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 العلاقة بين جودة التقارير المالية وتكلفة حقوق الملكيةعلى أثر دورة حياة الشركة 
 دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة المسجلة بالبورصة المصرية

 1إبراهيممحرم فريد  فريد /د
   المستخلص

 أثر مراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جودة ثالهدف من الدراسة الحالية هو بح
بالدراسة الحالية بـاستخدام مقياس بديل يعبر عن  هالمقاس -التقارير المالية كمتغير مستقل 

استمرارية الأرباح مستقبلا كأحد السمات الرئيسية الهامة للتعبير عن جودة التقارير المالية، وتم 
كية وبين تكلفة حقوق المل -Richardson (2005)ام نموذج قياس استمرارية الأرباح باستخد

، كمتغير EGX-100المصرية المسجلة بالبورصة والمقيدة أسهمها بمؤشر بالشركات المساهمة 
مقاس بالدراسة الحالية بمعدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين والذى تم  -تابع 

، وقد أجريت الدراسة على عينة -CAPM سمالية قياسه باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأ
لة بالبورصة المصرية والمتداول أسهمها ضمن شركة من الشركات المساهمة المسج 84من مكونة 
 1008وذلك بإجمالي عدد مشاهدات  2018وحتى  2006خلال الفترة من  EGX-100مؤشر 

 مشاهدة )شركة/ سنة(. 
النتائج أهمها؛ وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من 

ورة حياة الشركة، وحجم الشركة وبين من جودة التقارير المالية، ومرحلة النضوج كأحد مراحل د كلا
ومعدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين كمقياس بديل لتكلفة حقوق الملكية، بينما 

ودرجة بين كلا من مرحلة النمو كأحد مراحل دورة حياة الشركة،  توجد علاقة ارتباط معنوية موجبة
 ويع للشركة، وفرص نمو الشركةالقابلة للتن الرافعة المالية، ودرجة المخاطر غير المنتظمة غير

ومعدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين، وأخيرا؛ وجود تأثير معنوي لدخول المتغيرات 
حياة الشركة على  دار والخاصة بمرحلة النضوج أو مرحلة النمو كمراحل لدورةالمنظمة لعلاقة الانح

ين معدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين العلاقة بين جودة التقارير المالية وب
  كمقياس بديل لتكلفة حقوق الملكية.
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 المقدمة .1
بالأثار الاقتصادية لدورة حياة الشركة بشكل عام، والأثار المالية  ةالمتعلق ياتبمراجعة الأدب

أثار دورة  تقوم بفحصوالمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة بشكل خاص. تبين أن الدراسات التي 
،  Al-Hadi, et al., (2016)درة الشديدة بشكل عامحياة الشركة المالية والمحاسبية تتميز بالن

هناك موجة  صبحتكاديميين والمهنيين بشكل كبير وأمؤخرا باهتمام الأ حظيت ت تلك الدراسا إلا أن
، مما يدل على أن دورة حياة الشركات أصبح لها تأثير التطبيقية المتعلقة بتلك الأثار من الدراسات

دورة حياة الشركة تٌعد المحدد الرئيسي للميزة التنافسية بين  كبير، حيث تبين تلك الدراسات أن
ات وأنها ترتبط ارتباطًا وثيقًا بقرارات ونتائج حقيقية للشركات؛ منها؛ الاحتفاظ بالنقدية، الشرك

قرارات و قرارات التمويل سواء بإصدار الديون أو بحقوق الملكية أو كليهما، و الانفاق الاستثماري، و 
لية وتقييمها، تسعير الأصول الرأسماو الإفصاح والشفافية، و ت، ويع محافظ الاستثماراالاستحواذ وتن

آليات حوكمة و جودة الأرباح المحاسبية، و جودة التقارير المالية، و سياسات توزيع الأرباح، و 
 .Habib, and Monzur (2018)الشركات، والتخطيط الضريبي 

أثر مراحل دورة حياة الشركة على العلاقة  ثبح وفقا لهذا السياق تهدف الدراسة الحالية إلى
بين جودة التقارير المالية وبين تكلفة حقوق الملكية بالشركات المساهمة المصرية المسجلة 

، ويتم ذلك بإجراء دراسة تطبيقية على عينة مكونة EGX-100بالبورصة والمقيدة أسهمها بمؤشر 
المصرية والمتداول أسهمها ضمن مؤشر  ورصةشركة من الشركات المساهمة المسجلة بالب 84من 

EGX-100  2018وحتى  2006خلال الفترة من . 
تسهم الدراسة الحالية بمجموعة من الاسهامات التي من الممكن أن تضاف للأدب المحاسبي 

بشكل عام، وفي مجال  في مجال الدراسات المتعلقة بالآثار الاقتصادية لمراحل دورة حياة الشركة
ين دورة حياة الشركة، وجودة التقارير المالية، وتكلفة حقوق الملكية بشكل خاص، قة بفحص العلا

 النقاط التالية: في ويمكن للباحث عرض تلك الاسهامات 
تعد الدراسة الحالية من الدراسات القليلة التي بحثت وبشكل تطبيقي ومباشر أثر الخصائص  .أ

تكلفة حقوق الملكية، بينما بحثت معظم على حياة الشركة بشكل مباشر المختلفة لمراحل دورة 
تكلفة و الدراسات السابقة في دور دورة حياة الشركة في قرارات توزيع الأرباح وهيكل رأس المال، 

الديون ...الخ، ولم تهتم تلك الدراسات بدور دورة حياة الشركة في تحديد تكلفة حقوق الملكية، 
دورة حياة الشركة قد تؤثر على تكلفة حقوق  ت أنوذلك على الرغم من توقع معظم تلك الدراسا

الملكية ولكنها لم تحاول بشكل تطبيقي اثبات صحة التوقع. وتحاول الدراسة الحالية  سد الفجوة 
 البحثية في هذا المجال.
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تعد الدراسة الحالية من الدراسات القليلة التي بحثت وبشكل تطبيقي أثر الخصائص المختلفة  .ب
ورة حياة الشركة على مستوى جودة التقارير المالية، فقد قامت العديد حل دلكل مرحلة من مرا

من الدراسات بفصح العلاقة بين خصائص الشركات خلال مرحلة النمو ومستوى جودة التقارير 
المالية، في حين تبحث الدراسة الحالية وبشكل تطبيقي أثر خصائص كل المراحل على جودة 

مراحل دورة حياة الشركة تظهر نتيجة مجموعة من العوامل أن  التقارير المالية وذلك بسبب
تيجية والموارد والقدرة الإدارية....الخ( ومجموعة من العوامل لداخلية )مثل الاختيارات الاستراا

ثير مباشر تأالخارجية )مثل البيئة التنافسية وعوامل الاقتصاد الكلي...الخ( والتي لها جميعا 
، وهذا ما دعا الباحث للقيام بالدراسة الحالية لسد الفجوة البحثية في اليةعلى جودة التقارير الم

  هذا المجال.
 -فيما أطلع عليه الباحث -تطبيقي  تعد الدراسة الحالية من الدراسات القليلة التي بحثت وبشكل .ج

 ةجودة التقارير المالي وتأثيرها علىالأثار المحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة بشكل عام 
وما لذلك من أثر مباشر على القرارات التمويلية التي  لفة حقوق الملكية بشكل خاص،وتك

الأثر على مستوى  عبر مراحل دورة حياتها، وكذلك منتتخذها الشركة لتمويل استثماراتها 
المخاطر غير المنتظمة وما لذلك كله من تأثير مبدئي على العلاقة بين جودة التقارير المالية 

 .حقوق الملكيةلفة وبين تك
  

( الإطار النظري لممارسات إدارة الأرباح 2يقسم الجزء التالي من الدراسة إلى ما يلى؛ )
( مشكلة الدراسة وتساؤلاتها 4( الدراسات السابقة وبناء فروض الدراسة، )3بالأنشطة الحقيقية، )

( 8ليب جمع البيانات، )ساوأ( توصيف العينة 7( حدود الدراسة، )6( أهداف الدراسة، )5البحثية، )
( 11( مناقشة نتائج الدراسة، )10( التحليل الإحصائي للبيانات، )9نموذج ومتغيرات الدراسة، )

 الملخص والتوصيات.
 

 الإطار النظري لدورة حياة الشركة .2
دورة حياة الشركة والذي يتناول كلا راسات مجموعة من النماذج لمراحل طورت العديد من الد

 Dickinsonوحتى مرحلة التدهور، وقد قسمت دراسة بدايةمن مرحلة المراحل تلك المنها 
 مراحل دورة حياة الشركة إلى خمس مراحل هي:  (2011)

والتي تتميز بـالطلب المحدود على منتجات الشركة،  Introduction التقديمأو  بدايةمرحلة ال ➢
تدفقات للى تحقيق الشركة وانخفاض هوامش ربح معظم المنتجات. حيث تؤدى تلك الخصائص إ

نقدية سالبة لأنشطة التشغيل، وتعتمد الشركة إلى حد كبير على فرص النمو وبالتالي زيادة 
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تدفقات نقدية لويؤدى ذلك إلى تحقيق الشركة  ،مستوى الانفاق الاستثماري والنفقات الرأسمالية
الأموال لتمويل النمو سالبة لأنشطة الاستثمار، وتحتاج الشركة في هذه المرحلة إلى مزيد 

يلية للشركة لا تولد تدفقات نقدية المتزايد في الانفاق الاستثماري وطالما أن الأنشطة التشغ
ينتج عن ذلك تدفقات نقدية موجبة لأنشطة موجبة فإن الشركة ستعتمد على التمويل بالديون و 

 التمويل. 
عدم ثبات و لى منتجات الشركة، والتي تتميز بـزيادة الطلب التدريجي ع  Growthمرحلة النمو ➢

تحسن مميزات المنتج يصاحبه انخفاض تدريجي في سعر و الايرادات والتكاليف والأرباح، 
ل، مع استمرار النمو في التدفقات النقدية تقلب في التدفقات النقدية لأنشطة التشغيو المنتج، 

 شطة التمويل. السالبة لأنشطة الاستثمار، واستمرار التدفقات النقدية الموجبة لأن
والتي تتميز بـزيادة الطلب على منتجات الشركة حتى الوصول إلى  Maturityمرحلة النضوج  ➢

سوقية بما يتناسب مع ثبات معدل النمو في الحصة الو ، Saturation Pointنقطة التشبع 
زيادة معدلات التطور في استراتيجيات الأعمال بشكل مستمر، و معدلات النمو في الصناعة، 

نمو في التدفقات و زيادة النمو في الإيرادات وأرباح التشغيل، و سعي المستمر لريادة السوق، لاو 
انخفاض فرص النمو مما ينتج عنه نقص التدفقات النقدية و النقدية الموجبة لأنشطة التشغيل، 

السالبة لأنشطة الاستثمار، مع انخفاض ملحوظ في التدفقات النقدية السالبة لأنشطة التمويل 
 سبب اعتماد الشركة على تمويل استثماراتها ذاتيا. ب
تتميز بتذبذب الحصة السوقية والإيرادات بشكل غير  والتي Shake-outمرحلة التذبذب  ➢

تباطؤ في نمو الإيرادات والنمو الصناعة،  قدرة الشركة على النمو بنفس نسبطبيعي لعدم 
النقدية الموجبة  ح التشغيل والتدفقاتتذبذب النمو في أرباو وحجم الطلب على منتجات الشركة، 

 في التدفقات النقدية بوجه عام.  تناقص معدلات النموو لأنشطة التشغيل 
شديد في الطلب على منتجات الشركة، الـتدهور الوالتي تتميز ب Decliningمرحلة التدهور  ➢

كثر المنتجات الأ التركيز على و زيادة التكاليف الثابتة، و شديد في الحصة السوقية، النخفاض والا 
تدهور معدلات النمو في الإيرادات والأرباح و التوقف عن انتاج بعض المنتجات، و ربحية، 

زيادة التدفقات النقدية الموجبة من الاستثمار بسبب و والتدفقات النقدية الناتجة من التشغيل، 
اد بعض ب سدزيادة التدفقات النقدية السالبة لأنشطة التمويل بسبو التخلص من بعض الأصول، 

عام تتراجع مستويات الأسعار بشكل كبير وتزداد التهديدات الخارجية بالاستحواذ  وبشكل الديون،
ائر فادحة ولا تعتقد لابتكارات والبحوث وتتراجع فرص التمويل. وعندما تواجه الشركة خساوتقل 

 للبقاء فإن تصفية الاستثمارات تكون الخيار الأمثل لها.  اً أن هناك فرص
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مكن للباحث عرض وتحليل الاطار النظري للآثار المالية والاقتصادية لمراحل دورة حياة يو 
 الشركة في النقاط التالية: 

 المقاييس المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة 1/2
يٌعد القياس المحاسبي لكل مرحلة من مراحل دورة حياة الشركة عملية صعبة ومعقدة بسبب 

شركة وتنوعها، مما قد ينتج عنه ان كل نشاط قد يمر بمرحلة مختلفة من مراحل لاتعقد أنشطة 
دورة الحياة داخل نفس الشركة. مما يصعب من عملية القياس الدقيق لمراحل دورة الحياة على 
مستوى الشركة ككل وعلى الرغم من ذلك، اقترحت بعض الدراسات بعض المقاييس المالية لمراحل 

 يمكن أن يوجزها الباحث في النقاط التالية:  ةدورة حياة الشرك
: حيث استخدمت بعض الدراسات عمر الشركة كمقياس مالي للتعبير عن مراحل عمر الشركة .أ

 ,.Faff, Rدورة حياة الشركة عند دراسة الأثار المالية والمحاسبية لدورة حياة الشركة، 
Kwok, et al., (2018)ر الشركة كمقياس لمراحل ، وعلى الرغم من ذلك فإن استخدام عم

: يختلف الوقت اللازم لتحول أولار صحيح  للأسباب التالية؛ لشركة يُعد مقياس غيدورة حياة ا
: اختلاف الزمن المستنفذ ثانياالشركة من مرحلة إلى أخرى على دورة الحياة باختلاف الصناعة، 

يرها عند التحول من في اكتساب الشركات لمهارات معينة يجعل بعضها يأخذ زمن أقل من غ
: غالباً ما تستخدم ثالثالتعلم المرتبط بكل شركة، مرحلة إلى أخرى بسبب اختلاف منحنى ا

الدراسات عدد سنوات قيد الشركة في البورصة كمؤشر عن عمر الشركة، على الرغم من أن 
حل العديد من الشركات قد تكون موجودة ومنذ زمن طويل وانتقلت من مرحلة لأخرى على مرا

تطور الشركة على مراحل دورة الحياة  دورة الحياة قبل القيد بالبوصة. وبالتالي فإن افتراض
يتحقق بمرور الزمن فقط افتراض خاطئ. كما أن استخدام متغيرات أخرى كحجم الشركة أو قيمة 

رة الحياة بشكل زمنى الأرباح السنوية بجانب عمر الشركة يفترض أن الشركة تمر بمراحل دو 
 .Bae, G.S., Choi, et al., (2017) أيضا ذلك افتراض خاطئت ويٌعد ثاب

استخدام النسبة بين  DeAngelo et al. (2006): حيث اقترحت دراسة الأرباح المحتجزة .ب
رصيد الأرباح المحتجزة أخر الفترة إلى إجمالي القيمة الدفترية للأصول في نهاية الفترة، أو 

ين ح المحتجزة أخر الفترة إلى إجمالي القيمة لحقوق المساهماستخدام النسبة بين رصيد الأربا
كمقاييس مقترحة لقياس مراحل دورة حياة الشركة، حيث اقترحت الدراسة انه بزيادة النسبتين 
السابقتين أو احداهما تنتقل الشركة من مرحلة إلى أخرى على دورة حياة الشركة، وكلما اقتربت 

صناعة دل ذلك على أن الشركة تمر بمرحلة النضوج تلك النسب من المتوسط العام لل
ي، وبالتالي فمن الممكن استخدام تلك النسب كمؤشر معقول لدورة حياة الشركة. وقد الاقتصاد

بشكل واسع كمقاييس بديلة لدورة حياة الشركة   DeAngelo et al. (2006)استخدم نموذج 
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الأثار المالية لدورة حياة الشركة مثل دراسة في العديد من الدراسات التطبيقية المتعلقة بدراسة 
Habib and Hasan (2017) ويرى الباحث أنه على الرغم من أن تلك النسب تتغلب على .

افتراض النمو الخطي الثابت للشركة عند استخدام عمر الشركة أو حجمها كمقاييس لمراحل 
تلك النسب كمقاييس عادلة  دورة الحياة، إلا أن هناك بعض الأسباب التي تٌحد من استخدام

سبيل المثال؛ عوامل الاقتصاد الكلى في فترة معينة مثل ارتفاع لمراحل دورة الحياة منها على 
أسعار المواد الخام وقرارات تغيير أسعار الفائدة، وعوامل مرتبطة بالصناعة مثل ظهور 

ى البحث والتطوير عوامل مرتبطة بالشركة مثل الانفاق علو تكنولوجيا جديدة في الانتاج، 
تغير من رصيد الأرباح المحتجزة أخر الفترة دون النظر كلها عوامل قد اح، وسياسة توزيع الأرب

 إلى المرحلة التي تمر بها الشركة من مراحل دورة الحياة.
نموذج لقياس مراحل  Anthony and Ramesh (1992): وقد قدمت دراسة معدلات النمو .ج

أرباح التشغيل،  ي معدلات النمو لكلا من حجم الشركة، المبيعات،دورة حياة الشركة يعتمد عل
والانفاق الرأسمالي، وتستخدم تلك المعدلات لتصنيف الشركات إلى مراحل متعددة من دورة 

عن مراحل دورة  الحياة المختلفة، وعلى الرغم من أن معدلات النمو تٌعد مقياس مناسب للتعبير
. إلا أن هذا النموذج بع انتقال الشركة من مرحلة لأخرى لها تتحياة الشركة والتي يمكن من خلا 

المحددات مثل؛ يتطلب استخدام معدلات النمو بعض  تحده Dickinson (2011)وفقاً لدراسة 
ما يقلل من كمقياس لمراحل دورة حياة الشركة بناء هذه المعدلات لمدة ست سنوات على الأقل م

تصنيف على أساس الن إمهيد بشكل خاص. ثانياً: احتمال رصد الشركات خلال مرحلة الت
معدلات النمو في حجم الشركة والمبيعات وأرباح التشغيل والانفاق الرأسمالي هو خطأ إلى حد 
كبير، لأن تلك المعدلات فشلت في التقاط سمات واضحة لمراحل دورة حياة الشركة عند 

التطبيق عن البيئة الأساسية التي ها في بعض الدراسات وخاصة اذا ما اختلفت بيئة استخدام
 الدراسة وهى للشركات المساهمة المسجلة ببورصة نيويورك.  أٌجريت عليها

لقياس مراحل دورة حياة الشركة بالاعتماد  Dickinson (2011)يٌعد نموذج  :التدفقات النقدية .د
النوعية  تلكر بين  من بيانات قائمة التدفقات النقدية، هو الأشهعلى البيانات المستخرجة سنوياً 

دليل تطبيقي أثبت به أن إشارة التدفقات النقدية  Dickinson (2011)من النماذج. حيث قدم 
للأنشطة المختلفة بالشركة تمثل فروق جوهرية بين المراحل المختلفة التي قد تمر بها الشركة 

ي يمكن رها، وبالتالنموها، ومخاطو ا تمثل بشكل عادل ربحية الشركة، خلال دورة حياتها، كما أنه
الاستثمار، والتمويل لقياس و استخدام بيانات التدفقات النقدية الناتجة عن أنشطة التشغيل، 

 ، وحتى مرحلة التدهور.بدايةمراحل دورة حياة الشركة بدأ من مرحلة ال
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وعلى الرغم من أن العديد من الدراسات تؤكد على أن استخدام التدفقات النقدية الناتجة 
نشطة المختلفة للشركة كمقياس لمراحل دورة حياة الشركة يتفوق على المقاييس المقترحة من الأ 

في قياس مراحل دورة حياة الشركة،  Dickinson (2011)إلا أن الاعتماد على نموذج الأخرى 
والتي يمكن إيجازها  Habib, and Monzur (2018العديد من المحددات وفقاً لدراسة يرتبط ب

( الناتجة من الأنشطة -رة التدفقات النقدية )+/( يعتمد النموذج على إشا1تالية: )في النقاط ال
المختلفة بالشركة دون الأخذ في الاعتبار قيمة التدفق النقدي نفسه وبالتالي اهمال الاختلاف بين 

روق قيم تلك التدفقات من سنة لأخرى، ومن شركة لأخرى، وبالتالي يؤدى ذلك في الكثير من ف
ان إلى استنتاجات مضللة عند استخدام إشارة التدفقات النقدية لقياس مراحل دورة حياة الأحي

( من المسلم به أن التدفقات النقدية للشركة سريعة الاستجابة للظروف المختلفة التي 2) الشركة.
من الممكن أن تتعرض لها الشركة سنويا سواء بسبب حالة الاقتصاد الكلى، أو بسبب زيادة 

ت إدارة الأرباح الحقيقية خلال السنة، وليس استجابة فقط للمرحلة التي تمر بها الشركة ممارسا
الي لن ، وبالتالي قد تعانى التدفقات النقدية للشركة خلال السنة الواحدة من عدة تقلبات وبالتذاتها

( قيام 3تعبر في هذه الحالة عن مراحل دورة حياة الشركة أو التعبير العادل عن أداء الشركة. )
من سنة و الشركة في بعض الأحيان بإعادة تبويب بعض بنود التدفقات النقدية من نشاط إلى أخر 

لن تعبر التدفقات مما قد ينتج عنه إعادة تبويب بعض بنود قائمة التدفقات النقدية، وبالتالي  لأخرى 
داء الشركة. وعلى النقدية في هذه الحالة عن مراحل دورة حياة الشركة او التعبير العادل عن أ

لقياس مراحل دورة حياة الشركة، فلا    Dickinson (2011)الرغم  من محددات استخدام نموذج 
لك استخدامه في العديد يزال النموذج هو الأكثر اهتماما به من جانب الأكاديميين والمهنيين، وكذ

 ياة الشركة. من الدراسات التطبيقية المتعلقة بالأثار المالية والمحاسبية لدورة ح
 محددات مراحل دورة حياة الشركة 2/2

هناك العديد من المحددات التي قد تؤثر  Hasan and Cheung (2018)وفقاً لدراسة 
مراحل حياة الشركة، حيث قامت الدراسة بعمل مسح للدراسات التي تناولت بالشرح في وبشكل كبير 

 النقاط التالية:والتحليل تلك المحددات ويمكن ان يوجزها الباحث في 
نهاية الفترة من حجم الشركة مقاساً بإجمالي القيمة الدفترية لأصول الشركة في يعتبر  ➢

المحددات الهامة للعديد من مراحل دورة حياة الشركة وخاصة فيما يتعلق بمرحلتي النمو 
حقق من أن حجم مع متوسط الصناعة، حيث تم الت الشركة والتدهور خاصة إذا ما قورن حجم

ل باحتمال بقاء الشركة في الصناعة، وتم التوصل إلى أنه على الرغم من تضاؤ لشركة مرتبطا
متوسط حجم كبير، إلا ب شركاتها تتميزالتي  صناعةالاحتمال بقاء الشركات صغيرة الحجم في 

مرحلة التدهور فقط مما يعنى أن حجم وفي أن هذه العلاقة تظهر فقط بالشركات المستقرة 
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من المراحل الأخرى على دورة حدد فقط للشركة أثناء مرحلة التدهور دون غيرها الشركة هو م
 ركة. حياة الش

جنسية الشركة محلية أو أجنبية قد تؤثر على مراحل دورة حياة الشركة، حيث اثبتت الدراسات  ➢
أن معدل الخروج الشركات المحلية من الصناعة يتناقص بوصول تلك الشركات لمرحلة النضوج، 

الشركات متعددة الجنسيات لا تتبع هذا النمط مما يعنى أن جنسية الشركة من المحددات أما 
 لهامة في تحديد مراحل دورة الحياة. ا
راسات التي أرباح الشركة من المحددات الهامة لمراحل دورة الحياة، وقد أظهرت الدمعدل نمو  ➢

ملكة المتحدة والولايات الشركات المساهمة الخاصة والعامة بالمأجريت على مجموعة من 
بمنحنى يتصاعد ثم يستقر ثم يتناقص يكية أن معدل نمو الأرباح يمكن تمثيله المتحدة الأمر 

بمرور الزمن على الشركة، وأن معدلات الربحية تتزايد مع التقدم في العمر وتبقى مرتفعة لبعض 
في الهبوط مع وصول  السنوات ثم تنمو ببطء عندما تصل الشركة إلى مرحلة النضوج، ثم تأخذ

 .الشركة لمرحلة التدهور
حيث أشارت مجموعة من  Organization Capitalركة الموارد الاقتصادية والبشرية للش ➢

الدراسات إلى أن التغير في مستوى الموارد الاقتصادية والبشرية المتاحة للشركة من فترة لأخرى 
يل، وريادة الأعمال بالشركة، والتي تؤثر القدرة الإدارية والإنتاجية، وكفاءة التشغعلى يؤثر 

 ورة الحياة. ميعها على تطور الشركة على مراحل دج
تكلفة دورات التشغيل كمجالات بحث مستقبلية يمكن أن تؤثر و آليات الحوكمة، و ثقافة المنظمة،  ➢

 في مراحل دورة حياة الشركة.
 أثر مراحل دورة حياة الشركة على جودة التقارير المالية 3/2

بالأثار المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة،  ةالمتعلق ةالمحاسبي ياتبمراجعة الأدب
تبين أن مراحل دورة حياة الشركة قد تؤثر بخصائصها المتعددة على العديد من الجوانب المالية 

شركة على والمحاسبية؛ ووفقاً للهدف من الدراسة الحالية يتم عرض وتحليل أثر مراحل دورة حياة ال
 لال تأثيرها على الجوانب التالية:   جودة التقارير المالية من خ

تكون للمعلومات المحاسبية قيمة  FASBوفقاً للاطار المفاهيمي لمعايير المحاسبة المالية 
ملائمة اذا صنعت الفرق عند استخدامها من قبل مستخدمي التقارير المالية، وعلى الرغم من أن 

طلبات معايير المحاسبة المالية الإلزامية، احل دورة حياتها مطالبة للامتثال لمتالشركات في كل مر 
إلا أن القيمة الملائمة للمعلومات المحاسبية المرتبطة بكل مرحلة من مراحل حياة الشركة سوف 

رى. فعلى الرغم من أن الشركات في مراحلها المبكرة تنتج معلومات ترتبط ختختلف من مرحلة لأ
التشغيلية، وصافى الأرباح التشغيلية، إلا أن ذلك عدلات نمو منخفضة بالتدفقات النقدية بتحقيق م
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يصاحبه في نفس الوقت معلومات عن كثافة الاستثمار في الأصول، والذى يؤدي بدوره إلى نمو 
معلومات عن نمو سريع في وجود ملحوظ في المبيعات. في حين تتميز مرحلة النمو بالشركات ب

يصاحب ذلك في نفس الوقت معلومات متعلقة ، و النقدية التشغيلية وأرباح التشغيلالتدفقات 
بالانخفاض التدريجي في كثافة الاستثمارات في الأصول، أما مرحلة النضوج فترتبط بمعلومات عن 

زيادة الانفاق على و استقرار معدلات النمو في الاستثمار في الأصول والسيطرة على المخاطر 
مقارنة بالمراحل الأخرى استقرار معدلات النمو رحلة ير، بما يضمن للشركة في هذه المالبحث والتطو 
نقدية التشغيلية وأرباح التشغيل. وبالنظر إلى التباين في قيمة المعلومات المتعلقة الفي التدفقات 

ول أنه بالتدفقات النقدية والأرباح خلال المراحل المختلفة لدورة حياة الشركة فإنه من الخطأ الق
جانسة عن الشركة خلال فترة ثابتة من الزمن ثم محاولة قياس يمكن الاعتماد على معلومات مت

القيمة الملائمة لتلك المعلومات من خلال مقارنتها مع مثيلاتها من الشركات خلال نفس الفترة، 
حياة الشركة الشركات خلال فترة زمنية واحدة بمراحل مختلفة على دورة  تلك لأنه وببساطة قد تمر

غير قابلة للمقارنة من قبل المستثمرين وبالتالي انخفاض القيمة الملائمة مما يجعل تلك المعلومات 
مما يؤدى إلى استنتاجات مضللة حول  ،للمعلومات الصادرة عن تلك الشركات خلال تلك الفترة

ات المرتبطة بعينة القيمة الملائمة للمعلومات المحاسبية بالاعتماد على قطاع عرضي من البيان
ت. ومن هنا كان لمراحل دورة حياة الشركة أثر بالغ الأهمية في تحديد القيمة متجانسة من الشركا

 . Hasan and Cheung (2018)الملائمة بالمعلومات المحاسبية 
وقد قامت العديد من الدراسات ببحـث العلاقـة بـين مراحـل دورة حيـاة الشـركة والقيمـة الملائمـة  

ببحـث القيمـة  Anthony and Ramesh (1992)ات المحاسـبية، حيـث قامـت دراسـة للمعلومـ
الملائمة للمعلومات المحاسبية الصادرة عن الشركة عن طريق مـدى اسـتجابة أسـعار أسـهم الشـركة 
فـي الســوق لتلــك المعلومــات، وتوصــلت الدراســة إلــى أن المعلومــات المتعلقــة بالأربــاح غيــر العاديــة، 

كثـر تـأثيراً فـي سـلوك المتعـاملين فـي سـوق الإيـرادات والانفـاق الرأسـمالي هـي الأ  ومعدلات النمو في
الأسهم تجاه سهم الشركة، ومن ثم لها قيمة ملائمة وخاصة فـي مرحلـة نمـو الشـركة، وتصـبح هـذه 

 Habibأمـا دراسـةالمعلومات ذات تأثير أقل أو محدود اذا ما انتقلـت الشـركة إلـى مرحلـة النضـوج. 
جلة فــي ســوق الأســهم فقــد توصــلت إلــى أن يــت علــى الشــركات الاســترالية المســي أجر والتــ (2010)

المعلومات المتعلقة بنمو الإيرادات والأرباح يكون لها تأثير مباشـر فـي قـرارات المتعـاملين فـي سـوق 
إلـى أن  Black (2003). وفى سياق متصـل توصـلت دراسـة لأسهم خلال مرحلة نمو الشركة فقطا

نقدية من أنشطة التشغيل، ليسـت ذات أهميـة ى التدفقات العلقة بصافي الدخل، وصافالمعلومات المت
للمتعــاملين فــي ســوق الأســهم خــلال المراحــل المبكــرة بالشــركة، إلا أنهــا ســتكون ذات قيمــة ملائمــة 

 Dickinsonالنضوج، والتدهور. كما أكـدت دراسـة و للمتعاملين بسوق الأسهم خلال مراحل النمو، 
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et al. (2018)  على أن المستثمرين يعتمـدون بشـكل كبيـر علـى توقعـات المحللـين المـاليين خـلال
مراحل نمو الشركة ونضجها، في حين تصبح المعلومات المحاسبية الصادرة عن الشركة نفسها ذات 

 قيمة ملائمة أكبر لهم أثناء مراحل البدايات والتدهور.
  Predictive Abilityوالقـدرة التنبؤيـةة وفيمـا يتعلـق بالعلاقـة بـين مراحـل دورة حيـاة الشـرك

 Hamers et al. (2016)للمعلومـات المحاسـبية الصـادرة عـن التقـارير الماليـة فقـد قامـت دراسـة 
ببحث العلاقة بين مراحل دورة حياة الشركة ودقة تقديرات المحليـين المـاليين بشـأن التـدفقات النقديـة 

للشـركة والمقدمـة مـن قـبلهم للمتعـاملين فـي أسـواق  هممن التشغيل والأرباح التشـغيلية وأسـعار الأسـ
الأسهم بالولايـات المتحـدة الأمريكيـة، حيـث تلعـب تلـك التقـديرات دوراً هامـا فـي تـوفير معلومـات عـن 
الشــركة. وقــد توصــلت الدراســة إلــى زيــادة مســتوى دقــة تقــديرات المحللــين المــاليين بشــأن التــدفقات 

والنضــوج فقــط، كمـــا توصــلت الدراســـة أن تقــديرات المحللـــين و النقديــة والأربــاح خـــلال مراحــل النمـــ
الماليين تتميز بمستوى دقة أعلـى بشـان اسـتمرارية الشـركة وقيمتهـا السـوقية خـلال مرحلـة النضـوج 
فقــط، وأخيــراً توصــلت الدراســة أن هنــاك تشــتت واضــح فــي تقــديرات المحللــين المــاليين بشــأن أســعار 

  شركة ولا يرتبط ذلك بمرحلة معينة.الالأسهم في معظم مراحل دورة حياة 
وفــــــي مـــــــا يخــــــص أثـــــــر مراحـــــــل دورة حيــــــاة الشـــــــركة علـــــــى خاصــــــية التمثيـــــــل العـــــــادل 

Representational Faithfulness  للمعلومات المالية الصادرة عـن التقـارير الماليـة المنشـورة
 Choi etسـة، فقـد قامـت دراReliabilityوكأحـد خصـائص الجـودة المتعلقـة بموثوقيـة المعلومـات 

al. (2016)   بدراسة العلاقة بـين دورة حيـاة الشـركة وخاصـية التمثيـل العـادل باسـتخدام ممارسـات
بعـد الـزام  1988دام عينـة مـن الشـركات الأمريكيـة عـن الفتـرة مـن إدارة الأرباح، وقد تم ذلـك باسـتخ

، 2008ام وحتــى عـــ  FASB 95الشــركات الأمريكيــة بــالتقرير عـــن التــدفقات النقديــة وفقــاً لــــ
، وتوصـلت الدراسـة إلـى أن الشـركات فـي مرحلـة  Dickinson (2011)وبالاعتمـاد علـى نمـوذج 

ــدوافع لممارســات إ ــد مــن ال ــديها المزي ــرب مــن متوســط النمــو ل دارة الأربــاح لتحقيــق هــامش ربــح يقت
ة ( أن المتعاملين بسـوق المـال يتوقعـون مـن الشـركة التـي تمـر بمرحلـ1الصناعة ويرجع ذلك إلى؛ )

النمو أن تصل وبسرعة لمستوى الربح المعياري بالصناعة، واذا تبـين لهـم أن الشـركة لـم تصـل لهـذا 
ى أسهم الشركة بالسوق كعقاب لها، وبالتالي قد تـنخفض الربح سوف يتجنبوا على الفور التعامل عل

( 2الأربـاح. ) القيمة السوقية للشركة، ممـا يخلـق الـدافع لـدى إدارة الشـركة إلـى زيـادة ممارسـة إدارة
تعتمــد الشــركة فــي مرحلــة النمــو بشــكل كبيــر علــى تمويــل توســعاتها المســتمرة علــي مصــادر تمويــل 

ر عقــود الــدين طويلــة الأجــل، ممــا يجعــل لــديها الحــافز إلــى خارجيــة كإصــدار أســهم جديــدة أو إصــدا
ســـط ارســال إشـــارات مســتمرة لمقـــدمي التمويــل بشـــأن ســلامة أربـــاح الشــركة ومـــدى قربهــا مـــن متو 

الصــناعة ومــن هنــا قــد تلجــأ إدارة الشــركة إلـــى زيــادة مســتوى ممارســات إدارة الأربــاح خــلال تلـــك 
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فــي مرحلــة النمــو قــد تكــون أكثــر عُرضــة لانخفــاض  المرحلــة. وقــد انتهــت الدراســة إلــى أن الشــركات
  جودة تقاريرها المالية بسبب زيادة ممارسات إدارة الأرباح.

 Attributesاح المحاسبية ياة الشركة وخصائص جودة الأربوعن العلاقة بين مراحل دورة ح
of Earnings فقد توصلت دراسة .Suberi et al. (2014)   والتي أجريت على عينة من

لشركات الأمريكية أن الشركات تظهر أرباح تتميز بالاستمرارية خلال مرحلة النضوج، وتتسق هذه ا
لة المستقرة للتشغيل والأرباح والتدفقات النقدية، النتيجة مع خصائص مرحلة النضوج من حيث الحا

لي توصلت كما توصلت الدراسة إلى أن الأرباح لها قدرة تنبؤية مرتفعة خلال مرحلة النمو، وبالتا
الدراسة إلى أن بعض سمات جودة الأرباح المحاسبية مثل الاستمرارية والقدرة التنبؤية مشروطة 

 Hansenنتائج الاقتصادية التي تحققها الشركة. أما في دراسة بمراحل دورة حياة الشركة وليس بال
et al. (2018)  التحفظ غير والتي أجريت عن العلاقة بين مراحل دورة حياة الشركة ومستوى

المشروط بالتقارير المالية كأحد سمات جودة الأرباح المحاسبية، فقد توصلت الدراسة إلى أن وجود 
قات الاختيارية وكذلك ومؤشر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية تباين وتفاوت في قيمة المستح

ن الشركات الأمريكية في لحقوق الملكية عبر مراحل دورة حياة الشركة، ويرجع السبب في ذلك إلى أ
مراحلها الأولية تبدأ في تطبيق متطلبات المبادئ المحاسبية الأمريكية المقبولة قبولا عاما بشكل 

ذى قد يجعل مؤشرات التحفظ بها مختلفة ومتباينة عن غيرها من الشركات في حرفي، الأمر ال
  مراحل أخرى مثل النمو والنضج.

حياة الشركة على خصائص جودة الإفصاح، فقد اوضحت أما عن أثر دورة مراحل دورة 
أن المراحل المبكرة للشركة يتم التحكم فيها من قبل الملاك   Hansen et al. (2018)دراسة

لمالية المتعلقة بالخسائر مؤسسين مما يجعل إدارة الشركة أكثر ميلا لحجب بعض المعلومات اال
المتوقعة، مما ينتج عنه عدم تماثل المعلومات بين  المحتملة وكذلك الإعلان المباشر عن الأرباح

، كما الملاك المؤسسين وغيرهم من الأطراف الأخرى المتعاملة مع المعلومات المالية المفصح عنها
يزداد مستوى التحفظ المحاسبي بالشركة خلال تلك المرحلة. وتوصلت الدراسة أيضاً إلى أن 

سوف يطالبون إدارة الشركة في مرحلة النمو بالمزيد من  المتعاملين في أسواق الأسهم والمساهمين
فاق على الإفصاحات المتعلقة بالتدفقات النقدية التشغيلية وأرباح التشغيل، وكذلك مستوى الان

خلال تلك المرحلة فيما يتعلق بالأمور  بسبب حالة عدم الاستقرار السائدةالبحث والتطوير، وذلك 
فصاح المحاسبي الاختياري ستكون هي العامل المؤثر في جودة السابقة، مما يعنى أن كمية الإ

 يلمحاسبالإفصاح المحاسبي خلال مرور الشركة بمرحلة النمو، أما عن خصائص جودة الإفصاح ا
مرحلة النضج كأحد مراحل دورة حياة الشركة، فقد بينت الدراسة أن مشكلة الوكالة بالشركة خلال 

مرحلة سواء مشكلة الوكالة بين المديرين والمساهمين، أو بشقيها تظهر بوضوح خلال تلك ال
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من المديرين والملاك المؤسسين من جهة وباقي المساهمين وأصحاب المصلحة من جهة أخرى، و 
هنا تسعى إدارة الشركة إلى تقديم مزيد من الإفصاحات الاختيارية للمساهمين والأطراف الأخرى ذات 

ي والتشغيلي والحوكمة بهدف الحد من تكلفة الوكالة، وبالتالي المصلحة بالشركة عن الأداء المال
والتفصيل فإن العامل المؤثر في جودة الإفصاح المحاسبي بتلك المرحلة هو مستوى التحليل 

بالمعلومات المفصح عنها بالتقارير المالية وغير المالية الصادرة عن الشركة. وأخيرا وفيما يتعلق 
اسبي خلال مرحلة التدهور، فقد بينت الدراسة أن الشركة خلال تلك بخصائص جودة الإفصاح المح

 ا وغموضا.المرحلة تجعل الإفصاحات الصادرة عنها أكثر سلبية وأقل تفاؤلا وأكثر تعقيد
 الدراسات السابقة وبناء فروض الدراسة  .3

التقارير  تسعى الدراسة الحالية إلى دراسة أثر مراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جودة
ورصة، وتحقيقاً للهدف المالية وتكلفة حقوق الملكية بالشركات المساهمة المصرية المسجلة بالب

 تغيرات الدراسة إلى الأقسام التالية: اسات السابقة المرتبطة بم، يمكن للباحث تقسيم الدر من الدراسة
 وتكلفة حقوق الملكيةالدراسات المتعلقة بالعلاقة بين جودة التقارير المالية  1/3

تكلفة حقوق الملكية )الأسهم( هي معدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين ويتم 
ييم والمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية وتقدير استخدامه كمؤشر على نطاق واسع في التق

جد الملكية و  جعة محددات تكلفة حقوق علاوة المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم. وبمرا
مستوى و مثل؛ حجم الشركة،  امل المحددة لتكلفة حقوق الملكيةالباحث أن هناك مجموعة كبيرة العو 

. وقد  Hasan, et al., (2015)درجة الرافعة الماليةو  سيولة الأسهم،و المخاطرة غير المنتظمة، 
لى تكلفة حقوق قامت العديد من الدراسات ببحث مدى تأثير خصائص جودة التقارير المالية ع

 الملكية.  
 IFRS Foundation (2010)ووفقًا للاطار المفاهيمي لمعايير التقارير المالية الدولية 

اسبة المالية عالية وتطوير مجموعة واحدة من معايير المحيتمثل الهدف الرئيسي للجنة في وضع 
صطلح الجودة بأنها القدرة على الجودة والمفهومة والقابلة للتنفيذ والمقبولة عالمياً. ويتم تفسير م

لمعايير  SFAC No.(1)توفير معلومات مفيدة بشأن اتخاذ القرار، ووفقاً للاطار المفاهيمي 
يمكن القول أن الشرط الأساسي لتحقق جودة الأرباح أن تكون  FASB المحاسبة المالية الأمريكية

ع القرار بالشركة خلال فترة محددة. تلك الأرباح ذات صلة بنتائج قرار محدد تم اتخاذه بواسطة صان
بمراجعة مفهوم جودة التقارير المالية بالعديد من الدراسات يمكن للباحث القول أن مفهوم الجودة و 

( اقتران التقارير بمفهوم القيمة الملائمة للمعلومات عند اتخاذ قرار 1عاد رئيسية؛ )يتضمن ثلاث أب
للشركة والناتج بدوره عن مجموعة القرارات الحقيقية التي  بالأداء المالي ( اقتران التقارير2ما، )
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داء المالي ( اقتران التقارير بقدرة النظام المحاسبي للشركة على قياس الأ3اتخذتها إدارة الشركة، )
 .Persakis (2018)للشركة 

كما يمكن القول أن هناك ثلاث أسباب أيضاً لاختلاف مستوى جودة التقارير المالية لنفس 
والوضع  الكليشركة من فترة لأخرى، حيث يرجع السبب الأول إلى أن الوضع الاقتصادي ال

ة، وهذه العوامل بطبيعتها عوامل الاقتصادي للشركة من العوامل المؤثرة وبشكل كبير في أرباح الفتر 
يعرف بظهور أخطاء التقدير الناتجة عن الاستخدام غير  متغيرة، بينما يرجع السبب الثاني إلى ما

ستقبلا، وأخيرا يرجع العادل لأساس الاستحقاق والذى يؤدى بدوره إلى عدم استمرارية الأرباح م
ارة الشركة والتي تدفعها لممارسة إدارة السبب الثالث إلى وجود بعض الدوافع المتغيرة لدى إد

الدوافع التنظيمية. و الدوافع المتعلقة بقيمة الشركة بسوق المال، و  الأرباح، مثل الدوافع التعاقدية،
ل بدوره من قدرة الأرباح الحالية على والتي قد ينشأ عنها تشوهات مقصودة بأرباح الفترة مما يقل

 .Lee (2011)ية مما يؤثر في النهاية على جودة التقارير الماليةالتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبل
ثلاث  إلى أما عن مداخل تفسير جودة التقارير المالية تبين للباحث ان تلك المداخل قد قسمت

المحاسبية للمعلومات المعلن عنها، والتي  مداخل؛ حيث يتعلق المدخل الأول بقياس السمات
قدرة الأرباح و تمهيد الدخل، و القدرة التنبؤية، و لمستحقات، ة اجودو تتضمن استمرارية الأرباح، 

عدم التماثل في توقيت الاعتراف بالأرباح والخسائر، و الحالية على تجنب الخسارة في المستقبل، 
للربح المستهدف مستقبلا. أما المدخل الثاني فيتعلق  وأخيرا قدرة المعلومات الحالية على الوصول

قرارات المستثمرين في سوق الأسهم للمعلومات المتضمنة بالتقارير المعلن بقياس درجة استجابة 
نها، ويتم ذلك باستخدام معامل استجابة عوائد الأسهم للمعلومات المعلن عنها والذي يرتبط ع

المدخل الثالث يتعلق بقياس مؤشرات تحريف التقارير المالية  بعوامل أخرى مثل جودة المراجعة. أما
بل الجهات تضمن ذلك بيانات عن التدابير المحاسبية والقانونية التي تم اتخاذها من قالمتضمنة، وي

لمالية، وكذلك البيانات المتعلقة بإعادة اصدار التقارير االرقابية حيال الشركة تجاه تحريف التقارير 
 .Dechowa, et al جراءات المتخذة تجاه تعديل نظم الرقابة الداخلية بالشركةالمالية والإ

(2010). 
وفقاً للهدف من الدراسة الحالية وحدودها تتبنى الدراسة المدخل الأول في قياس وتفسير جودة 

 -ودة التقارير المالية قياس السمات المحاسبية للأرباح المعلن عنها كمؤشر لج -التقارير المالية 
كأحد السمات الرئيسية الهامة للتعبير  Earnings Persistenceوبالتحديد استمرارية الأرباح 

عن جودة التقارير المالية. وبمراجعة مفهوم استمرارية الأرباح تبين للباحث أن معظم التعريفات 
فقات النقديـة الناتجة عن أنشطة لمفهوم استمرارية الأرباح تدور حول مدى إمكانية استمرار التـد

ة المبنية على أساس الاستحقاق، وبالتالي يصبح ذلك التشغيل أكثر من استمرار الأرباح المحاسبي

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410110000339#!
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مؤشر قوى على جودة الأرباح الحالية مما يجعل استخدامها له القدرة على التنبؤ باستمرار الأرباح 
(. وتُعد بحث الأثار 2012م محمد موسى، )، علاما لجودة التقارير الماليةفي المستقبل ومؤشرا ها

ة الأرباح من الموضوعات التي نالت اهتمام العديد من الدراسات، حيث المالية والمحاسبية لاستمراري
كلما ارتفعت قيمة تلك  مستوى استمرار الأرباح بالشركات توصلت بعض الدراسات إلى أنه كلما ارتفع

ة راسات أخرى أن الشركات التي تتميز باستمرار الأرباح لعدالشركات بسوق الأسهم. وقد بينت د
خفض لديها تكلفة التمويل سواء كان ذلك بإصدار أسهم أو بإصدار عقود نف يسنوات متتالية سو 

ديون طويلة الأجل. وقد قامت دراسات أخرى بالتأكيد على أن تكرار واستدامة الأرباح من أهم 
 Caninaيين للشركات الأمريكية إلى تحقيقها في الفترة الأخيرة الأهداف التي يسعى المديرين المال

Gordon (2019) ووفقاً للهدف من الدراسة الحالية وحدودها يقوم الباحث في هذا الجزء من .
الدراسة بتحليل تأثير خاصية استمرارية الأرباح كأحد الخصائص المحددة لجودة التقارير المالية 

 علي تكلفة حقوق الملكية.
قدمت بالعديد راجعة طرق قياس استمرارية الأرباح، تبين أن هناك مجموعة النماذج التي مب

 Canina andووفقا لدراسة من الدراسات لوضع نماذج رياضية لقياس استمرارية الأرباح،
Potter (2019)  يمكن القول أن النماذج الأكثر شيوعا في قياس استمرارية الأرباح هي ثلاث

لقياس استمرارية الأرباح بالتركيز على  Kormedi and Lipe (1987)ذج ( نمو 1نماذج؛ )
باح الحالية للشركة كدالة تؤثر في الأرباح المستقبلية للشركة، ووفقاً للنموذج كلما أقترب معامل الأر 

( أو زاد عنها دل ذلك علي استمرارية عالية 1من القيمة ) (β)انحدار الأرباح الحالية للشركة 
من القيمة )صفر( أو  (β)ي المستقبل، وكلما اقترب معامل انحدار الأرباح الحالية للشركة للأرباح ف

لقياس  Sloan (1996)( نموذج 2قل عنها دل ذلك على عدم استمرارية الأرباح مستقبلا. )
استمرارية الأرباح، بالتركيز على العلاقة بين التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل، وإجمالي 

زد معامل انحدار التدفقات  ات كدوال للتنبؤ باستمرارية الأرباح التالية، ووفقاً للنموذج كلماالمستحق
عن معامل انحدار معامل انحدار إجمالي  )1β(النقدية الحالية الناتجة من أنشطة التشغيل 

تدفقات الناتجان من معادلة التنبؤ بالأرباح المستقبلية كمتغير تابع، وال )2β(المستحقات الحالية 
قات الحالية كمتغيرات مستقلة، دل ذلك النقدية الحالية الناتجة من أنشطة التشغيل، وإجمالي المستح

علي استمرارية عالية للأرباح في المستقبل، وكلما كان العكس دل ذلك على عدم استمرارية الأرباح 
يستند على صافى لقياس استمرارية الأرباح والذى  Richardson (2005)( نموذج 3مستقبلا، )

ستحقات، ويفترض النموذج أن جودة الأرباح من أنشطة التشغيل ومقارنتها بالم التدفقات النقدية
تتحقق عندما تكون استمرارية صافى التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل أكثر من استمرارية 
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 )2β(معامل الانحدار عن معامل انحدار  )1β(المستحقات، ووفقاً للنموذج كلما زد معامل الانحدار 
 قبل. دل ذلك علي استمرارية عالية للأرباح في المست

أشارت العديد من الدراسات إلى العوامل المؤثرة في جودة التقارير المالية بشكل عام 
( جودة 1واستمرارية الأرباح بشكل خاص، ويمكن للباحث تلخيص تلك العوامل في النقاط التالية: )

ايير لمحلية المتبعة من قبل الشركة وعدم وجود فروق كبيرة بينها وبين معالمعايير المحاسبية ا
التقارير المالية الدولية، من حيث تشدد تلك المعايير وانخفاض بدائل القياس المحاسبي المتاحة 
بها، الأمر الذى من شأنه أن يُحد من ممارسات إدارة الأرباح مما يرفع من جودة التقارير المالية، 

اجمالي ئص مجلس الإدارة من حيث عدد الأعضاء ونسبة الأعضاء المستقلين إلى ( خصا2)
الأعضاء، حيث أثبتت العديد من الدراسات أن مجالس إدارة الشركات التي تتمتع بعدد أكبر من 
أعضاء المجلس، وكذلك نسبة أعلى من الأعضاء المستقلين سوف ينخفض لديها مستوى 

( هيكل الملكية من حيث نسبة 3زيادة جودة التقارير المالية. ) ممارسات إدارة الأرباح ومن ثم
كية المؤسسية، وكذلك نسبة ملكية الدولة، حيث أثبتت الدراسات أنه كلما زادت النسب السابقة المل

( خصائص لجنة المراجعة من حيث عدد واستقلالية وخبرة 4كلما زادت جودة التقارير المالية )
صائص السابقة كلما ارتفعت جودة التقارير المالية الأرباح. حنان الأعضاء، فكلما زادت الخ

 (. 2017عواودة، وعبد الناصر ابراهيم، )ال
وبالرغم من توثيق العديد من الدراسات المعنية باستمرارية الأرباح كأحد مؤشرات جودة التقارير 

ار متكامل يحدد تلك المالية عددا من المحددات المؤثرة فيها، إلا أنه لا يوجد حتى الآن إط
س ضمن أهدافها وضع هذا الاطار إلا أنه ووفقاً المحددات، على الرغم من أن الدراسة الحالية لي

للهدف من الدراسة الحالية فإن الباحث يقوم بعرض وتحليل أهم محددات استمرارية الأرباح وهو 
ث تٌعد المستحقات الاختيارية جودة المستحقات الاختيارية بما يخدم الهدف من الدراسة الحالية، حي

أهم محددات استمرارية الأرباح حيث ترى الدراسة أن  Dechaw, et al. (2010)وفقاً لدراسة 
ساسي للشركة هو المفسر الرئيسي النظام المحاسبي المتبع من قبل الشركة في قياس الأداء الأ

ة بين الزيادة والنقص من فترة لأخرى، وأن مشاكل القياس لتقلب استمرارية المستحقات بالشرك
المرتبطة بالنظام المحاسبي والكيفية التي يعكس بها هذا النظام الأداء الأساسي، والبدائل والتقديرات 

هاما جدا في إمكانية تقلب استمرارية المستحقات المسموح بها بهذا النظام، تٌعد جميعها محددات 
 .Fairfield et alقصاً من فترة لأخرى. وعلى عكس الرأي السابق ترى بالشركة زيادة أو ن

أن تذبذب مستوى استمرارية المستحقات بالشركة بين الزيادة والنقص من فترة لأخرى  (2003)
فقات نقدية تتصف بالاستمرار وليس بالنظام يرتبط بقدرة الأداء الأساسي  للشركة على تحقيق تد

هذا الأداء، وأنه في ظل انخفاض هوامش الربح بالصناعة نتيجة عوامل  المحاسبي المتبع في قياس

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410110000339#!
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اقتصادية مثل الكساد أو بعض الظروف السياسية، تقوم الشركة بخفض مستوى انتاجها ومبيعاتها 
الفترة لحماية نفسها من خطر التعرض  ومن ثُم تلجأ إلى خفض مستوى المخصصات خلال تلك

ائر، وبمجرد انتهاء تلك الأزمة تقوم الشركات مرة أخرى بتعديل لانخفاض الأرباح، أو تحقيق خس
مستوى المخصصات، ومن هنا تستشهد الدراسة أن الأداء الأساسي للشركة هو العامل الحاكم في 

 Zhangين السابقين ترى دراسة تقلب مستوى المستحقات من فترة لأخرى. وعلى عكس الرأي
ستحقات بالشركة بين الزيادة والنقص قد يرجع إلى النظام أن تذبذب استمرارية مستوى الم (2007)

المحاسبي المتبع من قبل الشركة في قياس الأداء الأساسي للشركة أو للأداء الأساسي للشركة، 
ل العامل بالشركة زيادة أو نقصاً وقد توصلت الدراسة أنه كلما أقترن مستوى مخصصات رأس الما

خلال فترات متتالية، دل ذلك أن الأداء الأساسي للشركة هو بمستوى المبيعات زيادة أو نقصاً 
العامل الحاكم في تقلب مستوى المستحقات من فترة لأخرى، أما إذا لم يقترن مستوى مخصصات 

زيادة أو نقصاً خلال فترات متتالية  رأس المال العامل بالشركة زيادة أو نقصاً بمستوى المبيعات
توى المبيعات ومستوى المخصصات، دل ذلك على أن النظام بمعنى عدم وجود ارتباط بين مس

المحاسبي والكيفية التي يعكس بها هذا النظام الأداء الأساسي والبدائل والتقديرات المسموح بها 
 خلال تلك الفترات.  باحلأر بهذا النظام هو العامل المؤثر في مستوى استمرارية ا

وبمراجعة الدراسات المتعلقة بالأثار المالية والاقتصادية لاستمرارية الأرباح تبين للباحث وجود 
 ;Tarun et al. (2018); Kelly and Wayne  (2018)الكثير من الدراسات الحديثة

Pagalung and Sudibdyo (2018) الأرباح  والتي بحثت العلاقة المباشرة بين استمرارية
دة التقارير المالية على تكلفة حقوق الملكية، أو بشكل غير مباشر عن طريق كأحد مؤشرات جو 

تأثير استمرارية الأرباح على مجموعة من العوامل مثل؛ حجم الشركة، وعمر الشركة، ومستوى 
ة، وجودة الشركة، وسيولة الأسهم، ودرجة الرافعة المالي االمخاطرة غير المنتظمة التي تتعرض له

فية والتي تؤثر بدورها على تكلفة حقوق الملكية. حيث ترصد الدراسة الحالية الإفصاح والشفا
 وجهتي نظر في تفسير العلاقة بين استمرارية الأرباح وتكلفة حقوق الملكية. 

أن هناك علاقة عكسية بين استمرارية الأرباح  وبين  وجهة النظر الأولىحيث يرى أنصار 
الأسهم نتيجة  تأثير غير المباشر للتغير الحادث في أسعارالملكية وذلك عن طريق التكلفة حقوق 

 Ke etالتغير في مستوى استمرارية الأرباح وأثر ذلك على تكلفة حقوق الملكية. فقد قامت دراسة 
al. (2003)  ببحث سلوك المديرين وأعضاء مجلس الإدارة المؤسسين تجاه عمليات بيع الأسهم

نخفاض مستوى استمرارية الأرباح فيما يعرف بوقف تتابع طلاعهم على معلومات عن امن خلال ا
وأثر ذلك السلوك علي أسعار الأسهم ومن ثُم على تكلفة  Earnings Length Breakالأرباح 

وحتى  1989حقوق الملكية وقد تم ذلك على عينة من الشركات الأمريكية خلال الفترة من 
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المؤسسين بما لديهم من معلومات داخلية عن لى أن المديرين والملاك . وتوصلت الدراسة إ1997
توقيت توقف الأرباح عن الاستمرار بشكل أكثر تحديدا وفقاً لظروف معينة، فسوف يقوموا بالإعلان 
عن تلك المعلومات بهدف  خفض أسعار الأسهم بالسوق ثم القيام بعد ذلك بإعادة شراء تلك 

لصادرة عن توقف استمرار أرباح الشركة مما يظهر أن المعلومات االأسهم بأسعار متدنية، و 
أسعار تلك الأسهم،  نقصمستقبلا قد يصاحبها عمليات بيع غير عادية للأسهم مما يساهم في 

ويصاحبه أيضاً زيادة مستوى علاوة المخاطر المطلوبة من المتعاملين على هذه الأسهم مستقبلًا 
بتلك الشركات. وفى نفس السياق قامت فاع تكلفة حقوق الملكية يساهم في النهاية في ارت ذلكو 

ببحث سلوك المتعاملين بسوق الأسهم تجاه بيع أسهم  Ke and Petroni (2004)دراسة 
الشركات الأمريكية التي تزداد بها مرات توقف استمرار الأرباح خلال السنة، وتم ذلك على عينة من 

لت الدراسة إلى أن المستثمرين . وقد توص2001وحتى  1986الشركات الأمريكية خلال الفترة من 
المضاربين هم الفئة الأكثر مبيعا لأسهم الشركات التي صدرت عنها أخبار بشأن توقف استمرار 
الأرباح. وكلما زاد تكرار حدوث ذلك كلما زاد المضاربين من عمليات بيع أسهم تلك الشركات بشكل 

وقف الأرباح عن الاستمرار وبين قة طردية بين عدد مرات تغير عادى. مما يعنى أن هناك علا
مستوى مبيعات أسهم تلك الشركات مما يؤثر بدوره على زيادة حدة درجة تقلبات أسعار أسهم تلك 
الشركات ومن ثم زيادة درجة المخاطر المحيطة بالاستثمار في تلك الأسهم مما يساهم في ارتفاع 

ت الأمريكية المسجلة ببورصة نيويورك ت. وعن دور اعلان الشركاتكلفة حقوق الملكية بتلك الشركا
عن استمرارية الأرباح ضمن تقاريرها الربع سنوية خلال عدة فترات مالية متعاقبة على أداء أسهم 

ببحث هذا الدور بإجراء دراسة تطبيقية على   Myers, et al., (2007)تلك الشركات قامت دراسة
وتوصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة  .2004وحتى  1963فترة من شركة أمريكية خلال ال 811

طردية موجبة قوية بين الزيادات المتتالية في ربحية السهم كمؤشر لاستمرارية الأرباح بالشركة من 
فترة لأخرى وبين الأداء السوقي لسهم الشركة، بمعنى أخر انه كلما تم الإعلان عن ارتفاع ربحية 

عر السهم في سوق الأسهم. كما توصلت الدراسة نوية لأخرى كلما ارتفع سالسهم من فترة ربع س
انه بتوقف استمرار الأرباح سوف يؤثر ذلك بالسلب وبشكل سريع على أداء سهم الشركة في 
السوق مما يعنى زيادة درجة المخاطرة بالاستثمار في هذا السهم مما يوثر بشكل طردي على تكلفة 

 ات.حقوق الملكية بتلك الشرك
أنه لا توجد علاقة مباشرة بين استمرارية الأرباح وتكلفة  ظر الثانيةالنويرى أصحاب وجهة 

ببحث ادراك المتعاملين في أسواق الأسهم  Chen (2012)حقوق الملكية. حيث قامت دراسة 
ذا للمعلومات الصادرة عن الشركة لأسواق الأسهم بشأن استمرارية الأرباح واسبابها المختلفة وأثر ه

جاه شراء أو بيع أسهم الشركات المعلنة عن استمرارية، والتي أجريت على الإدراك على سلوكهم ت



18 
 

التقارير الربع سنوية الصادرة من الشركات المساهمة الأمريكية المسجلة في كلا من سوق الأسهم 
وبورصة أسهم شركات التكنولوجيا ونظم  (NYSE)وبورصة نيويورك  (AMEX)الأمريكية 

. وتوصلت الدراسة إلى أنه بالرغم 2004وحتى  1975ترة من خلال الف (NASDAQ)لومات المع
من إدراك المستثمرين بأسواق الأسهم للمعلومات الصادرة بالتقارير المالية عن استمرار الأرباح إلا 
هناك اختلاف كبير بينهم في مستوى هذا الادراك وتوقيته بسبب صعوبة تقدير المستثمرين لأسباب 

وقت المناسب، كما أن هناك اختلافات كبيرة بين المستثمرين في فهم استمرارية الأرباح في ال
وتحديد العوامل التي أدت إلى حدوث استمرار الأرباح المعلن عنها، ويؤدى ذلك إلى أن سلوك 
 المستثمرين تجاه الأسهم سيكون متباين ما بين البيع والشراء وبالتالي لم تستطيع الدراسة رصد

 Dey andرباح وتكلفة حقوق الملكية. وفى نفس السياق قامت دراسة علاقة بين استمرارية الأ 
Lim (2015)  ببحث إدراك المتعاملين بأسواق الأسهم الأمريكية للعلاقة بين موثوقية المستحقات

المحاسبية وبين استمرارية الأرباح وأثر تلك العلاقة على أسعار أسهم الشركات المساهمة 
سة إلى أن المتعاملين لا يدركوا بسهولة انخفاض موثوقية المستحقات مريكية، وقد توصلت الدراالأ

والذى يؤدى بدوره إلى استمرارية الأرباح، وبالتالي قد يرتفع مستوى الموثوقية في مستحقات 
اك الشركة الأمر الذي من شأنه أن يزيد من استمرارية الأرباح وبالرغم من ذلك ونتيجة لعدم ادر 

هم لتلك المعلومات بسبب عدم كفاءة السوق أو عدم تماثل المعلومات يكون المتعاملين بسوق الأس
سلوك المستثمرين تجاه الأسهم مغاير لاتجاه استمرارية الأرباح وبالتالي فمن الصعب إيجاد علاقة 

 Artikisقة دراسة معنوية بين استمرارية الأرباح وبين تكلفة حقوق الملكية. وقد ايدت النتائج الساب
and Papanastasopoulos (2016)  والتي قامت بتحليل أثر المعلومات الصادرة عن الشركة

بشأن استمرارية التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل كمؤشر لاستمرارية الأرباح والمعلومات 
هم بعد الإعلان الصادرة عن الشركة بشأن التوزيعات النقدية على سلوك المتعاملين تجاه شراء الأس

جريت الدراسة على الشركات المساهمة المسجلة ببورصة لندن عن تلك المعلومات مباشرة. وقد أ
. وتوصلت الدراسة إلى أن سلوك المتعاملين بسوق 2013إلى عام  1981عن الفترة من عام 

قات النقدية ومن التوزيعات النقدية من الإعلان عن استمرارية التدف عن الأسهم أكثر تأثراً بالإعلان
بين التوزيعات النقدية وبين أسعار الأسهم، ولم تجد الدراسة تأثير ثم وجدت الدراسة علاقة معنوية 

معنوي للإعلان عن استمرارية التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل على أسعار الأسهم وبالتالي لم 
ة حقوق الملكية. وأخيرا قامت تتوصل الدراسة إلى علاقة معنوية بين استمرارية الأرباح وتكلف

بدراسة العلاقة بين امكانية التنبؤ بعوائد الأسهم وبين استمرارية   McMillan (2017)دراسة
الأرباح المعلن عنها، وتم ذلك على عينة من الشركات التي تنتمى للأسواق الأمريكية والأوروبية 

دراسة إلى نتيجتين رئيسيتين؛ . وقد توصلت ال2015وحتى  1975والآسيوية، خلال الفترة من 
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علاقة بين التنبؤ بعوائد الأسهم وبين استمرارية الأرباح غير محددة حيث تظهر ( أنه مازالت ال1)
العلاقة في بعض الأحيان طردية وفى أحيان أخرى لا تظهر أي علاقة معنوية بين عوائد السهم 

حقوق الملكية، استمرارية الأرباح وتكلفة  هناك تذبذب في العلاقة بين وعليهوبين استمرارية الأرباح 
: أن خصائص أسواق الأسهم من حيث درجة الكفاءة هي العامل المؤثر والحاكم في إمكانية يةالثان

 التنبؤ بعوائد الأسهم من خلال الإعلان عن استمرارية الأرباح.
اح وتكلفة حقوق من التحليل السابق للدراسات المتعلقة بدراسة العلاقة بين استمرارية الأرب

لك الدراسات قد أوضحت وبأدلة تطبيقية أن أسواق الأسهم الملكية يمكن للباحث القول أن ت
تستجيب للمعلومات الصادرة عن الشركات والمتعلقة باستمرارية الأرباح مما قد يؤثر بشكل في تكلفة 

تأثير على أسعار الأسهم حقوق الملكية ، ولكن لا يزال الجدل الأكاديمي مطروح بشأن ما إذا كان ال
لكية يرجع إلى ردود أفعال وسلوك المستثمرين بعد اطلاعهم على ومن ثُم تكلفة حقوق الم

المعلومات المتعلقة باستمرارية الأرباح، أو يرجع إلى أسباب أخرى، وأن درجة كفاءة سوق الأسهم 
صياغة الفرض الأول من العوامل الحاكمة جدا في تفسير تلك العلاقة. ومن ثم يمكن للباحث 

توجد علاقة ارتباط عكسية بين جودة التقارير المالية وبين تكلفة حقوق  للدراسة في العبارة التالية:
  الملكية مع ثبات العوامل الأخرى على حالها.

 الدراسات المتعلقة بالعلاقة بين مراحل دورة حياة الشركة وتكلفة حقوق الملكية 2/3
ة حياة الشركة من خمس مراحل مختلفة وتنتج دراسة الحالية تتألف دور وفقاً للمنهج المتبع بال

هذه المراحل مجموعة من العوامل الداخلية )الاختيارات الاستراتيجية والموارد والقدرة الإدارية....الخ( 
خ(. وعلى الرغم من ومجموعة من العوامل الخارجية )البيئة التنافسية وعوامل الاقتصاد الكلي...ال

علقة بالأثار المحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة، إلا أن الموضوع الدراسات المحاسبية المتندرة 
، وبمراجعة الدراسات Dickinson (2011) حظي مؤخراً باهتمام كبير وبالتحديد بعد دراسة 

دات تتأثر وبشكل كبير المتعلقة بدراسة محددات تكلفة حقوق الملكية توصل الباحث أن تلك المحد
وقد تبين أن قدرة الشركات على تمويل استثماراتها من خلال أسواق راحل دورة حياة الشركة. بم

المال وخاصة أسواق الأسهم سوف تختلف باختلاف مراحل دورة الحياة، فعندما تكون الشركات في 
وفة مما يجعلها غير المراحل المبكرة من دورة حياتها ستكون شركات صغيرة نسبياً وغير معر 

اليين والمستثمرين للمتابعة المستمرة وبالتالي فسوف تعانى تلك دفة من قبل المحللين الممسته
الشركات من ارتفاع مستوى عدم تماثل المعلومات بها، وقد ينتج عن ذلك مبالغة في قيمة علاوة 

ك تكلفة حقوق الملكية بتل المخاطر المرتبطة بالاستثمار في تلك الأسهم مما يزيد وبشكل طردي من
ذلك في حدوث سوء تقدير لمعدل العائد المطلوب تحقيقه عند تسعير  الشركة وكذلك قد يتسبب

. ومن ناحية أخرى فقد أثبتت دراسة كلا Armstrong et al., (2011)أسهم تلك الشركات 
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O’Hara (2004); Botosan (2006)  أن الشركات التي تمر بمرحلة النضوج ستكون
الماليين والمستثمرين للمتابعة المستمرة وبالتالي ينخفض مستوى عدم مستهدفة من قبل المحللين 

ماثل المعلومات بهذه الشركات وبالتبعية ينخفض مستوى المخاطر بها مما ينتج عنه في النهاية ت
تثمرين عند شراء أسهم تلك الشركات ومن ثم انخفض علاوة المخاطر المطلوبة من قبل المس

 انخفاض تكلفة رأس المال. 
أن هنـاك زيـادة فـي الطلـب علـى شـراء أسـهم   Lehavy et al., (2011)وقـد أثبتـت دراسـة

الشركات التي تمر بمحلة النضوج من جانب المستثمرين وذلـك بسـبب انخفـاض مسـتوى عـدم تماثـل 
يــر المنظمــة، ومــن ثُــم انخفــاض عــلاوة المخــاطر، وكــذلك انخفــاض مســتوى المخــاطر غو المعلومــات، 

التكنولوجيــة، والتنظيميــة. و البشــرية، و الماديــة، و بمجموعــة مــن المــوارد الماليــة، تمتــع تلــك الشــركات 
الأمر الذى يعزز في النهاية من سيولة أسهم تلـك الشـركات بأسـواق الأمـوال. ممـا يـؤثر فـي النهايـة 

ة بالشركات التي تمـر بمرحلـة النضـوج. وتوصـلت الدراسـة إلـى أن على انخفاض تكلفة حقوق الملكي
ت التـي تمـر التي تمر بمرحلة النضوج تـنخفض بهـا تكلفـة حقـوق الملكيـة عـن تلـك الشـركاالشركات 

 Bentley et al., (2012)بمرحلـة أخـرى غيـر النضـوج بـدورة حيـاة الشـركة. وقـد أشـارت دراسـة 
مرحلة النمو من دورة حياتها لديها موارد غير كافيـة، إلا أن  إلى أنه على الرغم من أن الشركات في

الرغم مـن زيـادة ركات لديها إمكانـات حـوافز قويـة للتطـور. حيـث أشـارت الدراسـة علـى أنـه بـهذه الش
مســتوى عــدم تماثــل المعلومــات بالشــركة خــلال مرحلــة النمــو إلــى أن خصــائص الشــركات خــلال تلــك 

ن الماليين بتغطية أخبار الشركات، وكثافة التغطيـة الصـحفية لأخبـار زيادة اهتمام المحللي -المرحلة 
رين الاســتراتيجيين ك الشــركات، زيــادة مســتويات الإفصــاح الاختيــاري مــن الشــركة لجــذب المســتثمتلــ

ــذين يعتزمــون الاســتثمار فــي شــركات النمــو للاســتفادة مــن النجــاح المســتقبلي للشــركة تســاهم  -ال
لمعلومــات المتاحــة عــن الشــركة للمتعــاملين فــي أســواق الأســهم ممــا وبشــكل كبيــر فــي زيــادة حجــم ا

ار فـي أسـهم تلـك دوره مـن تخفـيض التقـديرات المرتبطـة بعـلاوة المخـاطر المرتبطـة بالاسـتثميساهم بـ
الشركات، ومن ثم تخفيض تكلفة حقوق الملكية المرتبطة بالاستثمار في الشركات التي تمـر بمرحلـة 

 النمو.
إلى أن الشركات التي تمر بمراحل  Dickinson (2011)ارت دراسة وفى سياق متصل أش

التكنولوجية، والتنظيمية. كما و البشرية، و المادية، و تع بالموارد المالية، تمأو التدهور قد لا ت  بدايةال
تتمتع غيرها من الشركات في مرحلة النضوج، الأمر الذى يرتبط  بعائد سلبي للسهم، وانخفاض 

ارات في ي الأصول التشغيلية، وانخفاض هامش ربح المبيعات. ونظرًا لأن الاستثمالعائد على صاف
تابعوا عن قرب تغطية هذه الشركات. هذه الشركات أقل جاذبية نسبيًا، فإن المحللين الماليين لن ي

وبالتالي لا يمكن لهذه الشركات زيادة رأس المال ما لم يتم تعويض المستثمرين بشكل صحيح مما 
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الشركات مما  بشكل كبير من علاوة المخاطر المطلوبة من قبل المستثمرين في أسهم تلكيزيد و 
على حقوق المساهمين خلال هذه  ينعكس وبشكل فعال في زيادة معدل العائد المطلوب تحقيقه

 المراحل. 
والتي قامت ببحث تأثير دورة حياة الشركة على تكلفة حقوق  (Hasan, 2015)وفقاً لدراسة 

ات عينة من الشركة، والتي أجريت الدراسة على سوق أستراليا للأوراق المالية باستخدام الملكي
، وبالاعتماد على 2012و 1990، خلال الفترة بين عامي المساهمة المدرجة بسوق الأسهم

لقياس دورة حياة الشركة. وتوصلت الدراسة إلى أن تكلفة حقوق  (Dickinson, 2011)نموذج 
حل ختلاف مراحل دورة حياة الشركة. وأن تكلفة حقوق الملكية ترتفع في مراالملكية تختلف با

 ، والتذبذب، والتدهور، بينما تنخفض تكلفة حقوق الملكية في مراحل النمو، والنضوج. بدايةال
مـن التحليــل السـابق للدراســات المتعلقـة بدراســة العلاقــة بـين مراحــل دورة حيـاة الشــركة وتكلفــة 

سـهم حقوق الملكية يمكن للباحث القول أن تلك الدراسات قـد أوضـحت وبأدلـة تطبيقيـة أن أسـواق الأ
فـي  تستجيب للمعلومات الصادرة عن الشركات في مراحل دورة حياتها المختلفة مما يؤثر بشكل كبير

تقديرات المتعاملين في أسواق الأسهم لعلاوة المخاطر المرتبطـة بالاسـتثمار فـي تلـك الشـركات والتـي 
مـن مرحلـة لأخـرى تختلف من مرحلة لأخرى على دورة الحياة وبالتالي اختلاف تكلفة حقـوق الملكيـة 

مــا إذا كــان  علــى دورة حيــاة الشــركة. وفــى رأى الباحــث أن الجــدل الأكــاديمي مــا زال مطروحــا بشــأن
التــأثير علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة يرجــع إلــى ردود أفعــال وســلوك المســتثمرين بعــد اطلاعهــم علــى 

ى، وأن درجـة كفـاءة المعلومات الصادرة عن الشركة خلال مراحلها المختلفة أو يرجع إلى أسباب أخر 
لباحث صياغة فـرض سوق الأسهم من العوامل الحاكمة جدا في تفسير تلك العلاقة. وبالتالي يمكن ل

 الدراسة الثاني على النحو التالي: 
توجــد علاقــة طرديــة بــين مــرور الشــركات المســاهمة المصــرية بمراحــل التقــديم، أو النمــو، أو 

د علاقــة عكســية بــين مــرور الشــركات لملكيــة، بينمــا توجــوبــين تكلفــة حقــوق ا التذبــذب، أو التــدهور
حقـوق الملكيــة لتلــك الشــركات، مــع ثبــات العوامــل  المسـاهمة المصــرية بمرحلــة النضــوج وبــين تكلفــة

 الأخرى على حالها.
الدراســات المتعلقــة بــأثر مراحــل دورة حيــاة الشــركة علــى العلاقــة بــين جــودة التقــارير  3/3

 المالية 
لمراحــل دورة حيــاة الشــركة بشــكل عــام وأثرهــا علــى جــودة لأثــار المحاســبية بمراجعــة الباحــث ل
ص توصـل الباحـث إلـى أنـه مـن المتوقـع أن تختلـف جـودة التقـارير الماليـة التقارير المالية بشكل خا

بـاختلاف مراحــل دورة حيــاة الشــركة. كمــا أن لتلــك المراحــل أثــر مباشــر علــى القــرارات التمويليــة التــي 
لتمويل استثماراتها عبر مراحل دورة حياتها حيث تلجأ الشركة إلى تمويل اسـتثماراتها  تتخذها الشركة
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والنمو، ويقل اعتماد الشـركة علـى الـديون خـلال مرحلـة  بدايةالديون خلال مرحلتي العلى  بالاعتماد
النضوج وما بعدها وكذلك لها أثر معنوي على مستوى المخاطر غيـر المنتظمـة حيـث يرتفـع مسـتوى 

والتدهور مما يترتب عليه ارتفـاع تكلفـة التمويـل سـواء  بدايةاطر غير المنتظمة خلال مرحلتي المخال
بحقوق الملكية أو بالديون، وذلك على عكس ما يحدث خلال مرحلتي النمو والنضوج حيث يـنخفض 
مســتوى المخــاطر غيــر المنتظمــة بالشــركة ممــا يترتــب عليــه انخفــاض تكلفــة التمويــل، وكــذلك فــإن 

 Hasanيقـل بتقـدم الشـركة علـى مراحـل دورة الحيـاة توى الـتحفظ المحاسـبي بالتقـارير الماليـة مسـ
and Habib (2017) . 

 Nabar andوعلى صعيد أثر مرحلة التقديم على جودة التقارير المالية فهناك من يرى 
Song (2017) في ها بكونها صغيرة حجما وعمرا ولكن بدايةتميز الشركات خلال مرحلة الت هأن

ا يتميز نظام الرقابة الداخلية للشركة بالضعف الشديد خلال ، كمنفس الوقت تنمو بمعدلات سريعة
والذى يؤدى بدوره إلى حدوث أخطاء في اعداد التقارير المالية بشكل متكرر. ومن ثُم فأنه من 

اد الحوافز لدى المتوقع  أن تٌعد الشركة خلال تلك المرحلة تقارير مالية منخفضة الجودة. وأن تزد
الأرباح، ويرجع السبب في ذلك إلى نقص الموارد الذاتية لتمويل  المديرين لممارسات إدارة

الاستثمارات، وعدم التأكد بشأن الأرباح المستقبلية والذى من شأنه تحفيز إدارة الشركة على 
ية وفرص النمو من ممارسات إدارة الأرباح من أجل إقناع المستثمرين بالتدفقات النقدية المستقبل

ر حقيقية في الأرباح مما يترتب عليه ارتفاع مستوى المستحقات خلال إظهار تحسينات غي
 Hasan andالاختيارية بالشركة. وعلى الرغم من وجهة النظر السابقة هذه فإن هناك من يرى 

Habib (2017)  ير أن الشركة خلال تلك المرحلة ليست لديها ضغوط من قبل مستخدمي التقار
أرباح وأن المستثمرين في هذه المرحلة سوف يركزون أكثر  المالية وخاصة المستثمرين للتقرير عن

على الاستثمارات في أنشطة الابتكار والعلامات التجارية للسوق والنمو وسعى الشركة لخفض 
قوى على الأرباح تجنباً للعبء الضريبي وليس التركيز زيادة الأرباح وبالتالي فليس للشركة حافز 

انخفاض مستوى ممارسات إدارة الأرباح ويساهم ذلك في رفع  ممارسات إدارة الأرباح مما يعنى
جودة التقارير المالية. وعلى الرغم من التناقض السابق بين الرأيين فيما يتعلق بأثر مرحلة التقديم 

تصدر تقارير مالية ية البداعلى جودة التقارير المالية، يرى الباحث أن الشركات التي تمر بمرحلة 
جع السبب في ذلك أن المراحل المبكرة للشركة يتم التحكم فيها من قبل الملاك منخفضة الجودة وير 

المؤسسين مما يجعل إدارة الشركة أكثر ميلا لحجب بعض المعلومات المالية المتعلقة بالخسائر 
عنه مشكلة عدم تماثل  المحتملة وكذلك الإعلان المباشر عن الأرباح المتوقعة، مما ينتج

لاك المؤسسين وغيرهم من الأطراف الأخرى المتعاملة مع المعلومات المالية المعلومات بين الم
 المفصح عنها، كما يزداد مستوى التحفظ المحاسبي بالشركة خلال تلك المرحلة. 
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 Nabar andأما على صعيد أثر مرحلـة النمـو علـى جـودة التقـارير الماليـة فقـد رأت دراسـة  
Song (2017)   أن الشـركة تتميـز خـلال تلـك المرحلـة بتحقيـق تـدفقات نقديـة موجبـة مـن أنشـطة

التشغيل وكذلك انخفاض مستوى عدم التأكـد فيمـا يتعلـق بفـرص النمـو المسـتقبلي، وعلـى الـرغم مـن 
ة درجة تعقيد الأنشطة المحاسبية والتشغيلية بسبب تنويـع الأنشـطة وإدخـال منتجـات جديـدذلك تزداد 

ظـام الرقابـة خلال تلك المرحلة. وقد تواجه الشركة خـلال تلـك المرحلـة صـعوبات فـي مـدى اسـتجابة ن
الداخليــة للتطــورات المتلاحقــة التــي تــتم بتلــك المرحلــة نتيجــة وتيــرة النمــو المتســارعة، ودائمــا ســوف 

ة لمواكبة تلـك تظهر الحاجة إلى مزيد من الوقت لتطوير ووضع إجراءات جديدة بنظام الرقابة الداخلي
خطـاء والتـي قـد تـنعكس فـي التطورات وبالتالي قد تكون الشـركة خـلال تلـك المرحلـة أكثـر عرضـة للأ

رســات إدارة انخفــاض جــودة تقاريرهــا الماليــة. ومــن المتوقــع ايضــاً زيــادة الحــوافز لــدى المــديرين لمما
والمحللـين المـاليين فيمـا الأرباح ويرجع السبب في ذلك إلى الافراط المسـتمر مـن جانـب المسـتثمرين 

تجيب أسـعار الأسـهم بشـكل سـريع جـدا يتعلق بتحقيق معدلات نمو مرتفعة من الأربـاح، ومـن ثُـم تسـ
ادة معــدلات النمــو لأى أخبــار تتعلــق بالخســائر أكثــر مــن اســتجابتها لــلأداء المــالي المرتفــع أو زيــ

أنـه خـلال  Charitou et al. (2011)التـدفقات النقديـة. وعلـى عكـس الـرأي السـابق تـرى دراسـة 
تلك المرحلة تكون الشركات أكثر قدرة على إظهار الخسـائر الحقيقيـة وذلـك لأن طبيعـة هـذه المرحلـة 

وق الأسهم عنـد تحقيـق لا تجعل المستثمرين يبالغون في ردود أفعالهم تجاه أسعار أسهم الشركة بس
تلفة تكون ذات صلة بقيمـة الشـركة خسائر، علاوة على ذلك فإن التدفقات النقدية من الأنشطة المخ

ن الآراء السـابقة حـول تـأثير خصـائص مرحلـة السوقية وليس الأرباح. وعلـى الـرغم مـن التنـاقض بـي
ض جـودة التقـارير الماليـة بهـذه النمو على مستوى جودة التقارير المالية إلا أن الباحث يتوقع انخفـا

ى التمويل الخـارجي وزيـادة مسـتوى المسـتحقات المرحلة نتيجة الحاجة المتزايدة من جانب الشركة إل
فاعلية نظام الرقابة الداخلية، وزيادة الحـوافز لـدى المـديرين الاختيارية وصعوبة الحفاظ على كفاءة و 

 لممارسات إدارة الأرباح.
 O’Connorالنضوج على جودة التقارير المالية فقد قامت دراسة وعن أثر خصائص مرحلة 

and Byrne (2015) ا الأثر وترى الدراسة أن الشركات تتميز خلال تلك المرحلة ث هذببح
انخفاض الأنشطة الاستثمارية، ونمو المبيعات، وثبات واستمرارية الأرباح والتدفقات النقدية من ب

وجود نظام رقابة داخلية فعال، وارتفاع مستوى جودة الحوكمة، وانخفاض مستوى و أنشطة التشغيل، 
شركة لممارسات إدارة الأرباح، وأخيرا انخفاض مستوى المخاطر غير المنتظمة.  الحوافز لدى إدارة ال

هاية إلى وجود ضوابط كافية لضمان جودة التقارير المالية. أما دراسة ويؤدى كل ذلك في الن
Bakarich et al. (2018)   فقد اضافت بعدا جديدا تتميز به الشركات خلال  تلك المرحلة قد

قارير المالية، حيث بينت الدراسة أن مشكلة الوكالة بشقيها تظهر بوضوح يؤثر على جودة الت
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لال تلك المرحلة سواء مشكلة الوكالة بين المديرين والمساهمين، أو مشكلة الوكالة بين بالشركات خ
ن والملاك المؤسسين من جهة وباقي المساهمين وأصحاب المصلحة من جهة أخرى، ومن المديري

ة الشركة إلى تقديم مزيد من الإفصاحات الاختيارية السردية للمساهمين هنا سوف تسعى إدار 
حة بالشركة عن الأداء المالي وغير المالي، والحوكمة بهدف الحد من والأطراف الأخرى ذات المصل

لة بشقيها ومما يترتب عليه زيادة حجم المعلومات الصادرة عن الشركة وبالتالي قد تكلفة الوكا
لمالية للشركة أقل تعقيدًا وأقل غموضاً مع تقدم الشركة من مرحلة إلى أخرى خلال تصبح التقارير ا
تصل الشركة لمرحلة النضوج مما يساهم وبشكل فعال في زيادة جودة التقارير  دورة الحياة حتى

يرى الباحث أن الشركات التي تمر بمرحلة النضوج سوف تصدر تقارير مالية عالية و لية. الما
السبب في ذلك أنه خلال تلك المرحلة تتميز الشركة بمجموعة من الخصائص مثل؛  الجودة ويرجع
 داخلية، وارتفاع مستوى جودةالرباح والتدفقات النقدية التشغيلية، وقوة نظام الرقابة استمرارية الأ 

الحوكمة، وانخفاض مستوى ممارسات إدارة الأرباح، وانخفاض مستوى المخاطر غير المنتظمة، 
زيادة مستوى جودة التقارير  مستوى التحفظ المحاسبي. ويؤدى كل ذلك في النهاية إلىوانخفاض 

 المالية.
ينـت دراسـة وأخيراً فيما يتعلق بأثر مرحلتي التذبذب والتدهور على جـودة التقـارير الماليـة فقـد ب

Al-Hadi et al. (2016) دا أن الشـركات خـلال تلـك المرحلـة تصـبح تقاريرهـا الماليـة أكثـر تعقيـ
فـي التـدفقات النقديـة الناتجـة وغموضا، كما أن الشركات خـلال تلـك المراحـل سـوف تواجـه انخفـاض 

رارية مـن أنشــطة التشــغيل تـدريجيا حتــى تتحــول إلــى تـدفقات نقديــة ســالبة وهنـاك شــكوك حــول اســتم
ل عــام، التــدفقات النقديــة المســتقبلية والأربــاح والاســتثمارات والابتكــارات، وضــعف الأداء المــالي بشــك

زيادة إدارة المسـتحقات الاختياريـة و وقد لا تتمكن الشركات من الحفاظ على نظام رقابة داخلية فعال، 
ارسات إدارة الأرباح لإقناع لمحاولة تجنب انتهاك عقود الديون. والمحصلة النهائية زيادة مستوى مم

ت الشــركة خــلال تلــك المســتثمرين والمقرضــين بأســواق المــال بجــدوى التعامــل علــى أســهم أو ســندا
عرضـها لتعثـر مـالي قـد المرحلة، وبالتالي قد تنخرط إدارة الشركة فـي تقـارير ماليـة احتياليـة لإخفـاء ت

رير الماليــة للشــركات خــلال تلــك يســتتبعه فشــل مــالي ومــن هنــا فمــن المتوقــع انخفــاض جــودة التقــا
 المراحل.

اسة الحالية )مراحل دورة حياة خلال العرض السابق للدراسات المتعلقة بمتغيرات الدر  ومن
ير المالية، وتكلفة حقوق الملكية( تبين للباحث أن العلاقة بين المتغيرات الشركة، وجودة التقار 

تقارير المالية بمراحل دورة حياة الشركة كما تؤثر الثلاثة تتميز بالتعقد الشديد حيث ترتبط جودة ال
الملكية، كما تتأثر تكلفة حقوق الملكية هي الأخرى  جودة التقارير المالية بدورها على تكلفة حقوق 
ف الخصائص المحاسبية وغير المحاسبية المرتبطة بمراحل دورة حياة الشركة، ومن هنا ومع اختلا
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لشركة قد يختلف مستوى جودة التقارير المالية مما ينتج عنه بكل مرحلة من مراحل دورة حياة ا
فرض الثالث للدراسة في العبارة الا يمكن للباحث طرح اختلاف في تكلفة حقوق الملكية ومن هن

هناك تأثير معنوي لمراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جودة التقارير المالية وبين التالية: 
  لك مع ثبات العوامل الأخرى على حالها.تكلفة حقوق الملكية، وذ

 مشكلة الدراسة: .4
جودة  مراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بينتبنى فروض الدراسة الحالية على بحث أثر 

سجلة بالبورصة المصرية. التقارير المالية وتكلفة حقوق الملكية بالشركات المساهمة المصرية الم
الباحث من خلال تحليل الدراسات المتعلقة بالعلاقة بين المتغيرات الثلاثة إلى أن دورة  وقد توصل

جودة التقارير المالية نظراً لما تتميز به كل مرحلة من مراحل حياة الشركة تؤثر وبشكل كبير على 
ة من دة التقارير المالية المصدر دورة الحياة بخصائص محاسبية ومالية تؤثر بشكل مباشر على جو 

الشركة خلال كل مرحلة وبما يؤدى إلى حدوث تباين في مستويات جودة التقارير المالية للشركة 
قد توصل الباحث أيضاً من خلال تحليل الدراسات المتعلقة بدورة حياة و خلال مراحلها المختلفة. 

بالخصائص  الشركة وتكلفة حقوق الملكية أنه من المحتمل أن تتأثر تكلفة حقوق الملكية بالشركة
المحاسبية والمالية التي تتميز بها الشركة عند كل مرحلة من مراحل دورة حياتها، كما وجد الباحث 

ن جودة التقارير المالية وبين تكلفة حقوق الملكية بالشركة. وتبين أن العلاقة بين علاقة عكسية بي
التساؤل الرئيسي التالي؛ إلى ب ومن هنا يمكن للباحث طرح المتغيرات الثلاثة شديدة التعقد والتشع

ق أي مدى تؤثر مراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جودة التقارير المالية وبين تكلفة حقو
 الملكية؟ كما يمكن طرح التساؤلات البحثية الفرعية التالية:

هل هناك علاقة بين الخصائص المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة وتكلفة حقوق  .أ
 لملكية بالشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة؟ ا

المصرية المسجلة  هل هناك علاقة بين مستوى جودة التقارير المالية بالشركات المساهمة .ب
 بالبورصة وتكلفة حقوق الملكية بتلك الشركات؟ 

ودة لخصائص المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جلهل هناك أثر  .ج
التقارير المالية بالشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة وتكلفة حقوق الملكية بتلك 

 الشركات؟
 أهداف الدراسة: .5

الدراسة الحالية إلى بحث أثر الخصائص المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركات  دفته
على العلاقة بين جودة  2018وحتى  2006المساهمة المسجلة بالبورصة المصرية عن الفترة من 

 التقارير المالية بتلك الشركات وتكلفة حقوق الملكية وذلك بهدف دعم وترشيد قرارات المستثمرين
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بورصة المصرية عند التعامل على شراء أسهم الشركات المساهمة المصرية خلال مراحلها الب
 الاقتصادية المختلفة.

 حدود الدراسة: .6
 نتائج الدراسة الحالية بالحدود التالية:  ترتبط

حجم الشركة، وجنسية الشركة، لن تتطرق الدراسة الحالية لمحددات دورة حياة الشركة مثل؛  .أ
رأس المال المشترك، واثر الموارد  ، واعتماد الشركات في تمويل مشروعاتها علىومعدلات النمو

 تكلفة دورات التشغيل.و آليات الحوكمة، و الاقتصادية والبشرية، وثقافة المنظمة، 
الحالية بقياس مراحل دورة حياة الشركات المساهمة المسجلة بالبورصة المصرية تقوم الدراسة  .ب

، وبالتالي لن تستخدم Dickinson (2011)ت النقدية وفقاً لنموذج باستخدام بيانات التدفقا
الدراسة الحالية مقاييس أخرى لدورة حياة الشركة مثل عمر الشركة، أو الأرباح المحتجزة، أو 

 جميع تلك المقاييس خارج نطاق الدراسة الحالية.معدلات النمو، ف
ة والمحاسبية لدورة حياة الشركة مثل؛ الدراسة الحالية للأثار الاقتصادية والماليلن تتطرق  .ج

نظم الرقابة الداخلية، و نظم وأدوات المحاسبة الإدارية، و التخطيط الضريبي، و ب الضريبي، التجن
تكلفة و سياسات توزيع الأرباح، و سياسات التمويل، و سياسات الاستثمار، و آليات الحوكمة، و 

فهي جميعاً خارج نطاق صول الرأسمالية، سياسات تسعير الأو الهيكل الأمثل للتمويل، و التمويل، 
 الدراسة الحالية.

 :توصيف عينة الدراسة وأسلوب جمع البيانات .7
اليــة والمحاســبية لمراحــل دورة حيــاة الهــدف مــن الدراســة الحاليــة هــو بحــث أثــر الخصــائص الم

ين تكلفـة الشركات المساهمة المسجلة بالبورصة المصرية على العلاقة بين جودة التقارير المالية وبـ
حقــوق الملكيــة بتلــك الشــركات. وحتــى يــتم تحقيــق هــذا الهــدف يقــوم الباحــث بــإجراء دراســة تطبيقيــة 

 2006رصة المصرية، وذلك خلال الفترة مـن كات المساهمة المسجلة بالبو باستخدام عينة من الشر 
 . وقد خضع اختيار العينة للمعايير التالية:2018وحتى 

(  مشاهدة 12ائد الأسهم بها عن )الشركات التي لا تقل عدد عو يجب أن تتضمن عينة الدراسة  .أ
لكل سنة مالية، وحتى يتحقق ذلك بالبيئة المصرية، يجب أن تكون شركات العينة من الشركات 

لمسجلة بالبورصة المصرية والأكثر تداولًا ونشاطاً خلال فترة الدراسة وتتوافر هذه الخاصية ا
( شركة الأكثر نشاطاً في السوق 100يس أداء ). والذى يقEGX 100بشركات مؤشر 

، حيث يقوم مؤشر EGX 70، وشركات مؤشر EGX 30المصري متضمنة شركات مؤشر
EGX 100  بقياس التغير في أسعار إغلاق الشركات دون ترجيحها برأس المال السوقي وقد

  .1/1/2006بدأ حسابه بأثر رجعى بداية من 
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اس متغيرات الدراسة خلال فترة عنها جميع البيانات اللازمة لقيتم حذف الشركات التي لم يتوافر  .ب
قد تم استبعاد البيانات الخاصة الدراسة أو أدمجت أو أٌوقفت عن التداول خلال تلك الفترة. و 

من الدراسة لما شهدته من إغلاق متكرر للبورصة المصرية واحداث سياسية  2011بسنة 
 .واقتصادية قد تؤثر على نتائج الدراسة

تم استبعاد الشركات المساهمة المنتمية للقطاع المالي لتجنب التأثير غير المرغوب فيه للقيم  .ج
المحاسبية، والمخاطر، وخصائص الشركات المالية تختلف  المتطرفة، حيث أن الممارسات

 اختلافًا كبيرًا عن تلك الخاصة بالشركات الأخرى. 
شركة مساهمة مسجلة بالبورصـة المصـرية  84 اختيار عن السابقة المعايير تطبيق وقد أسفر
 العينة المبدئية للدراسة والجدول التالي يوضح ذلك.  لتمثل EGX-100ضمن مؤشر 

  للدراسة المبدئية العينة توصيف: (1) رقم الجدول

عدد  القطاع م
 الشركات

عدد 
 النسبة المشاهدات 

 %7 72 6 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 1
 %8 84 7 اتأغذية ومشروب 2
 %8 84 7 مواد أساسية 3
 %7 72 6 عقارات 4
 %7 72 6 منتجات منزلية 5
 %6 60 5 الكيماويات 6
 %10 96 8 السياحة والترفيه 7
 %6 60 5 التشييد والبناء 8
 %7 72 6 رعاية طبية وصحية 9
 %10 96 8 موزعون وتجارة تجزئة 10
 %7 72 6 اعلام، تكنولوجيا 11
 %8 84 7 اتصالات 12
 %8 84 7 مرافق عامة 13

 %100 1008 84 عدد الشركات / السنوات )مشاهدة(  
مصــر لنشــر المعلومــات  شــركةقاعــدة بيانــات  مــنأمكــن للباحــث الحصــول علــى بيانــات الدراســة  وقــد

EGID، الدراسة فترة خلال الدراسة متغيرات قياس للباحث أمكن ثُم ومن. 
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 متغيرات الدراسة و  نموذج .8
 المقتـرح النمـوذجالدراسـة، ومـا ارتـبط بهـا مـن متغيـرات، فقـد أمكـن للباحـث بنـاء  لفروض قاً وف
 يلى:  كماالدراسة  فروض لاختبار
 
 

 

 

 

 

 
 
 

 هذا الجزء من الدراسة يقوم الباحث بتعريف المتغيرات والنماذج المقترحة لقياسها: في
   الملكية حقوق  تكلفة – التابع المتغير 1/8

 فـي اسـتثماراتهم علـى علـى حقـوق المسـاهمين المطلوب العائد معدل هي الملكية ق حقو تكلفة
 عـلاوة وتقـدير الاسـتثمارية المشـروعات تقيـيم فـي واسـع نطـاق علـى المعـدل هـذا ويسـتخدم الشـركة،
 فـي تـؤثر قـد التي الداخلية المحددات من مجموعة وهناك. الأسهم في بالاستثمار المرتبطة المخاطر

 المنتظمـة، غيـر المخـاطر ومسـتوى  الشـركة، وعمـر الشـركة، حجـم مثـل المطلـوب العائـد معدل تقدير
 أخــرى  محــددات هنــاك ذلــك، علــى عــلاوة. الإفصــاح وجــودة الماليــة، الرافعــة ودرجــة الأســهم، وسـيولة
 بشـكل الاقتصـاد وحالـة المـال أسـواق كفـاءة أهمهـا المطلـوب العائـد معـدل تقدير في تؤثر قد خارجية

  .Naser et al. (2012)عام 
ــاك أن تبــين الملكيــة حقــوق  تكلفــة قيــاس مــداخل وبمراجعــة ــاع يمكــن مــدخلين هن  احــداهما اتب

 بالمــدخل الأول المــدخليعــرف حيــث  ،Hasan et al., (2014) الملكيــة حقــوق  تكلفــة لقيــاس
مــا بين. النقديــة الأربــاح توزيعــات علــى يعتمــد والــذى تحقيقــه المطلــوب العائــد معــدل لتقــدير الضــمني

 معـدلات باستخدام المتوقع العائد معدل تقدير على يعتمد والذى الفعلي بالمدخل الثاني يعرف المدخل
لمــا يعانيــه المــدخل الفعلــي  وبــالرغم. الســابقة الســنوات خــلال الشــركة لســهم المحققــة الفعليــة العائــد
 البيانـات تـوافر عـدمإلا أن  التقـدير بأخطـاء تتعلـق مشـكلات مـن للسـهم المتوقـع العائـد معـدل لتقدير

 ( 1الشكل رقم )
  الدراسةالمقترح لاختبار فروض  نموذجال

  ةالمنظمات المتغير 

المستقل المتغير  

التقارير المالية   جودة  

التابع  المتغير  

حياة الشركة  دورةالخصائص المالية والمحاسبية لمراحل 
  إدارة

حقوق الملكية  تكلفة  

 الرقابية   المتغيرات



29 
 

فقــد  النقديــة، الأربــاح بتوزيعــات المتعلقــة البيانــات وأهمهــا الأول المــدخل نمــاذج باســتخدام الخاصــة
وهـو  الفعلـي المـدخل علـى المبنيـة النماذج أحد استخدم وأهدافهاتطبيق الدراسة الحالية  نطاقفرض 
علـــى حقـــوق لـــوب تحقيقـــه لتقـــدير معـــدل العائـــد المط CAPMتســـعير الأصـــول الرأســـمالية  نمـــوذج

 . بالشركة الملكية حقوق  تكلفة لقياس بديل وكمقياس الشركة في استثماراتهم المساهمين على
ــربط نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية مخــاطر و  ــدبال الشــركةي ، المتوقعــة لســهم الشــركة عوائ
 حقـوق  تكلفـة دديـتح فـي الرأسمالية الاصول تسعير نموذج ملاءمة مدى بشأن الحاد النقاش وبالرغم

ــة إلا ــه  الملكي ــم قــدأن ــاده ت ــة كمقيــاس اعتم ــوق  لتكلف ــد مــن الد الملكيــة حق ــي مجــال بالعدي راســات ف
الدراســات المتعلقــة بالعلاقـــة بــين دورة حيـــاة الشــركة وتكلفـــة حقــوق الملكيـــة مثــل دراســـة كــلا مـــن  

Easton (2004); Ohlson and Nauroth (2005); Hasan and Habib (2017); 
Nabar and Song (2017).  

معـدل العائـد المطلـوب تحقيقـه  التاليـة لتقـديرنموذج تسعير الأصول الرأسـمالية الصـيغة  ويأخذ
 : التالية الرياضيةكمقياس بديل لتكلفة حقوق الملكية 

𝑪𝑶𝑬 𝑗𝑡 = 𝑹𝒇 𝑡 + 𝑩𝒆𝒕𝒂 𝑗𝑡(𝑹𝑴 𝑡 − 𝑹𝒇 𝑡) … … . . (𝟏) 

كمقياس بديل لتكلفة حقوق  (t)خلال السنة  (j)الشركة  مستثمرينمن  قهقيتح المطلوب العائد معدل :𝐶𝑂𝐸 𝑗𝑡حيث: 
 ،(t)السنة  خلالالمصرية  الخزانة أذون العائد السنوي على  معدل: 𝑅𝑓 𝑡. (t)خلال السنة  (j) للشركةالملكية 

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑗𝑡 :د الشركة وائة عياسسح درجة عنويعبر  للتنويع القابلة غير للمخاطر نسبي مقياس هو مقياس(j) 
 ومقارنتهاالعوائد الشهرية للشركة  باستخدامويتم احتسابها  (t)عوائد السوق خلال السنة  فيالتغير  كنتيجةللتغير 

وقد تم احتسابه بالفرق  (t)السوق السنوي المجمع خلال السنة  عائد: 𝑅𝑀 𝑡بالعوائد الشهرية للسوق خلال السنة،  
 الافتتاح سعرعلى  مقسوما للمؤشر الشهري  الافتتاح وسعر ،EGX-100شر لمؤ الاغلاق الشهري  سعربين 

  .المجمع السنوي  العائد على للحصول الشهرية العوائد تجميع ثم للمؤشر الشهري 
للشركات  Betas( وقد تقع غالبية معاملات 1) يساوي  بأكمله للسوق  𝐵𝑒𝑡𝑎 معاملهنا أن  بالذكر الجدير ومن

فهذا يعنى أن كل تغير  (0.5)ما لشركة بيتا معامل كان ما فاذا  سالبة، أو موجبة قيمة سواء )2و 0.5بين القيمة )
 في نفس اتجاه التغير في عائد السوق. (%0.5)يؤدى إلى تغير عائد الشركة بنسبة   (%1)في عائد السوق بنسبة

   المالية التقارير جودة – المستقل المتغير 2/8

وتفسـير جـودة التقـارير الماليـة باسـتخدام حالية تتبنى الدراسة قياس وفقاً للهدف من الدراسة ال
كأحـد السـمات الرئيسـية الهامـة  Earnings Persistenceمقياس بديل يقيس استمرارية الأربـاح 

 Richardsonللتعبير عن جودة التقارير المالية.  ويتم قياس استمرارية الأرباح باستخدام نموذج 
et al. (2005)  ُلنمـاذج الأكثـر شـيوعا فـي قيـاس اسـتمرارية الأربـاح، حيـث يسـتند عد مـن اوالذى ي

مقارنتها بالمستحقات، ويفترض النمـوذج النموذج على صافى التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل و 
أن جودة الأرباح تتحقق عنـدما تكـون اسـتمرارية صـافى التـدفقات النقديـة مـن أنشـطة التشـغيل أكثـر 

عـن معامـل انحـدار معامـل  )1β(د معامل الانحدار استحقات، ووفقاً للنموذج كلما ز من استمرارية الم
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ــي اســتمرارية عاليــة للأ  )2β(الانحــدار  ــك عل ــي الســنوات القادمــة أكثــر مــن اســتمرارية دل ذل ــاح ف رب
ــى اســتمرارية المســتحقات فــي جــودة  ــز عل ــاح؛ وللتركي ــه بجــودة الأرب المســتحقات وهــو مــا يشــير إلي

 ن التعبير رياضياً عن النموذج عن بالمعادلة التالية: الأرباح؛ ويمك
𝐑𝐎𝐀 𝒋𝐭 + 𝟏 = 𝛂 + 𝛃𝟏 (𝐑𝐎𝐀𝒋𝐭 − 𝐓𝐀𝐂𝐂𝒋𝐭) +  𝛃𝟐 𝐓𝐀𝐂𝐂𝒋𝐭 + 𝛆𝒋𝐭 … … . (𝟐) 

ROA 𝑗t : حيث + : معدل العائد على الأصول للسنة الحالية، ROA𝑗t: معدل العائد على الأصول للسنة القادمة، 1

TACC𝑗t :للشركة يةكلال المستحقات (j) للسنة الحالية(t)   ربح صافى بين بالفرق  الكلية المستحقات قياس يتمو 

التدفقات النقدية من أنشطة  استمرارية : معامل انحدار1βالتشغيل، أنشطة من النقدي التدفق وصافى التشغيل

 .للنموذج المعياري  الخطأ: ε𝑗tالمستحقات.  استمرارية : معامل انحدار2βالتشغيل، 

 الخصائص المالية والمحاسبية لمراحل دورة حياة الشركة –المتغيرات المنظمة  3/8
 وتكلفـة الماليـة التقارير وجودة الشركة حياة دورة مراحل بين بالعلاقة المتعلقة الدراسات بتحليل

تبــين للباحــث أن العلاقــة بــين المتغيــرات الثلاثــة تتميــز بالتعقــد الشــديد حيــث تــرتبط  الملكيــة، حقــوق 
فـة بـدورها علـى تكلجودة التقارير المالية بمراحل دورة حياة الشركة كمـا تـؤثر جـودة التقـارير الماليـة 

حقوق الملكية، كما تتأثر تكلفة حقوق الملكية هي الأخرى بمراحل دورة حياة الشركة، ومن هنا ومع 
 يختلـف فقدلشركة المرتبطة بكل مرحلة من مراحل دورة حياة ا المالية المحاسبيةاختلاف الخصائص 

نــا يمكــن مســتوى جــودة التقــارير الماليــة ممــا ينــتج عنــه اخــتلاف فــي تكلفــة حقــوق الملكيــة ومــن ه
جــودة التقــارير الماليــة  الانحــدار بــينحيــاة الشــركة كمتغيــر مــنظم لعلاقــة  ادخــال مراحــل دورةللباحــث 

 وبين تكلفة حقوق الملكية. 
ــاة دورة مراحــل لقيــاس Dickinson (2011)  نمــوذج باســتخدام الحاليــة الدراســة تقــوم  حي

حيـث يٌعـد هـذا  النقدية، التدفقات قائمة بيانات من سنوياً  المستخرجة البيانات على بالاعتماد الشركة
 Dickinsonقـدم حيـثقياس دورة حيـاة الشـركة  نماذج بين استخداماً  الأكثر النموذج النموذج هو

 فـروق  تمثـل بالشـركة المختلفـة للأنشـطة النقديـة اتالتـدفق إشارةدليل تطبيقي أثبت به أن  (2011)
 بشـكل تمثـل أنهـا كمـا حياتهـا، دورة خـلال الشـركة بهـا تمـر قـد التـي المختلفـة المراحـل بـين جوهريـة

 عن الناتجة النقدية التدفقات بيانات استخدام يمكن وبالتالي ومخاطرها، نموها، الشركة، ربحية عادل
 وحتـى ،بدايـةورة حياة الشركة بدأ من مرحلـة المراحل د لقياس يلتمو وال الاستثمار، التشغيل، أنشطة
بمفـرده  الشـركة حيـاة دورة مراحـل لقيـاس Dickinson (2011) نمـوذج يُعـدكمـا . التـدهور مرحلـة

في العديد من الدراسات  الذى تم استخدامههو الأكثر اهتماما به من جانب الأكاديميين والمهنيين، و 
 Gordon etكة مثل دراسة كلا مـن بالأثار المالية والمحاسبية لدورة حياة الشر التطبيقية المتعلقة 

al. (2017); Habib, and Monzur (2018); Krishnan, et al. (2018).  ًووفقـا 
 اسـتناداً  الحيـاة دورة مـن مختلفـة مراحـل إلـى الشـركاتيتم تصـنيف  Dickinson (2011)لنموذج 
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 مــن النقــدي التــدفق وصــافي ،(CFO) التشــغيلأنشــطة  مــن النقــدي التــدفق صــافي مــن مــزيج إلــى
 أنمـاط إلـى ، واسـتناداً  (CFF)التمويـل أنشـطة مـن النقـدي التـدفق وصـافي ،(CFI)الاستثمارأنشطة 
 :يلى إلى خمس مراحل كماالشركة  حياة مراحل دورة تصنيف يتم للشركات النقدي التدفق

 ق الشرط التالي:هذه المرحلة عند تحق قمرحلة التقديم: وتتحق( 1)
INTRO: CFO<0, and CFI<0, and CFF>0.  

 هذه المرحلة عند تحقق الشرط التالي: قوتتحق: النمو مرحلة( 2)
GRO: CFO>0, and CFI<0, and CFF>0.  

 هذه المرحلة عند تحقق الشرط التالي: قوتتحق( مرحلة النضوج: 3)
MAT: CFO>0, and CFI<0, and CFF<0.  

 هذه المرحلة عند تحقق الشرط التالي: قهور: وتتحق( مرحلة التد4)
DEC: CFO<0, and CFI>0, and CFF<or>0.  

 الشركة. حياة دورة من الأخرى  المراحل من أي في الشركة تكن لم ( مرحلة التذبذب: إذا5) 
ويوضح الجدول التالي اشارات صافى التدفق النقدي بكل مرحلـة مـن مراحـل دورة حيـاة الشـركة 

 Dickinson (2011) لنموذج تبعاً 
 ( 2) رقم الجدول

 Dickinson (2011) لنموذج تبعاً  الشركة حياة دورةلمراحل  وفقا الشركات تصنيف
( 1) بيان / المرحلة 

 البداية

(2 )

  النمو

(3 )

 النضوج

(4 )

 التذبذب

(5 )

 التذبذب

(6 )

 التذبذب

(7 )

 التدهور

(8 )

 التدهور

إشارة صافى التدفق النقدي 
 (CFO)ي التشغيل

- + + - + + - - 

إشارة صافى التدفق النقدي 
 (CFI) الاستثماري 

- - - - + + + + 

إشارة صافى التدفق النقدي 
  (CFF) التمويلي

+ + - - + - + - 

 Classification methodology is developed by Dickinson (2011, p. 1974) based on cash: المصدر

flow patterns from ating, investing, and financing activities.oper 

يتم  Dickinson (2011)  نموذج من المستخرجةدورة حياة الشركة  مراحلعلى  وبالاعتماد
كمــا   (Dummy)وهميــة  متغيــرات خمــس باســتخدامالدراســة  بهــذهعــن دورة حيــاة الشــركة  تعبيــرال

 يلى: 
 التدفقات إشارات مع( شركة/سنة)مشاهدة لا تتطابق تتحقق عندما :التقديمالبداية أو  مرحلة ➢

 حدث واذا( 1) القيمة تعطى (INTRO) التقديم مرحلة عند السابق بالجدول الواردة النقدية
 . صفر القيمة تعطى ذلك خلاف
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)سنة/شركة( مع إشارات التدفقات النقدية الواردة  المشاهدة تتطابق عندما تتحققالنمو:  مرحلة ➢
( واذا حدث خلاف ذلك تعطى 1تعطى القيمة ) (GRO) النمولة بالجدول السابق عند مرح

 القيمة صفر. 
)سنة/شركة( مع إشارات التدفقات النقدية الواردة  المشاهدة تتطابق عندماالتذبذب:  مرحلة ➢

( واذا حدث خلاف ذلك تعطى 1تعطى القيمة ) (SHAKE)بالجدول السابق عند مرحلة التذبذب 
 القيمة صفر. 

)سنة/شركة( مع إشارات التدفقات النقدية الواردة  المشاهدة تتطابق عندما: التدهور مرحلة ➢
( واذا حدث خلاف ذلك تعطى 1تعطى القيمة ) (DEC)بالجدول السابق عند مرحلة التدهور 

 القيمة صفر.
مرحلة النضوج: تتحقق عندما تتطابق المشاهدة )سنة/ شركة( مع إشارات التدفقات النقدية  ➢

( واذا حدث خلاف ذلك 1تعطى القيمة ) (Mat)ج السابق عند مرحلة النضو  الواردة بالجدول
 تعطى صفر.

 المتغيرات الرقابية  4/8

دورة حيــاة الشــركة  لمراحــل والمحاســبية الماليــة الخصــائصادخــال  أثــرالدراســة الحاليــة  تبحــث
يجـب أن يتضـمن  يرالتـأث هـذا ولبيـانالتقارير المالية وتكلفة حقوق الملكيـة،  جودةبين  العلاقة على

 فــي تكلفــةالتــي قــد تــؤثر  الأخــرى  المتغيــرات مجموعــةتلــك العلاقــة  لاختبــار المقــدر الانحــدارنمــوذج 
ــابع كمتغيــر الملكيــة حقــوق  تعــرف  فيمــاولا تتضــمنها الدراســة الحاليــة بالتحليــل،  الانحــدار بعلاقــة ت

   عرضها في النقاط التالية:للباحث  ويمكن الرقابية،بالمتغيرات 
المتوقع وجود علاقة معنوية سالبة بين حجم الشركة ومعدل العائد المطلوب  من :الشركةم حج .أ

 عن للتخلف أقل احتمال لديها الحجم كبيرة الشركات لأنتحقيقه كمقياس لتكلفة حقوق الملكية. 
حجم  قياس ويتمالعائد المطلوب تحقيقه.  معدل فينخفض أقل لمخاطر تتعرض وبالتالي السداد

 Ahsan and Monzurلأصول في نهاية السنة.ايتم الطبيعي لإجمالي بأخذ اللوغار الشركة 
(2017)  . 

الشركة على الديون  اعتمادمعنوية موجبة بين  ارتباطمن المتوقع وجود علاقة  :الرافعة المالية .ب
 الرافعة المالية مقياس تعتبر حيث الملكية، حقوق  لتكلفة كمقياس تحقيقه المطلوب العائد ومعدل
 زادوبالتالي  المخاطرةزادت  كلما المالية الرافعة مستوى  ارتفع وكلما. الشركة مخاطرة عن بديل

 القيمةالنسبة بين إجمالي باس درجة الرافعة المالية يق ويتممعدل العائد المطلوب تحقيقه، 
 Habib and.السنةالمساهمين في نهاية  حقوق لدفترية لإجمالي لديون وبين القيمة ال الدفترية

Hasan, (2018) . 
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والتي تعبر عن  Betaالتعبير عنها بـ  موالتي يت :للتنويع القابلة غير المنتظمة المخاطر درجة .ج
المتوقع  ومن ،حساسية عوائد الشركة للتغير كنتيجة التغير في عوائد السوق خلال السنة درجة

لتكلفة حقوق الملكية،  ياسكمق تحقيقه المطلوب العائد معدل مع موجباً  اً ارتباط Betaأن ترتبط 
باستخدام العوائد الشهرية للشركة ومقارنتها بالعوائد الشهرية للسوق خلال  Betaويتم احتساب 

يحسب عائد السوق بالفرق بين سعر الاغلاق الشهري وسعر الافتتاح الشهري  حيث ،السنة
 ,.Krishnan et al لمؤشر السوق مقسوما على سعر الافتتاح الشهري لمؤشر السوق.

(2018). 
 منعدم التأكد والمخاطرة المحيطة بقرارات الشركة،  حالةعن زيادة  تعبر قدوالتي  :النمو فرص .د

 تحقيقه المطلوب العائد ومعدل النمو فرصمعنوية موجبة بين  ارتباطالمتوقع وجود علاقة 
الملكية  وق لحق الدفتريةقياس فرص النمو بنسبة القيمة  ويتم الملكية، حقوق  لتكلفة كمقياس

 . Berger et al., (2018)الملكية لحقوق  السوقية القيمةإلى 
المحققة في العام السابق على  الخسائر تؤثرمن المتوقع أن  أنهحيث  :السابق العام خسائر .ه

 وجود المتوقع ومنبشراء سهم الشركة في العام الحالي،  قراراتخاذ  عندقرارات المستثمرين 
 المطلوب العائد معدل وبين الماضي العام في لخسائر الشركة تحقيق بين موجبة ارتباط علاقة

 الشركة تحقيق حالة في( 1) القيمة يأخذ وهى بمتغير المتغير هذا عن التعبير ويتم. تحقيقه
 .Ahsan and Monzur (2017.ذلك غير في)صفر(  القيمة ويأخذ السابق العام في خسائر

 المطلوب العائد معدلجب على قد يكون لها تأثير معنوي مو الحالية في عوائد الأسهم،  التقلبات .و
الالتواء السالب للعوائد  معاملقياسها باستخدام  ويتم. الملكية حقوق كمقياس لتكلفة  تحقيقه

 .Krishnan et al., (2018) .(t)خلال الفترة  (j)غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة 
 : لها المستخدمة والرموز قياسها رق طو  الدراسة يوضح متغيرات التالي والجدول

 متغيرات الدراسة (3الجدول رقم )
 الرمز  قياسال طريقة المتغير

 التابع المتغير
 الملكية حقوق  تكلفة

لتقدير  CAPMتسعير الأصول الرأسمالية  نموذجاستخدام  تم
 jt COE المساهمين. على حقوق معدل العائد المطلوب تحقيقه 

 المستقل المتغير
التقارير  دةو ج

 المالية 

قياس جودة التقارير المالية باستخدام مقياس بديل يعبر عن  تم
 .Richardson et alباستخدام نموذج  الأرباح استمرارية
(2005).  

jt+1ROA  

 المتغيرات المنظمة
دورة حياة  مراحل

 الشركة 

 ,CFO<0, and CFI<0 الشرطعند تحقق : التقديم مرحلة
and CFF>0  ،ذلك خلاف حدث واذا( 1) قيمةذ الوتأخ 

 .تأخذ صفر
jt Intro 
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 الرمز  قياسال طريقة المتغير
 ,CFO>0, and CFI<0 الشرطالنمو: عند تحقق  مرحلة

and CFF>0 ،  ( واذا حدث خلاف ذلك 1القيمة )وتأخذ
 صفر.أخذ ت

jt Gro 

 ,CFO>0, and CFI<0الشرط عند تحقق  النضوج مرحلة
and CFF<0،  ( واذا حدث خلاف ذلك 1القيمة )وتأخذ

 صفر.أخذ ت
jt Mat 

 ,CFO<0, and CFI>0الشرطالتدهور عند تحقق  مرحلة
and CFF<or>0 ،  ( واذا حدث خلاف 1القيمة )وتأخذ

 صفر.أخذ ذلك ت
jt Dec 

 المراحل من أي في الشركة تكن لم إذا: التذبذب مرحلة
 jt Shake صفر.أخذ ( واذا حدث خلاف ذلك ت1القيمة )السابقة وتأخذ 

 الرقابية المتغيرات
 
 
 

حجم الشركة: اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي القيمة الدفترية 
 للأصول في نهاية السنة.

 jt Size 

 الدفترية القيمةالنسبة بين إجمالي ها باسيالرافعة المالية:  تم ق
المساهمين في  حقوق لديون وبين القيمة الدفترية لإجمالي ل

 .السنةنهاية 
 jt Lev 

: والتي يتم للتنويع القابلة غير منتظمةلا المخاطر درجة
باستخدام العوائد حسابها  ويتم للشركة Betaالتعبير عنها بـ 

الشهرية للشركة ومقارنتها بالعوائد الشهرية للسوق خلال 
 السنة. 

 jt Beta 

بنسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية ها قياس ويتم: النمو فرص
 jt BM . (B/M)كية إلى القيمة السوقية لحقوق المل

 وهمى يأخذ عنها بمتغير التعبير يتم: السابق العام خسائر
 السابق العام في خسائر الشركة تحقيق حالة في( 1) القيمة
 .ذلك غير في)صفر(  ويأخذ

1-jtLoss  

 التقلباتب عنها التعبير ويتم: المنتظمة غير المخاطر درجة
معامل  باستخدامقياسها  الأسهم، ويتم عوائد في الحالية

الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة 
(j)  خلال الفترة(t). 

Ncskew jt 

 الإحصائي لبيانات الدراسة: التحليل .9
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الدراسة على تحليـل بيانـات الدراسـة باسـتخدام بعـض الأسـاليب الإحصـائية  منيركز هذا الجزء 
 يلي توضيح لتلك الاختبارات:ما وفيالدراسة الثلاث،  الفروض لاختبار

 بيانات للتحليلات الاحصائيةالصلاحية  اتاختبار  1/9
 للتحليـلالتحقق من تـوافر شـروط تطبيـق النمـاذج الإحصـائية التالية هو  الهدف من الاختبارات

  كما يلى: الإحصائي
 الدراسة لمتغيرات الوصفية الإحصاءات 1/1/9

  (4الجدول رقم )
 لمتغيرات الدراسة وصفيةلا الإحصاءاتنتائج 

 المتغيرات المشاهدات عدد المتوسط المعياري الانحراف الوسيط

0.280 0.258 0.356 1028 jt COE 

0.178 0.676 0.076 1028 jt+1ROA  

0.280 0.258 0.356 1028 jt Intro 

0.434 0.422 0.582 1028 jt Gro 

0.280 0.234 0.348 1028 jt Mat 

0.258 0.19 0.308 1028 jt Dec 

0.308 0.286 0.398 1028 jt Shake 

39.550 3.360 39.806 1028 jt Size 

1.132 1.810 1.610 1028 jt Lev 

1.714 1.558 1.908 1028 jt Beta 

0.000 0.614 0.210 1028 jt BM 

0.840 1.176 1.088 1028 1-jtLoss  

-5.670 -8.142 -7.786 1028 jtNcskew  

الدراسـة قـد بلـغ  عينـة لشـركات الملكيـة حقـوق  تكلفـةمتوسـط  أنالسـابق لجـدول يوضح احيث 
انحـراف  مـع  %28الملكيـة حقـوق  تكلفـةقيمة وسـيط  بلغت الشاذة القيم استبعاد وبعد %35.6 هو

 للظــروفعــدد الشــركات المضــمنة بالدراســة الحاليــة ونظــراً  لمحدوديــة ونظــرًا  %25.8قــدره معيــاري 
ممـا جعـل زيـادة مسـتوى المخـاطر  2011بشـكل خـاص و  المصـري بها السـوق الاقتصادية التي يمر 

متوسط معدل العائد  ارتفاعباحث أن هذا هو السبب في ال ويعتقد المصري السوق  خصائصأحد أهم 
 هالباحــث أنــه مــن الصــعب إجــراء مقارنــة موثوقــة لهــذ علــى حقــوق المســاهمين، كمــا يــرى المطلــوب 

ظـل ظـروف مختلفـة اذا مـا قورنـت  فـيعلى أسـواق مـال متقدمـة  أجريتمع دراسات أخرى  اتالتقدير 
 Koh et al. (2015); Faff et al. (2016); Gordonدراسة كـلا مـن  مثلبالدراسة الحالية 

et al. (2017); Habib, and Monzur (2018); Krishnan, et al. (2018)  حيـث
 وحتـى% 15 بـين مـا السـابقة اسـاتدر ال فـي المضمنة للشركات المطلوب العائد معدل متوسط يتراوح

20.% 
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 قـــيموجـــود تشـــتت كبيـــر بـــين شـــركات العينـــة مـــن حيـــث ايضـــاً يتضـــح مـــن الجـــدول الســـابق و 
 نتـائج يجعـلالعينـة بمـا  شـركاتويشير هذا التشتت إلى تنوع كبير في الرقابية، متغيرات ال متوسطات

  للتعميم. قابلة ذلك بعد الإحصائي التحليل
 رات الية المتغياختبار اعتد 2/1/9

يستخدم اختبار اعتدالية المتغيرات للتحقق مما إذا كانت المتغيرات محل الدراسة تتبع التوزيع 
الطبيعي أم لا، فإذا كانت المتغيرات تتبع التوزيع الطبيعي يتم استخدام الاختبارات الإحصائية 

دام الطبيعي يتم استخ، وإذا كانت المتغيرات لا تتبع التوزيع Parametric Testsالمعلمية 
 . Non–Parametric testsالاختبارات الإحصائية اللامعلمية 

بالذكر أنه توجد مجموعة من الطرق والاختبارات الاحصائية التي تُستخدم في معرفة ذلك، ومن  ديرجالو 
 على مستوى متغيرات Bera-Jarqueيوضح نتيجة اختبار  التالي. والجدول Bera-Jarqueأهمها اختبار 

 .Kurtosisوالتفلطح  Skewnessاد القيم المتطرفة، بالإضافة إلى قيمة كل من الالتواء الدراسة بعد استبع
  (5الجدول رقم )

 اختبار اعتدالية المتغيراتنتائج 
Normality 

Jarque-Bera test 
Skewness المتغيرات 

JB P-value 

N. Normal 27.378 0.000 10.323 jt COE 

N. Normal 64.324 0.000 8.424 jt+1ROA  

N. Normal 31.356 0.000 5.682 jt Intro 

N. Normal 31.545 0.000 6.447 jt Gro 

N. Normal 15.087 0.000 21.594 jt Mat 

N. Normal 31.207 0.000 14.613 jt Dec 

N. Normal 14.378 0.000 7.644 jt Shake 

Normal 7.228 0.000 2.656  jt Size 

N. Normal 31.486 0.000 11.361  jt Lev 

N. Normal 62.829 0.000 12.897  jt Beta 

N. Normal 30.628 0.000 18.408 jt BM 

Normal 10.413 0.000 2.651 1-jtLoss  

Normal 2.743 0.000 2.564 jtNcskew  

تقل عن قيمة مستوى المعنوية  Jarque-Beraأن معنوية اختبار  السابقيتضح من الجدول 
تزيد عن  Skewness%(، وأن قيمة معامل الالتواء تبتعد عن )الصفر( وقيمة معامل التفلطح 5المعياري )

(. مما يُعطي مؤشراً على أن تلك المتغيرات Size( ،)Loss( ،)Ncskew( بجميع المتغيرات فيما عدا )3)
 يع الطبيعي. لا تتبع التوز 

 الدراسة  متغيرات بين الارتباط علاقة اختبار 3/1/9
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اختبار العلاقة الارتباطية بين  بإجراءالباحث  يقوملمتغيرات ابناء على اختبار اعتدالية 
 Correlation Coefficients( وحساب معاملات الارتباط Correlation Matrixالمتغيرات )

بين متغيرات الدراسة، بهدف معرفة درجة ارتباط المتغيرات المستقلة ببعضها البعض لاكتشاف ما 
بين المتغيرات المستقلة أم لا. هذا بالإضافة  Multi-Collinearityإذا كان هناك ازدواج خطي 

لجدول من ا ضحالدراسة كما يت إلى معرفة درجة ارتباط المتغيرات المستقلة بالمتغير التابع محل
 :التالي

 ( 6الجدول رقم )
 Spearmanباستخدام معاملات  بين متغيرات الدراسة الارتباطات علاق نتائج اختبار

 المتغيرات

C
O

E
 jt  

In
tro

 jt  

G
ro

 jt  

M
a

t jt  

D
ec jt  

S
h

a
k

e jt  

R
O

A
 jt+

1  

S
ize jt  

L
ev

 jt  

B
eta

 jt  

B
M

 jt  

L
o

ss jt-1  

N
csk

ew
 jt  

COE jt 1.00             

Intro jt 
0.239 

*** 
1.00            

Gro jt -0.02 
-0.200 

*** 
1.00           

Mat jt 
-0.178 

*** 

-0.258 

*** 

-0.690 

*** 
1.00          

Dec jt 
0.053 

*** 

-0.089 

*** 

-0.238 

*** 

-0.307 

*** 
1.00         

Shake jt 
0.182 

*** 

-0.034 

** 

-0.091 

*** 

-0.117 

*** 

-0.040 

** 
1.00        

ROA jt+1 
-0.416 

*** 

-0.258 

*** 
0.02 

0.181 

*** 

-0.040 

** 

-0.191 

*** 
1.00       

Size jt  
-0.319 

*** 

-0.166 

*** 

0.057 

*** 

0.043 

*** 
0.01 

-0.067 

*** 

0.239 

*** 
1.00      

Lev jt  
0.271 

*** 
-0.01 -0.02 -0.02 

0.071 

*** 
0.02 -0.02 0.02 1.00     

Beta jt  
0.196 

*** 

0.07 

*** 
0.02 

-0.071 

*** 
-0.01 

0.075 

*** 

-0.169 

*** 

-0.040 

** 
-0.01 1.00    

BM jt 
0.327 

*** 

0.272 

*** 
-0.02 

-0.182 

*** 

0.054 

*** 

0.122 

*** 

-0.430 

*** 

-0.207 

*** 
0.01 

0.157 

*** 
1.00   

Loss jt-1 0.01 
0.065 

*** 

0.114 

*** 

-0.119 

*** 

-0.04 

** 
0.00 

-0.100 

*** 

0.254 

*** 
-0.02 

-0.097 

*** 
-0.02 1.00  

Ncskew jt 
0.145 

*** 
0.028* 

0.102 

*** 

0.116 

*** 
-0.01 0.00 

0.191 

*** 

-0.255 

*** 

-0.213 

*** 
0.02 -0.01 

-0.331 

*** 
1.00 

The values in the matrix are Spearman correlation coefficients and ***, **, and * denote significance at 1%, 5%, and 10% 
levels respectively (two-tailed tests).  

 يوضح الجدول السابق النتائج التالية:
بشكل   jt(COE(المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين  العائد المتغير التابع معدل يرتبط .أ

 بالدراسة والمقاس jt+1(ROA( ليةالما التقارير المتغير المستقل جودةمن  كلا مع عكسي
 منظم لعلاقةالمتغير الو  ،Richardson (2005) لنموذج وفقاً استمرارية الأرباح ب الحالية

حجم الشركة ، والمتغير الرقابي  الشركة حياة دورة مراحل كأحد jt(Mat(النضوج  ةمرحلالانحدار 
)jt(Size  1معنوية أقل من  مستوى عند وجميعها%. 

  jt(COE(تحقيقه على حقوق المساهمين  معدل العائد المطلوبالمتغير التابع ط يرتببينما  .ب
والتذبذب   jt(Intro( التقديم المتغيرات المنظمة لعلاقة الانحدار مراحل مع طرديبشكل 
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)jt (Shake،  والتدهور)jt(Dec  والمتغيرات  الرقابية درجة ،كمراحل لدورة حياة الشركة 
 غير المخاطر درجة ،jt (BM( النمو فرص ،Beta) jt( للتنويع القابلة غير المنتظمة المخاطر
 .% 1عند مستوى معنوية أقل من وجميعها  jt (Lev(الرافعة المالية  ،Ncskew) jt( المنتظمة

 وفقاً استمرارية الأرباح ب والمقاسة jt+1(ROA( المالية التقارير المتغير التابع جودة يرتبط .ج
التقديم  المتغيرات المفسرة مراحل عكسي مع كلا من بشكل ،Richardson (2005) لنموذج

)jt(Intro   والتذبذب)jt (Shake،  والتدهور)jt(Dec   كمراحل لدورة حياة الشركة عند مستوى
 .% 1معنوية أقل من 

استمرارية الأرباح وفقاً بوالمقاسة  jt+1(ROA(جودة التقارير المالية المتغير التابع يرتبط  .د
كأحد  jt(Mat(النمو المتغير المفسر مرحلةمع  طرديبشكل  ،chardson (2005)Riلنموذج 

 .% 1مراحل دورة حياة الشركة عند مستوى معنوية أقل من 
يعنى عدم ظهور مشكلة  ممامنخفضة،  المفسرةبين المتغيرات  قيم معاملات الارتباط جميع  .ه

تطبيق نماذج الانحدار  عند ةالمفسر بين المتغيرات  Multi-Collinearityالازدواج الخطي 
 المتعدد.
بين متغيرات  علاقاتمبدئية على إمكانية ظهور  مؤشراتللباحث القول أن هناك  ويمكن

 . ملكيةوتكلفة حقوق ال المالية، التقارير جودة الشركة، حياة دورة وهى مراحلالدراسة الرئيسية 
 اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة 4/1/9

 (7الجدول رقم )
 نتائج اختبارات استقرار السلاسل الزمنية 

Levin, Lin &Chu 

(t) 

Im, Pearson &Shin (W-

stat) 

PP - Fisher 

(Chi-

square) 
 لمتغيراتا المستوى

P-value   / Value  

-66.3 0.0 -16.5 0.0 208.01 0.0 F. Level 
COE jt  

-60.32 0.0 ------ ----- 243.87 0.0 F.Difference 
-25.87 0.0 -4.84 0.0 186.67 0.0 F. Level 

Intro jt  
-69.29 0.0 ------ ----- 270.93 0.0 F.Difference 
-26.52 0.0 -4.51 0.0 133.76 0.0 F. Level 

Gro jt  
-203.45 0.0 ------ ----- 248.82 0.0 F.Difference 
-5.72 0.0 -2.42 0.0 197.34 0.0 F. Level 

Mat jt  
-109.98 0.0 ------ ----- 222.97 0.0 F.Difference 
-23.66 0.0 -2.86 0.0 152.57 0.0 F. Level 

Dec jt  
-34.84 0.0 ------ ----- 155.76 0.0 F.Difference 

-625.17 0.0 -93.61 0.0 375.54 0.0 F. Level 
Shake jt  

-529.88 0.0 ------ ----- 337.92 0.0 F.Difference 
-76.57 0.0 -15.18 0.0 208.01 0.0 F. Level 

ROA jt+1 
-60.32 0.0 ------ ----- 243.87 0.0 F.Difference 
-25.87 0.0 -4.84 0.0 186.67 0.0 F. Level 

Size jt  
-69.29 0.0 ------ ----- 270.93 0.0 F.Difference 
-26.52 0.0 5.94 0.0 133.76 0.0 F. Level Lev jt  
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Levin, Lin &Chu 

(t) 

Im, Pearson &Shin (W-

stat) 

PP - Fisher 

(Chi-

square) 
 لمتغيراتا المستوى

P-value   / Value  

-203.45 0.0 ------ ----- 248.82 0.0 F.Difference 
-5.72 0.0 -2.42 0.0 197.34 0.0 F. Level 

Beta jt  
-109.98 0.0 ------ ----- 222.97 0.0 F.Difference 
-23.66 0.0 -2.86 0.0 152.57 0.0 F. Level 

BM jt  
-34.84 0.0 ------ ----- 155.76 0.0 F.Difference 

-625.17 0.0 -105.49 0.0 375.54 0.0 F. Level 
Loss jt-1 

-529.88 0.0 ------ ----- 337.92 0.0 F.Difference 
-76.57 0.0 -16.5 0.0 208.01 0.0 F. Level Ncskew 

jt  -60.32 0.0 ------ ----- 243.87 0.0 F.Difference 

متغيرات عبر لل الزمنية السلاسل استقرار مدى لمعرفة  Root TestsUnitطبق اختبارات جذور الوحدة الجدير بالذكر أن ي
عبر  التباين وقيمة الحسابي الوسط في قيمة ثبات هناك كان إذا Stationaryمستقرة  الزمنية السلسلة تكون الزمن حيث 

وبالتالي يؤدى ستدلال الوحدة ينتج عنه مشاكل في التحليل والا متغيرات على جذرلل السلاسل الزمنية إذا احتوتو الزمن. 
 .Fإذا كانت المتغيرات غير مستقرة في صورتها الأصلية أي عند ف المشكلة تلك ولحل ،زائف انحدار وجود ذلك إلى
Level  يتم أخذF. Difference وإذا اتضح بعد أخذ الفرق الأول أن السلسلة الزمنية لتلك المتغيرات ما تزال غير ،

 وهكذا حتى تستقر السلسلة الزمنية للمتغيرات. rence. DiffeSمستقر يتم أخذ الفرق الثاني 
 .Fمتغيرات عند المستوى الأول الستقرار السلاسل الزمنية لجميع ا السابق بالجدول النتائج وتوضح

Level، الوحدة لتلك المتغيرات تقل عن قيمة مستوى المعنوية  جذرقيمة معنوية جميع اختبارات  لأن
صبح السلاسل ت وبالتاليالأول  المستوى جميع المتغيرات قد أصبحت مستقرة عند ف اليوبالت%(، 5المعياري )

وبالتالي  الأولى،الزمنية لمتغيرات الدراسة متكاملة من نفس الدرجة، أي أنها سلاسل متكاملة من الدرجة 
 ابع.والمتغير الت فسرةوذج الانحدار المتعدد لتقدير العلاقة بين المتغيرات المتطبيق نم يمكن

 التحليلات الإحصائية لاختبار فروض الدراسة 2/9
 : التالي للترتيب وفقاً  الفروض اختباراتالباحث ب يقوم  Panel Dataأسلوب باستخدام

  الأولرض الفاختبار  نتائج 1/2/9
 تكلفة وبين المالية التقارير جودة بين عكسية لاقةينص فرض الأول على "وجود ع حيث

  ."حالها على الأخرى  العوامل تثبا مع الملكية حقوق 
 :يليالفرض احصائياً كما  تمثيل مكنوي

COE jt = β0  +β1 ROA jt+1  + β2 Size jt   +β3 Lev jt   +β4 Beta jt   +β5 BM jt   + β6 Loss jt-1 + β7 

Ncskew jt + εi,t  …..(3) 

 
كمقياس بديل لتكلفة حقوق  (t)خلال السنة  (j) العائد المطلوب تحقيقه من مستثمرين الشركة معدل :𝐶𝑂𝐸 𝑗𝑡حيث: 

 الماليةالتقارير  جودةكمقياس بديل ل (t+1)القادمة  للسنة (j)الشركة العائد على الأصول  معدل:  jt+1 ROA ،الملكية
خلال  (j)لشركة ل الرافعة المالية:  jtLev، (t)خلال السنة  (j) : حجم الشركة jtSize الأرباح، استمرارية عنويعبر 
خلال السنة  خلال السنة (j)لشركة ل للتنويع القابلة غير المنتظمة المخاطر درجة:  jt Beta ،(t)خلال السنة  السنة

(t)، jt BM :لشركة ل النمو فرص(j) خلال السنة  خلال السنة(t)، 1-jt Loss :لشركة ل السابق العام خسائر(j)  خلال
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خلال السنة  خلال السنة (j)لشركة ة لالمنتظم غير المخاطر درجة:  t،  jt wNcske)-(1السابقة  خلال السنة السنة
(t). 
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 :  Panel Dataبعد اجراء تشغيل البيانات بأسلوب  التالية رنحداالا على نماذج  الحصولأمكن و 
  (8الجدول رقم )

 Pooled Regression Model لنموذج الانحدار التجميعي  الفرض الأول وفقاً تائج اختبارات ن

 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.019 0.013 1.883 0.123 

ROA jt+1 0.187- 0.035 3.064- 0.000 

Size jt  0.293- 0.107 2.191- 0.000 2R 0.47 

Lev jt  0.034 0.023 1.180 0.000 2Adjusted R 0.43 

Beta jt  0.018 0.005 1.561 0.000 Std. Error 0.15 

BM jt 0.004 0.013 1.180 0.000 F-test 12.24 

Loss jt-1 0.028 0.001 0.940 0.131 p-value 0.00 

Ncskew jt 0.096 0.043 0.281 0.122 Durbin-Watson 1.83 

  (9الجدول رقم )
 Fixed Effect Modelلنموذج التأثيرات الثابتة الفرض الأول وفقاً تائج اختبارات ن

 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار 

Model Summary 

 (r)  Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.023 0.016 2.259 0.148 

ROA jt+1 0.225- 0.042 3.676- 0.000 

Size jt  0.351- 0.128 2.629- 0.000 2R 0.52 

Lev jt  0.040 0.027 1.416 0.000 2d RAdjuste 0.47 

Beta jt  0.022 0.006 1.873 0.000 Std. Error 0.16 

BM jt 0.004 0.016 1.416 0.000 F-test 13.46 

Loss jt-1 0.033 0.001 1.128 0.157 p-value 0.00 

Ncskew jt 0.115 0.052 0.337 0.146 Durbin-Watson 2.01 

  (10الجدول رقم )

 Random Effect Modelلنموذج التأثيرات العشوائية   الفرض الأول وفقاً تائج اختبارات ن
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار 

Model Summary 

 (r)  Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.021 0.014 2.033 0.133 

ROA jt+1 0.202- 0.038 3.309- 0.000 

Size jt  0.316- 0.115 2.366- 0.000 2R 0.49 

Lev jt  0.036 0.025 1.247 0.000 2Adjusted R 0.45 

Beta jt  0.019 0.005 1.686 0.000 Std. Error 0.15 

BM jt 0.004 0.014 1.274 0.000 F-test 12.79 

Loss jt-1 0.030 0.001 1.015 0.141 p-value 0.00 

Ncskew jt 0.104 0.047 0.303 0.132 Durbin-Watson 1.91 
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الفرض الأول بيانات  لتمثيل السابقة بالجداول الموضحة الثلاثة النماذج من الأفضل النموذج ولتحديد
 ة:التالي الإحصائية الاختباراتمن  مجموعة اجراء يتماحصائياً 

 Pooled Regression Modelبين النموذج التجميعي  للمقارنة Wald testالناتجة من اختبار  Fاختبار  ➢
  ،Fixed Effect Modelونموذج التأثيرات الثابتة 

للمقارنة بين النموذج التجميعي  Lagrange Multiplierختبار ا من الناتجة Breusch-Paganاختبار  ➢
Pooled Regression تأثيرات العشوائية ونموذج الRandom Effect، 

 ونموذج Fixed Effect الثابتة التأثيرات نموذج بين للمقارنة Hausman test اختبار من الناتجة 𝛘𝟐اختبار ➢
 .Random Effect العشوائية التأثيرات

 (11) رقم الجدول
 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models بين المفاضلةنتائج اختبارات  

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

15.86 0.00 9.12 0.00 127.07 0.00 

 : أنمن النتائج الواردة بالجدول السابق  يتضحو  
أفضل  Fixed Effectنموذج مما يُشير إلى أن  ،%5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Fقيمة معنوية اختبار ➢

 . Pooled Regression نموذجمن 
%، مما يُشير إلى أن نموذج 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Breusch-Paganقيمة معنوية اختبار  ➢

Random Effect  أفضل من نموذجPooled Regression . 
أفضل  Fixed Effectيُشير إلى أن نموذج  %، مما5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  𝛘𝟐قيمة معنوية اختبار ➢

 . Random Effectمن نموذج 
احصائياً  بيانات الفرض الأول لتمثيل Fixed Effect Modelى  نموذج عل الاعتماديمكن  وبالتالي

 كما يلى:نموذج الاستبعاد المتغيرات غير المعنوية ليصبح  بعد متغيراتال بين العلاقات لتفسير
 (12الجدول رقم )

  Fixed Effect Modelلنموذج  الفرض الأول احصائياً وفقاً تائج اختبارات ن
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار 

Model Summary  (r)  Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕ين معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمالمتغير التابع: 

Constant 0.021 0.014 2.033 0.133 2R 0.52 

ROA jt+1 0.202- 0.038 3.309- 0.000 2Adjusted R 0.47 

Size jt  0.316- 0.115 2.366- 0.000 Std. Error 0.16 

Lev jt  0.036 0.025 1.247 0.000 F-test 13.46 

Beta jt  0.019 0.005 1.686 0.000 p-value 0.00 

BM jt 0.004 0.014 1.274 0.000 Durbin-Watson 2.01 

 أن:من الجدول السابق  ويتضح
العائد المطلوب على  بمعدلنموذج الانحدار الذي تم بناءه معنوي ككل ويمكن الاعتماد عليه في التنبؤ  ➢

ة ( تقل عن قيمFحقوق المساهمين كمقياس بديل لتكلفة حقوق الملكية، حيث أن معنوية اختبار)
( 1jt+ ROAباستمرارية الأرباح ) قاسةالمالتقارير المالية  جودة%، وقد تبين أن 5مستوى المعنوية 
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 العائد معدلعلى  سالبإحصائي معنوي تأثير تُعتبر متغيرات ذات  ،)jtSize(الشركة  حجم وكذلك
 المنتظمة لمخاطرا درجة ،) jtLev(الرافعة المالية  درجةتبين أن  كما .المساهمين حقوق  على المطلوب

إحصائي تأثير ذات تُعتبر متغيرات   jt(BM(لشركة لالنمو  فرص ، Beta)jt (لشركةل للتنويع القابلة غير
لمتغيرات ا كل( لtمعنوية اختبار)و  ،معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمينموجب على معنوي 
 %. 5تقل عن مستوى المعنويــة المعيــاري  السابقة

يعني أن المتغيرات المفسرة تستطيع أن تُفسر ما يقرب من  وهذا( .4700)بلغت  2sted RAdju قيمة  ➢
 . معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين% من التغيرات التي تطرأ على 47

 نموذج وقدرة صلاحية من والتأكد الخـطـي الانحـدار نمـوذج افتـراضات تـوافـر من للتحققوكإجراء أخير 
 من مجموعة إجراءيقوم الباحث ب ،العائد المطلوب على حقوق المساهمينمعدل ب التنبؤ يف الانحدار

 :هي الاختبارات
لمعرفة ما إذا كان الخطأ  Jarque-Beraباستخدام اختبار  Test of Normality البواقي اعتدالية اختبار ➢

 العشوائي للنموذج يتبع أو يقترب من التوزيع الطبيعي، 
 .بين البواقي Auto Correlation الذاتيللتأكد من عدم وجود مشكلة الارتباط  Durbin Watsonاختبار  ➢
في الاجل لدراسة مدى تكامل متغيرات الدراسة المكونة للنموذج  Co-integrationاختبار التكامل المشترك  ➢

  .Kaoالطويل باستخدام اختبار 
 :يلى كما السابقة الاختبارات نتائج كانتوقد 

 (13) رقم الجدول
  الخطي الانحدار نموذج افتراضات توافر من التحقق اختبارات نتائج

(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

41.152 0.000 1.889 -4.462 0.000 

 : ويتضح من الجدول السابق أن
 عن تقل Jarque-Bera اختبار معنوية قيمة أن حيث الطبيعي، يعالتوز  تتبع لا الانحدار نموذج بواقي ➢

 %.  5 المعياري  المعنوية مستوى  قيمة
 البالغة Durbin Watson اختبار قيمة أن حيث البواقي، بيناتي الذ الارتباط مشكلة وجود عدم ➢

 .(2) المعيارية القيمة من تقترب 1.889
نة للنموذج في الاجل الطويل، حيث أن قيمة معنوية تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة المكو  يوجد ➢

  .%. وبهذا يتأكد توازن النموذج في الأجل الطويل5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Kaoاختبار 
 التالية بالمعادلة الانحدار نموذج على الاعتماد يمكنكما احصائيا، الفرض الأول  قبول يمكن وبالتالي

 .المساهمين حقوق  على المطلوب العائد لمعدبكنموذج رياضي للتنبؤ 
COE jt  = 0.023  - 0.225 ROA jt+1  - 0.351 Size jt + 0.040 Lev jt  + 0.022 Beta jt         + 

0.004 BMjt  …..(4) 

 الثاني الفرض اختبار نتائج 2/2/9
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 بمرحلة يةالمصر  المساهمة الشركات مرور بين طردية علاقة وجود"  على الثانيينص الفرض  حيث
تكلفة حقوق الملكية لتلك  وبين التدهور مرحلة أو التذبذب، مرحلة أو النمو، مرحلة أو بالتشغيل، البدء

 تكلفة وبين النضوج بمرحلة المصرية المساهمة الشركات مرور بين عكسية علاقة وجودالشركات، بينما 
  .حالها على الأخرى  العوامل ثبات مع الشركات، لتلك الملكية حقوق 

 :يلي كما احصائياً  الفرض تمثيل ويمكن
COE jt = β0 + β1  ROA jt+1β2 Introjt + β3 Grojt +β4 Matjt +β5 Shakejt  +β6 Decjt + β7 Sizejt +β8 

Levjt +β9 Betajt  +β10 BM jt  + β11 Loss jt-1 + β12 Ncskew jt +  εi,t   …..(5) 

كمقياس بديل لتكلفة حقوق  (t)خلال السنة  (j)يقه من مستثمرين الشركة العائد المطلوب تحق معدل :𝐶𝑂𝐸 𝑗𝑡حيث: 
جودة التقارير المالية كمقياس بديل ل (t+1)للسنة القادمة  (j):  معدل العائد على الأصول الشركة jt+1 ROA، الملكية
 (j)الشركة  ظهور: jt Gro يم،التقد بمرحلة (t)السنة  أخر (j)الشركة  ظهور:  jt Intro ،عن استمرارية الأرباحويعبر 

الشركة  ظهور: jt Shake النضوج، بمرحلة (t)السنة  أخر (j)الشركة  ظهور: jt Mat النمو، بمرحلة (t)السنة  أخر

(j) السنة  أخر(t) التذبذب، بمرحلة jt Dec :الشركة  ظهور(j) السنة  أخر(t) التدهور، بمرحلة jtSize  حجم الشركة :

(j)  خلال السنة)(t، jtLev  الرافعة المالية للشركة :(j)  خلال السنة خلال السنة(t)، jt Beta  درجة المخاطر :
خلال السنة  (j)لشركة ل النمو فرص: jt BM ،(t)خلال السنة خلال السنة  (j)لشركة ل للتنويع القابلة غير المنتظمة

:  t،  jt Ncskew)-(1السنة خلال السنة السابقة خلال  (j)لشركة ل السابق العام خسائر: 1-jt Loss ،(t)خلال السنة 
 .(t)خلال السنة خلال السنة  (j)لشركة ل درجة المخاطر غير المنتظمة

 :  Panel Dataبعد اجراء تشغيل البيانات بأسلوب  التالية رنحداالا أمكن الحصول على نماذج و 
  (14الجدول رقم )

 Pooled Regression Model نحدار التجميعي لنموذج الا  وفقاً الثاني الفرض تائج اختبارات ن

 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.018 0.012 1.789 0.117 

ROA jt+1 0.175- 0.033 3.124- 0.000 

Intro jt 0.032 0.022 1.121 0.124 

Gro jt 0.117 0.005 1.483 0.000 

Mat jt -0.125 0.033 -2.356 0.000 

Dec jt 0.027 0.001 0.893 0.124 

Shake jt 0.091 0.041 0.267 0.116 

Size jt  -0.233 0.102 -2.314 0.000 2R 0.313 

Lev jt  0.032 0.022 1.121 0.000 2Adjusted R 0.287 

Beta jt  0.017 0.005 1.483 0.000 Std. Error 0.100 

BM jt 0.004 0.012 1.121 0.000 F-test 8.160 

Loss jt-1 0.027 0.001 0.893 0.124 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.091 0.041 0.267 0.116 Durbin-Watson 1.220 
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  (15الجدول رقم )
 Fixed Effect Modelلنموذج التأثيرات الثابتة وفقاً الثاني الفرض تائج اختبارات ن

 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين تابع: المتغير ال

Constant 0.023 0.016 2.326 0.152 

ROA jt+1 0.228- 0.043 4.061- 0.000 

Intro jt 0.042 0.028 1.457 0.162 

Gro jt 0.122 0.006 1.928 0.000 

Mat jt 0.163- 0.043 3.063- 0.000 

Dec jt 0.035 0.001 1.161 0.162 

Shake jt 0.119 0.053 0.347 0.151 

Size jt  0.290- 0.132 3.060- 0.000 2R 0.376 

Lev jt  0.042 0.028 1.457 0.000 2Adjusted R 0.344 

Beta jt  0.022 0.006 1.928 0.000 Std. Error 0.120 

BM jt 0.005 0.016 1.457 0.000 F-test 9.792 

Loss jt-1 0.035 0.001 1.161 0.162 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.119 0.053 0.347 0.151 Durbin-Watson 1.464 

  (16الجدول رقم )

 Random Effect Modelلنموذج التأثيرات العشوائية  وفقاً الثاني الفرض تائج اختبارات ن
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

ج الانحدارملخص نتائج نموذ  

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.021 0.014 2.093 0.137 

ROA jt+1 0.205- 0.039 3.655- 0.000 

Intro jt 0.038 0.026 1.312 0.146 

Gro jt 0.120 0.006 1.735 0.000 

Mat jt 0.146- 0.039 2.757- 0.000 

Dec jt 0.031 0.001 1.045 0.146 

Shake jt 0.107 0.048 0.312 0.136 

Size jt  0.261- 0.119 2.754- 0.000 2R 0.338 

Lev jt  0.038 0.026 1.312 0.000 2Adjusted R 0.310 

Beta jt  0.020 0.006 1.735 0.000 Std. Error 0.108 

BM jt 0.004 0.014 1.312 0.000 F-test 8.813 

Loss jt-1 0.031 0.001 1.045 0.146 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.107 0.048 0.312 0.136 Durbin-Watson 1.318 

النموذج الأفضل من النماذج الثلاثة الموضحة بالجداول السابقة لتمثيل البيانات يتم اجراء  ولتحديد
 ويوضح  -كما سبق ذكره هند اختبار الفرض الأول من هذه الدراسة -موعة من الاختبارات الإحصائية مج

 نتائج تلك الاختبارات: التالي الجدول
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 (17الجدول رقم )
 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models المفاضلة بيننتائج اختبارات  

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

14.274 0.000 8.208 0.000 114.363 0.000 

  يتضح من النتائج الواردة بالجدول السابق أن 
أفضل  Fixed Effect%، مما يُشير إلى أن نموذج 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Fقيمة معنوية اختبار ➢

 . Pooled Regression نموذجمن 
%، مما يُشير إلى أن نموذج 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  Breusch-Paganقيمة معنوية اختبار  وأن ➢

Random Effect  أفضل من نموذجPooled Regression . 
 Fixed Effect%، مما يُشير إلى أن نموذج 5تقل عن مستوى المعنوية المعياري  𝛘𝟐قيمة معنوية اختبار أن كما ➢

 . Random Effectأفضل من نموذج 
احصائياً  الثانيلتمثيل بيانات الفرض  Fixed Effect Modelتماد على  نموذج وبالتالي يمكن الاع

 كما يلى: متغيرات بعد استبعاد المتغيرات غير المعنوية ليصبح النموذج الالعلاقات بين  لتفسير
 (18الجدول رقم )

  Fixed Effect Modelلنموذج  احصائياً وفقاً ي الثانالفرض نتائج اختبارات 
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.023 0.016 2.326 0.152 

ROA jt+1 0.228- 0.043 4.061- 0.000 

Gro jt 0.122 0.006 1.735 0.000 2R 0.376 

Mat jt 0.146- 0.039 2.757- 0.000 2Adjusted R 0.344 

Size jt  0.261- 0.119 2.754- 0.000 Std. Error 0.120 

Lev jt  0.038 0.026 1.312 0.000 F-test 9.792 

Beta jt  0.020 0.006 1.735 0.000 p-value 0.000 

BM jt 0.004 0.014 1.312 0.000 Durbin-Watson 1.464 

 أن:ويتضح من الجدول السابق 
معدل العائد المطلوب يعتبر نموذج الانحدار الذي تم بناءه معنوي ككل ويمكن الاعتماد عليه في التنبؤ ب ➢

( تقل عن قيمة Fحيث أن معنوية اختبار)كلفة حقوق الملكية، على حقوق المساهمين كمقياس بديل لت
، (jt+1 ROA)جودة التقارير المالية المقاسة باستمرارية الأرباح %، وقد تبين أن 5مستوى المعنوية 
كلها ، تُعتبر )jtSize(وكذلك حجم الشركة كأحد مراحل دورة حياة الشركة،   Mat)jt(ومرحلة النضوج 

كما تبين  معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين.على  سالبإحصائي معنوي تأثير متغيرات ذات 
درجة و ، ) jtLev(درجة الرافعة المالية كأحد مراحل دورة حياة الشركة، و    Intro)jt(مرحلة النمو أن 

جميعها تُعتبر   jt(BM( لشركةلفرص النمو و ،  Beta)jt (للتنويع  القابلة المنتظمة غير المخاطر
، حيث أن معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمينموجب على إحصائي معنوي تأثير غيرات ذات مت

 %. 5( لكل المتغيرات السابقة تقل عن مستوى المعنويــة المعيــاري tمعنوية اختبار)
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( وهذا يعني أن المتغيرات المفسرة تستطيع أن تُفسر ما يقرب من .3340) بلغت 2Adjusted Rقيمة  ➢
 . معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين% من التغيرات التي تطرأ على 33.4

تـوافـر افتـراضات نمـوذج الانحـدار الخـطـي والتأكد من صلاحية وقـدرة نمـوذج للتحقق من وكإجراء أخير 
إجراء مجموعــة مــن يقــوم الباحــث بــ معــدل العائــد المطلــوب علــى حقــوق المســاهمينالانحــدار فــي التنبــؤ ب

ونتــائج  تلــك الاختبــارات موضــحة بالجــدول  -كمــا ســبق ذكــره عنــد اختبــار الفــرض الأول  - ختبــارات هــيالا
 التالي:

 (19) رقم الجدول
  الخطي الانحدار نموذج افتراضات توافر من التحقق اختبارات نتائج

(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

37.037 0.000 1.778 -4.016 0.000 

 : يتضح من الجدول السابق أن
تقل عن قيمة  Jarque-Beraبواقي نموذج الانحدار لا تتبع التوزيع الطبيعي، حيث أن قيمة معنوية اختبار  ➢

 %. 5مستوى المعنوية المعياري 
 1.778البالغة  Durbin Watsonمة اختبار مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي، حيث أن قيللا وجود  وأنه ➢

 (، 2تقترب من القيمة المعيارية )
تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة المكونة للنموذج في الاجل الطويل، حيث أن قيمة معنوية اختبار  يوجد كما ➢

Kao  5تقل عن مستوى المعنوية المعياري .% 
للدراسة، كما يمكن الثاني لتالي يمكن قبول الفرض وبا .وبهذا يتأكد توازن النموذج في الأجل الطويل

 حقوق  على المطلوب العائد معدلالاعتماد على نموذج الانحدار بالمعادلة التالية كنموذج رياضي للتنبؤ ب
 .المساهمين

COE jt = 0.023 - 0.228  ROA jt+1 + 0.020 Grojt - 0.146 Matjt - 0.261 Sizejt +0.038  Levjt + 

0.020 Betajt  + 0.004 BM jt  …..(6) 

 الثالث الفرض اختبار نتائج 3/2/9
لمراحل دورة حياة الشركة على العلاقة بين جودة  معنوي  تأثير وجودعلي"  الثالثينص الفرض  حيث 

كلفة حقوق الملكية، لت كمقياستحقيقه على حقوق المساهمين العائد المطلوب  معدلالتقارير المالية وبين 
 :يلي كما احصائياً  الفرض تمثيل ويمكنالعوامل الأخرى على حالها. وذلك مع ثبات 

COE jt = β0 + β1  ROA jt+1+ β2 Introjt + β3  (ROAi,t+1 * Intro i,t)+ β4Grojt + β5(ROAi,t+1 * 

Grojt)+ β6 Matjt + β7 (ROAi,t+1 * Matjt)+ β8 Shakejt  + β9 (ROAi,t+1 * Shakejt )+ β10 Decjt + 

β11 (ROAi,t+1 *Decjt) + β12 Sizejt +β13 Levjt +β14 Betajt  +β15 BM jt  + β16 Loss jt-1 + β17 

Ncskew jt +  εi,t   …..(7) 

كمقياس بديل لتكلفة حقوق  (t)خلال السنة  (j)العائد المطلوب تحقيقه من مستثمرين الشركة  معدل :𝐶𝑂𝐸 𝑗𝑡حيث: 
جودة التقارير المالية ل بديل كمقياس (t+1)للسنة القادمة  (j)الأصول الشركة :  معدل العائد على jt+1 ROA ،الملكية
 (j): ظهور الشركة jt Groبمرحلة التقديم،  (t)أخر السنة  (j):  ظهور الشركة jt Intro عن استمرارية الأرباح، ويعبر

: ظهور الشركة jt Shakeلنضوج، بمرحلة ا (t)أخر السنة  (j): ظهور الشركة jt Matبمرحلة النمو،  (t)أخر السنة 



48 
 

(j)  أخر السنة(t)  ،بمرحلة التذبذبjt Dec ظهور الشركة :(j)  أخر السنة(t)  ،بمرحلة التدهورjtSize  حجم الشركة :

(j)  خلال السنة(t) ،) i,tIntro  *i,t+1 (ROA  مرحلة التقديم كأحد مراحل دورة حياة  دخولمتغير منظم يعبر عن
i,t+1 (ROA* المساهمين، حقوق  على المطلوب العائد ومعدل ليةالما التقارير جودةالانحدار بين  الشركة على علاقة

) i,tGro  مرحلة النمو كأحد مراحل دورة حياة الشركة على علاقة الانحدار بين  دخول: متغير منظم يعبر عن
: متغير منظم يعبر i,tMat  *+1 i,t(ROA (التقارير المالية ومعدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين،  جودة
التقارير المالية ومعدل  جودةمرحلة النضوج كأحد مراحل دورة حياة الشركة على علاقة الانحدار بين  دخولعن 

مرحلة التذبذب   دخول: متغير منظم يعبر عن i,tShake  *i,t+1 (ROA (العائد المطلوب على حقوق المساهمين، 
التقارير المالية ومعدل العائد المطلوب على حقوق  جودةكة على علاقة الانحدار بين كأحد مراحل دورة حياة الشر 

مرحلة التدهور  كأحد مراحل دورة حياة الشركة  دخول: متغير منظم يعبر عن i,tDec  *i,t+1 (ROA (المساهمين، 
: الرافعة  jtLev مساهمين،ال حقوق  على المطلوب العائد ومعدل المالية التقارير جودةلانحدار بين على علاقة ا

 (j): درجة المخاطر المنتظمة غير القابلة للتنويع للشركة  jt Beta، (t)خلال السنة خلال السنة  (j)المالية للشركة 
: خسائر العام 1-jt Loss، (t)خلال السنة خلال السنة  (j): فرص النمو للشركة jt BM، (t)خلال السنة خلال السنة 

 (j)للشركة  : درجة المخاطر غير المنتظمة t  ،jt Ncskew)-(1خلال السنة خلال السنة السابقة  (j)السابق للشركة 
 .(t)خلال السنة خلال السنة 

 :  Panel Dataبعد اجراء تشغيل البيانات بأسلوب  التالية رنحداالا أمكن الحصول على نماذج و 
 Pooled Regression Model ذج الانحدار التجميعي لنمو  وفقاً الثالث الفرض تائج اختبارات ن: (20الجدول رقم )

التفسيرية المتغيرات  
Unstand. Coefficients t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.027 0.018 2.684 0.176 

ROA jt+1 0.263- 0.050 4.686- 0.000 

Intro jt 0.048 0.033 1.682 0.186 

ROAi,t+1 * Intro i,t 0.053 0.036 1.850 0.205 

Gro jt 0.026 0.008 2.225 0.000 

ROAi,t+1 * Gro i,t 0.031 0.009 2.669 0.000 

Mat jt 0.188- 0.050 3.534- 0.000 

ROAi,t+1 * Mat i,t 0.225- 0.059 4.241- 0.000 

Dec jt 0.041 0.002 1.340 0.186 

ROAi,t+1 * Dec i,t 0.045 0.002 1.473 0.205 

Shake jt 0.137 0.062 0.401 0.174 

ROAi,t+1 * Shake i,t 0.164 0.074 0.481 0.209 

Size jt  0.350- 0.153 3.471- 0.000 2R 0.470 

Lev jt  0.048 0.033 1.682 0.000 2Adjusted R 0.431 

Beta jt  0.026 0.008 2.225 0.000 Std. Error 0.150 

BM jt 0.006 0.018 1.682 0.000 F-test 12.240 

Loss jt-1 0.041 0.002 1.340 0.186 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.137 0.062 0.401 0.174 Durbin-Watson 1.830 

 Fixed Effect Modelلنموذج التأثيرات الثابتة وفقاً الثالث الفرض تائج اختبارات ن: (21م )الجدول رق

التفسيرية المتغيرات  
Unstand. Coefficients t-test  الانحدارملخص نتائج نموذج  

Model Summary  (r) Std. dev. t-Statistic p-value 
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   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕وق المساهمين معدل العائد المطلوب على حقالمتغير التابع: 

Constant 0.032 0.022 3.220 0.211 

ROA jt+1 0.315- 0.059 5.623- 0.000 

Intro jt 0.058 0.040 2.018 0.223 

ROAi,t+1 * Intro i,t 0.063 0.044 2.220 0.246 

Gro jt 0.031 0.009 2.669 0.000 

ROAi,t+1 * Gro i,t 0.037 0.011 3.203 0.000 

Mat jt 0.225- 0.059 4.241- 0.000 

ROAi,t+1 * Mat i,t -0.270- 0.071 5.089- 0.000 

Dec jt 0.049 0.002 1.607 0.223 

ROAi,t+1 * Dec i,t 0.053 0.002 1.768 0.246 

Shake jt 0.164 0.074 0.481 0.209 

ROAi,t+1 * Shake i,t 0.197 0.089 0.577 0.251 

Size jt  0.419- 0.184 4.165- 0.000 2R 0.563 

Lev jt  0.058 0.040 2.018 0.000 2Adjusted R 0.517 

Beta jt  0.031 0.009 2.669 0.000 Std. Error 0.180 

BM jt 0.007 0.022 2.018 0.000 F-test 14.688 

Loss jt-1 0.049 0.002 1.607 0.223 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.164 0.074 0.481 0.209 Durbin-Watson 2.196 

 Random Effect Modelلنموذج التأثيرات العشوائية وفقاً الثالث الفرض تائج اختبارات ن:  (22الجدول رقم )
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstand. Coefficients t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.029 0.019 2.898 0.190 

ROA jt+1 0.284- 0.053 5.061- 0.000 

Intro jt 0.052 0.036 1.816 0.201 

ROAi,t+1 * Intro i,t 0.057 0.039 1.998 0.221 

Gro jt 0.028 0.008 2.402 0.000 

ROAi,t+1 * Gro i,t 0.033 0.010 2.883 0.000 

Mat jt 0.203- 0.053 3.817- 0.000 

ROAi,t+1 * Mat i,t 0.243- 0.064 4.580- 0.000 

Dec jt 0.044 0.002 1.447 0.201 

ROAi,t+1 * Dec i,t 0.048 0.002 1.591 0.221 

Shake jt 0.147 0.066 0.433 0.188 

ROAi,t+1 * Shake i,t 0.177 0.080 0.519 0.226 

Size jt  0.377- 0.165 3.749- 0.000 2R 0.507 

Lev jt  0.052 0.036 1.816 0.000 2Adjusted R 0.465 

Beta jt  0.028 0.008 2.402 0.000 Std. Error 0.162 

BM jt 0.006 0.019 1.816 0.000 F-test 13.219 

Loss jt-1 0.044 0.002 1.447 0.201 p-value 0.000 

Ncskew jt 0.147 0.066 0.433 0.188 Durbin-Watson 1.976 

ولتحديد النموذج الأفضل من النماذج الثلاثة الموضحة بالجداول السابقة لتمثيل البيانات يتم اجراء 
يوضح و   -كما سبق ذكره هند اختبار الفرض الأول من هذه الدراسة - مجموعة من الاختبارات الإحصائية

 :نتائج تلك الاختبارات الجدول التالي
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 (:23الجدول رقم )
 Pooled Regression, Fixed Effect, Random effect Models المفاضلة بيننتائج اختبارات  

Wald test Lagrange Multiplier Hausman test 

F p-value Breusch-Pagan p-value χ2 p-value 

14.274 0.000 8.208 0.000 114.363 0.000 

 :أن السابق بالجدول الواردة النتائج من يتضح 
 أفضل Fixed Effect نموذج أن إلى يُشير مما ،%5 المعياري  المعنوية مستوى  عن تقل Fاختبار معنوية قيمة ➢

 . Pooled Regression نموذج من
 نموذج أن إلى يُشير مما ،%5 المعياري  المعنوية مستوى  عن تقل Breusch-Pagan اختبار معنوية قيمة وأن ➢

Random Effect نموذج من أفضل Pooled Regression . 
 Fixed Effect نموذج أن إلى يُشير مما ،%5 المعياري  المعنوية مستوى  عن تقل 𝛘𝟐اختبار معنوية قيمة أن كما ➢

 . Random Effect نموذج من أفضل
احصائياً  الثالث الفرض بيانات لتمثيل Fixed Effect Model نموذج على الاعتماد يمكن وبالتالي

 كما يلى: النموذج ليصبح المعنوية غير المتغيرات استبعاد بعد المتغيرات بين العلاقات لتفسير
 (24الجدول رقم )

  Fixed Effect Modelلنموذج  احصائياً وفقاً الثالث الفرض نتائج اختبارات 
 المتغيرات

 التفسيرية

Unstandardized 

Coefficients 
t-test 

 ملخص نتائج نموذج الانحدار

Model Summary 

 (r) Std. dev. t-Statistic p-value 

   𝑪𝑶𝑬 𝒋𝒕معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين المتغير التابع: 

Constant 0.032 0.022 3.220 0.211 

ROA jt+1 0.315- 0.059 5.623- 0.000 

Gro jt 0.031 0.009 2.669 0.000 

ROAi,t+1 * Gro i,t 0.037 0.011 3.203 0.000 

Mat jt 0.225- 0.059 4.241- 0.000 2R 0.563 

ROAi,t+1 * Mat i,t 0.270- 0.071 5.089- 0.000 2Adjusted R 0.517 

Size jt  0.419- 0.184 4.165- 0.000 Std. Error 0.180 

Lev jt  0.058 0.040 2.018 0.000 F-test 14.688 

Beta jt  0.031 0.009 2.669 0.000 p-value 0.000 

BM jt 0.007 0.022 2.018 0.000 Durbin-Watson 2.196 

 ويتضح من الجدول السابق أن:
يعتبر نموذج الانحدار الذي تم بناءه معنوي ككل ويمكن الاعتماد عليه في التنبؤ بمعدل العائد  ➢

يل لتكلفة حقوق الملكية، حيث أن معنوية المطلوب على حقوق المساهمين كمقياس بد
وقد تبين أن جودة التقارير المالية المقاسة %، 5( تقل عن قيمة مستوى المعنوية Fاختبار)

كأحد مراحل دورة حياة الشركة،   jt(Mat((، ومرحلة النضوج jt+1 ROAباستمرارية الأرباح )
 )i,t* Mat i,t+1 ROA(لة النضوج ومعدل العائد على الأصول للسنة القادمة مضروباً في مرح
علاقة الانحدار بين جودة التقارير والذى يعبر عن أثر دخول المتغير مرحلة النضوج على 
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، تُعتبر كلها متغيرات ذات تأثير )jtSize(المالية وتكلفة حقوق الملكية، وكذلك حجم الشركة 
كما تبين أن المتغير  ين.إحصائي معنوي سالب على معدل العائد المطلوب على حقوق المساهم

كأحد مراحل دورة حياة الشركة، وكذلك معدل العائد على الأصول   jt(Intro(مرحلة النضوج 
والذى يعبر عن أثر دخول  )i,t* Gro i,t+1 ROA(للسنة القادمة مضروباً في مرحلة النمو 

فة حقوق الملكية، المتغير مرحلة النمو على علاقة الانحدار بين جودة التقارير المالية وتكل
، ودرجة المخاطر المنتظمة غير القابلة للتنويع )jtevL(وكذلك درجة الرافعة المالية 

تُعتبر جميعها متغيرات ذات تأثير إحصائي  jt(BM(للشركة فرص النمو ، و Beta)jt (للشركة
( لكل tمعنوي موجب على معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين، و معنوية اختبار)

 %. 5لمتغيرات السابقة تقل عن مستوى المعنويــة المعيــاري ا
( وهذا يعني أن المتغيرات المفسرة تستطيع أن تُفسر ما 0.517) بلغت 2Adjusted Rقيمة  ➢

 % من التغيرات التي تطرأ على معدل العائد المطلوب على حقوق المساهمين. 51.7يقرب من 
ات نمـوذج الانحـدار الخـطـي والتأكد من صلاحية وقدرة وكإجراء أخير للتحقق من تـوافـر افتـراض

يقوم الباحث بإجراء  معدل العائد المطلوب على حقوق المساهميننموذج الانحدار في التنبؤ ب
وكانت نتائج تلك  -كما سبق ذكره عند اختبار الفرض الأول -ختبارات هي مجموعة من الا

 الاختبارات كما يلى:
 (25الجدول رقم )

 اختبارات التحقق من توافر افتراضات نموذج الانحدار الخطي  نتائج
(Jarque-Bera test) Auto Correlation test  test Kao 

Statistic p-value Durbin Watson t p-value 

44.44 0.00 1.989 -4.82 0.00 

 : يتضح من الجدول السابق أن
 عن تقل Jarque-Bera اختبار معنوية قيمة أن ثحي الطبيعي، التوزيع تتبع لا الانحدار نموذج بواقي ➢

 %. 5 المعياري  المعنوية مستوى  قيمة
 البالغة Durbin Watson اختبار قيمة أن حيث البواقي، بين الذاتي الارتباط لمشكلة وجود لا وأنه ➢

  ،(2) المعيارية القيمة من تقترب 1.778
 معنوية قيمة أن حيث الطويل، الاجل في نموذجلل المكونة الدراسة متغيرات بين مشترك تكامل يوجد كما ➢

 %. 5 المعياري  المعنوية مستوى  عن تقل Kao اختبار
للدراسة، كما يمكن الثالث وبالتالي يمكن قبول الفرض  .وبهذا يتأكد توازن النموذج في الأجل الطويل

 حقوق  على المطلوب عائدال معدلالاعتماد على نموذج الانحدار بالمعادلة التالية كنموذج رياضي للتنبؤ ب
 .المساهمين

COE jt = 0.032 -  0.315ROA jt+1+ 0.031Grojt + 0.037 (ROAi,t+1 * Grojt) - 0.225 Matjt - 0.270 

(ROAi,t+1 * Matjt) - 0.419 Sizejt +0.058 Levjt +0.031 Betajt  +007. BM jt     …..(7) 
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 نتائج الدراسة التطبيقية مناقشة .10
دورة حياة  مراحللتأثير أثر الخصائص المالية والمحاسبية لحالية لبحث الدراسة ا هدفت

 جودة بين العلاقة على Dickinson (2011)والمقاسة بالدراسة الحالية وفقاً لنموذج  الشركة
 للتعبير الهامة الرئيسية تكأحد السما الأرباح ستمراريةابـ الحالية بالدراسةالمقاسة و  المالية التقارير

لفة وبين تك ،Richardson (2005)نموذج ها وفقاً قياس تموالتي  المالية التقارير جودة عن
-EGXحقوق الملكية بالشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة والمقيدة أسهمها بمؤشر 

 حقوق  على تحقيقه المطلوب العائد بمعدلوالتي تم قياسها الدراسة الحالية  تابعكمتغير  ،100
وقد توصلت ، CAPMاستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ب قياسه تم لذىوا المساهمين

 الدراسة إلى النتائج التالية:
 وبينالتقارير المالية  جودةاستمرارية الأرباح كمقياس بديل لعلاقة عكسية معنوية بين  وجود .أ

، وقد لكيةكمقياس بديل لتكلفة حقوق الم معدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين
أن جودة التقارير المالية يمكن أن تفسر التغيرات التي قد تحدث في معدل العائد المطلوب  تبين

% وفقاً لمعاملات  20.2% وبين 17.5تحقيقه على حقوق المساهمين بنسبة تتراوح بين 
لأول أمكن قبول الفرض ا، وقد التفسير المستخلصة من نماذج الانحدار التي تم قبولها احصائياً 

بديل  كمقياسالأرباح  استمرارية أنحصائياً. ويعزو الباحث السبب في تلك النتيجة إلى للدراسة ا
تؤثر بشكل مباشر أو بشكل غير مباشر على تكلفة حقوق الملكية  قدالتقارير المالية  لجودة

مر الشركة، ومستوى المخاطرة غير وع ،عن طريق مجموعة من العوامل مثل؛ حجم الشركة
 كلاجودة الإفصاح والشفافية والتي تؤثر و  ،ودرجة الرافعة المالية الأسهم،نتظمة، وسيولة الم

كلا من إليها  على تكلفة حقوق الملكية. وتتفق تلك النتيجة مع النتائج التي توصل بدورهامنها 
Baginski and Rakow, (2012); Chen, Dhaliwal, Lu, and Steele, 
(2014); Ng and Rezaee, (2015); Cao, Myers, Tsang, and Yang, 

 حقوق  وتكلفة المالية التقارير جودة بين عكسية علاقة وجود على أكدت والتي ،(2017)
 ;Dey and Lim (2015)من كلا نتائج مع الحالية الدراسة نتائج اختلفت بينما .الملكية

Artikis and Papanastasopoulos (2016); McMillan (2017)،  أنه بتتاثوالتي 
 .الملكية حقوق  وتكلفة المالية التقارير جودة بين مباشرةعلاقة  توجد لا

 معدل وبينمراحل دورة حياة الشركة  كأحدعلاقة عكسية معنوية بين مرحلة النضوج  وجود  .ب
 مرحلةتبين أن و  ،كمقياس بديل لحقوق الملكية المساهمين حقوق  على تحقيقه المطلوب العائد

فسر التغيرات التي قد تحدث في معدل العائد تدورة حياة الشركة يمكن أن  مراحل كأحد النضوج
% وفقاً  16.5% وبين 12.5المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين بنسبة تتراوح بين 
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قبولها احصائياً عند الاختبار لمعاملات التفسير المستخلصة من نماذج الانحدار التي تم 
تمر بمرحلة النضوج  التين الشركات أباحث تلك النتيجة إلى . ويعزو الالثانيللفرض  الاحصائي

 ينخفضالمستمرة وبالتالي  للمتابعةالمستثمرين و  الماليينستكون مستهدفة من قبل المحللين 
غير المنتظمة توى المخاطر مستوى عدم تماثل المعلومات بهذه الشركات وبالتبعية ينخفض مس

لاوة المخاطر المطلوبة من قبل المستثمرين عند شراء بها مما ينتج عنه في النهاية انخفض ع
مع كلا من  النتيجة تلك اتفقت وقدالملكية،  حقوق أسهم تلك الشركات ومن ثم انخفاض تكلفة 

O’Hara, (2003); O’Hara (2004); Botosan, (2006); Lehavy et al., 
(2011) . 

ورة حياة الشركة وبين معدل العائد مراحل د كأحد النموبين مرحلة  معنوية طرديةعلاقة  وجود .ج
المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين كمقياس بديل لحقوق الملكية، حيث تبين أن مرحلة 

أن تفسر التغيرات التي قد تحدث في معدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق  يمكن النمو
سير المستخلصة من لات التف% وفقاً لمعام 12.2% وبين 11.7المساهمين بنسبة تتراوح بين 

نماذج الانحدار التي تم قبولها احصائياً عند الاختبار الاحصائي للفرض الثاني. ويعزو الباحث 
لديها موارد غير كافية  تهامن دورة حيا النموتمر بمرحلة  التيتلك النتيجة إلى أن الشركات 

المخاطر  مستوى تفاع ة إلى ار بالتبعي يؤدىعدم تماثل المعلومات بالشركة  مستوى زيادة كذا و 
المخاطر المطلوبة من قبل المستثمرين عند شراء  علاوة زيادةبها مما ينتج عنه في النهاية 

. والجدير بالذكر تعارض تلك النتيجة مع الملكية حقوق تكلفة  ارتفاعأسهم تلك الشركات ومن ثم 
 ,.Dickinson, (2011); Bentley et alالنتائج التي توصلت اليها دراسة كلا من 

(2012); (Hasan, 2015)،  والتي توصلت كلا منها إلى وجود علاقة عكسية بين ظهور
 الدراسة نتيجة في الاختلافتكلفة حقوق الملكية وعزو الباحث  وبينالشركة ضمن مرحلة النمو 

التطبيق حيث طبقت الدراسة الحالية  اختلاف خصائص إلى الدراسات تلك نتائج مع الحالية
 مال أسواق في الدراسات تلك طبقت حين في الناشئة الأسواقوالذى يٌعد أحد  صري المبالسوق 
 .متقدمة

مرحلة  أوالنضوج  مرحلةالمنظمة لعلاقة الانحدار والخاصة  المتغيرات لدخولتأثير معنوي  وجود .د
 العائد معدلالتقارير المالية وبين  جودةين العلاقة ب علىحياة الشركة  لدورة كمراحلالنمو 

الارتباط  معامل زيادة إلى التأثيرأدى ذلك  وقد المساهمين، حقوق  على تحقيقه مطلوبال
تحقيقه على حقوق المساهمين  المطلوب العائد معدل وبين المالية التقارير جودة بين العكسي

(. ومن الجدير بالذكر حدوث زيادة واضحة للقوة التفسيرية 0.315) إلى( 0.202) من
% قبل ادخال 47نسبة  2R Adjustedنسبة   كانتقة الانحدار حيث للنموذج الممثل لعلا
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، بينما بلغت الممثل للفرض الأول بالدراسة نحدارالا  نموذجالمنظمة للعلاقة على  المتغيرات
2R Adjusted  الانحدار  نموذج على للعلاقة المنظمة المتغيرات ادخال% بعد 51.7نسبة

 :الأتية الأسبابالباحث تلك النتيجة إلى . ويعزو الممثل للفرض الثالث للدراسة
 ثباتو  المبيعات، نموو  الاستثمارية، الأنشطة بانخفاض النضوج مرحلة خلال الشركات تتميز( 1)

 فعال، داخلية رقابة نظام وجودو  التشغيل، أنشطة من النقدية والتدفقات الأرباح واستمرارية
 لممارسات الشركة إدارة لدى الحوافز مستوى  انخفضو  الحوكمة، تطبيق جودة مستوى  ارتفاعو 

 إلى النهاية في يؤدى ذلك كل. المنتظمة غير المخاطر مستوى  انخفاض وأخيرا الأرباح، إدارة
الوكالة بشقيها بوضوح  مشكلةظهور  أن كما. المالية التقارير جودة لضمان كافية ضوابط وجود

الإفصاحات الاختيارية السردية  إدارة الشركة إلى تقديم مزيد مندفع يخلال تلك المرحلة 
للمساهمين والأطراف الأخرى ذات المصلحة بالشركة عن الأداء المالي وغير المالي، والحوكمة 

تكلفة الوكالة بشقيها. مما يترتب عليه زيادة حجم الإفصاح الصادر عن الشركة بهدف الحد من 
ل غموضاً مع تقدم الشركة من مرحلة وبالتالي قد تصبح التقارير المالية للشركة أقل تعقيدًا وأق

إلى أخرى خلال دورة الحياة حتى تصل الشركة لمرحلة النضوج مما يساهم وبشكل فعال في 
 حقوق  وتكلفة التقارير جودة بين العلاقة قوة على بدوره سرير المالية مما ينعكزيادة جودة التقا

 ;O’Connor and Byrne (2015)  من كلا دراسة مع النتيجة هذه وتتفق. الملكية

Bakarich et al. (2018). 
 وانخفاض التشغيل، أنشطة من موجبة نقدية تدفقات بتحقيق النمو مرحلة خلال الشركة ( تتميز2)

 تعقيد درجة تزداد ذلك من الرغم وعلى المستقبلي، النمو بفرص يتعلق فيما التأكد عدم مستوى 
. المرحلة تلك خلال جديدة منتجات وإدخال شطةالأن تنويع بسبب والتشغيلية المحاسبية الأنشطة

 للتطورات الداخلية الرقابة نظام استجابة مدى في صعوبات المرحلة تلك خلال الشركة تواجه وقد
 إلى الحاجة تظهر سوف ودائما المتسارعة، النمو وتيرة نتيجة المرحلة بتلك تتم التي المتلاحقة

 التطورات تلك لمواكبة الداخلية الرقابة بنظام جديدة إجراءات ووضع لتطوير الوقت من مزيد
 انخفاض في تنعكس قد والتي للأخطاء عرضة أكثر المرحلة تلك خلال الشركة تكون  قد وبالتالي

 المديرين لدى الحوافز زيادة المرحلة تلك خلال المتوقع من أنه كما. المالية تقاريرها جودة
 المستثمرين جانب من المستمر الافراط إلى ذلك في السبب ويرجع الأرباح إدارة لممارسات
 أسعار تستجيب ثُم ومن الأرباح، من مرتفعة نمو معدلات بتحقيق يتعلق فيما الماليين والمحللين

 المرتفع المالي للأداء استجابتها من أكثر بالخسائر تتعلق أخبار لأى جدا سريع بشكل الأسهم
 Nabar and Song دراسة مع النتيجة تلك تفقوت. النقدية التدفقات النمو معدلات زيادة أو

(2017) . 
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أو التذبذب أو التدهور  بدايةمراحل ال بظهور المتعلقة للمتغيرات معنوي ظهور أي تأثير  دمع .ه
 المالية التقارير جودة بينمتغيرات منظمة للعلاقة  أوسواء كانت تلك المتغيرات متغيرات مستقلة 

التي توصلت إليها  النتائجوتختلف تلك النتيجة مع  .المساهمين حقوق  على العائد ومعدل
 .Al-Hadi et al. (2016); Hasan et al. (2017);  Gopal Vكلا من  دراسة

Krishnan, et al.,(2018) في النتائج إلى اختلاف نطاق  ختلافويعزو الباحث ذلك الا
حد السواق الناشئة والذى يُعد أ المصري التطبيق حيث طبقت الدراسة الحالية بسوق الأسهم 

 .السابقة الدراسات اليها تنتمى التي المتقدمة السواق خصائص عن خصائصه تختلفوالذى 

 
 والتوصيات الخلاصة .11

دورة حياة الشركة على  مراحلالخصائص المالية والمحاسبية ل أثربحثت الدراسة الحالية 
 الأرباح استمراريةبديل يعبر عن استخدام مقياس بـالمقاسة  - المالية التقارير جودةالعلاقة بين 

استمرارية  قياس وتم المالية، التقارير جودة عن للتعبير الهامة الرئيسية تكأحد السما مستقبلا
وبين تكلفة حقوق الملكية بالشركات  -Richardson (2005)الأرباح باستخدام نموذج 

 - تابعكمتغير  ،EGX-100المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة والمقيدة أسهمها بمؤشر 
استخدام نموذج ب قياسه تم والذى المساهمين حقوق  على تحقيقه المطلوب العائد بمعدل والمقاسة

شركة من  84الدراسة على عينة مكونة من  أجريتوقد  ،-CAPMتسعير الأصول الرأسمالية 
 EGX-100مؤشر  ضمنالمتداول أسهمها و  المصرية بالبورصة المسجلةالشركات المساهمة 

اهدة )شركة/ مش 1008عدد مشاهدات  بإجمالي وذلك 2018وحتى  2006خلال الفترة من 
 (. سنة

 سالبةارتباط معنوية  علاقة( وجود 1) أهمها؛من النتائج  مجموعةتوصلت الدراسة إلى  وقد
 دورة مراحل كأحد النضوج مرحلة ضمن الشركة ظهور)ب(  المالية، التقارير جودة: )أ( من كلابين 
المطلوب تحقيقه على حقوق  العائد ومعدلالشركة كمتغيرات مفسرة  حجم)ج(  الشركة، ةحيا

 الشركة ظهوربين كلا من )أ(  موجبةارتباط معنوية  علاقة وجود( 2المساهمين كمتغير تابع. )
 درجة)ج(  المالية، الرافعة درجة( ب) الشركة، حياة دورة مراحل كأحد النضوجو  النمو مرحلة ضمن

نمو الشركة كمتغيرات مفسرة ومعدل  فرصو  ،لشركةل للتنويع القابلة غير المنتظمةر غير المخاط
 لدخولتأثير معنوي  وجود وأخيرا؛( 3العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين كمتغير تابع. )

المتغيرات المنظمة لعلاقة الانحدار والخاصة بظهور الشركة خلال فترة الدراسة ضمن مرحلة 
العلاقة بين جودة التقارير المالية وبين وج أو مرحلة النمو كمراحل لدورة حياة الشركة على النض

 معامل زيادة إلى التأثيرأدى ذلك  وقدمعدل العائد المطلوب تحقيقه على حقوق المساهمين، 
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 حقوق  على تحقيقه المطلوب العائد معدل وبين المالية التقارير جودة بين العكسيالارتباط 
 التفسيرية للنموذج الممثل لعلاقة الانحدار.. كما أدى إلى  حدوث زيادة واضحة للقوة اهمينالمس

الخصائص المالية والمحاسبية على كلا مستقبلية دراسة أثر ات يقترح الباحث كدراس وأخيرا
  المحاسبية. المعلومات جودة خصائصو آليات الحوكمة، و من؛  اتفاقيات عقود الدين، 
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