2002; Durnev and Kim, 2005) السابقة الدراسات وتشير

Chen et al., 2009; Iskandar-Datta and Jia, 2014; Abdallah and Ismail, 2017) 
 إنفاق لقرارات التقييم عواقب تحدد الشركة موارد استخدام كيفية حول المستثمرين توقعات أن إلى

 ما عادة( المسيطرين )غير Minority Investors الأقمية المستثمرين أن فتجد الشركة، موارد
 خلال من الشركة قيمة تدمر استثمارية عمميات إدارة الشركة في دخول من أنفسيم بحماية يقومون
 موارد استخدام يسيئوا أن المرجح من المديرين أن يتوقعون وذلك عندما منخفض، بسعر الشركة تقييم

 في ىذه Minority Discount الأقمية خصم ظاىرة الخاصة. وتتجسد مصالحيم لتحقيق الشركة
 عمى الاستحواذ وأداء الرأسمالي، الإنفاق وقيمة النقدية المحتفظ بيا، قيمة حول الحديثة الأدبيات
 التي لمشركات بالنسبة أنو (Masulis et al., 2009)وجدت دراسة  فعمى سبيل المثال، .الشركات

يوجد بيا تركيز حقوق الرقابة لممساىمين المسيطرين، فإن ذلك يؤدى إلى الانتقاص من ممكية 
)مثل حق  Control Rightsة المساىمين الأقمية؛ وىذا يعنى وجود تباين بين حقوق الرقاب

)الحق في  Cash Flow and Control Rightالتصويت وبالتالي السيطرة( وحقوق التدفق النقدي 
 وعميو فإن الوكالة، في حدة أكثر مشاكل يكون لدى ىذه الشركات الحصول عمى الأرباح( وبالتالي

 ويحصل الخارجيين، ساىمينلمم بالنسبة قيمة أقل تصبح لدى ىذه الشركات بيا المحتفظ النقدية
 المساىمين قيمة تدمر استحواذ بعمميات المديرون ويقوم أعمى، تعويضات عمى التنفيذيون الرؤساء

 دراسة وجدت المساىمين. ولقد قيمة في أقل بشكل الرأسمالية النفقات وتساىم الأحيان، من كثير في
(Chen et al., 2015) الماليين المحممين تغطية في خارجياً  انخفاضاً  الشركة تواجو عندما أنو 

 سموك وتصرفات الإدارة، ويتم تقييم الممتمكات مراقبة يضعف فإن ىذا نتيجة لعدم تماثل المعمومات،
إدارة  تقوم أن المرجح ومن أعمى، تعويضات التنفيذي الرئيس ويتمقى أقل، بشكل الداخمية النقدية
 المساىمين.لقيمة حقوق  مدمرة استحواذ بعمميات الشركة
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 مراقبة تسيل لممستثمرين قابمية القوائم المالية لممقارنة أن يرى الباحث الدراسة الحالية، ىذه وفي
 القابمية أن إلى ذلك ويرجع .الشركة قيمة يعزز مما الشركة، لموارد المديرين استخدام ومراجعة
 أوجو وتحديد فيم من فقط المستثمرين تُمكن لا الشركات، مشتركة بين سمة باعتبارىا لممقارنة،
 De Franco et) المماثمة لمشركات لمجموعة معينة من الأحداث الاقتصادية والاختلاف التشابو

al., 2011; Kim et al., 2016; Mehrabanpour et al., 2020)، عمى أيضا تُسيل ولكنيا 
 القرارات اتخاذ نفعية المعمومات المحاسبية في من وترفع الشركات إفصاحات فيم المستثمرين

(Chen et al., 2018; Chen and Gong, 2019; Chen et al., 2020)قد لذلك، . ونتيجة 
 المستثمرين تُمكن لممقارنة المالية القوائم قابمية لأن الشركة لأداء أفضل فيم المستثمرين لدى يكون
 الشركات بين اديةلمجموعة معينة من الأحداث الاقتص والاختلاف التشابو أوجو وتحديد فيم من

 والمحممين لممستثمرين منافع تحقق لممقارنة المالية القوائم قابمية فإن النحو، ىذا وعمى المماثمة؛
 التكمفة تنخفض لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع فمع الأخرى، الأطراف من والعديد الماليين
. (Zhang and Andrew, 2010) الشركات توفرىا التي المعمومات ومعالجة لاكتساب الحدية
 قابمية تسمح المماثمة، نظيراتيا مع الشركة إفصاحات مقارنة تسييل خلال فمن ذلك، من والأىم
 خلال من الشركة أداء حول أفضل استنتاجات إلى بالتوصل لممستثمرين لممقارنة المالية القوائم

 الأخرى عند المحاسبية بالسمات مقارنة خاصة بأىمية لممقارنة القابمية خاصية وتتسم .إفصاحاتيا
 الاعتماد دون مقدرة تقييمية ذات معمومات عمى الحصول لممستثمرين تتيح لأنيا الشركة أداء تقييم
 يستخدم التي الحالات وفي .نفسيا الخاصة بالشركة الافصاحات توفرىا التي المعمومات عمى فقط
 واكتناز عام بشكل المالي التعتيم التقارير المالية بغرض لإعداد التقديرية السمطة المديرون فييا

 المستثمرين تُمكن لممقارنة المالية لمشركات القوائم قابمية تحسين فإن خاص، بشكل السيئة الأخبار
 مع والمقارنة الأداء تحميل خلال من الشركات لموارد المديرين لاستخدام تعزيز فيميم من

 Kim et al., 2016; Chen et al., 2018; Babaei et)النظيرة  لمشركات المالية الإفصاحات

al., 2021; Kim et al., 2021). اكتشاف مدى  عمى قدرة أكثر المستثمرون يكون لذلك ونتيجة
مراقبة  عمى المستثمرين يساعد بدوره وىذا كفاءة إدارة ىذه الشركات في استخدام الموارد المتاحة.

 الصافية الحالية ذات القيمة المشاريع نحو الموارد توجيو المديرين عمى ويسيل المديرين، وتقييم
 .الموجبة
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 المديرين بين المعمومات تماثل عدم من تقمل لممقارنة المالية القوائم قابمية فإن أخرى، وبعبارة
 حول المناسب الوقت في الإشارات وتحديد المستثمرين فيم تسييل خلال من فقط ليس والمستثمرين،

 استخلاص من المستثمرين تمكين خلال من أيضاً  المديرون، ولكن ينفذىا التي المشاريع ربحية
يجعل  مما ،لمواردىا الحالية الشركة استخدام المماثمين لمراقبة ومراجعة أقرانيم من مفيدة معمومات

 المستثمرون يكون لذلك، ونتيجة نفسيا. بالشركة الخاصة الافصاحات عمى اعتمادا أقل المستثمرين
في  المثال، سبيل عمى) الأمر لزم إذا ذلك بعد التصحيحية الإجراءات واتخاذ التدخل عمى قدرة أكثر

 مسبق، بشكل المديرين، ىؤلاء فإن وبالتالي، ؛(تولد خسائر قائمة حالة وجود مشاريع استثمارية
 الجيود البحثيةومع ندرة  .المساىمين قيمة وتدمير الشركة موارد استخدام لإساءة عرضة يكونون أقل

 أثر قابمية اختبار وتحميلتناولت  التيالبيئة العربية بشكل عام والبيئة المصرية بشكل خاص  في
دراسة  من خلال تناول ،Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة عمى لممقارنة المالية القوائم

 وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين استخداملممقارنة عمى كفاءة  المالية القوائم قابمية واختبار أثر
 لمنقدية المحتفظ بيا، القيمة الحدية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية دراسة واختبار أثر التحديد،

وتأسيساً عمى ما تقدم يمكن تمخيص . الاستحواذ عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات والقيمة الحدية
 محاولة الإجابة عمى التساؤلات التالية في بيئة الأعمال المصرية:مشكمة الدراسة الحالية في 

 بيئة في الشركة لموارد المديرين استخدام عمى كفاءة لممقارنة المالية القوائم ىل تؤثر قابمية -
التحديد، يتفرع من التساؤل الرئيسي لمدراسة ثلاثة تساؤلات فرعية  وجو وعمى المصرية؟ الأعمال

 ىي:
لممقارنة عمى القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات  المالية القوائم قابمية ىل تؤثر -

 المقيدة بالبورصة المصرية؟
الرأسمالية في الشركات المقيدة  القيمة الحدية لمنفقات عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية تؤثر ىل -

 بالبورصة المصرية؟
الاستحواذ التي تقوم بيا الشركات  عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية تؤثر ىل -

 المقيدة بالبورصة المصرية؟
 ثبنثبً: أهذاف انذساسة:

 حقوق قيمة لممقارنة عمى المالية القوائم قابمية تيدف الدراسة الحالية إلى التعرف عمى أثر
لممقارنة عمى  المالية القوائم قابمية من خلال دراسة واختبار أثر Shareholder Value المساىمين
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 المالية القوائم قابمية دراسة واختبار أثر التحديد، وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين كفاءة استخدام
 عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات والقيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا، القيمة الحدية عمى لممقارنة

  .الاستحواذ في بيئة الأعمال المصرية
 سابؼبً: أهًية انذساسة:

والتي تأتى من أن  عمميةأهمية  تكتسب ىذه الدراسة وأىداف الدراسة الحالية ضوء مشكمة في
الدراسة الحالية تساير الدراسات التي اىتمت بتناول موضوع قابمية القوائم المالية لممقارنة، إلا أنو في 
الحقيقة "وعمى مستوى بيئة الأعمال المصرية" يمكن القول أن ىناك ندرة في الدراسات التي تناولت 

 خلال من ،Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية أثر
. الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية أثر واختبار دراسة تناول
لمنقدية  القيمة الحدية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية أثر واختبار دراسة التحديد، وجو وعمى

الاستحواذ، وىذا ما تحاول الدراسة  عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات الحديةوالقيمة  المحتفظ بيا،
 الحالية تناولو مما يكسب الدراسة الحالية أىمية عممية خاصة. 

 القوائم قابمية من خلال توفير دليل تطبيقي عن أثر أهمية عمميةوتكتسب الدراسة الحالية 
الشركة، وتوفير المعرفة الكافية عن تمك القضية  لموارد رينالمدي استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية

لموقوف عمى أىمية توفير معمومات  الشركة:دارة فبالنسبة لإمنافع لمعديد من الأطراف؛  والتي تحقق
قابمة لممقارنة وذلك نتيجة لأىميتيا لمعديد من الأطراف الأخرى خارج الشركة وذلك لتقييم مالية 

 عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية الحقيقي لمشركة، حيث أن معرفة تأثير ومعرفة الوضع المالي
 عممية ىي السوق ليذه القرارات الإدارة ودرجة استجابة تتخذىا التي الموارد تخصيص قرارات جودة
وبالنسبة لسوق لمشركة.  السوقية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية خلاليا من تؤثر ميمة

 القوائم قابمية تعمل الدراسة الحالية من خلال تقديم دليل تطبيقي فيما يتعمق بأثرالأوراق المالية: 
الشركة في بيئة الأعمال المصرية في المساىمة  لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية

مى توفير بيئة مناسبة للاستثمار عن في تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال مساعدة الشركات ع
 من والعديد الماليين والمحممين لممستثمرين منافع مالية قابمة لممقارنة تحقق قوائم طريق توفير

 قابمية أثر عن تطبيقي دليل توفير وبالنسية لممستثمرين والمحممين الماليين:الأخرى.  الأطراف
 تمك عن الكافية المعرفة وتوفير الشركة، لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية القوائم
اكتشاف مدى كفاءة إدارة ىذه الشركة في استخدام الموارد  عمى قدرة أكثر المستثمرين يجعل القضية
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 عمى ويسيل المديرين، مراقبة وتقييم الماليين عمى والمحممين المستثمرين يساعد بدوره وىذا المتاحة.
 كفاءة الموجبة، وبالتالي تعزيز الصافية الحالية ذات القيمة المشاريع نحو الموارد توجيو المديرين

 بشأن مفيدة بنتائج المالية الأوراق سوق ومنظمي والممارسين المعايير واضعي الاستثمار، وتزويد
 بيئة الأعمال المصرية. في لمشركات لممقارنة المالية القوائم قابمية أىمية

 سة: خبيسبً: حذود انذسا

 القوائم قابمية أثر اختبار عمى ما يجب التأكيد عميو أن ىذه الدراسة الحالية في حدودىا تقتصر
 أثر واختبار دراسة خلال من Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة عمى لممقارنة المالية
 دراسة التحديد، وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية

 والقيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا، القيمة الحدية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية أثر واختبار
الاستحواذ في بيئة الأعمال المصرية. بالتطبيق عمى عينة من  عمميات وربحية الرأسمالية، لمنفقات

، ويخرج عن  2018 عام إلى 2014 عام من الفترة الشركات المدرجة بالبورصة المصرية خلال
نطاق عينة الدراسة الشركات التي لا تتوافر بيانات كافية عنيا لأغراض إجراء الدراسة التطبيقية، 
ويخرج عن نطاق الدراسة الشركات التي تنتمي إلى قطاعات البنوك والخدمات المالية وشركات 

تنظيمية معينة فيما يتعمق بمتغيرات  بقواعد الالتزام تتطمب التي الخاصة لطبيعتيا التامين وذلك نظراً 
 الدراسة، بالإضافة إلى الشركات التي تقوم بإعداد قوائميا المالية بعملات خلاف الجنيو المصري.

 سبدسبً: تنظيى انذساسة:

بعد تقديم الإطار العام لمدراسة في القسم الأول والذي تناول مقدمة ومشكمة وأىداف وأىمية  
 مراجعة الثاني الدراسة، يتم تنظيم باقي ىيكل الدراسة عمى النحو التالي: يتناول القسموحدود 
الدراسة، ويتناول القسم الثالث تصميم الدراسة التطبيقية،  فروض وتطوير الصمة ذات الأدبيات

الفروض، ثم يعرض القسم الخامس والأخير  اختبارات نتائج ومناقشة ويتناول القسم الرابع تحميل
 تائج وتوصيات الدراسة ومجالاتيا المستقبمية.ن

 انذساسة: فشوض وتطويش الأدبيبت رات انصهة يشاجؼة انثبني: انقسى

 أولاً: انذساسبت انسببقة انًتؼهقة بقببهية انقوائى انًبنية نهًقبسنة:
وتدعم جودة المعمومات  تعزز التي الميمة النوعية الخصائص من لممقارنة القابمية تعتبر

بالخصائص  مقارنة نسبياً  الدراسات التطبيقية المتعمقة بالقابمية لممقارنة تعتبر نادرة أن المحاسبية، إلا
 المحاسبية، وأن أحد الأسباب ىو أن القابمية لممقارنة مفيوم نسبي أو مقارن، الأخرى لممعمومات

 مجمس . ويؤكد(Sohn, 2016) الأخرى المحاسبية الخصائص مثل مستقلاً  أو مطمقاً  معياراً  وليست
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 تقييمات عمى الأساس والإقراض تنطوي في الاستثمار المالية عمى أن قرارات المحاسبة معايير
قابمة لممقارنة، حيث  معمومات توفر عدم حالة في عقلاني بشكل اتخاذىا يمكن ولا البديمة، لمفرص

لمجموعة معينة  والاختلاف التشابوأوجو  أنيا تساعد المستثمرين والأطراف الأخرى من تحديد وفيم
وفى ىذا السياق، ترى  .(FASB, 1980 and 2010) المماثمة من الأحداث الاقتصادية لمشركات

الاستثماريين  والمصرفيين المحافظ أن مديري (Plenborg and Pimentel, 2016)دراسة 
نة الخاصة بالشركات والمحممين الماليين وغيرىم من الأطراف الأخرى تستخدم معمومات المقار 

المماثمة في الصناعة أو القطاع لمقيام بتقييم العمميات الاقتصادية التي تقوم بيا الشركة مثل 
بالقروض،  المدعوم ، والاستحواذInitial Public Offering الأولي أو الطرح العام الاكتتاب

 الممكية. واقتطاع الأسيم أو حقوق
 الخاصة بتعويضات المعمومات الشركة قد تقوم باستخدامأن  إلى (Shin, 2016)دراسة  وتشير

وتؤكد  التنفيذي، رئيسيا تعويضات لتحديد لمشركات المماثمة في القطاع أو الصناعة التنفيذي الرئيس
عمى  (De Franco et al., 2011; 2015; Kim et al., 2018 Henry et al., 2022)دراسة 

 تكمفة من وتخفض وتشتتيم المحممين الماليين توقعات ن أخطاءأن القابمية لممقارنة تساىم في الحد م
 استخدام في الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام في يساىم مما ومعالجتيا، المعمومات عمى الحصول
أن قابمية القوائم المالية  (Kang et al., 2015)الشركة، وتظير دراسة  قيمة من ويزيد الموارد،

 القوائم عناصر بين فيما والاختلاف التشابو لممقارنة تسمح لممراجع الخارجي بتحديد وفيم أوجو
المالية، وتعكس جودة المعمومات المحاسبية، مما يساعد المراجع الخارجي بالقيام وتنفيذ إجراءات 

ن قابمية القوائم المالية لممقارنة تُسيل عمى أ (Akins, 2018)المراجعة التحميمية. وأكدت دراسة 
وتقييم مخاطر الائتمان لمشركة، ولقد  وتحميل الائتماني التحميل لوكالات التصنيف الائتماني إجراء

تتمتع بتقارير مالية أكثر قابمية  التي الشركات إلى أن (Fang et al., 2016)توصمت دراسة 
والتمويل لتمويل المشروعات الاستثمارية، وىذا يشير  مؤسسات الاستثمارلممقارنة تجذب العديد من 

 المالية القوائم قابمية أن إلى الدراسة إلى انخفاض المخاطر الائتمانية لدى ىذه الشركات، وتوصمت
 ثم ومن المشتركة، القروض سوق في المعمومات تماثل عدم من الحد في ميماً  دوراً  تمعب لممقارنة
 .المشتركة لمقروض التعاقدية السمات عمى التأثير

 بشأن التطبيقية البحوث فإن لممقارنة، المالية القوائم بقابمية الكبير الاىتمام من الرغم وعمى
نموذج لقياس قابمية  (De Franco et al., 2011)فمقد طورت دراسة  .محدودة لممقارنة القابمية
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 القوائم المالية ترتبط إيجابياً مع كل من تغطية القوائم المالية لممقارنة، ووجدت ىذه الدراسة أن قابمية
الماليين، وترتبط سمبياً مع درجة تشتت توقعات المحممين  المحممين تنبؤات ودقة الماليين المحممين

 تكمفة الماليين، وترى ىذه الدراسة أيضا أن قابمية القوائم المالية لممقارنة لا تساىم فقط في تخفيض
 من لمشركة أفضل من فيم بل تُمكنيم معالجتيا بالنسبة لممستثمرين،و  المعمومات عمى الحصول

 من معينة لمجموعة والاختلاف التشابو أوجو حول وضوحاً  أكثر استنتاجات إلى التوصل خلال
 في الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام في المماثمة، وىذه يساىم الشركات بين الاقتصادية الأحداث
 ,.Kim et al) دراسة وجدت الفكرة، ىذه مع وتماشياً  الشركة. قيمة من ويزيد الموارد، استخدام

 مخاطر تسعير بشأن الديون سوق في المشاركين يقين عدم من تقمل لممقارنة القابمية أن (2013
 Habib et al., 2020; Nam and) وفى نفس السياق، تشير دراسة .الشركات ائتمان

Thompson, 2023) عمى الحصول تكاليف من تقمل المالية لممقارنة القوائم قابمية ارتفاع إلى أن 
كمية وجودة  من وتزيد الأداء، بتقييم المرتبطة التأكد عدم حالات من وتقمل ومعالجتيا، المعمومات
 وأداء النقدية الحالية والمستقبمية التدفقات وتقييم فيم عمى يساعدىم مما لممستثمرين، المعمومات
 دقة.  أكثر بشكل الشركات

أنو عندما تكون القوائم المالية لمشركات أكثر قابمية  (Chen et al., 2018)ولقد وجدت دراسة 
 ما فترة وفي الاستحواذ إعلان تواريخ في أعمى أسيم عوائد تحقق المستحوذة الشركات لممقارنة، فإن

 أن يمكن المستيدفة لمشركات الاستحواذ، وترى ىذه الدراسة أن قابمية القوائم المالية لممقارنة بعد
القيمة، وىذا يعنى أن زيادة قابمية القوائم  خمق ىدف اختيار عمى المستحوذة الشركات مديري تساعد

 بالاستحواذ يتعمق فيما أفضل قرارات اتخاذ عمى الشركات المستحوذة تساعد المالية لممقارنة
 (Choi et al., 2019)وتناولت دراسة  .كفاءة أكثر بشكل المال رأس تخصيص وتعزز والاستثمار

المالية لممقارنة عمى المحتوى المعموماتي لأسعار الأسيم، وتوصمت الدراسة  القوائم مدى تأثير قابمية
لممقارنة تساىم في تحسين المعموماتية لأسعار الأسيم من خلال  المالية القوائم إلى أن ارتفاع قابمية

 كمية المستقبمية، وكذلك من خلال زيادة الأرباح عكس عمى الحالية الأسيم لمفترة عوائد قدرة تعزيز
 أسعار في تنعكس والتي السوق مستوى عمى المعمومات من بدلاً  بالشركة الخاصة المعمومات

لأسعار  المعموماتي المحتوى في تحسين تساىم لممقارنة المالية القوائم الأسيم. ومن ثم فإن قابمية
 المال. رأس أسواق كفاءة من الأسيم وتعزز
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زيادة قابمية  مع تنخفض المتوقعة الانييار أن مخاطر (Kim et al., 2016)ووجدت دراسة 
 أكثر المديرون فييا يكون بيئة في وضوحاً  أكثر السمبية العلاقة ىذه وتكون لممقارنة، القوائم المالية

 أن يمكن المقارنة قابمية أن عمى أيضاً دليلاً  تقدم ىذه الدراسة كما السيئة، الأخبار لحجب عرضة
. الجيدة الأخبار مقابل السيئة الأخبار عن الإفصاحات تجاه المتماثل غير السوق فعل رد من تخفف

 القوائم قابمية زيادة أن (Kim et al., 2016; Parsa and Sarraf, 2018)دراسة  وأوضحت
 المستثمرين تصورات من يقمل مما السيئة، الأخبار اكتناز إلى المديرين ميل من تحد لممقارنة المالية

 المراقبة فعالية تحسين عمى لممقارنة القابمية تعمل المستقبل، حيث في الشركة انييار لمخاطر
 .الخارجيين المستثمرين قبل من الخارجية

المالية  التقارير لإعداد الدولية أن تبنى المعايير (DeFond et al., 2011)ولقد وجدت دراسة 
IFRS قابمية القوائم المالية  المحاسبية والتي أدت إلى تحسين المعايير من موحدة مجموعة قد فرض

 التنبؤات، الأمر دقة وتحسين المعمومات عمى الحصول تكاليف لممقارنة، مما ساعد عمى تخفيض
 ,Zhang)وتناولت دراسة  .المشتركة الأجنبية الاستثمارات من أكبر قدر جذب إلى بدوره يؤدي الذي

 ودقة المراجعة، وتوصمت إلى أن ارتفاع قابمية عمى كفاءة لممقارنة المالية القوائم قابمية تأثير (2018
 القوائم المراجعة ودقتيا، وتُظير نتائج ىذه الدراسة أن قابمية يُحسن من كفاءة لممقارنة المالية القوائم
    الخارجية. ووثقت دراسة  المراجعة ممياتلع المحاسبية المعمومات فائدة تُعزز لممقارنة المالية

(Sohn, 2016) جودة التقارير عمى تؤثر التي العوامل أىم أحد لممقارنة المالية القوائم أن قابمية 
 وقابمية بالشركة الخاصة التقارير جودة في أن التغيرات (Neel, 2017)المالية، وأظيرت دراسة 

 لممقارنة القابمة المحاسبية المعمومات من المزيد اقتصادية، حيث أن عواقب ليا المحاسبية المقارنة
 الشركة. قيمة وزيادة المال رأس تكمفة المعمومات، ومن ثم تقميل تماثل عدم من تقمل

( أن ارتفاع قابمية القوائم المالية لممقارنة يؤدى إلى زيادة 2019ووثقت دراسة )الصاوي، 
بالحقيقية في حين يؤدى إلى انخفاض ممارسات إدارة الأرباح عمى  ممارسات إدارة الأرباح بالأنشطة

أساس الاستحقاق، ومع تحسن بيئة المعمومات لمشركات يمكن الحد من ممارسات إدارة الأرباح 
( إلى أن قابمية القوائم المالية لممقارنة تؤثر سمباً عمى 2022بالاستحقاقات. وتوصمت دراسة )محمد، 

قدية لدى الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، كما توصمت الدراسة إلى أن مستوى الاحتفاظ بالن
سمباً عمى الائتمان التجاري لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  تؤثر لممقارنة المالية القوائم قابمية

اً سمب تؤثر لممقارنة المالية القوائم قابميةأن  ( إلى2020وفى نفس السياق، توصمت دراسة )الحوشي، 
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عمى تكمفة التمويل من خلال الممكية، وأن ىذا التأثير السمبي يرتفع في ظل تطبيق مدخل المراجعة 
 عمى لمشركات التشغيمية الخصائص ( فحص أثر2021المشتركة. وتناولت دراسة )أبو العلا، 

 المالية القوائم المراجعة، وتوصمت إلى أن قابمية وجيد لممقارنة المالية القوائم قابمية بين العلاقة
 مجموعة من باختلاف يختمف التأثير ىذا وأن المراجعة، جيد عمى ومعنوي سمبي تأثير ليا لممقارنة

 لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية. التشغيمية الخصائص
 من تقمل أن يمكن لممقارنة لا المالية القوائم قابمية أن إلى الدراسات السابقة تشير عام، وبشكل

 لممستثمرين تسمح أن يمكن بل فحسب، لممستثمرين ومعالجتيا المعمومات عمى الحصول تكاليف
لمجموعة معينة من الأحداث  والاختلاف التشابو أوجو حول استنتاجات باستخلاص أيضاً 

 تُمكن أن لممقارنة يمكن المالية القوائم قابمية فإن وبالتالي. المماثمة الشركات بين الاقتصادية
 لإخفاء وتحد من ميل الإدارة الشركة، لأداء أفضل وتقييم فيم تحقيق من لخارجيينا المستثمرين

 استخدام في الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام في المستثمرين، وىذا يساىم عن السيئة الأخبار
 الشركة.  قيمة من ويزيد الموارد،
 كفاءة على للمقارنة المالية القوائم قابلية الدراسات السابقة المتعلقة بأثرثبنيبً: 

 :الشركة لموارد المديرين استخدام

يوجد العديد من الجيود البحثية في الأدب المحاسبي التي تناولت تأثير قابمية القوائم المالية 
لممقارنة عمى العديد من المتغيرات إلا أن ىناك ندرة في الجيود البحثية التي تناولت تأثير قابمية 

 المالية القوائم قابمية أثر واختبار دراسة خلال ة حقوق المساىمين؛ منالقوائم المالية عمى قيم
 قابمية أثر واختبار دراسة التحديد، وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءة عمى لممقارنة
بالنقدية ومدى مساىمتيا في خمق قيمة  عمى القيمة الحدية للاحتفاظ لممقارنة المالية القوائم

وعمى  لممساىمين، قيمة خمق في مساىمتيا ومدى الرأسمالية لمنفقات وعمى القيمة الحدية لممساىمين،
المصرية. فمقد  الأعمال بيئة ومدى مساىمتيا في خمق قيمة لممساىمين في الاستحواذ عمميات ربحية

 ,.Souza and Lemes, 2016; Habib et al., 2017; Chen et al)أكدت بعض الدراسات

2018; Mehrabanpour et al., 2020; Mirbargkar et al., 2021; Das and Goel, 

2021; Kim et al., 2021)  عمى أن النقدية والنفقات الرأسمالية وعمميات الاستحواذ تعتبر من أىم
الموارد والعمميات التي تقوم بيا الشركات، ويؤثر مستوى ىذه العميات والموارد وكفاءة استخداميا 
بشكل جوىري عمى القيمة السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين ومستوى المخاطر التي 

 فرص النمو المتاحة ليذه الشركات.تتعرض لو الشركات و 
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 e.g., La Porta et al., 2002; Durnev and Kim, 2005; Chen et) دراسة وتشير 

al., 2009; Iskandar-Datta and Jia, 2014; Abdallah and Ismail, 2017) أن إلى 
 الإدارة ى كفاءةوالمحممين الماليين وغيرىم من الأطراف الأخرى فيما يتعمق بمد المستثمرين توقعات

 موارد إنفاق من جانب المستثمرين وغيرىم لقرارات التقييم عواقب الشركة تحدد موارد استخدام في
عمى أن  (Habib et al., 2017; Hajiha and Chenari, 2019)الشركة؛ فمقد أكدت دراسة 

 بل فقط، الشركة قيمة عمى جوىرياً  تؤثر لا الشركة بإنفاق وكيفية استخدام موارد المرتبطة القرارات
والمساىمين،  المديرين بين المصالح تضارب تساىم بشكل كبير في خمق أىم مشاكل الوكالة وىى

 وتؤدى الشركة صالح غير في استثمارية مشروعات في موارد الشركة استخدام إساءة وعميو فقد يتم
 الشركة. قيمة انخفاض المستثمرين تساىم في جانب من تقييم عواقب إلى

ولقد أكدت بعض الدراسات عمى أن إدارة الشركة يمكنيا خمق قيمة لممساىمين أو زيادة القيمة 
السيمية لمشركة من خلال كفاءة استخدام موارد الشركة؛ فكيفية استخدام موارد الشركة تساىم بشكل 

لنقدية كبير في قيمة المساىمين عمى سبيل المثال من خلال التأثير عمى مستوى ومعدل التدفقات ا
(Habib et al., 2017; Hajiha and Chenari, 2019) أو من خلال التأثير عمى تكمفة رأس ،

، أو من خلال التأثير عمى المخاطر التي قد (Imhof et al., 2017; Su et al., 2018)المال 
. ولتحقيق ىذا اليدف، أكدت العديد من  (Cheng and Wu, 2018)تتعرض ليا الشركة 

 Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Chen et al., 2009; Souza and)الدراسات 

Lemes, 2016; Ararat et al., 2017; Stallings, 2017; Neel, 2017; Nam and 

Thompson, 2023)  عمى أن وجود آليات رقابة فعالة تُسيل لممستثمرين والمحممين الماليين
الشركة، ومن ثم الحد من  لموارد المديرين خداموغيرىم من الأطراف الأخرى مراقبة ومراجعة است

إساءة استخدام موارد الشركة من جانب الإدارة وتحقيق مصالحيم الشخصية، والحد من العمميات 
الاستثمارية التي قد تقوم بيا الإدارة وتوثر تأثيراً سمبياً عمى قيمة حقوق المساىمين. فعمى سبيل 

 ,Chen et al., 2009; Elshandidy and Neri , 2015; Stallings)المثال، وجدت دراسة 

2017; Neel, 2017; Ararat et al., 2017; Mehrabanpour et al., 2020) أن ارتفاع 
 الاستثمار، فرص عمى تؤثر الشركات لحوكمة الفعالة والممارسات لممقارنة المالية القوائم قابمية

 والإفصاح الحوكمة ممارسات بجودة تتمتع التي الشركات وأن الشركة، وقيمة الخارجي، والتمويل
 التي القانونية الحماية لقوة وفقاً  تختمف العلاقة وىذه المالية، الأوراق أسواق في أعمى بتقييم تحظى
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 La Porta et al., 2002; Durnev and)المستثمرون. وفى ىذا السياق، ترى دراسة  بيا يتمتع

Kim, 2005; Chen et al., 2009; Iskandar-Datta and Jia, 2014)  أنو في بيئات
 المستثمرون المستثمرون، يقوم بيا يتمتع التي القانونية الحماية الأعمال التي تتصف بضعف قوة

 قيمة تدمر استثمارية عمميات في الشركة إدارة دخول من أنفسيم بحماية( المسيطرين غير) الأقمية
 أن المرجح من المديرين أن يتوقعون عندما وذلك منخفض، بسعر الشركة تقييم خلال من الشركة
 حساب عمى مصالحيم الخاصة لتحقيق المكاسب من المزيد لتحقيق الشركة موارد استخدام يسيئوا

 .الخارجيين الأقمية مصالح مساىمي
 ;e.g., Kim et al., 2016; Hajiha and Chenari , 2019)ولقد وثقت بعض الدراسات

Mehrabanpour et al., 2020)  في الأدب المحاسبي أن فعالية الرقابة عمى مدى كفاءة استخدام
الإدارة لموارد الشركة تستند بشكل كبير عمى مدى توافر المعمومات المحاسبية عن أنشطة وعمميات 
 الشركة والتي تقوم بيا الإدارة، وأن تتصف ىذه المعمومات بالقابمية لممقارنة مما يساعد المستثمرين

 يمكنيم بما لمشركات النقدية والتدفقات المالي والأداء المالي المركز وتقييم فيم في لأخرىا والأطراف
 موارد استخدام في الإدارة كفاءة مدى تقييم إلى بالإضافة المناسبة، الاقتصادية القرارات اتخاذ من

 ;Chen et al., 2018; Chen and Gong, 2019)الشركة. وفى نفس السياق أكدت دراسة 

Chen et al., 2020)  عمى أن فعالية الرقابة عمى أداء الإدارة فيما يتعمق بقرارات إنفاق الموارد
 المعمومات وجودة كمية تحسين في لممقارنة المالية القوائم يتوقف عمى مدى مساىمة قابمية

 في الإدارة كفاءة مدى معرفة وبالتالي تحسين منفعة القوائم المالية، وبالتالي يساعد في المحاسبية
 لمشركات بالنسبة أفضل بشكل لمشركة الاقتصادي الأداء وتقييم وفيم الشركة، موارد استخدام
 المماثمة.

 ;Healy and Palepu, 2001; Cheng and Wu, 2018)ووجدت بعض الدراسات 

Mirbargkar et al., 2021)  أن المستثمر يمكنو مراقبة سموك وتصرفات إدارة الشركة بشكل
الشركة، وترى ىذه  موارد استخدام ذات قيمة فيما يتعمق بكيفية معمومات لديو كانت إذا أفضل

 مشاكل قابمية القوائم المالية لممقارنة تساىم في الحد من خلال من المقدمة الدراسة أن المعمومات
 أن (Bushman et al., 2011)وترى دراسة  .المال رأس سوق في والدوافع الانتيازية المعمومات
 المشاريع الاستثمارية، ربحية تقييم عمى قدرة أكثر الجودة تجعل المستثمرين عالية المالية التقارير
 المدمرة المشاريع من والانسحاب القيمة تخمق التي المشاريع في القيام بالاستثمار يمكنيم وبالتالي
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 عند المستثمرين مصالح مع تتعارض قرارات باتخاذ المديرين قيام احتمال يقل لذلك، ونتيجة لمقيمة؛
 Habib et al., 2017; Hajiha)ترى دراسة  لذلك، ونتيجة. الاستثمارية وتنفيذىا المشاريع اختيار

and Chenari, 2019) إلى تؤدي أن ارتفاع قابمية القوائم المالية لممقارنة أو جودة التقارير المالية 
 .المساىمين السيمية لمشركة أو قيمةالقيمة  زيادة وبالتالي المال رأس تكمفة خفض

ومن خلال مراجعة الجهود البحثية السابقة فيما يتعمق بالدور التأثيري لقابمية القوائم المالية 
 لا لممقارنة المالية القوائم ، اتضح أن قابميةلممقارنة عمى كفاءة استخدام الإدارة لموارد الشركة

 أيضاً  تسمح ولكنيا لممستثمرين، ومعالجتيا ماتالمعمو  عمى الحصول تكاليف خفض فقط يمكنيا
 .المماثمة الشركات بين الاقتصادي والاختلاف التشابو أوجو حول استنتاجات باستخلاص لممستثمرين

ويرى الباحث أن الشركات التي لدييا تقارير مالية أكثر قابمية لممقارنة تساىم في تعزيز ودعم 
إدارة الشركة، وبالتالي يكون المديرون أكثر التزاماً عند المراقبة الخارجية عمى سموك وتصرفات 

 في المستثمرين فإن استخدام موارد الشركة في العمميات والأنشطة الاستثمارية المختمفة؛ ولذلك
 الشركة موارد يستخدموا أن المديرين من يتوقعون القوائم المالية الأكثر قابمية لممقارنة ذات الشركات

بالإضافة إلى . من جانب المستثمرين الشركة لقيمة يكون ىناك تقييم منطقي وبالتالي أفضل، بشكل
 أن القوائم المالية الأكثر قابمية لممقارنة تقمل من عد تماثل المعمومات بين المديرين والمساىمين ليس

 ربحية حول المناسب الوقت في الإشارات عمى فيم وتحديد المستثمرين مساعدة خلال من فقط
 معمومات استخلاص من المستثمرين تمكين خلال من أيضاً  ولكن المديرون، ينفذىا التي لمشاريعا

 أقل المستثمرين يجعل مما الحالية، لمواردىا الشركة استخدام لرصد المماثمين أقرانيم من مفيدة
 عمى قدرة أكثر المستثمرون يكون لذلك، ونتيجة. نفسيا بالشركة الخاصة الافصاحات عمى اعتمادا
 وجود حالة في المثال، سبيل عمى) الأمر لزم إذا ذلك بعد التصحيحية الإجراءات واتخاذ التدخل
 لإساءة عرضة أقل يكونون مسبق، بشكل المديرين، ىؤلاء فإن وبالتالي، ؛(خسائر تولد قائمة مشاريع
 حقوق المساىمين. قيمة وتدمير الشركة موارد استخدام

 لموارد المديرين استخدام مراقبة تُسيل لممقارنة القابمة المالية القوائم ومما سبق يتضح أن
 وتدمير الشركة موارد استخدام لإساءة عرضة أقل المديرون يكون وبالتالي أفضل، بشكل الشركة
 من لممقارنة تزيد المالية القوائم قابمية أن تفترض الدراسة الحالية وبالتالي،. مسبقاً  المساىمين قيمة
يتناول الباحث تطوير  الأقسام التالية من الدراسة، وفي. الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءة
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 استخدام: الشركة وىي موارد إنفاق لقرارات متميزة جوانب ثلاثة عمى التركيز مع فروض الدراسة،
 .واذالاستح وقرارات الرأسمالية، وقرارات النفقات لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات، المديرين

 القيمة على للمقارنة المالية القوائم قابلية الدراسات السابقة المتعلقة بأثر 1-
 :الشركات لدى بها المحتفظ للنقدية الحدية

تعتبر النقدية وما في حكميا أحد الأصول اليامة والاستراتيجية والتي نالت اىتمام كبير وبصفة 
خاصة في أعقاب الأزمة المالية العالمية، ولقد عممت الشركات عمى استخدام النقدية المحتفظ بيا 

 في اتالعديد من الشرك . وتعاني(Guizani, 2017)بطرق تساىم في زيادة قيمة حقوق المساىمين 
ونتيجة لممنافسة الكبيرة التي تواجييا  المالية، في الموارد وخاصة الموارد ندرة من الأخيرة السنوات

الشركات في الأسواق، أصبح الاستخدام الأمثل لمنقدية لدى الشركات من الأمور الحتمية، وترى 
مستوى أن انخفاض  (Mehrabanpour et al., 2020; Mirbargkar et al., 2021)دراسة 

النقدية المحتفظ بيا لدى الشركة قد يؤدى إلى العديد من المشاكل التي ترتبط بالعمميات والأحداث 
اليومية بالشركة، في حين أن ارتفاع مستوى النقدية المحتفظ بيا لدى الشركة قد يؤدى إلى ضياع 

إدارة واستخدام العديد من الفرص الاستثمارية التي تحقق صافى قيمة حالية موجبة، وحتى يمكن 
الموارد النقدية المتاحة لدى الشركة والمساىمة في تعظيم قيمة حقوق المساىمين، اقترحت نظرية 

أن المستوى الأمثل لمنقدية المحتفظ بيا يكون عندما تعوض  Trade-off Theoryالمفاضمة 
أن قيمة  (Guizani, 2017)المنفعة الحدية لوحدة إضافية من النقدية تكمفتيا الحدية. وترى دراسة 

استخدام النقدية المحتفظ بو لدى  لكيفية المستثمرين تقييم النقدية المحتفظ بيا لدى الشركة تتمثل في
  الشركات وتوقعات استخداميا.

وبالتالي تعتبر عممية الاحتفاظ بالنقدية من المسائل الضرورية في العديد من الشركات، ولكن 
لنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات بحيث في النياية يتم تعظيم قيمة القضية تكمن في كيفية استغلال ا
أن الشركات تحتفظ بالنقدية لدييا  (Clarkson et al., 2020)حقوق المساىمين، فترى دراسة 

وذلك نتيجة لعدم التأكد المرتبط بالتدفقات النقدية المستقبمية أو أن ىناك بعض العوامل الغير متوقعة 
والتي ترتبط بالفرص الاستثمارية المتاحة؛ وىذا يكون في حالة الشركات التي تعانى من الحصول 

ة عدم تماثل المعمومات، والتي تجعل تكمفة عمى تمويل خارجي في ظل مشاكل الوكالة وخاص
 ذوو المديرون يسيء قد الوكالة، مشاكل وجود ظل التمويل الخارجي مرتفعة. بالإضافة إلى أنو في

 القرارات جعل طريق عن شخصية منافع عمى لمحصول الشركة أموال استخدام الذاتية المصمحة
 خلال من الإمبراطورية بناء في المديرون طينخر  قد المثال، سبيل فعالة، عمى غير الاستثمارية
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 ,Dittmar and Mahrt-Smith)السالبة  الحالية القيمة ذات صافي المشاريع في الاستثمار

أنو في الحالات التي لا توجد فييا مثل ىذه  (Habib et al., 2017). وترى دراسة (2007
المعوقات، فيمكن لممديرين الاستغلال الأمثل لمنقدية المحتفظ بيا من خلال تمويل المشروعات 

 ;Hajiha and Chenari, 2019) الاستثمارية التي تحقق صافي قيمة حالية موجبة. وتؤكد دراسة

Clarkson et al., 2020) من خلال زيادة القابمية لممقارنة  المعمومات بيئة في عمى أن التحسن
 الاحتياطيات انخفاض إلى يؤدي مما الأخلاقية، المخاطر ومشاكل السمبي الاختيار من يخفف
ويساعد في تحديد مدى كفاءة إدارة الشركات في  الاحترازية، والدوافع لممعاملات بيا المحتفظ النقدية

يا عمى التعامل مع الفرص والتحديات والمخاطر المحيطة استخدام النقدية المحتفظ بيا ومدى قدرت
 بالخطط المستقبمية لمشركة.

الدراسات السابقة في الأدب  فإن التي تنتج من مشاكل الوكالة السابقة، المخاوف مع واتساقاً 
 ;e.g., Faulkender and Wang, 2006; Dittmar and MahrtSmith, 2007)المحاسبي 

Masulis et al., 2009; Fresard and Salva, 2010; Louis et al., 2012; Chen et al., 

2015; Kim et al., 2021) القيمة وجدت أن بقيمة النقدية المحتفظ بيا لدى الشركات، والمتعمقة 
الشركات حسب كفاءة  بين تختمف الشركات بيا تحتفظ التي النقدية عمى المستثمرون يضعيا التي

استخدام الإدارة ليذه النقدية ووفقا لأليات الرقابة التي تُستخدم من جانب المستثمرين عمى سموك 
 Faulkender and)وتصرفات الإدارة مثل حوكمة الشركات أو القابمية لممقارنة. وأكدت دراسة 

Wang, 2006; Dittmar and MahrtSmith, 2007; Masulis et al., 2009; Louis et 

al., 2012; Chen et al., 2015; Kim et al., 2021)  عمى أنو بالرغم من وجود العديد من
الدراسات في الأدب المحاسبي التي تناولت عمى نطاق واسع تقدير القيمة التي يضيفيا التمويل 

النقدية  بالدين إلى ىيكل رأس المال، فإن الجيود البحثية عن مسألة تقدير القيمة التي تضيفيا
الاىتمام  من القدر المحتفظ بيا إلى قيمة المساىمين أو القيمة السيمية لمشركة، لم تحظى بنفس

 باستثمارات القيام من الشركات تُمكن الشركات سيولة أن البحثي، وىذا يعتبر أمر ىام بالنظر إلى
 المعاملات كاليفت تجنب وبالتالي الخارجية، المال رأس أسواق إلى الوصول الاضطرار إلى دون

 بإصدارات ترتبط ما غالبا التي المعمومات تماثل عدم وتكاليف الأسيم أو الديون بإصدار المتعمقة
المرتبطة  التكاليف تكبد احتمالات تقميل عمى الشركات سيولة تعمل ذلك، عمى الأسيم. علاوة

. الإلزامية الديون مدفوعات لخدمة كافية نقدية تدفقات الشركة عمميات تولد لم إذا المالية بالضائقة
 لمشركات النقدية الاحتياطيات عمى المكتسبة الفوائد لأن بتكمفة، تأتي الشركات سيولة فإن ذلك، ومع
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 قد ذلك، عمى وعلاوة. الأفراد عمييا يحصل التي الفوائد من أعمى بمعدل لمضريبة تخضع ما غالباً 
 ولكنيا مالية غير فوائد تقدم التي المشاريع في للاستثمار لممديرين الأموال النقدية المحتفظ بيا توفر
المساىمين في حالة عدم وجود آليات لمرقابة عمى سموك وتصرفات الإدارة فيما يتعمق  قيمة تدمر

 .(Jensen and Meckling, 1976)بكيفية استخدام النقدية المحتفظ بيا لدى الشركة 
 التي عمى أن العوامل أو الخصائص (Faulkender and Wang, 2006)ولقد أكدت دراسة 

 بينما الشركات قد تناولتيا العديد من الجيود البحثية، بيا تحتفظ التي النقدية الأموال حجم تحدد
 بين القيمة ىذه تختمف وكيف لمشركات النقدية الممتمكات عمى السوق يضعيا التي القيمة مسألة

وتعتمد . لم تتناوليا الجيود البحثية بالشكل الكافيالشركات في القطاع وبين القطاعات المختمفة 
لمموارد المالية لمشركة، وىذا يتوقف عمى  الإدارة القيمة الحدية لمنقدية عمى مدى كفاءة استخدام

 ,.Kim et al)وترى دراسة  الشركة من جانب المستثمرين، لموارد المديرين استخدام ومراجعة مراقبة

 لموارد المديرين استخدام ومراجعة تسيل لممستثمرين مراقبة مالية لممقارنةقابمية القوائم ال أن (2021
إلى أن  (Dittmar and MahrtSmith, 2007)وتشير دراسة  الشركة. قيمة يعزز مما الشركة
بالنقود،  بالاحتفاظ المرتبط القيمة تدمير من يقمل أن يمكن المستثمرين قبل من المراقبة تعزيز

الشركات وزيادة القابمية لممقارنة،  حوكمة قوة مع تزداد لمنقدية الحدية القيمة أنووجدت ىذه الدراسة 
 ما وىو وتصرفات المديرين، سموك عمى جيدة رقابة توفر لمشركات القوية وتوصمت إلى أن الحوكمة

 Kim et)وتوصمت دراسة  .بالنقدية الاحتفاظ عمى تأثيره خلال من الشركة قيمة عمى كبير تأثير لو

al., 2021) من الخارجية المراقبة يسيل المالية لممقارنة، فإن ذلك القوائم إلى أنو مع زيادة قابمية 
لمنقدية  الحدية القيمة فإن وبالتالي، الشركة، لموارد المديرين عمى استخدام الخارجيين المستثمرين قبل

قيمة حقوق المساىمين أو  لممساىمين، مما يعظم من بالنسبة تكون أعمى المحتفظ بيا لدى الشركات
 القيمة السيمية لمشركة.
إلى أن آليات الحوكمة الضعيفة ومشاكل الوكالة  (Harford et al., 2008)وأشارت دراسة 

وخاصة عدم تماثل المعمومات يجعل الشركات تمتمك احتياطيات نقدية زائدة مما يدفع المديرين 
ية بغرض تحقيق المصالح الخاصة، وىذا يؤدى المتحصنين إلى الإفراط في المشروعات الاستثمار 

إلى ارتفاع التكاليف المرتبطة بمشاكل الوكالة، ووضع القيود والعراقيل عمى مصادر التمويل 
 الحوكمة الخارجية، ولذلك تقوم الشركات بالاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية في حالة آليات

ات، وىذا سوف يؤثر عمى القيمة السيمية المعموم تماثل عدم وخاصة الوكالة ومشاكل الضعيفة
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 من مرتفع مستوىلدييا  التيأن الشركات لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين، وأكدت أيضا عمى 
 فيتُسيم  والتي الرأسمالية النفقات وتقوم بزيادة المزيد من عمميات الاستحواذ، فيتشارك  النقدية

أثر الاحتفاظ بالنقدية عمى قيمة  (Ameer, 2012). في حين تناولت دراسة تدمير قيمة الشركة
الشركة في ظل وجود آليات الحوكة قوية، وتوصمت ىذه الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين 
 الاحتفاظ بالنقدية والقيمة السيمية لمشركة في حالة جودة آليات الحوكمة والحد من مشاكل الوكالة. 

عمى أن تعظيم القيمة السيمية لمشركة أو  (Myers and Majluf, 1984)ولقد أكدت دراسة 
قيمة حقوق المساىمين تتوقف بشكل كبير عمى كفاءة استخدام المديرين لمنقدية المحتفظ بيا، ففي 
حالات الركود المالي يكون لدى الشركة القدرة الكبيرة عمى استغلال فرص المشروعات الاستثمارية 

 أن (Anton, 2016)السيمية لمشركة. وأوضحت دراسة  المتاحة والمربحة مما يوثر عمى القيمة
 يكفي ما لدييا الشركات لأن لممستثمرين الشركة أمراً جذاباً  لدى بيا المحتفظ النقدية مستوى ارتفاع
 الشركات احتفاظ فإن أخرى، ناحية ومن. الأسيم أرباح لدفع وكذلك الاستثمارات لتمويل النقد من

أعماليا، ونتيجة لذلك  وتطوير الاستثمار عمى قادرة غير أنيا إلى ريشي النقدية، من كبيرة بكمية
سوف تنخفض قيمة الشركة، وتوصمت إلى أن كفاءة استخدام النقدية المحتفظ بيا لدى الشركات 
ومحاولة وضعيا عند المستوى الأمثل من خلال العديد من الآليات مثل قابمية القوائم المالية لممقارنة 

المتاحة والعمل عمى تعظيم القيمة يساىم بشكل كبير في الاستفادة القصوى من الفرص الاستثمارية 
 ,Luo and Hachiya)السيمية لمشركة أو قيمة المساىمين. وفى نفس السياق، أكدت دراسة 

 بشكل الشركة قيمة عمى ويؤثر الوكالة في مشاكل إلى يؤدي عمى أن الاحتفاظ بالنقدية (2005
 .الشركة وقيمة بالنقدية الاحتفاظ بين السمبية العلاقة عمى الحوكمة خصائص تؤثر كما سمبي،

 عن ينتج النقدية المحتفظ بيا قيمة في الانخفاض أن (Chen et al., 2015)ووجدت دراسة 
وأشارت ىذه الدراسة إلى أن  المعمومات، تماثل لعدم نتيجة الماليين لمشركة المحممين انخفاض تغطية

 بشكل الداخمية النقدية الممتمكات مما يؤدى إلى تقييم وتصرفات الإدارة، سموك مراقبة ىذا يضعف
 استحواذ بعمميات الشركة إدارة تقوم أن المرجح ومن أعمى، تعويضات التنفيذي الرئيس ويتمقى أقل،
 أنو (Masulis et al., 2009)لقيمة حقوق المساىمين. وفى نفس السياق، وجدت دراسة  مدمرة
 لدييا وبالتالي) تدفق النقدي وحقوق الرقابةيوجد بيا تباين أكبر بين حقوق ال التي لمشركات بالنسبة
 بالنسبة قيمة أقل تصبح لدى ىذه الشركات بيا المحتفظ النقدية فإن ،(الوكالة في حدة أكثر مشاكل

 بعمميات المديرون ويقوم أعمى، تعويضات عمى التنفيذيون الرؤساء ويحصل الخارجيين، لممساىمين
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 قيمة في أقل بشكل الرأسمالية النفقات وتساىم الأحيان، من كثير في المساىمين قيمة تدمر استحواذ
 المساىمين. 

 (Kim et al., 2021; Behnampour et al., 2023)وفى نفس السياق، توصمت دراسة 
 الشركة، لموارد المديرين استخدام مراقبة لممستثمرين قابمية القوائم المالية لممقارنة تتيح إلى أن
 استخدام عمى تجبر المديرين لممقارنة المالية القوائم فإن قابمية لذلك لمشركة، النقديةالموارد  وتحديداً 
فإن قابمية القوائم المالية لممقارنة تؤثر تأثيراً إيجابياً ومعنوياً عمى  ولذلك،. كفاءة أكثر بشكل النقدية

 تؤثر كيف (Ahn et al., 2020)القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات. وتناولت دراسة 
 عينة لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات، وباستخدام السوقية القيمة قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى

، توصمت الدراسة إلى أن القيمة 2013 إلى عام 1991خلال الفترة من عام  الأمريكية الشركات من
 لممقارنة قابمية أكثر قوائم مالية لدييا التي تلمشركا الحدية لمنقدية المحتفظ بيا تكون أعمى بالنسبة

 مشكمة من لممقارنة تخفف المالية القوائم قابمية أن إلى النتيجة ىذه الصناعة، وتشير في نظيراتيا مع
 بيئات تحسين خلال من( الحر النقدي التدفق مشكمة أي) بالنقدية بالاحتفاظ المرتبطة الوكالة

 .المديرين مراقبة تسييل وبالتالي بالشركات الخاصة المعمومات
 بين المعمومات تماثل عدم من يقمل المالية لممقارنة القوائم قابمية أن تحسين ويتضح مما سبق،

الشركات عامة  لموارد المديرين لاستخدام تعزيز فيميم من المستثمرين ويُمكن والمستثمرين، المديرين
 يجعل مما النظيرة، لمشركات المالية الإفصاحات مع والمقارنة الأداء تحميل خلال من والنقدية خاصة

 المستثمرون يكون لذلك، ونتيجة. نفسيا بالشركة الخاصة الافصاحات عمى اعتمادا أقل المستثمرين
 ىؤلاء فإن الأمر؛ وبالتالي، لزم إذا ذلك بعد التصحيحية الإجراءات واتخاذ التدخل عمى قدرة أكثر

 وتدمير الشركة النقدية المحتفظ بيا لدى استخدام لإساءة عرضة أقل يكونون مسبق، بشكل المديرين،
 Kim et al., 2016; Chen et al., 2018; Ahn et al., 2020; Babaei et) المساىمين قيمة

al., 2021; Kim et al., 2021; Behnampour et al., 2023). يكون لذلك ونتيجة 
دى كفاءة إدارة ىذه الشركة في استخدام النقدية المحتفظ بيا اكتشاف م عمى قدرة أكثر المستثمرون
 توجيو المديرين عمى ويسيل المديرين، مراقبة وتقييم عمى المستثمرين يساعد بدوره وىذا لدى الشركة.

 .الموجبة الصافية الحالية ذات القيمة المشاريع نحو النقدية المحتفظ بيا
 لمشركات المالية القوائم قابمية بأن يرى الباحث السابقة،ومن خلال مراجعة الجهود البحثية 

. خاص بشكل والنقدية عام بشكل الشركة لموارد المديرين لاستخدام الخارجية المراقبة تُسيل لممقارنة
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 استخدام عمى المديرين تحفز المالية لممقارنة القوائم قابمية أن يرى الباحث التحديد، وجو وعمى
 الممتمكات عمى أعمى قيمة يحدد سوف السوق فإن وبالتالي،. مسبق بشكل كفاءة أكثر بشكل النقدية
دليل تطبيقي عمى مدى تأثير  ولتقديم. لممقارنة قابمية أكثر مالية قوائم لدييا التي لمشركات النقدية

البورصة ب المقيدة الشركات قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى
 عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية تؤثر المصرية، وللإجابة عمى التساؤل التالي لمدراسة الحالية: ىل

 بحثو يتم لم المصرية؟ والذي بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة
  تقترح وتختبر الدراسة الحالية الفرض الأول التالي: كافٍ، بشكل

 عمى القيمة لممقارنة المالية القوائم الفرض الأول: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لقابمية
  المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات لدى بها المحتفظ لمنقدية الحدية

 القيمة على للمقارنة المالية القوائم قابلية الدراسات السابقة المتعلقة بأثر 2-
 :الشركات في الرأسمالية للنفقات الحدية

من أجل النمو وخمق القيمة،  لمشركات ضروري الرأسمالية النفقات خلال من يعتبر الاستثمار
ومن الناحية المثالية، قد يتصور البعض أن تستثمر الشركات باستمرار في المشروعات ذات القيمة 

 مثل الكفاءة عدم إلى الكاممة تؤدي غير المال رأس ، ولكن أسواق(NPV)الحالية الصافية الموجبة 
عدم  إلى تؤدي أن يمكن التي بيا المرتبطة والتكاليف المتماثمة غير المعمومات أو صراعات الوكالة

 والمساىمين المديرين بين الوكالة صراعات تشير قد المثال، سبيل جودة القرارات الاستثمارية. عمى
 يتمتعون الذين المتحصنين المديرين أن إلى (Jensen, 1986)الموضح في دراسة  النحو عمى

 المنافع لتحقيق السعي في الاستثمار في يبالغون قد الحرة النقدية التدفقات بشأن تقديرية بسمطة
 مشاريع تنفيذ أو إمبراطورية، بناء ىيئة في ىذا يكون فقد الرأسمالية، بالنفقات يتعمق وفيما. الخاصة
الفرص  دعم مجرد أو المال، رأس تكمفة من أقل العائدات كانت لو حتى لممديرين مفضمة

المربحة أو الميل إلى تكوين أرصدة نقدية لزيادة حجم الأصول الخاضعة لسيطرتيم  غير الاستثمارية
مما يوفر ليم الفرص لتحقيق  ،(Guizani,2017)واكتساب سمطة أوسع عمى قرارات الاستثمار 

 ذلك ة من مقدمي رأس المال في حالة التمويل الخارجي، وكلمصالحيم الذاتية دون التعرض لممراقب
أكدت دراسة  . وبالمثل،(Dittmar and MahrtSmith, 2007)المساىمين  بقيمة يضر قد

(Myers and Majluf, 1984) الاستثمار فرص حول معمومات المديرين لدى كان عمى أنو إذا 
 سوف الاستثمارات عمى المطبق الخصم معدل فإن بمصداقية، المساىمين إلى نقميا يمكن لا التي
 . الموجبة الحالية القيمة ذات صافي المشاريع عن التخمي إلى يؤدي وبالتالي يرتفع
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 بعض في المديرين قيام لكيفية نموذج (Shleifer and Vishny 1989)ولقد قدمت دراسة 
 مثل مكمفاً، وتسمح استبداليم يجعل مما وظائفيم، في أنفسيم ترسيخ بيدف بالاستثمارات الأحيان

 الامتيازات مثل أكبر شخصية فوائد الحصول عمى في بالحرية لممديرين المتزايدة الإجراءات ىذه
دائماً  اتباعو يتم قد لا القيمة من يزيد الذي الاستثماري السموك أن إلى يشير مما الأجور، وزيادة

 صراعات تكون عندما أنو النتيجة ذهى وتوضح .بسبب مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعمومات
دراسة  كفاءة. ولقد تناولت أقل رأسمالية بنفقات المديرون يقوم أن المرجح فمن مرتفعة، الوكالة

(Bhabra and Rooney, 2020) سياسات وقيمة الشركات حوكمة قوة بين العلاقة فحص 
 2002 لعام Sarbanes-Oxley Act (SOX) قانون إقرار بعد الشركة مستوى عمى الاستثمار
 تسعى الدراسة إلى فحص التحديد، وجو وعمى .الشركات إدراج متطمبات عمى بو المرتبطة والتغييرات
 بما مقارنة SOX قانون إقرار بعد الرأسمالية لمنفقات لمسوق المقدرة القيمة في المحتممة التغييرات

 الحوكمة في لمتغير استجابت . وتوصمت الدراسة إلى أن الأسواقSOX قانون قبل عميو كان
 تتفق بطريقة الشركة مستوى عمى الرأسمالية النفقات قيمة تغير خلال من الجديد التنظيم عن الناجمة
 . الوكالة نظرية توقعات مع عام بشكل

 ىذه تنفيذ يتم حيث المساىمين، أموال مصادرة خلاليا من يمكن قناة الرأسمالية النفقات وتمثل
قيمة  تضيف أن يمكن النفقات ىذه فإن وبالتالي. الإدارة لتقدير وفقا الأحيان من كثير في النفقات

 (Masulis et al., 2009) وفي ىذا السياق قامت دراسة .تدمرىا لقيمة حقوق المساىمين أو
 المنافع وتحقيق الإمبراطورية لبناء أخرى قناة باعتبارىا لمشركات الرأسمالي الإنفاق قرارات بفحص

 عمى النقدي التدفق وحقوق الداخمية الرقابة حقوق تباين يؤثر كيف وتناولت ىذه الدراسةالخاصة، 
 الإنفاق في الكبيرة حقوق المساىمين، ومدى تأثير الزيادات قيمة في الرأسمالية النفقات مساىمة

 أقل بشكل تساىم الرأسمالية المساىمين، وتوصمت ىذه الدراسة إلى أن النفقات ثروة الرأسمالي عمى
 وحقوق الرقابة حقوق بين تباين كبير لدييا التي الشركات في حقوق المساىمين قيمة في بكثير
 باستثمارات لمقيام عرضة أكثر ىم الشركات ىذه في المديرين أن إلى يشير مما النقدي، التدفق

 للإنفاقالقيمة الحدية  ولقد أكدت ىذه الدراسة عمى أن. الخاصة مصالحيم لتعزيز كبيرة رأسمالية
الحد من مشاكل الوكالة وخاصة عدم تماثل المعمومات، ومن ثم فإن  يتم عندما تزداد الرأسمالي
 المديرين بين المعمومات تماثل عدم من يقمل لممقارنة لمشركات المالية القوائم قابمية تحسين

 والمستثمرين، ويساىم في زيادة القيمة الحدية للأنفاق الرأسمالي.



 

                                   و  0202يياير                            المجلة العلنية للبحوث التجارية                                                                         الاول                العدد

 

 

 
66 

 القوائم المالية لممقارنة عمى أن قابمية (Kim et al., 2021)ق، أكدت دراسة وفى ىذا السيا
 من المال، وتُمكن المستثمرين رأس لموارد المديرين لاستخدام الخارجيين المستثمرين مراقبة تسيل

لمراقبة قرارات الأنفاق الاستثماري في  الشركات المماثمة في القطاع من مفيدة معمومات استخلاص
 لذلك، ونتيجة. نفسيا بالشركة الخاصة الافصاحات عمى اعتمادا أقل المستثمرين يجعل مما الشركة،
 عمى) الأمر لزم إذا ذلك بعد التصحيحية الإجراءات واتخاذ التدخل عمى قدرة أكثر المستثمرون يكون
 سوف المديرين فإن وبالتالي، ؛(خسائر تولد قائمة مشاريع استثمارية وجود حالة في المثال، سبيل

 إلى المستثمرون ينظر سوف وبالتالي مسبق، بشكل كفاءة أكثر بشكل الشركة مال رأس يستخدمون
 أكبر قوائميا المالية بقابمية تتمتع التي لمشركات القيمة من بمزيد يساىم أنو عمى الرأسمالي الإنفاق

لممقارنة تزيد من مساىمة النفقات  لممقارنة، وأكدت ىذه الدراسة عمى أن زيادة قابمية القوائم المالية
الرأسمالية لمقيمة السيمية لمشركة أو لقيمة حقوق المساىمين. في حين تناولت دراسة 

(Behnampour et al., 2023)  اختبار وتحميل تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى القيمة
طيران  بورصة في المدرجة كاتشركة من الشر  102الحدية للأنفاق الرأسمالي لعينة مكونة من 

، وتوصمت ىذه الدراسة إلى عدم وجود تأثير معنوي 2018 إلى العام 2008خلال الفترة من العام 
 بورصة في المدرجة الشركات في الرأسمالية لقابمية القوائم المالية لممقارنة عمى القيمة الحدية لمنفقات

 الإيراني، المال سوق رأس انخفاض كفاءة من أىمياوبررت الدراسة ىذه النتيجة لعدة أسباب  طيران،
والمعمومات  الرأسمالية معمومات النفقات تفسير في( الخبرة إلى المستثمرين افتقار) المستثمرين وجيل
  المالية. القوائم في

فحص العلاقة بين صراعات الوكالة والقيمة  (Butchers et al., 2021)ولقد تناولت دراسة 
الآثار المترتبة عمى فرضية التدفق النقدي الحر وفقا لدراسة الرأسمالية، وما ىي  الحدية لمنفقات

(Jensen, 1986)  لعينة من الشركات الأسترالية المدرجة، وبما يتوافق مع الأدلة الأمريكية التي
 لمنفقات الحدية القيمة ولقد وجدت ىذه الدراسة أن، (Masulis et al., 2009)دراسة دمت في قُ 

 استخدام عن الناشئة الوكالة صراعات بحجم عكسياً  ترتبط المدرجة الأسترالية لمشركات الرأسمالية
 يتمتع التي الشركات أن إلى توصمت إلييا الدراسة التي النتائج وتشير. الحرة النقدية التدفقات
 منافعيم لتعظيم عرضة أكثر ىم وبالتالي الخاصة، المنافع استخلاص عمى أكبر بقدرة مديروىا
 سوف تعاني ىذه الشركات من التقييم المنخفض لاستثماراتيا المساىمين، ثروات من بدلاً  الخاصة

يمكن وبالتالي  الرأسمالية والذي يساىم في تدمير القيمة السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين.
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 رأس لموارد المديرين تخداماس ومراجعة مراقبة لممستثمرين أن تسيل لممقارنة المالية القوائم لقابمية
يعزز من القيمة السيمية لمشركة أو قيمة  مما المال وخاصة فيما يتعمق بقرارات الأنفاق الرأسمالي

 حقوق المساىمين.
 لمشركات المالية القوائم قابمية بأن يرى الباحث ومن خلال مراجعة الجهود البحثية السابقة،

 بقرارات يتعمق فيما وخاصة المال رأس لموارد المديرين داملاستخ الخارجية المراقبة تسيل لممقارنة
 الاستثمارات تجاه الرأسمالية النفقات يرى الباحث أن تنفيذ التحديد، وجو الرأسمالي، وعمى الأنفاق
 المالية القوائم قابمية وتعتبر الطويل، المدى عمى الشركة لنجاح الميمة العوامل بين من المختمفة
 المالية، التقارير جودة من وتزيد المعمومات تماثل عدم من تحد التي العوامل أىم ضمن من لممقارنة
 تنفيذ إلى يؤدى مما الموارد واستخدام تخصيص في المديرين أنشطة مراقبة من تسيل فإنيا وبالتالي
 عمى الرأسمالي الإنفاق إلى المستثمرون ينظر سوف وبالتالي كفاءة، أكثر بشكل الرأسمالية النفقات

دليل  ولتقديم التي تكون قوائميا المالية أكثر قابمية لممقارنة. لمشركات القيمة من بمزيد يساىم أنو
 تطبيقي عمى مدى تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى القيمة الحدية لمنفقات الرأسمالية في

 قابمية تؤثر سة الحالية: ىلبالبورصة المصرية، وللإجابة عمى التساؤل التالي لمدرا المقيدة الشركات
المصرية؟  بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم
  تقترح وتختبر الدراسة الحالية الفرض الثاني التالي: كافٍ، بشكل بحثو يتم لم والذي

 عمى لممقارنة المالية القوائم لقابميةالفرض الثاني: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية 
 المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة

 ربحية على للمقارنة المالية القوائم قابلية الدراسات السابقة المتعلقة بأثر 3-
 التي تقوم بها الشركات: الاستحواذ عمليات

 FASB, 1980) المالية المحاسبة معايير ادعاء مجمس لدعم التطبيقية الأدلة من القميل ىناك

and 2010) المال،  لرأس الفعال التخصيص تسيل لممقارنة القابمة المحاسبية المعمومات أن عمى
 عمى الأساس في تنطوي والإقراض الاستثمار قرارات أن عمى المالية المحاسبة معايير مجمس ويؤكد

 قابمة معمومات توفر عدم حالة في عقلاني بشكل اتخاذىا يمكن ولا البديمة، لمفرص تقييمات
 والاختلاف التشابو أوجو وفيم تحديد في الأخرى والأطراف المستثمرين تساعد أنيا حيث لممقارنة،
 وتعتبر (.FASB, 1980 and 2010) المماثمة لمشركات الاقتصادية الأحداث من معينة لمجموعة
السابقة  الدراسات وتشير الشركات، تتخذىا التي الاستثمارية القرارات أىم من الاستحواذ قرارات

(Jensen, 1986; Chen et al., 2018; Masulis et al., 2009; Kim et al., 2021; Yi 
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et al., 2021; Behnampour et al., 2023;) من قد تستخدم أحياناً  الاستحواذ عمميات أن إلى 
وتحقيق المنافع الخاصة. وتعتمد الشركات المستحوذة بشكل  لمساىمينا لاستغلال كقناة المديرين قبل

كبير عمى القيام بإجراء التحميل المقارن لعمميات الاستحواذ من أجل تقييم عمميات الاستحواذ واتخاذ 
 بين من ىي الاستحواذ عمميات لأن ونظراً . (Kim et al., 2021; Yi et al., 2021)القرارات 

 تؤثر التي العوامل فيم الميم فمن الملاحظة، في سيولة وأكثرىا الشركات اراتاستثم أشكال أكبر
قابمية القوائم المالية  تأثير الاستحواذ، ولذلك تتناول الدراسة الحالية فحص واختبار قرارات كفاءة عمى

 .الشركات تتخذىا التي الاستحواذ قرارات عمى لممقارنة
 إعلان فترة تجربة إلى تميل المستحوذة الشركات أن (Masulis et al., 2009) ووجدت دراسة

. النقدي التدفق وحقوق الداخمية الرقابة حقوق بين التباين زيادة مع للأسيم طبيعية غير عوائد أقل
 فمن النقدي، التدفق وحقوق الداخمية الرقابة حقوق بين التباين تزايد مع أنو إلى وتشير ىذه الدراسة

 حساب عمى الخاصة لمصمحتيم لمقيمة مدمرة استحواذ عمميات في المطمعون ينخرط أن المرجح
 Erickson et)وجدت دراسة  المعمومات، ونوعية كمية عمى التركيز ومع .الخارجيين المساىمين

al., 2012) المدى عمى السوق أداء عمى سمبي تأثير ليا المعمومات في اليقين عدم في الزيادة أن 
 من يزيد المعمومات في اليقين عدم بأن القائمة وترجع ىذه النتيجة إلى النظرية لممستحوذين، الطويل
 الشركة تواجو عندما أنو (Chen et al., 2015)وأظيرت دراسة  .المستحوذة الشركة مال رأس تكمفة

 بشكل تنخفض بيا الخاصة الاستحواذ عمميات ربحية فإن المحممين الماليين، تغطية في انخفاض
 يتم أقل معمومات إلى الماليين يؤدي المحممين انخفاض تغطية جع السبب في ذلك إلى أنكبير، وير 
 الخارجيين المستثمرين عمى الصعب من يجعل مما المحممين الماليين، قبل من وتوزيعيا إنتاجيا
  .السيئة والاستحواذ الاندماج قرارات اكتشاف

مدى تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى كفاءة  (Chen et al., 2018)ولقد تناولت دراسة 
قرارات الاستحواذ التي تتخذىا الشركات، وىل الشركات المستحوذة تتأخذ قرارات استحواذ بشكل 

 في النظيرة الشركات مع لممقارنة أكبر قابمية المستيدفة لمشركات المالية القوائم تظير أفضل عندما
 عندما ربحية أكثر استحواذ قرارات تتأخذ المستحوذة الدراسة عمى أن الشركاتوتؤكد ىذه . الصناعة

 إعلان عوائد ارتفاع وىذا يتضح من لممقارنة قابمية أكثر المستيدفة لمشركات المالية القوائم تكون
 التشغيمي والأداء الاستحواذ )الفوائد التي تحصل عمييا الشركة المستحوذة(، تآزر وزيادة الاندماج،
 تصفية وعمميات الاستحواذ بعد اضمحلال الشيرة الأفضل، ووجدت الدراسة أن المستقبمي
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 أكثر المستيدفة لمشركات المالية القوائم تكون عندما احتمالاً  أقل تكون الاستحواذ بعد الاستثمارات
في  لممقارنة القابمية من تستفيد أكثر المستحوذة الشركات أن ووجدت الدراسة أيضاً  لممقارنة، قابمية

وبشكل عام، تؤكد ىذه الدراسة عمى أن  المتقمبة، التشغيل بيئات وفى المعمومات تماثل حالة عدم
 قرارات اتخاذ عمى لممقارنة تساعد الشركات المستحوذة المستيدفة لمشركات المالية القوائم قابمية
 .كفاءة أكثر بشكل المال رأس تخصيص وتعزز والاستثمار بالاستحواذ يتعمق فيما أفضل

 الميمة أن قابمية القوائم المالية لممقارنة إحدى السمات (Kim et al., 2021)وأظيرت دراسة 
والاستحواذ  الاندماج عمميات تجعل لممقارنة المالية القوائم قابمية وأن زيادة المالية، التقارير لجودة

 لممقارنة القابمية ارتفاع المساىمين، وأنحقوق  قيمة عمى إيجابية أكثر تأثير ليا التي تقوم بيا الشركة
 المستثمرين مراقبة تسيل لممقارنة المالية القوائم قابمية وأن الاستثمار، زيادة كفاءة إلى يؤدي

 .حقوق المساىمين قيمة يعزز مما الشركة، وخاصة عمميات الاستحواذ، لموارد المديرين لاستخدام
 إيجابي تأثير وجود إلى (Behnampour et al., 2023)وفى نفس السياق، توصمت دراسة 

نتائج  وتظير طيران، بورصة في الاستثمار كفاءة عمى القوائم المالية لممقارنة قابمية لزيادة ومعنوي
الاستثمارية  المشاريع ربحية فيم من المستثمرين أن قابمية القوائم المالية لممقارنة تمكن ىذه الدراسة

 اتخاذ أفضل، وأن زيادة قابمية القوائم المالية لممقارنة تساىم في بشكل ماثمةم شركات في المنفذة
 القرارات الاستثمارية. كفاءة زيادة وبالتالي الموارد، تخصيص مجال في المناسبة القرارات

 تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى قرارات الاختيار (Yi et al., 2021)وتناولت دراسة 
 الدراسة (، واعتمدتIPO) الأولي العام الطرح في سوق شركات المشترك والمشروع الاستحواذ بين

 المتماثمة غير المعمومات تأثير لاختبار مستيدفة كشركات( IPO) الأولي العام الطرح عمى شركات
 عمميات أو المشتركة المشاريع مثل المستثمرة، لمشركات الحدودية القرارات عمى والإشارات

 لمعطاءات المقدمة الشركات تكون لا تجريبي، كإطار الأولي، العام الاكتتاب سوق ففي. ستحواذالا
الأولي.  العام الاكتتاب قبل عنيا المعمومات من القميل لدييا لأن المصدرة بالشركات دراية عمى

 عدم تظير أعمى محاسبية مقارنة بقابمية تتمتع التي العام الاكتتاب شركات ووجدت ىذه الدراسة أن
 لشركات المحاسبية المقارنة أن وجدت ىذه الدراسة الحجة، ىذه مع وتمشيا. أقل معموماتي تماثل

 بدلا استحواذ أو استحواذ، أو مشترك لمشروع إما ىدفا لتصبح إيجابي احتمال لدييا العام الاكتتاب
القوائم المالية لممقارنة عمى عمى التأثير الإيجابي لقابمية  الدراسة وتؤكد ىذه. مشترك مشروع من

 .العام الاكتتاب لشركات نوعيا من فريدة تجريبية بيئة كفاءة القرارات الاستثمارية باستخدام
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 تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى (Duong and Truong, 2021)وتناولت دراسة 
مع زيادة حجم  (Chen et al., 2018)الاستحواذ، واتبعت ىذه الدراسة منيجية دراسة  قرارات كفاءة

العينة وفترة الدراسة واستخدام مقياس بديل لقابمية القوائم المالية لممقارنة، وتوصمت إلى نتائج تدعم 
 قرارات تتأخذ المستحوذة ، وتؤكد ىذه الدراسة عمى أن الشركات(Chen et al., 2018)دراسة 
وىذا يتضح  لممقارنة قابمية أكثر المستيدفة لمشركات المالية القوائم تكون عندما ربحية أكثر استحواذ

الاستحواذ )الفوائد التي تحصل عمييا الشركة  تآزر وزيادة الاندماج، إعلان عوائد ارتفاع من
 الأفضل، وتقدم ىذه الدراسة دليل عمى أن الشركات المستقبمي التشغيمي والأداء المستحوذة(،
 أكثر المستيدفة لمشركات المالية القوائم تكون عندما حواذالاست بعد أعمى بأداء تتمتع المستحوذة

 المالية القوائم وتؤكد ىذه الدراسة عمى أن قابمية .الصناعة في النظيرة الشركات مع لممقارنة قابمية
 والاستحواذ. الاندماج عمميات في بكفاءة المال رأس تخصيص بالفعل تعزز لممقارنة

المصالح بين الإدارة  تضارب بأن يرى الباحث السابقة،ومن خلال مراجعة الجهود البحثية 
قرارات الاندماج  نتائج عمى تؤثر التي الميمة العوامل من المعمومات بيئة وجودة والمساىمين

والاستحواذ. ولقد توصمت غالبية الدراسات في الأدب المحاسبي إلى أن قابمية القوائم المالية لممقارنة 
دراك المعمومات المحاسبية وتسيل من الكشف عن نتائج عمميات تسيل عمى المستثمرين فيم  وا 

 المستحوذة الشركة بين الاستثمار في الوقت المناسب، مما يحد من قضية عدم تماثل المعمومات
 الشركة مديري تمنع قد لممقارنة قابمية الأكثر المالية القوائم فإن ولذلك،. الخارجيين والمستثمرين
الذاتية وتدمر قيمة حقوق  المصمحة عمميات الاستحواذ التي تحقق ليم في كةالمشار  من المستحوذة
 المديرين قيام احتمال يقل لممقارنة، المالية القوائم قابمية توفرىا التي المعززة المراقبة ومع. المساىمين

 المتوقع من وبالتالي، تدمر القيمة السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين، استحواذ قرارات باتخاذ
 لممقارنة أكبر بقابمية تتمتع المستحوذة الشركة كانت عمميات الاستحواذ إذا ربحية في زيادة حدوث

 دليل تطبيقي عمى مدى تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى ربحية ولتقديم .المالية قوائميا في
المصرية، وللإجابة عمى التساؤل التالي بالبورصة  الشركات المقيدة بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات

 بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية تؤثر لمدراسة الحالية: ىل
  المصرية؟ وتقترح وتختبر الدراسة الحالية الفرض الثالث التالي: بالبورصة المقيدة الشركات

 ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم لة إحصائية لقابميةالفرض الثالث: يوجد أثر إيجابي ذو دلا 
 المصرية. بالبورصة الشركات المقيدة بها تقوم التي الاستحواذ عمميات



 

 
66 

عبد المجيد على  براهيهإد..و.أ

 القليطى 

المديريً  استخداو كفاءة على للنقارىة المالية القوائه قابلية أثر
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 :الدراسة التطبيقية: تصميم الثالثالقسم 
 أولًا: مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية:

 الفترة مجتمع الدراسة في جميع الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة المصرية خلال يتمثل
، ويرجع اختيار ىذه الفترة لإجراء الدراسة التطبيقية وذلك لتجنب 2018 عام إلى 2014 عام من
الفترات السابقة، بالإضافة إلى  في مصر شيدتيا السياسي والاقتصادي التي الاستقرار عدم حالة
كورونا في الفترات اللاحقة، ولقد تم اختيار شركات عينة  فيروس لأزمة الاقتصادية ب الآثارتجن

الدراسة التي تتوافر فييا الشروط التالية: أن تكون الشركة مدرجة في البورصة المصرية خلال فترة 
ل عمى الدراسة، مع استمرارية قيد وتداول أسيما في البورصة خلال فترة الدراسة لأغراض الحصو 

ديسمبر  31البيانات السوقية اللازمة لقياس متغيرات الدراسة، وأن تنتيي السنة المالية لمشركة في 
من كل عام وذلك لأغراض قياس قابمية القوائم المالية لممقارنة، وأن تتوافر التقارير المالية وغير 
المالية لمشركة خلال فترة الدراسة لأغراض قياس متغيرات الدراسة، وأن تعرض الشركة تقاريرىا 

 المالية بالجنيو المصري.
شركة مقيدة ومستمرة في مزاولة  85نيائية وفى ضوء الشروط السابقة، بمغت عينة الدراسة ال

من قطاعات السوق  %52.9 قطاعات بما يعادل 9نشاطيا خلال فترة الدراسة، وتمثل عينة الدراسة 
تبويب شركات  (1)مشاىدة، ويوضح الجدول رقم  425المصري، وتتضمن العينة النيائية لمدراسة 

 الدراسة. عينة الدراسة حسب القطاع ومساىمة كل قطاع في عينة
 لمقطاعات وفقاً  الدراسة عينة شركات تبويب (1)جدول رقم 

  انقطبع
 ششكبت

 انؼينة
 % اننسبة انًئوية ػذد انًشبهذات

 17.6 75 15 العقارات

 10.6 45 9 الزعاية الصحية والأدوية

 16.5 70 14 الأغذية والمشزوبات

 11.8 50 10 خذمات ومنتجات صناعية وسيارات

 7.1 30 6 الشخصية والمنزليةالمنتجات 

 5.9 25 5 الموارد الأساسية

 5.9 25 5 الكيماويات

 14.1 60 12 التشييذ ومواد البناء

 10.6 45 9 السياحة والتزفيه

 100 425 85 الإجمالي
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 :الدراسةثانياً: مصادر الحصول عمى بيانات 
 المالية، والقوائم التقارير تحميل عمى التطبيقية بالدراسة المتعمقة البيانات جمع في الباحث اعتمد

 الاستحواذ المحممين الماليين وعمميات وبيانات لمشركات الأسيم وعوائد التداول بيانات إلى بالإضافة
ولقد تم  ،2018 العام إلى 2014 عام من الفترة خلال الدراسة عينة الشركات بيا قامت التي

جراء الدراسة التطبيقية من التقارير والقوائم  رالحصول عمى البيانات اللازمة لاختبا فروض الدراسة وا 
المالية لمشركات عينة الدراسة والمتاحة عمى مواقعيا الإليكترونية، والتقارير والنشرات الدورية لييئة 

وموقع شركة مصر الرقابة المالية، وموقع البورصة المصرية، وكتاب الإفصاح السنوي لمبورصة، 
 .Investing، وموقع معمومات مباشر، وموقع لنشر المعمومات

 ثالثاً: توصيف وقياس متغيرات الدراسة:
 المتغير التابع لمدراسة: 1-

الشركة  لموارد المديرين استخدام تابعة لقياس كفاءة متغيرات ثلاثة عمى تحتوي الدراسة الحالية
 المتغيرات التابعة وكيفية قياسيا:وفيما يمي توصيف ىذه  وانعكاس ذلك عمى قيمة حقوق المساىمين،

 القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بها لدى الشركات: 1-1
 ,Faulkender and Wang)اعتمدت الدراسة الحالية عمى النموذج الذي قدمتو دراسة 

لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات أو قياس مدى مساىمة النقدية  (2006
 تقييم في تتمثل بيا المحتفظ النقدية دى الشركات في قيمة حقوق المساىمين. وقيمةالمحتفظ بيا ل

وقامت ىذه الدراسة  .استخداميا وتوقعات الشركات لدى ىذه النقدية استخدام لكيفية المستثمرين
الشركات من خلال إجراء انحدار لمتغيرات في النقدية  لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية بقياس القيمة

 Abnormal Return (AR))كيفية الاستخدام( عمى التغيرات في العوائد غير العادية للأسيم 
نموذج الانحدار المستخدم لقياس مدى التغير في قيمة  (1))تقييم الاستثمار(، وتوضح المعادلة رقم 

النقدية  في واحد دولار قدره تغير حقوق المساىمين )التغير في العوائد غير العادية للأسيم( مقابل
لمشركات، وتضمن النموذج المقترح لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى  المحتفظ بيا لدى

والتي قد تؤثر عمى قيمة  Control Variablesالمتغيرات الحاكمة الشركات عمى مجموعة من 
الانحدار  ادلةمع تحديد يتم التحديد، وجو عمىالعوائد غير العادية للأسيم(. و حقوق المساىمين )

 ,Faulkender and Wang)لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات وفقا لدراسة
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2006;  Masulis et al., 2009; Erickson et al., 2012; Mehrabanpour et al., 

2020; Kim et al., 2021; Behnampour et al., 2023) التالي: النحو عمى 
                                                                  

                                              

                                                     

                                              

                                                           
                                                                                                                 

 :حيث أن
 وفقا لمعلاقة التالية: ا، ويتم قياسي(t)في الفترة  (i) : العوائد غير العادية لاسيم الشركة    

                                                                                                 
     ، وأن(t)في الفترة  (i) ىي عبارة عن العوائد الفعمية المتحققة لاسيم الشركة    حيث أن

وذج والتي تحسب وفقا لنم (t)في الفترة  (i) عبارة عن عبارة عن العوائد المتوقعة لاسيم الشركة
 مدار الشركة عمى لاسيم العادية غير ، ويتم حساب العوائد(CAPM)تسعير الموجودات الرأسمالية 

 المالية. السنة نياية من أشير ثلاثة بعد المنتيية السنة
 لحقوق السوقية لمتداول مقسوماً عمى القيمة القابمة المالية والأوراق النقدية في : التغير       
 الممكية.

 .الشركة أسيم في المؤسسات أو الشركات تمتمكو ما : نسبة                
 في الممكية لحقوق السوقية القيمة عمى مقسوماً  لمتداول القابمة المالية والأوراق : النقدية        

 العام. بداية
القيمة السوقية  عمى الشركة التزامات إجماليقسمة  المالية وتقاس من خلال : الرافعة          

 لإجمالي الأصول.
 الماليين المحممين لعدد الطبيعي الموغاريتم الماليين وتقاس من خلال المحممين : تغطية           

 الماليين. المحممين عدد إلى( 1) إضافة بعد لمشركة المتابعين
 المالية مقسوماً عمى القيمة السنة خلال العادية غير البنود قبل رباحالأ في : التغير           

  .الممكية لحقوق السوقية
 .الممكية لحقوق السوقية القيمة عمى النقدية مقسوماً  غير الأصول في : التغير      
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 عمى حالة عدم توافر بيانات( مقسوماً  فيوالتطوير )يوضع صفر  البحث نفقات في : التغير      
 الممكية.  لحقوق السوقية القيمة

 الممكية. لحقوق السوقية القيمة عمى توزيعات الأرباح مقسوماً  في : التغير           
 .الممكية لحقوق السوقية القيمة عمى مقسوماً  الفوائد مصاريف في : التغير           

 شراء إعادة عمميات ناقص الأسيم : صافي التمويل لمشركة؛ ويمثل إصدار              
 الممكية لحقوق السوقية مقسوماً عمى القيمة الأجل، طويمة الديون في التغير إلى الأسيم بالإضافة

، (Year) السنوية الثابتة والتأثيرات (Industry) لمصناعة الثابتة التأثيرات من وتضمن النموذج كل
قيمة  (       )ا يالنقدية وما يعادل فيمعامل متغير التغير  (  )وتتوقع الدراسة أن يكون 

تعظيم قيمة حقوق  فييساىم  (       )ا يالنقدية وما يعادل فيموجبة، وىذا يعنى أن التغير 
 . (    )المساىمين 

 الشركات: في الرأسمالية القيمة الحدية لمنفقات 2-1
فقد تم  حقوق المساىمين )العوائد غير العادية(، قيمة في الرأسمالية النفقات مساىمة لقياس

ا يالنقدية وما يعادل فيمساىمة التغير  لقياس تم استخدامو الذي العام الإطار نفس استخدام
 (Masulis et al., 2009). ووفقا لدراسة (    )تعظيم قيمة حقوق المساىمين  في (       )

 في الشركات كما في معادلة الرأسمالية لقياس القيمة الحدية لمنفقات الانحدار معادلة تحديد يتم
 الوحيد (، والفرق1الانحدار لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات )المعادلة رقم 

 أننا ىو النقدية وما يعادليا القيمة الحدية لمتغير في قياس في المستخدم والنموذج النموذج ىذا بين
 لمشركة (        )النفقات الرأسمالية  فيالنقدية بمتغير التغير  فيالتغير  (       )نستبدل 

 (        )النفقات الرأسمالية  فيالتغير  لأن نظرا ،(t) المالية السنة إلى (t-1) المالية السنة من
الانحدار لقياس  معادلة تحديد . ويتم(t)بداية السنة  في الممكية لحقوق السوقية بالقيمة قياسو يتم

 ,.Masulis et al., 2009; Kim et al)لدراسة  وفقا في الشركات الرأسمالية القيمة الحدية لمنفقات

2021; Butchers et al., 2021; Behnampour et al., 2023)، :وذلك عمى النحو التالي 
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 الممكية لحقوق السوقية الرأسمالية مقسوماً عمى القيمة النفقات في التغير ىو (        ):حيث أن
، وتتوقع (1)معادلة الانحدار رقم  في ىيمعادلة الانحدار كما  فيالعام، وبقية المتغيرات  بداية في

قيمة موجبة، وىذا  (        ) الرأسمالية النفقات في معامل متغير التغير (  )الدراسة أن يكون 
تعظيم قيمة حقوق المساىمين  فييساىم  (        ) الرأسمالية النفقات في يعنى أن التغير

(    ). 
 الشركات: بها تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية 3-1
 الشركات أو بمعنى آخر ربحية عمميات الاستحواذ التي تتخذىا التي الاستحواذ كفاءة قرارات لقياس
النموذج الذي  تدمر أم تعظم قيمة حقوق المساىمين، فمقد تم استخدام ىيالشركات وىل  بيا تقوم

 Event، من خلال الاعتماد عمى منيج دراسة الحدث (Masulis et al., 2009)قدمتو دراسة 

Study وقياس مدى انعكاس عمميات الاستحواذ التي تقوم بيا الشركات عمى العوائد غير العادية ،
 Eventخلال نافذة الحدث  Cumulative Abnormal Returns (CAR)مة المتراك

Window ، عن  عد فترة مناسبة بحيث يستوعب السوق المالية أثر الإعلانالتي تُ الفترة وىى
أيام قبل الإعلان عن  5عمميات الاستحواذ، وتعتمد الدراسة الحالية عمى نافذة حث ىي عبارة عن 

ام بعد الإعلان عن عمميات الاستحواذ، بالإضافة إلى يوم الإعلان أي 5عمميات الاستحواذ وعدد 
يوم  11عن عمميات الاستحواذ، مما يعنى أن نافذة الحدث المستخدمة في الدراسة الحالية ىي 

(Chen et al., 2018; Yi et al., 2021)ووفقا لدراسة .(Masulis et al., 2009; Kim et 

al., 2021; Butchers et al., 2021; Behnampour et al., 2023) ،  وبالاعتماد عمى
 Acquirerالمستحوذة  مجموعة من خصائص عمميات الاستحواذ وخصائص الشركات

Characteristics  المتغيرات الحاكمة ومجموعة منControl Variables  والتي قد تؤثر عمى
 الانحدار لقياس ربحية معادلة تحديد يتم المساىمين )العوائد غير العادية المتراكمة(،قيمة حقوق 

 النحو التالي: الشركات عمى بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات
                                                        

                                                

                                                     
                                                        

                                                        

                                                                    
 :حيث أن
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 خلال اليومية العادية غير العوائد كمجموع حسابيا يتم والتي العادية المتراكمة،: العوائد غير     
الحدث ىو  يوم حيث أخرى، إلىوىي تختمف من دراسة  (5+ ،5-) الحدث نافذة تشمميا التي الفترة
 بواقي ىي (CAR)المتراكمة  العادية غير عممية الاستحواذ، والعوائد تاريخ إعلان وىو (0)
(Residuals) فترة الحدث أو التقدير  مدى عمى معمماتو تقدير يتم الذي القياسي السوق نموذج

Event Period أخرى، ولقد اعتمدت الدراسة الحالية عمى فترة تقدير  إلىتختمف من دراسة  والتي
 ,.Masulis et al., 2009; Kim et al)يوم قبل نافذة الحدث وذلك أسوة بالدراسات السابقة 250

2021; Butchers et al., 2021; Behnampour et al., 2023)  ويرى الباحث أن ىذه الفترة ،
تعتبر مناسبة لتقدير معممات السوق حيث أنيا تتصف بطوليا النسبي، ويجب أن يتوافر ما لا يقل 

 لمعلاقة وفقا (CAR)المتراكمة  ةالعادي غير مشاىدة خلال فترة التقدير. ويتم قياس العوائد 50عن 
 :التالية

      ∑     

    

    

                                                                                              

تبدأ من الفترة  والتيالمتراكمة خلال نافذة الحدث  العادية غير مجموع العوائد (CAR) حيث أن: 
العوائد الفعمية عبارة عن الفرق بين  ىيو  العادية غير العوائد (AR)، ويمثل (  )الفترة  إلى (  )

 .(t)في الفترة  (i) والعوائد المتوقعة لاسيم الشركة (t)في الفترة  (i) المتحققة لاسيم الشركة
 السوقية القيمة إلى الصفقة قيمة : حجم صفة الاستحواذ النسبي، وتقاس من خلال نسبة         

 لمشركة المستحوذة.
           

كانت كل من الشركة المستحوذة والشركة  إذا (1)يأخذ القيمة : وىمى : متغير
دراسة  حددتيا التي المتقدمة التكنولوجيا صناعات من المستيدفة )المستحوذ عمييا( كلاىما

(Masulis et al., 2009)،  ذلك. بخلاف (0)ويأخذ القيمة 
                    

النسبي ودرجة التقدم  الاستحواذ صفة تفاعمي بين حجم : متغير
 المستيدفة. والشركة المستحوذة صناعة الشركة فيالتكنولوجي 

              
كانت  إذا (1)يأخذ القيمة  عمميات الاستحواذ: تنويع إلىويشير : وىمى : متغير

 (0)ويأخذ القيمة  الصناعة، نفس كل من الشركة المستحوذة والشركة المستيدفة لا يشتركان في
 ذلك. بخلاف
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البورصة وطريقة دفع  فيالتفاعل بين حالة القيد  إلىويشير : وىمى : متغير                  
انت الشركة المستيدفة )المستحوذ عمييا( من إذا ك (1)قيمة صفقة الاستحواذ، ويأخذ القيمة 

البورصة لمجميع وطريقة دفع عممية الاستحواذ تتم جزئيا عن  فيعمنا  أسيمياالشركات المتداول 
 ذلك. بخلاف (0)يم، ويأخذ القيمة الأسطريق مدفوعات 

البورصة وطريقة دفع  في التفاعل بين حالة القيد إلىويشير : وىمى : متغير                 
إذا كانت الشركة المستيدفة )المستحوذ عمييا( من  (1)قيمة صفقة الاستحواذ، ويأخذ القيمة 

البورصة لمجميع وطريقة دفع عممية الاستحواذ تتم نقداً بالكامل،  فيعمنا  أسيمياالشركات المتداول 
 ذلك. بخلاف (0)ويأخذ القيمة 

البورصة وطريقة  فيالتفاعل بين حالة القيد  إلىويشير : وىمى : متغير                   
إذا كانت الشركة المستيدفة )المستحوذ عمييا( من  (1)دفع قيمة صفقة الاستحواذ، ويأخذ القيمة 

تحواذ لمجميع وطريقة دفع عممية الاس أصوليا أو لأسيميا عامة ممكية فييا توجد لا التيالشركات 
 ذلك. بخلاف (0)يم، ويأخذ القيمة الأستتم جزئيا عن طريق مدفوعات 

البورصة وطريقة  فيالتفاعل بين حالة القيد  إلىويشير : وىمى : متغير                  
إذا كانت الشركة المستيدفة )المستحوذ عمييا( من  (1)دفع قيمة صفقة الاستحواذ، ويأخذ القيمة 

لمجميع وطريقة دفع عممية الاستحواذ  أصوليا أو لأسيميا عامة ممكية فييا توجد لا التيالشركات 
 ذلك. بخلاف (0)تتم نقداً بالكامل، ويأخذ القيمة 

البورصة وطريقة دفع  فيالتفاعل بين حالة القيد  إلىويشير : وىمى : متغير              
إذا كانت الشركة المستيدفة )المستحوذ عمييا( من  (1)قيمة صفقة الاستحواذ، ويأخذ القيمة 

لشركة أخرى وطريقة دفع عممية  ممموكة فرعية أو شزكةالتابعة لإحدى الشركات  الشركات الشركة
 ذلك. بخلاف (0)الاستحواذ تتم نقداً بالكامل، ويأخذ القيمة 

 .الشركة أسيم في المؤسسات أو الشركات تمتمكو ما : نسبة                
القيمة السوقية  عمى الشركة التزامات قسمة إجمالي المالية وتقاس من خلال : الرافعة          

 لإجمالي الأصول
 الماليين المحممين لعدد الطبيعي الموغاريتم الماليين وتقاس من خلال المحممين : تغطية           

 الماليين. المحممين عدد إلى( 1) إضافة بعد لمشركة المتابعين
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 نياية في الشركة أصول لإجمالي الطبيعي الموغاريتم خلال من قياسو ويتم: الشركة : حجم        
 الفترة.

 السوقية القيمة بين النسبة إلى تشير(: MB) الدفترية القيمة إلى السوقية القيمة : نسبة      
 .الفترة نياية في لمشركة الممكية لحقوق الدفترية والقيمة

خلال فترة  السيم لعوائد المعياري تقُاس من خلال الانحراف الأسيم: عوائد : تقمبات         
  التقدير أو الحدث.

 السنوية الثابتة والتأثيرات (Industry) لمصناعة الثابتة التأثيرات من وتضمن النموذج كل
(Year)حقوق تؤثر عمى قيمة الشركات تتخذىا التي الاستحواذ ، وتتوقع الدراسة أن قرارات 

 حقوق قيمة فيالمساىمين، وىذا يتوقف عمى التغييرات الإيجابية أو السمبية ممكنة الحدوث 
ستحواذ، فإذا كان معدل العائد غير العادي المساىمين أو القيمة السيمية لمشركة نتيجة لعمميات الا

 قيمة القيمة السيمية لمشركة أو فيالمتراكم مساوياً لمصفر فيذا يدل عمى عدم حدوث تأثير لمحدث 
ذا كان معدل العائد غير العادي المتراكم أكبر من الصفر فيذا يدل عمى وجود  حقوق المساىمين، وا 

 المساىمين، والعكس صحيح.  حقوق قيمة ية لمشركة أوالقيمة السيم فيتأثيرات إيجابية لمحدث 
 المتغير المستقل لمدراسة: قابمية القوائم المالية لممقارنة 2-

لقياس  (De Franco et al., 2011)تعتمد الدراسة الحالية عمى النموذج الذي قدمتو دراسة 
الأدب المحاسبي،  فيقابمية القوائم المالية لممقارنة، ويعتبر ىذا النموذج من أكثر النموذج استخداماً 

 أن فكرة عمى تستند لممقارنة القابمية ويعتمد ىذا النموذج عمى أن قابمية القوائم المالية لممقارنة أو
 وبالتالي المالية، القوائم خلال من الاقتصادية للأحداث تجسيد أو تصوير عبارة المحاسبي النظام
 لمجموعة بالنسبة مماثمة مالية قوائم أنتجت إذا لممقارنة قابمة محاسبية أنظمة شركتين لدى يكون
تم اعتبار القوائم المالية دالة للأحداث الاقتصادية والنظام  وبالتالي .الاقتصادية الأحداث من معينة

تفصح  والتيالمحاسبي الذي يتناول معالجة ىذه الأحداث الاقتصادية لإنتاج القوائم المالية لمشركة 
 عنيا، ويمكن تمثيل ذلك عمى النحو التالي:

                                                                                    
المحاسبية تعتبر من أىم المؤشرات  الأرباح، وحيث أن (i)( النظام المحاسبي لمشركة   حيث تمثل )

بمثابة مؤشر ىام  الأسيمالقوائم فيمكن اعتبارىا بمثابة مؤشر عن القوائم المالية، واعتبار عوائد  في
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بقياس قابمية  (De Franco et al., 2011)عن الأحداث الاقتصادية. ونتيجة لذلك قامت دراسة 
 القوائم المالية لممقارنة وفقا لمخطوات التالية:

تقدير معممات النظام المحاسبي لشركات الصناعة، ويتم ذلك عن طريق القيام بإجراء تحميل  أولًا:
سنوات تبدأ من السنة الحالية وىي سنة  4شركة خلال لكل  الأسيمانحدار للأرباح عمى عوائد 

 ,Habib et al., 2017; Stallings) السابقة، وذلك قياساً عمى دراسة ةالسنوات الثالث إلىالقياس 

2017; Neel, 2017; Parsa & Sarraf, 2018) :ومن ثم يتم تقدير المعادلة التالية ، 
                                                                                      

 حيث أن:
عن  (i): عبارة عن نسبة صافي الربح السنوي قبل العناصر غير العادية لمشركة           

 . (t)بداية الفترة  فيمقسوماً عمى القيمة السوقية لحقوق الممكية  (t)العام 
 .(t)عن العام  (i): عبارة عن عائد السيم لمشركة          
. وىذه (t)عن العام  (i): عبارة عن المعاملات المقدرة لمنظام المحاسبي لمشركة      ،      
النظام المحاسبي الذي يربط الأحداث الاقتصادية بقوائميا المالية.  إلىالمقدرة تشير  المعاملات

 الأرباح باستخدام المقدرة     ،     بواسطة  (j)ة يتم تمثيل النظام المحاسبي لمشركة وبنفس الطريق
عينة الدراسة عمى حدة، وبتطبيق نفس  في، ويتم ذلك أيضا عمى كل شركة (j) لمشركة والعائد

 المعادلة لكل شركات عينة الدراسة. 
 (i)تقدير أرباح الشركة مقارنة بأرباح شركة أخرى: نقوم باستخدام المعاملات المقدرة لمشركة  ثانياً:

لإحدى الشركتين ولتكن الشركة  الأسيم، وعوائد (j)نفس الصناعة ولتكن الشركة  فيوشركة أخرى 
(i)  الأحداث لتقدير الأرباح لمشركتين، بافتراض أن لدييما نفس العائد بمعنى انيما يواجيان نفس

كلا المعادلتين(، وتحديداً، يتم تقدير رد الفعل  في (i) سوف يتم تثبيت عائد الشركة أيالاقتصادية )
تثبيت  أي (i)( لمظروف الاقتصادية الخاصة بالشركة (j)، الشركة (i)المحاسبي لمشركتين ) الشركة 

 يمى:، وذلك كما          ( (i)رقم الحدث الاقتصادي )عائد السيم لمشركة 
                                                                                      
                                                                                      

 حيث أن: 
باستخدام النظام  (t)في العام  (i)لمشركة  المتوقعة : عبارة عن الأرباح               

 .(t)عن العام  (i)وعوائد أسيم الشركة  (i)المحاسبي لمشركة 
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باستخدام النظام  (t)في العام  (j)لمشركة  المتوقعة : عبارة عن الأرباح               
 .(t)عن العام  (i)وعوائد أسيم الشركة  (j)المحاسبي لمشركة 

 .(t)عن العام  (i): عبارة عن عائد السيم لمشركة          
الصناعة: يتم تحيد قابمية القوائم  في الأخرىحساب القابمية لممقارنة بين الشركة والشركات  ثالثاً:

وذلك من خلال حساب الفرق المطمق    (j)والشركة (i)بين الشركة             المالية لممقارنة 
 فيالمقدرة باستخدام النظام المحاسبي لمشركتين كما  الأرباحالسالبة لمفرق( بين  الإشارةإىمال  أي)

، -1 فيوضرب الناتج  4، ثم يتم حساب المتوسط بالقسمة عمى (9)والمعادلة رقم  (8)المعادلة رقم 
 وذلك كما يمي: 

                                                                        
 حيث أن:

 (j)والشركة  (i): عبارة مقياس لقياس القابمية لممقارنة بين بين الشركة             
السالبة(  بالإشارة الأقلالقيمة  أي)            وتشير القيمة المرتفعة لمقياس القابمية لممقارنة  

 ارتفاع قابمية القوائم المالية لممقارنة. إلى

مع بقية الشركات في نفس القطاع أو الصناعة  (i)يتم تكرار نفس الخطوات السابقة لمشركة  رابعاً:
وبين كل شركة من شركات  (i)لمحصول عمى مؤشر لقابمية القوائم المالية لممقارنة بين الشركة 

 عينة في نفس القطاع عمى حده.ال

في كل سنة من الأكبر إلى الأقل وأخذ  (i)لمشركة يتم تصنيف جميع قيم المقارنة المزدوجة  خامساً:
، ويتم تطبيق نفس (t)خلال الفترة  (i)لمشركة الوسيط واعتباره بمثابة مؤشر لقابمية القوائم المالية 

والتطبيق أيضاً بالمثل عمى جميع الشركات في نفس خلال فترة الدراسة،  (i)ىذه الخطوات لمشركة 
الصناعة لكل فترة من فترات الدراسة عمى حدة، وبذلك يكون لدينا مؤشر يمكن من خلالو قياس 

 قابمية القوائم المالية لممقارنة لجميع شركات عينة الدراسة في القطاعات المختمفة لمدراسة.

 مة لاختبار فروض الدراسة:رابعاً: تطوير النماذج الإحصائية المستخد
 القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم أثر قابمية وتحميلتعتمد الدراسة عمى ثلاثة نماذج لاختبار 

 القوائم قابمية دراسة واختبار أثر من خلال تناول ،Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة
 دراسة واختبار أثر التحديد، وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين لممقارنة عمى كفاءة استخدام المالية
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الحدية  الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات، والقيمة القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية
وسوف يتم  .الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات وربحية الرأسمالية في الشركات، لمنفقات

 عرض النماذج الثلاثة المستخدمة في اختبار فروض الدراسة عمى النحو التالي:
 المالية القوائم قابمية النموذج الأول: نموذج اختبار الفرض الأول لمدراسة: والخاص باختبار أثر

ويأخذ  المصرية، بالبورصة المقيدة الشركات لدى بها المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة
 الشكل التالي:

                                                         

                                                           

                                                        

                                                         

                                                      
                                                                 

النموذج الذي قدمتو دراسة  لقد تم التوصل إلى النموذج الأول لمدراسة من خلال توسيع 
(Faulkender and Wang, 2006)  لقياس القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات أو

قياس مدى مساىمة النقدية المحتفظ بيا لدى الشركات في قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير 
 (            ) قابمية القوائم المالية لممقارنة متغير (، وذلك بإدخال    العادية للأسيم 

إلى النموذج الذى قدمتو  (                    )نقدية وتفاعمو مع متغير التغير في ال
 المالية القوائم ، لكى يتم اختبار وتحميل أثر قابمية(Faulkender and Wang, 2006)دراسة 
المصرية، وذلك  بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة

 ;Faulkender and Wang, 2006; Masulis et al., 2009)قياساً عمى منيجية دراسة

Mehrabanpour et al., 2020; Kim et al., 2021; Behnampour et al., 2023) 
، ويتم (t) في الفترة (i) العوائد غير العادية لاسيم الشركة ىي عبارة عن (    ) :حيث أن
 السنة نياية من أشير ثلاثة بعد المنتيية السنة مدار الشركة عمى لاسيم العادية غير حساب العوائد

قابمية القوائم المالية لممقارنة، ويعبر المتغير  متغير (            )المالية، ويمثل 
عن العلاقة التفاعمية بين قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير  (                    )

  لمتداول. القابمة المالية في النقدية والأوراق
 (        ) لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع حالة أنو في الدراسة الحالية وتتوقع
ضافاتيا  العلاقة تُكون والتي         لمتداول القابمة المالية والأوراق النقدية في متغير التغير إلى وا 
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 لمتداول القابمة المالية والأوراقبين قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير في النقدية  التفاعمية
 المديرين استخدام بشكل أفضل مراقبة لممستثمرين ، فإن ذلك يتيح(                    )

 المديرين تجبر لممقارنة المالية القوائم قابمية فإن لذلك لمشركة، النقدية الموارد وتحديداً  الشركة، لموارد
يزيد ذلك من القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا لدى بشكل أكثر كفاءة، و  النقدية استخدام عمى

 تتوقع (، وعميو    الشركة، مما ينعكس عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 
قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير في النقدية  بين التفاعل متغير معامل يكون أن الحالية الدراسة
؛ وىذا يدعم الفرض الأول لمدراسة  إيجابياً  الأول النموذج في (  ) لمتداول القابمة المالية والأوراق

 الحدية عمى القيمة لممقارنة المالية القوائم والذى يفترض وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لقابمية
  المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية

 المالية القوائم قابمية اختبار الفرض الثاني لمدراسة: والخاص باختبار أثرالنموذج الثاني: نموذج 
المصرية، ويأخذ  بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة

 الشكل التالي:
                                                           

                                                             

                                                     

                                                      

                                                     
                                                                                                                      

النموذج الذي استخدمتو دراسة  لقد تم التوصل إلى النموذج الثاني لمدراسة من خلال توسيع
(Masulis et al., 2009) مدى قياس في الشركات أو الرأسمالية لقياس القيمة الحدية لمنفقات 

)العوائد غير  المساىمين حقوق لقيمة أو لمشركة السيمية القيمة في الرأسمالية النفقات مساىمة
 (            ) قابمية القوائم المالية لممقارنة متغير (، وذلك بإدخال    العادية للأسيم 

 بداية في الممكية لحقوق السوقية القيمة عمى مقسوماً  الرأسمالية النفقات في وتفاعمو مع متغير التغير
 ,.Masulis et al)دراسة إلى النموذج الذى قدمتو  (                     ) العام

 الحدية القيمة الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم ، لكى يتم اختبار وتحميل أثر قابمية(2009
المصرية، وذلك قياساً عمى منيجية  بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية لمنفقات
 ;Masulis et al., 2009; Kim et al., 2021; Butchers et al., 2021)دراسة

Behnampour et al., 2023). 
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، ويتم (t) في الفترة (i) العوائد غير العادية لاسيم الشركة ىي عبارة عن (    )حيث أن 
 السنة نياية من أشير ثلاثة بعد المنتيية السنة مدار الشركة عمى لاسيم العادية غير حساب العوائد

قابمية القوائم المالية لممقارنة، ويعبر المتغير  متغير (            )المالية، ويمثل 
 عن العلاقة التفاعمية بين قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير (                     )

 .العام بداية في الممكية لحقوق السوقية القيمة عمى مقسوماً  الرأسمالية النفقات في
ضافاتيا (        ) لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع حالة أنو في الدراسة الحالية عوتتوق  وا 
بين قابمية القوائم المالية  التفاعمية العلاقة تُكون والتي الرأسمالية النفقات في متغير التغير إلى

 المراقبة ذلك يسيل، فإن (                     ) الرأسمالية النفقات في لممقارنة والتغير
 الرأسمالي، ويقمل الأنفاق بقرارات يتعمق فيما وخاصة المال رأس لموارد المديرين لاستخدام الخارجية

 للأنفاق الحدية القيمة زيادة في ويساىم والمستثمرين، المديرين بين المعمومات تماثل عدم من
 (، وعميو    الرأسمالي، مما ينعكس عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 

 في قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير بين التفاعل متغير معامل يكون أن الحالية الدراسة تتوقع
ني لمدراسة والذى ؛ وىذا يدعم الفرض الثا إيجابياً  الثاني النموذج في (  )الرأسمالية  النفقات

 لمنفقات الحدية عمى القيمة لممقارنة المالية القوائم يفترض وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لقابمية
 .المصرية بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية

 المالية القوائم قابمية النموذج الثالث: نموذج اختبار الفرض الثالث لمدراسة: والخاص باختبار أثر
المصرية، ويأخذ  بالبورصة المقيدة الشركات بها تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة

 الشكل التالي:
                                                            

                                                 
                                                     

                                              

                                                   

                                                       
                                                                                                          

النموذج الذي استخدمتو دراسة  من خلال توسيع النموذج الثالث لمدراسةلقد تم التوصل إلى 
(Masulis et al., 2009)  ومنيجية دراسة(Kim et al., 2021; Behnampour et al., 

إلى النموذج،  (            ) قابمية القوائم المالية لممقارنة متغير بإدخالوذلك  (2023
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لقياس مدى تأثير قابمية القوائم المالية لممقارنة  Event Studyوالاعتماد عمى منيج دراسة الحدث 
عمى انعكاس عمميات الاستحواذ التي تقوم بيا الشركات عمى العوائد غير العادية المتراكمة 

Cumulative Abnormal Returns (CAR)  خلال نافذة الحدثEvent Window والفترة ،
عممية  تاريخ إعلان وىو (0)الحدث ىو  يوم حيث ،(5+،5-) الحدث ىي نافذة تشمميا التي

 غير والعوائديوم،  11مما يعنى أن نافذة الحدث المستخدمة في الدراسة الحالية ىي الاستحواذ، 
 معمماتو تقدير يتم الذي القياسي السوق نموذج( Residuals) بواقي ىي (CAR)المتراكمة  العادية
، ولقد اعتمدت الدراسة الحالية عمى فترة تقدير Event Periodفترة الحدث أو التقدير  مدى عمى
 ,.Masulis et al., 2009; Kim et al)يوم قبل نافذة الحدث وذلك أسوة بالدراسات السابقة 250

2021; Butchers et al., 2021; Behnampour et al., 2023) .  
 كمجموع حسابيا يتم والتي عبارة عن العوائد غير العادية المتراكمة، ىي(     حيث أن )

وىي تختمف من دراسة  (5+ ،5-) الحدث نافذة تشمميا التي الفترة خلال اليومية العادية غير العوائد
 (        ) لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع حالة أنو في الدراسة الحالية وتتوقع أخرى، إلى

دراك فيم المستثمرين عمى يسيل فإن ذلك  نتائج عن الكشف من ويُسيل المحاسبية المعمومات وا 
 الشركة بين المعمومات تماثل عدم قضية من يحد مما المناسب، الوقت في الاستثمار عمميات

 مديري تمنع قد لممقارنة قابمية الأكثر المالية القوائم فإن ولذلك،. الخارجيين والمستثمرين المستحوذة
 قيمة وتدمر الذاتية المصمحة ليم تحقق التي الاستحواذ عمميات في المشاركة من المستحوذة الشركة

 المديرين قيام احتمال يقل لممقارنة، المالية القوائم قابمية توفرىا التي المعززة المراقبة ومع. المساىمين
(،     العوائد غير العادية المتراكمة المساىمين )حقوق  قيمة تدمر استحواذ قرارات باتخاذ

 تتمتع المستحوذة الشركة كانت إذا الاستحواذ عمميات ربحية في زيادة حدوث المتوقع من وبالتالي،
العوائد غير المالية، مما ينعكس عمى قيمة حقوق المساىمين ) قوائميا في لممقارنة أكبر بقابمية

قابمية القوائم المالية  متغير معامل يكون أن الحالية الدراسة تتوقع و(، وعمي    العادية المتراكمة 
؛ حيث أن معامل متغير قابمية القوائم المالية لممقارنة  إيجابياً  الثالث النموذج في (  )لممقارنة 

 يقيس تأثير قابمية القوائم المالية عمى انعكاس عمميات الاستحواذ التي تقوم بيا الشركات عمى العوائد
، وىذا يدعم الفرض الثالث لمدراسة الحدث نافذة تشمميا التي الفترة خلال غير العادية المتراكمة

 عمميات عمى ربحية لممقارنة المالية القوائم والذى يفترض وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لقابمية
 .المصرية بالبورصة المقيدة الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ
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 : تحهيم وينبقشة نتبئج اختببسات انفشوض:انشابغانقسى 
 أولاً: الإحصبئيبت انوصفية:

وجد الباحث أن ىذه البيانات  التطبيقية، لإجراء الدراسةبعد الحصول عمى البيانات اللازمة 
المتوسط المقطوع تتضمن بعض القيم المتطرفة، وتمت معالجة ىذه القيم عن طريق تطبيق طريقة 

trimmed mean،  فيي من الطرق شائعة الاستخدام لمتعامل مع القيم الشاذة في البيانات
(Aggarwal, 2015)المحددة  الأىداف . وحتى يمكن إجراء اختبارات فروض الدراسة وتحقيق

لمدراسة، فمقد اعتمد الباحث عمى مجموعة من الأساليب الإحصائية لمعالجة وتحميل بيانات الدراسة 
 الانحدار نماذج الدراسة تستخدم حيث SPSS الاجتماعية الإحصائية البرامج من خلال حزمة

 لمشركة المحددة الخصائص في لمتحكم Fixed Effects Modelالتأثيرات الثابتة  بطريقة المتعدد
ومن خلال نتائج التحميل  المتعددة. الخطية الانحدار نماذج معالم زمنياً، ولتقدير المتغيرة غير

الإحصاءات الوصفية  (3 & 2)يرات الدراسة، يوضح الجدول رقم الإحصائي الوصفي لمتغ
الإحصاءات الوصفة المتعمقة بالعلاقة بين قابمية  (2)حيث يوضح الجدول رقم  لمتغيرات الدراسة،

 الشركات في الرأسمالية القوائم المالية لممقارنة والقيمة الحدية لكل من الاحتفاظ بالنقدية والنفقات
الإحصاءات الوصفة المتعمقة بالعلاقة  (3)المصرية، في حين يوضح الجدول رقم  بالبورصة المقيدة

 بالبورصة المقيدة الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات بين قابمية القوائم المالية لممقارنة وربحية
 المصرية.

 القوائم قابمية بين بالعلاقة المتعمقةالخاص بالإحصاءات الوصفية  (2) يتضح من الجدول رقم
 425الرأسمالية لعينة مكونة من  والنفقات بالنقدية الاحتفاظ من لكل الحدية والقيمة لممقارنة المالية

، أن 2018 العام إلى 2014 عام من الفترة خلال مشاىدة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
 ،(0.201)يبمغ  (AR)سة قيمة المتوسط الحسابي لمعوائد غير العادية لأسيم الشركات عينة الدرا

 ىناك أن يدل عمى ، مما(0.225)، وانحراف معياري (1.007)و (0.378-)وبمدى يتراوح بين 
للاسيم. وبالنسبة لقابمية  العادية بالعوائد غير يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة بين كبير تشتت

لممقارنة  المالية القوائم يبمغ المتوسط الحسابي لمتغير قابمية (CompAcct)القوائم المالية لممقارنة 
 يدل عمى ، مما(0.190)، وانحراف معياري (0.010-)و (0.899-)وبمدى يتراوح بين  ،(0.187-)

لممقارنة. وبالنسبة  المالية القوائم بقابمية يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة كبير بين تباين ىناك أن
 ،(0.102)يبمغ المتوسط الحسابي  (ΔCash) لمتداول القابمة المالية والأوراق ديةالنق في لمتغير

 ىناك أن يدل عمى ، مما(0.131)، وانحراف معياري (0.346)و (0.176-)وبمدى يتراوح بين 
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لمتداول.  القابمة المالية والأوراق النقدية في بالتغير يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة كبير بين تباين
 يتراوح وبمدى ،(0.032)الحسابي  المتوسط يبمغ( ΔCapexالرأسمالية ) النفقات في لمتغير وبالنسبة

عدم وجود فروق  ىناك أن يدل عمى ، مما(0.023)وانحراف معياري  ،(0.095)و (0.093-) بين
 الرأسمالية. النفقات في بالتغير يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة كبيرة بين

 والقيمة لممقارنة المالية القوائم قابمية بين بالعلاقة المتعمقةالإحصاءات الوصفية  (2)جدول رقم 
  الرأسمالية والنفقات بالنقدية الاحتفاظ من لكل الحدية

Max Min Std. Dev. Mean Obs Variables 

1.007 -0.378 0.225 0.201 425 AR 

-0.010 -0.899 0.190 -0.187 425 CompAcct 

0.346 -0.176 0.131 0.102 425 ΔCash 

0.095 -0.093 0.023 0.032 425 ΔCapex 

0.342 0.054 0.167 0.163 425 Institutions 

0.461 0.018 0.145 0.129 425 Cash 

0.859 0.007 0.201 0.374 425 Leverage 

2.068 0.000 0.821 1.342 425 Analyst 

0.250 -0.214 0.112 0.013 425 ΔEarnings 

0.612 -0.431 0.145 0.002 425 ΔNCA 

0.025 -0.021 0.016 0.001 425 ΔR&D 

0.004 -0.001 0.008 0.000 425 ΔDividend 

0.024 -0.002 0.003 0.000 425 ΔInterest 

0.421 -0.172 0.307 0.125 425 NetFinancing 

 وربحية لممقارنة المالية القوائم قابمية بين بالعلاقة المتعمقةالإحصاءات الوصفية  (3)جدول رقم 
 الشركات بها تقوم التي الاستحواذ عمميات

Max Min Std. Dev. Mean Obs Variables 

0.456 -0.067 0.101 0.038 135 CAR 

-0.009 -0.986 0.135 -0.289 135 CompAcct 

0.787 0.012 0.245 0.118 135 DealSize 

2.176 0.000 0.309 1.540 135 Analyst 

0.401 0.063 0.102 0.192 135 Institutions 

0.321 0.032 0.176 0.094 135 Leverage 

19.123 5.965 1.001 11.326 135 Size 

0.037 0.000 0.786 0.020 135 REVOL 

0.376 -0.287 1.053 0.083 135 ROA 

4.312 1.348 1.894 2.095 135 MB 
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 القوائم قابمية بين بالعلاقة المتعمقةالخاص بالإحصاءات الوصفية  (3) يتضح من الجدول رقم
مشاىدة من الشركات المقيدة  135لعينة مكونة من  الاستحواذ عمميات وربحية لممقارنة المالية

، 2018 العام إلى 2014 عام من الفترة والتي قامت بعمميات الاستحواذ خلال بالبورصة المصرية
لمشركات عينة الدراسة يبمغ  (CAR)المتراكمة  العادية الحسابي لمعوائد غيرأن قيمة المتوسط 

 أن يدل عمى ، مما(0.101)، وانحراف معياري (0.456)و (0.067-)وبمدى يتراوح بين  (0.038)
المتراكمة. وبالنسبة  العادية بالعوائد غير يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة بين تباين كبير ىناك

لمشركات التي قامت بعمميات الاستحواذ، يبمغ  (CompAcct)قوائم المالية لممقارنة لقابمية ال
، وانحراف معياري (0.009-)و (0.986-)وبمدى يتراوح بين  ،(0.289-)المتوسط الحسابي 

 الاستحواذ فيما بعمميات قامت الشركات التي كبير بين تباين ىناك أن يدل عمى ، مما(0.135)
 المتوسط يبمغ( DealSizeلحجم صفقات الاستحواذ ) لممقارنة. وبالنسبة المالية القوائم بقابمية يتعمق

يدل  ، مما(0.245)وانحراف معياري  ،(0.787)و (0.012) بين يتراوح وبمدى ،(0.118)الحسابي 
 الاستحواذ. صفقات بحجم يتعمق فيما الشركات عينة الدراسة وجود فروق كبيرة بين عمى
 صلاحية بيبنبت انذساسة نهتحهيم الإحصبئي: اختببس :ثبنيبً 

الإحصائي من خلال اختبار التحقق من مدى  لمتحميل الدراسة بيانات يمكن اختبار صلاحية
المتعدد في  الخطي الازدواج مشكمة من التحقق تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي، واختبار

لمبواقي، فضلًا عن اختبار التحقق من  الذاتي الارتباط نماذج الدراسة، واختبار التحقق من مشكمة
 ، ويمكن توضيح ذلك كما يمي:مشكمة عدم تجانس تباينات الأخطاء في نموذج الانحدار

 :اختببس انتوصيغ انطبيؼي نًتغيشات انذساسة 1-

واختبار صلاحية  Test of Normalityلاختبار مدى تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي 
-Kolmogorovختبار انات الدراسة لمتحميل الإحصائي، تعتمد الدراسة عمى كل من ابي

Smirnov واختبار ،Shapiro-Wilk،  ،متغيرات الدراسة التوزيع  تتبعووفقا ليذين الاختبارين
 ,George & Mallery)   0.05أكبر من (.Sig)الطبيعي إذا كانت قيمة معنوية الاختبار 

 مدى تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي.يوضح نتائج اختبار  (4)والجدول رقم  ،(2019
لكل من اختبار  (.Sig)أن قيمة المعنوية  (4)نتائج الجدول رقم  ويتضح من

Kolmogorov-Smirnov واختبار ،Shapiro-Wilk  لغالبية متغيرات الدراسة  0.05أقل من
الدراسة أكبر من  عينةالتوزيع الطبيعي، ولكن حجم  منمتغيرات الدارسة عدم اقتراب مما يشير إلى 

عمى دقة نتائج نماذج لا يؤثر ، وبالتالي عدم تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي مشاىدة 30
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، ويمكن التغاضي عن ىذه المشكمة نظراً لكبر حجم مشاىدات عينة (Gujarati, 2004)الدراسة 
 الدراسة المتاحة لمتحميل الإحصائي. 
 نتبئج اختببس انتوصيغ انطبيؼي (4)ى جذول سق

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 
Variables 

Sig, Statistic Sig. Statistic 

0.000 0.321 0.000 0.301 AR 

0.000 0.671 0.001 0.291 CAR 

0.000 0.671 0.000 0.417 CompAcct 

0.001 0.517 0.002 0.231 ΔCash 

0.000 0.438 0.000 0.201 ΔCapex 

0.003 0.671 0.004 0.304 Cash 

0.000 0.517 0.000 0.123 DealSize 

0.000 0.788 0.000 0.243 ΔEarnings 

0.001 0.567 0.001 0.123 ΔNCA 

0.000 0.245 0.000 0.152 ΔR&D 

0.000 0.125 0.000 0.031 ΔDividend 

0.000 0.543 0.000 0.231 ΔInterest 

0.000 0.765 0.000 0.452 NetFinancing 

0.000 0.321 0.000 0.239 Analyst 

0.003 0.123 0.002 0.063 Institutions 

0.007 0.421 0.027 0.342 Leverage 

0.062 0.167 0.102 0.214 Size 

0.000 0.671 0.000 0.401 REVOL 

0.005 0.517 0.001 0.201 ROA 

0.000 0.438 0.000 0.290 MB 

 :Multicollinearity Testانخطي انًتؼذد  انتذاخماختببس  2-

قوة نماذج الدراسة في تفسير أثر قابمية القوائم المالية لممقارنة عمى كفاءة استخدام لتحديد 
. ويوضح المتعدد الخطي التداخلاختبار التحقق من مشكمة  إجراء يتم، المديرين لموارد الشركة

، نماذج الدراسةلمتغيرات  المتعدد الخطي التداخللتحقق من مشكمة نتائج اختبار ا (5) الجدول رقم
 يتم تقدير قيمة، حيث Collinearity Diagnosticsويتم إجراء ىذا الاختبار باستخدام مقياس 

لمتأكد من عدم وجود مشكمة  Toleranceوالتباين المسموح بو  (VIF)معامل تضخم التباين 
وقيمة التباين  (10)نت قيمة معامل تضخم التباين أقل من فإذا كاالازدواج الخطى المتعدد. 

فإن ذلك يدل عمى عدم وجود مشكمة التداخل الخطى المتعدد في  (0.05)المسموح بو أكبر من 
 .(O'Brien, 2007)نماذج الدراسة 
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 انخطي انًتؼذد انتذاخماختببس  نتبئج (5) جذول سقى
 Model 1 Model 2 Model 3 

Explained variable AR AR CAR 

Explanatory variable Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

CompAcct 0.521 3.120 0.652 2.721 0.490 1.345 

ΔCash 0.762 1.876     

ΔCapex   0.987 1.907   

Cash 0.863 1.439     

ΔEarnings 0.601 3.175 0.450 2.376   

ΔNCA 0.321 3.187 0.489 2.789   

ΔR&D 0.876 4.987 0.721 5.076   

ΔDividend 0.976 3.209 0.364 4.023   

ΔInterest 0.801 2.019 0.765 2.897   

NetFinancing 0.456 2.987 0.453 3.997   

DealSize     0.547 2.748 

Analyst 0.901 1.721 0.801 1.765 0.662 1.581 

Institutions 0.437 1.098 0.601 2.456 0.556 5.201 

Leverage 0.407 2.853 0.971 2.431 0.886 3.311 

Size     0.701 4.345 

REVOL     0.945 2.589 

ROA     0.615 1.989 

MB     0.670 3.470 

 لممتغيرات( VIFأن جميع قيم معامل تضخم التباين ) (5) نتائج الجدول رقميتضح من 
لممتغيرات المستقمة  Tolerance، وأن قيمة التباين المسموح بو (10)أقل من  والرقابية المستقمة

عدم وجود مشكمة التداخل الخطى، ويشير أيضا إلى قوة يشير إلى ، وىذا (0.05)والرقابية أكبر من 
الخطى المتعدد  التداخلالنماذج المقترحة في تفسير الأثر عمى المتغير التابع وعدم تأثير مشكمة 

 .نماذج الدراسةة عمى صح
 :Auto-Correlation Testاختببس يشكهة الاستببط انزاتي نهبواقي  3-

 Ordinary Leastطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية من الشروط اليامة لاستخدام وتطبيق 

Squares (OLS) معالم نموذج الانحدار الخطى المتعدد ىي عدم وجود ارتباط  حتى يمكن تقدير
فإن وجود ارتباط ذاتي أو تسمسي بين  ،Residualsمي بين الأخطاء العشوائية ذاتي أو تسمس

يؤدى إلى التأثير عمى دقة نتائج نماذج الانحدار الخطى المتعدد الأخطاء العشوائية في النموذج 
وغير حقيقي لممتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع في وىذا قد ينتج عنو أثر جوىري لمدراسة، 
، ويوضح الجدول Durbin Watsonاختبار  راسة. ولمتحقق من ىذه المشكمة، يتم إجراءنماذج الد

 :Durbin Watsonنتائج اختبار  (6) رقم
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 Durbin-Watsonنتبئج اختببس  (6) جذول سقى

Model Model 1 Model 2 Model 3 

Durbin- Watson 1.983 1.821 2.091 

 (DW)أن قيمة  Durbin Watsonمن خلال نتائج اختبار  (6) يتضح من الجدول رقم
( وىذا يشير إلى عدم وجود مشكمة الارتباط 2.5، 1.5لجميع نماذج الدراسة المقترحة تقع بين )

 قد تؤثر عمى دقة نتائج نماذج الدراسة.والتي بنماذج الدراسة  العشوائية الأخطاء بينالذاتي 

  وائيةالعش الأخطاء تباينات ثباتاختبار  4-
 الصغرى المربعات وطريقة الخطية الانحدار اليامة التي تعتمد عمييا نماذجمن الافتراضات 
حيث أن وجود مشكمة  ،Heteroscedasticityالعشوائية  الأخطاء تباينات الاعتيادية ىي ثبات

 إلى نماذج الانحدار المستخدمة في الدراسة يؤدى في العشوائية الأخطاء تباينات تجانس عدم
 ولمتحقق من ثبات .صحتيا في مشكوك الإحصائي الاستدلال نتائج متحيزة مما يجعل تقديرات
 p-value الاحتمالية القيمة كانت فإذا ،White Testالعشوائية، يتم إجراء اختبار  الأخطاء تباينات
 تباينات ثبات عمى يدل ذلك فإن ،5% من أكبر نماذج الدراسة من نموذج لكل     لاختبار

 الأخطاء تباينات ثبات اختبار نتائج (7)رقم  الجدول ويوضح النماذج، لتمك العشوائية خطاءالأ
  :White Test اختبار باستخدام العشوائية

 White Test اختببس نتبئج (7) جذول سقى

Models      p-value 

Model 1 45.789 0.234 

Model 2 33.456 0.310 

Model 3 36.129 0.128 

 p-valueأن القيمة الاحتمالية  (7)رقم  الجدولب White Test اختباريتضح من 
 يدل عمى ثبات، وىذا 5%أكبر من  لكل من النموذج الأول والثاني والثالث لمدراسة     لاختبار
لتمك النماذج، وأن تمك النماذج لا تعاني من  Heteroscedasticity العشوائية الأخطاء تباينات
 )البواقي(. العشوائية الأخطاء تبايناتاختلاف  قضية

 الاعتيادية الصغرى المربعات طريقة لتطبيق اللازمة بالشروط تتعمق مشاكل وجود لعدم ونظراً 
OLS ( 7، 6 ،5 ،4) أرقام بالجداول موضح ىو كما وذلك والثالث، والثاني الأول لمنموذج بالنسبة
 الارتباط ومشكمة ،Multicollinearity المتعدد الخطي التداخل مشكمة وجود عدم توضح والتي
 العشوائية الأخطاء تباينات اختلاف ومشكمة ،Auto-Correlation العشوائية الأخطاء بين الذاتي
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 Fixed الثابتة نموذج التأثيرات عمى الاعتماد يتم سوف ،Heteroscedasticity( البواقي)

Effects Model زمنياً، وذلك بالنسبة لنماذج  المتغيرة غير لمشركة المحددة الخصائص في لمتحكم
 الدراسة.
 :الدراسةنتائج التحميل الإحصائي لاختبارات فروض ثالثا: 

 المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية اختبار أثر 1-
 المصرية: بالبورصة المقيدة الشركات لدى بها

 الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لاختبار أثر قابمية 
 ذو إيجابي أثر يوجدوىو:"  الفرض الأول لمدراسةالمصرية، يتم التحقق من صحة  بالبورصة المقيدة
 لدى بها المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة

". واعتمدت الدراسة عمى أسموب الانحدار الخطى المتعدد المصرية بالبورصة المقيدة الشركات
 لممقارنة المالية القوائم قابمية لتحديد أثر Fixed Effects Model الثابتة باستخدام نموذج التأثيرات

ويوضح الجدول المصرية،  بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى
 قابمية ، وذلك لاختبار أثرلمنموذج الأول لمدراسةنتائج تحميل الانحدار الخطى المتعدد  (8)رقم 
 بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم

 المصرية. 
المحسوبة من خلال اختبار تحميل التباين  (F)قيمة أن  (8)يتضح من الجدول رقم 

(AVOVA)،  مما يوضح أن النموذج 1%، عند مستوى معنوية أقل من (15.245)قد بمغت ،
وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الأول لمدراسة دال إحصائيا ويصمح لاختبار العلاقات محل البحث. 

المحسوبة     Adjustedمعدل أن قيمة معامل التحديد ال (8)الخطى المتعدد بالجدول رقم 
المتغير المستقل والمتمثل في قابمية القوائم ، مما يعنى أن (0.614)بمغت لمدراسة لمنموذج الأول 

من التغيرات التي قد تحدث  61.4% المالية لممقارنة، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر
ترجع إلى لعوامل أو  38.6%بينما نسبة  لشركات(،)العوائد غير العادية لأسيم ا في المتغير التابع

 متغيرات أخرى، وىذا يعنى أن النموذج الأول يتمتع بقدرة تفسيرية عالية إلى حد ما.
 
 
 



 

                                   و  0202يياير                            المجلة العلنية للبحوث التجارية                                                                         الاول                العدد

 

 

 
776 

 لمنموذج الأول لمدراسة الخطى الانحدار تحميل نتائج (8)جدول رقم 
 Model 1 

Explained variable AR 

Explanatory variable   t Sig. 

Constant 0.212 0.345 0.043 

CompAcct -0.057 -4.012 0.001 

CompAcct*ΔCash 0.412 3.267 0.003 

ΔCash 0.654 9.305 0.009 

Institutions -0.082 -2.362 0.039 

Institutions*ΔCash -0.201 -1.786 0.086 

Cash 0.177 6.401 0.007 

Cash*ΔCash -0.388 -5.180 0.012 

Leverage -0.244 -7.460 0.008 

Leverage*ΔCash -0.601 -5.450 0.019 

Analyst 0.101 2.021 0.010 

Analyst*ΔCash 0.199 2.021 0.001 

ΔEarnings 0.567 8.456 0.004 

ΔNCA 0.139 6.678 0.010 

ΔR&D 0.456 2.987 0.004 

ΔDividend 0. 638 3.011 0.082 

ΔInterest - 0.998 -6.432 0.002 

NetFinancing - 0.269 -5.678 0.010 

Year Fixed Effects Yes 

Industry Fixed Effects Yes 

F-test 15.245 

Prob > F 0.000 

   0.672 

Adjusted    0.614 

Observations 425 

أن  (8)لمدراسة في الجدول رقم  الأول لمنموذج الخطى الانحدار ولقد أظيرت نتائج تحميل
 قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير في النقدية والأوراق بين التفاعل متغير معامل (  )إشارة 
وىي أقل من  (0.003)موجبة وبمستوى دلالة  (              )لمتداول  القابمة المالية

ل قبول الفرض الأومما يعنى أن ىذا المتغير دال إحصائياً، وىذا يعنى أيضاً  %1مستوى المعنوية 
 الحدية عمى القيمة لممقارنة المالية القوائم لمدراسة بوجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لقابمية

وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت  المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات لدى بها المحتفظ لمنقدية
 Faulkender and Wang, 2006 ; Masulis et al., 2009; Mehrabanpour)إليو دراسات 

et al., 2020; Kim et al., 2021; Behnampour et al., 2023)قابمية ، حيث أن ارتفاع 
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ضافاتيا (        ) لممقارنة المالية القوائم  المالية والأوراق النقدية في متغير التغير إلى وا 
المالية لممقارنة والتغير في  بين قابمية القوائم التفاعمية العلاقة تُكون ، والتي(     )لمتداول  القابمة

بشكل أفضل  لممستثمرين ، يتيح(              ) لمتداول القابمة المالية النقدية والأوراق
 القوائم قابمية فإن لذلك لمشركة، النقدية الموارد وتحديداً  الشركة، لموارد المديرين استخدام مراقبة
بشكل أكثر كفاءة، ويزيد ذلك من القيمة الحدية  النقدية استخدام عمى المديرين تجبر لممقارنة المالية

لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركة، مما ينعكس عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية 
(. وىذا يؤكد عمى الدور الرقابي لقابمية القوائم المالية لممقارنة، وأنيا تعتبر بمثابة أحد   للأسيم 

حد من الاستخدام السيئ لمنقدية المتاحة والذي قد يدمر قيمة حقوق المساىمين آليات الحوكمة التي ت
 وأن لممقارنة، القابمية زيادة مع تزداد لمنقدية الحدية أو القيمة السيمية لمشركة؛ وبالتالي فإن القيمة

 لو ما وىو المديرين، وتصرفات سموك عمى جيدة رقابة توفر ارتفاع قابمية القوائم المالية لممقارنة
 التأثير عمى قيمة خلال من قيمة حقوق المساىمين أو القيمة السيمية لمشركة عمى كبير تأثير

 . بالنقدية الاحتفاظ
وبالنسبة لعلاقة المتغيرات الرقابية بكفاءة استخدام المديرين لمنقدية المحتفظ بيا لدى الشركات 

علاقة التفاعمية بين متغير تغطية المحممين المقيدة بالبورصة المصرية، يوجد تأثير إيجابي ومعنوي لم
عمى كفاءة  (Analyst*ΔCash)الماليين والتغير في النقدية والأوراق المالية القابمة لمتداول 

استخدام النقدية المحتفظ بيا لدى الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد 
، %1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.001)لالة (، وذلك بمستوى د  غير العادية للأسيم 
 ,.De Franco et al., 2011; Chen et al., 2015; Henry et al)ويتفق ذلك مع دراسة 

 الماليين المحممين تغطية زيادة في تساىم لممقارنة المالية القوائم حيث أكدت عمى أن قابمية (2022
 عمى الحصول تكمفة من وتخفض تشتتو من وتخفض الماليين المحممين تنبؤات دقة من وتحسن

النقدية بشكل  استخدام في الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام في يساىم مما ومعالجتيا، المعمومات
يعظم قيمة حقوق المساىمين. بينما يوجد تأثير سمبي ومعنوي لمعلاقة التفاعمية بين متغير الرافعة 

عمى كفاءة  (Leverage*ΔCash)لية القابمة لمتداول المالية والتغير في النقدية والأوراق الما
استخدام النقدية المحتفظ بيا لدى الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد 

، %5وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.019)(، وذلك بمستوى دلالة   غير العادية للأسيم 
لتفاعمية بين متغير مستوى النقدية والتغير في النقدية وتوجد أيضا تأثير سمبي ومعنوي لمعلاقة ا
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عمى كفاءة استخدام النقدية المحتفظ بيا لدى  (Cash*ΔCash)والأوراق المالية القابمة لمتداول 
(، وذلك   الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 

 Faulkender)، ويتفق ذلك مع دراسة %5من مستوى المعنوية  وىي أقل (0.012)بمستوى دلالة 

and Wang, 2006 ; Masulis et al., 2009 2020; Kim et al., 2021) . 
 الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية اختبار أثر 2-
 المصرية: بالبورصة المقيدة الشركات في

 الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم قابميةلاختبار أثر  
 ذو إيجابي أثر "يوجدلمدراسة وىو:  الفرض الثانيالمصرية، يتم التحقق من صحة  بالبورصة المقيدة
 الشركات في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة

. واعتمدت الدراسة عمى أسموب الانحدار الخطى المتعدد باستخدام المصرية" بالبورصة المقيدة
 عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية لتحديد أثر Fixed Effects Model الثابتة نموذج التأثيرات

 (9)المصرية، ويوضح الجدول رقم  بالبورصة الشركات المقيدة في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة
 القوائم قابمية ، وذلك لاختبار أثرلمنموذج الثاني لمدراسةنتائج تحميل الانحدار الخطى المتعدد 

 المصرية.  بالبورصة الشركات المقيدة في الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية
المحسوبة من خلال اختبار تحميل التباين  (F)قيمة أن  (9)يوضح الجدول رقم 

(AVOVA)،  مما يوضح أن النموذج 1%، عند مستوى معنوية أقل من (17.482)قد بمغت ،
وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الثاني لمدراسة دال إحصائيا ويصمح لاختبار العلاقات محل البحث. 

المحسوبة     Adjustedلمعدل أن قيمة معامل التحديد ا (9)الخطى المتعدد بالجدول رقم 
المتغير المستقل والمتمثل في قابمية القوائم ، مما يعنى أن (0.523)بمغت  الثاني لمدراسةلمنموذج 

من التغيرات التي قد تحدث  52.3% المالية لممقارنة، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر
ترجع إلى لعوامل أو  47.7%بينما نسبة  الشركات(، )العوائد غير العادية لأسيم في المتغير التابع

 يتمتع بقدرة تفسيرية عالية إلى حد ما. الثانيمتغيرات أخرى، وىذا يعنى أن النموذج 
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 لمنموذج الثاني لمدراسة الخطى الانحدار تحميل نتائج (9)جدول رقم 
 Model 2 

Explained variable AR 

Explanatory variable   t Sig. 

Constant 0.340 0.023 0.050 

CompAcct -0.043 -3.998 0.005 

CompAcct*ΔCapex 0.501 2.567 0.001 

ΔCapex 0.579 5.432 0.002 

Institutions -0.065 -4.002 0.004 

Institutions*ΔCapex -0.875 -3.589 0.006 

Capex 0.712 9.567 0.009 

Leverage -0.547 -9.370 0.003 

Analyst 0.087 2.124 0.056 
Analyst*ΔCapex 0.110 1.001 0.045 

ΔEarnings 0.623 9.899 0.005 

ΔNCA 0.155 8.990 0.007 

ΔR&D 0.701 5.012 0.003 

ΔDividend 0.547 1.032 0.042 

ΔInterest - 1.234 -7.788 0.003 

NetFinancing 0.212 3.456 0.001 

Year Fixed Effects Yes 

Industry Fixed Effects Yes 

F-test 17.482 

Prob > F 0.000 

   0.619 

Adjusted    0.523 

Observations 425 

أن  (9)لمدراسة في الجدول رقم  الثاني لمنموذج الخطى الانحدار ولقد أظيرت نتائج تحميل
الرأسمالية  النفقات لممقارنة والتغير فيقابمية القوائم المالية  بين التفاعل متغير معامل (  )إشارة 

 %1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.001)موجبة وبمستوى دلالة  (               )
قبول الفرض الثاني لمدراسة بوجود أثر مما يعنى أن ىذا المتغير دال إحصائياً، وىذا يعنى أيضاً 

 الرأسمالية لمنفقات الحدية القيمة عمى ارنةلممق المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي
وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو راسات  المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات في

(Masulis et al., 2009; Mehrabanpour et al., 2020; Kim et al., 2021; Butchers 

et al., 2021; Behnampour et al., 2023)لممقارنة المالية القوائم ةقابمي ، حيث أن ارتفاع 
ضافاتيا (        )  تُكون ، والتي(      ) الرأسمالية النفقات في متغير التغير إلى وا 
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         ) الرأسمالية بين قابمية القوائم المالية لممقارنة والتغير في النفقات التفاعمية العلاقة

 يتعمق فيما وخاصة المال رأس لموارد المديرين عمى استخدام الخارجية المراقبة ، يسيل(      
 في ويساىم والمستثمرين، المديرين بين المعمومات تماثل عدم من الرأسمالي، ويقمل الأنفاق بقرارات
الرأسمالي، مما ينعكس عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية  للأنفاق الحدية القيمة زيادة

الرقابي لمقابمية لممقارنة باعتبارىا أحد آليات الحوكمة والتي تحد (. وىذا يؤكد عمى الدور   للأسيم 
من الممارسات والتصرفات الانتيازية لممديرين وذلك فيما يتعمق بقرارات الأنفاق الرأسمالي؛ فتعتبر 

 من وتزيد المعمومات تماثل عدم من تحد التي العوامل أىم ضمن من لممقارنة المالية القوائم قابمية
 واستخدام تخصيص في المديرين أنشطة مراقبة من تسيل فإنيا وبالتالي المالية، تقاريرال جودة
 المستثمرون ينظر سوف وبالتالي كفاءة، أكثر بشكل الرأسمالية النفقات تنفيذ إلى يؤدى مما الموارد

 أكثر المالية قوائميا تكون التي لمشركات القيمة من بمزيد يساىم أنو عمى الرأسمالي الإنفاق إلى
 لممقارنة. قابمية

وبالنسبة لعلاقة المتغيرات الرقابية بالقيمة الحدية لمنفقات الرأسمالية في الشركات المقيدة 
بالبورصة المصرية، يوجد تأثير إيجابي ومعنوي لمعلاقة التفاعمية بين متغير تغطية المحممين الماليين 

في  الرأسمالية لمنفقات الحدية عمى القيمة        *  ly     الرأسمالية النفقات في والتغير
(، وذلك   الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 

 Masulis et)، ويتفق ذلك مع دراسة %5وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.045)بمستوى دلالة 

al., 2009; Mehrabanpour et al., 2020; Kim et al., 2021; Butchers et al., 

تزداد  عندما تزداد الرأسمالي للإنفاق الحدية القيمة أن حيث أكدت ىذه الدراسات عمى (2021
 مشاكل من الحد تغطية المحممين الماليين لمشركات؛ فمع ارتفاع قابمية القوائم المالية لممقارنة يتم

 لممقارنة لمشركات المالية القوائم قابمية تحسين فإن ثم ومن المعمومات، تماثل عدم وخاصة الوكالة
فيما  الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام ذلك في ويساىم الماليين، المحممين تغطية زيادة في تساىم

المساىمين. في حين توضح  حقوق يتعمق بقرارات الأنفاق الرأسمالي مما يساىم في تعظيم قيمة
وجود تأثير سمبى ومعنوي  (9) رقم الجدول في لمدراسة لثانيا لمنموذج الخطى الانحدار تحميل نتائج

 الرأسمالية النفقات في لمعلاقة التفاعمية بين متغير الممكية المؤسسية والتغير
 I           *        في الشركات وبشكل أكثر  الرأسمالية لمنفقات الحدية عمى القيمة

(، وذلك بمستوى دلالة   تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 
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 ;Masulis et al., 2009)، ويتفق ذلك مع دراسة%1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.006)

Mehrabanpour et al., 2020; Butchers et al., 2021) أن مىحيث أكدت ىذه الدراسات ع 
الممكية المؤسسية يمكن أن تؤدى دوراً سمبياً في كفاءة قرارات الأنفاق الرأسمالي وذلك عندما تكون 
أىداف أصحاب الممكية المؤسسية ىي لممضاربة وأىداف قصيرة الأجل وبالتالي سوف تستجيب ليم 

لأقمية. وأكدت الإدارة مما يؤثر عمى القيمة السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين وخاصة ا
سيطرة أصحاب الممكية المؤسسية  زيادة إلى تؤدي أن يمكن المؤسسية الممكية أيضاً عمى أن زيادة

عمى الشركة وتجاىل مصالح المساىمين الأقمية مما يؤثر سمباً عمى القيمة الحدية للأنفاق الرأسمالي 
 لمشركة ومن ثم قيمة حقوق المساىمين. 

 التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية اختبار أثر 3-
 المصرية: بالبورصة المقيدة الشركات بها تقوم

 بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم لاختبار أثر قابمية 
 أثر يوجد " لمدراسة وىو: الفرض الثالثالمصرية، يتم التحقق من صحة  بالبورصة المقيدة الشركات
 تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي

. واعتمدت الدراسة عمى أسموب الانحدار الخطى المتعدد المصرية" بالبورصة المقيدة الشركات بها
 لممقارنة المالية القوائم قابمية لتحديد أثر Fixed Effects Model الثابتة باستخدام نموذج التأثيرات

المصرية، ويوضح الجدول  بالبورصة المقيدة الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى
 قابمية ، وذلك لاختبار أثرلمنموذج الثالث لمدراسةنتائج تحميل الانحدار الخطى المتعدد  (10)رقم 
 بالبورصة المقيدة الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم

  المصرية.
المحسوبة من خلال اختبار تحميل التباين  (F)قيمة أن  (10)يوضح الجدول رقم 

(AVOVA)،  مما يوضح أن النموذج 1%، عند مستوى معنوية أقل من (15.064)قد بمغت ،
وأظيرت نتائج تحميل الانحدار ار العلاقات محل البحث. الثالث لمدراسة دال إحصائيا ويصمح لاختب

المحسوبة     Adjustedأن قيمة معامل التحديد المعدل  (10)الخطى المتعدد بالجدول رقم 
المتغير المستقل والمتمثل في قابمية القوائم ، مما يعنى أن (0.518)بمغت  الثالث لمدراسةلمنموذج 

من التغيرات التي قد تحدث  51.8% المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسرالمالية لممقارنة، إضافة إلى 
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ترجع إلى لعوامل أو  48.2%بينما نسبة  )العوائد غير العادية لأسيم الشركات(، في المتغير التابع
 يتمتع بقدرة تفسيرية عالية إلى حد ما. الثالثمتغيرات أخرى، وىذا يعنى أن النموذج 

 لمنموذج الثالث لمدراسة الخطى الانحدار حميلت نتائج (10)جدول رقم 
 Model 3 

Explained variable CAR 

Explanatory variable   t Sig. 

Constant 0.024 1.456 0.064 

CompAcct 0.156 2.678 0.003 

DealSize 0.087 7.027 0.004 

Analyst 0.013 1.989 0.041 

Institutions -0.005 -1.011 0.087 

Leverage -0.012 -3.130 0.102 

Size -0.106 -9.567 0.010 

REVOL 1.899 4.209 0.005 

ROA -0.047 -1.987 0.006 
MB -0.201 -1.451 0.035 

HighTech 0.057 0.835 0.752 

HighTech*DealSize -0.062 -1.976 0.006 

Diversifying -0.123 -0.267 0.063 

Public*StockDeal -0.038 -5.879 0.002 

Public*CashDeal 0.065 0.023 0.092 

Private*StockDeal 0.021 0.046 0.078 

Private*CashDeal -0.014 -1.013 0.102 

Sub*CashDeal 0.003 1.027 0.071 

Year Fixed Effects Yes 

Industry Fixed Effects Yes 

F-test 15.064 

Prob > F 0.000 

   0.557 

Adjusted    0.518 

Observations 135 

أن  (10)لمدراسة في الجدول رقم  الثالث لمنموذج الخطى الانحدار ولقد أظيرت نتائج تحميل
 (0.001)موجبة وبمستوى دلالة  (        )قابمية القوائم المالية لممقارنة  معامل (  )إشارة 

قبول مما يعنى أن ىذا المتغير دال إحصائياً، وىذا يعنى أيضاً  %1وىي أقل من مستوى المعنوية 
 عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي الفرض الثالث لمدراسة بوجود أثر
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وتتفق ىذه النتيجة  المصرية. بالبورصة المقيدة الشركات بها تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية
 ;Chen et al., 2018; Kim et al., 2021; Yi et al., 2021)و دراساتمع ما توصمت إلي

Duong and Truong, 2021; Behnampour et al., 2023)القوائم قابمية ، حيث أن ارتفاع 
دراك فيم المستثمرين عمى يسيل (        ) لممقارنة المالية  ويُسيل المحاسبية المعمومات وا 

 تماثل عدم قضية من يحد مما المناسب، الوقت في الاستثمار عمميات نتائج عن الكشف من
 قابمية الأكثر المالية القوائم فإن ولذلك،. الخارجيين والمستثمرين المستحوذة الشركة بين المعمومات
 ليم تحقق التي الاستحواذ عمميات في المشاركة من المستحوذة الشركة مديري تمنع لممقارنة

 قابمية تقدميا التي المعززة المراقبة حقوق المساىمين؛ أي أنو مع قيمة وتدمر مصالحيم الشخصية
المساىمين  قيمة حقوق تدمر استحواذ قرارات باتخاذ المديرين قيام احتمال يقل لممقارنة، المالية القوائم

 حيث أن الاستحواذ عمميات ربحية في زيادة حدوث (، وبالتالي   العوائد غير العادية المتراكمة )
المالية، مما ينعكس عمى القيمة السيمية  قوائميا في لممقارنة أكبر بقابمية تتمتع المستحوذة لشركةا

 (.    لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية المتراكمة 
 المقيدة الشركات بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات وبالنسبة لعلاقة المتغيرات الرقابية بربحية

 عمى ربحية (DealSize) الاستحواذ صفة المصرية، يوجد تأثير إيجابي ومعنوي لحجم بالبورصة
 الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات

 ،%1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.004)(، وذلك بمستوى دلالة    المتراكمة  العادية غير
 Chen et al., 2018; Kim et al., 2021; Yi et al., 2021; Duong)ويتفق ذلك مع دراسة

and Truong, 2021) أن حجم صفقة الاستحواذ وتنوع عمميات  حيث أكدت ىذه الدراسات عمى
لمعدلات متزايدة في  الاستحواذ يساىم بشكل كبير في ضمان استمرارية تحقيق الشركة المستحوذة

نب التذبذب في الأرباح المحققة، مما يساىم في تحسين القيمة السيمية لمشركة أو قيمة الأرباح وتج
 رقم الجدول في لمدراسة الثالث لمنموذج الخطى الانحدار تحميل حقوق المساىمين. وتوضح نتائج

 عمى ربحية (Analyst) الماليين المحممين تغطية وجود تأثير إيجابي ومعنوي لمتغير (10)
 الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات

، %5وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.041)(، وذلك بمستوى دلالة    المتراكمة  العادية غير
 تغطية انخفاض حيث أكدت عمى أنو في حالة (Chen et al., 2015)ويتفق ذلك مع دراسة 

كبير، وىذا  بشكل تنخفض بيا الخاصة الاستحواذ عمميات ربحية فإن اليين لمشركة،المحممين الم
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 من وتوزيعيا إنتاجيا يتم أقل معمومات إلى الماليين يؤدى المحممين انخفاض تغطية يرجع إلى أن
 الاندماج قرارات اكتشاف الخارجيين المستثمرين عمى الصعب من يجعل مما المحممين الماليين، قبل

وجود تأثير سمبى ومعنوي  (10)ومن ناحية أخرى، أظيرت النتائج بالجدول رقم  .السيئة والاستحواذ
 الشركة صناعة في التكنولوجي التقدم النسبي ودرجة الاستحواذ صفة حجم بين لمعلاقة التفاعمية

 تقوم التي الاستحواذ عمميات عمى ربحية (HighTech*DealSize) المستيدفة والشركة المستحوذة
المتراكمة  العادية غير الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد بيا

، بالإضافة إلى وجود %1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.006)(، وذلك بمستوى دلالة    
 دفع وطريقة البورصة في القيد حالة متغير التفاعل بين بين تأثير سمبى ومعنوي لمعلاقة التفاعمية

 بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات عمى ربحية (Public*StockDeal) الاستحواذ صفقة قيمة
(،    المتراكمة  العادية غير الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة حقوق المساىمين )العوائد

، ويتفق ذلك مع %1وىي أقل من مستوى المعنوية  (0.002)وذلك بمستوى دلالة 
 ;Masulis et al., 2009; Mehrabanpour et al., 2020; Kim et al., 2021)دراسات

Butchers et al., 2021; Behnampour et al., 2023). 
 نتائج وتوصيات الدراسة ومجالاتها المستقبمية الخامس: القسم

 :الدراسةأولًا: نتائج 
 قيمة وزيادة الداخمية المال رأس أسواق كفاءة تعزيزاستيدفت الدراسة محاولة العمل عمى 

 الشركات ىذه إدارة كفاءة مدى اكتشاف المستثمرين عمى وزيادة قدرة الاستثمارات، متنوعة الشركات
وذلك من خلال دراسة لمشركات،  المستقبمي بالأداء التنبؤ من المتاحة، وتمكينيم الموارد استخدام في

 وجو وعمى. الشركة لموارد المديرين استخداملممقارنة عمى كفاءة  المالية القوائم قابمية أثرواختبار 
 القيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا، عمى لممقارنة المالية القوائم قابمية دراسة واختبار أثر التحديد،
 حقوق الاستحواذ، ومدى انعكاس ذلك عمى قيمة عمميات وربحية الرأسمالية، الحدية لمنفقات والقيمة

. وفى ضوء ذلك توصمت الدراسة في بيئة الأعمال المصرية Shareholder Value المساىمين
 إلى مجموعة من النتائج يمكن تناوليا عمى النحو التالي:

 لمنقدية الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي أثر وجود 
 يتيح المالية القوائم قابمية ارتفاع أن حيث المصرية، بالبورصة المقيدة الشركات لدى بيا المحتفظ

 لمشركة، النقدية الموارد وتحديداً  الشركة، لموارد المديرين استخدام مراقبة أفضل بشكل لممستثمرين
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المحتفظ بيا لدى الشركة  النقدية استخدام عمى المديرين تجبر لممقارنة المالية القوائم قابمية وأن
 ينعكس مما الشركة، لدى بيا المحتفظ لمنقدية الحدية القيمة من ذلك ويزيد كفاءة، أكثر بشكل
 (. AR للأسيم العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى

 آليات أحد بمثابة تعتبر وأنيا لممقارنة، المالية القوائم اليام لقابمية الرقابي الدور التأكيد عمى 
 القيمة أو المساىمين حقوق قيمة يدمر قد ذيوال لمنقدية السيئ الاستخدام من تحد التي الحوكمة
 قابمية ارتفاع وأن لممقارنة، القابمية زيادة مع تزداد لمنقدية الحدية وأن القيمة لمشركة؛ السيمية
 عمى مما يؤثر إيجابيا المديرين، وتصرفات سموك عمى جيدة رقابة توفر لممقارنة المالية القوائم
  لمنقدية. الحدية القيمة عمى التأثير خلال من المساىمين حقوق قيمة

 تنبؤات دقة من وتحسن الماليين المحممين تغطية زيادة في لممقارنة المالية القوائم قابمية تساىم 
 ومعالجتيا، المعمومات عمى الحصول تكمفة من وتخفض تشتتو من وتخفض الماليين المحممين

 حقوق قيمة يعظم بشكل النقدية استخدام في الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام في يساىم مما
 تغطية متغير بين التفاعمية لمعلاقة ومعنوي إيجابي المساىمين، وتشير النتائج إلى وجود تأثير

 استخدام كفاءة عمى لمتداول القابمة المالية والأوراق النقدية في ومتغير التغير الماليين المحممين
 غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى تحديدا أكثر وبشكل الشركات لدى بيا المحتفظ النقدية
 (.AR للأسيم العادية

 لمنفقات الحدية القيمة عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي أثر وجود 
 لممقارنة المالية القوائم قابمية ارتفاع أن حيث المصرية، بالبورصة المقيدة الشركات في الرأسمالية

 بقرارات يتعمق فيما وخاصة المال رأس لموارد المديرين استخدام عمى الخارجية المراقبة يسيل
 زيادة في ويساىم والمستثمرين، المديرين بين المعمومات تماثل عدم من ويقمل الرأسمالي، الأنفاق
 العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى ينعكس مما الرأسمالي، للأنفاق الحدية القيمة
 (. AR للأسيم

 من تحد والتي الحوكمة آليات أحد باعتبارىا لممقارنة لمقابمية الرقابي اليام الدور عمى التأكيد 
 فتعتبر الرأسمالي؛ الأنفاق بقرارات يتعمق فيما وذلك لممديرين الانتيازية والتصرفات الممارسات

 وتزيد المعمومات تماثل عدم من تحد يالت العوامل أىم ضمن من لممقارنة المالية القوائم قابمية
 تخصيص في المديرين أنشطة مراقبة من تسيل فإنيا وبالتالي المالية، التقارير جودة من

 ينظر وبالتالي كفاءة، أكثر بشكل الرأسمالية النفقات تنفيذ إلى يؤدى مما الموارد واستخدام
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 قوائميا تكون التي لمشركات القيمة من بمزيد يساىم أنو عمى الرأسمالي الإنفاق إلى المستثمرون
 .لممقارنة قابمية أكثر المالية

 في وجود تأثير إيجابي ومعنوي لمعلاقة التفاعمية بين متغير تغطية المحممين الماليين والتغير 
في الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى  الرأسمالية لمنفقات الحدية عمى القيمة الرأسمالية النفقات

 (، وتوصمت الدراسة إلى أن القيمة  قيمة حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 
تزداد تغطية المحممين الماليين لمشركات؛ فمع ارتفاع قابمية  عندما تزداد الرأسمالي للإنفاق الحدية

 فإن ثم ومن المعمومات، تماثل عدم وخاصة الةالوك مشاكل من الحد القوائم المالية لممقارنة يتم
 الماليين، ويساىم المحممين تغطية زيادة في تساىم لممقارنة لمشركات المالية القوائم قابمية تحسين
فيما يتعمق بقرارات الأنفاق الرأسمالي مما يساىم في  الشركة إدارة عمى الرقابة أحكام ذلك في

 المساىمين. حقوق تعظيم قيمة

  النفقات في تأثير سمبى ومعنوي لمعلاقة التفاعمية بين متغير الممكية المؤسسية والتغيروجود 
في الشركات وبشكل أكثر تحديدا عمى قيمة  الرأسمالية لمنفقات الحدية الرأسمالية عمى القيمة

(، فعمى الرغم من أن الرقابة عن طريق   حقوق المساىمين )العوائد غير العادية للأسيم 
المؤسسية تعتبر من ضمن الآليات اليامة لمحوكمة، إلا أن الممكية المؤسسية يمكن أن  الممكية

تؤدى دوراً سمبياً في كفاءة قرارات الأنفاق الرأسمالي وذلك عندما تكون أىداف أصحاب الممكية 
المؤسسية ىي لممضاربة وأىداف قصيرة الأجل وبالتالي سوف تستجيب ليم الإدارة مما يؤثر 

مة السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين وخاصة الأقمية. وأكدت أيضاً نتائج عمى القي
سيطرة أصحاب الممكية  زيادة إلى تؤدي أن يمكن المؤسسية الممكية الدراسة عمى أن زيادة

المؤسسية عمى الشركة وتجاىل مصالح المساىمين الأقمية مما يؤثر سمباً عمى القيمة الحدية 
 لمشركة ومن ثم قيمة حقوق المساىمين. للأنفاق الرأسمالي

 الاستحواذ عمميات ربحية عمى لممقارنة المالية القوائم لقابمية إحصائية دلالة ذو إيجابي أثر وجود 
لممقارنة  المالية القوائم قابمية ارتفاع أن حيث المصرية، بالبورصة المقيدة الشركات بيا تقوم التي
دراك فيم المستثمرين عمى يسيل  عمميات نتائج عن الكشف من ويُسيل المحاسبية المعمومات وا 

 المستحوذة الشركة بين المعمومات تماثل عدم قضية من يحد مما المناسب، الوقت في الاستثمار
 لممقارنة قابمية الأكثر المالية القوائم وبالتالي توصمت الدراسة إلى أن. الخارجيين والمستثمرين

 مصالحيم ليم تحقق التي الاستحواذ عمميات في المشاركة من المستحوذة الشركة مديري تمنع
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 القوائم قابمية تقدميا التي المعززة المراقبة مع أنو أي حقوق المساىمين؛ قيمة وتدمر الشخصية
 المساىمين قيمة حقوق تدمر استحواذ قرارات باتخاذ المديرين قيام احتمال يقل لممقارنة، المالية

 الاستحواذ عمميات ربحية في زيادة حدوث وبالتالي ،(CAR لمتراكمةا العادية غير العوائد)
 قيمة عمى ينعكس مما المالية، قوائميا في لممقارنة أكبر بقابمية تتمتع المستحوذة الشركة أن حيث
 (.CAR المتراكمة العادية غير العوائد) المساىمين حقوق

 بيا تقوم التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى الاستحواذ صفة لحجم ومعنوي إيجابي تأثير وجود 
 المتراكمة العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى تحديداً  أكثر وبشكل الشركات

CAR)، في كبير بشكل يساىم الاستحواذ عمميات وتنوع الاستحواذ صفقة حجم أن حيث 
 في التذبذب وتجنب الأرباح في متزايدة لمعدلات المستحوذة الشركة تحقيق استمرارية ضمان
 . المساىمين حقوق قيمة تحسين في يساىم مما المحققة، الأرباح

 التي الاستحواذ عمميات ربحية عمى الماليين المحممين تغطية لمتغير ومعنوي إيجابي تأثير وجود 
 العادية غير العوائد) المساىمين حقوق قيمة عمى تحديدا أكثر وبشكل الشركات بيا تقوم

 ربحية فإن لمشركة، الماليين المحممين تغطية انخفاض حالة في أنو حيث ،(CAR المتراكمة
 تغطية انخفاض أن إلى يرجع وىذا كبير، بشكل تنخفض بيا الخاصة الاستحواذ عمميات
 مما الماليين، المحممين قبل من وتوزيعيا إنتاجيا يتم أقل معمومات إلى يؤدى الماليين المحممين
 .السيئة والاستحواذ الاندماج قرارات اكتشاف الخارجيين المستثمرين عمى الصعب من يجعل

 :لمدراسة المقترحة التوصيات: ثانياً 
 :فإنو يمكن تقديم مجموعة من التوصيات التالية الدراسةإلييا  تفي ضوء النتائج التي توصم

 القوائم المالية  قابمية خاصية ضرورة اىتمام الشركات المدرجة بالبورصة المصرية بتوفير
صدار قوائم مالية تكون أكثر قابمية لممقارنة، لما ليا من  لممقارنة، وذلك من خلال القيام بإعداد وا 

وتحقيق  سواء داخل الشركة أو خارجيا، أىمية كبيرة في تحسين عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية
 التخصيص الكفء لمموارد في سوق رأس المال.

 تقمل لممقارنة المالية القوائم قابمية كون أن لممقارنة، المالية القوائم قابمية خاصية من الاستفادة 
مراقبة المديرين  من المستثمرين وتُمكن والمستثمرين، المديرين بين المعمومات تماثل عدم من

 المالية الإفصاحات مع والمقارنة الأداء تحميل خلال من موارد الشركة فيما يتعمق باستخدام
 الإجراءات واتخاذ التدخل عمى قدرة أكثر المستثمرون يكون لذلك، النظيرة، ونتيجة لمشركات
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التصحيحية، والحد من قرارات الإدارة المرتبطة بموارد الشركة والتي تؤثر سمباً عمى القيمة 
 السيمية لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين.

  دارة البور صة المصرية بتشجيع وتحفيز الشركات عمى إعداد ضرورة اىتمام ىيئة الرقابة المالية وا 
صدار تقارير مالية أكثر قابمة لممقارنة، وذلك من خلال إصدار إرشادات توضيحية تكون  وا 

، حيث أن (SEC) الأمريكية والبورصات المالية الأوراق ممزمة لمشركات المدرجة أسوة بييئة
 وحماية المقارنة وقابمية الشفافية إلى لحاجةبا مدفوعاً  كان المالية التقارير إعداد معايير تطور

 المستثمرين.

  ضرورة قيام سوق الأوراق المالية المصري من خلال دوره الإعلامي والتثقيفي بتوعية وتثقيف
دراك والمحممين الماليين المستثمرين  من أجل خاصية قابمية القوائم المالية لممقارنة بضرورة فيم وا 

 قيمة أو لمشركة السيمية القيمة عمى ذلك وانعكاس الشركة لموارد المديرين استخدام كفاءةتحسين 
 المساىمين. حقوق

  كفاءة استخدام موارد الشركة ونماذج قياس في نماذج قياس  متغير القابمية لممقارنةضرورة إدراج
وذلك لزيادة دقة مخرجات ىذه النماذج والحد من قضية عدم تماثل  القيمة السيمية لمشركة

 لمعمومات بين إدارة الشركات وأصحاب المصالح.ا

  بدرجة قابمية القوائم المالية ضرورة زيادة الجيود البحثية فيما يتعمق الآثار والعواقب المتعمقة
استخدام الإدارة لموارد الشركة، وكذلك كفاءة عمى قرارات أصحاب المصالح وكفاءة  لممقارنة

 تخصيص الموارد في سوق رأس المال.

 مستوى عمى لممقارنة وخاصة المالية القوائم منافع وفوائد قابمية الباحثين موضوع تناول ضرورة 
 المالية القوائم قابمية أثر تناولت التي الدراسات في ندرة ىناك أن المصرية، حيث الأعمال بيئة

 .Shareholder Value المساىمين حقوق قيمة أو لمشركة السيمية القيمة عمى لممقارنة

 :المستقبمية الدراسة مجالات: ثالثاً 
بعض المجالات التي في ضوء ما توصمت إليو الدراسة الحالية من نتائج، يرى الباحث أن ىناك 

 :يمكن أن تشكل أساساً لدراسات وبحوث مستقبمية والتي تتمثل في التالي

 استخدام وكفاءة نةقابمية القوائم المالية لممقار دورة حياة الشركة عمى العلاقة بين مراحل أثر  قياس 
 المصرية. في بيئة الأعمال الشركة المديرين لموارد
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 قياس بديمة لقابمية القوائم المالية لممقارنة، والقيمة الحدية لمنقدية المحتفظ بيا، نماذج  تطبيق
مع بيان أثر ذلك عمى القيمة  والقيمة الحدية للأنفاق الرأسمالي، ولربحية عمميات الاستحواذ

 لمشركة أو قيمة حقوق المساىمين.السيمية 

 لممقارنة المالية القوائم قابميةأثر تبنى معايير التقارير المالية الدولية عمى العلاقة بين  اختبار 
  المصرية. الأعمال بيئة في الشركة لموارد المديرين استخدام وكفاءة

 استخدام وكفاءة لممقارنة ليةالما القوائم قابميةبين  العلاقة عمى استراتيجيات الأعمال أثر دراسة 
 المصرية الأعمال بيئة في الشركة لموارد المديرين

  عمى العلاقة بين قرارات الاندماج والاستحواذ وعوائد  لممقارنة المالية القوائم قابميةدراسة أثر
 الأسيم والأداء المالي لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 وكفاءة لممقارنة المالية القوائم قابميةوذج العلاقة بين متغيرات تفسيرية جديدة في نم إدخال 
مثل التحفظ المحاسبي، جودة الإفصاح المحاسبي، جودة  الشركة لموارد المديرين استخدام

، ودراسة واختبار تأثيراتيا وانعكاساتيا المحاسبية عمى جودة التقارير الماليةالأرباح المحاسبية، 
 .المصرية الأعمال بيئة فيىذه العلاقة 
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