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 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 

 د. عبد الله حسين يونس محمد 

 :المستخلص

الاحتفاظ بالنقدية،   مستوى  أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على  اختباراستهدف البحث  

القوائم المالية للمقارنة    اختبارو ، وذلك بالتطبيق على عينة من  على الائتمان التجارىأثر قابلية 

فروض   ختبارولا(.  2019-2014)  الفترةخلال  الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  

من خلال تحليل وذلك    ،تم الاعتماد على نماذج الانحدار الطولية لأسلوب البيانات المقطعية  البحث،

و تشغيل    .حساسية  اختبارأساسى  تم  البحث وقد  برنامج    نماذج  )  (SPSS)على    ، (23إصدار 

 (.9إصدار ) (E-Views)وبرنامج 

أشارت    ،لقابلية القوائم المالية للمقارنة  De Franco et al. (2011)باستخدام مقياس  

إلى تأثير قابلية القوائم المالية للمقارنة سلبًا على مستوى احتفاظ الشركات نتائج التحليل الأساسى  

. كما أشارت النتائج أيضًا إلى تأثير قابلية القوائم  لبورصة المصرية بالنقديةغير المالية المقيدة با

المصرية.   بالبورصة  المقيدة  المالية  التجارى بالشركات غير  للمقارنة سلبًا على الائتمان  المالية 

تنخفض   للمقارنة،  المالية  القوائم  قابلية  ارتفاع  المعلومافمع  تماثل  عدم  فى  تدرجة  يسهم  مما   ،

الشركات   هذه  تحتفظ  أن  يلزم  لا  وبذلك  منخفضة،  بتكلفة  اللازم  التمويل  على  إمكانية حصولها 

لديها  النقدية  من  مرتفع  البضاعة  بمستوى  على  الحصول  على  اعتمادها  حجم  ينخفض  كذلك،   .

اتفاق    تبينكما    .بتكلفة أعلى من تكلفة الحصول على التمويل)الائتمان التجارى(، لأنه سوف يكون  

التى تم التوصل إليها  ، مما يشير إلى قوة النتائج  التحليل الأساسىمع نتائج  الحساسية    اختبارنتائج  

 ومتانتها. 

الخاصية واستناداً إلى النتائج السابقة، يوصى البحث بضرورة اهتمام الشركات بتحقيق  

النوعية المتعلقة بقابلية المعلومات المحاسبية للمقارنة، من خلال وجود قوائم مالية قابلة للمقارنة،  

  الشركات. فى نفعية استخدام هذه المعلومات فى اتخاذ القرارات المتعلقة بإدارة موارد  تسُهم  مما  

، وأصحاب  ، المديرينومن المتوقع أن تكون النتائج محل اهتمام أطراف عديدة، تشمل: المستثمرين

 المصالح الآخرين.

 قابلية القوائم المالية للمقارنة؛ الاحتفاظ بالنقدية؛ الائتمان التجارى.الكلمات المفتاحية: 
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 مقدمة البحث  -1

معلومات مفيدة    توفيرفى  من إعداد التقارير المالية للأغراض العامة  الرئيس  يتمثل الهدف  

تأكد    فىتساعدهم  للمستثمرين   وتوقيت وعدم  مقدار  النقدية    صافيتقييم  لشركة، ومن  لالتدفقات 

فى   الواردة  المعلومات  تحقق  أن  المالية   القوائمالمرجح  القوائم  تكون  عندما  الهدف  هذا  المالية 

ارنة، حيث تعد المعلومات المتضمنة بالقوائم المالية القابلة للمقارنة واحدة من للشركات قابلة للمق

مساعدة المستثمرين فى اتخاذ قرارات رشيدة   فىتسُهم  أهم خصائص المعلومات المحاسبية التى  

(FASB, 2010)  بين التشابه  أوجه  من  الكثير  المشتركة  الاقتصادية  العوامل  تفسر  فعندما   .

صناع فى  من  الشركات  وترفع  بسهولة،  للمقارنة  قابلة  الشركات  هذه  أرباح  تكون  ما،    نفعية ة 

فى حين أن العوامل الاقتصادية المشتركة تؤثر على الشركات واتخاذ القرارات.  فى  المعلومات  

تزيد من القابلية للمقارنة، فإن العوامل الخاصة بالشركة،    التاليوب  ،فى نفس الصناعة بطريقة مماثلة

التشغيلية    :مثل أو  المالية  إمكانية    ونظامالخصائص  من  تخفض  قد  لالإفصاح،  لمقارنة القابلية 

(Habib et al., 2017)  . 

لمنافسة الشديدة  ، وبسبب االسنوات الأخيرة من ندرة مواردها الماليةى  الشركات ف  وتعاني

  فقد.  للنقدية المتاحة لدى الشركات أمرًا ضروريًاأصبحت الإدارة الفعالة  ،  السوقتواجهها فى    التى

قد    ل،بفى المقا  .اليومية  تتعلق بعملياتهامشكلات  فى حدوث    انخفاض مستوى النقدية لديهايتسبب  

. بةذات قيمة حالية صافية موج  متاحةارتفاع مستوى النقدية إلى تفويت فرص استثمارية    ىؤدي

الشركة وتعظيم ثروة ملاكها،   لدى  المتاحة  للنقدية  فعالة  إدارة  المقايضة ولتحقيق  تقترح نظرية 

Trade-off theory  المنفعة الحدية لوحدة   عندما تعوض مستوى أمثل للاحتفاظ بالنقدية    وجود

 . (Opler et al., 2001; Mehrabanpour et al., 2020)الحدية  تهاإضافية من النقد تكلف

ى شكلاً مهمًا من أشكال التمويل قصير الأجل ف  Trade Creditى  الائتمان التجاريعد  و

الموردين  ى  ، حيث تشترالدولالعديد من   البضائع من  قيمتها  بالأجلالشركات  وقت  ى  ف  وتسدد 

تدعم نموها  فيجب أن  ى،  ، وإذا لم تستطع الشركات تمويل عملياتها عن طريق الائتمان التجارلاحق

 ,.Li et al)  وهو أمر مكلف ويتضمن عمليات تعاقد وتفاوض إضافيةى،  من خلال التمويل الرسم

2020). 

للمقارنةتسُهم  و المالية  القوائم  فى     comparabilityFinancial statement  قابلية 

التغلب على مشكلة الوكالة، وذلك من خلال انخفاض عدم تماثل المعلومات بين الأطراف داخل  

وخارجها،   بتكلفة التاليوبالشركة  خارجها  من  تمويلات  على  الحصول  على  الشركات  قدرة   ،

لديها بالنقدية  الشركة  احتفاظ  مستوى  على  يؤثر  مما  الامنخفضة،  حجم  على  يؤثر  كما  ئتمان ، 

حيث تعزز القابلية للمقارنة فائدة اتخاذ القرارات، من خلال تزويد المستخدمين بمعايير  التجارى.  

 صالحة لتقييم عناصر محددة من المعلومات المالية.
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 مشكلة البحث  -2

فهم    للمستخدمين  ، حيث توفرتعتبر القابلية للمقارنة خاصية مهمة للمعلومات المحاسبية

الأساسية   الاقتصادية  الشركةالأحداث  أفضل    اهوتقييم   لأهداف  الشركات   بأهدافمقارنة  بشكل 

التصنيف   :مثل  ،المالية جوانب العرض  القوائمويتضمن هيكل  .  (Chen et al., 2018) الأخرى

هذه الجوانب من عرض    ىالاختلافات المحددة فوتؤثر    ،البنود المالية  وتحديد مسمياتوالتجميع  

  . (Henry et al., 2018) المالية على حكم المستثمرين القوائم

الاستثمار  و قرارات  بفرص   الرشيدةتتضمن  مقارنة  للشركة  المستقبلية  الفرص  تقييم 

من أجل تقييم أداء   ،للمقارنةالقوائم المالية  قابلية    وذلك من خلال تحقيق  ،الشركات المماثلة الأخرى

فمن المرجح أن    .(Palepu and Healy, 2007)  بشكل أفضل  المستوى الفردىعلى  الشركة  

الإفصاح  يسُهم   عمليات  مقارنة  إمكانية  لأداء    فىلشركات  لتعزيز  دقة  أكثر   الشركاتتقييمات 

(Dye and Sunder, 2001; Edmonds et al., 2018).  

 ;e.g., Habib et al., 2017) السابقةالأدبيات  معظم  نتائج    توصلتوقد  

Mirbargkar et al., 2019; Mehrabanpour et al., 2020)  إلى انخفاض مستوى احتفاظ

تباينت نتائج الأدبيات السابقة التى  و  قوائمها المالية للمقارنة.  فى ظل ارتفاع قابلية  يةبالنقدالشركات  

هذه    بعض، فقد توصلت نتائج  حجم الائتمان التجارىقارنة على  تناولت أثر قابلية القوائم المالية للم

إلى ارتفاع حجم الائتمان التجارى فى  (e.g., Hui et al., 2012; Penman, 2013) الأدبيات

 ,.e.g., Fang et al) بعضهافى حين توصلت نتائج    ظل ارتفاع قابلية قوائمها المالية للمقارنة.

2016; Chen et al., 2017; Imhof et al., 2017; Islam, 2018)    انخفاض حجم إلى 

 الائتمان التجارى فى ظل ارتفاع قابلية قوائمها المالية للمقارنة.

بمو  المعنية  المحاسبى  الفكر  أدبيات  وتحليل  مراجعة  خلال  البحث،  ومن  تبين  ضوع 

، فهذا الموضوع فى حاجة إلى  ية للمقارنةقابلية القوائم المالفى تناول فوائد ونتائج  لباحث ندرة  ل

ا بيئة  فى  وبخاصة  الدراسة،  من  المصرية لمحاسبمزيد  سواء  –والعربية    ة  حد    وامتداداً   .على 

الي،  السابقة  لأدبياتل هذه  وبجث  تناول  المقيدة   أثر  اختباردراسة  للشركات  المالية  القوائم  قابلية 

حجم الائتمان التجارى الذى وعلى  للمقارنة على مستوى احتفاظها بالنقدية    بالبورصة المصرية

، ومع ندرة  يمكن أن تحصل عليه فى عمليات شرائها للبضاعة أو حصولها على خدمات بالأجل

هاتين العلاقتين البيئة العربية بشكل عام والبيئة المصرية بشكل خاص التى تناولت    الأدبيات فى

تتضح أهمية هذا البحث. وعليه يمكن التعبير عن مشكلة البحث فى كيفية الإجابة نظريًا التأثيريتين،  

 :وعمليًا على الأسئلة التالية فى بيئة ممارسة المحاسبة المصرية
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 ؟بالنقدية هامستوى احتفاظعلى للمقارنة للشركات مالية قابلية القوائم ال أثرما  -

 ؟ حجم ائتمانها التجارىعلى للمقارنة للشركات قابلية القوائم المالية أثر ما  -

 هدف البحث  -3

 إلى تحقيق هدفين أساسيين، وهما: يهدف البحث 

 أثر قابلية القوائم المالية للشركات للمقارنة على مستوى احتفاظها بالنقدية.  اختباردراسة و -

 أثر قابلية القوائم المالية للشركات للمقارنة على الائتمان التجارى. اختباردراسة و -

على عينة من الشركات   تطبيقية  ين، من خلال دراسةالهدفهذين  ويسعى البحث إلى تحقيق  

 (. 2019-2014)ورصة المصرية خلال الفترة غير المالية المقيدة بالب

 أهمية البحث  -4

فائدتها التى أكد عليها مجلس  فى  قابلية القوائم المالية للمقارنة  تنبع أهمية البحث من أهمية  

، وخاصة فيما يتعلق SECولجنة تداول الأوراق المالية الأمريكية    FASBمعايير المحاسبة المالية  

ذى ينعكس وال،  ، ومن بينها النقدية المتاحة لديهاالمتاحة لدى الشركةقرارات تخصيص الموارد  ب

الحصول على  فى  قدرة الشركة    وأهميتها لتعزيزكذلك، فائدة القابلية للمقارنة    على قيمة الشركة. 

 الائتمان التجارى.

الأدلة التجريبية على فوائد  ى  ندرة فوعلى الرغم من أهمية هذا الموضوع، إلا أنه توجد 

 قابلية القوائم المالية للمقارنة، وخاصة فى بيئة الأعمال العربية والمصرية.

 حدود البحث -5

و  دراسة  على  البحث  على    اختباريقتصر  للمقارنة  المالية  القوائم  قابلية  مستوى  أثر 

بحالا الشركةالنقدتفاظ  لدى  و  .ية  دراسة  على    اختباروكذلك،  للمقارنة  المالية  القوائم  قابلية  أثر 

وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية الائتمان التجارى.  

البحث  2019  –   2014)الزمنية  لفترة  ل نطاق  عن  يخرج  وبذلك،  فى    اختبار(.  العلاقات  تلك 

واستبعاد الشركات  ، بياناتها تتوافرلا الشركات غير المقيدة بالبورصة المصرية، والشركات التى 

مختلفة.  تنظيمية  بقواعد  تتعلق  التى  الخاصة  لطبيعتها  نظرًا  المالية،  القطاعات  إلى  تنتمى   التى 

 .تى تعد قوائمها بعملية بخلاف الجنيه المصرىتلك البالإضافة إلى 

 خطة البحث  -6

 :التاليلمعالجة مشكلة البحث وتحقيق هدفيه وفى إطار حدوده، سوف يتم استكمال البحث ك

 .تحليل العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة والاحتفاظ بالنقدية والائتمان التجارى – 6/1
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 . تحليل العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة والاحتفاظ بالنقدية – 1/ 6/1

 .تحليل العلاقة بين قابلية القوائم المالية والائتمان التجارى – 2/ 6/1

 منهجية البحث. – 6/2

 نتائج البحث وإسهاماته وحدوده وتوصياته ومجالاته المقترحة.  - 6/3

بين    –  1/ 6 العلاقة  للمقارنةتحليل  المالية  القوائم  بالنقدية   قابلية  والاحتفاظ 

   والائتمان التجارى

بين قابلية القوائم العلاقة    التى قامت بتحليليتم تناول الأدبيات السابقة  سفى هذه الجزئية،  

الأدبيات السابقة التى  المالية للمقارنة ومستوى احتفاظ الشركات بالنقدية ونتائجها. كما سيتم تناول 

قامت بتحليل العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة وحجم الائتمان التجارى بالشركات ونتائجها.  

 :يليوذلك كما 

 ة القوائم المالية للمقارنة والاحتفاظ بالنقدية  قابليالعلاقة بين تحليل  – 1/ 1/ 6

 وأهميتها   ماهية قابلية القوائم المالية للمقارنة  – 1/ 1/ 1/ 6

عندما تعكس تماثل   للمقارنةتكون قابلة  القوائم المالية    أن  إلى  Simmons (1967)أشار  

أشار    اكم  تتحقق من خلال تماثل عمليتى القياس والعرض.  ، والتىالظروف الاقتصادية المتشابهة

Gray (1973)  المستثمر من إجراء مقارنة سليمة  القابلية للمقارنة    أن  إلى الشركة  لأتمكن  داء 

المالى فيها،  ومركزها  الاختلافات  مدى  لتقييم  ،  لتقييم  فىوليس  المحاسبية    الاختلافات  المعالجة 

 (.2017)حسن، 

مستوى التقارب بين شركتين أو أكثر من  إلى    (1)   للمقارنةتشير قابلية القوائم المالية  كما  

الت المحاسبية  الخيارات  خاصية  ى  حيث  فهى  المالية،  المعلومات  بين  الارتباط   نوعية تعكس 

 الماليةالقوائم    بين عناصرفيما  تسمح للمستخدمين بتحديد وفهم أوجه التشابه والاختلاف  لمعلومات  ل

(FASB, 2010; Mehrabanpour et al., 2020)الت المعلومات  تعكس جودة  أنها  كما  ى . 

ف والاختلاف  التشابه  أوجه  تحديد  من  المستخدمين  المالى  تمكن  أكثر ى  الأداء  أو    لشركتين 

(Francis et al., 2014)  تتطلب المحاسبية، حيث  المعلومات  للمقارنة جودة  القابلية  . وتعزز 

معلومات   والإقراض  الاستثمار  القابلية  كما    .(Chen, 2016)مقارنة  محاسبية  قرارات  تعكس 

إعداد التقرير بين الشركات داخل الصناعة الواحدة من حيث بيئة العمل وآلية  للمقارنة مدى التشابه  

 
بشكل    (1) البحث  باقى  فى  للمقارنة"  و"القابلية  للمقارنة"  المالية  القوائم  "قابلية  مصطلح  يستخدم  سوف 

 مترادف. 



 

 

( 2202 يوليو، 2، ج 2، ع3والتجارية )م مالية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث ال د  

يونس محمد حسين عبد الله  د.  

 

- 517  - 

 

الماليالمالى،   للمقارنة منافع للمستثمرين والمحللين  القابلية  ن والعديد من الأطراف ذات  يوتحقق 

التى توفرها  تنخفض التكلفة الحدية لاكتساب ومعالجة المعلومات    هامع ارتفاعالعلاقة الأخرى، ف

 . (Zhang and Andrew, 2010) تالشركا

"الأشياء   ةأنه عندما تجعل الشركعلى    (FASB)يؤكد مجلس معايير المحاسبة المالية  و

المتشابهة" تبدو متشابهة، وتبدو "الأشياء المختلفة" مختلفة، يمكن للمستخدمين بسهولة تحديد وفهم 

مفاهيم المحاسبة   قائمة  تعناصر القوائم المالية للشركات. وقد أشارى  أوجه التشابه والاختلاف ف

  الصادرة    Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 8  المالية

فى تسُهم  أربع خصائص للمعلومات  إلى  ى  عن مجلس معايير المحاسبة المالية فى إطاره المفاهيم

ة للفهم. كما  ية للتحقق والتوقيت والقابلية للمقارنة والقابلي: القابلوهي  ،النوعية  هاتعزيز خصائص

المعلومات الخاصة بالشركة تكون أكثر فائدة للمستثمرين إذا كان بإمكانهم مقارنة   أشار إلى أن 

يعُد وثيق الصلة بسوق الأسهم، حيث يستلزم قرار    والذيمعلومات مماثلة مع الشركات الأخرى،  

هذه القرارات بدون  البديلة، ولا يمكن اتخاذ  المشروعاتتقييم الفرص أو ى الاستثمار بشكل أساس

 .(FASB, 2010)معلومات قابلة للمقارنة 

أن  و فوائد    تقدميمكن  للمقارنة  المالية  القوائم  المالعديدة  قابلية  رأس  فقد    ، لأسواق 

ارتفاع سيولة وحجم تداول الأسهم   فىتسُهم  إلى أن القابلية للمقارنة    Barth et al. (2013)أشار

 .Mirbargkar et alذكر . كما للشركة وعكس المزيد من المعلومات حول عوائد الفترة الحالية

مقارنتها   نأ  (2019) عند  فائدة  أكثر  تكون  الشركات  بإحدى  تتعلق  معلومات  عن  الإفصاح 

أيضًا ب بمعلومات مماثلة   لنفس  عن شركات أخرى، وبمقارنتها  لفترات  الشركة  معلومات مماثلة 

   أخرى.

جميع أنحاء   فىالدول من قبل مختلف  IFRSويسُهم تبنى معايير التقرير المالى الدولية 

 Yip and) الدولهذه  تحسين جودة التقارير المالية وقابليتها للمقارنة بين الشركات فى    فىالعالم  

Young 2012; De George et al. 2016) .معايير التقرير المالى  ل الجهات الواضعةركز وت

المستثمرالالدولية على أهمية   لها من دور مهم فى تمكين  لما  للمقارنة،  قيمة  يقابلية  ن من تقدير 

ن  يتمكين الدائنفى  و  ،ن من تحديد معدل الإقراضيتمكين المقرضفى  و  ، الاستثمار فى الشركات

استثمارية  يالآخر قرارت  اتخاذ  وضح أكما  .  (Mehrabanpour et al., 2020)  رشيدةن من 

Neel (2017)  له فوائد إيجابية فى   ىلزامى للمعايير الدولية لإعداد التقرير المالأن التطبيق الإ

توصل ، وقد  سوق رأس المال، وبدرجة كبيرة للشركات التى تتمتع قوائمها المالية بالقابلية للمقارنة

تبنيها فى  قبل    بما مقارنة  ى  المال  للتقريرالمعايير الدولية    تبنى  تحسين قابلية القوائم المالية بعد  إلى

 ;e.g., Barth et al. 2008; Daske et al. 2008) السابقةوقد أشارت الأدبيات    . دولعدة  
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De George et al. 2016)    تحسين جودة التقارير فى  المعايير الدولية    اسهام تبنىإلى  بشكل عام

 المالية للشركات وقابلية التقارير المالية للمقارنة عبر الشركات. 

وجدت الأدبيات السابقة أن إمكانية مقارنة الممارسات    ،التحليلات السابقةمع  ا  وتمشيً 

يتخذها ى  على أحكام التقييم المختلفة الت  مهمالمحاسبية المطبقة من قبل الشركات المختلفة لها تأثير  

تبنى معايير   وأهمهابمحددات القابلية للمقارنة )توصلت إلى نتائج تتعلق و، السوقى المشاركون ف

. قابلية القوائم المالية للمقارنة  ونتائجبآثار  كما توصلت إلى نتائج تتعلق    (،قرير المالى الدوليةالت

متابعة فى ارتفاع  تسُهم  دليلاً تجريبيًا يفيد بأن القابلية للمقارنة    De Franco et al. (2011)فقد قدم

وتغطية المحللين الماليين وتخفض من تكلفة الحصول على المعلومات وتحسن دقة التنبؤ وتخفض 

تبنى معايير التقرير المالى الدولية قد عزز من  أن  DeFond et al. (2011)وجد وقد. من تشتته

 وتحسين دقة التنبؤ. ض تكاليف الحصول على المعلومات يخفت ى فتسُهم ، لأنها القابلية للمقارنة

ديون التكلفة  فى تخفيض  تسُهم  إلى أن القابلية للمقارنة    Fang et al. (2016)  توصلقد  و

انخفاض عدم تماثل المعلومات فى إلى    Kim et al. (2016)  توصلكما    حقوق ملكية.تكلفة  و

أن القابلية للمقارنة    Chen et al. (2018)ووجد    قوائم مالية قابلة للمقارنة.  لديهاالشركات التى  

  Qingyuan and Lumeng (2018)وأظهرت نتائج  .  رشيدةاتخاذ قرارات استحواذ  فى  تسُهم  

أنه كلما ارتفعت قابلية القوائم المالية للمقارنة كلما انخفضت درجة تجنب الشركات للضريبة، حيث  

للمقارنة على تجنب الض المالية  القوائم  التأثير الرادع لقابلية  ريبة أكثر أهمية مقارنًة ببيئة يعتبر 

إلى أن قابلية القوائم المالية    Parsa and Sarraf (2018)كما توصل  المعلومات الأكثر غموضًا.  

المتوقع ف  انخفاضفى    سهمتُ للمقارنة   وأشارت نتائج    أسعار أسهم الشركات الإيرانية.ى  الانهيار 

Choi et al. (2019)    إلى أن قابلية القوائم المالية للمقارنة تحسين المعلومات المتعلقة بأسعار

للمقارنة    Alhadi et al. (2020)د  جوكما    الأسهم. المالية  القوائم  قابلية  كفاءة  تسُهم  أن  فى 

ما    Martens et al. (2020)اختبر وقد    (.الاستثمارفى  والنقص    الاستثمار )تخفض من الإفراط

  19قابلية القوائم المالية للمقارنة تقيد إدارة الأرباح. وباستخدام عينة من الشركات من  إذا كانت  

، فى  بالاستحقاقات  ، توصلت النتائج إلى أن قابلية القوائم المالية للمقارنة تقيد إدارة الأرباح دولة

 لا تؤثر على إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية. حين 

أثير قابلية القوائم المالية  ت  (2019اختبرت دراسة الصاوى )وفى بيئة الأعمال المصرية،  

الأرباح    علىللمقارنة   إدارة  النتائج،  لمديريناانتهازية  الناتجة عن  أنشطة  ارتفاع   وأشارت  إلى 

فى ظل ارتفاع  )بالاستحقاقات(  دارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية  لإ  المديرين  ممارسات)انخفاض(  

إلى تخفيف السلوك الانتهازى للهروب   أشارت النتائج أيضًا ، كما  درجة القابلية للمقارنة المحاسبية

بيئة  من   تتحسن  عندما  الحقيقية  الأنشطة  إلى  بالاستحقاقات  الأرباح  لإدارة  المديرين  ممارسات 

الشركات. للمقارنة تؤثر سلبًا (  2020الحوشى )  توصلو   معلومات  المالية  القوائم  قابلية  أن  إلى 

تكلفة  على  لقابلية للمقارنة  ل  السلبيإلى ارتفاع التأثير  أيضًا    توصل، كما  على تكلفة التمويل بالملكية
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لم تختلف العلاقة بين القابلية  تفعيل مدخل المراجعة المشتركة، فى حين    فى ظل  التمويل بالملكية

)من الأربعة الكبار  مزيج مراقبى الحسابات المشاركين للمقارنة وتكلفة التمويل بالملكية باختلاف 

 فى عملية المراجعة. أو من غير الأربعة الكبار( 

السابقة، النتائج  التحليلات  مقابل  )   وفى  حسن  إلى  2017توصل  القابلية  (  انخفاض 

م بتطبيق  تفسيرللمقارنة  تم  وقد  المصرية،  المحاسبة  معايير    عايير  ملاءمة  بعدم  النتائج،  هذه 

وكذلك نتيجة احتمال لتنظيمية فى مصر،  االمحاسبة للقيم المجتمعية والمتغيرات البيئية والهياكل  

 انخفاض مستوى التزام الشركات المصرية بالمعايير، نظرًا لعدم وجود آليات تنفيذ وإلزام قوية. 

سين  فى تحأهمية قابلية القوائم المالية للمقارنة    ،ويتبين من التحليلات والنتائج السابقة

بيئة المعلومات، مما يسُهم فى انخفاض عدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية والخارجية  

القابلية    عن  ينتج، كما  القرارات الاستثماريةاتخاذ القرارات ومنها    ترشيد عملية  التاليلشركة، وببا

وممارسات إدارة الأرباح وتكلفة انخفاض التجنب الضريبى    ،ايجابية، منها  نتائجو  للمقارنة آثار

 التمويل بالملكية.

مستوى الاحتفاظ  و قابلية القوائم المالية للمقارنة  العلاقة بين  تحليل    –  2/ 1/ 1/ 6

   بالنقدية

 استخدام   فى الشركات، حيث يمكنهانقدية ضرورة لا غنى عنها  بالحتفاظ  عملية الامثل  ت

ال منها  أمور  نقديالرصيد  النقدية  1)  :عديدة،  التدفقات  بشأن  التأكد  كعدم  احترازية،  دوافع   )

التى تعانى من وجود صعوبات    للشركات، وخاصة  المستقبلية و/أو فرص الاستثمار غير المتوقعة

ف  فى خارجى،  تمويل  على  تماثل  ى  فالحصول  عدم  السوق للمعلوماتظل  احتكاكات  فإن   ،  

Frictions  Market  ،مكلفًاى  تجعل التمويل الخارج ، مثل مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات 

(Gao and Sidhu, 2018)  وفى حالة عدم وجود هذه الاحتكاكات يمكن لإدارة الشركة تمويل ،

المشروعات ذات قيمة حالية صافية موجبة بسعر الفائدة السائد على نطاق الاقتصاد بأكمله وتعيد  

 e.g., Louis)  سابقةأدبيات    فقد أشارت.  (Habib et al., 2017)إلى المستثمرين    نقديالفائض ال

et al., 2012; Chen et al., 2015)    ع  تمنوجود قيود  إلى أن الشركات تحتفظ بالنقدية بسبب

المال   رأس  أسواق  إلى  للوصول  مرتفعة  بدرجة  للمعلومات  تماثل  عدم  لديها  التى  الشركات 

تتعلق بتعرض الشركات من احتمالية تكبد تكاليف    نقديالرصيد الخفض توافر  ي(  2)  .الخارجية

الديون    ، وخاصًةضائقة ماليةل للوفاء بمدفوعات  الشركة تدفقات نقدية كافية  لم تولد عمليات  إذا 

الدافع الضريبى، وذلك للوفاء بسداد الضريبة إلى    (3)  .(Gao and Sidhu, 2018)  الإلزامية

 .(Bates et al., 2009)الحكومية الجهات 

 



 

 

( 2202 يوليو، 2، ج 2، ع3والتجارية )م مالية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث ال د  

يونس محمد حسين عبد الله  د.  

 

- 520  - 

 

أحد الأصول   يةالنقدفتدميرًا لقيمة الشركة،    نقديالرصيد الارتفاع    مثلقد يُ فى المقابل،  

استخدامها من قبل الإدارة مكن  يُ ، حيث  بين الإدارة والمساهمينفيما    الأكثر تعرضًا لمشكلة الوكالة

-Empire building  (Dittmar and Mahrt، مثل بناء الإمبراطورية  الشخصية  لمصالحها

Smith, 2007; Bates et al., 2009)  . عرف  يُ وJensen (1986)  مشكلة التدفق ب مشكلة  هذه ال

إلى،  Free cash flowالحر  نقديال نقدية   ويشير  أرصدة  لتكوين  حافز  لديها  يكون  الإدارة  أن 

فقد   . NPV  قيمة حالية سالب  صافيذات  المشروعات  ى  الاستثمار فى  واستخدامها فى الإفراط ف

مليجى الوكالة  2018)  توصل  مشكلة  بارتفاع  يرتبط  بالنقدية  الاحتفاظ  أن  إلى  الإدارة (  وبقيام 

يؤثر ارتفاع مستوى النقدية المحتفظ بها لدى الشركات المقيدة بالبورصة   كمابعمليات استحواذ،  

 سلبًا على قيمة هذه الشركات. المصرية 

يد مستوى الاحتفاظ بالنقدية لدى  ا فى تحدوتلعب قابلية القوائم المالية للمقارنة دورًا مهمً 

تفسير  والشركات،   احتفاظ  يمكن  ومستوى  للمقارنة  المالية  القوائم  قابلية  بين  الشركات  العلاقة 

 :يليكما   بالنقدية

لديها ى  الشركات الت  حيث إن،  المحاسبيةجودة المعلومات  فى ارتفاع  لمقارنة  لقابلية  التسُهم    أولاً:

قابلة   مالية  مرتفعةقوائم  بدرجة  تمويل  للمقارنة  قيود  نظرية  ف  .منخفضة  يةتواجه  إلى  استناداً 

ل،  المفاضلة أمثل  الضرورة وجود مستوى  بين منفعال  ، من خلالنقديلرصيد  ه  ته وتكلفتتوازن 

الحدية، ولكن يصعب الوصول إلى هذا المستوى بسبب عدم تماثل المعلومات وما يرتبط بها من 

تسُهم  وخارجى.  التمويل  الفى ارتفاع تكلفة الحصول على  تسُهم  وجود احتكاكات فى السوق، والتى  

ت، وتحسن  الاحتكاكات الناشئة عن عدم تماثل المعلوماهذه  مقارنة فى تخفض  القوائم المالية للقابلية  

تخفض من    التالي، وبوتخفيف القيود المتعلقة به  بتكلفة أقل نسبيًا ى  الوصول إلى التمويل الخارج

 ,.Francis et al., 2005; De Franco et al)  الحاجة إلى الاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية

2011; Sun et al., 2012; Habib et al., 2017; Gross and Perotti, 2017).  

يمكن للمحللين الماليين الذين يقارنون المعلومات المحاسبية للشركات لتشكيل توصيات  و

التداول الخاصة بهم للمستثمرين عند اتخاذ قرار بشأن استثمار أموالهم الاستفادة من هذا المنظور، 

الفترة   كما أنه من الممكن لمراقبى الحسابات ومجلس الإدارة اكتشاف الأخطاء فى القوائم المالية فى

الفترة  فى  المالية  بالقوائم  المغزى عند مقارنتها  ذات  الاختلافات  فى  التحقيق  الحالية، من خلال 

المعلومات من .  (Gross and Perotti, 2017) السابقة تماثل  عدم  تخفيض  أمكن  إذا  وبذلك، 

على  قابلية القوائم المالية للمقارنة  ل  سالب  تأثيرخلال قوائم مالية قابلة للمقارنة، من المتوقع وجود  

 .يةالنقدب الاحتفاظمستوى 
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الشركة  إلى أن الإدارة تسعى إلى استخدام موارد    Agency theoryتشير نظرية الوكالة    ثانياً:

ف النقدية(  ك) الخاصة، كالإفراط  ذات  ى  فالاستثمار  ى  لتحقيق مصالحها  تدفق    صافي مشروعات 

  Harford (1999)كما أوضح    .(Jensen, 1986)، على حساب مصالح المساهمين  سالب  نقدي

تسُهم المزيد من عمليات الاستحواذ، والتى  ى  لديها أصول نقدية أكبر تشارك فى  أن الشركات الت

 .الشركة قيمة تدميرفى 

سهل على المستثمرين تقييم أداء الشركة  لسلطة التأديبية للتقارير المالية، والتى تُ ونظرًا ل

القا المالية  المعلومات  المستثمرون  يستخدم  المال،  لرأس  الإدارة  استخدام  للمقارنة  ومراقبة  بلة 

القدرة على الحد من الانتهازية الإدارية فيما  التاليوبلمراقبة استخدام الإدارة لموارد الشركة.    ،

لارتفاع نظرًا  بالنقدية،  بالاحتفاظ  الفائضة    ةالتكلف  يتعلق  بالنقدية  للاحتفاظ   Gao and)الحدية 

Sidhu, 2018).  لقابلية القوائم المالية    سالب  تأثيروجود    ، من المتوقعوجهة النظر هذه  وبناءً على

 .للمقارنة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

نظرية    ثالثاً: يوجد  Pecking-order theory  التمويل مصادر أولويات ترتيب تقترح  لا  أنه 

بالنقدية للاحتفاظ  أمثل  واحتياجات  مستوى  المحتجزة  الأرباح  بين  كحاجز  فقط  تعمل  وأنها   ،

التمويل الخارجالاستثمار المعلومات، فإن تكلفة  للمشروعات الاستثمارية ى  . وبسبب عدم تماثل 

تفترض هذه النظرية تسلسلاً هرميًا تتبعه الشركات من  ، التاليوب  ى.أعلى من تكلفة التمويل الداخل

)متدرجة    ، ثم الديونالأرباح المحتجزة، يتمثل فى:  بتكلفة منخفضة  جديدةال  هاأجل تمويل استثمارات

الملكية  ا الأسهم ، وأخيرً (تنازلياُ حسب درجة خطورتها على الشركة    تعتمد،  التاليوب.  أو حقوق 

لديها،   الداخلى  التمويل  بتمويل  فتتجه  مصادر  للوفاء  النقدية  من  مرتفع  بمستوى  الاحتفاظ  إلى 

ن من سداد توزيعات الأرباح وسداد الديون، مع اللجوء إلى التمويل الخارجى  مشروعاتها والتمك

 .(Al-Najjar, 2013) عند الحاجة

القوائم المالية القابلة  عدم تماثل المعلومات من خلال  عند التغلب على مشكلة  ومع ذلك،  

ى ويل خارجخفض الحاجة إلى الأموال الداخلية، حيث يمكن للشركات البحث عن تمنست  ،للمقارنة

لقابلية القوائم   سالب  من المتوقع وجود تأثير،  التاليوب  .(Habib et al., 2017)بتكلفة منخفضة  

 المالية للمقارنة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

فيما إذا    Gao and Sidhu (2018)  اختبرالتحليلات السابقة،  ب  ما جاء  علىواتساقاً  

ف التغييرات  فى  كانت  الإفصاح  أوروبية    16  شركاتى  ممارسات  الإلزامى  دولة  التبنى  نتيجة 

 إلى  وأشارت النتائج.  يةإدارة النقد  ةسياسى  مرتبطة بالتغييرات فلمعايير التقارير المالى الدولية  

، للشركات  نقديد الالرصي  خفضنيالتقرير المالى الدولية  معايير  ى  أنه بعد التغييرات الإلزامية ف

ومن   التقارير،  بتلك  المتضمنة  المعلومات  جودة  فى  التحسينات    . للمقارنة  ةقابليالمنها  ضنتيجة 

 من  للمقارنة تخفض  القوائم المالية  قابليةإلى وجود دليل يفيد بأن    Habib et al. (2017)  توصلو
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لقابلية للمقارنة يسُهم فى احيث توصل إلى أن ارتفاع    ،النقديةالشركات الأمريكية ب  مستوى احتفاظ

 فى المتوسط. %4,94انخفاض النقدية المحتفظ بها بمقدار 

المالية    Hajiha and Chenari (2019)توصل  و القوائم  قابلية  ارتفاع  اسهام  إلى 

كما أشارت النتائج أيضًا    ،للمقارنة بالشركات الإيرانية فى انخفاض مستوى النقدية المحتفظ بها

انخفاض مستوى النقدية  واسهام جودة نظام التقرير المالى فى تعزيز ارتفاع القابلية للمقارنة  إلى  

إلى تأثير قابلية القوائم المالية للمقارنة    Mirbargkar et al. (2019)كما توصل    .المحتفظ بها

 مصادر أولويات ترتيبواستناداً إلى نظرية  سلبًا على مستوى احتفاظ الشركات الإيرانية بالنقدية.  

إلى   Mehrabanpour et al. (2020)للشركات الإيرانية، توصل  ى  والسياق المؤسسالتمويل  

أن يراعى ضرورة  و  ،أن قابلية القوائم المالية للمقارنة تؤثر سلبًا على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

ذلك جودة تقاريرها المالية قبل الموافقة على  وك)أى المدينين(    للشركاتى  الوضع المال  الدائنون

 قرار منح الائتمان. 

إلى ارتفاع القيمة السوقية لكل    Ahn et al. (2020)أشارت نتائج    وفى نفس السياق، 

يسُهم  تتسم قوائمها المالية بالقابلية للمقارنة، حيث  ى  بالنسبة للشركات الأمريكية التى  دولار إضاف

الشركة للمقارنة  تصنيف  قابلية  الأكثر  المالية  القوائم  ذات  للشركات  الأعلى  العشُر   Top  فى 

decile of comparability  ى. القيمة السوقية لكل دولار إضافى  سنتاً ف  30ارتفاع بنحو    فى  

لديها معلومات مالية ى  التالأمريكية  أنه بالنسبة للشركات    Kim et al. (2020)  ت دراسةكما وجد

.  )القيمة الإضافية لكل دولار إضافى(  لأصول النقديةل  ترتفع القيمة الحديةأكثر قابلية للمقارنة،  

بالشركات فف المقارنةالعشُر  ى  مقارنةً  ، فإن  Bottom decile of comparabilityالأدنى من 

دولارًا   0,293ى تساوفى المتوسط  من المقارنة  الأعلىالعشُر ى للشركات ف يةالقيمة الحدية للنقد

تسهل   القوائم المالية للمقارنةمع وجهة النظر القائلة بأن قابلية    النتائجوترى الدراسة توافق    .أكثر

  إلى قيام السوق بتعيين ى  ، مما يؤدعلى استخدام الإدارة للأصول النقدية المتاحةالمراقبة الفعالة  

 النقدية للشركات. للأصولقيم أعلى 

مستوى الاحتفاظ ى  دورًا مهمًا فتلعب  عدم تماثل المعلومات  أن مشكلة    ويتبين مما سبق،

يؤدى  النقديةب تخلق  الوكالة  مشكلة  ارتفاعإلى  ارتفاعه  ، حيث  التحديد،  على وجه  السوق   قيود. 

بالشركات إلى الاحتفاظ بالنقدية من ى الداخلية والخارجية لرأس المال، مما يؤد لفةمشكلة بين التك

الإدارة بأرصدة نقدية مرتفعة   تحتفظ، أو  أجل التشغيل و/أو احتياجات الاستثمار الحالية والمستقبلية

المالية القابلة  يمكن للمستثمرين استخدام المعلومات الناتجة عن القوائم  . إلا أنه  الشخصية  هالمنافع

ولتخفيض    ،للمقارنة المعلومات  تماثل  عدم  السوق  مشكلة  بشأن ظروف  التأكد  عدم   وتقييم حالة 

أن تخفف من مشاكل الاختيار السلبية    الفرص الاستثمارية المتاحة، بحيث تمكن هذه المعلومات
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الشركات نحو أفضل استثمار أمام  المتاحة  الموارد  للمقرضين    ،وتوجيه  استخدام هذه كما يمكن 

   :يالتال الفرض الأوليتم اشتقاق  وبناءً على ذلك،منح التمويل.  اتخاذ قرار بشأنفى المعلومات 

مستوى احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة على  سلباً  تؤثر قابلية القوائم المالية للمقارنة  :  1ف

 لنقدية.باالمصرية 

  قابلية القوائم المالية للمقارنة والائتمان التجارىتحليل العلاقة بين  – 2/ 1/ 6

  ةع االبض  قيمة  سداد(  العميلأى  )  يةالمشترالشركة  حتاج  تلا  ى  الائتمان التجار  فى ظل

.  (الموردأى  )  ةبائعالالشركة    الأجل من قبلقصير  ائتمان أو تأجيل  يتمتع بفترة    استلامها، حيثعند  

أهم مصدر للتمويل الخارجى قصير الأجل لمعظم الشركات، أحد  يمثل الائتمان التجارى  ،  التاليوب

للشركة    قائمة المركز المالىى  ف   Accounts payableأو حسابات دفع    كذمم دائنة  هيتم تسجيلو

مدينة    ،المشترية قبض  وكذمم  حسابات  المالى  ى  ف  Accounts receivableأو  المركز  قائمة 

 .(Wu et al., 2012)للشركة البائعة 

يمنحه البائع   الذي  نقديوقد يتحمل المشترى تكلفة فرصة بديلة إذا تخلى عن الخصم ال

الفاتورة فى تاريخ الاستحقاق النهائى للفترة الصافية،    بسداد  الأولقام  ذلك إذا  ونظير تعجيل الدفع،  

، فسيتحمل تكاليف محتملة نقديقام بتأجيل السداد إلى ما بعد الفترة الصافية بسبب العجز ال   أما إذا

الفائدة، وتدهور محتمل فى تصنيفه   المتأخر أو  لتمديد فترة السداد، بما فى ذلك غرامات السداد 

وب الائتمان التاليالائتمانى.  تستخدم  التى  الشركات  على  يجب  التحوطى،  الدافع  منظور  من   ،  

التجارى الاحتفاظ ببعض النقود الإضافية للوفاء بالتزامات السداد بموجب الترتيبات الخاصة بهذا  

 . (Wu et al., 2012)وتجنب غرامات السداد المتأخر  نقديالائتمان للتمتع بخصم 

شكل أكثر من من الشركات ويُ   % 80من قبل أكثر من  الائتمان التجارى  يتم استخدام  و

  تبلغ   Chen et al. (2017)دراسة  ل  وفقًاو  .(Jain 2001)لتزامات الشركة  ا  مالىجإمن    20%

التجار الائتمان  الأصول  من    %11المتوسط  ى  فى  نسبة  الأمريكية.  البإجمالى  ووفقًا  شركات 

التزامات ى من إجمال  %25  فى المتوسطى  الائتمان التجاريمثل    Levine et al. (2018)لدراسة

واستناداً إلى تقرير  .(2011-1990خلال الفترة )على مستوى العالم  دولة  34  شركة من 3500

العالمية التجارة  التجار2018لعام    WTO  منظمة  الائتمان  يدعم  التجارة 80  حوالي  ى،  % من 

الدولية    وأشار  ،العالمية التسويات  ارتفاع   Bank of International Settlementsبنك  إلى 

تريليون  18من أصل ى تريليون دولار أمريك 12من   كبرأحيث تبلغ قيمته ، سوق تمويل التجارة

 .(Li et al., 2020) من الصادرات/الواردات سنويًاى دولار أمريك
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 :هما ويميل الموردون والعملاء إلى التعامل بالائتمان التجارى من واقع دافعين أساسيين

الموردون يتمتعون بميزة على المقرضين التقليديين يشير هذا الدافع إلى أن  ( دافع التمويل:  1)

لى  إ)مقدمى القروض( فى وصولهم إلى المعلومات المتعلقة بالجدارة الائتمانية لعملائهم، بالإضافة  

قدرة الموردين الوصول إلى أسواق رأس  . وفى حالة  سداده  صمراقبة الائتمان وفرقدرتهم على  

  يعاني من الائتمان التجارى، طالما  المال أكثر من عملائهم، يقوم الموردون بتقديم مستوى مرتفع  

 . (Schwartz, 1974; Islam, 2018)من صعوبة فى الحصول على تمويل تقليدى العملاء 

فى كل مرة،  بدلاً من سداد العملاء قيمة البضاعة المشتراة  الدافع،    اهذل  اوفقً :  العمليات( دافع  2)

النقدية المتاحة العملاء ، مما يسُهم فى كفاءة استخدام شهريًا أو أكثرسداد القيمة فى يرغبون فإنهم 

يستفيد الموردون من خلال إمكانية التنبؤ بشكل دقيق بكمية وتوقيت النقدية  ، كما  كفؤةبطريقة    يهالد

 .(Ferris, 1981; Islam, 2018) التى سيتم استلامها من العملاء

 ;e.g., Bharath et al., 2008; Hasan et al., 2012) السابقة  الأدبياتوتشير  

Ge and Kim, 2014; Enomoto, 2020)    المحاسبية المعلومات  أن  الجودة   مرتفعةإلى 

الديون  ى  تخفض من عدم تماثل المعلومات ومن تكاليف الوكالة، وتوثق هذه الدراسات أن مقدم

الجودة، مرتفعة  لديها معلومات محاسبية  ى  وحقوق الملكية يميلون إلى تقديم التمويل للشركات الت

استخدام المعلومات المالية   كما يتم   .قد مواتيةمما يسمح لهذه الشركات بالحصول على شروط تعا

 Creditى لتسهيل المعاملات بين الموردين والعملاء، حيث تعُد مصدرًا رئيسًا للتصنيف الائتمان

rating ى يعتمد عليه الموردون عادةً لتقديم الائتمان التجارى الذ(Enomoto, 2020) . 

المالية للمقارنة خاصًة،    وقابلية القوائم،  يسُهم تبنى معايير التقرير المالى الدولية عامًةو

المعاملات التجارية  تخفض . حيثفى تغلب الموردين على مشكلة عدم تماثل المعلومات لعملائهم

 إذا تخلف العميل ، وعلى معلوماتالموردين  اليومية بين العملاء والموردين من تكاليف حصول  

لتعويض خسائره   العميل  للمورد استخدام مخزون  السداد، يمكن  وقد .  (Li et al., 2020)عن 

المالية    تضمنت المحاسبة  مفاهيم  المحاسبة   الصادرة  SFAC No. 8قائمة  معايير  مجلس  عن 

تقييمات للفرص البديلة، ولا يمكن  ى  بشكل أساس  تشملقرارات الاستثمار والإقراض  أن  المالية،  

بناءً على وجود  و  .(FASB, 2010)  إذا لم تكن المعلومات المقارنة متاحةى  إجراؤها بشكل منطق

،  لعملاء بجودة محاسبية أفضل. لذلكلى  هذه العلاقة، يقدم الموردون المزيد من الائتمان التجار

 ى.العملاء حافز لتحسين جودة المحاسبة للحصول على المزيد من الائتمان التجاريكون لدى 

فقد  يمكن أن تكون لقابلية القوائم المالية للمقارنة تأثير إيجابى على الائتمان التجارى،  و

يحتاجون إلى   )أى الموردين(  التمويلى  أن مقدم  Hui et al. (2012) ; Penman (2013)وجد

الإقراض  القوائممعلومات من   لتقييم مخاطر  المخاطر من خلال    تخفيض  همويمكن  ،المالية  هذه 
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ى  إجراء تحليل ائتمان ، حيث تسهل قابلية القوائم المالية للمقارنة  مراجعة التقارير المالية للعملاء

أن القابلية للمقارنة تخفض من درجة عدم التأكد    Kim et al. (2013)كما وجد  .وتحليل المخاطر

 Garcia-Teruel وتوصل سوق الديون وتسعير مخاطر الائتمان للشركات.ى لدى المشاركين ف

et al. (2014)    تؤثر إيجابًا على  )وما يرتبط بها من قابلية للمقارنة(    الاستحقاقاتإلى وجود جودة

معايير  تبنى  أن    Florou and Kosi (2015)  كما وجد.  الشركات الاسبانية  فىى  الائتمان التجار

الدولية   المالى  للمقارنة)التقرير  القابلية  من  عليها  يترتب  إلى    (وما  الشركات  وصول  من  يزيد 

أن تبنى ب  Florou et al. (2017)  ما أشارت إليه نتائج  . ويؤيد هذا، أسواق السنداتى  الدائنين ف

وقد   فى فحص الائتمان للعملاء.   ةيلأرقام المحاسب التقرير المالى الدولية يزيد من أهمية  امعايير  

المالى يحسن  ى  أن التطبيق الإلزام  Li et al. (2018)افترض   التقرير  الدولية لإعداد  للمعايير 

المالية التقارير  اعتماد  قد  و  ،شفافية  أن  التجارهذه  وجد  الائتمان  يزيد  توصل كما    ى.المعايير 

Enomoto (2020)    قابلية للمقارنة( الجودة المحاسبة )وما يرتبط بها من  لموجب    تأثيرإلى وجود

 فى الشركات اليابانية. ى الائتمان التجارعلى 

للمعايير الدولية لإعداد التقرير ى  تأثير التطبيق الإلزام  Li et al. (2020)ختبر  اوقد  

-2000)خلال الفترة    لا تتبنى المعايير  دول  6دولة من بينها    30على  ى  على الائتمان التجار  ىالمال

  معايير، ال  هذه  الشركات الموجودة فى دول لا تتبنىبتوصلت النتائج إلى أنه بالمقارنة  وقد  .  (2014

ى حيث يرتفع الائتمان التجار،  لهاالمتبنية    الدولى  فى  استخدام الشركات للائتمان التجار  يرتفع

وتتوافق هذه النتائج مع  ،  ىمقارنة بمستوى ما قبل التبن  %3,4المتبنية بنسبة  الدول  ى  للشركات ف

القائلة   المالية  ارتفاع  بأن  الحجج  التقارير  بين الائتمان    عملية عمل على تحسين  تجودة  التجارى 

النتائج  .الموردينو  العملاء الدول  ى  ركات فللش  ارتفاع نسبة الائتمان التجارى  إلى  كما توصلت 

وقت مبكر، بما يتفق مع  ى  ف  تبنتهاى  التالدول  ى  مقارنة بالشركات ف  تبنى المعاييرى ف  تتأخرلتى  ا

 .الاستفادة من قابلية القوائم المالية للمقارنة

يمكن أن تكون لقابلية القوائم المالية للمقارنة تأثير سلبى على الائتمان التجارى، فقد    المقابل،  فى

الائتمان على  لمقارنة  ل  قابلةها قوائم مالية  بانخفاض اعتماد الشركات التى لدي  Islam (2018)  جادل

  من عملية القوائم المالية القابلة للمقارنة تسهل  (1) :العناصر التالية ، وتتمثل مبرراته فىالتجارى

الشركات   المعلومات بين  للمقارنةنقل  قابلة  لديها قوائم مالية  أنها تخفض،  التى  تكاليف    كما  من 

 وتخفض من عدم التأكد،  الأطراف خارجها، وتزيد من جودة وكمية المعلومات إلى  الحصول عليها

الأداء بتقييم  العوامل  و  ،المتعلق  هذه  التخفيفتعمل  الخارجمن    على  التمويل  لتمويل   ىقيود 

و ضمنها  مشروعاتها  ومن  الآجلعملياتها  سي،  الشراء  الائتمان   خفضمما  على  اعتمادها  من 

متعمقة  (  2)  .ىالتجار تحليلات  بإجراء  الموردون  يقوم  عندما    للمعلوماتلا  للمشترين  المالية 

إلى أن القابلية للمقارنة لا تهم الموردين، وأن الافتقار إلى  هذا  يشير  وى،  يقدمون الائتمان التجار
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، لعدم قدرتها الحصول على  ىالائتمان التجار   القابلية للمقارنة سيجعل الشركات تسعى للحصول 

الحالة القوا( نظرًا لأن  3)  .تمويل خارجى فى هذه  لل  ئمقابلية  ،  كأداة مراقبةمقارنة تعمل  المالية 

قابلة التى لديها  من تكلفة مراقبة الشركات    وتخفضويمكن للمؤسسات المالية أن تستثمر وقتاً أقل  

وهذا من شأنه    ،الشركات  إلى هذهتمويلات كبيرة  ، فمن المرجح أن تقدم المؤسسات المالية  للمقارنة

تعتمد على الائتمان ى  ( الشركات الت4)  .ىالشركات على الائتمان التجارهذه  من اعتماد    يخفضأن  

،  ىلديها علاقات جيدة مع مورديها وليس لديها سهولة الوصول إلى التمويل الخارجيكون  التجارى  

 مالية قابلة للمقارنة. قوائملديها حافز أقل لإعداد يكون  لذلك،

الاتجاه، نفس  التجار  Enomoto (2020)جادل    فى  للائتمان  يكون  ما  عادةً  ى بأنه 

 المرتفعة ن الشركات ذات الجودة المحاسبية  لأ  ونظرًامعدلات فائدة أعلى من الديون قصيرة الأجل،  

يمكنها تمويل الديون قصيرة الأجل من المؤسسات المالية بسهولة أكبر وبتكلفة منخفضة، يبدو أن 

الوصول إلى تمويل الديون وحقوق  ى  جهون صعوبة فالجودة المحاسبية المنخفضة يوا  ذويالعملاء  

وإذا كان الأمر كذلك،    . قيود الماليةالبسبب  ى  يحتاج العملاء إلى زيادة الائتمان التجار، والملكية

 بجودة المحاسبة. سلبيرتبط بشكل يى فإن الائتمان التجار

إلى أن الشركات التى تتمتع    Fang et al. (2016)توصل  وتأكيدًا على هذا الاتجاه،  

  وعملياتها،   لتمويل مشروعاتها  بقابلية أفضل للمقارنة المحاسبية تجذب عدداً أكبر من المقرضين

مع ارتفاع القابلية  ىتجارالئتمان انخفاض الائتمانية، مما يشير إلى الامخاطر ال تنخفض لديهاكما 

مدى استخدام الشركات الأمريكية ذات الجودة المحاسبية   Chen et al. (2017)واختبر  .  للمقارنة

استخدام الشركات   انخفاضوقد أشارت النتائج إلى    ،كمصدر للتمويلى  المنخفضة الائتمان التجار

التجار المحاسبيةجودارتفاع  مع  ى  للائتمان  أن    إلى Imhof et al. (2017)صل وتكما  .  تها 

لديون، ويشير وارأس المال    تىتكلففى  انخفاض  قوائمها المالية قابلة للمقارنة تتمتع ب  الشركات التى

الأموال من أسواق   الحصول علىهذا إلى أنه يمكنها بسهولة تلبية احتياجاتها التمويلية عن طريق 

  Islam (2018)ختبر  كما ا  .، وليس عن طريق الائتمان التجارىرأس المال أو المؤسسات المالية

وتوصلت    ى.على الائتمان التجارالأمريكية  اعتماد الشركات  ى  دور القوائم المالية القابلة للمقارنة ف

كما توصلت النتائج إلى أنه عندما ى،  الائتمان التجار  سلبًا علىالقابلية للمقارنة    تأثيرالنتائج إلى  

فإن  ى،  من ضائقة مالية الائتمان التجار  تعانيى  الشركات منخفضة الحجم والشركات الت  تستخدم

التى لديها تلك المجموعة تتطلب ائتمانًا تجاريًا أقل من نظيراتها  ى  ف   التى لديها قوائم ماليةالشركات  

لضوء على  اى  لأنها تلق  ،واعتبرت الدراسة أن هذه النتيجة مهمة.  غير قابلة للمقارنةقوائم مالية  

والت الأجل،  التمويل قصيرة  وقرارات  للمقارنة  القابلية  بين  الرئيسة ى  العلاقة  الأهداف  أحد  تعد 

 . التقرير المالى معاييرى لواضع
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السابق والنتائج  التحليلات  ضوء  قابلة  ،  ةوفى  مالية  لقوائم  الشركات  إعداد  يؤثر  قد 

  يسُهم فى   والذي،  من خلال تخفيض عدم تماثل المعلوماتإيجابًا على الائتمان التجارى،  للمقارنة  

على معلومات    تحتويموافقة الموردين على منح الائتمان لعملائهم، طالما أن لديهم قوائم مالية  

قد يؤثر إعداد الشركات لقوائم مالية قابلة للمقارنة سلبًا على الائتمان قابلة للمقارنة. فى المقابل،  

الحصول على  يسُهم فى    والذيالتجارى، وذلك من خلال تخفيض عدم تماثل المعلومات أيضًا،  

خارجى ال  تمويل  والتعامل  الائتمان   نقدي)قروض(،  على  الاعتماد  دون  الشراء  عمليات  فى 

 : التالي الثانيالفرض وبناءً على ذلك، يتم اشتقاق . التجارى

المقيدة  :  2ف بالشركات  التجارى  الائتمان  حجم  على  للمقارنة  المالية  القوائم  قابلية  تؤثر 

 .بالبورصة المصرية

 منهجية البحث  – 2/ 6

و  البحث  لهدف  تتضمنيفرض  اختبارتحقيقًا  تطبيقية  بدراسة  الباحث  يقوم  عناصر    ه، 

ة، نموذج البحث وتوصيف  : أهداف الدراسة التطبيقية، مجتمع وعينة الدراسة التطبيقيعديدة، تشمل

البحث فى   ىفرض اختباروقياس المتغيرات، أدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية، تحليل النتائج و

 الحساسية. اختبارو ،ظل التحليل الأساسى

 أهداف الدراسة التطبيقية  – 1/ 2/ 6

البحث، من خلال قياس أثر قابلية القوائم المالية    ضىفر  اختبارتستهدف الدراسة التطبيقية   

احتفاظ الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية، قياسًا على للمقارنة على مستوى  

 ;e.g., Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019)أدبيات سابقة فى بيئة عمل مختلفة 

Mehrabanpour et al., 2020)للمقارنة على  افة إلى  . بالإض القوائم المالية  قياس أثر قابلية 

تحصل عليه الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية، قياسًا على    الذيالائتمان التجارى  

 e.g., Fang et al., 2016; Chen et al., 2017; Imhof)  أدبيات سابقة فى بيئة عمل مختلفة

et al., 2017; Islam, 2018) ،    اختبار هذين الفرضين فى ظل القيام بتحليل أساسى و  اختبارويتم  

  حساسية.

 مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية  - 2/ 2/ 6

صة الأوراق يتمثل مجتمع الدراسة التطبيقية فى جميع الشركات غير المالية المقيدة ببور 

أعوام ) ستة  مدار  على  المصرية  العينة  2019-2014المالية  ولاختيار  المجتمع  (.  هذا  يتم من 

لا تتسق استبعاد المؤسسات المالية، لأنها تخضع لقواعد تنظيمية ومتطلبات قياس وافصاح خاصة  

 ;e.g., Habib et al., 2017) سابقةما قامت به أدبيات    علىسًا  قيا، وذلك  مع باقى القطاعات
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Gao and Sidhu, 2018; Mehrabanpour et al., 2020)  ؛  2019الصاوى،  ؛

 . 2020،الحوشى

تم   من    المتصلة  المتغيرات   Winsorized  تصغيركما  قيمتها  ،  0,99إلى    0,1لتتراوح 

القيم تأثير  على  المتطرفة  و  الشاذة  لتجنب  إلى  .Islam (2018)  دراسةقياسًا  اختيار    بالإضافة 

ديسمبر من كل عام، من أجل تحسين قابلية المعلومات   31فى عامها المالى  ينتهي الشركات التى 

مشكلة  ل  تناولهاعند  ،  Jeong and Choi (2019)  المالية للمقارنة بين الشركات قياسًا على دراسة

تعرض قوائمها  التى  بياناتها وتلك    تتوافرلا  عن استبعاد الشركات التى    كذلك،محاسبية أخرى.  

  المالية بعملة خلاف الجنيه المصرى.

 ختبارلاأعوام(،    6شركة ×    57مشاهدة )  342  التطبيقية  وقد بلغت حجم عينة الدراسة

و الأول  الفرضين  من  كما    .الثانيكلاً  القطاعات  حسب  البحث  عينة  مشاهدات  توزيع  ويتمثل 

 (. 1بالجدول رقم )

 ة البحث حسب القطاعات( توزيع مشاهدات عين1جدول رقم )

 % عدد المشاهدات عدد الشركات  القطاع 

 14 48 8 أغذية ومشروبات 1

 15,5 54 9 تشييد ومواد بناء  2

 9 30 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 3

 9 30 5 رعاية صحية وأدوية  4

 7 24 4 سياحة وترفية 5

 21 72 12 عقارات 6

 7 24 4 كيماويات  7

 10,5 36 6 منزلية وشخصية منتجات  8

 7 24 4 أساسيةموارد  9

 100 342 57 إجمالى 
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 نموذج البحث وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة   – 3/ 2/ 6

التحليل الأساسىذتتم صياغة وعرض نمو ، وكذلك توصيف وقياس ج البحث فى ظل 

 :التاليمتغيرات الدراسة على النحو 

 نموذج البحث  – 1/ 3/ 2/ 6

( رقم  الشكل  المتغير1يوضح  المستقل،  المتغير  حيث  من  البحث،  فى  المستخدم  النموذج   ان( 

 . الرقابية ات، والمتغيرانالتابع

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة  – 2/ 3/ 2/ 6

( رقم  الجدول  توصيف  2يوضح  المتغير(  الوقياس  التابعان،  والمتغيرالمستقلمتغير  ان  ات  ، 

 . الرقابية
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 ( توصيف وقياس متغيرات الدراسة 2جدول رقم )

 المتغير 

 )الرمز( 

 الأثر  التوصيف والقياس 

  Fundamental Analysisالأساسى  التحليل متغيرات لمتوقع ا

 المتغير التابع الأول )مستوى الاحتفاظ بالنقدية( 

 النقديةنسبة 

(CASH) 

بنسبة النقدية وما  قاست  وتشير إلى النقدية التى تحتفظ بها الشركة فى صورة نقدية بالبنك والخزينة وما فى حكمها. 

 e.g., Ferreira)  وفقًا لما جاء بأدبيات سابقة، (2) الأصول  صافيفى حكمها إلى 

and Vilela, 2004; Habib et al., 2017; Mehrabanpour et al., 2020) . 

..... 

 )الائتمان التجارى(   الثانيالمتغير التابع 

نسبة الذمم الدائنة إلى  

 الأصول 

(TCredit) 

القيمة.  ت  تأجيل سداد  البائع مع  بشراء بضاعة من  المشترى  قيام  إلى  إلى إجمالى   قاست  وشير  الدائنة  الذمم  بنسبة 

 ;e.g., Molin and Preve 2012; Shenoy and Williams 2017) سابقة، وفقاً لما جاء بأدبيات  الأصول

Islam, 2018; Levine et al. 2018; Li et al. 2020) . 

..... 

 المستقل المتغير 

قابلية القوائم المالية  

 (COMP)للمقارنة 

تعُتبر الأرقام المحاسبية قابلة للمقارنة عندما تواجه شركتان نفس النتائج الاقتصادية، وتتماثل أرقامهما المحاسبية. 

)الائتمان   بالنقدية  للمقارنة ومستوى الاحتفاظ  القابلية  بين  الاتجاه(  )غير محددة  المتوقع وجود علاقة سالبة  ومن 

مثلاً، من خلال احتساب الفرق المطلق بين    j    ،iام المحاسبى لشركتين  بالمقارنة الزوجية للنظ  وي قاس  التجارى(.

 ,.e.g)وفقًا لما جاء بأدبيات سابقة (،  5:  1الأرباح المقدرة باستخدام النظام المحاسبى للشركتين، كما بالمعادلات )

 - 

 
دالة لأصولها ى  على افتراض أن قدرة الشركة على تحقيق أرباح مستقبلية ه  ،الأصولى  القيمة الدفترية لإجمالتخصم النقدية وما فى حكمها من    (2)

  . (Opler et al., 1999; Itzkowitz, 2013; Habib et al., 2017) القائمة
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De Franco et al., 2011; Islam, 2018; Ahn et al., 2020; Kim et al., 2020; Mehrabanpour 

et al., 2020) . 
± 

 المتغيرات الرقابية 

 حجم الشركة 

(SIZE) 

تحقيق الإيرادات، وتحتفظ الشركة كبيرة الحجم بمستوى    يشُير إلى حجم أصول وعمليات الشركة المستخدمة فى

نقدية منخفض، بسبب وفورات الحجم، ومن المتوقع وجود تأثير سالب )موجب( لحجم الشركة على مستوى الاحتفاظ  

وقد استخدم كمتغير رقابى فى أدبيات  باللوغاريتم الطبيعى لإجمالى الأصول،  وي قاس بالنقدية )الائتمان التجارى(.  

 (e.g., Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019; Mehrabanpour et al., 2020) ابقةس

 - 

+ 

 عمر الشركة 

(AGE) 

الشركة على مستوى   لعمر  تأثير سالب )موجب(  المتوقع وجود  النشاط، ومن  الشركة وممارسة  يعُبر عن خبرة 

التجارى(.   )الائتمان  بالنقدية  المالية.    وت قاسالاحتفاظ  الأوراق  ببورصة  قيدها  الطبيعى لأعوام  وقد  باللوغاريتم 

 ,.e.g., El Ghoul and Zheng, 2016; Islam, 2018; Li et al) سابقةاستخدم كمتغير رقابى فى أدبيات  

2020) . 

 - 

+ 
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 الرافعة المالية 

(LEV) 

أرصدتها   ةتشير إلى مدى اعتماد الشركة على مصادر التمويل الخارجية فى تمويل عملياتها، وقد تستخدم الشرك

من المتوقع وجود تأثير سالب للرافعة المالية على مستوى الاحتفاظ بالنقدية والائتمان  والنقدية لتخفيض قيود الديون،  

 ,.e.g) سابقةوقد استخدم كمتغير رقابى فى أدبيات  بنسبة إجمالى الديون إلى إجمالى الأصول.   وي قاس التجارى. 

Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019; Mehrabanpour et al., 2020) . 

 - 

 توزيعات الأرباح 

(DIVD) 

تدفع أرباحًا أن تحتفظ    تشير إلى مدى قيام الشركة بتوزيع أرباح على حملة الأسهم، من المتوقع من الشركات التى

بنقدية أقل، لأن مثل هذه الشركات من المرجح أن تكون أقل مخاطرة، ومن المتوقع وجود تأثير سالب )موجب(  

( فى  1بمتغير اعتبارى يأخذ القيمة )   وتقاس لتوزيعات الأرباح على مستوى الاحتفاظ بالنقدية )الائتمان التجارى(. 

العام ا القيمة )حالة وجود توزيعات أرباح  وقد استخدم كمتغير رقابى فى أدبيات  ( بخلاف ذلك.  0لحالى، وتأخذ 

 (e.g., Habib et al., 2017; Mehrabanpour et al., 2020) سابقة

 - 

+ 

التدفقات النقدية  

 التشغيلية

(CFO) 

الشركة  وقد تحتفظ  ،  نقديالتدفق الالفرق بين التدفقات النقدية الداخلية والخارجة من العمليات كما بقائمة  تشُير إلى  

على مستوى الاحتفاظ   لهامن المتوقع وجود تأثير موجب والتى لديها تدفقات نقدية تشغيلية أعلى بمزيد من النقدية، 

  وقد استخدم كمتغير رقابى فى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى إجمالى الأصول.    صافيب   وت قاسبالنقدية.  

 . (e.g., Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019; Mehrabanpour et al., 2020) سابقةأدبيات  

+ 
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نسبة الأصول  

 الملموسة 

(TANG) 

أصول الشركة، ومن المتوقع وجود تأثير سالب لنسبة الأصول    إلى حجم الأصول الثابتة الملموسة من إجمالىتشُير  

وقد استخدم كمتغير رقابى  بنسبة الأصول الملموسة إلى إجمالى الأصول.    وتقاسالملموسة على الائتمان التجارى.  

 . (e.g., El Ghoul and Zheng, 2016; Li et al., 2020)فى أدبيات سابقة 

 - 

   test Sensitivityالحساسية   اختبارمتغيرات 

 لوغاريتم نسبة النقدية

)CASH(Ln_ 

)  ي قاس إلى  1بلوغاريتم  فى حكمها  وما  النقدية  نسبة  بأدبيات سابقةالأصول(،    صافي+  لما جاء   ,.e.g)  وفقًا 

Itzkowitz, 2013; Habib et al., 2017) . 
..... 

نسبة الذمم الدائنة إلى  

 تكلفة البضاعة المبيعة

)Credit2T( 

 e.g., Molin and Preve)، وفقًا لما جاء بأدبيات سابقة  تكلفة البضاعة المبيعةبنسبة الذمم الدائنة إلى    قاس ت  

)2012; Shenoy and Williams 2017; Islam, 2018; Levine et al. 2018; Li et al. 2020 . 
..... 
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 : يكما يل  ، وذلكمن الإيضاح والتفصيل  مزيدًاقابلية القوائم المالية للمقارنة  ويتطلب قياس متغير  

وتتلخص فكرة هذا المقياس فى القابلية للمقارنة،   لتحديد  امقياسً   De Franco et al. (2011)قدم  

ف كما  المالية،  القوائم  على  الاقتصادية  للأحداث  كخريطة  تعمل  المحاسبة  التالية  ىأن   : المعادلة 

FSj = fj (Ej)……… ………………………………………….……….………..(1) 

 حيث:

jFS = مثل القوائم المالية.ي 

jf .يمثل النظام المحاسبى = 

jE  = التى تتعرض لها الشركة  مجموعة من الأحداث الاقتصاديةيمثلj. 

 وذلك وفق الخطوات التالية: قابلة للمقارنة،  j ،iلشركتين  القوائم المالية لوتعتبر 

 )أ( تقدير معاملات النظام المحاسبى للشركة:

لشركتين يعكس    إذا كان النظام المحاسبى،  De Franco et al. (2011)  وفقًا لدراسة

 De Franco etقام  وقد  المالية، فإنها تعتبر قابلة للمقارنة.    القوائمى  نفس الأحداث الاقتصادية ف

al. (2011)    كمؤشر للقوائم المالية(   أرباحلمشاهدات تتعلق ب  انحدار السلاسل الزمنيةباستخدام( 

الاقتصادية( للأحداث  )كمؤشر  أسهم  سنوفترة    16  وبعوائد  على  .  يةربع  سابقة وقياسًا  أدبيات 

(e.g., Neel, 2017, and Su et al., 2018)  ،انحدار سلاسل    إجراء  تمي،  2020؛ الحوشى

 : أربعة أعوام  لمدة وعوائد أسهملمشاهدات تتعلق بأرباح  زمنية

Earningsj, t = αj + βj Returnj, t + εj,t …………………….………………..(2) 

 حيث:

j, tEarnings    =  للشركة  والبنود غير العادية    الربح قبل الضريبة  صافينسبةj    عن العامt    إلى

 .t-1العام  عن القيمة السوقية لحقوق الملكية 

j, tReturn  عوائد أسهم الشركة =j  عن العامt .  

jβ ,jα  =  لل  عامالم الثابتالمقدر  المقدر،  لحد  الانحدار  ومعامل  للشركة  ،  المحاسبى    ،   jللنظام 

 . قوائمها الماليةربط الأحداث الاقتصادية للشركة بي ذى إلى نظام المحاسبة ال ويشيران
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 : مقارنة بأرباح شركة أخرى لشركةا أرباح)ب( تقدير 

داخل نفس وشركة أخرى    j  للشركةالحد الثابت والانحدار المقدرين    يتم استخدام معاملى

الشركة  القطاع   للشركة    iولتكن  الزمنية  السلسلة  انحدار  باستخدام  المعاملين  تقدير نفس  ( i)يتم 

 Deفقد استخدم  ،  للشركتينالأرباح  فى تقدير    jولتكن الشركة  وعوائد الأسهم لإحدى الشركتين  

Franco et al. (2011)    الأرباح المتوقعة وفقًا لوظيفة المحاسبة لكل شركة بافتراض عوائد أسهم

المحاسبى  الفعل  رد  حساب  يتم  تحديداً،  أكثر  وبشكل  متساوية(.  اقتصادية  )ظروف  متساوية 

 وذلك كما يلى: (،j,tReturn ىأ) j ةللأحداث الاقتصادية للشرك j  ،i للشركتين

E(Earnings)j j,t = âj +β ̂j Returnj,t …………………………………………..(3) 

E(Earnings)ji,t = âi + β ̂i Returnj,t …………………………………………..(4) 

 حيث:

 j j,tE(Earnings) =  الأرباح المقدرة للشرركةj  فى العامt باسرتخدام النظام المحاسربى للشرركة j 

 .tالعام  فى jالشركة  وعوائد أسهم

 ji,tE(Earnings) الأرباح المقدرة للشرركة =i  فى العامt باسرتخدام النظام المحاسربى للشرركةi  

 .tفى العام  jوعوائد أسهم الشركة 

 j, tReturnلشركة ام ه= عوائد أسj  فى العامt. 

 )ج( تحديد قيمة مقياس القابلية للمقارنة

للمقرارنرةيتم تحرديرد   القرابليرة   Pairwiseمن خلال المقرارنرة الزوجيرة    قيمرة مقيراس 

comparability تينلنظام المحاسربى للشرركل  j ، i أى إهمال ، من خلال احتسراب الفرق المطلق(

للشرركتين )كما بالخطوة   باسرتخدام النظام المحاسربىبين الأرباح المقدرة الإشرارة السرالبة للفرق( 

(، وذلك 1-، ثم ضرررب الناتج فى ))أى عدد الأعوام( 4ب(، ثم احتسرراب المتوسررط بالقسررمة على  

 :يكما يل

COMPji, t = - 
1

4
 * 𝛴 | E(Earnings)j j,t - E(Earnings)ji,t |…………………….(5) 

 حيث:

ji, tCOMP  =بين الشركة مقياس القابلية للمقارنة j والشركة i. 

ارتفاع القابلية إلى    ji,tCOMP  المرتفعة )أى الأقل بالإشررررارة السررررالبة( للمقياسوتشررررير القيمة 

 للمقارنة.



 

 
 

( 2202  يوليو، 2، ج2، ع 3والتجارية )ممالية المجلة العلمية للدراسات والبحوث ال  

يونس محمد حسين عبد الله  د.  

 
 

- 536  - 

 

ه لتحديد القيمة القابلة للمقارنة لإحدى الشرررركات ويتبين من خلال الخطوات السرررابقة أن

لنظرامهمرا  لإجراء مقرارنرة زوجيرة    داخرل نفس القطراع  يتطلرب وجود شررررركرة أخرى على الأقرل

على أساس   قياس القيمة القابلة للمقارنة، وإذا تواجد أكثر من شركتين داخل القطاع، يتم المحاسبى

، ثم تعاد المقارنة الزوجية بين شررركة وباقى شررركات القطاعمعينة  شررركة  بين  الزوجية  المقارنة 

  .القطاعلباقى شركات  شركات القطاع، وهكذا  أخرى وباقى

 البحث  ىفرض اختبارأدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية و - 4/ 2/ 6

البحث، وذلك كما    ىفرضر   ختبارتتضرمن الدراسرة التطبيقية مجموعة من الأدوات والإجراءات، لا

 :ييل

 أدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية   - 1/ 4/ 2/ 6

ا على منهجيرة غرالبيرة الأدبيرات     ,.e.g) السررررابقرةتم إجراء الردراسررررة التطبيقيرة قيراسررررً

Francis et al., 2005; De Franco et al., 2011; Habib et al., 2017; Islam, 2018; 

Kim et al. 2020; Mehrabanpour et al.,2020) من خلال دراسررة تطبيقية باسررتخدام ،

  Model التأثيرات الثابتة  نموذج  اسررررتخدام من خلال، Panel dataأسررررلوب البيانات القطاعية  

Fixed effectsالتأثيرات العشرررروائية  نموذج  ، وRandom effects Model  وقد تم الاعتماد .

فى تشررغيل   ،(9الإصرردار )  (E-Views)برنامج  كذلك و  ،(23الإصرردار )  (SPSS)على برنامج  

 النماذج والأساليب السابقة.

انرات الواردة برالقوائم المراليرة وتمثلرت أدوات الردراسررررة التطبيقيرة فى الاعتمراد على البير 

 ، تمثلت فى:تم الحصررول عليها من مصررادر متعددة والتىالمتممة، لشررركات العينة.  هاإيضرراحاتو

  الموقع الإلكترونى ، http://www.egidegypt.comموقع شررررركة مصررررر لنشررررر المعلومات  

الرررمصرررررررريرررة   الرررعررريرررنرررة،بررر   الرررمررردرجرررة  لشرررررررركررراتلررر  الررربرررورصرررررررة  مررروقرررع 

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx،    الرررمرررال خررربرررراء  نرررادى  مررروقرررع 

https://data.mec.biz ،وموقع مباشر للمعلومات  http://www.mubasher.inf.com. 

القيم من المصرادر السرابقة، ثم   الحصرول علىتمثلت إجراءات الدراسرة التطبيقية فى قد و

 .هااستخدام النسب والنماذج الملائمة لقياسبقياس متغيرات الدراسة، سواء بشكل مباشر أو 

 صلاحية بيانات الدراسة التطبيقية للتحليل الإحصائى اختبار – 2/ 4/ 2/ 6

اعتدالية توزيع   ات:اختبارصلاحية بيانات الدراسة التطبيقية للتحليل الإحصائى، يتم إجراء    ختبارلا

ات جذر  اختباراستقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات باستخدام    اختبارمؤشرات متغيرات البحث،  

http://www.egidegypt.com/
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
http://www.mubasher.inf.com/
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،  ات جذر الوحدةاختبارترك بين مؤشرات متغيرات البحث باستخدام  التكامل المش  اختباروالوحدة،  

 :يليوذلك كما 

 اعتدالية توزيع مؤشرات متغيرات البحث اختبار – 1/ 2/ 4/ 2/ 6

اجراء   ومدى    Jarque-Bera  اختباريتم  المتصلة،  المتغيرات  اعتدالية  من  للتحقق 

 : التاليعلى النحو  ختبارنتائج الا( 3اقترابها من التوزيع الطبيعى، ويظُهر الجدول رقم )

 لقياس اعتدالية مؤشرات متغيرات البحث Jarque-Bera اختبار( نتائج 3جدول رقم )

 المتغيرات 
 معامل 

 الالتواء 

معامل  

 التفرطح 

Jarque-

Bera 

مستوى  

 المعنوية 

 عدد 

 المشاهدات 

 342 0.000 51.882 2.718 0.944 مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 342 0.000 23.259 2.663 0.616 الائتمان التجارى 

 342 0.000 53.700  3.095  0.969- القابلية للمقارنة 

 342 0.025 7.366  2.286  0.040  حجم الشركة 

 342 0.308 2.356  2.921  0.199- عمر الشركة

 342 0.209 3.132  2.534  0.027  الرافعة المالية 

 342 0.116 4.300  2.803  0.256  التدفقات النقدية 

 342 0.000 49.525  2.950  0.932  نسبة الأصول الملموسة 

تتمثل قاعدة رفض )قبول( فرض العدم بأن البيانات المتعلقة بالمتغيرات المتصلة غير  

أكبر )أقل(    Jarque-Bera  ختبارمعتدلة ولا تتبع التوزيع الطبيعى، إذا كان مستوى المعنوية لا

أن معظم المتغيرات غير معتدلة ولا تتبع    ختباريتبين من نتائج الاوبتطبيق هذه القاعدة،    .0,1من  

متغير عدا  فيما  الطبيعى،  الشركة، التوزيع  عمر  المالية  ات،  النقدية.الرافعة  والتدفقات  فهذه   ، 

 .  0,1تبع التوزيع الطبيعى، لأن مستوى المعنوية أكبر من تو ةمعتدل المتغيرات

أن اقتراب  Bluman (2012) يرىبخصوص مشكلة عدم اعتدالية متغيرات البحث، و

أن البيانات ليست منحرفة    ، يعنى(1-أو أكبر من    1أقل من +من الصفر )أى:  قيمة معامل الالتواء  

عينة المتعلق  الارتفاع حجم    ( أنه مع2020؛ حسين )Verbeek (2014)  كما يرىبشكل ملحوظ. 

   الشرط تأثير على صحة النماذج التطبيقية للدراسة.   ا، لا يكون لهذ(مشاهدة  342)البحث  بمتغيرات  
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باستخدام    اختبار  –  2/ 2/ 4/ 2/ 6 للمتغيرات  الزمنية  السلاسل  ات اختباراستقرار 

 جذر الوحدة 

 ,Levin) ، من خلال اساليب:Unit Root Testsات جذر الوحدة  اختباريتم استخدام  

Lin & Chu t), (Im, Pesaran and Shin W-stat), (ADF – Fisher Chi-square), 

(PP – Fisher Chi-square)وتتمثل    .استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات كل نموذج  ختبار، لا

ات  ختبارمستوى المعنوية للا  أن يكونبوجود جذر الوحدة،  القائل  قاعدة قبول )رفض( فرض العدم  

على    اتختبار( نتائج الا4يظُهر الجدول رقم )و  .0,1(  من أو يساوى  )أقل من  المستخدمة أكبر  

 : التاليالنحو 

 السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث  اختبار( نتائج 4جدول رقم )

 الثانيالنموذج  الأول  النموذج ختبار الا

Levin, Lin & Chu t -17.387*** -15.266*** 

Im, Pesaran and Shin W-stat -18.970*** -17.103*** 

ADF – Fisher Chi-square  356.734***  310.174*** 

PP – Fisher Chi-square  436.929***  389.568*** 

 أقل. ف 0,01دالة عند مستوى معنوية *** 

  لمستخدمة اات  ختبارالا( أن القيمة المحسوبة لإحصاءة  4الجدول رقم )نتائج  يتضح من  و

، ومن ثم يتم رفض فرض العدم القائل بوجود جذر  فأقل  0,01دالة عند مستوى معنوية  جميعها  

 يدل على سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات الخارجية والداخلية واستقرارها. الذيالوحدة، الأمر 

التكامل المشترك بين مؤشرات متغيرات البحث باستخدام    اختبار   –  3/ 2/ 4/ 2/ 6

 ات جذر الوحدةاختبار

استخدام   ماختباريتم  الوحدة،  جذر  أسلوب  ات  خلال   Phillips-Ouliarisن 

Cointegration test    المستخدمة.    اختبارفى النماذج  متغيرات  بين  المشترك  وتتمثل  التكامل 

،  الأجل الطويل بين مؤشرات البحثى  القائل بعدم وجود علاقات فقاعدة قبول )رفض( فرض العدم  

أكبر  )أقل من أو يساوى    tau-statistic  ،z-statisticإذا كان مستوى المعنوية لإحصاءة كل من:  

 :التاليعلى النحو  ختبار( نتائج الا5ويظُهر الجدول رقم ) . 0,1( من
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 التكامل المشترك بين مؤشرات متغيرات البحث اختبار( نتائج 5جدول رقم )

،  tau-statisticأن القيمة المحسوبة لإحصاءة كل من:    (5رقم )من نتائج الجدول    يتبين

z-statistic ، ومن ثم قبول فرض العدم القائل فأقل،   0,01  فأقل، 0,05 مستوى معنويةدالة عند

النمى  بعدم وجود علاقات ف البحث، مما يدل على قوة تنبؤ  الطويل بين مؤشرات    ين ذجوالأجل 

 .ينالمستخدم

 الإحصاءات الوصفية  – 3/ 2/ 4/ 2/ 6

، وذلك كما  بالبحث يتم اجراء إحصاءات وصفية لكل من المتغيرات المتصلة والمتغيرات الوهمية

 :يلي

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المتصلة –)أ( 

 : يليالبحث، وذلك كما المتصلة بمتغيرات ل( الخصائص الأساسية ل6يتبين من الجدول رقم )

بالنقدية   - الاحتفاظ  لمستوى  )الوسيط(  الحسابى  المتوسط  وينخفض .  (0,039)   0,057يبلغ 

  ، Wu et al. (2012)( فى دراسة  0,146)  0,211  نظيرهعن وسيط(  الالمتوسط الحسابى )

  ( 0,091)  0,168عن نظيره  و، habib et al. (2017)فى دراسة    (0,1)  0,4  وعن نظيره

 المتغيرات 
 الثانيالنموذج  الأول  النموذج

tau-statistic z-statistic tau-statistic z-statistic 

 - - ***109.916- ***8.080- مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 ***109.899- ***8.055- - - الائتمان التجارى 

 ***93.516- **5.169- ***67.964- ***6.188- القابلية للمقارنة 

 **32.441- **3.561- ***28.848- ***3.395- حجم الشركة 

 ***83.447- ***6.882- ***82.572- ***6.834- الشركةعمر 

 130.4424- ***8.958- ***121.968- ***8.607- الرافعة المالية 

 ***161.507- ***10.278- ***183.804- ***11.203- توزيعات الأرباح 

 - - ***255.768- ***14.299- التدفقات النقدية 

 ***70.753- ***6.2462- - - نسبة الأصول الملموسة 

 فأقل. 0,01مستو معنوية *** يشير إلى .،فأقل 0,05مستو معنوية ** يشير إلى 
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  ( فى دراسة 0,026)  0,041فى حين يرتفع عن نظيره    .Kim et al. (2020)فى دراسة

Mehrabanpour et al. (2020)  .  المعيارى الانحراف  يقترب  الاحتفاظ  كذلك،  لمستوى 

الحد  و  0,196  ينخفض عن الفرق بين الحد الأقصىكما  من الصفر،    0,056  البالغ  بالنقدية

 ، مما يشير إلى عدم وجود تشتت كبير بين مشاهدات العينة.0,000 الأدنى

المتوسط  عن  ويرتفع    .0,144من الوسيط    0,156  يقترب المتوسط الحسابى للائتمان التجارى -

( فى  0,060)  0,080  ، وعن نظيرهWu et al. (2012)فى دراسة    )الوسيط( عن نظيره

فى عينة الدول التى تتبنى  (  0,152)  0,264وينخفض عن نظيره    .Islam (2018)  دراسة

IFRS  تتبنى  لا  ( فى عينة الدول التى  0,145)  0,224عن نظيره  وIFRS    فى دراسة وذلك  

Li et al. (2020) .  الأقصى    عن الفرق بين الحد  0,112  كذلك، ينخفض الانحراف المعيارى

 ، مما يشير إلى عدم وجود تشتت كبير بين مشاهدات العينة. 0,001 الأدنىالحد  و 0,464

للمقارنة   - للقابلية  )الوسيط(  الحسابى  المتوسط  عن   والذي،  (0,107-)  0,130-يبلغ  يرتفع 

  ( 0,270-)  0,618-عن نظيره  و،  Islam (2018)( فى دراسة  0,290-)  0,530-نظيره  

دراسة   نظيره  Kim et al. (2020)فى  يرتفع عن  كما  دراسة 0,394-)  0,632-،  فى   )  

Martens et al. (2020)،    نظيره  كما المتوسط عن  الحوشى    0,154-يرتفع  دراسة  فى 

من الصفر، وينخفض عن الفرق بين   0,078كذلك، يقترب الانحراف المعيارى    .(2020)

الأقصى   بين 0,343-الأدنى  الحد  و  0,026-الحد  كبير  تشتت  وجود  عدم  إلى  يشير  مما   ،

 مشاهدات العينة.

متغير،   - لكل  الوسيط  الحسابى من  المتوسط  يقترب  الرقابية،  للمتغيرات  ينخفض  بالنسبة  كما 

 . عن الفرق بين الحدين الأقصى والأدنىالانحراف المعيارى 

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المتصلة ( 6جدول رقم )

 المتغيرات 
المتوسط  

 الحسابى 
 الوسيط 

الانحراف  

 المعيارى

 الحد 

 الأدنى 

الحد  

 الأقصى 

 عدد 

 المشاهدات 

 0.196  0.000  0.056  0.039  0.057  مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
342 

 342 0.464  0.001  0.112  0.144  0.156  الائتمان التجارى 

 342 0.026- 0.343- 0.078  0.107- 0.130- القابلية للمقارنة 

 342 10.587  7.492  0.712  8.989  8.991  حجم الشركة 

 342 1.568  0.954  0.137  1.279  1.268  عمر الشركة

 342 0.875  0.001  0.209  0.407  0.408  المالية الرافعة 

 342 0.185  0.113- 0.061  0.025  0.034  التدفقات النقدية 

 342 0.708  0.000  0.180  0.137  0.189  نسبة الأصول الملموسة 
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 الإحصاءات الوصفية للمتغير الوهمى  –)ب( 

 :يلي( الخصائص الأساسية للمتغير الوهمى بالبحث، وذلك كما  7يتبين من الجدول رقم )

، والتى تقترب  %56نسبة الشركات التى تقوم بتوزيع أرباح على حملة الأسهم  متوسط  بلغ  ي -

 مع نسبة الشركات التى لم تقم بالتوزيع. 

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات الوهمية( 7جدول رقم )

 

 تحليل نتائج الارتباط  - 4/ 2/ 4/ 2/ 6

 :يلي( ما 8الجدول رقم )مصفوفة الارتباط لبيرسون بيتبين من نتائج 

 المتغير التابع الأول "مستوى الاحتفاظ بالنقدية": -

 بالنقدية وقابلية القوائم المالية للمقارنة. سالبة بين مستوى الاحتفاظ   توجد علاقة ارتباط •

: الرقابيينتوجد علاقة ارتباط موجبة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وكلا من المتغيرين   •

 والتدفقات النقدية.  توزيعات الأرباح

)حجم   • الرقابية  المتغيرات  وباقى  بالنقدية  الاحتفاظ  بين مستوى  ارتباط  توجد علاقة  لا 

 ، والرافعة المالية(.الشركة، عمر الشركة

 "الائتمان التجارى": الثانيالمتغير التابع  -

  ، قابلية القوائم المالية للمقارنةوكلاً من: توجد علاقة ارتباط سالبة بين الائتمان التجارى  •

 ." حجم الشركةالمتغير الرقابى "و

بين   • موجبة  ارتباط  علاقة  التجارى  توجد  المتغيرالائتمان  من  عمر :  رقابيةال  اتوكل 

 .الشركة، الرافعة المالية، ونسبة الأصول الملموسة

 ."توزيعات الأرباح"الائتمان التجارى والمتغير الرقابى لا توجد علاقة ارتباط بين  •

رتباط بين المتغير الالمعامل    قيمة  أقصى تبلغ  ،  الثانيسواء فيما يتعلق بالمتغير التابع الأول أو   -

بين أى    0,9ز  والما أنها لم تتجاطو  .0,294  والمتغيرات الرقابية وبعضها البعضالمستقل  

ف بين  متغيرين،  إزدواج  مشكلة  توجد  المتغيراتلا   ,Tabachnick and Fidell)  تلك 

2013) . 

 المتغيرات
 عدد 

 المشاهدات

(1 ) (0 ) 

 % تكرار % تكرار

 44 152 56 190 342 توزيعات الأرباح 
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الواردة بمصفوفة الارتباط لبيرسون، لحين الوصول    علاقات الارتباطلا يمكن التسليم بصحة   -

الف تشغيل  نتائج  الإحصائيةإلى  البيانات    باستخدام  روض  لأسلوب  الطولية  الانحدار  نماذج 

، ومدى تأثير المتغير التابع والمتغيرات  واتجاهها  ، لمعرفة مدى معنوية هذه العلاقاتالمقطعية

 . الرقابية فى المتغير التابع

 ( نتائج مصفوفة ارتباط بيرسون 8جدول رقم )

 المتغيرات 

مستوى 

الاحتفاظ 

 بالنقدية

القابلية 

 للمقارنة

 حجم 

 الشركة

 عمر

 الشركة

الرافعة 

 المالية

توزيعات 

 الأرباح

التدفقات  

 النقدية 

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
1       

-----       

 القابلية للمقارنة
-0.225*** 1      

0.000 -----      

 حجم الشركة
0.049 -0.079 1     

0.367 0.146 -----     

 عمر الشركة
0.058 -0.084 -0.105* 1    

0.285 0.121 0.053 -----    

 الرافعة المالية 
0.086 -0.007 0.229*** 0.150*** 1   

0.114 0.895 0.000 0.005 -----   

 توزيعات الأرباح 
0.226*** 0.052 0.103* 0.151*** -0.064 1  

0.000 0.339 0.057 0.005 0.235 -----  

 التدفقات النقدية 
0.281*** 0.051 0.084 0.024 0.031 0.294*** 1 

0.000 0.344 0.119 0.660 0.568 0.000 ----- 

 المتغيرات 
الائتمان 

 التجارى 

نسبة 

الأصول 

 الملموسة 

القابلية 

 للمقارنة

حجم 

 الشركة

عمر 

 الشركة

الرافعة 

 المالية

توزيعات 

 الأرباح

 الائتمان التجارى 
1 0.214*** -0.188*** -0.090* 0.230*** 0.251*** 0.046 

----- 0.000 0.000 0.097 0.000 0.000 0.393 

 نسبة الأصول الملموسة
 1 -0.189*** -0.080 -0.041 -0.031 -0.031 

 ----- 0.000 0.142 0.454 0.571 0.563 

  فأقل، بين متغيرين. % 10* يشير إلى دلالة عند 

  % فأقل، بين متغيرين. 5** يشير إلى دلالة عند  

 % فأقل، بين متغيرين.1*** يشير إلى دلالة عند  
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 تحليل النتائج واختبار فرضى البحث فى ظل التحليل الأساسى – 5/ 2/ 6

 : التاليتتناول هذه الجزئية من البحث نتائج اختبار فرضى البحث، وذلك على النجو 

 نتيجة اختبار الفرض الأول  – 1/ 5/ 2/ 6

للمقارنة على الاحتفاظ  المالية  القوائم  قابلية  أثر  للبحث اختبار  الفرض الأول  استهدف 

أدبيات   على  الاعتماد  تم  وقد   ;Habib et al., 2017; Kim et al. 2020) سابقةبالنقدية، 

Mirbargkar et al. 2019; Mehrabanpour et al., 2020)  :لإعداد معادلة الإنحدار التالية 

CASHj,t = β0 + β1 COMPj,t + β2 SIZEj,t + β3 AGEj,t + β4 LEVj,t + β5 DIVDj,t 

+ β6 CFOj,t + εj,t …….………………………………….(6) 

 حيث: 

j, tCASH  مؤشر لقياس مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويساوى نسبة النقدية وما فى =

 الأصول.  صافيحكمها إلى 

 j, tCOMP .مؤشر لقياس قابلية القوائم المالية للمقارنة = 

 …j, tSIZE

j, tCFO 
 = المتغيرات الرقابية. 

j,tε .بواقى معادلة الانحدار = 

 : التاليلفرض عدم كولاختبار الفرض الأول يتم تحويله 

تؤثر قابلية القوائم المالية للمقارنة سلباً على مستوى احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة : لا  0ف

 .المصرية بالنقدية

 : التاليالمتغيرات الرقابية، يسعى البحث للإجابة على السؤال وبخصوص 

حجم الشركة، عمر الشركة، الرافعة المالية، توزيعات    للمتغيرات الرقابية التالية:  هل يوجد تأثير

على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى سياق العلاقة مجال   –كل على حدة    -الأرباح، والتدفقات النقدية  

 الدراسة؟ 
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 :يليكما الأول ويتم اختبار الفرض 

 :  Hausman Test)أ( اختبار

التأثيرات     Hausman Testاختباريسُتخدم   التأثيرات العشوائية أم  النموذجين،  لتحديد أى 

بملائمة وتتمثل قاعدة قبول )رفض( فرض العدم القائل  الثابتة، أكثر ملائمة لتقدير معلمات النموذج.  

ة بطريق  معلمات النموذج لتقدير    التأثيرات الثابتة  نموذج التأثيرات العشوائية وعدم ملائمة نموذج

أكبر من    Hausman Testلقيمة المحسوبة لإحصاءة اختبار  ملائمة، إذا كان مستوى المعنوية ل

، موضحًا معلمة اختبار مربع ( نتائج الاختبار9. ويعرض الجدول رقم )0,1)أقل من أو يساوى( 

 :يلي بدرجات حرية حسب عدد المتغيرات المستقلة، وذلك كما  كاى

    Hausman Testاختبار( نتائج 9جدول رقم )

 ختبار ملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات  

 الحرية

مستوى          

 المعنوية

 0.038 6 13.330 وفق الزمنى التأثير العشوائ

،  Hausman Test  اختبار( أن القيمة المحسوبة لإحصاءة  9من الجدول رقم )  يتبين نتائج

، ومن ثم يتم رفض فرض العدم المؤيد لأفضلية نموذج 0,05أقل من    دالة عند مستوى معنوية

للبيانات   الثابتة  التأثيرات  نموذج  بأفضلية  القائل  البديل  الفرض  وقبول  العشوائية،  التأثيرات 

 . المقطعية

 النموذج: )ب( تقدير معلمات 

 :يلي( إلى ما 10تشير نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بالجدول رقم )

مستوى الاحتفاظ  من التغير الكلى فى    squared-Adj. R  2,72%يفُسر معامل التحديد المعدل   -

أو لعدم    الانحدار،  نموذجالعشوائى فى    أ إلى الخط(  %27,8) الباقية  رجع النسبة  ، وتبالنقدية

، أو لاختلاف طبيعة نموذج  النموذجإدراجها ضمن  يجبإدراج متغيرات مستقلة أخرى كان 

وتقترب قيمة هذا المعامل   التأثيرات الثابتة.نموذج  وفق  المقطعية  الانحدار عن نموذج البيانات  

عن ويرتفع  بيئة الأعمال الأمريكية،    فى  Habib et al. (2017)فى دراسة    %75بنظيره  

 .فى بيئة الأعمال الايرانية Mirbargkar et al. (2019)فى دراسة  %67نظيره 

قيمة   - لاF  اختباربلغت  الانحدار،    ختبار،  نموذج  توفيق  جودة  مستوى  ب  14,226معنوية 

 . مستوى الاحتفاظ بالنقديةعلى تأثير المتغيرات المستقلة ككل على    يشير، مما  0,000معنوية  



 

 
 

( 2202  يوليو، 2، ج2، ع 3والتجارية )ممالية المجلة العلمية للدراسات والبحوث ال  

يونس محمد حسين عبد الله  د.  

 
 

-545 - 

 

قيمة   - الأخطاء  Durbin-Watsonاختباربلغت  بين  الذاتى  الارتباط  لقياس   ،

Autocorrelation  ،1,548( المقبول  المدى  نطاق  فى  القيمة  هذه  وقع   ،1,5  -  2,5).  

 رفض فرض العدم القائل بعدم وجود ارتباط تسلسلى بين بواقى النموذج. وبذلك،

، لقياس العلاقة Variance Inflation Factor (VIF)تم استخدام معامل تضخم التباين   -

بين المتغيرات المستقلة والرقابية   Multi-collnearityالخطية التامة أو الإزدواج الخطى  

،  1,156  تالبعض، وقد تبين أن أكبر قيمة للمعامل بلغ المكونة لنموذج الانحدار وبعضها  

لأنها )   ونظرًا  القيمة  تتجاوز  مشكلة 10لم  توجد  فلا  الإزدواج    (،  أو  التامة  الخطية  العلاقة 

، مما يدل على قوة النموذج فى تفسير تأثير المتغيرات المستقلة (O'Brien, 2007)  الخطى

 على المتغير التابع. والرقابية 

 (: 1)ف الفرض الأول -

. 0,05أقل من    حتفاظ بالنقدية، عند مستوى معنويةالاتؤثر القابلية للمقارنة سلبًا على مستوى  

خفض  ني  للمقارنةالمقيدة بالبورصة المصرية    غير المالية  لشركاتلفمع ارتفاع قابلية القوائم المالية  

 يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل.  وبناءً عليه،مستوى احتفاظها بالنقدية. 

فى ارتفاع جودة المعلومات المحاسبية،  تسُهم  القابلية للمقارنة  بأن  هذه النتائج،    ويتم تفسير 

التى الشركات  إن  تمويلية   حيث  قيود  تواجه  للمقارنة بدرجة مرتفعة  قابلة  مالية  قوائم  لديها 

كما يمكن للمستثمرين استخدام   .، نظرًا لانخفاض درجة عدم تماثل المعلومات لديهامنخفضة

، الحد من  التاليالمعلومات المالية القابلة للمقارنة لمراقبة استخدام الإدارة لموارد الشركة، وب

 . تفاظ بالنقديةبالاح تهاانتهازي 

إليه النتائج مع ما توصلت   .Habib et al. (2017); Ahn et alدراسة  وتتفق هذه 

(2020) ;Kim et al. (2020)    ةودراس  على الشركات الأمريكية،المطبقةHajiha and 

Chenari (2019); Mirbargkar et al. (2019); Mehrabanpour et al. (2020) 

 .المطبقة على الشركات الإيرانية

 :المتغيرات الرقابيةتأثير  -

  يوجد فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  ولا تؤثر  التى تؤثر  يتبين من تحديد أى المتغيرات الرقابية  

النقدية،  الأرباح  لمتغيرى: توزيعات  تأثير   المالية الشركات  على مستوى احتفاظ  والتدفقات  غير 

المصرية   بالبورصة  الشركة، عمرها،  بالنقدية.  المقيدة  لمتغيرات: حجم  تأثير  يوجد  فى حين لا 

 ورافعتها المالية.
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 التأثيرات الثابتة للفرض الأول  نموذج( نتائج 10جدول رقم )

 الثاني الفرض  اختبارنتيجة  – 2/ 5/ 2/ 6

الفرض   للمقارنة  اختبار  للبحث  الثانياستهدف  المالية  القوائم  قابلية  الائتمان   أثر  على 

لإعداد معادلة   (Islam, 2018; Li et al., 2020)، وقد تم الاعتماد على أدبيات سابقة التجارى

 الإنحدار التالية: 

TCreditj,t = β0 + β1 COMPj,t + β2 SIZEj,t + β3 AGEj,t + β4 LEVj,t + β5 

DIVDj,t + β6 TANGj,t + εj,t …………………………….(7) 

 حيث: 

j,tTCredit   الدائنة ، يساوى نسبة الذمم  الائتمان التجارى= مؤشر لقياس مستوى

 . إلى تكلفة البضاعة المبيعة

j,tTANG…j,tSIZE  .المتغيرات الرقابية = 

j,tε .بواقى معادلة الانحدار = 

 : التاليتم تحويله لفرض عدم كي  الثانيالفرض  ختبارولا

 المتغيرات
 العلاقة

 المتوقعة
Coeff. t-Stat. Prob. VIF 

 - 0.002 3.073 0.443  ثابت الانحدار

 1.117  0.012 2.527- 0.041- - القابلية للمقارنة

 1.024  0.511 0.658- 0.020- - حجم الشركة 

 1.095  0.512 0.656- 0.023- - عمر الشركة 

 1.111  0.761 0.305- 0.006- - الرافعة المالية 

 1.156  0.093 1.688 0.009 - توزيعات الأرباح 

 1.102  0.000 3.585 0.120 + التدفقات النقدية

 squared-Adj. R   0.722معامل 

 (0.000)14.226  ودلالتها   F اختبارقيمة 

 Durban Watson  1.548 اختبارقيمة 
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لا  0ف على  :  للمقارنة  المالية  القوائم  قابلية  ب  حجمتؤثر  التجارى  المقيدة  الائتمان  الشركات 

 .بالبورصة المصرية

 : التاليلإجابة على السؤال ل المتغيرات الرقابية، يسعى البحث وبخصوص 

حجم الشركة، عمر الشركة، الرافعة المالية، توزيعات    التالية:  الرقابية  للمتغيرات  هل يوجد تأثير

الملموسة   العلاقة    – كل على حدة    -الأرباح، ونسبة الأصول  التجارى، فى سياق  على الائتمان 

 مجال الدراسة؟ 

 :يليكما  الثانيالفرض  اختبارويتم 

 :  Hausman Testاختبار)أ( 

 Hausman  اختبارأن القيمة المحسوبة لإحصاءة    (11يتبين من نتائج الجدول رقم )

Test  ومن ثم يتم قبول فرض العدم المؤيد لأفضلية  0,1، غير دالة عند مستوى معنوية أقل من ،

 نموذج التأثيرات الثابتة.عن  المقطعيةللبيانات  نموذج التأثيرات العشوائية

    Hausman Testاختبار( نتائج 11جدول رقم )

 ختبار ملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات  

 الحرية

مستوى          

 المعنوية

 0.313 6 7.083 وفق الزمنى التأثير العشوائ

 )ب( تقدير معلمات النموذج: 

 : يلي( إلى ما 12بالجدول رقم ) العشوائية تشير نتائج نموذج التأثيرات 

حجم الائتمان  من التغير الكلى فى    squared-Adj. R   2,25%يفُسر معامل التحديد المعدل   -

العشوائى فى نموذج الانحدار، أو لعدم    أ( إلى الخط%74,8، وترجع النسبة الباقية ) التجارى

إدراج متغيرات مستقلة أخرى كان يجب إدراجها ضمن النموذج، أو لاختلاف طبيعة نموذج  

وتنخفض قيمة هذا    .وائيةالعشوفق نموذج التأثيرات  المقطعية  الانحدار عن نموذج البيانات  

 .فى بيئة الأعمال الأمريكية Islam (2018)فى دراسة  %32,9المعامل عن نظيره 

بمستوى معنوية   4,145معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار،    ختبار، لاF  اختباربلغت قيمة   -

 . الائتمان التجارى، مما يشير على تأثير المتغيرات المستقلة ككل على 0,000
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، وقع هذه القيمة فى  1,691،  ياس الارتباط الذاتى بين الأخطاء، لق D-Wاختباربلغت قيمة   -

المقبول ) المدى  ارتباط  2,5  -  1,5نطاق  القائل بعدم وجود  العدم  (. وبذلك، رفض فرض 

 .نموذج الانحدارتسلسلى بين بواقى 

الخطى    ، لقياس العلاقة الخطية التامة أو الإزدواج(VIF)تم استخدام معامل تضخم التباين   -

أن   تبين  البعض، وقد  الانحدار وبعضها  لنموذج  المكونة  المستقلة والرقابية  المتغيرات  بين 

بلغت   للمعامل  قيمة  )1,162أكبر  القيمة  تتجاوز  لم  لأنها  ونظرًا  مشكلة  10،  توجد  فلا   ،)

تأثير   تفسير  فى  النموذج  قوة  على  يدل  مما  الخطى،  الإزدواج  أو  التامة  الخطية  العلاقة 

 يرات المستقلة والرقابية على المتغير التابع. المتغ

 (: 2)ف الثانيالفرض  -

. فمع 0,01، عند مستوى معنوية أقل من  الائتمان التجارىعلى    سلبًاتؤثر القابلية للمقارنة  

ل المالية  القوائم  قابلية  المصرية  ارتفاع  بالبورصة  المقيدة  المالية    ينخفض للمقارنة  لشركات غير 

 يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل.  وبناءً عليه،.  تحصل عليه الذيحجم الائتمان 

المؤسسات  فى تقديم  تسُهم  للمقارنة للشركات  بأن قابلية القوائم المالية  ويتم تفسير هذه النتائج،  

وهذا من شأنه  نظرًا لانخفاض درجة عدم تماثل المعلومات،  الشركات،    هذهالمالية تمويلات إلى  

التجارى الائتمان  الشركات على  اعتماد هذه  تعتمد على  أن يخفض من  التى  الشركات  أن  . كما 

مصادر  الوصول إلى  فرصة  وليس لديها    ،الائتمان التجارى يكون لديها علاقات جيدة مع مورديها

بسهولة خارجية  لدلذ،  تمويل  يكون  لا  الشركاتلك  هذه  مثل  قابلة  لإحافز  ال  ى  مالية  قوائم  عداد 

 للمقارنة.

إليه   النتائج مع ما توصلت  بانخفاض حجم    Chen et al. (2017)  دراسةوتتفق هذه 

وتتفق أيضًا    للعملاء.  مع ارتفاع الجودة المحاسبية  مريكيةتقدمه الشركات الأ  الذيالائتمان التجارى  

أن الشركات التى قوائمها المالية قابلة   ، التى توصلت إلى Imhof et al. (2017)دراسةمع نتائج  

والديون،   المال  رأس  تكلفتى  فى  بانخفاض  تتمتع  التمويلية   أىللمقارنة  احتياجاتها  تلبية  يمكنها 

  كما تتفق من أسواق رأس المال أو المؤسسات المالية، وليس عن طريق الائتمان التجارى.    بسهولة

، حيث  المطبقة على الشركات الأمريكية  Islam (2018) أيضًا مع ما توصلت إليه دراسة    النتائج

فى المقابل، لا تتفق   .أشارت نتائجها إلى وجود تأثير سلبى للقابلية للمقارنة على الائتمان التجارى

أشارت نتائجها إلى أن فقد  ،  Enomoto (2020)النتائج التى تم التوصل إليها مع نتائج دراسة  

الائتمان تؤثر إيجابًا على  )وما يرتبط بها من القابلية للمقارنة(  بالشركات اليابانية  جودة المحاسبة  

 التجارى. 
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 تأثير المتغيرات الرقابية: -

، يوجد حجم الائتمان التجارىيتبين من تحديد أى المتغيرات الرقابية التى تؤثر ولا تؤثر فى  

لمتغيرى:   و تأثير  الشركة  مستوى  المالية  تهارافععمر  على  عليه ،  تحصل  الذى  الائتمان    حجم 

الشركة،    حجم. فى حين لا يوجد تأثير لمتغيرات:  غير المالية المقيدة بالبورصة المصريةالشركات  

 .، ونسبة الأصول الملموسةللأرباح اتوزيعه

 الثانيالتأثيرات العشوائية للفرض  نموذج( نتائج 12جدول رقم )

 الحساسية  اختبار – 6/ 2/ 6

ظل استخدام مؤشر بديل   الحساسية إعادة تشغيل النموذج الأول للبحث فى  اختباريتناول  

نسبة   +  1لوغاريتم )  :لقياس المتغير التابع "مستوى الاحتفاظ بالنقدية "، ويتمثل هذا المؤشر فى

النموذج    اختبار. كما يتناول  الأصول(  صافيفى حكمها إلى    النقدية وما الحساسية إعادة تشغيل 

"الائتمان التجارى "، ويتمثل هذا للبحث فى ظل استخدام مؤشر بديل لقياس المتغير التابع    الثاني

 .تكلفة البضاعة المبيعةإلى  الدائنةنسبة الذمم  :المؤشر فى

 

 

 المتغيرات
 العلاقة

 المتوقعة
Coeff. t-Stat. Prob. VIF 

 - 0.039 2.068 0.163  ثابت الانحدار

 1.162  0.004 2.920- 0.023- ± القابلية للمقارنة

 1.034  0.156 1.422- 0.040- + حجم الشركة 

 1.101  0.036 2.100 0.058 + عمر الشركة 

 1.110  0.001 3.228 0.050 - الرافعة المالية 

 1.062  0.950 0.062- 0.000 + توزيعات الأرباح 

 1.053  0.316 1.005 0.021 - نسبة الأصول الملموسة

 squared-Adj. R   0.252معامل 

 (0.000)4.145  ودلالتها   F اختبارقيمة 

 Durban Watson  1.691 اختبارقيمة 
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 : التاليالحساسية على النحو  اختبارويتم إجراء 

 إعادة تشغيل النموذج الأول:  – 1/ 6/ 2/ 6

Ln_CASHj,t = β0 + β1 COMPj,t + β2 SIZEj,t + β3 AGEj,t + β4 LEVj,t + β5 

DIVDj,t + β6 CFOj,t + εj,t …………………………….(8) 

 حيث: 

j,tCASHLn_ ( لوغاريتم  ويساوى  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  لقياس  مؤشر   =1   +

 الأصول(.  صافينسبة النقدية وما فى حكمها إلى 

 : يليكما الأول  الفرض  اختبارويتم إعادة 

 :  Hausman Testاختبار)أ( 

 Hausman  اختبار( أن القيمة المحسوبة لإحصاءة  13يتبين من نتائج الجدول رقم )

Test  فرض العدم المؤيد لأفضلية    رفض، ومن ثم يتم  0,05، دالة عند مستوى معنوية أقل من

 .المقطعيةللبيانات  نموذج التأثيرات العشوائية عن نموذج التأثيرات الثابتة

    Hausman Testاختبار( نتائج 13جدول رقم )

 ختبار ملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات  

 الحرية

مستوى          

 المعنوية

 0.035 6 13.551 وفق الزمنى التأثير العشوائ

 )ب( تقدير معلمات النموذج: 

 :يلي( إلى ما 14تشير نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بالجدول رقم )

، ويعد منخفضًا %69,4ظل المؤشر البديل    فى  squared-Adj. Rيبلغ معامل التحديد المعدل   -

 . %72,2 بلغ  الذيإذا ما تم مقارنته بقيمة المعامل فى ظل المؤشر الأساسى 
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البديل    F  اختبارقيمة    تبلغ - المؤشر  ظل  معنوية    12,625فى  وتعُد   ،0,000بمستوى 

إذا ما تم مقارنته المؤشر الأساسى  ختبارالابقيمة    امنخفضًة    14,226بلغت    التى  فى ظل 

 . 0,000بمستوى معنوية 

  -   1,5وتقع ضمن النطاق الملائم )،  1,708فى ظل المؤشر البديل     D-Wاختبارتبلغ قيمة   -

 .ضمن النطاق الملائم  1,548فى ظل المؤشر الأساسى  ختبار(، مثلما تقع قيم الا2,5

بين المتغيرات المستقلة والرقابية   لا توجد مشكلة العلاقة الخطية التامة أو الإزدواج الخطى -

كما فى حالة ، تمامًا  1,156  بلغت   VIFفى ظل المؤشر البديل، حيث إن أكبر قيمة لمعامل  

المتغيرات  ، لأن تغيير طريقة القياس تتعلق بالمتغير التابع وليست  استخدام المؤشر الأساسى

 المستقلة والرقابية. 

 (: 1الفرض الأول )ف اختبارإعادة  -

بقيمة معامل ،  فى ظل المؤشر البديل  تؤثر القابلية للمقارنة سلبًا على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

بلغت   يساوى  ،  0,019انحدار  معنوية  مستوى  المالية  0,010عند  القوائم  قابلية  ارتفاع  فمع   .

وبناءً للمقارنة ينخفض مستوى احتفاظها بالنقدية.  لشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  ل

ظل  فى السلبيويتشابه هذا التأثير مع التأثير  يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. عليه،

، عند مستوى معنوية يساوى  0,041ولكن قيمة معامل الانحدار كانت مرتفعة  ،الأساسىالمؤشر 

إليهويشير تشابه    .0,012 التوصل  المؤشر    –   ما تم  للنتائج فى ظل استخدام  أفضلية  مع وجود 

 إلى قوة النتائج التى تم التوصل إليها ومتانتها.  -الأساسى

تأثير    الرقابية:  المتغيراتتأثير   - النقدية  لمتغيريوجد  احتفاظ    )فقط(  التدفقات  مستوى  على 

المصرية  الشركات   بالبورصة  المقيدة  المالية  تأثير  غير  يوجد  لا  حين  فى  لباقى بالنقدية. 

 .المتغيرات الرقابية
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 لفرض الأولا اختبارعادة التأثيرات الثابتة لإ نموذج( نتائج 14جدول رقم )

 : الثانيإعادة تشغيل النموذج  –  2/ 6/ 2/ 6

TCredit2j,t = β0 + β1 COMPj,t + β2 SIZEj,t + β3 AGEj,t + β4 LEVj,t + β5 

DIVDj,t + β6 TANGj,t + εj,t ………………………….(9) 

 حيث: 

j,tCredit2T   الدائنة = مؤشر لقياس مستوى الائتمان التجارى، يساوى نسبة الذمم

 . البضاعة المبيعةتكلفة إلى 

 : يليكما  الثاني الفرض  اختبارويتم إعادة 

 :  Hausman Testاختبار)أ( 

 Hausman  اختبار( أن القيمة المحسوبة لإحصاءة  15يتبين من نتائج الجدول رقم )

Test  ،  فرض العدم المؤيد لأفضلية    قبول، ومن ثم يتم  0,1دالة عند مستوى معنوية أقل من  غير

 عن نموذج التأثيرات الثابتة. المقطعيةللبيانات نموذج التأثيرات العشوائية 

 

 

 

 المتغيرات
 العلاقة

 المتوقعة
Coeff. t-Stat. Prob. VIF 

 - 0.002 3.141 0.201  ثابت الانحدار

 1.117  0.010 2.595- 0.019- - القابلية للمقارنة

 1.024  0.364 0.910- 0.012- - حجم الشركة 

 1.095  0.480 0.707- 0.011- - عمر الشركة 

 1.111  0.650 0.454- 0.004- - الرافعة المالية 

 1.156  0.133 1.508 0.004 - توزيعات الأرباح 

 1.102  0.000 3.962 0.059 + التدفقات النقدية

 squared-Adj. R   0.694معامل 

 (0.000)12.625  ودلالتها   F اختبارقيمة 

 Durban Watson  1.708 اختبارقيمة 
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    Hausman Testاختبار( نتائج 15جدول رقم )

 ختبار ملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات  

 الحرية

مستوى          

 المعنوية

 0.329 6 6.910 وفق الزمنى التأثير العشوائ

 تقدير معلمات النموذج: )ب( 

 : يلي( إلى ما 16بالجدول رقم ) العشوائية تشير نتائج نموذج التأثيرات 

  منخفضًا ، ويعد  %24,3ظل المؤشر البديل    يف   squared-Adj. Rيبلغ معامل التحديد المعدل   -

 . %25,2إذا ما تم مقارنته بقيمة المعامل فى ظل المؤشر الأساسى الذى بلغ 

، وتعُد منخفضًة 0,002بمستوى معنوية    3,544فى ظل المؤشر البديل    F  اختباربلغت قيمة   -

بمستوى معنوية   4,145فى ظل المؤشر الأساسى التى بلغت    ختبارإذا ما تم مقارنتها بقيمة الا

0,000 . 

  -   1,5، وتقع ضمن النطاق الملائم )1,637ظل المؤشر البديل    يف   D-Wاختبارتبلغ قيمة   -

 .ضمن النطاق الملائم  1,691فى ظل المؤشر الأساسى  ختبار(، مثلما تقع قيم الا2,5

لا توجد مشكلة العلاقة الخطية التامة أو الإزدواج الخطى بين المتغيرات المستقلة والرقابية  -

حالة   ، تمامًا كما فى1,156  بلغت   VIFفى ظل المؤشر البديل، حيث إن أكبر قيمة لمعامل  

المتغيرات  استخدام المؤشر الأساسى، لأن تغيير طريقة القياس تتعلق بالمتغير التابع وليست  

 المستقلة والرقابية. 

 (: 2)ف  الثانيالفرض  اختبارإعادة  -

، بقيمة معامل فى ظل المؤشر البديل  الائتمان التجارىتؤثر القابلية للمقارنة سلبًا على  

. فمع ارتفاع قابلية القوائم المالية 0,081، عند مستوى معنوية يساوى  0,082انحدار بلغت  

المقيدة بالبورصة المصرية  ل المالية  التجارى  للمقارنة ينخفض  لشركات غير  حجم الائتمان 

   يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. وبناءً عليه،. الذى يمكن أن تحصل عليه

، ولكن قيمة معامل الانحدار فى ظل المؤشر الأساسى  السلبيتشابه هذا التأثير مع التأثير  وي

  –. ويشير تشابه ما تم التوصل إليه  0,004، عند مستوى معنوية يساوى  0,023كانت منخفضة  

إلى قوة النتائج    -فى معظم المؤشرات  مع وجود أفضلية للنتائج فى ظل استخدام المؤشر الأساسى

 التى تم التوصل إليها ومتانتها. 
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الائتمان  على    عمر الشركة ورافعتها المالية  ىيوجد تأثير لمتغير  الرقابية:  المتغيراتتأثير   -

المصريةلشركات  ل  التجارى بالبورصة  المقيدة  المالية  تأثير  غير  يوجد  لا  فى حين  لباقى . 

 المتغيرات الرقابية.

 الثاني الفرض  اختبار التأثيرات العشوائية لإعادة  نموذج( نتائج 16جدول رقم )

 

 
 
 
 
 
 
 

 المتغيرات
 العلاقة

 المتوقعة
Coeff. t-Stat. Prob. VIF 

 - 0.391 0.858- 0.134-  ثابت الانحدار

 1.162  0.081 1.752- 0.082- ± القابلية للمقارنة

 1.034  0.539 0.616 0.009 + حجم الشركة 

 1.101  0.013 2.510 0.152 + عمر الشركة 

 1.110  0.020 2.332 0.084 - الرافعة المالية 

 1.062  0.494 0.685- 0.009- + توزيعات الأرباح 

 1.053  0.941 0.074- 0.005- - نسبة الأصول الملموسة

 squared-Adj. R   0.243معامل 

 (0.002)3.544  ودلالتها   F اختبارقيمة 

 Durban Watson  1.637 اختبارقيمة 
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 فرضى البحث   اختبارخلاصة نتائج  - 7/ 2/ 6

 نتائج البحث  - 1/ 3/ 6

أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على    اختباراستهدف البحث فى تحليله الأساسى دراسة و

، (الأصول  صافيالنقدية وما فى حكمها إلى  )مقاسًا بمؤشر نسبة    مستوى احتفاظ الشركات بالنقدية

بالتطبيق على عينة   المقيدة بالبورصة  مشاهدة    342مكونة من  وذلك  المالية  الشركات غير  من 

( أعوام  ستة  مدار  على  وتحليل  ومن    (.2019-2014المصرية  السابقة  الأدبيات  دراسة  خلال 

البحث   المالية  نتائجها، توقع  القوائم  قابلية  الشركات  للمقارنة  أن تؤثر  احتفاظ  سلبًا على مستوى 

احتفاظ  مستوى  للقابلية للمقارنة على    سلبيما تم توقعه، بوجود تأثير  . وقد دعمت نتائج  بالنقدية

وتشير هذه النتائج إلى أن القابلية للمقارنة    .بالبورصة المصرية بالنقديةالشركات غير المالية المقيدة  

الفرصة للشركات الحصول على تمويل لعملياتها  فى تخفيض عدم تماثل المعلومات، مما يتيح  تسُهم  

 . واستثماراتها بتكلفة منخفضة، وبذلك لا تضطر هذه الشركات الاحتفاط بمستوى مرتفع من النقدية

+ نسبة النقدية وما فى    1مستوى الاحتفاظ بالنقدية بمؤشر لوغاريتم )وعند إعادة قياس  

لهذا الإجراء، تم التوصل إلى تأثير  حساسية النتائج    اختبارالأصول(، من أجل    صافيحكمها إلى  

 .نقديةعلى مستوى احتفاظ الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية بالسلبًا  لقابلية للمقارنة  ا

التحليل الأساسى، مما يشير إلى قوة النتائج التى تم  مع نتائج  الحساسية    اختبارنتائج    وبذلك، تتشابه

 التوصل إليها ومتانتها. 

أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة   اختباركما استهدف البحث فى تحليله الأساسى دراسة و

الذمم )مقاسًا بمؤشر نسبة  بالشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  الائتمان التجارى  على  

ومن خلال دراسة الأدبيات السابقة وتحليل نتائجها، توقع البحث أن  (.الدائنة إلى إجمالى الأصول

ثير تأنتائج  الوقد دعمت    تؤثر قابلية القوائم المالية للمقارنة سلبًا أو إيجابًا على الائتمان التجارى.

إلى أن القابلية للمقارنة وما يترتب  هذه النتائج  وتشير    على الائتمان التجارى.القابلية للمقارنة سلبًا  

فى إمكانية قيام الشركات  هم  ستُ عليها من توفير معلومات للتغلب على مشكلة عدم تماثل المعلومات،  

منخفضة   بتكلفة  البضاعة  على  التجابحصولها  الائتمان  بتكلفة  أن  رىمقارنة  إلى  بالإضافة   ،

لديها    وليست الشركات التى تعتمد على الائتمان التجارى يكون لديها علاقات جيدة مع مورديها،  

لذلك، ليس لدى مثل هذه الشركات الحافز   .فرصة الوصول إلى مصادر تمويل خارجية بسهولة

 لإعداد قوائم مالية قابلة للمقارنة. 
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وعند إعادة قياس الائتمان التجارى بمؤشر نسبة الذمم المدينة إلى تكلفة البضاعة المبيعة، 

حجم  على  تأثير القابلية للمقارنة سلبًا  حساسية النتائج لهذا الإجراء، تم التوصل إلى    اختبارمن أجل  

التجارى  الا عليه  الذيئتمان  المصرية  تحصل  المقيدة بالبورصة  المالية  وبذلك،   .الشركات غير 

الحساسية مع نتائج التحليل الأساسى، مما يشير إلى قوة النتائج التى تم التوصل    اختبارتتشابه نتائج  

 إليها ومتانتها. 

 إسهامات البحث وحدوده وتوصياته  - 2/ 3/ 6

تضيف الدراسة الحالية إلى الأدبيات من خلال تقديم دليل تطبيقى على تأثير قابلية القوائم 

للمقارنة على مستوى   المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية،  المالية  المالية  احتفاظ الشركات غير 

  ار اختبيندر    والذي،  تحصل عليه هذه الشركات  الذيوكذلك تأثيرها على حجم الائتمان التجارى  

فى  وقد استخدم    .على حد سواء –  مثل هذه العلاقات التأثيرية فى بيئة الأعمال العربية والمصرية

إلى   بالإضافة  أساسى،  تحليل  الدليل  هذا  بديل    اختبارتقديم  مؤشر  استخدم  خلال  من  حساسية 

 للمتغيرين التابعين. 

  .بشأن المتغيرات مجال البحث  الفجوة البحثية فى الأدب المحاسبى  تضييقويحاول البحث  

المحللين الماليين، المستثمرين،    :تشملتكون نتائج البحث مفيدة لأطراف عديدة،  ومن المتوقع أن  

 وأصحاب المصالح الآخرين. 

 .Adjوقد يحد هذا البحث عدة قصور، يتمثل أحدها فى انخفاض معامل التحديد المعدل 

R-squared  ،  بالنقدية  أثر   اختباربشأن الاحتفاظ  للمقارنة على  المالية  القوائم  بلغت    ،قابلية  فقد 

 -بخلاف المستخدم فى النموذج    -مما يشير إلى أن هناك متغيرات مستقلة أخرى  ،  %72,2  قيمته

 %75  عن نظيرتهاقيمة  كما تنخفض هذه ال  ،الاحتفاظ بالنقديةمن التغير فى    % 27,8يمكنها تفسير  

قابلية   أثر  اختباربشأن  ،  انخفاض معامل التحديد المعدلكذلك،    .Habib et al. (2017)فى دراسة

%، مما يشير إلى أن هناك 25,2  فقد بلغت قيمته  ، القوائم المالية للمقارنة على الائتمان التجارى

% من التغير فى 74,8يمكنها تفسير    -بخلاف المستخدم فى النموذج    -متغيرات مستقلة أخرى  

   .Islam (2018)فى دراسة  %32,9 كما تنخفض هذه القيمة عن نظيرتها ،الائتمان التجارى

أثر    اختبار المستخدمة فى    كما يتمثل أحد أوجه القصور أيضًا فى انخفاض حجم العينة

مقارنة بحجمها فى مشاهدة،    342بلغ    والذي  قابلية القوائم المالية للمقارنة على الاحتفاظ بالنقدية،

وكذلك انخفاض  مشاهدة.    58828بلغ    الذي  Habib et al. (2017)سابقة أخرى، كدراسة    أدبيات
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مقارنة بحجمها    أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على الائتمان التجارى،  اختبارفى  نفس حجم العينة  

 .مشاهدة 38158بلغ   الذي Islam (2018)دراسةفى 

قابلية القوائم المالية للمقارنة بين  التأثيرية  كذلك قد توجد متغيرات رقابية تضبط العلاقة   

التجارى من جانب آخر  بالنقدية من جانب، والائتمان  إلى ، والتى قد يؤدى تضمينها  والاحتفاظ 

 جدقد تو بالإضافة إلى أوجه القصور السابقة، . مختلفة، والتى قد تكون أفضلنتائج  على   الحصول

يؤدى استخدامها إلى  والذي، البحثلقياس متغيرات  –بخلاف المستخدمة فى الدراسة  –مؤشرات

 . ، والتى قد تكون أفضلالحصول على نتائج مختلفة

 وفى ضوء النتائج التى توصلت إليها الدراسة، يمكن اقتراح التوصيات التالية:

ية للمقارنة، من بقابلية المعلومات المحاستوفير خاصية  بضرورة الاهتمام    لإدارة الشركات، (1)

نفعية    تحقق تحقق هذه الخاصية، حتى    لكية للمقارنة،  قوائم مالية تكون قابلخلال إصدار  

وخارجهاالمعلومات   الشركة  داخل  للمستخدمين،  اتخاذ  المقدمة  عملية  من  يحسن  مما   ،

 القرارات. 

تتناول  للباحثين (2) الدراسات  إجراء مزيداً من  وف،  للمقارنةمنافع  المالية  القوائم  لقابلية  ،  وائد 

 فى تحسين بيئة صنع واتخاذ القرارات. تهانظرًا لأهمي 

 مجالات البحث المقترحة   – 3/ 3/ 6

 ضوء نتائج البحث وحدوده، يمكن اقتراح مجموعة من المقترحات البحثية التالية: فى

 .حقوق الملكيةقابلية القوائم المالية للمقارنة على تكلفة أثر  -

 أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على كفاءة القرارات الاستثمارية.  -

 بالاستحقاقات وبالأنشطة الحقيقية.أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على إدارة الأرباح  -

 قابلية القوائم المالية للمقارنة.حجم مكتب المراجعة على أثر  -
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Abstract: 

The research aimed to investigate the impact of financial statement 

comparability on corporate cash holding and trade credit, using a sample 

of non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange (EGX) 

during the period (2014-2019). The longitudinal regression models of the 

panel data method were used to test the research hypotheses, through 

fundamental analysis and sensitivity test. The models were run on (SPSS) 

version (23) and (E-Views) version (9). 

Using De Franco et al.’s (2011) measure for financial statement 

comparability, the results of the fundamental analysis indicated that there 

was a negative effect of financial statement comparability on corporate 

cash holding of non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. It found also, a negative effect of financial statement 

comparability on trade credit of non-financial companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange. This means, with the increase in the 

comparability, the degree of information asymmetry decreases, which 

contributes to the possibility of obtaining the necessary financing at a low 

cost, and thus it is not necessary for these companies to maintain a high 

level of cash. Likewise, the dependence on obtaining the goods or service 

on credit (trade credit) decreases, since it will be at a cost higher than the 
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cost of obtaining financing. Also, it found that the sensitivity test results 

are consistent with the fundamental analysis results, which indicates the 

robustness of the results. 

Based on the previous results, the research recommends that 

companies should pay attention to achieving the qualitative characteristic 

related to accounting information comparability, through the existence of 

comparable financial statements, which contributes to the usefulness of 

using this information in making decisions related to the corporate 

resources management. The results are expected to be of interest to many 

parties, including: investors, managers, and other stakeholders. 

Keywords: Financial statement comparability; Corporate cash holding; 

Trade credit. 

 


