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دراسة تطبيقية على  –ثر جودة القوائم المالية على تكلفة أموال الملكية أ
 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

The impact of financial statements quality on cost of equity capital:  An 

empirical study on listed companies in Egyptian stock exchange 

  

 د/ سحر عبد السميع محمود 

 ملخص

على تقييم المشاركين في السوق التي توفرها القوائم المالية تؤثر جودة المعلومات المحاسبية 

ها على القيمة المتوقعة ثر بدور شركة، والتي تؤ الرارات لمستقبلية، كما تؤثر أيضا على قللتدفقات النقدية ا

وجود علاقة عكسية بين جودة القوائم المالية وتكلفة أموال الملكية. وفي المقابل  توقعي  ثم من للشركة. و 

قد لا يؤدي ارتفاع جودة القوائم المالية إلى تخفيض تكلفة أموال الملكية وذلك في حالة انخفاض اعتماد 

اثر  التعرف على إليالحالية دراسة ال تهدفلذا . قرارتهمة في اتخاذ أصحاب المصالح على القوائم المالي

 على عينةدراسة تطبيقية  إجراءوتحقيقا لهذا الهدف، تم  .جودة القوائم المالية على تكلفة اموال الملكية

وقد أظهرت  .2017-2014شركة مقيدة بالبورصة خلال الفترة  82مشاهدة سنوية ل 246 تضمنت

 جودة القوائم المالية وتكلفة اموال الملكية.لاقة عكسية ومعنوية بين عوجود النتائج 

 
 تكلفة أموال الملكية. ؛تكلفة رأس المال؛ جودة الأرباح؛ جودة القوائم المالية، جودة المحاسبةكلمات دالة: 

                                                           
  جامعة الإسكندرية. –كلية التجارة  –مدرس بقسم المحاسبة والمراجعة 
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Abstract 

The quality of the accounting information affects the market participants 

assessment of future cash flows, as well as the decisions of the company, which 

in turn affect the expected value of the company. It is expected that there will 

be an inverse relationship between the quality of the financial statements and 

cost of equity capital. In contrast, the high quality of the financial statements 

may not result in a reduction in cost of equity capital if the reliance of 

stakeholders on the financial statements in decision-making is reduced. 

Therefore, the present study aimed to identify the impact of the quality of the 

financial statements on cost of equity capital. To achieve this objective, an 

empirical study was performed on a sample included 246 annual observations 

for 82 listed companies during the period 2014-2017. The results showed an 

inverse and significant relationship between the quality of the financial 

statements and cost of equity capital. 

Keywords: Quality of financial statements;  accounting quality; earnings 

quality; cost of capital; cost of equity capital. 
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مقدمة -1  

يتمثل الهدف الرئيسي للقوائم المالية في توفير معلومات مفيدة تمكن أصحاب المصلحة في الوحدة 

تساعد تلك القوائم في تخفيض عدم تماثل  ،وبالتالي .سليمةالاقتصادية من اتخاذ قرارات اقتصادية 

إلا أنه  ،حاب المصلحةحتياجات أصإهتمامات و إ ة والأطراف الخارجية. ورغم تعدد المعلومات بين الإدار 

يمكن القول بوجود عامل مشترك لتلك الاهتمامات يتمثل في الاهتمام بمقدرة الوحدة الاقتصادية على 

توليد تدفقات نقدية في المستقبل؛ ومن ثم يحتاج الملاك، والمقرضون، والموردون، والعملاء، والمحللون 

 مصادر عديدةوجود  ورغمة على توليد تدفقات نقدية. مقدرة الوحدة الاقتصادي الماليون، وغيرهم إلي تقييم

لهذا التقييم، إلا أن القوائم المالية تمثل أحد أهم تلك المصادر أن لم  الملائمةللحصول على المعلومات 

 تكن المصدر الرئيسي لها.

تمام وفي ظل الفضائح المالية التي شهدها العالم في مطلع القرن الحادي والعشرون، فقد ازداد الاه

 ،وملائمةبمعايير المحاسبة المالية، وما إذا كانت تؤدي إلي إعداد قوائم مالية توفر معلومات دقيقة 

وتساعد على تخفيض عدم تماثل المعلومات. ولكي تحقق القوائم المالية هذا الدور بكفاءة يجب أن تكون 

 اح. إدارة الأربخلوها من من اهمها  والتيخالية من التحريفات الجوهرية، 

لوضع با فيما يتعلق أصحاب المصالحتضليل  بهدف الشركة أرباحمعالجة  الأرباح إدارة وتمثل

المعتمدة على الأرقام وغيرها من التعاقدات للتأثير على المكافآت التعاقدية , أو الاقتصادي للشركات

 وهيكلة المالية مالقوائ إعداد عند الشخصي للحكم الإدارة ماستخداب، وذلك المحاسبية المفصح عنها

إدارة الاستحقاقات . وتعتبر (Healy & Wahlen 1999) التقاريرهذه  على للتأثير معاملاتال

لأرباح، ومن ثم تعتبر للحكم على مدى وجود إدارة لالمقاييس التي يمكن استخدامها  المحاسبية أحد

 .(Dechow et al. 2010)المالية  القوائمأو جودة  لجودة الأرباحعكسيا مؤشرا 

من اهمها التأثير بصورة التي و وتحقق جودة القوائم المالية العديد من الآثار الاقتصادية الايجابية، 

 أسهم على المتوقع لعائدا بأنها اموال الملكية ويمكن تعريف تكلفةعكسية على تكلفة أموال الملكية. 
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 العادية غير الأرباح أو ، المخصومة النقدية التدفقات نماذج الدراسات من العديد ستخدميو . الشركة

 جودةإلى أن زيادة  Lambert et al. (2007)وقد توصلت دراسة . الملكية  أموال تكلفة إلى للإشارة

المقدرة بين العوائد والتدفقات  covariancesمات المالية للشركة تؤدي إلى تخفيض التغايرات المعلو 

والعوائد والتدفقات النقدية الخاصة بالشركات الأخرى، وهو الأمر الذي يؤدي  ،النقدية الخاصة بالشركة

 عكسيةلاقة . ومن ثم فمن المتوقع وجود عإلى تخفيض مخاطر المعلومات وتخفيض تكلفة رأس المال

 .اموال الملكيةجودة القوائم المالية وتكلفة بين 

ويحدث ذلك في حالة انخفاض اعتماد أصحاب  قد لا تتحقق تلك العلاقة العكسية.ومع ذلك ف

البحث في تحديد ما إذا كان هذا تتمثل مشكلة من ثم و المصالح على القوائم المالية في اتخاذ القرارات. 

 البحث الحاليهدف وبالتالي، يالملكية.  أموالئم المالية يؤدي إلى تخفيض تكلفة زيادة مستوي جودة القوا

  .الملكية في البيئة المصرية أموالجودة القوائم المالية على تكلفة فحص واختبار اثر  إلي

 إحدى والتي تعتبر، Archival Methodologyالأرشيفية المنهجية  على البحثهذا يعتمد و

 البيانات على الاعتماد بهذه المنهجية ويقصد. empirical methodologies يةالتطبيق المنهجيات

 تلك على الإحصائية الأساليب من عدد تطبيق مع للشركات، المالية التقارير مثل الموضوعية، التاريخية

 .(Coyne 2010)قد تؤيد او لا تؤيد فرض البحث  نتائج إلى التوصل يساعد على بما البيانات

التي تناولت العلاقة المباشرة )وفقا لمعلومات الباحث( في ندرة الدراسات  البحثلهذا  دافعويتمثل ال

سد الفجوة الموجودة في  البحث الحاليحاول الملكية. ومن ثم، ي أموالوتكلفة  بين جودة القوائم المالية

 لية.مستوي جودة القوائم المالزيادة  بالآثار الاقتصاديةالدراسات المحاسبية الخاصة 

تمثل المصدر والتي  بالقوائم المالية الأخيرةالاهتمام المتزايد في الفترة  من البحث ههذ وتنبع أهمية

الجهات  تزايد جهود يضاف إلى ذلك. المصالح الخارجيين لأصحاب، وبصفة خاصة معلوماتلل الرئيسي

البحث  أهمية. ومن ثم تتمثل ةزيادة مستوي جودة القوائم المالي نحومعايير المحاسبة  وواضعيالتنظيمية 
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وتساعد نتائج . من ورائهاتحقيقه ما اذا كانت تلك الجهود تحقق الهدف المنشود الحالي في التعرف على 

فعالية الجهود الخاصة بزيادة مدى حول  التنظيميةللجهات رشادات الإ في تقديم بعض البحث الحالي

ة الاستفادة يفيالمصالح لك لأصحابر إرشادات عملية ، بالإضافة إلي توفيمستوي جودة القوائم المالية

 .من زيادة جودة القوائم المالية

 : على النحو التالي المتبقي منهتم تقسيم ؛ فقد البحثلهدف وتحقيقا 

 ؛ ض البحثالدراسات السابقة واشتقاق فر ( 2)

 الدراسة التطبيقية؛ ( 3)

 ( نتائج الدراسة التطبيقية؛4)

 ات.( الخلاصة والتوصي5)

 ض البحثواشتقاق فر الدراسات السابقة  -2

 ينعدذات الصلة بموضوع الدراسة، والتي تتضمن ب   هذا الجزء تحليل الدراسات السابقة يتناول

مفهوم وأهمية  هما تكلفة أموال الملكية وجودة القوائم المالية. ويهدف هذا الجزء إلى التعرف علىرئيسيين 

أموال العلاقة بين جودة القوائم المالية وتكلفة أيضا إلى التعرف على  يهدفجودة القوائم المالية. كما 

هذا  يتعرض وف، سلهذين الهدفين. وتحقيقا ض البحثفر  اشتقاقوذلك حتى يتسنى للباحث ، الملكية

 :للجوانب التاليةالجزء 

 .الماليةمفهوم وأهمية جودة القوائم  2-1

 .لكيةجودة القوائم المالية وتكلفة أموال الم 2-2
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 مفهوم وأهمية جودة القوائم المالية 2-1

المستخدمة  المصطلحاتإلى تعدد  بالإضافةلا يوجد مفهوم محدد متفق عليه لجودة القوائم المالية، 

للتعبير عن الجودة ما بين جودة المحاسبة، وجودة الأرباح، وجودة القوائم المالية، وكذا اختلاف وتنوع 

ن جودة القوائم المالية مالية. وبصفة عامة، يمكن القول بأجودة القوائم ال المقاييس المستخدمة لقياس

بالإضافة إلي توفير معلومات تعني أن تعبر القوائم المالية عن الوضع الاقتصادي الحقيقي للشركة، 

ملائمة توضح الأداء الحقيقي للشركة؛ بما يمكن أصحاب المصالح من اتخاذ قرارات اقتصادية سليمة 

(Barth et al. 2008; Dechow et al. 2010) وتعتبر دراسة .(Barth et al. 2008)  من أولي

والاعتراف  ،ام إدارة الأرباحلجودة القوائم المالية، حيث تم استخد التي وضعت إطارا   التطبيقيةالدراسات 

القوائم للأرقام المحاسبية كمؤشرات لجودة ( value relevance)والدور التقييمي  ،الوقتي بالخسائر

 .المالية

، المالية القوائمتتعدد المقاييس والمؤشرات التي يمكن استخدامها لقياس جودة  ومن ناحية أخرى،

إلي أنه يمكن تصنيف المقاييس التي استخدمتها الدراسات  (Dechow et al. 2010)يشير  حيث

 :هيثلاث فئات رئيسية،  الىالمحاسبية 

 الأرباح خصائص properties of earnings: الأرباح ستمراريةا وتتضمن earnings 

persistence  الاستحقاقاتو accruals , الربح تمهيدوearnings smoothness , الوقتيةو 

timeliness  بالخسائر الوقتي الاعترافوtimely loss recognition ,مستويات  وتجاوز

 . target beatingالأرباح المستهدفة 

 للأرباح المستثمرين استجابة مدى Investor responsiveness to earnings: 

 أو المقدرة earnings response coefficient (ERC) الأرباح استجابة معامل تتضمنو 

 . earnings-returns model العائد -الأرباح لنموذج (R²)التقييمية 
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 لتحريفات الأرباح خارجيةال مؤشراتالexternal indicators of earnings 

misstatements: إصدار إعادةو , هيئة سوق المال قبل منالقرارات التنفيذية  وتتضمن 

 .الداخلية الرقابة إجراءات في القصور صاح عن أوجهالإفو , restatements المالية قوائمال

التي تؤثر بصورة جوهرية على قرارات الاستثمار و المالية  القوائمأهم مفردات  حدأالأرباح  وتمثل

للأداء  تلخيصيا  أنها تعتبر مقياسا  بالإضافة إلىوالائتمان، وسياسات المكافآت وتوزيع الأرباح، 

(Dechow 1994)الأرباح لتضليل أصحاب  او التلاعب في لأهمية؛ فقد تتم معالجة. ونظرا لهذه ا

المصالح و/أو لتحقيق منافع خاصة لبعض الأفراد، وهو ما يعرف بإدارة الأرباح. إذ تمثل إدارة الأرباح 

احدي الوسائل الرئيسية للتلاعب في القوائم المالية، وهو ما يمكن الاستدلال عليه من خلال ارتباط إدارة 

اح بالانهيارات المالية التي حدثت لعدد من الشركات على مستوي العالم منذ بدايات القرن الحالي الأرب

 (. Enron, Adelphia, and Tyco )على سبيل المثال

 قبل من كبير على اهتمامإدارة الأرباح  استحوذت حيث، لذلك الدراسات الأكاديميةقد استجابت و 

مثلت احدي المؤشرات الأكثر استخداما للدلالة على جودة التقارير ، كما الأخيرة السنوات في الباحثين

إلي عدم وجود مقاييس مباشرة لقياس جودة  Weil et al. (2009)(. إذ يشير Lo 2008المالية )

 إلي انخفاض وإنما يستدل عليها من خصائص الأرباح، حيث أن إدارة الأرباح تؤدي ،التقارير المالية

؛ ومن ثم انخفاض جودة التقارير للشركة الحقيقي للأداء الأرباح هذه تمثيل لعدم كنتيجة الأرباح جودة

ابعد من ذلك بتعريف جودة التقارير إلى نه يمكن الذهاب ذلك، فإ(. علاوة على Lo 2008المالية )

 (. Weil et al. 2009المالية من خلال خصائص الأرباح ذاتها )

 جودة على تؤثرالتي  الأخرى  العوامل من العديدمن وجود إلي انه على الرغم  Lo (2008يشير )كما 

 لجودة بالنسبة فعالية الأكثر هو يظل الأرباح بإدارة الخاص الأثر فإنالتقارير المالية بخلاف إدارة الأرباح، 

مالية. التقارير المالية. ويتضح مما سبق وجود علاقة عكسية بين إدارة الأرباح وجودة الأرباح أو جودة التقارير ال

 ومن ثم، فان التقارير المالية تعتبر أكثر جودة عندما تنخفض إدارة الأرباح.
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أصحاب من أجل تضليل  الشركة تلاعب متعمد في أرباحويمكن تعريف إدارة الأرباح بأنها 

على  التي تعتمدللتأثير على المكافآت التعاقدية , أو لوضع الاقتصادي للشركاتبا فيما يتعلق المصالح

 القوائم إعداد عند الشخصي للحكم الإدارة ماستخد، وذلك من خلال اقام المحاسبية المفصح عنهاالأر 

 Zang)يشير . و (Healy & Wahlen 1999) التقاريرهذه  على للتأثير معاملاتال وهيكلة المالية

 هما:، أسلوبين رئيسيين لإدارة الأرباح بينتميز الدراسات المحاسبية الى ان  2012)

 لى الأرباح من خلال تغيير الطرق أو التقديرات ع لتأثيروتعني ا :إدارة الاستحقاقات المحاسبية

المعدل من أكثر النماذج Jones و Jones ويعتبر نموذجا .المحاسبية الخاصة بمعاملات معينة

 Tasios & Bekiaris)المحاسبية الاستحقاقاتها الدراسات لقياس إدارة تالتي استخدم

2012). 

 لى الأرباح من خلال تغيير توقيت أو هيكلة العمليات ع لتأثيرعني اوت :ةالحقيقي إدارة الأنشطة

 وفات الاختيارية.أو المعاملات المالية، مثل المبيعات، والإنتاج، والمصر 

ايجابية لزيادة جودة القوائم ثار اقتصادية فإنه توجد آوفيما يتعلق بأهمية جودة القوائم المالية، 

فقد توصلت هذه الدراسات إلي أن زيادة من الدراسات المحاسبية.  الية، وهو الأمر التي تناوله عددالم

 e.g., Li and Shroff) لنمو الاقتصاديالتطور وايؤدي إلي زيادة كل من المالية التقارير جودة 

، وكفاءة تخصيص (e.g., Biddle et al. 2009; Beatty et al. 2010) ، وكفاءة الاستثمار(2010

 .e.g., Beneish et al)وجذب الاستثمارات الأجنبية ، (e.g., Bushman et al. 2011) رأس المال

 الجزئيةفي  تناولههو ما سيتم وال الملكية، و بالإضافة إلي تأثيرها المحتمل على تكلفة ام، (2015

 التالية.
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 جودة القوائم المالية وتكلفة أموال الملكية 2-2

 Lambert الشركة أسهم على المتوقع العائد بأنها Cost of Equity Capital اموال الملكية تكلفة تعرف

et al. 2007) .)  ضرورة فحص ودراسة العوامل التي يمكن أن  الملكيةبرز الأهمية الاقتصادية لتكلفة أموال وت

. وقد تناولت الدراسات المحاسبية عددا من هذه العوامل، مثل اليات حوكمة تكلفة أموال الملكيةتؤثر على 

مزيد من الحاجة إلي ك ومع ذلك، هنا. ائص القوائم المالية، وخصمعايير التقرير المالي الدوليةالشركات، و 

خاصة العوامل التي تم تناولها بصورة محدودة في الدراسات السابقة، وتلك التي و الفحص والدراسة لهذه العوامل، 

والاجتماعية والثقافية لكل  وفقا الظروف الاقتصادية تكلفة أموال الملكيةتأثير ايجابي أو سلبي على  ذاتتكون 

 لية اهم تلك العوامل. وتمثل جودة القوائم الما دولة.

هم العوامل التي يمكن أن تؤثر على تكلفة أموال الملكية، حيث أ  أحدتعتبر المعلومات المحاسبية و 

التي اهتم بها العلاقة بين المعلومات المحاسبية وتكلفة أموال الملكية إحدى القضايا الرئيسية تعتبر 

صورة مباشرة وبصورة غير مباشرة. ب الملكيةأموال ثر جودة القوائم المالية على تكلفة ؤ تذ إ .الباحثون 

تها ويتمثل التأثير المباشر في أن جودة المعلومات المحاسبية لا تؤثر في التدفقات النقدية في حد ذا

لتدفقات النقدية المستقبلية أيضا. بينما يتمثل التأثير غير لن في السوق فقط، وإنما في تقييم المشاركي

المعلومات المحاسبية تؤثر على القرارات الحقيقية للشركة، والتي تؤثر بدورها على المباشر في أن جودة 

 (. (Lambert et al. 2007القيمة المتوقعة للشركة 

إلي ويمكن تقسيم الدراسات التي تناولت العلاقة بين تكلفة اموال الملكية وجودة القوائم المالية 

غير مباشرة من خلال فحص اثر تبني معايير تناولت العلاقة بصورة  أولهماين، تمجموعتين رئيسي

لعلاقة تعرضت الثانية لالتقرير المالي الدولية ذات الجودة المرتفعة على تكلفة اموال الملكية، بينما 

دراسات وبينما تتسم  بصورة مباشرة من خلال فحص جودة القوائم المالية على تكلفة اموال الملكية.

 تتسم بالندرة نسبيا. ن دراسات المجموعة الثانيةفإ ،المجموعة الأولي بالوفرة
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إلى انه من المتوقع أن  Li (2010)وفيما يتعلق بمعايير التقرير المالي الدولية، فقد اشارت دراسة 

يتمثل إذ  لسببين.تكلفة أموال الملكية لى تخفيض سبة الدولية إلمعايير المحايؤدي التطبيق الإجباري 

إفصاح أكبر من  الدولية تتطلب مستوياتالمحاسبة معايير أظهرت أن قد في أن الدراسات أولهما 

بينما يتمثل السبب الثاني في أن الدراسات تجادل بان وجود مجموعة موحدة من  المعايير المحلية.

تكلفة أموال يزيد القابلية للمقارنة بين الشركات والذي يؤدي بدوره إلى  تخفيض  المعايير من المحتمل أن

 one‘‘. ومن ناحية أخرى، يفترض التبني الإجباري أن تلك المعايير الموحدة تناسب الجميع الملكية

size fits all’’ياسية ؛ وبالتالي فان فعالية التبني من المحتمل أن تعتمد على البنية الاقتصادية والس

تكلفة أموال الملكية لذا فان أثر التبني الإجباري على  على دوافع المديرين والمراجعين.بدورها ر والتي تؤث

 يظل محل تساؤل. 

نتيجة التبني الإجباري تكلفة أموال الملكية إلى نقص  Daske et al. (2008)وقد توصلت دراسة 

 .Daske et alدولة حول العالم. ومع أن دراسة  25 في ،2005ر المحاسبة الدولية في عام لمعايي

نتيجة تبني معايير المحاسبة تكلفة أموال الملكية عدم وجود تغير واضح في توصلت إلى  (2013)

ين الجادين )الشركات التي تبنت ي بين المتبنوجود عدم تجانس جوهر توصلت إلى  أنها إلاالدولية، 

ن غير الجادين دة التزامها بالشفافية( والمتبنيمعايير المحاسبة الدولية كجزء من إستراتيجية واسعة لزيا

يرات جوهرية لسياسيات التقرير ي)الشركات التي تبنت معايير المحاسبة الدولية ظاهريا بدون إجراء تغ

بالنسبة للمتبنيين الجادين بينما لم يحدث ذلك  بالنسبةتكلفة أموال الملكية  الخاصة بها(، حيث انخفضت

 للمتبنيين غير الجادين.

إلى عدم وجود  Hail & Leuz (2007)توصلت دراسة وبالتركيز على دول الاتحاد الأوروبي، 

 Lee et al. (2008)لتبني الإجباري. كما توصلت دراسة بعد اتكلفة أموال الملكية تغيرات جوهرية في 

أموال الملكية في الدول التي يكون لديها مستوي منخفض إلى وجود دليل محدود على انخفاض تكلفة 

لديها مستوي  نكافي تكلفة أموال الملكية في الدول التي  بينما كان هناك انخفاض معنوي  من الدوافع،



12 
 

مرتفع من الدوافع، حيث تم تقسيم الدول الأوروبية استنادا إلى عدة مؤشرات لدوافع التقرير المالي تمثلت 

 في حقوق الأطراف الخارجية، وأهمية سوق المال، وتركز الملكية، وجودة الإفصاح، وإدارة الأرباح. 

من قبل الاتحاد الأوروبي للمعايير الدولية  إلى أن التبني الإجباري  Li (2010)كما توصلت دراسة 

أدي إلى انخفاض تكلفة أموال الملكية بصورة معنوية، وان كان الانخفاض يحدث قد  2005في عام 

)مقاسا بكفاءة النظام القضائي  legal enforcementفقط في الدول التي تتسم بالإلزام  القانوني القوي 

judicial system وسيادة القانون ،rule of law والفساد ،corruption كما توصلت الدراسة أيضا .)

وراء تخفيض تكلفة أموال الملكية.  آليتانإلى أن زيادة الإفصاح وتحسين القابلية للمقارنة تمثلان 

 Gkougkousi & Mertens من  البنوك وشركات التامين، توصل كل وبالتركيز على قطاع

(2010); Palea (2007)  في للمعايير الدولية إلى انخفاض تكلفة أموال الملكية بعد التبني الإجباري

مع  اموال الملكيةإلى انخفاض تكلفة  Chen et al. (2012)توصلت دراسة  ،وفي الصين .2005عام 

 .المعايير الدوليةوالمعتمدة على  2007تطبيق معايير المحاسبة الصينية الصادرة في عام 

 بصورة مباشرة، وفيما يتعلق بالدراسات التي تناولت أثر جودة القوائم المالية على تكلفة اموال الملكية

( إلى أن زيادة جودة المعلومات المالية للشركة تؤدي إلى (Lambert et al. 2007فقد توصلت دراسة 

المقدرة بين العوائد والتدفقات النقدية الخاصة بالشركة والعوائد  covariancesتخفيض التغايرات 

اطر المعلومات وتخفيض والتدفقات النقدية الخاصة بالشركات الأخرى، وهو ما يؤدي إلى تخفيض مخ

إلي وجود علاقة عكسية بين كل من  Francis et al. (2008)كما توصل  .تكلفة أموال الملكية

 الإفصاح الاختياري وجودة الارباح وتكلفة اموال الملكية.

إلى وجود علاقة  Dakhlaoui et al. (2017)وباستخدام عينة من الشركات التونسية، توصل 

فقد توصلت  Imhof et al. (2017)وائم المالية وتكلفة اموال الملكية. أما دراسة عكسية بين جودة الق

إلي وجود علاقة عكسية بين قابلية القوائم المالية للمقارنة وتكلفة اموال الملكية لعينة من الشركات 
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والقابلية للمقارنة تكون أقوى عندما  أموال الملكيةين تكلفة الامريكية. كما تم التوصل إلى أن العلاقة ب

 تكون بيئة المعلومات أقل شفافية )ارتفاع عدم تماثل المعلومات(، وعندما تكون الأسواق أقل تنافسية. 

قد لا تؤثر جودة القوائم المالية علي تكلفة اموال الملكية بصورة عكسية، حيث تتأثر  ،وفي المقابل

ذا كانت القوائم المالية تمثل المصدر الرئيسي للمعلومات. فقد بالنظام القانوني السائد، وبما إ هذه العلاقة

إلي أن هيكل الملكية يؤثر على تلك العلاقة في الصين، حيث  Chen et al. (2011)توصلت دراسة 

 غير الحكومية. تؤثر جودة المراجعة على إدارة الارباح وتكلفة اموال الملكية بصورة اكبر في الشركات

في الهند، من أن الشركات  Houqe et al. (2017)النتائج مع ما توصلت اليه دراسة وتتفق تلك

 العائلية تستفيد بصورة اقل من جودة المراجعة مقارنة بالشركات الفردية. 

إلي أن العلاقة العكسية بين الإفصاح الاختياري )تنبؤات  Cao et al. (2017كما توصلت دراسة )

لادارة( وتكلفة أموال الملكية تعتمد على العوامل المؤسسية على مستوي الدولة. وبصفة خاصة يؤثر ا

 الإفصاح الاختياري بصورة اكبر على تكلفة أموال الملكية في الدول ذات الحماية الاقوى للمستثمرين. 

رة عكسية على وفي ضوء ما سبق، فمن المتوقع أن يؤثر زيادة مستوي جودة القوائم المالية بصو 

 في صورته البديلة كما يلي:التالي تكلفة أموال الملكية. وبالتالي، يمكن اشتقاق فرض الدراسة 

H1بالبورصة المقيدة للشركات الملكية أموال تكلفة على عكسية بصورة المالية القوائم جودة : تؤثر 
 .المصرية

 

 الدراسة التطبيقية -3

، والتي تستند Archival Methodologyالارشيفية جية المنهعلى استخدام هذا البحث  يعتمد

إلى التحليل والاستنتاج على أساس البيانات التاريخية التي يقوم الباحث بجمعها من مصادر المعلومات 

مجتمع و طبيقية، من أهداف الدراسة الت كلاوسوف يعرض الباحث . (Coyne et al. 2010)المختلفة 
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توصيف وقياس متغيرات الدراسة، وأدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية، وذلك على و وعينة الدراسة، 

 النحو التالي.

 أهداف الدراسة التطبيقية 3-1

مقاسة بإدارة )المالية  القوائمتهدف الدراسة التطبيقية إلى اختبار قوة واتجاه العلاقة بين جودة 

مقاسة من خلال نموذج تسعير ) وتكلفة أموال الملكية (ارة الاستحقاقات المحاسبيةالأرباح من خلال إد

 عينة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. ل (الأصول الرأسمالية

 مجتمع وعينة الدراسة 3-2

-2014المصرية المسجلة بالبورصة خلال فترة الدراسة يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات 

تمثل الشركات المقيدة بالبورصة في  شركة 213العينة الأولية للدراسة في هذه الفترة وقد بلغت . 2017

 وحتى يتم اختيار أي شركة ضمن عينة الدراسة يجب أن تفي بالمعايير التالية:. 2014عام نهاية 

 . (1)والخدمات المالية ( ألا تنتمي لقطاع البنوك وشركات التأمين1

 عملة التداول والعملة المستخدمة في إعداد وعرض القوائم المالية.  ( أن يكون الجنيه المصري هو2

 من كل عام. 31/12( أن تنتهي السنة المالية للشركة في 3

 ( أن تتوافر القوائم المالية وأسعار وعوائد الأسهم الخاصة بها خلال فترة الدراسة.4

 .(2)شركات على الأقل 5( أن يتضمن القطاع 5

 
 (.1الجدول رقم )ب والموضحةشركة،  82المعايير، بلغت العينة النهائية للدراسة تطبيق هذه  وفي ظل

 ( 1)رقم جدول 
 عينة الدراسة النهائية

                                                           
د محاسبية خاصة بكل منهما؛ نظرا لانهما يخضعان لقواعوالخدمات المالية البنوك وشركات التأمين قطاعي تم استبعاد  (1)

 (.2001وبالتالي يفترض عدم تأثر بياناتهما بإصدار معايير المحاسبة المصرية )طاحون 
تقدير المعلمات الخاصة بقيمة الاستحقاقات الاختيارية لكل قطاع. وقد ترتب  تحقيق إمكانيةيتمثل السبب وراء ذلك  (2)

فق، وتكنولوجيا المعلومات، والغاز والبترول، والاتصالات، والموزعون على ذلك استبعاد كل من قطاع الإعلام، والمرا
 وتجارة التجزئة، والكيماويات، والمنتجات المنزلية والشخصية.
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 العدد بيـــــــان

 213 )عدد الشركات المسجلة بالبورصة والمنشور بياناتها( مجتمع الدراسة

 (38) والخدمات المالية البنوك وشركات التأمين -
 (15) تي تعد قوائمها المالية بعملة أخري بخلاف الجنيه المصري الشركات ال -
 (54) 31/12خر بخلاف آالشركات التي تنتهي السنة المالية لها في تاريخ  -
 (11) الشركات التي لا يتوافر عنها البيانات اللازمة للدراسة -
 (13) شركات 5الشركات التي تنتمي لقطاعات تتضمن أقل من  -

 82 حجم العينة النهائي
( القطاعات التي تنتمي إليها شركات العينة، وعدد ونسبة شركات كل قطاع بالنسبة 2ويوضح الجدول رقم )

 ( بيان بأسماء الشركات التي تضمنتها العينة.1ويوضح الملحق رقم ) لإجمالي مفردات العينة.

  (2)رقم جدول 
 تقطاعالل وفقامصنفة النهائية عينة الدراسة 

 النسبة عدد الشركات اعـــالقط

 %6,1 5 الموارد الاساسية 
 %20,7 17 التشييد ومواد البناء

 %15,9 13 الأغذية والمشروبات
 %8,5 7 الرعاية الصحية والأدوية

 %15,9 13 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات
 %20,7 17 العقارات

 %12,2 10 السياحة والترفيه
 %100 82 نهائيحجم العينة ال

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة 3-3

جودة القوائم بالرجوع إلى فرض الدراسة، يتضح أن متغيرات الدراسة تتكون من متغير مستقل واحد؛ وهو 

ذلك يتضمن نموذج الدراسة بعض  . بالإضافة إلىتكلفة أموال الملكية. أما المتغير التابع فيتمثل في المالية

 ية. ويمكن توصيف هذه المتغيرات وكيفية قياسها على النحو التالي.المتغيرات الرقاب

 : جودة التقارير المالية المستقلالمتغير  -أ
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 هم المؤشرات التي يمكن استخدامها للاستدلال على جودة القوائم المالية.تمثل إدارة الأرباح أحد أ 

ستنادا إلي يارية )غير العادية( إالاخت من خلال مقدار الاستحقاقات وسوف يتم قياس إدارة الأرباح

 .e.g., Chen et al المعدل، )وذلك اتفاقا مع غالبية الدراسات السابقة في هذا المجال Jonesنموذج 

2011; Dakhlaoui et al. 2017) .) وتتمثل خطوات تحديد مقدار الاستحقاقات الاختيارية وفقا لهذا

 :(Dechow et al. 1995)النموذج فيما يلي 

 
 حساب مقدار الاستحقاقات الإجمالية: -1

 يمكن تحديد قيمة الاستحقاقات الإجمالية باستخدام مدخل التدفقات النقدية، كما يلي:
   …………….. (1) 

 حيث:
tTA  للسنة  الإجماليةالاستحقاقاتt 

tIBX  لسنة ا عنقبل الضريبة صافي الدخلt 

tOCF  لسنة عن ا التشغيلية الأنشطةالتدفقات النقدية من صافيt 
 

 تقدير معلمات النموذج الخاصة بالاستحقاقات غير الاختيارية  -2 
المعدل،  Jonesلتقدير قيم المعلمات الخاصة بالاستحقاقات غير الاختيارية، تم استخدام نموذج 

 كما يلي:

  ……….. (2) 

 
 حيث:

tTA  للسنة  الإجماليةالاستحقاقاتt 

 اجمالي الاصول في بداية السنة  
 التغير في المبيعات خلال السنة 

 للشركة خلال السنة حسابات المدينينالتغير في  
 

 قيمة الاصول الثابتة في نهاية السنة 
 قيمة الخطأ 
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 حساب قيمة الاستحقاقات غير الاختيارية  -3
بناء  على قيمة المعلمات التي تم تقديرها في الخطوة السابقة، يتم تحديد قيمة الاستحقاقات غير 

 الاختيارية كما يلي:
……… (3) 

 
 الاختيارية حساب قيمة الاستحقاقات -4

( مطروحا منها 2)معادلة رقم اول السنة  للأصولبة و نسموتساوي قيمة الاستحقاقات الإجمالية 

 (، أي:3قيمة الاستحقاقات غير الاختيارية )معادلة رقم 

  ………………… (4) 

 
 إدارة وجود إلى الموجبة القيمة تشير حيث الأرباح، لإدارة مؤشر أو كمقياس tDA ويستخدم

 اتجاه في للأرباح إدارة وجود إلى السالبة القيمة تشير بينما ،(متعمدة زيادة) صعودي اتجاه في للأرباح

 عدم إلى يشير ذلك فإن الصفر، من قريبة أو مساوية القيمة كانت إذا أما(. متعمد تخفيض) هبوطي

 .للأرباح إدارة وجود

 المتغير التابع: تكلفة أموال الملكية  -ب

 ;e.g., Dakhlaoui et al. 2017)اتفاقا مع الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع البحث 

Houqe et al. 2017)  فقد تم الاعتماد على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لتقدير تكلفة أموال
 الملكية، حيث يتم تقدير تكلفة أموال الملكية من خلال المعادلة التالية:

………………… (5) )fR – m(R k+ β f= R itCOE 

 حيث:

itCOE  معدل تكلفة أموال الملكية للشركة =i لال الفترة خt. 

fR .العائد الخالي من المخاطر، ويتمثل في عائد اذون الخزانة = 

mR وق، وتم قياسه= عائد الس ( بواسطة قيمة مؤشرEGX30.) 
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kβ تغيرات تحدث في عائد  لأي الشركة المعينة سهمللسهم والتي تقيس حساسية عائد  = قيمة بيتا
 البورصة المصرية لأسعار وعوائد الأسهم والسوق.وقد تم قياسها بالاعتماد على بيانات  السوق.

 المتغيرات الرقابية -ج

المتغيرات المعبرة عن تطبيق معايير المحاسبة الجديدة بالإضافة إلى تتمثل المتغيرات الرقابية في 

دم خصائص الشركة والتي يحتمل أن تؤثر على تكلفة أموال الملكية. وبناء  على مدي توافر البيانات، فقد استخ

نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية، ومعدل العائد على الأصول، ة الجديدة، يمعايير المحاسبالتطبيق الباحث 

 ومستوي الرفع المالي، والتدفقات النقدية من الانشطة التشغيلية، وحجم الشركة، كمتغيرات رقابية.

 أدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية 3-4
 

 مراحل: 3بيقية على تم إجراء الدراسة التط

 Jonesنموذج وقد تم ذلك اعتمادا  على  قياس مستوي جودة القوائم المالية: –المرحلة الأولى  -أ

 .المستقلكما أوضح الباحث في توصيف وقياس المتغير  المعدل

وقد تم ذلك اعتمادا  على نموذج تسعير الأصول  :قياس تكلفة أموال الملكية –المرحلة الثانية  -ب
 ة كما أوضح الباحث في توصيف وقياس المتغير التابع.الرأسمالي

على اعتمادا  وذلك  :أثر جودة القوائم المالية على تكلفة أموال الملكيةقياس  –المرحلة الثالثة  -ج
التالي، حيث تنعكس جودة القوائم المالية للفترة  Multiple Regressionنموذج الانحدار المتعدد 

(t-1في تكلفة اموال الم )( لكية للفترةt:) 

 
COEit = β0 + β1DAit-1 + β2ASit-1 + β3BTMit-1 + β4ROAit-1 + β5CFOit-1  + β6Levit-

1 +β7Sizeit-1 + Ɛit………………… (6) 

 حيث:

itCOE  = تكلفة أموال الملكية للشركةi  خلال الفترةt( 5، وفقا للمعادلة.) 

1-itDA  للشركة  ية= القيمة المطلقة لمقدار الاستحقاقات الاختيارi  1خلال الفترة-t  (.4)معادلة 
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1-itAS = 1كانت إذا  1 يأخذ القيمةمتغير وهمي، ، وهو معايير المحاسبة الجديدةتطبيق-t  بعد
 ، وصفر فيما عدا ذلك.معايير المحاسبة المصرية الجديدةتطبيق 

1-itBTM  = نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية للشركةi  1في نهاية الفترة-t. 

1-itROA إجمالي قبل الضريبة إلى = معدل العائد على الأصول، ويقاس بنسبة صافي الربح
 .t-1في نهاية الفترة  iللشركة الأصول 

1-tCFO  1الفترة = التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية خلال-t  مقسوما على إجمالي الأصول
 في نهاية السنة.

1-itLev = للشركة إجمالي الأصول إلى اس بنسبة إجمالي الالتزامات الرفع المالي، ويقمستويi  في
 .t-1نهاية الفترة 

1-itSize للشركة اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ب= حجم الشركة، ويقاسi  في نهاية الفترة-t

1. 

 النموذجفي تحليل  Multiple Regressionعلى أسلوب الانحدار المتعدد اعتمد الباحث وقد 

، وذلك باستخدام البرنامج الإحصائي أثر جودة القوائم المالية على تكلفة أموال الملكيةقياس ب الخاص

IBM SPSS 23 ويتم الحكم على مدى معنوية نموذج الانحدار المتعدد من خلال تحديد مدي معنوية .

على إشارة . وفيما يتعلق بفرض الدراسة، فقد تم اختباره اعتمادا  ANOVAلتحليل التباين F  احصائية

 P-Valueمعامل الانحدار والتي تحدد اتجاه العلاقة، ومدى معنوية هذه العلاقة من خلال مقارنة قيمة 

، فإذا كانت قيمتها تساوي أو أقل من قيمة (%5)وهو  مع مستوى المعنوية المقبول للمتغير المستقل

 (.(Field 2013مستوى المعنوية المقبول كان ذلك دليلا  على معنوية العلاقة 

 نتائج الدراسة التطبيقية -4

 ات الوصفية:الإحصاء 4-1
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وفيما يتعلق . الخاصة بمتغيرات الدراسة التطبيقيةت الوصفية الإحصاءا( 3)رقم يوضح الجدول 

عياري منخفض نحراف موبإ %19,6بمتوسط  %27إلى  %8,7بتكلفة أموال الملكية فقد تراوحت بين 

القيم الخاصة بنسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية والحجم؛  تشتتكما يتضح من الجدول . %3قدره 

وفيما يتعلق بإدارة الارباح فقد  .وهو ما يدل على تضمن عينة الدراسة شركات ذات أحجام مختلفة نسبيا

إدارة بها  مشاهدة 153و ،(عمدةمت زيادة) صعودي اتجاه في إدارة أرباحمشاهدة بها  78 كان هناك

مشاهدة لا يوجد بها إدارة للأرباح،  15هناك  في حين كان ،(متعمد تخفيض) هبوطي اتجاه في أرباح

 الاختيارية من الصفر.  استحقاقاتهاحيث تقترب قيمة 

 ( 3) رقم جدول

 ات الوصفيةالإحصاء

الوسط الحسابي  المتغير
(Mean) 

الانحراف المعياري 
(Std. Dev (.  

أقصي قيمة  (Medianالوسيط )
(Max.) 

ادني قيمة 
(Min.) 

COE 0.1962097 .0306039 .2050999 .270052 .087028 

DA -.05815283 .1781511 -.0423240 .7551187 -.991341 

BTM 1.3750434 1.86654 .96239379 13.92016 -3.73436 

ROA 0.0535238 .0951008 .04455012 .3307834 -.50225 

CFO 0.0373553 .11282547 .03658277 .6896872 -.683687 

Lev 0.4504488 .23628404 .45251245 1.100847 .0270005 

Size 13.297319 1.8130654 13.292575 17.97153 9.1253269 

 
 :بين متغيرات نموذج الانحدارالارتباط  4-2

باط بيرسون( بين المتغيرات المتضمنة ارت معاملات( نتائج تحليل الارتباط )4) رقم يوضح الجدول

مقدار بين  ولكنه غير معنوي في تحليل الانحدار. ويتضح من هذه النتائج وجود ارتباط ايجابي 

بالإضافة إلي ارتباط تكلفة اموال الملكية بصورة طردية . ت الاختيارية وتكلفة اموال الملكيةقاستحقاالا

 انخفاض الارتباطات المعنوية ويلاحظ المالي وحجم الشركة. ومعنوية بمعايير المحاسبة الجديدة والرفع

 الرقابية. والمتغيرات المستقل بين المتغير
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 ( 4) رقم جدول

 الارتباط بين متغيرات نموذج الانحدارمعاملات 

 DA AS BTM ROA CFO Lev Size المتغير
COE .054 *0.35 .073 -0.202 -0.073 *0.187 *0.299 

DA  0.021 
***-0.098 0.007 *0.265 0.051 ***-0.100 

AS   0.073 0.009 0.001 0.074 0.053 

BTM    **-0.121 **-0.137 0.004 0.002 

ROA     *0.276 *-0.250 ***-0.092 

CFO      -0.012 0.005 

Lev       ***0.567 

 .لتوالياعلى  %10 ،%5,  %1تشير إلى معنوية العلاقة عند مستوى معنوية  ، *** **,  *
 
 نتائج نموذج الانحدار 4-3

الانحدار المتعدد الخاص بأثر جودة القوائم المالية على تكلفة اموال  نموذج(، نتائج 5) رقم يوضح الجدول

بين مقدار المستحقات الاختيارية  علاقة ايجابية ومعنويةالملكية خلال فترة الدراسة. وتشير النتائج إلى وجود 

. تكلفة اموال الملكيةو جودة القوائم المالية  بينعلاقة سلبية ومعنوية بما يشير إلى وجود وتكلفة اموال الملكية 

بين تكلفة اموال الملكية ومعدل العائد على وفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية فهناك علاقة عكسية ومعنوية 

يير المحاسبة الجديدة وحجم الأصول، بينما كانت هناك علاقة طردية ومعنوية بين تكلفة اموال الملكية ومعا

 غير معنوية.  علاقتها بالمتغير التابع، أما باقي المتغيرات فكانت الشركة

. ومن الجدير معنوية Fكما يتضح من النتائج معنوية نموذج الانحدار ككل حيث كانت قيمة 

نتائج الدراسات تتفق مع  %20,6والبالغ ( 2Adj. R) المعدل بالذكر أن النتائج الخاصة بمعامل التحديد

وتشير تلك النتائج الي قبول فرض  .((e.g., Imhof et al. 2017 رإلى حد كبي السابقة ذات الصلة

 المقيدة للشركات الملكية أموال تكلفة على عكسية بصورة المالية القوائم جودة حيث تؤثرالبحث 

 .المصرية بالبورصة

 ( 5)رقم ول جد
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 نتائج نموذج الانحدار المتعدد

مشاهدة 246 عدد المشاهدات  

F-Test 
F 592,11 قيمة  

P-Value *0,000 

2Adj. R 206,0 (2Rمعامل التحديد )  

الإشارة المتوقعة  المتغير
(Predicted sign) ( المعاملBeta) P-Value 

DA + 0.023 ***0.097 

AS - 0.022 *0.000 
BTM - 0.000 0.605 
ROA - -0.080 *0.004 
CFO - -0.019 0.422 
Lev + -0.008 0.362 
Size ± 0.005 *0.000 

 التواليعلى  %10&  %5&  %1تشير إلى معنوية العلاقة عند مستوى معنوية  ***&**&*
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الخلاصة والتوصيات -5

على تقييم المشاركين في السوق للتدفقات النقدية المستقبلية، كما تؤثر جودة المعلومات المحاسبية 

تؤثر أيضا على القرارات الحقيقية للشركة، والتي تؤثر بدورها على القيمة المتوقعة للشركة. ومن فمن 

المتوقع وجود علاقة عكسية بين جودة القوائم المالية وتكلفة أموال الملكية. وفي المقابل قد لا يؤدي 
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ع جودة القوائم المالية إلى تخفيض تكلفة أموال الملكية وذلك في حالة انخفاض اعتماد أصحاب ارتفا

 . المصالح على القوائم المالية في اتخاذ القرارات

اثر جودة القوائم المالية على تكلفة اموال الملكية، وذلك  التعرف على إلي دراسة الحاليةالوقد هدفت 

شركة مقيدة بالبورصة  82مشاهدة سنوية ل 246على عينة من  دراسة تطبيقيةإجراء من خلال 

مقدار ومعنوية بين  طرديةوجود علاقة . وقد أظهرت النتائج 2017-2014المصرية وذلك خلال الفترة 

بما يشير إلى وجود علاقة عكسية بين جودة القوائم المالية  وتكلفة اموال الملكية. الاستحقاقات الاختيارية

 الملكية، ومن ثم قبول فرض البحث. وتكلفة أموال 

بضرورة العمل على زيادة مستوي جودة القوائم المالية  توصي الدراسة ،وفي ضوء النتائج السابقة

. إذ من اهمها تخفيض تكلفة اموال الملكيةالتي من اجل تحقيق العديد من الاثار الاقتصادية الايجابية و 

واضعي معايير المحاسبة نحو زيادة مستوي جودة القوائم و جهود الجهات التنظيمية  أن يتم زيادةيجب 

في دراسة وفحص الاثار الاقتصادية . وتتمثل أهم مجالات البحث المقترحة في هذا الصدد المالية

العوامل الاخرى  فحصدراسة و  يضاف إلى ما سبق، .جودة القوائم الماليةزيادة الاخرى المترتبة على 

 ملكية ومن اهمها اليات حوكمة الشركات ومعايير المحاسبة.المؤثرة على تكلفة اموال ال
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(1ملحق )  

 بيان بأسماء الشركات التي تضمنتها الدراسة التطبيقية

 قطاع التشييد ومواد البناء -1
 الجوهرة -العز للسيراميك والبورسلين  -10 أسمنت سيناء -1

 أكرو مصر للشدات والسقالات المعدنية -2
الفنار للمقاولات العمومية والإنشاءات والتجارة والاستيراد  -11

 والتصدير
 ليفت سلاب -المصرية لتطوير صناعة البناء  -12 الإسكندرية لأسمنت بورتلاند -3

 النصر للأعمال المدنية -13 العقارى  الجيزة العامة للمقاولات والإستثمار -4

 والتعمير للإنشاءدلتا  -14 بيتومود -الحديثة للمواد العازلة  -5

 روبكس لتصنيع البلاستيك -15 السويس للاسمنت -6

 ليسيكو مصر -16 الصعيد العامة للمقاولات -7

 مصر بنى سويف للاسمنت -17 العربية للأسمنت -8

  العربية للمحابس -9

 قطاع العقارات -2
 ية والتعميروالتنم للإسكانالمصريين  -10 التعمير والاستشارات الهندسية -1

 للنقابات المهنية للإسكانالوطنية  -11 سوديك -والاستثمار  للتنمية أكتوبرالسادس من  -2

 بالم هيلز للتعمير -12 والتعمير للإسكانالشمس  -3

 زهراء المعادي للاستثمار والتعمير -13 العقاري العبور للاستثمار  -4

 نيست - العقاري للاستثمار  أفريقياشمال  -14 للتنمية العمرانية الإسلاميةالغربية  -5

 مجموعة طلعت مصطفي القابضة -15 القاهرة للإسكان و التعمير -6

 والتعمير للإسكانمدينة نصر  -16 المتحدة للإسكان والتعمير -7

 السياحي والعقاري  للاستثمارمينا  -17 المجموعة المصرية العقارية -8

  العمرانيةالمصريين للاستثمار والتنمية  -9

 قطاع الأغذية والمشروبات -3
 القاهرة للدواجن -8 أجواء للصناعات الغذائية ـ مصر -1

 المصرية لصناعة النشا والجلوكوز -9 الزراعيوالتصنيع  الأراضيلاستصلاح  أطلس -2

 المنصورة للدواجن -10 فوديكو -الوطنية للصناعات الغذائية  الإسماعيلية -3

 الوطنية لمنتجات الذرة -11 مصر للدواجن الإسماعيلية -4

 جهينة للصناعات الغذائية -12 الدلتا للسكر -5

 نيوداب - الزراعي والإنتاجشمال الصعيد للتنمية  -13 الغذائي للأمنالشرقية الوطنية  -6

  آراب ديري  - الألبانالعربية لمنتجات  -7
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 راتقطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيا -4
 الكابلات الكهربائية المصرية -8 للطباعة والتغليف الأهرام -1

 ايجيترانس -المصرية لخدمات النقل  -9 اليكتريك السويدي -2

 الماكو -النصر لصناعة المحولات  -10 للأكياسالسويس  -3

 جي بي اوتو -11 الشرق الأوسط لصناعة الزجاج -4

 دلتا للطباعة والتغليف -12 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف -5

 يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة والتغليف والورق  -13 ايكون  -والتعمير  للإنشاءالصناعات الهندسية المعمارية  -6

  العربية للصناعات الهندسية -7
 قطاع السياحة والترفيه -5
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