
 

 

 

  لنماذج قياس وتقييم ملاءمة القيمة في إطار الجهود   تحليلية   رؤية 
:  موسع من الحالة المصرية   ريبي الرائدة مع دليل ت   البحثية 

     دراسة نماذجية 
 إعداد 

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة

 أستاذ مساعد بقسم المحاسبة، كلية التجارة، جامعة المنوفية

tarek_saadah@yahoo.com 

 المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية 

جامعة دمياط  –كلية التجارة   

2024يوليو  - الجزء الثاني  –العدد الثاني   -المجلد الخامس   

 : APAالتوثيق المقترح وفقاً لنظام 

 البحثية   لنماذج قياس وتقييم ملاءمة القيمة في إطار الجهود  تحليلية  رؤية(.  2024)  رق إبراهيم صالحطا،  سعادة

المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية  ،  : دراسة نماذجيةموسع من الحالة المصرية   جريبيالرائدة مع دليل ت 

 .284- 173، 2( ج2)5، كلية التجارة، جامعة دمياط، والتجارية

 /https://cfdj.journals.ekb.egرابط المجلة:  
 
 
 

 

 

https://cfdj.journals.ekb.eg/


 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 طارق إبراهيم صالح سعادة د. 

 

- 174   - 
 

  البحثية   لنماذج قياس وتقييم ملاءمة القيمة في إطار الجهود   تحليلية   رؤية 
     : دراسة نماذجية موسع من الحالة المصرية   ريبي الرائدة مع دليل ت 

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة

 مستخلص البحث 

القيمة   يتناول      الرائدة في مجال قياس وتقييم ملاءمة  البحثية  الجهود  البحث دراسة وتحليل  هذا 

الاستنباطية والاستدلالية. إذ تم الاستناد   تينوذلك من خلال منهجية تحليلية متكاملة تستند على المنهجي

البحث   لهذا  النماذجي  التنظيري  الإطار  صياغة  في  الاستنباطي  المنهج  صياغة على  إلى  وصولاً 

، وذلك الفروضالاستنتاجي في اختبار تلك    –فروضه. في حين تم الاستناد على المنهج الاستدلالي  

وبالاستناد على ألف   ،م2022-2016وذلك خلال الفترة    ،ن وواحد شركة مصريةبالتطبيق على مائتي

 .ومائة وتسعة عشر مشاهدة تحليلية

للبحث      المنهجي  الإطار  منها  الأول  القسم  يتناول  رئيسية.  أقسام  خمسة  على  البحث  هذا  يشتمل 

بينما تناول   ،، ويتناول القسم الثاني الإطار المفاهيمي لملاءمة القيمة في الفكر المحاسبيوخلفيته العلمية

كأساس فكري لدراسات ملاءمة   James A. Ohlson (1995)القسم الثالث منهجية الدخل المتبقي لـ  

القيمة الرائدة. في حين اشتمل القسم الرابع على عرض وتحليل نماذج قياس وتقييم ملاءمة القيمة في 

بتلك  ورد  لما  التفصيلي  النماذجي  العرض  إطار  في  وذلك  الرائدة  الأمريكية  البحثية  الجهود  إطار 

الحالة    واشتمل  ،الدراسات واقع  من  التجريبي  الدليل  على  البحث  هذا  من  والأخير  الخامس  القسم 

 . المصرية

ويعد من   Barth et al. (1999)الدليل التجريبي لهذا البحث على النموذج الوارد بدراسة    يستند     

والذي يتناسب مع واقع الحال في بيئة  ،في مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمة النماذج الأمريكية الرائدة

ومع تطوير النموذج من خلال اشتقاق متغير تنبؤات المحللين الماليين وتضمينه   ،الأعمال المصرية 

ويستند النموذج في جميع إجراءاته التحليلية   .إذ لم يتناول النموذج الأصلي تلك التنبؤات  .في النموذج

وليس التحليل تداخلي   -تلو الآخر  قطاع    –  One Section Analysisعلى التحليل القطاعي الأحادي  

 .Cross Section Analysis القطاعات

مقدار   توافر ملاءمة القيمة في الحالة المصرية. إذ بلغ  تحددت النتيجة الرئيسية لهذا البحث في       

النموذج الأول المستند على  متوسط للمعلومات المحاسبية في  التفسيرية  التفسيرية   القدرة  المتغيرات 

بينما    ، %57.9وتنبؤات المحللين الماليين    ،والاستحقاقات  ،والأرباح غير العادية  ،: القيمة الدفتريةالتالية

والتدفقات   ،والأرباح غير العادية  ،في النموذج الثاني والمستند على: القيمة الدفترية  ذات المقدار  بلغ

قدم الدليل على الأفضلية النسبية وبما ي  ،%58.13وتنبؤات المحللين الماليين    ،التشغيل  أنشطة  النقدية من

 . للتدفقات النقدية  مقارنة بالاستحقاقات الطفيفة

الباحث بالمزيد من الجهود البحثية التجريبية في الحالة المصرية وذلك لقياس وتقييم ملاءمة   أوصى     

والالتزام بالتقييم التجريبي   ،Ohlsonوذلك في إطار التطبيق المكتمل لمنهجية الدخل المتبقي لـ    ،القيمة

لما ورد في تلك المنهجية من معلمات معيارية لتحديد مستوى صلاحية الرؤى المعيارية الواردة بتلك 

 . المنهجية

 . الديناميكية المعلوماتية ،القدرة التفسيرية ،ملاءمة القيمة الكلمات الدالة:
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 : الإطار المنهجي للبحث وخلفيته العلمية القسم الأول:  :1/ 1

المجالات البحثية التراثية  تعد دراسة العلاقة بين المعلومات المحاسبية وسلوك أسعار الأسهم من      
المحاسبي الأدب  فترة   ،في  خلال  ملحوظة  بصورة  تطورت  ثم  الثلاثينيات  مطلع  منذ  بدأت  والتي 

ولم تتوقف   .بفعل تأثير التقدم الملحوظ في آليات التحليل الإحصائية خلال هذا العقد  وذلك  ،الستينيات
الحالي وقتنا  حتى  العلاقة  تلك   ,e.g., Ashley, 1962; Miller and Modigiliani)  دراسة 

1966; Benston, 1967; Ball and Brown, 1968, Beaver, 1968)،   بالقديم ليست  فهي 
المستحدث  المهجور بالجديد  والتباحث.  ،وليست  للجدل  محلاً  دوماً  تظل  تم   وإنما  التي  العلاقة  تلك 

والمحددة بقدرة المعلومات   Value Relevanceالاعتياد على إطلاق مصطلح ملاءمة القيمة عليها  
للشركات السوقية  القيمة  وتقييم  لتقدير  المالية  التقارير  لمتلقي  الكافي  الدعم  توفير  على   المحاسبية 

(Amir et al., 1993) ،   وبالتالي دعم هؤلاء المستثمرون سواء الحاليين أو المرتقبين في صناعة
وتوجيه استثماراتهم نحو مصادر   ،سواء باستمرار حيازتهم للسهم أو التخلي عنه   .قراراتهم الاستثمارية

 استثمارية بديلة. 

مداد  ن قدرة المعلومات المحاسبية على إملاءمة القيمة هو التحري ع  إن الهدف الأساسي لدراسات     
وقد اعتمد   ،برؤية تنبؤية حول التدفقات المستقبلية المرتبطة بالأسهم  ، والمرتقبين  ،المستثمرين الحاليين

تابعين كمتغيرين  وعائده  السهم  سعر  على  البحثي  التوجه  المحاسبية   ، ذلك  المتغيرات  من  وعدد 
متغيرات قائمة الدخل والمعروف   ء متغيرات قائمة المركز المالي أو سوا  ،تفسيرية  كمتغيرات مستقلة

 Cash  بـ  متغيرات قائمة التدفقات النقدية والمعروف  أو  ،Accrual Approachبالمدخل الاستحقاقي  
Approach،   وتعد المعلومات المحاسبية ملاءمة اذا توافرت علاقة ذات دلالة معنوية بين مؤشراتها

وهو ما تم الاعتياد البحثي على   .(e.g., Kothari, 2001; Beaver, 2002)  وسعر السهم وعائده
المحاسبية   للمعلومات  التفسيرية  القدرة  عنها   ،Explanatory Powerتسميته  التعبير  يتم  والتي 

 .𝑅2إحصائياً بمعامل التحديد 

الوقت       وبمرور  أنه  إذ  فقط.  المحاسبية  المعلومات  حدود  عند  القيمة  ملاءمة  دراسات  تتوقف  لم 
بين  يجمع  معلوماتي  مزيج  على  الاعتماد  ضرورة  إلى  الحاجة  ظهرت  البحثية  الحركة  وتطور 

وعليه قد نجد المعلومات المحاسبية والمعلومات السوقية وفي بعض الأحيان مؤشرات الاقتصاد الكلي.  
 e.g., Collins et al , 1997; Francis)  دراسات قد توقفت عند حدود المعلومات المحاسبية فقط

and Shipper, 1999; Landsman and Maydew, 2002; Hand and Landsman, 2005 
 e.g., Dontoh et) ودراسات جمعت بين مزيج يضم المعلومات المحاسبية والمعلومات السوقية ،(

al., 2005; Beaver et al., 2008; Holler, 2008; Maditinos et al, 2009 )،   ودراسات
 ,.e.g)  سوقية ومؤشرات إقتصاديةالمحاسبية والمعلومات  ال  طاق البحث ليضم المزيج منوسعت ن

Anandarajan and Hasan, 2003).  

التقليدية " مؤشرات   دراسات تناولت تأثير المزج بين المعلومات المحاسبيةيضاف لذلك أيضاً  و     
والتي يعد بعضها من مشتملات   ذات الطبيعة المتفردة  وبعض المتغيرات  الربحية والقيمة الدفترية "

كالمزج  ،وذلك من خلال تضمين تلك المتغيرات في نموذج التقييم كمتغيرات تفسيرية ، القوائم المالية 
 e.g., Nuryman, 2015; Sisodia et)  ورأس المال الفكري    التقليدية  بين المعلومات المحاسبية

al, 2021)،  المعلومات تلك  بين  المزج  المالو  أو  رأس   ;e.g., Njagi et al., 2017)    هيكل 
Sampurna and Romawati, 2019; Sudiyanto et al., 2021; Almomani et al., 

أو المزج بين تلك   (Teker and Alp, 2018)والقيمة الاقتصادية المضافة    أو المزج بينها  (2022
وكذلك من خلال   (Satrio and Kunto, 2020)ومستوى الالتزام بمعايير السلامة البيئية    المعلومات

أو   (Belo et al., 2019)المنتجات المتفردة "    –رأس المال غير الملموس " المعرفة  تضمين متغير  
وكذلك   (Subanidja et al., 2016)مستوى الالتزام بتطبيق آليات الحوكمة  تضمين متغير    من خلال

الم  من المالية  السمات  بعض  تضمين  بهاخلال  المُحتفظ  كالنقدية   ,Anton and Nucu)  ستحدثة 
ويضاف لذلك تضمين تأثير الأزمات الكونية الصحية " الجائحات " ومثال ذلك تأثير فيروس   ،  (2019

 .(Salah and Pumphrey, 2022)كورونا المستجد على قيمة الشركات 
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القيمة  وقد     في مجال دراسات ملاءمة  تقليدية  والربحية متغيرات  الدفترية  القيمة   ظلت مؤشرات 
(Beaver, 2002)،  ا التدفقات  لمؤشرات  ملحوظ  ظهور  أنشطةومع  من  التدفقات  وبخاصة   لنقدية 

 e.g., Sloan, 1996; Barth, 1999; Barth et al., 2004; Kumar and)  التشغيل
Krishnan, 2008) ،   ً والتي يأتي في مقدمتها:   ،ثم بدأت المتغيرات السوقية في الظهور شيئاً فشيئا

وكذلك المتغيرات التي تجمع بين المعلومات المحاسبية والسوقية   ،ومعدل سيولة السهم  ،حجم التداول
السهم الدفترية  ،والعاكسة لسمات  قيمته  إلى  السهم  ومضاعف   ،والتي يأتي في مقدمتها: معدل سعر 

 ,e.g., Lopez, 2002; Maditinos et al, 2009; Anandarajan and Hasan)ربحية السهم  
الظهور   ،( 2003 في  بدأت  التحليلية  النماذج  تطور  استحياء  ومع  عن    وعلى  المعبرة  المتغيرات 

وقد ظهرت   ،معدل نمو الناتج المحلي الإجماليو   ،وسعر الفائدة  ،الاقتصاد الكلي ومنها: معدل التضخم
 وبخاصة   ،المالية  الدراسات التي تناولت تقييم ملاءمة القيمة في المؤسساتبعض من  تلك المتغيرات في  

  .(e.g., olalere et al., 2021)البنوك 

المالية      لنوع معين من الأسواق  القيمة احتكاراً  فقد ظهرت وبكثافة في   ، لم تكن دراسات ملاءمة 
منها  المتقدم  المالية  الأسواق  الواعد"    والناشىء  ،Advanced Market  مختلف   "Emerging، 

فالجهود البحثية قد وجدت في هذا المجال   .(Kothari, 2001; Beaver, 2002)  وحتى الضعيف
وهو تقديم الدعم الكافي للعديد من الأطراف ذات الصلة ومنهم المستثمرين   ،البحثي ضالتها الأساسية

وكذلك الجهات التنظيمية القائمة   ،ومخططي ومصدري المعايير المحاسبية  ،سواء الحاليين أو المرتقبين
 على إدارة الأوراق المالية. 

فقط بوصفها       دراسات  القيمة ظهرت ثلاث  دراسات ملاءمة  في مجال  البحثية  الكثافة  تلك  ومع 
يتوافر بها قدر كبير من الموثوقية بفضل الدوريات دراسات مرجعية استندت على الحصر والتحليل و

وتتحدد تلك الدراسات في دراسة   ،وتاريخ مؤلفيها من ناحية أخرى  ،العلمية المنشورة بها من ناحية
Lev and Ohlson (1982)،    ودراسةKothari (2001)،    ودراسةBeaver (2002).   إذ تتصدر

تلك الدراسات الثلاثة المشهد البحثي بوصفها الأكثر ريادة في مجال الدراسات المرجعية ذات الصلة 
القيمة التصنيف   ،بملاءمة  على  وتحليلها  عرضها  حدود  في  توقفت  الثلاثة  الرائدة  الدراسات  وتلك 

ولكنها لم تتطرق إلى العرض التفصيلي للنماذج التجريبية الرائدة في مجال قياس  ،والربط والاستنتاج
. إذ تعد تلك المحاولات التجريبية الرصينة بمثابة آلية التوجيه والإرشاد الرئيسية ملاءمة القيمةوتقييم 

في مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمة. وبخاصة الجهود التجريبية التي تناولت التقييم التجريبي لمنهجية 
Ohlson (1995)    المعياريةNormative    في الواقع التجريبي(e.g., Dechow et al., 1999; 

Hand and Landsman, 1999; Myers, 1999).    لم تتناول دراسة واحدة في حدود علم وإذ 
الباحث والمادة العلمية التي توافرت له العرض والتحليل التفصيلي لتلك الجهود التجريبية الرائدة ذات 

 .الصلة بقياس وتقييم ملاءمة القيمة

 ؛ تتحدد مشكلة هذا البحث في توفير الإجابة عن التساؤل الرئيسي التالي:   وبناءً على ما سبق     

إلى أي مدى يمكن تناول الجهود التجريبية الرائدة في مجال قياس وتقييم ملاءمة قيمة المعلومات      
التفصيليالمحاسبية   النماذجي  التحليلي  ممنهجة    ،بالعرض  تفصيلية  رؤية  توفير  من  يمكن  وبما 

البحثية التحليلية الواجب اتباعها عند تبني وتجريب ما ورد بتلك الجهود  وتوظيفها في   ،للإجراءات 
 . مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمة تطبيقاً على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

توافر دراسات تناولت : عدم  مبررات تناولها فيوبناءً على هذا التحديد للمشكلة البحثية يمكن تحديد       
وذلك في حدود علم    -جمع في دراسة واحدة  بالعرض التفصيلي النماذجي المُ   تلك الجهود التجريبية

وكذلك بعضاً من أوجه القصور   ،ظيري موسع لكافة أبعاد المشكلة البحثيةوبعد عملية مسح تن  -  الباحث
أدلتها  تنسب  والتي  الخصوص  وجه  على  والمصرية  عموماً  العربية  البحثية  الجهود  من  نالت  التي 

إلى منهجية   دوماً  فيه  Ohlson (1995; 1999)التطبيقية  تلتزم  لم  الذي  الوقت  الدراسات  في   تلك 
كافة القيود ب  الالتزام  مع غيابو  ،الرائدة  التي وردت في تلك المنهجية  منهجة التحليليةبالإجراءات الم

المنهجية. تلك  عليها  التي نصت  على   الملزمة  قاصراً  الدقيق  غير  التطبيقي  الاستشهاد  هذا  يعد  ولا 
 ,e.g., Alfaraih and Lanezi)الجهود البحثية العربية بل يمتد ليصبح أقرب لظاهرة بحثية عالمية  

2001; Khanagha, 2001; Anandarajan and Hasan, 2003; Elshamy and Kayed, 
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2005; Ben Ayed and Abaoub, 2006; Ragab and Omran, 2006;  Hassan et al., 
2009; Omran, 2009 ) . 

لهذا        الرئيسي  الهدف  يتحدد  ؛  الجهود في    البحثوعليه  واقع  من  متكاملة  نماذجية  رؤية  توفير 
الرائدة المحاسبية  ،التجريبية  للمعلومات  التقييمية  الملاءمة  وتقييم  لقياس  للجهود   ،وذلك  يوفر  وبما 

ويضاف لذلك الحد من أوجه الغموض   ،البحثية التي تأتي تالياً أساس منهجي منضبط لقياس تلك القيمة
التي تحيط بمنهجية   القيمة  Ohlsonالكثيرة  لتلك   ،في تقدير  المنضبط  التجريبي  التطبيق  يكفل  وبما 

ويترتب   ،المنهجية. إذ أن الجهود التجريبية الرائدة ذاتها اختلفت فيما بينها حول تطبيق تلك المنهجية
على تحقيق تلك الأهداف بيان أهمية هذا البحث والمتمثلة في توفير هيكلة إجرائية منضبطة لقياس 

 .وتقييم ملاءمة القيمة

البحثولتوفير        لهذا  الرئيسي  التساؤل  الأسلوب   الإجابة عن  تحليلية تستند على  تبني منهجية  تم 
الاستنتاجي  Deductive  باطينالاست الاستدلالي  الأسلوب Inductive  والأسلوب  توظيف  يتم  إذ   .

الرائدة  الاستنباطي السابقين  وتحليل جهود  تفصيلي  لعرض  نماذجي  قياسي  إطار عرض  وبما   ،في 
وبما يوفر الأساس العلمي لصياغة   ، توفير رؤية متكاملة عن المحتوى العلمي لتلك الدراسات  يمكن من

توظيف   يتم  حين  في  البحث.  لهذا  الرئيسي  هذا  الفرض  لاختبار  الاستنتاجي  الاستدلالي  الأسلوب 
على    وذلك  ،الفرض للهيكل   شركة مصرية  201بالتطبيق  المكونة  هي  قطاعاً  عشر  لثمانية  تنتمي 

المصرية للبورصة  الفترة    ،التنظيمي  مشاهدة   1119وبالاستناد على    ،م2022-2016وذلك خلال 
ومع تطوير تلك المنهجية من خلال   Barth et al. (1999). وفي إطار المنهجية التجريبية لـ تحليلية

 . إضافة متغير تنبؤات المحللين الماليين. إذ لا تشتمل تلك المنهجية على هذا المتغير

التجريبي         التطبيقي  الشق  انتهى  المصرية لوقد  الحالة  في  القيمة  توافر ملاءمة  إلى  البحث   ، هذا 
إذ بلغ مقدار متوسط القدرة التفسيرية للنموذج الأول المستند على   ،وذلك في كل من نموذجي التحليل

وتنبؤات المحللين   ،والاستحقاقات  ،والأرباح غير العادية   ،المتغيرات التفسيرية التالية: القيمة الدفترية
بينما بلغ مقدار متوسط القدرة التفسيرية للنموذج الثاني والمتضمن ذات المتغيرات   ،% 57.9الماليين  

الواردة بالنموذج الأول ومع استبدال متغير الاستحقاقات بمتغير التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل 
وقد   ،وبما يوفر الدليل على الأفضلية النسبية الطفيفة للتدفقات النقدية مقارنة بالاستحقاقات  ، 58.13%

تفسيرية  بقدرة  الهندسية  المقاولات والإنشاءات  بقطاع  الخاص  النموذج  تفسيراً  الأكثر  النموذج  جاء 
بينما جاء النموذج الأقل تفسيراً النموذج   ،في النموذج الثاني  %93.5و    ،في النموذج الأول  93.6%

ومع ظهور متميز للنموذج الخاص بقطاع   ،في النموذجين  %0.01الخاص بقطاع العقارات وذلك بواقع  
ووفر البحث الدليل   .%81.3بينما بلغ في النموذج الثاني    ،%78.8إذا بلغ في النموذج الأول    ،البنوك

وذلك في إطار التقييم   ،لا تنطبق على الحالة المصرية  𝛼2  المعيارية للتقييم  Ohlsonعلى أن معلمة  
 .التجريبي لتلك المعلمة

وذلك   ،التأصيل التنظيري والتجريبي للمشكلة البحثية  المتبقي من هذا البحث علىويشتمل الجزء       
    من خلال الأقسام التالية:

 .: القسم الثاني: الإطار المفاهيمي لملاءمة القيمة وأبعادها الرئيسية1/2     

 للجهود البحثية الرائدة.  كأساس منهجي  Ohlson: القسم الثالث: منهجية الدخل المتبقي لـ 1/3     

 : عرض وتحليل الجهود التجريبية الرائدة في مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمةرابع: القسم ال1/4     
 . وفق منهجية نماذجية

 .: الدليل التجريبي من واقع الحالة المصرية خامسالقسم ال  :1/5     

 .وتفصيلات تلك الأقسام على النحو التالي
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 القيمة وأبعادها الرئيسية:  الإطار المفاهيمي لملاءمةالقسم الثاني:  :2/ 1

هيم البحثية المعتادة في الأدب المحاسبي من المفا  Value Relevanceيعد مصطلح ملاءمة القيمة       

أول   .Amir et al 1)1993(  وتعد دراسة  ،Valuation Theoryذات الصلة بنظرية القيمة والتقدير  

صناعة قرارات متلقي التقارير   هذا المصطلح للدلالة على دور المعلومات المحاسبية في  تمن أطلق

وبالتالي التغيرات في   ،تفسير التغيرات الحادثة في أسعار الأسهمو  التقييم  وبخاصة في مجال   ،المالية

 ، غير العاديةمن عوائد الأسهم سواء العوائد العادية أو    وما يتصل بتلك القيمة  ،القيمة السوقية للشركات

الاعتما  وقد على  تالياً  البحثية  الجهود  التواترت  عن  للتعبير  المصطلح  هذا  على  التفسيرية د  قدرة 

المحاسب  تغيرات أسعار الأسهم  للمعلومات   ,.e.g., Beaver, 1998; Barth et al)ية في تفسير 

1999; Brown and Lys, 1999; Kothari, 2001). دور تعني  القيمة  ملاءمة  فإن  وعليه 

وذلك من خلال   للشركات  السوقية  القيمة  تقدير  في  المحاسبية  تمكن من المعلومات  تحليلية  منهجية 

تصل هذا المفهوم بالعديد من الأبعاد تحقيق الترابط الديناميكي بين تلك المعلومات وأسعار الأسهم. وي 

ولكنه سيقتصر في العرض والتحليل   ،والتي لا يسع هذا البحث لتناولها على وجه الحصر  ، ذات الصلة

 ، تعد الأكثر تأثيراً على ملاءمة القيمة   اوالتي يرى الباحث أنه ،من تلك الأبعاد الرئيسة فقط على ثلاثة

المعلوماتية التزامنية  في:  الثلاث  الأبعاد  تلك  المالية  ،وتتحدد  الأوراق  سوق  والمعايير   ،وكفاءة 

 وتفصيلات تلك الأبعاد على النحو التالي.  ،المحاسبية

 : البعُد الأول: التزامنية : 1/ 2/ 1

 ، مستوى الاتساق الزمني بين تدفقات المعلومات وأسعار الأسهم   Timeliness  يقصد بالتزامنية     

فالمصادر المعلوماتية ذات الصلة بالتأثير في أسعار الأسهم بينها تفاوت زمني ملحوظ. إذ أن البيانات 

السوقية كأسعار الأسهم ذاتها وحجم التداول ومعدل سيولة السهم تعد من المصادر المعلوماتية التزامنية 

التزامنبطبيعتها.   كاملة  المعلوماتية  المصادر  أنها  ً   ،بل  تزامنا أقل  بعدها مصادر معلوماتية   ، ويأتي 

مقارنة بالمعلومات المحاسبية والتي يأتي في مقدمتها: تنبؤات المحللين الماليين   وتيرةولكنها أسرع  

والإصدارات المهنية ذات   ،وكذلك النشرات الدورية المتخصصة  ،الصادرة من مكاتب ذات موثوقية

المالية   البورصات  هيئات  عن  والصادرة  الرسمي  بين   ، الطابع  المعلوماتي  التبادل  عملية  وكذلك 

بالبورصة مصداقيتها  ،المتعاملين  مستوى  عن  النظر  وبغض  المعلوماتية  تلك   ،والتسريبات  وكافة 

المحاسبية المعلومات  من  وتكراراً  وتيرة  أسرع  التزامنية   ،المصادر  قضية  يثير  الذي  وبالشكل 

Timeliness  (e.g., Kothari, 2001, Barth et al., 1998;1999;2005).   فسعر السهم يومي

العرض والطلب وما يتصل   حجم  صيغ في النهايةونتاج تفاعل العديد من العوامل المتشابكة والتي تُ 

 . وصولاً إلى تسعير السهم بهما من حجم التداول

. فقد تكون ربع سنوية أو نصف المعلومات المحاسبية لعنصر التزامنية لأنها وبطبيعتها فتريةتفتقد       

أحوالها ذلك    ،سنوية  تكون  سنوية وفي جميع  النقيض من  المصادر وعلى  في  التزامنية  تلك  تتوافر 

 
 Amir, Harris and Venuti (1993)استقرت غالبية الدراسات ذات الموثوقية أن الدراسة المشتركة لكل من     1

هي الدراسة الأولى التي استخدمت هذا المصطلح للتعبير عن العلاقة بين المعلومات المحاسبية وسلوك أسعار الأسهم  
اختلفت تراجم هذا المصطلح إلى اللغة العربية فمنهم  وقد    .Beaver (1998, P. 116)كر ذلك نصاً بدراسة  ، وقد ذ  

من أطلق عليه: الملاءمة القيمية ، ومنهم من أطلق عليه الملاءمة التقييمية ، ومنهم من ترجمه وفق مضمونه وأطلق 
 عليه: الدور التقييمي للمعلومات المحاسبية ، وفي هذا البحث المصطلح المستخدم هو: ملاءمة القيمة.
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وبالقدر الذي يفقد المعلومات المحاسبية الكثير من المزايا   ،خرى بخلاف تلك المعلوماتالمعلوماتية الأ

على سبيل المثال لا الحصر (  2021إذ توصلت دراسة سعادة )التنافسية في مواجهة تلك المصادر.  

إلى في معرض مقارنتها بين القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية والقدرة التفسيرية للبيانات السوقية  

في الشركات   %43أنه في الوقت الذي لم تتجاوز فيه القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية حاجز الـ  

والتابعة لقطاع التشييد والبناء فإن القدرة التفسيرية لأسعار الأسهم اليومية   ،المقيدة بالبورصة المصرية

 . وبالشكل الذي يبين حجم تأثير إشكالية التزامنية على تقدير القيمة السوقية للشركات   ،%97قد بلغت  

وقد أيدت العديد من الدراسات الأخرى تلك الرؤية والمتعلقة بأن تزايد عنصر التزامنية في المعلومات 

المعلومات لتلك  التفسيرية  القدرة  بتزايد  مصحوباً  من   ،يكون  لكل  المرجعية  الدراسة  اشتملت  وقد 

Majid and Mir (2018)   على حصر أقرب للشامل للجهود البحثية التي تناولت تأثير المصادر

ومع التركيز على الجهود البحثية التي وظفت سلوك الأسهم  ،المعلوماتية التزامنية على أسعار الأسهم

 .في الماضي للتنبؤ بذات السلوك في المستقبل

في منهجيته الرائدة حول القيمة بإفراد    Ohlson (1995)وعلى ذلك وبسبب تلك الإشكالية قام       

ر المالية إذ لا يمكن وكيفية التغلب عليها ليس بواسطة التقاري  ،الكثير من الحديث حول تلك الإشكالية

تزامنية بين   ،جعلها  الربط  هذا  لتحقيق  عليها  الاستناد  يتم  التي  التحليلية  المنهجية  خلال  من  ولكن 

بطرح مصطلح كان جديداً   Ohlsonالمعلومات المحاسبية اللاتزامنية وأسعار الأسهم التزامنية. إذ قام  

 Timeبالكلية في الفكر المحاسبي ولكنه لم يكن بالجديد المستحدث في مجال تحليل السلاسل الزمنية 

Series Analysis    المعلوماتية الديناميكية  مصطلح  ويتحدد    ،Information Dynamicsوهو 

المصطلح هذا  تلك بكون    مضمون  توظيف  أن  يعني  قد  الزمن  عبر  المحاسبية  المعلومات  استقرار 

ويمكن الاستناد عليه في   أي توقيت يكون ملائم  القيمة السوقية لأسعار الأسهم في  المعلومات لتقدير

المحاسبية  ،التنبؤ المعلومات  تزامنية  غياب  إشكالية  من  يحد  الذي  ؛    ،وبالشكل  كانت وعليه  ما  إذا 

المعلومات المحاسبية قادرة على التنبؤ بذاتها عبر الزمن فإنها صالحة للاستناد عليها في التنبؤ بأسعار 

الحيز   ،الأسهم المحاسبية من  للمعلومات  التفسيرية  القدرة  انتقال  المستغرب  بالأمر  ليس  ذلك  وعلى 

في   %17-5إلى مقادير كان من الصعب الوصول إليها قبله. إذ انتقلت من حيز    Ohlsonالضيق قبل  

إلى الحد من إشكالية التزامنية وذلك يرجع في جزء أصيل منه  ، %90-80أحسن التقديرات إلى نطاق 

(Kothari, 2001; Beaver, 2002). 

أضاف        آخر  Ohlsonكما  التزامن عنصراً  إشكالية  لحل  كآلية  المعلوماتية  الديناميكية   ، لعنصر 

وهي تلك المعلومات التي يتوقع الباحث أنها قد تكون مدعمة   ،والمتمثل فيما يعرف بالمعلومات الأخرى

السوقية للشركات القيمة  المحاسبية في مجال تقدير  تالياً   ،للمعلومات  التجريبية  الجهود  وقد استقرت 

الأخرى  المعلومات  عن  المُعبرة  المتغيرات  أفضل  من   " الماليين  المحللين  تنبؤات   " أن  على 

(Dechow et al., 1999)،  وعلى   ،والتنبؤات بطبيعتها أكثر تزامنية مقارنة بالمعلومات المحاسبية

استند   فقد  الديناميكية   Ohlsonذلك  في  الأولى  الآلية  تمثلت  إذ  التزامنية.  إشكالية  لحل  آليتين  على 

. في حين تمثلت الآلية الثانية في المتغيرات الإضافية المندرجة تحت توصيف " المعلومات المعلوماتية

 الأخرى ".

 : البعُد الثاني: كفاءة سوق الأوراق المالية: 2/ 2/ 1

للكتابات الأكاديمية وذلك منذ مطلع الثلاثينيات      المالية محلاً   ,.e.g)  كانت كفاءة سوق الأوراق 

Cowles, 1933; Kendall, 1933)   إذ أقرت تلك الجهود البحثية المبكرة بأن سلوك سعر السهم

وبالشكل الذي لا يمكن من الاستناد على سلوك سعر السهم في الماضي    ،عشوائي بالسوق الأمريكي

ظلت تلك الجهود البحثية هي الأساس التنظيري لكفاءة سوق قد  و  ،للتنبؤ بذات السلوك في المستقبل 

ظهر عقد الستينيات بوصفه أكثر الفترات الزمنية قد  و  ،الأوراق المالية وذلك حتى مطلع الستينيات  
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 Famaوكانت كتابات    ،التي شهدت صياغة علمية متكاملة للافتراضات التي يقوم عليها السوق الكفء

في   رائدةوتعد من المرجعيات ال  هي الأكثر ثراءً في تلك الحقبة التاريخية  (1970 ;1969 ;1965)

 . لهذا المجا

الكتابات الرائدة في مجال التمويل السمات الأساسية الواجب توافرها في سوق   من   ت عدةقد حددو     

الكفء   المالية   ;e.g., Cowles, 1933; Kendall, 1933; Alexender, 1961)الأوراق 

Fama, 1965)،  أن سعر السهم يعكس كافة المعلومات المتاحة  :  وقد جاء في مقدمة تلك السمات ،  

 ، وأن كافة المعلومات ذات الصلة متاحة لجميع الأطراف وفي ذات التوقيت وبنفس الكثافة والنوعية 

وأن المعلومات يمكن الحصول عليها في جميع الأوقات إما بدون تكلفة أو بتحمل تكلفة إضافية لا تؤثر 

المالية  الأوراق  سوق  في  المتعاملين  من  عريضة  شريحة  بأية   وأن  ، على  تلقائياً  يتأثر  السهم  سعر 

سلوك سعر السهم في الماضي لا يمكن الاستناد عليه للتنبؤ بذات  وكذلك فإن ،معلومات إضافية جديدة

للتغير المستمر والدائم في العوامل   وذلك  ،وذلك لأن سلوك سعر السهم عشوائي  ،السلوك في المستقبل

السعر هذا  تقدير  عن  ً   ،المسئولة  أيضا لذلك  ذات   ويضاف  يمتلكون  السوق  في  المتعاملين  جميع  أن 

ولا يمكن لفئة معينة من   الفرصة في الحصول على عوائد إضافية. إذ يتسم السوق بالعدالة والشفافية.

  تحقيق عائد يفوق العائد التوازني للسوق.

ً   وبطبيعة الحال من الصعوبة بمكان       ، توافر تلك الافتراضات مجتمعة في أكثر الأسواق المالية تقدما

المحددات من  العديد  وبحسب  متنوعة  بمستويات  تتوافر  النظام   ،ولكنها  مقدمتها:  في  يأتي  والتي 

ومستوى التقدم   ،وبما يشتمله هذا النظام من استراتيجيات وسياسات وآليات  الاقتصادي المتبع في الدولة

 ،والمستوى التنظيمي لسوق المال عموماً والبورصة على وجه التحديد ،ومراحل تطوره ،الاقتصادي

والتصنيف الدولي للشفافية ومستويات   ،المتوافرة  حرياتقرار السياسي ومساحة الوكذلك مستوى الاست

ولكن يمكن تصنيف الأسواق المالية من منظور تلك الافتراضات إلى ثلاثة  ، (Fama, 1997) الفساد

 وموجزها على النحو التالي:  ،(Fama, 1965)مستويات من الأسواق المالية 

عر  هي تلك الأسواق التي يعكس فيها س:  Strong EMH  الأسواق المالية ذات الكفاءة القوية ▪

السهم كافة المعلومات سواء تلك المعلومات العامة المعروفة لشريحة عريضة من المتعاملين 

أو   البورصة  بالشركةفي  الداخلية  للأطراف  المتاحة  الخاصة  من    ،المعلومات  وبعضاً 

ومثال ذلك: تطوير منتج قائم أو استحداث منتج جديد أو    ، الأطراف الخارجية ذات الصلة

يتوافر   هي أسواقو  ،قرارات إعادة هيكلة سواء مالية أو تشغيلية أو تآلفات استراتيجية....إلخ

والتي يؤدي توافر غالبيتها إلى أن سعر السهم وفي    ،بها غالبية الافتراضات السابق عرضها

  ، المتعاملين ببورصة الأوراق المالية   لمعلومات المتاحة لكافةأي نقطة زمنية يعكس كافة ا

 ،من خلال نموذج محدد  السهم عشوائي ولا يمكن التنبؤ به سعر  وبالشكل الذي يجعل سلوك

 ، وذلك لسببين: العدالة المعلوماتية  ؛   وبالتالي يصعب المضاربة في هذا النوع من الأسواق

بصورة  وبالشكل الذي يؤدي في النهاية إلى تسعير السهم    ،والسلوك العشوائي لسعر السهم

ومن المُفترض في هذا المستوى من الكفاءة عدم قدرة أي من    ،عادلة أو أقرب إلى العدالة

تحقيق عائد يفوق العائد التوازني المعتاد. ويتوافر هذا النوع   على  المتعاملين في البورصة 

المتحدة   الولايات  الحصر  لا  المثال  سبيل  على  ومنها  الدول  من  الكثير  في  الأسواق  من 

  الأمريكية وكندا والمملكة المتحدة واليابان.

: هي تلك الأسواق التي يعكس  Semi Strong EMH  " شبه القوية "  الأسواق المالية البينية ▪

 ، السهم كافة المعلومات عامة التداول وسواء كانت تاريخية أو جارية أو حتى لحظيةفيها سعر  

إلا الداخلية  للأطراف  المتاحة  المعلومات  يعكس  لا  تحو  ولكنه  عامة  توصيفها    لإذا  إلى 

بها بعضاً من فرضيات السوق الكفء. إذ لا يقتصر الاستحواذ   وهي أسواق يتوافر ،التداول
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  ، ولكن يمتد ذلك الاستحواذ المعلوماتي للعديد من الأطراف  ، المعلوماتي على فئة محددة بعينها

وبالقدر الذي    ،وبالشكل الذي يؤدي إلى تحويل المضاربة إلى صراع بين طرفين أو أكثر

ولكنها في ذات الوقت   ،يؤدي في النهاية إلى تسعير السهم بصورة لا يمكن توصيفها بالعادلة

لا يمكن توصيفها بالجائرة " تسعير السهم بصورة تفوق أو تقل عن قيمته العادلة بصورة 

وفي هذا المستوى من الكفاءة قد يحقق بعض المتعاملين في البورصة    ،ذات وزن نسبي "

عوائد تفوق العائد التوازني والناتج من استغلال بعضاً من المعلومات الداخلية قبل أن تتحول 

  إلى معلومات عامة التداول. وهذا المستوى من الكفاءة يتوافر في البورصات المالية الصاعدة 

دول جنوب لهذا النوع من الأسواق    وخير مثال  ،Emerging Market  " الواعدة "  الناشئة  -

ومن    ،ومن القارة اللاتينية البرازيل  ،شرق أسيا كالسوق الماليزي والإندونيسي والتايلاندي

 ومن أوروبا بولندا. المنطقة العربية الإمارات العربية المتحدة

المالية ▪ الكفاءة  الأسواق  فيها    : هي تلك الأسواقWeak EMH  الضعيفة  ذات  التي يعكس 

المعلومات السهم كافة  التاريخية    .بصورة تامة  التاريخية  سعر  المعلومات  والمقصود بتلك 

يفترض    إذ  أسعار الأسهم الماضية وكذلك حجم التداول إلى غير ذلك من البيانات السوقية.

وبالقدر الذي يمكن   ،لا يوجد معلومات إضافية جديدة قد تؤثر على سعر السهم  هذا الشكل أنه

المستقبل للتنبؤ بسلوكه في  الماضي  السهم في  إذ لا يسلك سعر  معه الاستناد على سلوك   .

عشوائي. مسلك  أسواق    السهم  عرضها  وهي  السابق  الافتراضات  غالبية  بها  يتوافر    ،لا 

المعلوماتية العدالة  فرضية  من    ،وبخاصة  محددة  لشريحة  الفرصة  يمنح  الذي  وبالشكل 

محددة مستقبلية  معلومات  على  للاستحواذ  البورصة  في  يجعل    ،المتعاملين  الذي  وبالشكل 

الأسواق المالية. ويتوافر هذا المستوى من المضاربة من السمات الأساسية لهذا النوع من  

الكفاءة في غالبية دول العالم الثالث والتي بها بورصات مالية ما زالت في طور النشأة ولم 

 . تصل بعد إلى مرحلة النضج

يتم اختبار تصنيف السوق إلى   ،وبغض النظر عن الأحاديث الأكاديمية المطولة في تلك الجزئية     

تتبع أسعار الأسهم في عينة موسعة من خلال    Modelingأي من التصنيفات الثلاثة بصورة نماذجية  

فإذا كانت   ،وذلك عن فترات زمنية طويلة ولكل شركة على حدة منها  ،من الشركات المقيدة بالبورصة

أما إذا كانت  ،الغلبة للشركات التي يسلك فيها سعر السهم مسلك عشوائي تم تصنيف البورصة بالقوية

وفي الحالة   ،الغلبة للشركات التي يتبع فيها سعر السهم سلوك محدد ويمكن نمذجته كان السوق ضعيف

التي لا تكون فيها الغلبة للسلوك العشوائي أو السلوك المحدد يتم تصنيف السوق في تلك الحالة بأنه 

وفيما   ،(Kendall, 1933; Fama, 1965; 1997; Malkiel, 2003)سوق بيني " شبه قوي "  

قدمت العديد من الجهود البحثية الدليل على توصيفه بأنه " سوق غير كفء " يتعلق بالحالة المصرية  

 (م2001 ،م ؛ عبد اللطيف1996 ،)لبدة إذ لا تسلك فيه أسعار الأسهم المسلك العشوائي.

. ومستوى تنظيم هذا السوق  لا تعد ملاءمة القيمة بمعزل عن مستوى كفاءة سوق الأوراق المالية     

 ;e.g., Sloan, 1996) إذ تتأثر تلك الملاءمة على نحو ملحوظ بمستوى كفاءة سوق الأوراق المالية

Barth et al, 1998; Kothari, 2001;Schieble, 2006, Ragab and Omran, 2006; Lev 

et al., 2008) ،  بينما تنخفض في الأسواق   ،حيث تتزايد تلك الملاءمة في الأسواق المالية الأقل كفاءة

 . (Kothari, 2001; Beaver, 2002) المالية الأعلى كفاءة

النتائج بقدر يمكن توصيفه بالمحدود من       البحثية تلك القضية الجدلية متباينة  وقد تناولت الجهود 

وقد بدأ الإهتمام بتلك القضية البحثية في عقد السبعينيات وذلك من خلال العديد من الجهود   ،الإهتمام

إذ توصلت دراسة   إلى تواجد توافق بين مستوى كفاءة   Beaver and Duckes (1973)البحثية. 
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سوق الأوراق المالية والقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية. إذ أنه كلما زادت تلك الكفاءة كلما دعمت 

أن الأسواق المالية ذات وقد استندت الدراسة في تفسيرها لذلك على    ، القدرة التفسيرية لتلك المعلومات

وعليه فمن   ،الكفاءة يكون رد فعلها سريع ومرن لكافة المعلومات الإضافية الجديدة ذات التداول العام

المتوقع دوماً في الأسواق المالية ذات الكفاءة أن نشر التقارير المالية التي تحمل رسائل ضمنية جيدة 

Good Signals يستتبعه حركة تصاعدية لأسعار الأسهم. 

تفسيراً لاحتمالية توافر الكفاءة في سوق المالية ومع ذلك يظهر  Foster et al (1984)بينما قدم      

 ً أو منعدما وقد استند في تبرير ذلك على أن سعر السهم في هذا    ،تأثير المعلومات المحاسبية ضعيفاً 

ولذلك فإن نشر التقارير   ،النوع من الأسواق يكون متشبعاً بكافة المعلومات المتاحة خلال الفترة المالية

البورصة للمتعاملين في  وبالقدر الذي يفقد تلك المعلومات ملاءمتها   ،المالية لن يضيف رؤية جديدة 

 .وذلك لافتقادها لعنصر التزامنية المعلوماتية

دراستا       قدمت  الإطار  ذات  لتلك   Bernard and Thomas (1989;1990)وفي  آخر  تفسيراً 

ويتحدد في عدم التشغيل الملائم لتلك المعلومات من جانب متلقي   ،الظاهرة في الأسواق المالية المتقدمة

التقارير المالية. إما لعدم الثقة فيها أو ريادة المصادر المعلوماتية الأخرى مقارنة بها وبخاصة تنبؤات 

وبالتالي تحييد دور المعلومات المحاسبية في كافة    ،المحللين الماليين ونشرات البورصة المتخصصة

 النماذج القرارية التي يستند عليها المستثمرون. 

التفسيرية    Abrbanell and Bernard (1992)وأضافت دراسة        القدرة  آخر لضعف  تفسيراً 

ويتمثل ذلك في التنبؤات غير الدقيقة التي يصدرها   ،للمعلومات المحاسبية بالأسواق المالية ذات الكفاءة

وبالشكل   ،وبالشكل الذي قد يصيب متلقي التقارير المالية بالتشويش  ،المحللون الماليون للأسواق المالية 

العنقودية العشوائية التغيرات  التقارير   ،الذي ينعكس في  التي تصيب سعر السهم خلال أسبوع نشر 

والتي يصعب التخلص منها بصورة كلية عند بناء نماذج التنبؤ   ،ويضاف لذلك أخطاء التنبؤ  ،المالية

  ، ويضاف لذلك أيضاً النوايا والتوجهات التحيزية من جانب هؤلاء المحللين  ،من جانب المحللين الماليين

واللذين قد يتبنوا توجهات تخدم النوايا الإنتهازية لللاعبين الأساسيين في البورصات المالية أو لخدمة 

 . بعض التوجهات السياسية ذات الطابع الحزبي بخاصة على مستوى الولايات المتحدة الأمريكية

عن الإطار العام السابق تحديده من مبررات   Amir and Ganzach (1998)ولم تخرج دراسة       

حيث فسرت   ،لتفسير ضعف القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية في الأسواق المالية ذات الكفاءة

قصور القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية في الأسواق المتقدمة بوجود عناصر التحيز المتضمنة 

وذلك من خلال بناء نماذج إيجابية عند الإفصاح عن   ،في النماذج التنبؤية التي يبنيها المحللين الماليين

دون   ،وبناء نماذج سلبية عند الإفصاح عن مؤشرات ربحية تخالف التوقعات  ،مؤشرات ربحية جيدة

 والتي تؤثر في سعر السهم بخلاف مؤشرات الربحية. ،البحث عن المتغيرات الهيكلية المتداخلة

التالية لتلك الجهود السابق عرضها عن الإطار العام لتلك التفسيرات       ولم تخرج الجهود البحثية 

 ،والتي يمكن إيجازها في: التأثير التزامني لمصادر المعلومات الأخرى بخلاف المعلومات المحاسبية

وضعف النماذج التحليلية والنماذج القرارية المُعتمد عليها    ،والرؤية التحيزية من قبل المحللين الماليين

وقد ظهرت تلك الرؤية في العديد من الدراسات الأكثر حداثة ومنها على سبيل المثال لا   ،في التحليل

 Kumari and Mishra, 2017; Badu and Appiah, 2018; Chehade and)الحصر  

Prochazka, 2023) . 
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يقف مستوى تنظيم هذا السوق كأحد المحددات الرئيسية   ،واتصالاً بمستوى كفاءة الأسواق المالية     

بتقسيم أسواق المال   Hevas and Karampinis (2009)لملاءمة المعلومات المحاسبية. وقد قاما  

إذ قسُمت الدول من حيث تنظيم أسواق المال   ،إلى نوعين من الأسواق وذلك بحسب منهجية تنظيمها

وهي الدول الموجهة بالقوانين واللوائح   Code-Law Countriesيطلق على النوع الأول    ،الى نوعين

المالية  التنظيمية الثاني من الدول يطلق عليه    ،وتهيمن عليه المؤسسات   Common Lawوالنوع 

Countries البورصات الماليةلدول الموجهة بالمعايير المهنية وتهيمن عليه وهي ا. 

الأسواق   أو ما يطلق عليها  ،ويتضمن النوع الأول الدول التي لا يتوافر لديها أسواق مالية متطورة     

وينظم العمل   ،وتعد البنوك هي المصدر الرئيسي للتمويل بتلك الدول ،Emerging Market  الواعدة

ويتم   ،قد لا تتوافق مع المعايير الدولية  ،Domestic Standardsالمحاسبي بتلك الدول معايير محلية  

المعايير في صورة قوانين ولوائح منظمة فإن الإفصاح عن   ،وليست معايير مهنية  ،إنتاج تلك  ولذا 

البدائل المحاسبية    Discretionكما أن مساحة الاختيار    ،المالية ليس له دور ملحوظ  التقارير بين 

وتتسم الأنظمة المحاسبية في تلك   ،وبالشكل الذي يسمح بتدعيم ممارسات ادارة الربح  ، تكون كبيرة

وبالشكل الذي يعني أن المعايير المحاسبية المحلية بتلك الدول   ،الدول بتوافقها مع التشريعات الضريبية

الحكومية والجهات  البنوك  بخدمة  الأساس  في  منها  ،تهتم  الضريبية  الإهتمام   ،بخاصة  يأتي  ثم 

  ، ويقود دفة التطوير بتلك الدول الجهات الحكومية  ،وليست أولوية أولى  ،بالمستثمرين كمرحلة تالية

 . وليست الجهات المهنية المتخصصة

 ،Advanced Market  متطورة  ية أسواق مال  تلك التي يتوافر بها  الدول  من  ويتضمن النوع الثاني     

سواء كان   ،حيث تعتمد الشركات على سوق الأوراق المالية في الحصول على احتياجاتها التمويلية

ً   ،ذلك في صورة أسهم ولذا فان الأسواق المالية تضع   ،أو في صورة سندات في الدول الأكثر تقدما

الإالمستثم حيث  من  الاولى  المرتبة  في  تقديم   ،هتمامرين  على  المحاسبية  الأنظمة  تحرص  وبالتالي 

وعليه فإن تطوير العمل المحاسبي في هذا النوع من الدول  ،وتتمتع بالشفافية ،تقارير مالية ذات جودة

وعليه ينظم العمل المحاسبي   ،وليس الجهات الحكومية  ،يقع على عاتق الجهات المهنية المتخصصة

 .لها و ترجمةأ ،تتوافق مع المعايير الدولية ،بتلك الدول معايير مهنية احترافية

العديد من الجهود البحثية المقارنة بين القدرة التفسيرية على أساس المقارنة بين مجموعة   وقد تناول     

 .Alford et al  دراسة  متنوعة من كفاءة الأسواق المالية. حيث تناولتالمستويات  المن الدول ذات  

  ، قسمت الى مجموعتين ،مقارنة القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية بين سبعة عشر دولة (1993)

تطوراً  الأقل  الأول  النموذج  تتبع  دول  الأولى  الأكثر   ،تضم  الثاني  النموذج  تتبع  دول  الثانية  وتضم 

وتوصلت الدراسة الى زيادة   ،مع الاعتماد على الولايات المتحدة الامريكية كمؤشر مرجعي  ،تطوراً 

عن دول   ،النموذج الأنجلو ساكسوني  ،القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية في دول النموذج الثاني

الأول المنتجة في ظل   ،النموذج  المالية  بالتقارير  الجودة  لتوافر عناصر  النتيجة منطقية نظراً  وتعد 

نظراً لاعتماد تلك   الجهات الحكومية.والموجه في الأساس لخدمة المستثمرين وليس    ،النموذج الثاني

   عداد المعايير أو تنفيذها.مة مهنية متكاملة سواء في مرحلة إ التقارير على منظو

النتيجة السابق    إلى ذات  Ali and Hwang (2000)دراسة    وفي إطار ذات المنهجية توصلت     

وذلك من خلال مقارنة القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية بين   ،Alfordالتوصل إليها من خلال  

وتضم الثانية دول النموذج  ،تضم الأولى دول النموذج الأول ،قسمت الى مجموعتين ،ستة عشر دولة 

عن الدول التي تتبع   ، حيث تزيد القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية في دول النموذج الثاني  ،الثاني

  .النموذج الأول
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الموجهة وقد توصل تيار موسع من الدراسات إلى أفضلية القدرة التفسيرية في الأسواق المالية        

بال الموجهة  المالية  بالأسواق  مقارنة   e.g., Hung, 2001; Arce)المالية    مؤسساتبالمستثمرين 

and Mora, 2002; Ball et al., 2003; Daske et al., 2008; Roberts and Wang,2000 

وقد استندت تلك الدراسات في تفسير تلك النتيجة على العديد من المبررات والتي يأتي في مقدمتها:  (

الشفافية  دعم  إلى  التنظيمية  الإصدارات  وكذلك  الدول  تلك  في  المحلية  المحاسبية  المعايير  سعي 

 المعلوماتية وتقديم أكبر قدر من الحماية للمستثمرين في تلك الدول. 

 : البعُد الثالث: المعايير المحاسبية : 3/ 2/ 1

بمعزل عن        القيمة  مفهوم ملاءمة  يعد  المشهد لا  أثبت  إذ  المحاسبية ومستوى تطورها.  المعايير 

البحثي أن الانتقال إلى عصر المعايير المحاسبية المؤسسة وفق القيمة العادلة قد دعم على نحو ملحوظ  

وكذلك فإن الانتقال من الجيل الأول   ،قدرة المعلومات المحاسبية على تفسير التغيرات في أسعار الأسهم

الدولية   المحاسبة  معايير  في  والمتمثل  إلى   International Accounting Standardsللمعايير 

 International Financialالجيل الثاني من المعايير والمتمثل في المعايير الدولية للإبلاغ المالي  

Reporting Standards1   Bhatia  Alnodel, 2018;e.g., (   and Mulenga, 2019;

Alomair et al, 2022; Chehade and Prochazka, 2022)،    قد منح الكثير من الدعم لملاءمة

من  مناسب  قدر  وفر  الذي  وبالقدر  الإفصاحات  من  والمزيد  الشفافية  من  بالمزيد  سمح  إذ  القيمة. 

  المعلوماتية يسمح بتقدير مستقبل الشركات بقدر معقول من الموضوعية والموثوقية.

مة القيمة محلاً وقد كانت قضية المقارنة بين الأشكال المتعددة للمعايير المحاسبية وعلاقتها بملاء     

سواء في مجال المقارنة بين المعايير المحلية والمعايير الدولية من ناحية أو المقارنة   .للجدل المحاسبي

الدولية والمعايير الأمريكية من ناحية أخرى المعايير  إذ توصل العديد من الجهود البحثية إلى   ،بين 

 ,.e.g., Harris et al., 1994; Baratov et al)أفضلية المعايير الدولية مقارنة بالمعايير المحلية 

2005; Horton and Serafiem, 2006; Hung and Subramanyam, 2007; Antunes 

et al., 2009) . 

توصل العديد من الدراسات الأخرى إلى أفضلية المعايير المحاسبية المحلية   وعلى النقيض من ذلك      

الدولية   بالمعايير   e.g., Niskanen et al, 2000; Schiebel, 2006; Ahmed and)مقارنة 

Goodwinn, 2006; Abdul-Aziz et al, 2009 )،   بينما كان الجدل العلمي أشد إحتداماً في مجال

 Harris andمفاضلة ملاءمة القيمة بين المعايير ذات الطابع الدولي مع بعضها البعض. إذ توصل  

Muller (1999)  إلى أفضلية المعايير الدولية في مجال التنبؤ بسعر السهم مقارنة بالمعايير الأمريكية ،  

 .بينما تمتعت المعايير الأمريكية بالأفضلية في مجال التنبؤ بعائد السهم

بالمفاضلة بين القدرة التفسيرية للمعلومات   Ely and Waymir (1999)  اقاموفي سياق مختلف       

المالية   المحاسبة  إنشاء مجلس معايير  إلى   ،وبعد تأسيسه  FASBالمحاسبية قبل  الدراسة  وتوصلت 

 اسبية بعد إنشاء مجلس المعايير.أفضلية القدرة التفسيرية للمعلومات المح

بالتشريعات       الموجهة  الأوروبية  الدول  في  المال  أسواق  بين  للمفاضلة  الموسعة  دراستهما  وفي 

القروض على  شركاتها  تمويل  في  وتستند  الأمريكية    ،الضريبية  الشركات  من  الموجهة ومجموعة 

 
تعد الترجمة الأكثر شيوعاً لهذا المصطلح " المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية " والباحث ليس لديه أية قناعة   1

مل على خمس كلمات  علمية بتلك الترجمة. إذ أن المصطلح يشتمل على أربع كلمات وليس من المنطق ترجمته ليشت
 . ويعتمد الباحث في ترجمته على: المعايير الدولية للإبلاغ المالي . باللغة العربية
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وتستند في تمويلها بصورة أساسية على أسواق المال توصلا   ،بقوانين وتنظيمات حماية المستثمرين

Ali and Hwang (2000)   الموجهة الأمريكية  الشركات  في  التفسيرية  القدرة  أفضلية  إلى 

 ؤسسات المالية.بالمستثمرين مقارنة بالشركات الأوروبية الموجهة بالم

مقارنة القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية   Curto and Lourco (2008)بينما تناولت دراسة       

وتوصلت الدراسة إلى أفضلية القدرة التفسيرية   ،IFRSقبل وبعد تطبيق المعايير الدولية للإبلاغ المالي  

 Costa andوفي إطار ذات المنهجية توصلت دراسة    ،للمعلومات المحاسبية بعد تطبيق تلك المعايير

Dias (2008)   للإبلاغ الدولية  المعايير  تطبيق  أعقبت  التي  الفترات  القدرة خلال  تلك  أفضلية  إلى 

في حين تناولت   ،وتم تفسير ذلك بمستوى الحماية المتوافر للمستثمرين في ظل تلك المعايير  ،المالي

للمعلومات المحاسبية بين خمس من   Landsman et al. (2008)دراسة   التفسيرية  القدرة  مقارنة 

وإحدى عشر دولة من الدول التي لا تطبق   IFRSالدول التي تطبيق المعايير الدولية للإبلاغ المالي  

المعايير المعايير   ،تلك  تطبق  التي  الدول  في شركات  القدرة  تلك  أفضلية  إلى  الدراسة  توصلت  وقد 

  .الدولية للإبلاغ المالي

المزيد من التوجه نحو المحاسبة عن القيمة العادلة بدور فعال  الاً بالمعايير المحاسبية ؛ أدىواتص     

إذ قدم العديد من الجهود البحثية الدليل على أن هذا التوجه قد   ،في مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمة

إلى   Barth (1994; et al., 1996)إذ توصل    ،ساهم في دعم القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية

التحاسب عن الاستثمارات  البنوك الأمريكية نتيجة  المحاسبية في  للمعلومات  التفسيرية  القدرة  تزايد 

 . لية وفق منهجية القيمة العادلةالما

إلى أنه على الرغم من أن منهجية المحاسبة عن    Sloan (1999)ذهب    وعلى النقيض من ذلك ؛      

على خاصية  سلباً  أثرت  قد  أنها  إلا  المحاسبية  للمعلومات  التفسيرية  القدرة  دعمت  قد  العادلة  القيمة 

الموثوقية والاعتمادية ؛ وذلك لكون هذا التوجه يؤثر سلباً على القابلية للتحقق ويدعم الرؤية المحاسبية 

إلى أن المحاسبة  Carrol et al. (2003)كما أضاف  ،ن حالات التقدير المهنيالمتحيزة في الكثير م

عن القيمة العادلة قد دعمت القدرة التفسيرية في المؤسسات المالية بينما لم تحقق نفس مستوى الدعم 

عند قيامه بالمفاضلة   Hassan et al. (2006)وفي ذات الإطار توصل    ،في المؤسسات غير المالية

بين القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية بين منهجيتي التكلفة التاريخية والقيمة العادلة بالتطبيق على 

 الاستثمارات الجاذبة في استراليا إلى أفضلية المحاسبة عن القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية. 

ولكن بالتطبيق على الشركات   Danbolt and Rees (2008)وذات النتيجة توصلت إليها دراسة       

ومع ملاحظة أن تلك الأفضلية لا تظهر بوضوح بالاعتماد على مؤشرات المركز المالي   ،البريطانية

بينما تظهر بصورة أكثر وضوحاً عند الاعتماد على مؤشرات الربحية. وقد تم تفسير ذلك بأن الآثار 

المركز المترتبة على تطبيق منهجية المحاسبة عن القيمة العادلة على قائمة الدخل تفوق تلك الآثار على  

وعلى الرغم من هذا التوجه الملحوظ نحو الدور الإيجابي الذي تقوم به المحاسبة عن القيمة   ،المالي

توصلت بعض الدراسات إلى عدم تميز المحاسبة عن القيمة العادلة   ،العادلة في مجال ملاءمة القيمة

. إذ ترى تلك الدراسات أن المحاسبة عن مقارنة بالتكلفة التاريخية في مجال قياس وتقييم ملاءمة القيمة

للمقارنة المحاسبية للاتساق والقابلية  المعلومات  افتقاد  إلى  العادلة أدت  لم يكن   ،القيمة  الذي  وبالقدر 

 ,e.g., Nelson, 1996; Simko)مفيداً في إطار تتبع القدرة التفسيرية لتلك المعلومات عبر الزمن 

1999 )   . 
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لـ  3/ 1 المتبقي  الدخل  منهجية  الثالث:  القسم   :Ohlson   منهجيكأس للجهود   اس 

 البحثية الرائدة: 

والمنشورة في   Residual Incomeلتقدير القيمة في إطار الدخل المتبقي    Ohlsonتعد منهجية       

م هي المنهجية الأكثر استناداً عليها بدءً من النصف الثاني من التسعينيات وحتى تاريخه. 1995العام 

 ,e.g., Kothari. 2001; Beaver)  من الكتابات الرائدة بتلك المشاهدة البحثيةوقد أقر تيار موسع  

في   Ohlsonبتاريخه الطويل الرائد في مجال البحوث المحاسبية أن جهود    Beaverبل أقر    ،(2002

  ، في النصف الثاني من القرن العشرين  الجهود الأكثر ريادة ومساهمة بحثيةمجال تقدير القيمة هي  

القيمة ليكتشف أنه قلما أن يخلو نموذج في مجال تقدير  البحثي في مجال تقدير  المتتبع للمشهد  وإن 

 !!!. إدعاء ذلك  على الأقل أو ،Ohlsonالقيمة من الاستناد على منهجية  

وليدة اللحظة بل كانت وليدة جهوده السابقة   ،  Ohlson (1995)  الدخل المتبقي لـ  لم تكن منهجية     

ولم تكن مستقلة كذلك عن    ،(Garman and Ohlson, 1980; Ohlson, 1990)في هذا المجال  

ثم  ،Zhang (1998)والجهد المشترك مع  .Feltham (1995; 1996)الجهود المشتركة التالية مع 

السابقة على   Ohlsonإذ أنه ليس من الممكن الفصل بين جهود    .Ohlson (1999)مجهوده الفردي  

العام1995العام   لهذا  والتالية  بعضها   . م  متتابعة  جهود  على  تشتمل  متكاملة  فكرية  منهجية  أنها  إذ 

وقد لاحظ الباحث أن تيار موسع من البحوث في مجال القيمة يستشهد بعمله   معياري وبعضها تجريبي.

العام   في  المنشور  التوثيق 1995الفردي  متطلبات  عن  كثيراً  يبتعد  قد  توثيقي  نحو  على  وذلك  م 

 الموضوعي. 

تعتمد      عام  نحو  على    وعلى  المنهجية  ال تلك  الشركة  قيمة  "أن  الجوهرية   "  Intrinsic  حقيقية 

Value  على محركين الأساس  في  في  ،تستند  الأول منهما  المحرك  الدفترية  يتحدد  ويتحدد   ،القيمة 

وذلك     ،قبلالقيمة الحالية لتدفقات الدخل المتبقي المتوقع الحصول عليها في المست  في  المحرك الثاني

بين ويتم حساب الدخل المتبقي بمقدار الفرق    ،Clean Surplusبالاستناد على منهجية الدخل النظيف  

. وتأخذ " الأرباح غير العادية "  أرباح الشركة والقيمة الدفترية المخصومة في إطار معدل خصم ملائم

 تلك القيمة الصورة القياسية التالية:

𝑉𝑡 =  𝐵𝑉𝑡 +  ∑ 𝐸∞
𝜏=1  [

𝑋𝑡+𝜏−𝑟∗𝐵𝑉𝑡+𝜏−1

(1+𝑟)𝜏
]           

 حيث:      

𝑉𝑡 قيمة الشركة في نهاية الفترة المالية :t 

𝐵𝑉𝑡 القيمة الدفترية للشركة في نهاية الفترة المالية :t 

𝑋𝑡:  أرباح الشركة عن الفترة الماليةt 

r: .معدل خصم القيمة الدفترية للشركة 

ويطلق   ، RI ويشكل الفرق بين الأرباح والقيمة الدفترية المخصومة تقدير تدفقات الدخل المتبقي     

العادية   المتبقي الأرباح غير  البحثية على الدخل  الجهود    ،Abnormal Earningsتيار موسع من 

 ويتم ترجمة تلك الصياغة المعيارية إلى الصورة الإحصائية التالية:

𝑉𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐵𝑉𝑡 +  𝛽1𝑅𝐼𝑡 + 𝛽2𝑅𝐼𝑡+1 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑅𝐼𝑛 + 𝜀𝑡.𝑛 
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والذي يتأسس على   Clean Surplusهذا التقدير المعياري على ما يعرف بالدخل النظيف    ستندوي     

أن القيمة الدفترية في نهاية الفترة المالية سوف تساوي القيمة الدفترية في بداية الفترة مضافاً عليها 

ويرجع السر في تسمية ذلك الربط بالفائض النظيف أي   ،أرباح الفترة ومخصوماً منها توزيعات الفترة

. وعند كافة صور التقديرات المهنية التي قد تكون مصحوبة بأخطاء قياس عاليةالفائض الخالي من  

الفترة  القيمة الدفترية في بداية  الحصول على قيمة التوزيعات من تلك المعادلة فإنها سوف تساوي: 

القيمة الدفترية في نهاية الفترة وبالشكل الذي يعني إمكانية تطوير مضافاً عليها الأرباح ومطروحاً منها  

 ويتم توضيح ذلك على النحو التالي:  ،نموذج التوزيعات ليتحول إلى نموذج للدخل المتبقي

𝐵𝑉𝑡 =  𝐵𝑉𝑡−1 +  𝑋𝑡 −  𝑑𝑡 

 من خلال المعادلة التالية: وعليه يمكن الحصول على التوزيعات 

𝑑𝑡 =  𝐵𝑉𝑡−1 +  𝑋𝑡 −  𝐵𝑉𝑡 

 تقدير القيمة المؤسسة على التوزيعات الصورة القياسية التالية: ويأخذ نموذج  

𝑉𝑡 =   ∑ 𝐸
∞

𝜏=1
 [

𝑑𝑡+𝜏

(1 + 𝑟)𝜏
] 

ما ورد بالصورة   وبالتعويض عن التوزيعات من خلال معادلة الدخل النظيف يتم الحصول على     

الأساسية نموذج   ،القياسية  من  بالانتقال  سمح  قد  النظيف  الدخل  فرضية  أن  يعني  الذي  وبالشكل 

وتعد تلك النقلة النوعية من عصر   .التوزيعات لتقدير القيمة إلى نموذج الدخل المتبقي لتقدير تلك القيمة 

بالتوزيعات  مقارنة  المتبقي  الدخل  لانتظام  نظراً  للغاية  مفيدة  المتبقي  الدخل  إلى عصر   . التوزيعات 

 وبخاصة في الأسواق المالية الناشئة.

النظيف    ويعد      الدخل  الكتابات    Clean Surplusمصطلح  في  المعتادة  غير  المصطلحات  من 

وبخاصة الجهود   ،من المعتاد استخدامه في الأدبيات ذات الصلة بمنهجيات تقدير القيمة  ولكن  ،العربية

البيئة الأمريكية تتناول  التي  المتضمن    ،الأكاديمية والبحثية  الدخل غير  كافة   ويعكس مقدار صافي 

في أخطاء قياس ذات   والذي ينعكس  ،البنود التي يحيط بقياسها قدر كبير من التقدير المهني المحاسبي

ً وبالشكل الذي يجعل تأثيرات صافي الد  ،عالية  احتمالات تحقق بقدر   خل تالياً على حقوق الملكية محاطا

 ,.e.g)  ويؤدي إلى إنحرافات جوهرية بين القيمة الدفترية للشركة وقيمتها السوقية  ،كبير من التشكك

Ohlson, 1995; Ohlson and Feltham, 1995; Dechow et al., 1999; Kothari, 

2001; Beaver, 2002)،  الأ المتطلب  يتحدد  النظيف  وعليه  الدخل  لمحاسبة   Cleanساسي 

Surplus Accounting  ذات التقديرات المهنية التي   ألا يتسرب هذا النوع من التيارات المحاسبية

   .في قائمة الدخل اليؤثر على حقوق الملكية من خلال الاعتراف به يغلب عليها التحيز

المحاسبية في بنود: الدخل   ويصبح البديل المناسب في تلك الحالة الاعتراف بهذا النوع من البنود     

الدولية  ،U.S GAAPالشامل الأخرى وفق   إذ    .IAS  وقائمة الدخل الشامل وفق معايير المحاسبة 

تقوم المعايير الدولية بإعداد قائمة مستقلة لبنود الدخل الشامل. بينما تقوم قائمة المفاهيم الأمريكية بإعداد 

على البنود المعتاد تضمينها في قائمة الدخل وكذلك   تلك القائمة  وتشتمل  ،قائمة واحدة للدخل الشامل

وتلك   ،تحت مسمى: بنود أخرى للدخل الشامل  يتم عرضها  والأخيرة   ، عاليةالبنود محل أخطاء القياس ال

  Dirty Surplusالبنود الأخرى هي التي تندرج تحت توصيف الفائض غير النظيف 
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يتم تحقيق المزيد من التقارب بين المنظور المحاسبي للقيمة والمنظور الاقتصادي   كيفيةوبتلك ال     

ومرضي كذلك لمتلقي تلك   ،رضي لمعدي التقارير الماليةالواقعي لتلك القيمة. أي أنه توجه محاسبي مُ 

وتعد البنود التالية   وبخاصة أصحاب المصالح وذوي التخصص المهني من المحللين الماليين.  ،التقارير

والتي يمثل تضمينها في قائمة   ،من أكثر البنود المحاسبية المتضمنة احتمالات خطأ في القياس عالية

 ً إجتياحا "    الدخل  هدراً   "  Violation  النظيف الفائض  المحاسبي   لاشتراطات  المنظور  وذلك من 

 ,Feltham and Ohlson, 1995; Mahmood, 2019; Kaire and Nduruchi)  الأمريكي

2020 ): 

 الأرباح والخسائر غير المحققة من الأوراق المالية المستحوذ عليها بغرض البيع:  ▪

Unrealized Gains and Losses on Securities Held For Sale 

  FASB  عن مجلس معايير المحاسبة المالية  ةالصادرو  115  نصت قائمة المفاهيم الأمريكية رقم    

ومع   ،على ضرورة إعادة تقييم الأوراق المالية المحتفظ بها بغرض المتاجرة في نهاية الفترة المالية

تضمينه كبند من بنود الدخل الشامل   عدم الاعتراف بنتيجة هذا التقييم سواء ربح أو خسارة وعليه عدم

والتي تشتمل على البنود   ،الأخرى  ومع ضرورة تمثيل تلك النتيجة كبند من بنود الدخل الشامل   ،المعتاد

ومن المنتظر تحقق اشتراطات هذا    ،التي لم تتوافر اشتراطات الاعتراف بها خلال الفترة المحاسبية

القصير   الأجل  في  الأعم  الغالب  في  الأكثر الاعتراف  الاحتمال  وفق  التالية  المالية  الفترة  خلال   "

وذلك حتى يتسنى لمتلقي التقارير المالية وبخاصة من ذوي المصلحة تقييم الشركة في إطار   ترجيحاً.

 مدخلات معلوماتية شاملة وبعيداً عن إشكاليات التقدير المحاسبي.

الحصص المسيطر عليها في الشركات التابعة الخسائر غير المحققة ذات الصلة بالأرباح و ▪

 والتي لا يتبع القياس فيها عملة الشركة الأم: 

Unrealized gains or losses from Foreign Currency Translation " Forex Gains 

and Losses" 

عندما تستحوذ الشركة الأم على حصة تخول لها السيطرة على شركة تابعة ومع اختلاف عملة       

تقوم الشركة الأم بتقييم وترجمة تلك الحصة إلى عملة تقريرها المالي لأغراض إعداد    ،التقرير المالي

المالية الموحدة   وقد يترتب على عملية الترجمة   ،Consolidated Financial Reportsالتقارير 

ولكن   ،راف بتلك النتيجية في بنود الدخل الشامل المعتادولا يتم الاعت  ،وإعادة التقييم ربح أو خسارة

تضم الأخرىيتم  الشامل  الدخل  بنود  إ .  ينها ضمن  عملية  أن  إلى  ذلك  مبرر  تلك ويستند  تقييم  عادة 

وبالقدر الذي يحيط هذا النوع من المعاملات  ،الحصص يتطلب مهارات وخبرة متقدمة من المحاسبين

القياس أخطاء  من  كبير  معايير   ،بقدر  مجلس  عن  الصادرة  الإرشادية  التعليمات  ووفق  ذلك  وعلى 

المعاملا  النوع من  الشركات أن تتدرج هذا  المالية على  الشامل المحاسبة  الدخل  قائمة  المالية في  ت 

 ولكن تحت توصيف بنود أخرى.

 ذات الصلة بالأصول والالتزامات المشتقة: غير المحققة الأرباح والخسائر ▪

Unrealized Gains and Losses on Derivative Assets and Liabilities: 

الأمريكية        المفاهيم  قائمة  الصلة  على    133نصت  ذات  المالية  المشتقات  تقييم  إعادة  ضرورة 

والتي   ،وقد يترتب على عملية إعادة التقييم ربح أو خسارة  ،بالتحوط ضد مخاطر المعاملات المستقبلية

ويتم تضمينها كبند من البنود الأخرى للدخل   ، يتم الاعتراف بها كبند معتاد في قائمة الدخل الشامل  لا

ويرجع ذلك إلى أن متلقي التقارير المالية والأطراف من ذوي المصلحة قد ينظرون لهذا النوع   ،الشامل

 نظراً لأخطاء التقدير والقياس المحيطة بتلك المشتقات المالية.  .من التقييمات بقدر ملحوظ من التشكك
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 ذات الصلة بالمعاشات وخطط التقاعد:  غير المحققة الأرباح والخسائر ▪

Unrealized Gains and Losses from Pension and Retirement Programs 

الأمريكية رقم        المفاهيم  قائمة  التقييم   158نصت  إعادة  المتولدة عن  على أن الأرباح والخسائر 

شكاليات فنية معقدة تحيط  وذلك لتواجد إ ؛ الدوري لبرامج التقاعد لا يتم الاعتراف بها في قائمة الدخل 

وعليه فإن الأرباح  ، وبالشكل الذي يؤدي إلى احتماليات عالية لأخطاء القياس ،بهذا النوع من البرامج

 . الأخرى والخسائر المرتبطة بتلك البرامج يتم تضمينها كبند من بنود الدخل الشامل

 المستحوذ عليها: ذات الصلة بإصدارات المديونية  غير المحققة الأرباح والخسائر ▪

Unrealized Gains or Losses from Debt Securities 

الأمريكية رقم        المفاهيم  قائمة  تقييم   115نصت  المتولدة من إعادة  الخسائر  أو  أن الأرباح  على 

أوراق المديونية المالية " السندات " والتي تنتوى الشركة الاحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاقها لا يتم  

ضمن البنود الأخرى لهذا    الاعتراف بها ضمن البنود المعتادة لقائمة الدخل الشامل ولكن يتم إدراجها

طويلة  ، الدخل آجال  ذات  يكون  المالية  الاستثمارات  من  النوع  هذا  لأن  للتقلبات   ، وذلك  وعرضة 

  .الجوهرية في قيمته. وبالشكل الذي يستوجب ضرورة استبعاده من بنود الدخل الشامل المعتادة

والفائض النظيف وفق التحديد السابق لا يعني خلو المعلومات المحاسبية من الممارسات المحاسبية      

ويعد ذلك من الانتقادات الرئيسية  ،(Dechow et al, 1999)غير النزيهة أو التحيزية أو الإنتهازية 

 .لمنهجية الدخل النظيف. ومع ذلك تظل منهجية رائدة ذات مكانة متميزة في مجال تقدير القيمة

القيمة الحالية لتدفقات الدخل فإن إشكالية كيفية التعبير عن    .الأول  نحدارالا ورجوعاً إلى نموذج       

فبينما سار   ،المستقبلية تظهر بوضوح عند تطبيق النموذج. وقد اختلفت الجهود التجريبية في هذا الشأن

وذلك بالاستناد على تحليل   ،منها في إتجاه التنبؤ بتلك التدفقات من خلال سلوكها في الماضيالبعض  

الزمنية   السلسلة  عبر  التحقق  نقاط  متوسط  عليه  يطلق  زمنية   Averaging Acrossسلاسل 

Realization  المثال  e.g., Bernard, 1994; Penman and)  ومن تلك الدراسات على سبيل 

Sougiannis, 1997)،   بينما سار الإتجاه الثاني في عدم الاعتماد على توليد تدفقات الدخل المتبقي

وقد   ،والاكتفاء بدراسة وتحليل العلاقة بين تدفقات الدخل المتبقي التاريخية والقيمة السوقية  ،المستقبلية

 ;e.g., Dechow et al., 1999)سار في هذا الإتجاه التيار الغالب من البحوث التجريبية الرائدة  

Barth et al; 1999; Hand and Landsman, 1999)،  ويحيط بالآلية الأولى الكثير من أخطاء

بينما وجدت الآلية   ،التنبؤ والإشكاليات الإجرائية المعقدة ؛ وعليه لم تلقى القبول من قبل جموع الباحثين

انخفاض  وبالتالي  التحيز  عناصر  وانخفاض  الإجرائية  التعقيدات  لغياب  وذلك  الكاف  القبول  الثانية 

 أخطاء التنبؤ. إذ تستند مباشرة على توظيف سلوك الدخل المتبقي في الماضي في تقدير القيمة السوقية.

 والتي  ،ومع ذلك فإن الاستناد على تلك الآلية يجب أن يكون محاطاً بمجموعة من القيود الإجرائية     

ني نموذج التقدير المتوصل إليه سيعا  فإن  وفي حالة عدم تواجد هذا الالتزام  ،من الواجب الالتزام بها

 تلك القيود   Ohlsonوقد تناول    ،والذي يسبق الكفاءة والمتانة الإحصائية  ،من غياب المنطق العلمي

وتشتمل تلك المنهجية على القيود   Information Dynamicsتحت ما يسمى بالديناميكية المعلوماتية  

التالية النمذجة    ،الثلاثة  بـ:  والتقييم على تسميتها  التقدير  في مجال  التجريبية  البحوث  اعتادت  والتي 

 وتفصيلاتها على النحو التالي:  Linear Information Model (LIM)الخطية للمعلومات 
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كعمل فردي والواردة في دراسته المنشورة    Ohlsonيتحدد القيد الأول في منهجية    القيد الأول:     

في الماضي على   " الأرباح غير العادية "    قدرة تدفقات الدخل المتبقي  اختبار  في  ،م1995في العام  

تواجد متغير المعلومات الأخرى وهي كافة المعلومات بخلاف ومع    ،ات التدفقات في المستقبلالتنبؤ بذ

 القياسية التالية:  ويأخذ هذا القيد الصور ،المتبقيالقيمة الدفترية والدخل 

First Form: 𝑅𝐼𝑡+1 =  𝛼0 +  𝛽1𝑅𝐼𝑡 + 𝜀𝑡.1    

Second Form: 𝑅𝐼𝑡+1 =  𝛼1 +  𝛽2𝑅𝐼𝑡 + 𝛽3𝑉𝑡 + 𝜀𝑡.2 

Third Form: 𝑉𝑡+1 =  𝛼2 +  𝛽4𝑉𝑡 + 𝜀𝑡.3 

 : حيث

𝑅𝐼𝑡  الدخل المتبقي عن الفترة المالية :t   اختلفت الجهود البحثية في مسماها تالياً فمنها من حافظ على "

 .مسمى الدخل المتبقي ومنها من تبنى المصطلح البديل وهو: الأرباح غير العادية

𝑉𝑡 المعلومات الأخرى في نهاية الفترة المالية :t. 

إذ تختبر الصورة القياسية الأولى قدرة السلوك التاريخي للدخل المتبقي في إحدى الفترات على      

التالية الفترة  خلال  السلوك  بذات  المتبقي   ،التنبؤ  الدخل  قدرة  الثانية  القياسية  الصورة  تختبر  بينما 

تختبر  تبقي خلال الفترة التالية. في حينوالمعلومات الأخرى في إحدى الفترات على التنبؤ بالدخل الم

لومات في الصورة القياسية الثالثة قدرة المعلومات الأخرى في إحدى الفترات على التنبؤ بذات المع

 الفترة المالية التالية. 

يحدد        القيد  Ohlsonولم  هذا  في  المتبعة  الإحصائية  الآلية  التحديد  وجه  نم   ،على  وذجه ولكن 

ً   ،المعياري يقوم في الأساس وبصفة عامة على تحليل السلاسل الزمنية أنه لم يحدد   ويضاف لذلك أيضا

أو التحليل على مستوى كل   Cross Section Analysisهل من المفضل التحليل تداخلي القطاعات  

ولكن ما شدد عليه هو اختبار مستوى خطية العلاقة ومع   ،One Section Analysisقطاع على حدة  

 الاستناد على نموذج زمني لاختبار تلك العلاقة.  

القضية هي      في منهجية  الإشكالية الأكثر    وتعد تلك  السلاسل   ،Ohlsonتعقيداً  وذلك لأن تحليل 

وعدد وحدات   ،طول السلسلة الزمنية للتحليلومنها    ،الزمنية له العديد من المتطلبات الإجرائية المعقدة

 بالإضافة بطبيعة الحال لخصائص السلسلة الزمنية ذاتها.  ،وحجم المشاهدات التحليلية الضخم  ،المعاينة

وجميعها   ،وما يتصل بهذا الشرط من تحويلات  ،Staionarityوذلك من حيث توافر شرط السكون  

المتحدة  في  اشتراطات قد لا تتوافر   وبالقدر الذي جعل   ،الأمريكيةغالبية الأسواق بخلاف الولايات 

بل أن بعض الجهود  ،تيار ليس بالقليل من البحوث التجريبية تتوجه نحو النمذجة الخطية غير الزمنية

على نمذجة خطية غير زمنية   قد استند   Barth et al. 1999التجريبية الرائدة بالسوق الأمريكي مثل  

 ونمذجة زمنية في خطوات أخرى. ،في بعض الإجراءات التحليلية

 ،المقصود بتلك المعلومات على وجه التحديد   Ohlsonفيما يتعلق بالمعلومات الأخرى. لم يحدد       

وأن هذا    ،ولكنه وبصفة عامة حددها بكونها معلومات ستكون ذات تأثير جوهري على الدخل المتبقي

الحالية الفترة  في  ليس  محاسبية  معلومات  إلى  ترجمته  سيتم  الفترات   ،التأثير  أو  الفترة  في  ولكن 

وهو ما دعى الجهود التجريبية نحو اختبار العديد من صور المتغيرات للتعبير عن تلك   ،المستقبلية

عنها   فبينما عبر  في طور   Myers (1999)المعلومات.  زالت  وما  عليها  المتعاقد  التشغيل  بأوامر 
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 Dechow et al., 1999, McCrae)بالتعبير عنها بتنبؤات المحللين الماليين    قام البعض   ،الانتظار

and Nilsson, 2001; Gregory et al., 2005; Giner and Iniguez, 2006; Choi et al., 

 Barth et al., 1999; Hand and)بالتخلي عنها بصورة تامة    الآخر  بينما قام البعض  ،(2006

Lansdsman, 1999; Canel and Morel; 2001; Ota, 2002).   ًالمتغير جدلا ذلك  إذ شهد 

  واسعاً واجتهادات واسعة النطاق. 

ومع هذا الجدل تقف دراستين على وجه التحديد قاما بالتشديد على ضرورة تواجد هذا المتغير في      

دراستي   وهما  أول   Myers (1999) and Dechow et al (1999)النموذج  تاريخياً  ويعدان 

ومبررهما في ذلك أن غياب   ،في التقدير والتقييم  Ohlsonدراستين قاما بالتقييم التجريبي لمنهجية  

متغيرات عشوائية  إلى  المعلومات ستتحول  تلك  أن  النموذج سيعني ضمنياً  من  الأخرى  المعلومات 

وبالقدر الذي سيؤدي إلى   ،ستكون متضمنة داخل الخطأ العشوائي للنموذج  وأن تلك المتغيرات  ،التأثير

 وبالقدر الذي سيؤثر على كفاءة النموذج تالياً في عملية التقدير.  ،ارتباط بواقي النموذج بصورة تتابعية

ولكن أثبت الواقع التجريبي تالياً أنه يمكن التخلي تماماً عن هذا    ،من الجائز أن تكون رؤيتهما منطقية

 ويتوافر به شرط استقلال البواقي. ،لنموذج التقدير وتتوافر قدرة تفسيرية جيدة ،المتغير

من الواجب أن تتوافر الاشتراطات الإحصائية العامة في الصور القياسية الثلاثة الواردة في القيد     

نموذج   معنوية  مقدمتها:  في  يأتي  والتي  النموذج  ،نحدارالا الأول  ذلك  بواقي  واشترط   ،واستقلالية 

Ohlson    الثلاث غير مساوي للصفر. وذلك لأنه من   نحدارالابالإضافة لذلك أن يكون ثابت نماذج

النشاط في  مستمرة  الشركة  أن  طالما  المتبقي  الدخل  من  أدنى  حد  توافر  دوماً  ومبرر   ،المفترض 

Ohlson   القيمة في خصم  عليه  المعتمد  الخصم  معدل  بين  تفاوت  تواجد  المنطقي  من  أنه  ذلك  في 

الدفترية ومعدل العائد على الأصول وأن هذا التفاوت في النهاية سيؤدي إلى تواجد ثابت غير مساوي 

ً   ويضاف لذلك أن يكون معاملللصفر.   وتتراوح قيمته فيما يزيد عن الصفر   ،𝛽1 الدخل المتبقي موجبا

بقيمة تختلف عن ذلك فيعني تواجد تحيز في إعداد    ولا يتجاوز الواحد الصحيح. إذ أن ظهور المعامل

المالية ً   ،التقارير  سالبا المعامل  كان  ما  إذا  للربح  تقليصي  إتجاه  في  تحيز  اتجاه   ،سواء  في  تحيز  أو 

   .تضخيمي إذا زاد تقدير المعامل عن الواحد الصحيح

ويتم توظيف الديناميكية المعلوماتية الواردة في هذا القيد في تقدير القيمة السوقية للشركة من خلال      

 الصورة القياسية التالية: 

𝑀𝑉𝑡 =  𝜔0 + 𝜔1𝑅𝐼𝑡 + 𝜔2𝑉𝑡 + 𝜀𝑡 

 حيث: 

𝑀𝑉𝑡 القيمة السوقية للشركة في نهاية الفترة المالية :t . 

𝑅𝐼𝑡 الدخل المتبقي للشركة عن الفترة المالية :t . 

𝑉𝑡 المعلومات الأخرى للشركة في نهاية الفترة المالية :t . 

𝜀𝑡.الخطأ المعياري لنموذج التقدير : 

𝜔1ويتراوح تقديره المعياري بين الصفر والواحد الصحيح.  ،: معامل متغير الدخل المتبقي 

𝜔2ويتراوح تقديره المعياري بين الصفر والواحد الصحيح.  ،: معامل متغير المعلومات الأخرى 
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لرؤية        التجريبي  التقييم  قيمتيالمعيارية    Ohlsonولأغراض  بين  المقارنة    𝜔2و    𝜔1  تتم 

 مع قيمتهما المحسوبة معيارياً من خلال المعادلتين التاليتين: ،الواردتين في نموذج التقدير

𝐶𝑜𝑚𝑢𝑡𝑒𝑑_𝜔1 =
𝛽1

1 + 𝑟 − 𝛽1
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑢𝑡𝑒𝑑_𝜔2 =
1 + 𝑟

[1 + 𝑟 − 𝛽1][1 + 𝑟 − 𝛽4]
 

 حيث: 

:r  .معدل الخصم 

: 𝛽1 المعلوماتيةامل الدخل المتبقي في الشكل الأول لقيد الديناميكية مع. 

: 𝛽4  .معامل المعلومات الأخرى في الشكل الثالث لقيد الديناميكية المعلوماتية 

مع المعلمات المعيارية    Ohlsonتقدير إلى أي مدى تتسق معلمات    والمقصود بالتقييم التجريبي     

وذلك لاختبار رؤية   ،الناتجة من نموذج التقدير. إذ أنه من المفترض اقترابهما من بعضهما البعض

Ohlson  تنطبق على سوق آخر.   ،المعيارية قد تنطبق على سوق معين ولا  الرؤية  وذلك لأن تلك 

على مشاهدات تجريبية تاريخية بالسوق الأمريكي فيما   الأساسوذلك لأنها رؤية معيارية تستند في  

 وعليه ليس بالشرط أن تنطبق على غيره من الأسواق. ،م1995يسبق العام 

الثاني:  قيود منهجية    القيد  الثاني من  القيد  الدخل    Ohlsonيختبر  الزمني لكل من  التتابعي  التأثير 

الأخرى والمعلومات  الدفترية  والقيمة  من   ،المتبقي  لكل  المشترك  العمل  في  القيد  هذا  ورد  وقد 

Feltham and Ohlson (1995)،  التالية:  ك في إطار الصور القياسية الثلاثةوذل 

First Form: 𝑅𝐼𝑡+1 =  𝛼3 +  𝛽5𝑅𝐼𝑡 + 𝛽6𝐵𝑉𝑡 +  𝛽7𝑉𝑡 + 𝜀𝑡.4 

Second Form: 𝐵𝑉𝑡+1 =  𝛼4 +  𝛽8𝐵𝑉𝑡 +  𝛽9𝑉2.𝑡 + 𝜀𝑡.5 

Third Form: 𝑉𝑡+1 =  𝛼5 +  𝛽10𝑉𝑡 + 𝜀𝑡.6 

 حيث: 

  𝐵𝑉𝑡  :  القيمة الدفترية للشركة في نهاية الفترة الماليةt. 

منهجية        قيود  من  الثاني  القيد  المحاسبي   Ohlsonيختبر  التحيز  من  كل  دور  أساسية  بصورة 

على المحاسبي  التحفظ  الدفترية   علاقة  ومستوى  والقيمة  المتبقي  الدخل  من  لكل  الزمني  التأثير 

الحالية  عنوالمعلومات الأخرى   الفترة  المتبقي في  الدخل  السابقة على  المقدار الفترة  إذ يعكس   .𝛽5  

إذ يستدل على تواجد هذا التحيز إذا ما   -وذلك كما سبق ذكره في القيد الأول    -مقدار التحيز المحاسبي  

الصحيح الواحد  يفوق  المعامل  مقدار  المعي  ،كان  الواحد والقيمة  وتقل عن  الصفر  تزيد عن  له  ارية 

مستوى التحفظ المحاسبي. إذ يعكس مقداره الذي يزيد عن الواحد    𝛽6بينما يعكس المقدار    ،الصحيح

 واحد الصحيح. ومقداره المعياري يتراوح بين الصفر وال ،الصحيح تواجد سياسات محاسبية متحفظة

والخاصة بالربط بين   Feltham and Ohlson (1995)إلى جهود    ينُسب هذا القيد المعلوماتي     

من المفترض دوماً أن يكون    𝛽8بينما مقدار المعامل    منهجية تقدير القيمة السوقية والتحفظ المحاسبي.

ومرجعية ذلك أن الاتجاه التصاعدي للقيمة الدفترية خلال الفترات موجباً ويزيد عن الواحد الصحيح.  
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الشركة  الحالية طالما كانت  الفترة  الدفترية خلال  القيمة  بزيادة  السابقة من شأنه أن يكون مصحوباً 

وفيما يتعلق بمتغير   . (Myers, 1999)  ولم تمر بحدث أدى لتغييرات جوهرية في تلك القيمة  ، مستمرة

الأخرى   يتطرق    ،𝑉𝑡المعلومات  الإحصائي  Ohlsonلم  سيتغير   ،لطبيعة سلوكه  وذلك لأن سلوكه 

من المتوقع إذا ما تم الاستناد على تنبؤات المحللين الماليين فإنه سوف يتبع ذات ولكن    ،بحسب نوعيته

 . (Dechow et al., 1999)سلوك القيمة الدفترية 

إن تواجد سياسات محاسبية متحفظة يكون في الغالب مصحوباً بالتقييم التضخيمي لسعر السهم من      

 ، وذلك كرد فعلي منطقي من جانب المستثمرين لذلك النهج المحاسبي التحفظي  ،جانب حملة الأسهم

قد يقل بصورة جوهرية عن   Ohlsonوهذا ما يفسر أن تقدير قيمة السهم معيارياً من جانب منهجية  

أما في ظل تبني سياسات محاسبية   ، وذلك في حالة تواجد سياسات محاسبية متحفظة  ؛  قيمته السوقية

 ,.Dechow et al)  أكثر جرأة فإن قيمة السهم المعيارية تقترب بصورة ملحوظة من قيمته السوقية

في جزئية المقارنة بين معلمات تسعيره المعيارية  Ohlsonولعل هذا ما يفسر فشل منهجية  ،(1999

الأمريكية البيئة  مستوى  على  بخاصة  للسهم  السوقي  للسياسات   ،والسعر  تميل  محاسبية  بيئة  وهي 

المتحررة   المحاسبية  بالسياسات  مقارنة  المتحفظة   ;e.g., Barth et al., 1999)المحاسبية 

Dechow et al., 1999; Myers, 1999) . 

 ويتم تقدير القيمة السوقية للشركة وفق هذا القيد من خلال الصورة القياسية التالية:     

𝑀𝑉𝑡 =  𝜔3 + 𝜔4𝑅𝐼𝑡 + 𝜔5𝐵𝑉𝑡 + 𝜔6𝑉𝑡 + 𝜀𝑡 

 𝜔4تم المقارنة بين قيم وفق هذا القيد ت المعيارية Ohlsonولأغراض التقييم التجريبي لمعاملات      

 الواردة في نموذج التقدير وقيمتهم المعيارية المحسوبة وفق المعادلات التالية: 𝜔6و  𝜔5و 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑢𝑡𝑒𝑑_𝜔4 =
𝛽5

[1 + 𝑟 − 𝛽5]
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑢𝑡𝑒𝑑_𝜔5 =
[1 + 𝑟]𝛽6

[1 + 𝑟 − 𝛽5][1 + 𝑟 − 𝛽8]
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑢𝑡𝑒𝑑_𝜔6 =
1 + 𝑟

[1 + 𝑟 − 𝛽5][1 + 𝑟 − 𝛽10]
 

 حيث:  

𝛽5: معامل الدخل المتبقي في الشكل الأول من قيد الديناميكية المعلوماتية. 

𝛽6: معامل القيمة الدفترية الوارد في الشكل الأول من قيد الديناميكية المعلوماتية. 

𝛽8:  الوارد في الشكل الثاني من قيد الديناميكية المعلوماتيةمعامل القيمة الدفترية. 

𝛽10: معامل المعلومات الأخرى الوارد في الشكل الثالث من قيد الديناميكية المعلوماتية . 

الثالث: القيد    القيد  وصافي يختبر  الدفترية  والقيمة  المتبقي  الدخل  من  لكل  الزمني  التأثير  الثالث 

ويشتمل هذا القيد   ،مساهمات رأس المال وذلك عن الفترة السابقة على الدخل المتبقي عن الفترة الحالية

 على الصور القياسية الثلاثة التالية: 

First Form: 𝑅𝐼𝑡+1 =  𝛼6 +  𝛽11𝑅𝐼𝑡 +  𝛽12𝐵𝑉𝑡 +  𝛽13𝐶𝐴𝑃𝑡 + 𝜀𝑡.7 

Second Form: 𝐵𝑉𝑡+1 =  𝛼7 +  𝛽14𝐵𝑉𝑡 + 𝛽15𝐶𝐴𝑃𝑡 + 𝜀𝑡.8 

Third Form: 𝐶𝐴𝑃𝑡+1 =  𝛼8 +  𝛽16𝐶𝐴𝑃𝑡 +  𝜀𝑡.9 
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 حيث: 

𝐶𝐴𝑃𝑡 :.صافي مساهمات رأس المال خلال الفترة 

وذلك للمزيد من التقييم لدور   ،باقتراح هذا القيد  Feltham and Ohlson (1996)قام كل من       

التحفظ المحاسبي. وذلك من خلال تتبع التأثير الزمني لمتغير صافي مساهمات رأس المال إلى جانب 

وذلك في إطار رؤية معيارية تتحدد في التأثير الموجب لكل   ،متغيري الدخل المتبقي والقيمة الدفترية

الواحد    اييجاوز الصفر ولا يتخط  بما  𝛽12و    𝛽11ويكون المعاملان    ،من الدخل المتبقي والقيمة الدفترية

 𝛽13  بينما يكون تأثير صافي مساهمات رأس المال  – كما سبق ذكره عند تناول القيد الثاني    –الصحيح  

الصفر عن  يقل  بمعامل  أي  الموجبة    ،سالباً  محاسبية وقيمته  سياسات  تبني  على  إضافي  دليل  تقدم 

 متحفظة. 

 ، وعلى ذلك فالقيد الثالث يقدم دليل ينفي أو يؤكد ما تم تقديره حول التحفظ المحاسبي في القيد الثاني     

ومبرر ذلك أن المزيد من استثمارات الشركة في الأصول الملموسة محل الإهلاك تعكس وعلى نحو 

   .كبير طبيعة البدائل المحاسبية المتبعة وتأثير أساس التكلفة التاريخية في القياس المحاسبي

 ويتم تقدير القيمة في إطار هذا القيد وفق الصورة القياسية التالية:      

𝑀𝑉𝑡 =  𝜔7 +  𝜔8𝑅𝐼𝑡 +  𝜔9𝐵𝑉𝑡 +  𝜔10𝐶𝐴𝑃𝑡 + 𝜀𝑡 

 𝜔10و  𝜔9و   𝜔8من خلال مقارنة القيم المعيارية للمعاملات   Ohlsonويتم تقدير القيم المعيارية لـ 

 بقيمتها المحسوبة وفق المعادلات التالية: 

𝜔8 =
𝛽11

[1 + 𝑟 − 𝛽11]
 

𝜔9 =
[1 + 𝑟]𝛽14

[1 + 𝑟 − 𝛽11][1 + 𝑟 − 𝛽14]
 

𝜔10 =
1 + 𝑟

[1 + 𝑟 − 𝛽11][1 + 𝑟 − 𝛽16]
 

 حيث: 

بالشكل الأول من الديناميكية المعلوماتيةمعامل الدخل المتبقي الوارد :  . 𝛽11 

معامل القيمة الدفترية الوارد بالشكل الثاني من الديناميكية المعلوماتية.  :  𝛽14 

𝛽16:  .معامل صافي مساهمات رأس المال الوارد بالشكل الثالث من الديناميكية المعلوماتية 

قد اقترح منهجية تقدير استندت على المقارنة بين دور المحاسبة   Ohlsonإلى أن    وتجدر الإشارة     

السوقية القيمة  النقدية في تقدير  المنشور في   ،الاستحقاقية والتدفقات  المنفرد  البحثي  وذلك في جهده 

والقيمة     ،م1999العام   المتبقي  الدخل  في  والمحددين  للقيمة  الأساسيين  المحركين  تواجد  وفي ظل 

الأخرى  الدفترية المعلومات  غياب  ً   ،ومع  تجريبيا الكافي  الانتشار  تنال  لم  منهجية  أنها   ،وهي  مع 

  ، المنهجية الأكثر توافقاً مع الأسواق المالية التي لا تتوافر بها تنبؤات المحللين الماليين بصورة منتظمة

وسيتم عرضها   ،بتطبيق تلك المنهجية على السوق الأمريكي  ،Barth et al (1999)  قامت دراسةوقد  

 في القسم التالي.  تفصيلاً 
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لمنهجية       التالية  الخصائص  استخلاص  يمكن  السابق  العرض  خلال  التقدير   Ohlsonومن  في 

 والتقييم: 

النظيف   .أ الدخل  وفق  المحاسبة  مفهوم  على  المنهجية  تلك   Clean Surplusتستند 

Accounting   التقدير صور  كافة  من  الخالي  الدخل  على  أساسية  بصورة  تستند  والتي 

 المحاسبي المصحوبة باحتمالات تحيز عالية قد تؤدي إلى أخطاء قياس جوهرية. 

ال  ترتكز .ب للقيمة  المنهجية على ثلاث محركات  المحركات    ،للشركة   سوقيةتلك  تلك  وتتحدد 

  ،المتبقيالثلاثة في: الدخل المتبقي والقيمة الدفترية والمعلومات الأخرى ذات الصلة بالدخل  

ومع قدر من الغموض الملحوظ في تفسير المقصود بالمعلومات الأخرى. وإن كانت الجهود 

 التجريبية التالية قد فسرت تلك المعلومات بتنبؤات المحللين الماليين.

والتي تقوم على التتبع الزمني لتأثير   ،تلك المنهجية على آلية الديناميكية المعلوماتية  عتمدت .ج

  ، على الدخل المتبقي للفترة الحالية عبر الزمن  وذلك  ،المحركات الثلاثة عن الفترة السابقة

يركز القيد الأول منها على تقييم مستوى    ،ويتم اختبار تلك الديناميكية من خلال ثلاثة قيود

 بينما يركز القيد الثاني والثالث منها على تقييم التحفظ المحاسبي.  ،التحيز المحاسبي

والتي يأتي في مقدمتها توافر   لتلك المنهجية في العديد من العناصر  المقومات الرئيسيةتتحدد   .د

ملحوظة كفاءة  ذات  مالية  للبيانات  ،أسواق  طويلة  زمنية  سلسلة  توافر  تلك    وتكون  ،ومع 

 مصحوبة بعدد مشاهدات تحليلية ضخمة.  السلسلة

  ، بصورة أساسية على النماذج الإحصائية الخطية  تستند الإجراءات التحليلية لتلك المنهجية .ه

الآليات الزمنية إذ قد يتعذر ذلك في الكثير  ومع إمكانية التخلى عن    ،وبخاصة الزمنية منها

الأمريكية المتحدة  الولايات  بخلاف  المالية  الأسواق  الالتزام   ،من  ضرورة  مع  ولكن 

والتي يأتي في مقدمتها معنوية النموذج واستقلال بواقي ذلك    ،بالاشتراطات النماذجية العامة

 النموذج.

: القسم الرابع: عرض وتحليل الجهود التجريبية الرائدة في مجال قياس وتقييم 4/ 1

 ءمة القيمة وفق منهجية نماذجية: ملا

للجهود البحثية التجريبية   والتحليل  Modeling Styleالنماذجي    بالعرض  يتناول هذا القسم من البحث

القيمة وذلك في إطار منهجية   لقياس   Ohlsonالرائدة والتي تناولت قياس وتقييم ملاءمة  المعيارية 

 تحديداً على القيود التالية:  وقد استند اختيار تلك الجهود ،قدير وتقييم تلك القيمةوت

وذلك في إطار   ،بصورة أساسية في القياس والتقدير والتقييم  Ohlsonالاستناد على منهجية   .أ

 .وليس مجرد إطار تطبيقي يستند على بعًد محدد من أبعاد التحليل  ،تجريبي متعدد الأبعاد

  .Ohlsonومع اتساق ما ورد بالدراسة مع صحيح ما ورد بمنهجية 

تتجاوز والتي قد    ،سلسلة زمنية طويلة وعدد من المشاهدات التحليلية الضخمةالاعتماد على   .ب

ولن يتوافر هذا القيد وبطبيعة الحال سوى في   ،في بعض الحالة مائة ألف مشاهدة تحليلية

 السوق الأمريكي. 

حجم تكرار الاستشهاد بما ورد في تلك الدراسات من تنظير أو رؤية تجريبية في الدراسات   .ج

وتصنيف المجلة العلمية المنشور بها البحث. إذ   ،بالإضافة إلى ريادة الباحث  ،التالية عليها

وقد احتكم الباحث في   يشترط أن تكون المجلة العلمية من مجلات التصنيف الأول عالمياً.
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على   Valuation Theory  ذلك وبصورة رئيسة على قراءاته الموسعة في نظرية التقييم

 وجه العموم.

بحيث لا يكون هناك صورة من صور   ، اشتمال تلك الدراسات على منهجية تجريبية متفردة .د

وبحيث يتمكن الباحث من خلال عرضها نماذجياً من توفير رؤية    ،التكرار المنهجي بينها

 المعيارية.  Ohlsonمتكاملة عن التطبيق التجريبي لمنهجية 

التحليلي      النماذجي  العرض  على  التالي  التحليلي  العرض  القيود سيشتمل  تلك  تطبيق  ومن خلال 

   للدراسات التالية:

 الدراسة الأولى: ▪

قياس وتقييم ملاءمة القيمة وتتبع التغيرات بها خلال   Collins et al.  (1997)  ت دراسةتناول     

المقيدة ببورصة نيويورك  وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الأمريكية ، الفترات الزمنية الطويلة

د كبير من المشاهدات التحليلية وقد تم الاستناد على عد  ، م1993-1953خلال الفترة    ،للأوراق المالية

وذلك من مشاهدة تحليلية " عدد الصفوف في مصفوفة التحليل الإحصائي "    115154  تبلغ  والتي

 خلال النماذج القياسية التالية: 

 الصورة القياسية للنموذج الأول:

𝑃𝑖.𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐸𝑖.𝑡 +  𝛼2𝐵𝑉𝑖.𝑡 +  𝜀𝑖.𝑡 

 الصورة القياسية للنموذج الثاني:

𝑃𝑖.𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1.𝑡𝐸𝑖.𝑡 +   𝜀𝑖.𝑡 

 الصورة القياسية للنموذج الثالث: 

𝑃𝑖.𝑡 =  𝛾0 +   𝛾1.𝑡𝐵𝑉𝑖.𝑡 +  𝜀𝑖.𝑡 

 حيث: 

𝑃𝑖.𝑡 سعر السهم في نهاية الثلاثة شهور التالية للفترة المالية :t،  وذلك للشركةi.   

𝐸𝑖.𝑡 ربحية السهم وذلك عن الفترة المالية :t،  وللشركةi . 

𝐵𝑉𝑖.𝑡 القيمة الدفترية للسهم عن الفترة المالية :t   وللشركةi . 

𝛼0,1. . 𝛽0,1. . 𝛾0,1 المعلمة " صفر " للمقدار الثابت والمعلمة " واحد "   ،نحدارالا: معاملات نموذج

 لمعامل المتغير المستقل. 

𝜀𝑖.𝑡 نحدارالا" بواقي نموذج  نحدارالا: الخطأ المعياري لنموذج ." 

تفسيريةيؤدي  و       قدرات  ثلاث  تقدير  إلى  الثلاثة  النماذج  ويتم   ،تطبيق  الأولى  التفسيرية  القدرة 

RT  ترميزها بالرمز
ً   بحية السهم والقيمة الدفترية لهوتمثل القدرة التفسيرية لكل من ر  2 رة  والقد  ،معا

R2  وتم ترميزها بالرمز  التفسيرية لربحية السهم منفرداً 
 منفردة  والقدرة التفسيرية لقيمة السهم الدفترية  ،2

بالرمز ترميزها  R3  ويتم 
2 التفاضلية  ،  التفسيرية  القدرة  اشتقاق  يتم  "  ثم  التزايدية  السهم   "    لربحية 

Incremental Explanation Power   وذلك من خلال الفرق بين القدرة التفسيرية لربحية السهم

ً يوق REوتأخذ تلك القدرة الترميز    ،منفردة  الدفترية  السهمالقدرة التفسيرية لقيمة  و  ،مته الدفترية معا
2   ، 
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وكذلك يتم اشتقاق القدرة التفسيرية التفاضلية للقيمة الدفترية وذلك من خلال الفرق بين القدرة التفسيرية 

 ً ويتم التعبير عن هذا التقدير   ،والقدرة التفسيرية لربحية السهم منفرداً   ،لربحية السهم وقيمته الدفترية معا

RBVبالترميز  
2،    : التالية  الأربعة  الفترات  إلى  للتحليل  الكلية  الفترة  تقسيم  تم    ، م1962-1953وقد 

 وقد أدى تطبيق تلك النماذج إلى النتائج التالية: ،م 1993-1983 ،م1982-1973  ،م1963-1972

التفسير .أ القدرة  الدفتريةبلغت  وقيمته  السهم  لربحية  :    ية    ، %60.4  ،%51.1  ،%50.2معاً 

الأربعة  ،53.6%  ،75.4% التحليلية  للفترات  التوالي  وذلك  المًجمع   ،على  التحليل  وكذلك 

  ويلاحظ التوجه التصاعدي للقدرة التفسيرية خلال   ." القيمة الخامسة "  كامل السلسلة الزمنيةل

 الفترات الزمنية للتحليل.  تعاقب

السهم   .ب لربحية  التفسيرية  القدرة    ، %56.7  ،%55.5  ،%49.8  ،% 49.9منفرداً:  بلغت 

التوالي  ،45.5% على  الأربعة  التحليلية  للفترات  لكامل   ،وذلك  المًجمع  التحليل  وكذلك 

الزمنية الربحية  ،السلسلة  لتلك  التفسيرية  القدرة  استقرار  للتصاعد    ،ويلاحظ  تتجه  لا  فهي 

 ولكنها على الأقل لا تنخفض.  ،بصورة ملموسة

  ، % 46.6  ، %68.4  ،%49.2  ،%30  ،%20.3بلغت القدرة التفسيرية للقيمة الدفترية منفردة:   .ج

الأربعة التحليلية  للفترات  ويلاحظ    ، وذلك  الزمنية  السلسلة  لكامل  المًجمع  التحليل  وكذلك 

 الاتجاه التصاعدي للقدرة التفسيرية خلال الزمن. 

وذلك    ، %7  ،%7  ،%11.2  ،%21.2  ،%29.9:  قدرة التفسيرية التفاضلية لربحية السهمبلغت ال .د

وهي   ،وكذلك التحليل المجمع لكامل السلسلة الزمنية  ،للفترات التحليلية الأربعة على التوالي

 دالة على تواجد تناقص في تلك القدرة خلال تعاقب الفترات الزمنية.

الدفترية:   .ه السهم  لقيمة  التفاضلية  التفسيرية  القدرة    ، %18.6  ، %4.9  ، %1.4  ، %0.4بلغت 

وكذلك التحليل المجمع لكامل السلسلة    ،وذلك للفترات التحليلية الأربعة على التوالي  ،،8.1%

 وهي دالة على تواجد تزايد في تلك القدرة خلال تعاقب الفترات الزمنية. ،الزمنية

ثم يتم الحصول   ، وتجدر الإشارة إلى أن التحليل يتم على أساس سنوي داخل الفترة الزمنية الواحدة     

وبطبيعة الحال من الصعوبة بمكان تطبيق تلك المنهجية   ،على متوسط العشر سنوات المكونين لكل فترة

الأمريكي السوق  المالية   ،التحليلية خارج  الفترة  داخل  كبير  معاينة  عدد وحدات  تتطلب  وذلك لأنها 

الواحدة. كما تجدر الإشارة إلى أن التحليل استند على النمذجة الخطية التقليدية والمحددة في طريقة 

وفي ظل التحليل متعدد    ،"Ordinary Least Square " OLSالمربعات الصغرى الأكثر ترجيحاً  

. إذ يتضمن التحليل للفترة المالية الواحدة شركات تنتمي Cross-Sectional Analysisالقطاعات  

 لقطاعات صناعية متنوعة.

ولتقدير الإتجاه العام للقدرة التفسيرية لكل من ربحية السهم وقيمته الدفترية يتم تقدير ثلاث نماذج      

 ً والقدرة التفسيرية التفاضلية   ،زمنية لأثر الزمن على القدرة التفسيرية لربحية السهم وقيمته الدفترية معا

السهمل القياسية   ،ربحية  الصورة  من خلال  وذلك  الدفترية  السهم  لقيمة  التفاضلية  التفسيرية  والقدرة 

 التالية: 

𝑅𝑇..𝐸..𝐵𝑉
2 =  ∅0 +  ∅1𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 +  𝜀𝑡     
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 حيث: 

𝑅𝑇..𝐸..𝐵𝑉
2:   ً والقدرة التفسيرية التفاضلية   ،القدرة التفسيرية لكل من ربحية السهم وقيمته الدفترية معا

 والقدرة التفسيرية التفاضلية لقيمة السهم الدفترية  .للأرباح

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡:  .المتغير الزمني المستقل 

 للمقدار الثابت والمتغير المستقل.  نحدارالامعاملي نموذج  :0,1∅

𝜀𝑡 نحدارالا: الخطأ المعياري لدالة . 

تيجة العامة لتلك الدراسة هو تناقص القدرة التفسيرية التفاضلية لربحية السهم وبتلك الصورة فإن الن     

وتزايد القدرة التفسيرية التفاضلية   ، "    10.071-عبر الزمن " قيمة ت المحسوبة في الدالة الزمنية  

وكذلك تزايد القدرة التفسيرية لربحية   ،"  5.097لقيمته الدفترية " قيمة ت المحسوبة في الدالة الزمنية  

ً   بينما لم تختبر   ،"  1.896السهم وقيمته الدفترية معاً " قيمة ت المحسوبة في الدالة الزمنية   القدرة   زمنيا

التفسيرية لربحية السهم منفردة أو القيمة الدفترية للسهم منفردة. إذ تم التركيز على القدرة التفسيرية 

ووفق رؤية مؤلفي الدراسة فإن تلك النتيجة تختلف بصورة   ،وكافة القيم ذات دلالة معنويةالتفاضلية.  

التطبيقية. المنهجية  الدراسات السابقة والتي تناولت ذات  النتيجة   جوهرية عن نتائج  وتم إرجاع تلك 

الزيادة نحو  الشركات  أحجام  إتجاه  التالية:  العومل  إلى  رئيسية  من   ،وبصورة  المزيد  نحو  والتوجه 

بالإضافة إلى تواجد الشركات ذات الربحية السالبة بالوحدات محل   ،الاعتراف بالأصول غير الملموسة

التحليل. إذ أن تلك الخسارة قد تؤدي إلى المزيد من التشويش على العلاقة بين ربحية السهم وسلوك 

ة والتي قد تؤثر على وكذلك فإن الرافعة المالية وسمات الهيكل التمويلي من العوامل الكامن  ،أسعاره

 . تلك العلاقة

 القدرة التفسيرية لربحية السهم وقيمته الدفترية   Decomposing  إلى أن تفكيك  وتجدر الإشارة     

 ً  Ohlsonجهود    فهي تنسب إلى ما قبل  ،الكليةلم تكن جديدة ب  ي تلك القدرةمن خلال تقدير مكون  معا

 Ohlsonفي العديد من الجهود البحثية السابقة على جهود    فقد ظهر هذا الإجراء   ،في مجال تقدير القيمة

المؤلف تنظيرياً في    فقد ظهر هذا الإجراء  .Ohlson and Felthamوقبل حتى الجهود المشتركة لـ  

والتي تعد من العلامات   ،Easton (1985)تجريبياً في دراسة    كما ظهر  ،Theil (1971)  الرائد لـ  

 . ات المحاسبية وسلوك أسعار الأسهم خلال عقد الثمانينياتالبارزة في تحليل العلاقة بين المعلوم

 الدراسة الثانية:  ▪

تقييم القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية في إطار مقارن   Barth et al. (1999)تناولت دراسة       

وذلك   ،Cash Indicatorsوالمؤشرات النقدية    Accrual Indicatorsبين المؤشرات الاستحقاقية  

تم تجميعها من أربعة عشر قطاعاً صناعياً وخدمياً من ضمنها    ،مشاهدة تحليلية  15405بالتطبيق على  

المالية " بنوك وشركات تأمين وشركات وساطة مالية " الدراسة بمنهجية   ،القطاعات  وقد استندت 

Ohlson (1999)  بعضاً والمتضمنة    ،م1995المنشورة في العام    منهجية تعد إمتداداً للمنهجية  وهي

 ، والإضافات العلمية ذات الصلة بمؤشرات التدفقات النقدية من عمليات التشغيل  من الشروح التفسيرية

 .ولكنها لم تكن بالعمل الجديد الخالص

 تحددت متغيرات الدراسة الأساسية في:      

𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡 القيمة السوقية للشركة في نهاية الفترة المالية :t . 

𝐵𝑉𝑖.𝑡 القيمة الدفترية للشركة :i،  في نهاية الفترة الماليةt . 

𝑀𝐵𝑖.𝑡 معدل القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للشركة :i،  وذلك في نهاية الفترة الماليةt . 
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𝑁𝐼𝑖.𝑡
𝑎  الأرباح غير العادية للشركة :i،    وذلك عن الفترة الماليةt،  ويتم    ،وتقابل مصطلح الدخل المتبقي

في   والقيمة الدفترية المخصومة  عن الفترة  حسابها بمقدار الفرق بين الأرباح قبل البنود غير العادية

 والتي تمثل الحد الأدنى من العائد المقبول من جموع المستثمرين. ،بداية الفترة

𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡:    المؤشر الاستحقاقي وذلك للشركةi،    وعن الفترة الزمنيةt،   ويتم حسابه بمقدار الفرق بين

 الأرباح قبل البنود غير العادية والعمليات غير المستمرة وصافي التدفقات النقدية من عمليات التشغيل. 

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡: صافي التدفقات النقدية من عمليات التشغيل . 

الدراسة على        في غالبية   %12معدل خصم قدره  وقد استندت  الخصم الأكثر شيوعاً  وهو معدل 

كما أن كافة متغيرات الدراسة بالمليون   ،الدراسات التي اتخذت من السوق الأمريكي مجالاً للتجريب

 .دولار بلا تنسيب " قيم مطلقة "

 ويتناول العرض التالي تفصيلاً للنماذج الواردة بتلك الدراسة:      

وذلك   ،اشتمل النموذج الأول من الدراسة على المتغيرات الأكثر تأثيراً على الأرباح غير العادية     

 وفق الصورة القياسية التالية: 

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 =  𝜔10 + 𝜔11𝑁𝐼𝑖𝑡−1

𝑎 + 𝜔12𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔13𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

 حيث: 

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎:  الأرباح غير العادية وذلك للشركةi  عن الفترة الماليةt . 

𝑁𝐼𝑖𝑡−1
𝑎: الأرباح غير العادية عن الفترة السابقة. 

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1: .المعامل الاستحقاقي في نهاية الفترة السابقة 

𝐵𝑉𝑖𝑡−1: .القيمة الدفترية في نهاية الفترة السابقة 

𝜔10..13:  نحدارالامعاملات نموذج. 

𝜀1𝑖𝑡:  نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج. 

      ً وذلك من خلال   ،وأعقب ذلك الحصول على متوسط المعاملات  ،وقد تم تطبيق النموذج قطاعيا

وقد تم الاستناد عليه للحصول على   ،1Seemingly Unrelated Regressionالنمذجة الإحصائية 

ويلخص الجدول   .لكل قطاع صناعي من القطاعات الصناعية الأربعة عشر على حدة  انحدارنموذج  

للنماذج الأربعة عأرقم ) المعلمات الإحصائية  السابق (  القياسية  إليه في ظل الصورة  المتوصل  شر 

( ذات النموذج ولكن في ظل تواجد التدفقات النقدية من عمليات ببيانها. بينما يلخص الجدول رقم )

 التشغيل بديلاً للمؤشر الاستحقاقي.

 ( يمكن اشتقاق النتائج التالية: أمن خلال محتويات الجدول رقم )     

يوجد أثر طردي للأرباح غير العادية عن الفترة السابقة وذلك في كافة القطاعات. في حين   .أ

   .يوجد أثر عكسي لكل من المؤشر الاستحقاقي والقيمة الدفترية في كافة القطاعات

وكانت أعلاه بقطاع الأدوية وأدناه بقطاع الحاسب   ،%42بلغت القدرة التفسيرية في المتوسط   .ب

 ومع تواجد تباين واضح بين القطاعات من حيث مقدار تلك القدرة. ،الآلي

 
هو نوع من أنواع تحليل الإنحدار الخطي ، ولا نعلم ترجمته حرفياً في اللغة العربية ولكنه يؤدي إلى إنتاج نماذج     1

انحدار تترابط مع بعضها البعض من خلال أخطاء التنبؤ ، وعليه قد تبدو من الوهلة الأولى غير مترابطة ، ولكنها في  
 . Stataالنوع من البرمجة متوافر في الحزمة الإحصائية  حقيقة الأمر مترابطة من خلال البواقي ، وهذا
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 (:بمحتويات الجدول رقم )بينما يمكن اشتقاق النتائج التالية بالاعتماد على      

يوجد أثر طردي لكل من الأرباح غير العادية عن الفترة السابقة والتدفقات النقدية من عمليات   .أ

القطاعات كافة  في  تأثير   .التشغيل  فإن  وبذلك  الدفترية.  للقيمة  عكسي  أثر  يوجد  حين  في 

المؤشر الاستحقاقي يختلف عن تأثير التدفقات النقدية من عمليات التشغيل. فبينما يؤثر الأول  

وتفسير ذلك إلى أن زيادة مساحة الدور الذي    بصورة عكسية فإن الثاني يؤثر بطريقة طردية.

إلى  بينما يؤدي  الحالية  الفترة  الأرباح خلال  قد يخفض من  الاستحقاقية  المحاسبة  به  تقوم 

 زيادة الأرباح خلال الفترة أو الفترات التالية.  

 اوهي لم تختلف عن النموذج الأول. وكان أعلاه  %42بلغت القدرة التفسيرية في المتوسط   .ب

في صناعة الأدوية وأدناه في صناعة الحاسب الآلي. وهي ذات النتيجة السابق التوصل إليها 

  في النموذج الأول.

 ( أجدول رقم )

ذات الصلة بالمتغيرات التفسيرية  Barth et al (1999)لنمذجة المعلمات الإحصائية الرئيسية 

 "  لمؤشر الاستحقاقيالمؤثرة على الأرباح غير العادية في ظل تواجد " ا

 𝝎𝟏𝟏 𝝎𝟏𝟐 𝝎𝟏𝟑 القطاع 
القدرة  

 التفسيرية 

 % 40 0.47- 0.06- 0.40 التعدين والبناء 

 % 76 0.03- 0.45- 0.86 الأغذية 

الغزل والنسيج والطباعة  

 والنشر
0.27 -0.11 -0.05 28 % 

 % 29 0.06- 0.22- 0.63 الصناعات الكيماوية

 % 89 0.02- 0.75- 0.94 الأدوية

 % 33 0.06- 0.26- 0.59 الصناعات الاستخلاصية 

 % 41 0.05- 0.24- 0.55 السلع المعمرة

 % 14 0.07- 0.10- 0.38 الحاسب

 % 65 0.03- 0.17- 0.88 النقل

 % 15 0.01- 0.04- 0.36 الخدمات والمنافع العامة

 % 43 0.01- 0.11- 0.67 تجارة التجزئة

 % 36 0.01- 0.02- 0.69 المؤسسات المالية

 % 43 0.01- 0.29- 0.83 التأمين والعقارات

 % 41 0.03- 0.10- 0.69 الخدمات

 % 42 0.07- 0.25- 0.62 المتوسط 

Barth et al. (1999). P. 213. Source: 
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 (بجدول رقم )

ذات الصلة بالمتغيرات التفسيرية  Barth et al (1999)المعلمات الإحصائية الرئيسية لنمذجة 

 المؤثرة على الأرباح غير العادية في ظل تواجد " التدفقات النقدية بديلاً للمؤشر الاستحقاقي " 

 𝝎𝟏𝟏 𝝎𝟏𝟐 𝝎𝟏𝟑 القطاع 
القدرة  

 التفسيرية 

 % 42 0.06- 0.10 0.43 التعدين والبناء 

 % 76 09.- 0.52 0.16 الأغذية 

والطباعة  الغزل والنسيج 

 والنشر
0.23 0.10 -0.06 29 % 

 % 26 0.10- 0.27 0.18 الصناعات الكيماوية

 % 90 0.07- 0.66 0.26 الأدوية

 % 32 0.09- 0.26 0.19 الصناعات الاستخلاصية 

 % 40 0.07- 0.25 0.26 السلع المعمرة

 % 13 0.07- 0.08 0.21 الحاسب

 % 66 0.05- 0.16 0.76 النقل

 % 14 0.01- 0.03 0.25 والمنافع العامةالخدمات 

 % 43 0.02- 0.12 0.57 تجارة التجزئة

 % 36 0.01- 0.02 0.65 المؤسسات المالية

 % 31 0.05- 0.31 0.47 التأمين والعقارات

 % 41 0.04- 0.10 0.53 الخدمات

 % 42 0.06- 0.21 0.37 المتوسط 

  Source: Barth et al. (1999). P. 213. 

الاستحقاقات اشتمل   من  لكل  المعلوماتية  الديناميكية  نموذج  على  بالدراسة  الوارد  الثاني  النموذج 

 وذلك وفق الصورتين القياسيتين التاليتين: ،والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =  𝜔20 + +𝜔22𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

ويلخص   ،وقد تم الاستناد في ذلك الإجراء التحليلي على نموذج زمني يستند على فترة تأخير واحدة

ومن خلال محتويات الجدولين يمكن  ،الجدولين )ج( و )د( المخرجات الرئيسية لهذا الإجراء التحليلي

 استخلاص النتائج التالية: 

فيما يتعلق بالديناميكية المعلوماتية للمؤشر الاستحقاقي فإن أثر المؤشر الاستحقاقي عن الفترة  .أ

بينما كان أثر القيمة الدفترية سالباً في كافة القطاعات   ،السابقة موجباً في جميع القطاعات

ومبرره في ذلك أن زيادة    .أن تلك النتيجة تعد منطقية   Barth et alويرى    ،وبلا استثناء
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الربح الاستحقاقي بمعدلات معينة يكون مصحوباً بزيادة الربح النقدي ولكن بمعدلات زيادة 

 وبالشكل الذي يؤدي في النهاية إلى هذا الأثر العكسي. ،أقل

فيما يتعلق بالديناميكية المعلوماتية للتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل فإن أثر التدفقات النقدية   .ب

ويرى مؤلفو الدراسة    ،من الفترة السابقة موجباً في كافة القطاعات وكذلك أثر القيمة الدفترية

 منطقية تلك النتيجة. 

بإستثناء قطاعي الأغذية والنقل في حالة    ،أقل من الواحد الصحيح  نحدارالا كافة معاملات   .ت

ولم يكن هذا التجاوز جوهري    ،الديناميكية المعلوماتية للتدفقات النقدية من عمليات التشغيل

وعليه فكافة النتائج المتوصل إليها تتسق مع    ،ولم يؤثر على المتوسط العام لكافة القطاعات

 المعيارية.  Ohlsonمعلمات 

 جدول رقم )ج(

 المعلمات الإحصائية الرئيسية للديناميكية المعلوماتية للمؤشر الاستحقاقي

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

 𝝎𝟐𝟐 𝝎𝟐𝟑 القطاع 
القدرة  

 التفسيرية 

 0.40 0.04- 0.47 التعدين والبناء 

 0.74 0.06- 0.58 الأغذية 

الغزل والنسيج والطباعة  

 والنشر
0.42 -0.09 0.68 

 0.84 0.11- 0.23 الصناعات الكيماوية

 0.51 0.04- 0.28 الأدوية

 0.89 0.11- 0.50 الصناعات الاستخلاصية 

 0.57 0.08- 0.42 السلع المعمرة

 0.52 0.06- 0.45 الحاسب

 0.90 0.03- 0.92 النقل

 0.82 0.14- 0.19 والمنافع العامةالخدمات 

 0.40 0.04- 0.46 تجارة التجزئة

 0.53 0.09- 0.48 المؤسسات المالية

 0.39 0.03- 0.53 التأمين والعقارات

 0.63 0.06- 0.79 الخدمات

 0.63 0.07- 0.48 المتوسط 

Source: Barth et al. 1999. P. 215 
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 ( دجدول رقم )

 تدفقات النقدية من أنشطة التشغيلالإحصائية الرئيسية للديناميكية المعلوماتية للالمعلمات 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

 𝝎𝟐𝟐 𝝎𝟐𝟑 القطاع 
القدرة  

 التفسيرية 

 0.39 0.07 0.38 التعدين والبناء 

 0.97 0.02 1.03 الأغذية 

والطباعة  الغزل والنسيج 

 والنشر
0.41 0.16 0.76 

 0.89 0.06 0.69 الصناعات الكيماوية

 0.96 0.04 0.99 الأدوية

 0.95 0.07 0.79 الصناعات الاستخلاصية 

 0.82 0.07 0.75 السلع المعمرة

 0.59 0.03 0.64 الحاسب

 0.94 0.02 1.02 النقل

 0.93 0.20 0.31 الخدمات والمنافع العامة

 0.77 0.10 0.58 التجزئةتجارة 

 0.72 0.15 0.52 المؤسسات المالية

 0.89 0.05 0.88 التأمين والعقارات

 0.79 0.06 0.89 الخدمات

 0.81 0.08 0.71 المتوسط 

Source: Barth et al. 1999. P. 215 

الانتهاء من فحص واختبار قيود وذلك بعد  ،اشتمل النموذج الثالث على تقدير القيمة السوقية ذاتها     

الثاني النموذج  في  تناولها  السابق  المعلوماتية  الصورتين   ،الديناميكية  على  النموذج  هذا  ويشتمل 

 القياسيتين التاليتين:

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡       

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 وقد تمثلت النتائج الرئيسية لتطبيق كلاً من النموذجين في:

الدفترية   .أ القيمة  أثر  فإن  الاستحقاقي  المؤشر  المتضمن  الأول  التقييم  بنموذج  يتعلق  فيما 

القطاعات في جميع  العادية كان موجباً  المؤشر الاستحقاقي    ،والأرباح غير  أثر  بينما كان 

فيما عدا قطاعي الصناعات الدوائية والمؤسسات المالية فقد كان   ،سالباً في جميع القطاعات

ومع توافر شرط   .%82وقد بلغ مقدار متوسط القدرة التفسيرية للنموذج    أثره فيهما موجباً.
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ومع ملاحظة عدم اتساق النتائج المتوصل إليها مع    المعنوية في كافة النماذج المتوصل إليها.

يجب أن تتسق مع إشارة   𝜔12أن إشارة    Ohlsonالمعيارية. فبينما يرى    Ohlsonرؤية  

𝛼2   توصلت الدراسة إلى أن الواقع التجريبي يرفض تلك الفرضية في حالة الاستحقاقات. إذ

 ظهرت إشاراتهما عكسية لبعضها البعض في كافة القطاعات محل التحليل.
فيما يتعلق بنموذج التقييم الثاني المتضمن التدفقات النقدية من عمليات التشغيل فقد كان أثر   .ب

 ً فيما عدا قطاعي الصناعات الدوائية والمؤسسات المالية.   ،المتغيرات التفسيرية الثلاثة موجبا

 .%82وقد بلغ مقدار متوسط القدرة التفسيرية للنموذج    إذ ظهر تأثير التدفقات النقدية سالباً.

إليها. المتوصل  النماذج  كافة  في  المعنوية  شرط  توافر  ملاحظة    ومع  النتائج ومع  اتساق 

إليها مع رؤية   يجب أن   𝜔12أن إشارة    Ohlsonالمعيارية. إذ يرى    Ohlsonالمتوصل 

المعيارية في حالة التدفقات وقد أثبتت النتائج التجريبية سلامة تلك الرؤية    𝛼2تتسق مع إشارة  

 النقدية من أنشطة التشغيل.

ومع   ،يسير أثر الاستحقاقات بصورة عكسية دوماً لأثر التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل .ج

ولكن يتوافر    ،وجيدة من المنظور الإحصائي  في نموذجي التقييم تقريباً واحدة  يةقدرة تفسير

النقدية من   العادية والتدفقات  الدفترية والأرباح غير  القيمة  المستند على  التقييم  في نموذج 

 المعيارية. Ohlsonأنشطة التشغيل الاتساق العلمي مع رؤية 

إذ تتم   Ohlsonاشتملت الخطوة التحليلية الأخيرة على التقييم التجريبي لمعامل التقييم المعياري لـ       

التقييم   بين معامل  التقييم  𝛼2المقارنة  المحسوب من خلال    ،الناتج من نموذج  المعامل  ذات  ومقدار 

 المعادلة التالية: 

𝛼2 = [(1 + 𝑟)𝜔12]/[( (1 + 𝑟) −  𝜔11)) ∗ ((1 + 𝑟) −  𝜔22))] 

ومرة على    ،وتتم المقارنة مرتين. مرة على أساس نموذج التقييم المشتمل على المؤشر الاستحقاقي     

تمثلت النتيجة وعلى نحو عام وقد    ، أساس النموذج المشتمل على التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

معاملات   بين  ارتباط  تواجد  من  الرغم  على  أنه  مختلف    𝛼2إلى  بين  التقييم  نموذج  وفق  المحسوبة 

فإن   ،سواء على أساس قيمة المعامل المقيدة وغير المقيدة  ،القطاعات وذلك في إطار نموذجي التقييم

معادلة   وفق  المحسوبة  والقيمة  المقدرة  القيمة  بين  المقارنة  حالة  في  عليه  يستدل  لم  الارتباط  هذا 

Ohlson،  وتؤدي   ،وبالشكل الذي يقدم الدليل التجريبي على أن تلك المعادلة لا تغُني عن نموذج التقييم

إلى نتائج لا تتسق مع مخرجات نموذج التقييم ؛ وعليه فتلك المعادلة المعيارية لا يمكن تطبيقها على 

 . الحالة الأمريكية

 الدراسة الثالثة: ▪

دراسة        منهجية   Dechow et al (1999)تعد  تناولت  التي  التجريبية  الدراسات  أفضل  من 

Ohlson (1995)    إذ أقرOhlson    إذ أقر   ،2005ذاته بتلك الحقيقة في دراسته المنشورة في العام

ولم تتوقف   ،في تطبيق منهجيته في التقييم  ى التمثيل التجريبي الأكثر اكتمالاً بأن تلك الدراسة تشتمل عل

 Lo and Lys (2000)الإشادة بتلك الدراسة عند حدود مؤسس المنهجية ولكنها أمتدت لكثيرين إذ أقر  

 Dechow et alوهما دراستي    Ohlsonبأن هناك دراستين تعدان التطبيق التجريبي المثالي لأفكار  

في ذات العام. إذ تعد الدراساتان وبلا منازع من أفضل الدراسات التجريبية    Myersودراسة    (1999)

ويشتمل التناول التالي على   ،في التقييم  Ohlsonمن خلال منهجية    ذات الصلة بتقدير القيمة السوقية 

تفصيلي تحليلي  الرائدة  عرض  الدراسة  المنهجية   ،لتلك  لتلك  العام  الإطار  بتناول  الباحث  وسيقوم 

 . يبية الأخرى في النقاط محل الجدلرؤية الدراسات التجر مع عدم إغفال التجريبية
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تناولت الدراسة التقييم التجريبي لمنهجية الدخل المتبقي في التقييم والربط بين الأرقام المحاسبية      

للشركات السوقية  منهجية    ،والقيمة  على  استناداً  التقييم  Ohlsonوذلك  بالاعتماد  ،في  على   وذلك 

مشاهدة تحليلية تتعلق بالشركات المقيدة في البورصات الأمريكية الثلاثة وذلك خلال الفترة   50133

توفير    ،م1976-1995 تم  ثلاثوقد  خلال  من  الدراسة  رئيسية  ةبيانات  تلك   ،مصادر  تحددت  وقد 

وتم توفير أسعار الأسهم اليومية من خلال   ،Compustatقاعدة البيانات المالية الشهيرة  المصادر في:  

 ، I/B/E/S Files2وتم الحصول على تنبؤات المحللين الماليين من خلال    ،CRSP1قاعدة بيانات  

انات وبطريقة ميسرة متاحة للجميع وقد لا تتوافر في غالبية الأسواق وبالشكل الذي يعني توافر كافة البي

 . المالية في العالم

السهم     السهم )سعر  إلى  الدراسة منسوبة  بيانات  السهم  ،كافة  السهم  ،ربحية  الدفترية   ،عائد  القيمة 

ويعد ذلك هام لتحقيق   ،للسهم ( وبالشكل الذي يعني اعتماد الدراسة على قيم منسوبة إلى عدد الأسهم

المستقلة التابع والمتغير/المتغيرات  المتغير  البياناتوذلك ل   ،التوازن بين   ، تحقيق الاتساق في طبيعة 

العاديةاوقد   غير  البنود  قبل  الأرباح  على  المؤشرات  كافة  حساب   Earnings Before  عتمد 

Extraordinary Items،  للعديد من الأسباب ومنها العادية  ، وذلك  البنود غير  انتظام  وعدم    ،عدم 

وعليه ليس بالغريب أنه ومن الجائز أن نطلق على تلك الأرباح    على التنبؤ بسلوكها في المستقبل.القدرة  

Core Earnings  وهي   ،أي الأرباح الأساسية لأنها بمثابة المحرك الرئيسي للأرباح على نحو العموم

 .تختلف بطبيعة الحال بحسب المعايير المحاسبية المنظمة

ويتعلق تقدير تلك الأرباح   ،Ohlsonتعد الأرباح غير العادية من المحركات المحورية لنموذج       

الخصم العموم  ،بمعدل  وجه  على  التقييم  لمنهجيات  الرئيسي  المحرك  يعد  خصم    ،والذي  وبخاصة 

يمثل الحد الأدنى من العائد المقبول من جموع و   ،التوزيعات والدخل المتبقي والتدفقات النقدية الحرة

ع  ،ستثمرينالم المعدل  هذا  تقدير  في  الدراسة  اعتمدت  الملكية وقد  لإصدارات  العوائد  متوسط  لى 

وأعلاها   %9حيث بلغ أدناها    ،م1995-1976المضمونة من الخزانة الأمريكية خلال فترة الدراسة  

ليصبح    ، 15% القيمتين  متوسط  على  الحصول  عليه  وتم  المعتمد  إحداث   ، %12المعدل  ذلك   ومبرر 

وهي قضية محل  ،متفاوتة الخصائصلأنها تنتمي لقطاعات  ،التوازن بين كافة الوحدات محل التحليل

 ولا تخاطب  ،حيث أن الصورة المعيارية للنموذج تخاطب وحدة واحدة فقط  ،Ohlsonفي نموذج    جدل

 من خلال توحيد معدل الخصم.  حداث التوازن بين تلك الوحداتولذا يلزم إ  ،مجموعة من الوحدات

بل وبعضها   ،وتجدر الإشارة إلى أن العديد من الدراسات التالية ذات الصلة قد استندت على ذات الفكرة

ولعل   على أنه من المسلمات في دراسات القيمة المؤسسة محاسبياً بالسوق الأمريكي.  %12أخذ المعدل  

وبالقدر الذي يساهم   ،مرجعية ذلك أن معدلات التضخم تكاد تكون مستقرة بالولايات المتحدة الأمريكية

وعليه نجد   ،وهو أمر قد يتوافر في بعض الاقتصاديات المحدودة بالعالم  ،في استقرار معدلات الفائدة

أن هذا المعدل هو الأكثر انتشاراً في دراسات السوق المؤسسة محاسبياً والتي اتخذت من الولايات 

     .المتحدة مجالاً للتطبيق

 
1 CRSP: Center for Research in Stock Prices. 
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في   منهما  تتحدد الطريقة الأولىقامت الدراسة بتقدير الأرباح غير العادية من خلال طريقتين.  وقد       

التحليل  لفترة  سابقة  لفترة  ولكن  الفعلية  الأرباح  واقع  زمنية معيارية من  ببناء سلسلة  الدراسة   ،قيام 

 : وتفصيلات ذلك على النحو التالي ،ة التحليلوقامت بتوليد قيم معيارية تغطي فتر

الخطوة الأولى: تتبع قيم الأرباح الفعلية قبل البنود غير العادية لنفس وحدات التحليل خلال  ▪

وانتهت    ،أي الخمسة وعشرين سنة السابقة لفترة التحليل  ،م1975حتى عام    1950الفترة من  

 تالية. منية قادرة على توليد القيم لفتراتتلك الخطوة بالتوصل لمعادلة ز

الفترة محل  الخطوة   ▪ وذلك عن  العادية  غير  البنود  قبل  للأرباح  التنبؤية  القيم  توليد  الثانية: 

وبالتالي أصبح   ،من خلال المعادلة المتوصل إليها في الخطوة الأولى  ،1995-1976التحليل  

 القيم الفعلية والقيم التنبؤية.  ،لدينا خلال فترة التحليل

ويمثل هذا الفرق مقدار    ،الخطوة الثالثة: الحصول على الفرق بين القيم الفعلية والقيم التنبؤية ▪

 الأرباح غير العادية خلال فترة التحليل.

  ،رباح الفعليةحساب الأرباح غير العادية من خلال الفرق بين الأ  الطريقة الثانية في  تحددتبينما      

المستثمرين قبل جموع  المتوقعة من  القيمة   ،والأرباح  عليها  من خلال ضرب  الحصول  يتم  والتي 

غير مقارنة الأرباح    وقد تمت  ،"سبقت الإشارة إليه"  %12ل  الدفترية في بداية السنة المالية في المعد

الطريقتين بين  للقيم  وتم  ،العادية  أقل  معياري  بإنحراف  تكون مصحوبة  التي  الطريقة  وقد   ،تفضيل 

 والتي تأخذ الصياغة الرياضية التالية:  ،استقرت الدراسة على الطريقة الثانية

𝑋𝑖.𝑡 =  𝐴𝑥𝑖.𝑡 −  𝐵𝑖.𝑡−1 ∗ 12% 

  . الدفترية في بداية السنة الماليةالقيمة    Bi.t−1و    ،الربح المُفصح عنه عن السنة المالية  Axi.tحيث       

على الرغم من منطقيته ويرى الباحث أن الاستناد على معدل خصم واحد لكافة المشاهدات التحليلية  

 ،إحصائياً إلا أنه قد لا يتسق مع منطق الواقع التطبيقي. إذ يختلف معدل الخصم من شركة إلى شركة 

كما أن البدائل   ،وبخاصة معدل النمو والتراكم الرأسمالي  ،وتختلف الشركات في سماتها المالية كذلك

التكلفة المرجحة لرأس المال على مستوى كل شركة على حدة.  قد تكون متوافرة ومثال ذلك معدل 

 . وهو معدل الخصم المتعارف عليه في منهجيات التقييم

 Informationعلى قيدين رئيسيين يتعلقان بـ "الديناميكية المعلوماتية    Ohlsonتشتمل منهجية      

Dynamicفي حين يختبر القيد الثاني  ،قرار الأرباح غير العاديةمستوى است  ". إذ يختبر القيد الأول 

كقيود حاكمة يجب الوفاء بها قبل استكمال بقية خطوات التحليل   ،مستوى استقرار المعلومات الأخرى

الأمر الأول تقييم صلاحية الأرباح غير   ،وتسعى تلك الخطوة وبصورة أساسية لأمرين  ،وتقدير القيمة

والأمر الثاني تحديد الوزن النسبي للأرباح غير العادية في التقييم مقارنة بالمعلومات   ،العادية في التنبؤ

من   الأخرى. النموذج  لمتغيرات  الأساس  في  الزمنية  السلسلة  استقرار  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 

ولم تكن بالفكرة    ،الاشتراطات واجبة التوافر وبخاصة في تحليلات السلاسل الزمنية على وجه العموم

 . ولكنها اشتراطات إحصائية شدد النموذج على ضرورة توافرها Ohlsonالمبتكرة من جانب 

والخاص باستقرار السلسلة الزمنية للأرباح غير العادية   ω1يتم الحصول على معامل القيد الأول       

أي أسلوب سلاسل   وتجدر الإشارة إلى أن الدراسة لم تحدد  ،زمنية لهذا المتغيرال  نحدارالامن خلال دالة  

التحليل في  عليه  الاعتماد  تم  بأسلوب    ،زمنية  الباحث  يوصي  ذو   التلقائي  نحدارالاولكن  المتكامل 

 ،ARIMA: Auto Regression Integrated Movement Average  المتوسطات المتحركة

توصلت الدراسة إلى قد و نية سواء العشوائية أو المنتظمة.ويعد مناسباً للعديد من صور السلاسل الزم

 الزمنية التالية:  نحدارالادالة  

𝑋𝑡+1 =  −0.02 + 0.62 𝑋𝑡 
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ويتم التعبير عن معامل   ،0.02-وقيمته     ω0بالمعامل    نحدارالاحيث يتم التعبير عن ثابت دالة       

 R2  ووصلت القدرة التفسيرية للنموذج  ،0.62  وقيمته   ω1بالمعامل    نحدارالاالمتغير المستقل بدالة  

اشتراطات منهجية    ،%34إلى   قد حقق  الباحث  السابق ووفق رؤية  النموذج  أن  ليس   Ohlsonكما 

بين الصفر والواحد الصحيح وتلك   ω1حيث تراوحت قيمة    ،بالصورة المثالية ولكن كان أقرب لذلك

لها دالة    Ohlsonواشترط    ،صورة مثالية  الثابت  نحدارالاخلو  دالة   ،من  لثابت  قيمة  ولكن ظهرت 

 ولكنها تقترب من الصفر.  ،Ohlsonلم تكن صفرية كما اشترط  ،نحدارالا

العادية من خلال وتجدر الإ      المعلوماتية للأرباح غير  الديناميكية  الدراسة بإختبار  قيام  إلى  شارة 

One Lag،    وFour lag،  تعني الأولى الاعتماد على السنة السابقة في تقدير   ،ولكن ماذا يعني ذلك

الثانية الاعتماد على أربع سنوات سابقة في تقدير السنة الحالية  ،السنة الحالية وبطبيعة   ،بينما تعني 

ولنا أن نعلم أن القيمة الافتراضية لعدد السنوات  ،الحال كلما زادت السنوات السابقة زادت دقة التقدير

أسلوب   في  التقدير  في  عليها  الاعتماد  التي يمكن  عام    ARIMAالسابقة  أربع وعشرين  إلى  يصل 

)فترة( بحسب إدخال البيانات سنوية أو ربع سنوية.، ويمكن التعبير عن أربع سنوات سابقة في التحليل 

 وفق الصياغة التالية: 

𝑋𝑖.𝑡+1 =  𝜔0 +  𝜔1𝑋𝑖.𝑡 + 𝜔2𝑋𝑖.𝑡−1 +  𝜔3𝑋𝑖.𝑡−2 + 𝜔4𝑋𝑖.𝑡−3 +  𝜀𝑖.𝑡+1 

مع تحسن   ،على التوالي  ،0.01  ،0.01  ،0.07  ،0.59  ،0.01-بدءً من الثابت    ωوكانت قيم المعامل  

وتحليل السلاسل الزمنية على وجه    وهو تحسن متوقع.   ،%35لتبلغ    نحدارالافي القدرة التفسيرية لدالة  

 . العموم يحتاج إلى قدر من التجريب وصولاً للنموذج المستهدف

ولكنها تناولت   ،ية فقطاختبار السلوك التاريخي للأرباح غير العاد  حدود   لم تتوقف الدراسة عند     

ً   ختبار سلوك كلاً بعد ذلك ا ابق على نفس المنوال السو  ،من الأرباح غير العادية والقيمة الدفترية معا

 خذ ذلك الصورة القياسية التالية : ويأ ،One Lagولكن بالاعتماد على فترة تأخير واحدة فقط  ،شرحه

𝑋𝑖.𝑡+1 =  𝜔0 +  𝜔1𝑋𝑖.𝑡 + 𝜔2𝐵𝑖.𝑡−1 +  𝜀𝑖.𝑡+1 

وبقدرة    ،على التوالي  ، 0.09-  ،0.47  ،0.02  نحدارالابدءً من ثابت دالة    ωوكانت قيم المعامل        

ً   ،%40تفسيرية تبلغ    ، وبالشكل الذي يعني أن القدرة التفسيرية للأرباح غير العادية والقيمة الدفترية معا

ً   ، "  %35"    أفضل من القدرة التفسيرية للأرباح غير العادية منفردة مع ملاحظة قد   ،ويعد ذلك متوقعا

  ، 0.09-  ،"بالسالب"  نحدارالاوتتمثل في كون معامل القيمة الدفترية في دالة    ،تكون جوهرية للغاية

وتعد قيمة هذا المعامل خطيرة   ،وبالشكل الذي يعني تبني سياسات محاسبية تتمتع بالجرأة " أقل تحفظاً"

كلما دل ذلك على تبني سياسات محاسبية أكثر تحفظاً.، وذلك وفق  ،1حيث كلما أقتربت من + ،للغاية

 . Ohlson and Feltham (2001)رؤية 

ستقرار حري عن العوامل المسئولة عن عدم افي صورتها المعيارية الت   Ohlsonلم تتناول منهجية       

وبالشكل الذي يعني وجود مساحة حرية ملحوظة   ،وتركت ذلك للجهود البحثية  ،الأرباح غير العادية

ولكن على مستوى   ،حصائيليس على المستوى الإ  ،عقدة إجرائياً وهي عملية م  ،في اختيار تلك العوامل

تحليلها قبل  العوامل  تلك  اختيار  المحددة   ،كيفية  العوامل  والتحليل  العرض  محل  الدراسة  وتناولت 

العادية في:   تلك العوامل  تحددتوقد    ،عوامل  ةبالتركيز على خمس  ،لمستوى استقرار الأرباح غير 

القيمة المطلقة للأرباح غير العادية للسنة المالية مقسومة على القيمة الدفترية في بداية السنة المالية 

q1،  جمالي البنود غير العادية للسنة المالية مقسومة على القيمة الدفترية في بداية  والقيمة المطلقة لإ
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المالية   العامل مقسومة على إجمالي الأصول في و  ،q2السنة  المال  القيمة المطلقة لمستحقات رأس 

التوزيعات المدفوعة خلال العام مقسومة على مجموع الأرباح غير العادية  و  ،q3بداية السنة المالية  

ويأخذ ذلك الصورة    ،indtالتلقائي الأول    نحدارالاوأخيراً معامل    ،divtوالبنود غير المستمرة للعام  

 التالية:  القياسية

𝑋𝑖.𝑡 =  𝜔0 +  𝜔1𝑋𝑖.𝑡−1 + 𝜔2(𝑋𝑖.𝑡−1 ∗  𝑞1.𝑖.𝑡−1) + 𝜔3(𝑋𝑖.𝑡−1 ∗  𝑞2.𝑖.𝑡−1) +

 𝜔4(𝑋𝑖.𝑡−1 ∗  𝑞3.𝑖.𝑡−1) +  𝜔5(𝑋𝑖.𝑡−1 ∗  𝑑𝑖𝑣𝑖.𝑡−1) +  𝜔6(𝑋𝑖.𝑡−1 ∗  𝑖𝑛𝑑𝑖.𝑡−1) +

 𝜀𝑡  

إلى       الدراسة  المعامل    نحدارالامعاملات    أن   وتوصلت  من  بدءً  -   ،ω0،  -0.02،  0.61التالية 

فصاح مع عدم إ  ،%40تبلغ    نحدارالابقدرة تفسيرية لنموذج    ،0.61  ،0.11-  ،0.17-  ،1.21-  ،0.37

واستنتجت   ،ولكن الدراسة أكدت على معنوية النموذج  ،المعنوية الحقيقية للنموذج  مستوى  الدراسة عن

عند ترجيح تلك الأرباح بمجموعة   ،أن التغير في الأرباح غير العادية يتم بأسلوب منتظم غير عشوائي

 .ات لتلك الربحية أو مترتبة عليهامن المتغيرات التي تمثل إما محرك

والتي لم    ،Ohlsonتمثل الديناميكية المعلوماتية للـ "المعلومات الأخرى" القيد الثاني في منهجية       

بالتعبير عن المعلومات   تلك الدراسةوقامت    ،يحدد في صورتها المعيارية ما المقصود بتلك المعلومات

وبصورة كمية تم الحصول   ،الأخرى بالتبؤات المالية الأكثر ترجيحاً من خلال جموع المحللين الماليين

الأرباح غير العادية للفترة حللين الماليين الأكثر إجماعاً وعلى قيمتها من خلال الفرق بين تنبؤات الم

الزمنية للأرباح غير العادية خلال السنوات الخمس والعشرين السابقة   نحدار الامرجحة بـمعامل دالة  

خرى وفق الصورة القياسية وعلى ذلك تم حساب متغير المعلومات الأ  ،"  1975-1950لفترة التحليل "

 : التالية

𝑣𝑡 =  𝑓𝑡
𝑎 −  𝜔𝑢𝑋𝑡 

ftو    ،المعلومات الأخرى  vtحيث       
a    الأرباح غير العادية الأكثر ترجيحاً من قبل جموع المحللين

الزمنية للأرباح غير العادية خلال الفترة السابقة للتحليل    نحدارالامعامل دالة    ωuوالمقدار    ،الماليين

يحاً ويتم الحصول على هذا المقدار من خلال الفرق بين تنبؤات الأرباح الأكثر ترج  ،1950-1975

 والعائد على حق الملكية ويتم حساب ذلك من خلال الصياغة الرياضية التالية: من قبل المحللين الماليين  

𝑓𝑡
𝑎 =  𝑓𝑡 − 𝑅 ∗  𝐵𝑡−1 

معدل الخصم المستخدم    Rو    ،تنبؤات الأرباح الأكثر ترجيحاً من قبل المحللين الماليين  ftحيث       

وتم اختبار الديناميكية المعلوماتية من    ،القيمة الدفترية في بداية السنة المالية  Bt−1و    ،% 12وقدره  

 : One Lagوالمستندة على فترة تأخير واحدة  خلال الصورة القياسية التالية

𝑣𝑡+1 =  𝛾0 +  𝛾1𝑣𝑡 +  𝜀2.𝑡+1 

  ،فقط  %8وبلغت القدرة التفسيرية للنموذج    ،γ1  0.32وبلغت قيمة    ،γ0  0.01حيث بلغت قيمة       

وبما يعني سلوكها   ،وبالشكل الذي يعني عدم قدرة المعلومات الأخرى على التنبؤ بنفسها خلال الزمن

والتي نقلت عبء    ،Ohlsonولا يمثل ذلك اختلافاً مع منهجية    ،عشوائي غير الصالح لتقدير القيمةال

ترك أمر كيفية التعبير   Ohlsonبل أن    ختبار تأثير المعلومات الأخرى على عاتق البحوث التجريبية.ا

البيانات توافر  الباحث ومستوى  أهداف  غير   ،عنها بحسب  الماليين  المحللين  تنبؤات  أن  يعلم  وكأنه 

 ولكنه أكد على ضرورة تضمينها داخل النموذج. .متوافرة في غالبية الأسواق المالية
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ا      فقد  الدراسة  عتمدتوهكذا  عن   تلك  التعبير  في  ترجيحاً  الأكثر  الماليين  المحللين  تنبؤات  على 

حيث   ،بالطبع لا  ،ولكن هل المعلومات الأخرى قاصرة على تلك التنبؤات فقط؟  ،المعلومات الأخرى

العادية والأرباح غير  أقرت الجهود البحثية بوجود العديد من صور المعلومات بخلاف القيمة الدفترية  

 حداث تأثيرات جوهرية في سعر السهم.قادرة على إ

نتفاع والتعديلات ل وليس الحصر الحصول على حقوق الاومن تلك المعلومات على سبيل المثا      

الأجل   طويلة  والعقود  الربحية  على  الإيجابية  الآثار  ذات  كافة    ،(Mayers,1999)القانونية  ولكن 

وتجدر   ،عبير عنها بصورة كميةولكنها أحداث لا يمكن الت  ،المعلومات السابقة ليست معلومات منتظمة

بشأن قياس المعلومات   Dechowشارة إلى أن الكثير من الدراسات التجريبية قد اتبعت نفس منهجية  الإ

عنها والتعبير  الحصر    ،الأخرى  وليس  المثال  سبيل  على  الدراسات  تلك   McCare and)ومن 

Nilson, 2001;Gregory et al.,2005;Ginger and Iniquez,2006; Choi et 

al.,2006)هناك العديد من الدراسات الأخرى التي استبعدت المعلومات   ،.، وعلى النقيض من ذلك

ومنها   التحليل  من  كلية  بصورة   ,Barth et al., 1999;Canel and morel)الأخرى 

2001;Ota,2002;Loccaditor and Veltri, 2014)،    أن    والشيءوفي جميع الأحوال المؤكد 

منهجية  على  رئيسية  بصورة  اعتمدت  قد  الأخرى  المعلومات  بمتغير  أخذت  التي  الدراسات  كافة 

Dechow et al. (1999) . 

لما   ،ويرى الباحث أنه لا يمكن الاستغناء عن متغير "المعلومات الأخرى" عند تطبيق النموذج     

يتضمنه من تنبؤات مالية تمثل إنعكاساً موضوعياً لكافة المعلومات ذات التأثير الجوهري على سعر 

وفي مقدمتها   ،ويعتمد الباحث في ذلك على نتائج الدراسات التي أدخلت هذا المتغير في التحليل  ،السهم

حيث ينتقل الوزن النسبي الكبير في التأثير على القيمة من متغير الأرباح   ،ذاتها  Dechowدراسة  

وبالصورة التي يستحيل معها    ،غير العادية إلى متغير المعلومات الأخرى بمجرد دخوله في التحليل

 نحدار الاكما أنه ومن وجهة نظر إحصائية فإن بواقي دالة   استبعاد هذا المتغير الجوهري من التحليل.

في أي نموذج لتقدير القيمة السوقية في حقيقة الأمر ما هو إلا معلومات أخرى لم يتم تضمينها داخل 

 . وتمثل التأثير المتجمع للمتغيرات الكامنة ،النموذج

منهجية        الثلاثة   Ohlsonأقترحت  المكونات  تواجد  حالة  في  السهم  سعر  لتقدير  التالي  القياس 

وذلك للتحري عن سلوك سعر   ،القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والمعلومات الأخرى  ،للنموذج

وذلك لتقييم إلى أي   ،ومضاهاة هذا السعر بالسعر الفعلي في مراحل تالية  ،السهم المقدر عبر الزمن

 : وذلك من خلال الصورة القياسية التالية ،مدى كان السعر المقدر يتخذ نفس سلوك السعر الفعلي

𝑃𝑡 =  𝐵𝑡 + 
𝜔

1 + 𝑅 − 𝜔
 𝑋𝑡 +  

1 + 𝑅

(1 + 𝑅 − 𝜔)(1 + 𝑅 − 𝛾)
 𝑣𝑡 

 ، وهنا يتوقف الأمر على الباحث  ،γوالمعامل    ωوالقضية هنا في التعويض عن قيمة المعامل       

في ورد  ما  وفق  المعاملين  بقيمة  التعويض  الباحث  يختار  قد  الخاصة    نحدارالادوال    حيث  الزمنية 

للمعامل   0.62وبالتالي إذا اختار الباحث ذلك سيتم التعويض بالقيمتين    ،ختبار الديناميكية المعلوماتيةبا

ω،    للمعامل    0.32والقيمةγ،    التحليل والعرض الدراسة محل  لذلكولكن اختارت  مغايراً    ، مساراً 

وذلك لتحديد    γو    ωحيث قارنت بين أربع سيناريوهات سعرية متعددة من خلال تنويع قيمة المعلمتين  

وذلك من خلال اختيار السيناريو صاحب أخطاء   ،السيناريو السعري الأكثر قرباً من الأسعار الفعلية

الأقل الموضوعية  ،التنبؤ  من  الكثير  وتحمل  للغاية  مبتكرة  فكرة  كانت  المثال   ،وبالفعل  سبيل  فعلى 
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 0.62وفق أربع سيناريوهات بالقيم صفر وواحد و  ωولمزيد من التوضيح قام بالتعويض عن المعلمة  

دالة  و في  التحليل    نحدارالاقيمتها  لفترة  السابقة  الفترة  خلال  العادية  غير  للأرباح  -1950الزمنية 

 وأقر بأن السيناريو الرابع هو أفضل السيناريوهات تمثيلاً لأسعار الأسهم.  ،1975

ومع ذلك يرى الباحث ومن خلال اطلاعه على مخرجات السيناريوهات الأربع عدم وجود فرق      

ومع ذلك   ،فالفروق بين أخطاء التنبؤ كانت صغيرة للغاية  ،جوهري بينها يؤثر على سلامة الاستدلال

 ، Ohlsonمنهجية    اقترحتهاربما يكشف فقط عن عدم سلامة القيم المعيارية التي    ،فهو إجراء إبتكاري

وكشف تحليل السيناريوهات المتبع من خلال الدراسة أن الأسعار الفعلية للأسهم مقيمة بأقل من قيمتها 

ً   ،في النموذج أثبتت الدراسة أن المعايير الأمريكية   ،ولكن لماذا؟  ،وفق رؤية الباحث  ،ويعد ذلك منطقيا

 ً وكرد فعل منطقي   ،خلال فترة التحليل وبالتالي الممارسات المحاسبية كانت أكثر جرأة وأقل تحفظا

 لتلك الجرأة يقوم السوق بالتسعير المتحفظ لأحداث قدر من التوازن.

الدفترية والأرباح غير العا تقدير تأثير كل من    وقد تم      القيمة القيمة  دية والمعلومات الأخرى في 

 وذلك في إطار الصورة القياسية التالية: 

𝑃𝑡+1 =  𝛼 + 𝛽1𝐵𝑡 +  𝛽2𝑋𝑡 +  𝛽3𝑣𝑡 +  𝜀𝑡 

فعلى سبيل المثال إذا    ،سعر السهم في نهاية الشهر التالي لشهر نشر التقارير المالية  Pt+1حيث       

نأخذ سعر السهم في نهاية الأسبوع الأخير   ،2001نشرت التقارير المالية في شهر مارس من العام  

ربحية السهم غير العادية عن    Xt   ،الدفترية للسهم في نهاية الفترة المالية  القيمة   Bt  ،من شهر إبريل

المحللين الماليين في بداية الشهر  ربحية السهم وفق تنبؤات  vt ، الفترة الماليةالسنة المنتهية في نهاية 

ويقصد بذلك وفق التواريخ التوضيحية توقعات المحللين   ،التالي للشهر الذي نشرت فيه التقارير المالية

 . الماليين في أول أبريل

والنموذج   ،غياب المعلومات الأخرىفي    النموذج الأول  ،انحداربتقدير نموذجين  دراسة  القامت       

 : وكانت نتائج النموذج الأول على النحو التالي ،الثاني في ظل تواجد تلك المعلومات

𝑃𝑡 = 9.72 + 0.40 𝐵𝑡 + 3.88 𝑋𝑡  

والتي لم يفُصح عنها   ،مع توافر اشتراطات المعنويةو  ،%40بلغت القدرة التفسيرية للنموذج  قد  و     

 الثاني   نحدارالابينما تضمن نموذج    ،موذجصراحة داخل الدراسة من خلال قيمة المعنوية الحقيقية للن

 وكانت على النحو التالي:  ،المعلومات الأخرى

𝑃𝑡 = 4.25 + 0.24 𝐵𝑡 + 0.05 𝑋𝑡 +  5.79 𝑣𝑡 

وبالشكل الذي يثبت وبما   ،مع توافر اشتراطات المعنوية  ،%69وبلغت القدرة التفسيرية للنموذج       

مع   ،لا يدع مجالاً للشك تحسن القدرة التفسيرية للنموذج من خلال إدخال متغير المعلومات الأخرى

وهي نسبة   ،من تغير القيمة لا يمكن تفسيره من خلال المتغيرات محل التحليل  %31ملاحظة أن هناك  

القيمة.لا ي تقدير  في مجال  بها  بالملاحظةمع ظهو  ستهان  ا  ،ر مشاهدة جديرة  نخفاض معامل وهي 

ة تنبؤات المحللين وتفسير ذلك قدر  ،الأرباح غير العادية عند دخول المعلومات الأخرى في النموذج

 نظراً لتوافر عنصر التزامنية   ،ستيعاب المعلومات بوتيرة أسرع من الأرباح غير العاديةالماليين على ا

Timeliness  ت المتوصل إليها في وبمقارنة المعاملا  لية والتي تفوق التقارير المالية.في التنبؤات الما

المعيارية لحساب تلك المعاملات يمكن ملاحظة الفروق الكبيرة   Ohlsonمعادلات  مع    نحدارالانموذج  

ويمكن عرض تلك المعادلات على   ،وبالشكل الذي يلقي مزيد من الشكوك حول تلك المعادلات  ،بينهما

 النحو التالي: 
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 :  β1الصورة المعيارية لحساب المعامل 

𝛽1 =
[(1 + 𝑅)(1 − 𝜔)(1 − 𝛾)]

[(1 + 𝑅 − 𝜔)(1 + 𝑅 − 𝛾)]
= 0.72 

 : 𝛽2الصورة المعيارية لحساب المعامل 

𝛽2 =
[−(1 + 𝑅) ∗ 𝜔 ∗ 𝛾]

[(1 + 𝑅 − 𝜔)(1 + 𝑅 − 𝛾)]
= −0.55 

 : 𝛽3الصورة المعيارية لحساب المعامل 

𝛽3 =
[(1 + 𝑅)]

[(1 + 𝑅 − 𝜔)(1 + 𝑅 − 𝛾)]
= 2.88 

الخصم وقدره    Rحيث        دالة    ωو    ، %12معدل  العادية    نحدار الامعامل  لديناميكية الأرباح غير 

دالة    γو    ،0.62وقيمته   وقيمته    نحدارالامعامل  الأخرى  للمعلومات  وفسرت   ،0.32الديناميكية 

المعيارية   Ohlsonالدراسة هذا التفاوت الملحوظ في قيم المعاملات بين الدراسة من ناحية ومعادلات  

أخرى احتمالين  ،مرة  لمنهجية  الا  ،بأحد  البنائي  الهيكل  في  الأول خلل  حتمال والا  ،Ohlsonحتمال 

 ستقرار الأرباح اعتماداً على المشاهدات قصيرة الأجل. ستثمرين يغالون دائماً في مستوى االثاني أن الم

 الدراسة الرابعة:  ▪

والتي تناولت   ،Mayers (1999)في إطار ذات السياق المنهجي للدراسة السابقة سارت دراسة       

ومع الاستناد بصورة رئيسية على تحليل السلاسل   ،Ohlson (1995)آلية التطبيق التجريبي لمنهجية  

السوقية   ،الزمنية القيمة  لتقدير  المحاسبية  للمعلومات  التفسيرية  القدرة  وتقييم  قياس  من خلال  وذلك 

وذلك بالاعتماد على البيانات المالية لكافة الشركات   ،للشركات المقيدة بالبورصات الثلاثة الأمريكية

 تفي باشتراطات الاختيارو  ،Compustatعلى قاعدة البيانات الأمريكية    غير المالية المتاح لها بيانات

 44980شاهدات التحليلية  وقد بلغ عدد الم  ،م 1996-1975خلال الفترة  وذلك    ،1التي حددها الباحث

 .مشاهدة

أنه   القارئالقسم التجريبي من الدراسة يشتمل على قدر لا يستهان به من الغموض ويفترض في       

وعليه سيلتزم الباحث بعرض ما ورد من   ،في التقييم  Ohlsonلديه دراية جيدة بما ورد في منهجية  

تجريب وفق ترتيب عرضه بالدراسة ومع التوضيح التفصيلي والرجوع في بعض الأحيان إلى نمذجة 

Ohlson ذاتها للربط والتوضيح. 

ى المتغيرات التالية وقد التزم الباحث التزام تام بترميزها كما ورد في الدراسة اعتمدت الدراسة عل      

وذلك لأن تفسير تأثيرها تالياً يرتبط بصورة تامة بهذا الترميز وبخاصة اختبار الديناميكية المعلوماتية 

 :في التقييم Ohlsonوالتي تمثل القيد الأساسي في منهجية 

 
من تلك المعايير: تم استبعاد كافة الشركات المتضمنة حقوق ملكية سالبة في إحدى سنوات الدراسة ، وكذلك استبعاد    1

الشركات التي لا تتوافر لها بيانات مالية لمدة خمسة عشر عاماً على الأقل ، ومع استبعاد المؤسسات المالية بصورة  
 ساطة المالية وصناديق الاستثمار.تامة ومنها البنوك وشركات التأمين وشركات الو 
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𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡:  وقد تم حسابه من خلال قسمة صافي الدخل قبل البنود غير   ،معدل العائد على حق الملكية

والفترة   ، iوذلك للشركة    .العادية عن الفترة على القيمة الدفترية لحقوق الملكية في بداية الفترة المالية

 . tالمالية 

𝐵𝑇𝑀𝑖.𝑡:  ويستند عليه كمقياس    ،معدل القيمة الدفترية للشركة إلى قيمتها السوقية في نهاية الفترة المالية

 للتحفظ المحاسبي. إذ كلما انخفضت قيمته كلما كان دالاً على تواجد السياسات المحاسبية المتحفظة.

𝑏𝑣𝑖.𝑡: .القيمة الدفترية للشركة في نهاية الفترة المالية بالمليون دولار 

𝑅𝐼𝑖.𝑡:    الدخل المتبقي وهو مقدار الفرق بين صافي الدخل قبل البنود غير العادية عن الفترة وحقوق

جموع  قبل  من  المطلوب  العائد  من  الأدنى  الحد  يعكس  مناسب  خصم  بمعدل  خصمها  بعد  الملكية 

وقد استندت الدراسة على ثلاثة مخططات لمعدل الخصم وقامت باختبارها وتحددت قيم   ،المستثمرين

ووفق ما ورد بالدراسة لم تتواجد فروق جوهرية بين المخططات   ،%11  ،%9  ،%7تلك المعدلات في :  

ومع ملاحظة أن معدل الخصم الغالب   ،ولم يتحدد أي المعدلات من الثلاثة قد تم الاعتماد عليها  ،الثلاثة

   .%12في الدراسات التي اتخذت من السوق الأمريكي مجالاً للتطبيق هو  

𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 العادية الأسهم  مبيعات  بين  الفرق  مقدار  وتعادل  بالشركة  المال  رأس  مساهمات  صافي   :

 . tوالفترة المالية  ،iوالممتازة ومشترياتهما وذلك للشركة 

𝑃𝑖.𝑡.القيمة السوقية للشركة في نهاية الفترة المالية : 

𝑉1  :  وتمثل القيد    الديناميكية المعلوماتية للدخل المتبقيوفق  الصورة الأولى: القيمة المتوقعة للشركة

 :ويتم تقدير تلك الصورة وفق الخطوات التالية ،Ohlsonالأول في منهجية 

ويأخذ   ،قي في إحدى الفترات على التنبؤ بقيمته في الفترة المالية التاليةب: تقدير قدرة الدخل المتأولاً      

 التالية: ذلك الصورة القياسية 

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜀𝑡+1 

 تقدير الصورة الأولى من القيمة المتوقعة وفق المعادلة التالية: ثانياً:     

𝑉1 =  𝑏𝑣𝑡 + 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐼𝑡 

القيمة   مويت      أن كلاً من  العلم  التالي ومع  النحو  المعادلة على  تلك  قيمة معاملات  الحصول على 

 ويتم  𝛼1و    ،𝛼0  المعاملان  وعليه لا يتبقى سوى حساب  ؛  الدفترية والدخل المتبقي متوافران بالفعل

 حسابهما على النحو التالي: 

𝛼0 = (
1 + 𝑟

𝑟
) ∗ (

𝜔10

1 − 𝜔11
) 

𝛼1 =  𝜔11/ (1 + 𝑟 − 𝜔11) 

𝑉2  :القيمة المتوقعة للشركة وفق الديناميكية المعلوماتية للدخل المتبقي والقيمة الدفترية الصورة الثانية :

 : للتقييم Ohlsonوتمثل القيد الثاني في منهجية  للشركة " معاً "

 ويتم تقدير تلك القيمة وفق الخطوات التالية: 
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في إحدى الفترات على التنبؤ بالدخل المتبقي المتبقي والقيمة الدفترية معاً    تقدير قدرة الدخل   أولاً:     

 ويتبع ذلك الصورة القياسية التالية:  ،التالية  المالية في الفترة

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 + 𝜔12𝑏𝑣𝑡  +   𝜀1𝑡+1 

 قدرة القيمة الدفترية للشركة في إحدى الفترات على التنبؤ يقيمتها خلال الفترة التالية: ثانياً: 

𝑏𝑣𝑡+1 =  𝜔22𝑏𝑣𝑡  +   𝜀2𝑡+1 

  ً  من القيمة المتوقعة وفق المعادلة التالية: ثانيةتقدير الصورة ال :ثالثا

𝑉2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐼𝑡 + (1 + 𝛼2)𝑏𝑣𝑡 

القيمة       أن كلاً من  العلم  التالي ومع  النحو  المعادلة على  تلك  قيمة معاملات  الحصول على  ويتم 

ويتم حسابهم     𝛼2و    ،𝛼1و    ،𝛼0الدفترية والدخل المتبقي متوافران بالفعل وعليه لا يتبقى سوى حساب  

 على النحو التالي: 

𝛼0 = (
𝜔10

((1 + 𝑟) − 𝜔11)𝑟)
) 

𝛼1 =  𝜔11/ ((1 + 𝑟) − 𝜔11)) 

𝛼2 =
𝜔12(1 + 𝑟)

(1 + 𝑟) − 𝜔11) ∗ ((1 + 𝑟) − 𝜔22)
 

𝑉3الثالثة الصورة  من:  :  لكل  المعلوماتية  الديناميكية  وفق  للشركة  المتوقعة  المتبقي  :القيمة    ،الدخل 

الدفترية المال  ،والقيمة  لمنهجية    ،وصافي مساهمات رأس  الثالث  القيد  التقييم  Ohlsonوتمثل   ،في 

 النحو التالي: وتحسب على 

في إحدى الفترات خل المتيقي والقيمة الدفترية وصافي مساهمات رأس المال  تقدير قدرة الد  أولاً:     

 التالية ويتبع ذلك الصورة القياسية التالية:  المالية على التنبؤ بالدخل المتبقي في الفترة

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 + 𝜔12𝑏𝑣𝑡  + 𝜔13𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡  +   𝜀1𝑡+1 

تنبؤ في إحدى الفترات على ال  وصافي مساهمات رأس المال بها  قدرة القيمة الدفترية للشركة  ثانياً: 

 : يقيمتها الدفترية في الفترة التالية

𝑏𝑣𝑡+1 =  𝜔22𝑏𝑣𝑡  + 𝜔23𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡  + 𝜀2𝑡+1 

قدرة صافي مساهمات رأس المال في فترة مالية محددة على التنبؤ بتلك المساهمات في الفترة   ثالثاً: 

 المالية التالية: 

𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡+1 =  𝜔33𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡  + 𝜀3𝑡+1 

 ً  من القيمة السوقية المتوقعة وفق المعادلة التالية:  ثالثة: تقدير الصورة ال رابعا

𝑉3 =  𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐼𝑡 + (1 + 𝛼2)𝑏𝑣𝑡 +  𝛼3𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 
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القيمة       أن كلاً من  العلم  التالي ومع  النحو  المعادلة على  تلك  قيمة معاملات  الحصول على  ويتم 

ويتم   𝛼3و   ،𝛼2و   ،𝛼1و   ،𝛼0الدفترية والدخل المتبقي متوافران بالفعل وعليه لا يتبقى سوى حساب 

 حسابهم على النحو التالي: 

𝛼0 = (
𝜔10

((1 + 𝑟) − 𝜔11))
) 

𝛼1 =  𝜔11/ ((1 + 𝑟) − 𝜔11)) 

𝛼2 =
𝜔12(1 + 𝑟)

(1 + 𝑟) − 𝜔11) ∗ ((1 + 𝑟) − 𝜔22)
 

𝛼3 =
(1 + 𝑟)((𝜔12𝜔23 + (1 + 𝑟)𝜔13 − 𝜔13𝜔22)

((1 + 𝑟) − 𝜔11) ∗ ((1 + 𝑟) − 𝜔22) ∗ ((1 + 𝑟) − 𝜔33)
 

𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡  يعد هذا المتغير من المتغيرات الإبتكارية التي اقترحتها الدراسة وهي اختصار لـ :Backog  

الإنتاجية  يفوق طاقتها  وبشكل  أو خدماتها  الشركة  منتجات  على  الطلب  تزايد  يعكس  وهو مصطلح 

ومن   ،التنفيذ "  ات المستقبلية " أو " الأوامر قيدويمكن ترجمته إلى " التعاقد  المتاحة في الوقت الحالي

للشركة المتبقي  الدخل  على  تؤثر  أن  نتيجة    ،المتوقع  أنه  إذ  السوقية.  قيمتها  على  التأثير  وبالتالي 

 ،لا يظهر تأثير جوهري لذلك التزايد في الطلب لضغوطات الطلب فمن المتوقع في الأجل القصير أ

  ، وبالتالي سيؤثر على القيمة السوقية للشركة  ،ولكنه سيؤثر تالياً وبصورة متدرجة في الدخل المتبقي

واعتبرت الدراسة أن هذا المتغير يعد من المُعبرات الجيدة عن متغير " المعلومات الأخرى " إذ أنه 

متغير يتضمن في طياته كافة المتغيرات الأخرى العاكسة لتقييم الشركة من جانب عملاءها والمؤثرة 

للشركة. المرتقبين  أو  الحاليين  المستثمرين  رؤية  على  الحال  المتغير   بطبيعة  هذا  أن  ومع ملاحظة 

المالية القوائم  يقصدها    ووه  ،مصدره  التي  الأخرى  المعلومات  ليس  الحال  في   Ohlsonبطبيعة 

المالية  ،منهجيته الإفصاحات  نطاق  خارج  تقع  التي  المعلومات  قصد  المحللين   ،فقد  تنبؤات  ومنها 

السوقية  ،الماليين بالمعلومات   ،والبيانات  مقارنة  التزامنية  عنصر  بها  يتوافر  التي  المعلومات  أي 

 من خلال الصور القياسية التالية: ة لهذا المتغير تم اختبار الديناميكية المعلوماتيوي ،المحاسبية

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 + 𝜔12𝑏𝑣𝑡  + 𝜔13𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡  +   𝜀1𝑡+1 

𝑏𝑣𝑡+1 =  𝜔22𝑏𝑣𝑡  +   𝜀2𝑡+1 

𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡+1 = 𝜔33𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡  +  𝜀3𝑡+1 

(𝑗, 𝑚)𝑟𝑒  معدل الخصم المستخدم في خصم القيمة الدفترية للشركة لأغراض الحصول على الدخل :

وقد تم التعبير عنه بالتكلفة المرجحة لرأس   ،ويعد من المعلمات الرئيسية في كافة نماذج التقييم  ،المتبقي

حدة على  تحليلية  مشاهدة  كل  مستوى  على  وذلك  دراسة    ،المال  عن  جوهرياً  تختلف  وبصورة 

Dechow et al. (1997)،  :إذ تم حساب هذا المعدل في إطار المعادلة التالية 

𝑟𝑒(𝑗, 𝑚) =  𝑟𝑓(𝑚) +  𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚(𝑗) 
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 حيث: 

𝑟𝑒(𝑗, 𝑚)  :وذلك للشركة    ،ويمثل التكلفة المرجحة لرأس المال  ،معدل خصم القيمة الدفترية للشركة

j،  والشهرm. ويمثل الحد الأدنى من العائد المقبول من قبل المستثمرين في تلك الشركة . 

𝑟𝑓(𝑚):  الشهر الفائدة  سعر  لمتوسط  سنوي  أساس  على  المحسوب  الفائدة  الخزانة   يمعدل  لأسهم 

أي معدل العائد  Risk Free Rateوتعد الأكثر أماناً   المضمونة من خلال البنك المركزي الأمريكي.

 .المقابل لمخاطر صفرية

𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚(𝑗):    علاوة المخاطر للشركةRisk Premium،   ويمثل معدل العائد الإضافي والذي يمكن

الاستثمار في  لتفضيل  المخاطر وذلك كنتيجة  الخالي من  العائد  إلى معدل  بالإضافة  عليه  الحصول 

الشركة مقارنة بالاستثمارات الآمنة الخالية من المخاطر كإصدارات الخزانة والودائع البنكية طويلة 

الإجرائية  ،الأجل حسابه  تعقيدات  عن  النظر  المتحدة   ،وبغض  بالولايات  التجهيز  سابق  مؤشر  فهو 

  الأمريكية.

، وتجدر الإشارة إلى أن الدراسة قد استندت على المعادلة السابق توضيحها في حساب معدل الخصم     

  ، %7ومنها المعدل    ،ومع الاستناد على معدلات أخرى لم ترد بمتن البحث وذلك لأغراض التجريب

  .1ولم يتواجد بينها فروق جوهرية على مستوى السمات الإحصائية لتوزيع هذا المتغير  ،11% ،9%

ومع الالتزام التام   ،خطوات التحليل الإجرائية وفق ترتيب ورودها بالدراسة  ويتناول القسم التالي     

 بعرض تفصيلاتها. 

تحددت الخطوة التحليلية الأولى من خطوات التحليل في اختبار استقرار السلسلة الزمنية لمتغير      

الواردة في   Information Dynamicsة المعلوماتية  يأي اختبار مستوى الديناميك   ،الدخل المتبقي

وذلك بالاعتماد على تحليل زمني لكامل المشاهدات التحليلية وفي إطار   ،في التقييم  Ohlsonمنهجية  

 ويتبع ذلك الصورة القياسية التالية:  ،One Lagفترة تأخير واحدة 

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜀𝑡+1 

بذات   التنبؤ  الصورة القياسية السابقة قدرة الدخل المتبقي في إحدى الفترات المالية علىوتعكس       

،  0.492  ،0.140على التوالي:    نحدارالا وقد كانت معاملات نموذج    ،الدخل في الفترة المالية التالية

وتتسق   ،نحدارالامعاملات نموذج  ولم تذكر الدراسة القدرة التفسيرية لهذا النموذج واكتفت بعرض  

والتي تذهب إلى أن معامل المتغير المستقل في  Ohlsonالنتائج التجريبية المتوصل إليها مع منهجية 

الحالة   المتبقي وهو في تلك  للدخل  المعلوماتية  الديناميكية  تتراوح بين الصفر والواحد    𝜔11اختبار 

ويترتب على تلك الخطوة التحليلية تقدير القيمة   .الصحيح فلا تكون سالبة ولا تزيد عن الواحد الصحيح

 كما سبق توضيحه عند تناول متغيرات الدراسة.  𝑉1المتوقعة للشركة  

 

 
، وهو   %11.78  في المشاهدات محل التحليل هوأشارت الدراسة في بعض هوامشها التحتية أن متوسط هذا المعدل  1

ومع منهجية توظيف   .   Dechow et al (1997)معدل يقترب للغاية من المعدل السابق الاعتماد عليه في دراسة  
 مختلفة. إذ أن معدل الخصم في تلك الدراسة يتنوع من مشاهدة تحليلية لأخرى.
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في  Ohlsonتطبيق منهجية  يلي اختبار الديناميكية المعلوماتية وفي إطار الخطوة التحليلية الأولى    

وتحددت    ،𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡متغيرات لبيان تأثير تلك المتغيرات على القيمة السوقية للشركة  الدخول التدريجي لل

 ،   𝑅𝐼𝑡والدخل المتبقي   ،  𝑉1المتغيرات التفسيرية في: القيمة المتوقعة للشركة وفق الصورة الأولى 

 : وذلك من خلال التتابع التالي    𝑏𝑣𝑡والقيمة الدفترية  

ذو دلالة معنوية ▪ السوقية: علاقة طردية  قيمتها  للشركة على  المتوقعة  القيمة  بلغ    ،أثر  وقد 

 . %38.4وبقدرة تفسيرية للنموذج  ،0.392 نحدارالاومعامل  ،17.109مقدار الثابت 

 ،أثر القيمة الدفترية للشركة منفردة على قيمة الشركة السوقية: علاقة طردية ذو دلالة معنوية ▪

 .%38وبقدرة تفسيرية للنموذج  ،0.5 نحدارالا ومعامل   ،16.495الثابت وقد بلغ مقدار 

 ،أثر الدخل المتبقي للشركة منفرداً على القيمة السوقية للشركة: علاقة طردية ذو دلالة معنوية ▪

 % 3.4وبقدرة تفسيرية للنموذج    ، 1.205  نحدارالاومعامل    ،29.690وقد بلغ مقدار الثابت  

 وهي الأضعف.

أثر الدخل المتبقي والقيمة الدفترية معاً على القيمة السوقية للشركة: علاقة طردية ذو دلالة   ▪

الدخل    انحدارومعامل    ،18.172وقد بلغ مقدار الثابت    ،معنوية لكل منهما داخل النموذج 

وبلغت القدرة التفسيرية للنموذج   ،0.464القيمة الدفترية    انحدار ومعامل    ،1.358المتبقي  

 وهي الأفضل بينم النماذج الأربعة.  39%

ومن خلال استعراض تطور القدرة التفسيرية يمكن استنتاج أن القدرة التفسيرية للقيمة المتوقعة      

 ً وتفسير ذلك  ،للشركة منفردة تكاد تساوي القدرة التفسيرية لكل من الدخل المتبقي والقيمة الدفترية معا

وعليه لم يشتمل تتابع الدخول تواجد الثلاث  ،أن القيمة المتوقعة مشتقة من الديناميكية المعلوماتية لهما

 ً ويضاف لذلك أنه إذا ما كانت القدرة التفسيرية   ،لأن ذلك سيحدث ازدواج خطي بالنموذج  ،متغيرات معا

 ،من التأثير  %61بما يعني أن هناك متغيرات أخرى غير متضمنة في النموذج تقوم بـ    %39الأعلى هي  

وقد تكون   .وتلك المتغيرات الأخرى تعكس تواجد " معلومات أخرى " لم يتم تضمينها داخل النموذج

ومثال ذلك طرح منتجات جديدة أو الحصول   -وفي غالبيتها معلومات غير محاسبية    -تلك المعلومات 

على براءة اختراع أو حقوق امتياز أو حقوق رعاية. إذ أن تلك الأحداث قد لا تؤثر على الدخل المتبقي 

 في حينه ولكن المؤكد أنها ستؤثر تالياً.

فإنه يمكن اشتقاق القيمة المتوقعة للشركة   نحدارالاوتجدر الإشارة إلى أنه وبناءً على تقدير نموذج       

السوقية   القيمة  إلى  المتوقعة  القيمة  كانت وسيط معدل  من   ،0.950وقد  المعدل  اقتراب  يعني  وبما 

وبالشكل الذي يضفي الكثير من المصداقية على النموذج المتوصل إليه. إذ انتهى إلى   ،الواحد الصحيح

 تقدير القيمة السوقية للشركة بدرجة تقترب من واقع تلك القيمة. 

تناولت الخطوة التحليلية الثانية تقدير واختبار الديناميكية المعلوماتية للدخل المتبقي بالاستناد على      

وكذلك تقدير واختبار   ،ة لهامتغيرين تفسيرين: وهما الدخل المتبقي للفترة السابقة وكذلك القيمة الدفتري

الديناميكية المعلوماتية للقيمة الدفترية للشركة بالاستناد على القيمة الدفترية في الفترة السابقة ويأخذ 

 ذلك الصورتين القياسيتين التاليتين: 

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜔12𝑏𝑣𝑡 +  𝜀1𝑡+1 

𝑏𝑣𝑡+1 = 𝜔22𝑏𝑣𝑡 +  𝜀2𝑡+1 
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      ً  فيما يتعلق بالديناميكية المعلوماتية للدخل المتبقي على أساس الدخل المتبقي والقيمة الدفترية معا

 0.002  ،0.174  ، 1.530الثلاثة على التوالي:    نحدارالاكانت تقدير معاملات    وعن الفترة السابقة

ثم الدخل المتبقي ثم القيمة الدفترية. وفيما يتعلق بالديناميكية المعلوماتية  نحدارالا بدءً من ثابت نموذج 

نموذج   معامل  مقدار  بلغ  السابقة  للفترة  الدفترية  القيمة  أساس  الدفترية على  للمتغير   نحدارالاللقيمة 

 .  1.173التفسيري الوحيد 

سبق بيان كيفية تقديرها    –  𝑉2من خلال تقدير النموذجين السابقين تم اشتقاق القيمة المتوقعة للشركة       

بلغت    - إذ  السوقية  القيمة  إلى  القيمة  تلك  معدل  تقدير  المتوقعة  ،1.179وتم  القيمة  أن  يعني   وبما 

وبما يعني أن النموذج   %17.9بواقع  تزيد عن القيمة السوقية الفعلية    والمحسوبة من خلال النموذج

وقد فسرت الدراسة ذلك بأن المعايير المحاسبية الأمريكية   ،يغُالي في تقدير القيمة السوقية للشركات

الفعلية والذي  القيمة السوقية  الدفترية إلى  القيمة  متحررة " أقل تحفظاً وأكثر جرأة " والدليل معدل 

وبما يعني تواجد سياسات محاسبية جريئة " غير متحفظة " وبالشكل   ،  0.878وصل وسيطه إلى  

 .1الذي يجعل المستثمر يخفض من تقييمه لأسعار الأسهم كرد فعل منطقي لتلك الجرأة 

القيمة السوقية للشركة       المعلوماتية تقدير أثر ثلاث متغيرات على  الديناميكية  يلي تقدير واختبار 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡،    الثانية الصورة  المتوقعة وفق  القيمة  الفترة    ،𝑉2وهم:  المتبقي عن  والقيمة    ،𝑅𝐼𝑡والدخل 

وبذات المنهجية المتبعة في الخطوة التحليلية الأولى ولكن مع اختلاف    𝑏𝑣𝑡الدفترية في نهاية الفترة  

 وكان الدخول التتابعي المتدرج للمتغيرات التفسيرية على النحو التالي:  ،كيفية تقدير القيمة المتوقعة

▪  ً وقد بلغ    ،أثر القيمة المتوقعة منفردة على القيمة السوقية: تم تقدير التأثير بكونه طردياً معنويا

للنموذج    ، 0.531  نحدارالامقدار معامل   تفسيرية  النموذج  %39.2وبقدرة  ثابت  . ومقدار 

14.736 . 

▪  ً وبلغ    ،أثر القيمة الدفترية منفردة على القيمة السوقية: تم تقدير التأثير بكونه طردياً معنويا

النموذج   ثابت  معامل    ،14.668مقدار  مقدار  بلغ  القدرة   ،0.550  نحدارالا بينما  وبلغت 

 . %40.5التفسيرية للنموذج 

▪  ً التأثير بكونه طردياً معنويا القيمة السوقية: تم تقدير  وبلغ    ،أثر الدخل المتبقي منفرداً على 

النموذج   ثابت  معامل    ،25.504مقدار  مقدار  بلغ  القدرة   ،0.951  نحدارالا بينما  وبلغت 

 وهي الأضعف. %3.1تفسيرية للنموذج ال

التأثير بكونه طردياً   ▪ القيمة السوقية: تم تقدير  الدفترية معاً على  أثر الدخل المتبقي والقيمة 

بينما بلغ مقدار   ،14.856وقد بلغ مقدار ثابت النموذج    ،معنوياً للمتغيرين لكل من المتغيرين

المتبقي    انحدارمعامل   الدفترية    انحدارومعامل    ،0.481الدخل  في حين    ،0.543القيمة 

للنموذج   التفسيرية  القدرة  المخططات   ،%41بلغت  بين  الأفضل  التفسيرية  القدرة  وتعد 

 الأربعة.

 
عند الاستناد على معدل القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لتقدير مستوى التحفظ المحاسبي فإن انخفاض النسبة   1

يعني تبني سياسات وممارسات محاسبية متحفظة ، والعكس صحيح ، ولا يوجد مقدار محدد للمعدل يمكن الاستناد  
 الأمريكية دوماً تميل للتحرر.عليه للفصل بين تواجد التحفظ وغيابه ، وقوائم المفاهيم 
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القدرة التفسيرية المتوصل وتجدر الإشارة إلى أنه وحتى تلك الخطوة من الإجراءات التحليلية فإن       

المتبعة في  المنهجية  الذي يثبت أن  الخطوة الأولى وبالشكل  الثانية تعد أفضل من  الخطوة  إليها من 

 النمذجة تتطور نحو الأفضل.

تناولت الخطوة الثالثة من الإجراءات التحليلية تقدير واختبار الديناميكية المعلوماتية لكل من الدخل      

 القياسية التالية: وذلك من خلال الصور  ،المتبقي والقيمة الدفترية وصافي مساهمات رأس المال

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜔12𝑏𝑣𝑡 + 𝜔13𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 + 𝜀1𝑡+1 

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜔12𝑏𝑣𝑡 + 𝜔13𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 + 𝜀1𝑡+1 

𝑏𝑣𝑡+1 =  𝜔22𝑏𝑣𝑡 + 𝜔23𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 + 𝜀2𝑡+1 

𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡+1 =  𝜔33𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡 + 𝜀3𝑡+1 

 على النحو التالي:  نحدارالا وقد كانت تقدير معاملات 

𝜔10 :2.404 

𝜔11 :0.451 

𝜔12 :0.041 

𝜔13 :0.322 

𝜔22 :0.863 

𝜔33 :1.548 

وفق   –  𝑉3وتم الاستناد على تلك المعاملات في تقدير القيمة المتوقعة للشركة وفق الصورة الثالثة       

وفي إطار ذات المنهجية المتبعة في الخطوة الأولى والثانية تم تقدير   –معادلة القياس السابق عرضها 

وبالشكل  2.669وقد بلغ التقدير    ،معدل القيمة المتوقعة وفق الصورة الثالثة والقيمة السوقية الفعلية

ومع معامل   ،الذي يعني أن التقدير مغالى فيه بصورة كبيرة مقارنة بالخطوة التحليلية الأولى والثانية

ورد   ،بما يعني تبني سياسات وممارسات محاسبية متحررة " جريئة "  ، 0.876تحفظ محاسبي بلغ  

 هو المزيد من التحفظ في تقدير قيمة السهم. الجرأةفعل السوق لتلك 

وفي إطار تلك الخطوة التحليلية تم تقدير أثر أربع متغيرات على القيمة السوقية للشركة وتحددت      

المتوقعة   القيمة  في:  المتغيرات  المتبقي    ،𝑉3تلك  الدفترية    ،  𝑅𝐼𝑡والدخل  وصافي    ،𝑏𝑣𝑡والقيمة 

 وتمثلت نتائج الدخول التتابعي للمتغيرات في التالي:  ،𝑐𝑎𝑝𝑥𝑡مساهمات رأس المال 

معنوي ▪ طردي  تأثير  السوقية:  القيمة  على  منفردة  المتوقعة  القيمة  تفسيرية    ،أثر  وبقدرة 

33.5% . 

ُ أثر مساهمات رأس المال   ▪ وبقدرة تفسيرية   ،ير طردي معنويثمنفردة على القيمة السوقية: تا

14.7% . 

معنوي ▪ طردي  تأثير  السوقية:  القيمة  على  منفردة  الدفترية  القيمة  تفسيرية   ،أثر  وبقدرة 

47.7% . 

 . %1.9وبقدرة تفسيرية    ،أثر الدخل المتبقي منفرداً على القيمة السوقية: تأثير طردي معنوي  ▪
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أثر الدخل المتبقي والقيمة الدفترية وصافي مساهمات رأس المال معاً على القيمة السوقية:  ▪

النموذج داخل  حدة  على  منهم  لكل  معنوي  طردي  بلغت    ،تأثير  للنموذج  تفسيرية  وبقدرة 

وذلك بفضل    ،وهي أفضل من النموذجين الواردين بالخطوة الأولى والخطوة الثانية  53.2%

 دخول متغير صافي مساهمات رأس المال كمتغير إضافي. 

وتناولت الخطوة التحليلية الرابعة تقدير واختبار الديناميكية المعلوماتية لثلاث متغيرات وتتمثل في     

الدخل المتبقي والقيمة الدفترية والتعاقدات المستقبلية " أوامر إنتاجية أو بيعية قيد التنفيذ " وذلك في 

 إطار الصور القياسية التالية: 

𝑅𝐼𝑡+1 =  𝜔10 +  𝜔11𝑅𝐼𝑡 +  𝜔12𝑏𝑣𝑡 + 𝜔13𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡 + 𝜀1𝑡+1 

𝑏𝑣𝑡+1 =  𝜔22𝑏𝑣𝑡 + 𝜀2𝑡+1 

𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡+1 =  𝜔33𝑏𝑘𝑙𝑜𝑔𝑡 + 𝜀3𝑡+1 

 على النحو التالي:  𝑉4وتم تقدير المعاملات ذات الصلة بتقدير القيمة المتوقعة 

𝜔10 :0.664 

𝜔11 :0.112 

𝜔12 :0.005 

𝜔13 :0.028 

𝜔22 :1.184 

𝜔33 :1.334 

وبما يعني أن النموذج ما زال كما في   ، 1.472وقد بلغ معدل القيمة المتوقعة إلى القيمة السوقية       

وتلى ذلك كسابق الخطوات التحليلية تقدير أثر كل من   ،سابق الخطوات التحليلية يغالي في تقدير القيمة

وبغض النظر عن تفصيلات   ،الدخل المتبقي والقيمة الدفترية والتعاقدات المستقبلية على القيمة السوقية

معاً   الثلاثة  للمتغيرات  المجمع  للتأثير  التفسيرية  القدرة  بلغت  فقد  قدرة   %32.6ذلك  أضعف  وهي 

نتظر تنفيذها مستقبلاً قد لا تؤثر وبما يعني أن التعاقدات الم  ،تفسيرية بين الخطوات التحليلية الأربعة

ويرى الباحث أنه في تلك الجزئية تحديداً كان بالأولى تجريب عدد يفوق الفترة   ،على القيمة السوقية

ولا يعلم الباحث إن كان هذا الإجراء التجريبي قد  ، Lag More Than Oneالواحدة كفترات تأخير 

 ولكنه ضروري للغاية في حالة التعاقدات محل التنفيذ. .تم حتى وإن لم يرد بالدراسة أم لا 

تقد      أعادت  قد  الدراسة  أن  إلى  الإشارة  نموذجينوتجدر  السابق عرضها  النماذج  من  ير   الأربع 

وهي المشاهدات   ،ولكن مع حصر الإجراءات التحليلية على المشاهدات المتحفظة فقط  ،وبذات المنهجية

 ،وحتى يتتبع تأثير التحفظ المحاسبي منفرداً   ، التي تنخفض بها مقدار القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية

 وقد كانت القدرة التفسيرية على النحو التالي:

 . %45.8النموذج الثاني : 

 . %56.6النموذج الثالث: 
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 ( ملخصاً للقدرة التفسيرية لكافة النماذج الواردة بالدراسة. هويلخص الجدول رقم )  

 (هجدول رقم )

 التجريبية Myersموجز القدرة التفسيرية في منهجية 

 المتغيرات التفسيرية النموذج
كامل المشاهدات 

 التحليلية

المشاهدات التحليلية  

 المتحفظة

 الأول

الدخل المتبقي والقيمة  

في إطار   .الدفترية

الصورة الأولى من  

 القيمة المتوقعة.

 لم تخُتبر  % 39

 الثاني

الدخل المتبقي والقيمة  

. في إطار  الدفترية

الصورة الثانية من  

 القيمة المتوقعة.

41 % 45.8 % 

 الثالث

الدخل المتبقي والقيمة  

الدفترية وصافي  

. مساهمات رأس المال

في إطار الصورة 

الثالثة من القيمة  

 المتوقعة.

53.2 % 56.6 % 

 الرابع 

الدخل المتبقي والقيمة  

الدفترية والتعاقدات  

المستقبلية. " الأوامر  

. في إطار قيد التنفيذ "

الصورة الرابعة من 

 القيمة المتوقعة.

 لم تختبر  % 32.6

 من إعداد الباحث. بتصرف في النتائج التجريبية الواردة بالدراسة. المصدر:

وبتلك الكيفية فإن النموذج الثالث يعد أفضل النماذج من حيث القدرة التفسيرية وتعد جيدة في مجال      

 ً ومع ملاحظة أن الشركات الأكثر ميلاً نحو التحفظ المحاسبي تتمتع   ،دراسات السوق المؤسسة محاسبيا

وربما كان ذلك راجعاً إلى أن السوق يميل نحو تقييم   ،فيها المعلومات المحاسبية بقدرة تفسيرية أعلى

 أسعار الأسهم في تلك الشركات بصورة قد تكون مغالى فيها وذلك كرد فعل عكسي لمستوى التحفظ.

 قد تبدو متحيزة لصالح هذا النوع من الممارسات المحاسبية. Ohlsonكما أن منهجية 

في حقيقة الأمر لم يستند على متغير " المعلومات الأخرى " بل   Mayersفإن    وبتلك الصورة     

ومع تحسن   ،استند بصورة رئيسية على الدخل المتبقي والقيمة الدفترية في كافة المخططات التحليلية

ومع ذلك فقد أثبت أنه من الممكن تطبيق  ،ملحوظ في حالة إضافة متغير صافي مساهمات رأس المال

والوصول لقدرات تفسيرية مقبولة في السوق الأمريكي شديد التعقيد حتى في غياب   Ohlsonمنهجية  

الأكثر توافقاً مع   في التجريب هي  Myersجية  هوبالشكل الذي يجعل من من  ،" المعلومات الأخرى "
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وعليه ليس بالغريب هذا الموقع التجريبي المتميز   .الأسواق التي تخلو من تنبؤات محللين ماليين منتظمة

دراستي   تبنت ضرورة   Myersو    Dechow et al. (1999)لكل من  قد  فالأولى  العام  ذات  في 

الثانية عنه  تخلت  بينما  النموذج  في  الأخرى  المعلومات  متغير  تعد   ،تضمين  الأحوال  كافة  وفي 

يقصده   لما  اكتمالاً وتوضيحاً  الأكثر  التجريبية هي  المتفردة حول   Ohlsonمنهجيتهما  في منهجيته 

   .الدور التقييمي للمعلومات المحاسبية

  الدراسة الخامسة: ▪

 Kim and Krossدراسة  تناولت    في إطار منهجي يختلف بصورة جوهرية عن الدراسة السابقةو     

قياس وتقييم القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية ممثلة في مؤشرات الربحية وذلك للتنبؤ    (2005)

التشغيل النقدية من عمليات  بالتطبيق على مائة ألف ومائتان وستة وستين مشاهدة   ،بالتدفقات  وذلك 

تحليلية مستخرجة من البيانات المالية المتاحة عن المؤسسات المالية العاملة بالسوق الأمريكي والتي 

الـ   بيانات  قاعدة  بيانات على  لها  الفترة    ،Compustatيتوافر  سيتم و  ،م 2000-1973وذلك خلال 

الاكتفاء بالقسم الخاص بقياس وتقييم القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية دون التطرق لبقية أقسام 

الأخرى التفسيرية و  ،الدراسة  القدرة  وتقييم  لقياس  التالية  القياسية  الصور  على  الدراسة  استندت  قد 

 للمعلومات المحاسبية:

 الصورة القياسية للنموذج الأول:

𝑃𝑖.𝑡+3 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑒𝑠 =  𝛼0 +  𝛼1.𝑡𝐸𝑖.𝑡 +  𝛼2.𝑡𝐵𝑉𝑖.𝑡 +  𝜀𝑖.𝑡 

 الصورة القياسية للنموذج الثاني:

𝑃𝑖.𝑡+3 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑒𝑠 =  𝛽0 +  𝛽1.𝑡𝐸𝑖.𝑡 +   𝜀𝑖.𝑡 

 القياسية للنموذج الثالث:الصورة  

𝑃𝑖.𝑡+3 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑒𝑠 =  𝑥0 +   𝑥1.𝑡𝐵𝑉𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 حيث: 

𝑃𝑖.𝑡+3 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑒𝑠 سعر السهم في نهاية الثلاثة شهور التالية للفترة المالية :t،  والمؤسسة الماليةi . 

𝐸𝑖.𝑡السهم عن الفترة المالية  : ربحيةt،  والمؤسسة الماليةi . 

𝐵𝑉𝑖.𝑡:  القيمة الدفترية للسهم وذلك عن الفترة الماليةt،  والمؤسسة الماليةi. 

α. . 𝛽. . 𝑥𝑖.𝑡:  نحدارالامعاملات نموذج. 

𝜀𝑖.𝑡 نحدارالا: الخطأ المعياري لنموذج. 

المخطط الأول يستند على ربحية   ،ثلاث مخططات تحليلية  وبتلك الكيفية فإن الدراسة اعتمدت على     

 ،والمخطط الثاني يستند على ربحية السهم فقط  ،السهم وقيمته الدفترية في تفسير تغيرات سعر السهم

  ، وتتبع القدرة التفسيرية للمخططات التحليلية الثلاثة  ،والمخطط الثالث يستند على القيمة الدفترية للسهم

-1983والفترة الثانية    ، م1982-1973الفترة الأولى    ،ومع تقسيم السلسلة الزمنية إلى ثلاث فترات

ومع ملاحظة أن المخططات التحليلية الثلاثة يتم تطبيقها     ،م2000- 1992والفترة الثالثة    ،م1991

قيمة لمعامل   ثمانية وعشرينوبالشكل الذي يعني الحصول على    ،على مستوى كل فترة مالية على حدة
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وتعد  ،للتحليل ثمانية وعشرين فترة مالية " التحديد المعبر عن القدرة التفسيرية " عدد الفترات المالية

. إذ يتم التحليل على Collins et al. (1997)تلك الخطوات المنهجية التزام تام بما ورد في دراسة  

حدة على  مالية  فترة  كل  المعاملات  ،مستوى  متوسط  على  الحصول  يتم  على   ،ثم  للحصول  وذلك 

وقد   ،عبرة عن كل فئة من فئات السلسلة الزمنية للتحليل " ثلاث فترات زمنية فرعية "المعاملات المُ 

وقد انتهت تلك الخطوة إلى قياس وتقييم القدرة   ،خطي  انحداراستند ذلك الإجراء التحليلي على نموذج  

  التفسيرية لكل فترة فرعية من فترات التحليل الثلاثة وذلك على النحو التالي:

للنموذج القياسي الأول والمعبر عن أثر كل من ربحية السهم وقيمته   القدرة التفسيريةبلغت   .أ

السهم: على سعر  الثلاثة   ، %51.2  ، %71.2  ،%59.5  الدفترية معاً  التحليل  لفترات  وذلك 

وتوقف التحليل عند حدود الفترات الزمنية الجزئية دون أن يمتد للسلسلة الزمنية   على التوالي.

 الكاملة. 

ال .ب القياسي  للنموذج  التفسيرية  القدرة  أثر  ثانيبلغت  على    والمعبر عن  السهم منفرداً  ربحية 

 وذلك لفترات التحليل الثلاثة على التوالي.  ،%32.9  ،%54.6  ،%54.9: سعره

بلغت القدرة التفسيرية للنموذج القياسي الثالث والمعبر عن أثر القيمة الدفترية للسهم منفرداً   .ج

 وذلك لفترات التحليل الثلاثة على التوالي.  ،%45.6  ،%64.5  ،%47.3: على سعره

الدفترية يتم       السهم وقيمته  التفاعلي بين ربحية  الدور  الصورة لا تمكن من تحديد  تلك  ولما كنت 

على  وبناءً  منفرداً  الدفترية  السهم وقيمته  لكل من ربحية  التفاضلية  التفسيرية  القدرة  الحصول على 

التفاضلية التفسيرية  القدرة  التفسيرية   التفاعل بينهما. إذ يتم تقدير  القدرة  للأرباح منفردة بالفرق بين 

للقي التفسيرية  والقدرة  الدفترية معاً  والقيمة  الدفترية منفردةللأرباح  تقدير  ،مة  التفسيرية   ويتم  القدرة 

التفسيرية  والقدرة  معاً  الدفترية  والقيمة  للأرباح  التفسيرية  القدرة  بين  بالفرق  منفردة  الدفترية  للقيمة 

ال  ،للأرباح التفسيرية  القدرة  الصورة كانت  بينما   ،% 5.7  ،%6.6  ،%12.2للأرباح:    تفاضليةوبتلك 

 . %18.3  ،%16.5  ،%4.5الدفترية: للقيمة  فاضليةكانت القدرة التفسيرية الت

وبتلك الصورة انتهت تلك النمذجة بالحصول على خمس قدرات تفسيرية لكل فترة زمنية تحليلية       

 ً والقدرة التفسيرية لربحية   ،وتتحدد تلك القدرات في: القدرة التفسيرية لربحية السهم وقيمته الدفترية معا

منفرداً  منفردة  ،السهم  الدفترية  السهم  لقيمة  التفسيرية  لربحية   ،والقدرة  التفاضلية  التفسيرية  والقدرة 

الدفترية  ،السهم لقيمته  التفاضلية  التفسيرية  لها   ،والقدرة  القدرات يتوافر  وكل قدرة تفسيرية من تلك 

ويلي ذلك إجراء التحليل الزمني    ،ثمانية وعشرين قيمة وذلك بحسب عدد الفترات المالية الكلية للتحليل

 الإتجاهي لكل قدرة تفسيرية من تلك التقديرات الخمسة وذلك وفق النموذج القياسي التالي:

𝑅_𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑣𝑡 =  𝛿0 + 𝛿1.𝑡𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 +  𝜀𝑡 

 حيث: 

𝑅_𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑣𝑡وذلك للفترة المالية  ل: القدرة التفسيرية محل التحليt . 

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡م. 2000-1973والمحددة بالفترة  ،: المتغير المستقل المُعبر عن السلسلة الزمنية 

𝛿0..1:  نحدارالامعاملي نموذج. 

𝜀𝑡:  نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج. 

 ويتم تقدير هذا النموذج خمس مرات.     
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 𝛿1.𝑡" المقدار   الخمسة نحدارالاوقد أدى تنفيذ تلك النمذجة إلى التوصل إلى المعاملات التالية لنماذج 

المقدار   ،" وذلك بالاستناد على قيمة " ت " المحسوبة   ولم يتحدد بالجداول الإحصائية معنوية ذلك 

 : ويتوقعها الباحث معنوية لطول السلسلة الزمنية محل التحليل

النموذج الأول المُعبر عن التحليل الإتجاهي للقدرة التفسيرية لربحية السهم وقيمته الدفترية   .أ

 . وبما يعني التناقص.1.76-معاً: 

  ، 4.39-النموذج الثاني المُعبر عن التحليل الإتجاهي للقدرة التفسيرية لربحية السهم منفردة:   .ب

 وبما يعني التناقص. 

-النموذج الثالث المُعبر عن التحليل الإتجاهي للقدرة التفسيرية لقيمة السهم الدفترية منفردة: .ج

0.58 . 

السهم:   .د لربحية  التفاضلية  التفسيرية  للقدرة  الإتجاهي  التحليل  المُعبر عن  الرابع  - النموذج 

 وبما يعني التناقص. ،4.98

السهم   .ه لقيمة  التفاضلية  التفسيرية  للقدرة  الإتجاهي  التحليل  عن  المُعبر  الخامس  النموذج 

 وبما يعني التزايد. 5.10الدفترية: 

القدرة التفسيرية التفاضلية  فإن القدرة التفسيرية تتناقص لكافة المؤشرات فيما عدا  وبتلك الكيفية  

 للقيمة الدفترية للسهم. 

الدراسة         تلك  نتائج  بين  تواجد اختلاف جوهري  إلى  الإشارة   Collins et alودراسة  وتجدر 

العام    (1997) فيما يتعلق بالإتجاه  في وذلك  إذ ظهر تزايدياً  السهم منفرداً.  التفسيرية لربحية  للقدرة 

وربما كان ذلك راجعاً   ،بينما ظهر تناقصياً في الدراسة محل العرض والتحليل  ،الدراسة المقارن بها

 Collins et al (1997)فبينما كانت وحدات صناعية في دراسة    ،اختلاف الوحدات محل التحليل

مالية. مؤسسات  الدراسة  تلك  في  الدراسات   فإنها  مجال  في  البارزة  العلامات  من  الدراستين  وتعد 

 التجريبية في مجال تحليل العلاقة بين المعلومات المحاسبية وسلوك أسعار الأسهم والتقييم.

 الدراسة السادسة: ▪

دراسة        لتوزيعات   Hand and Landsman (2005)تناولت  التفسيرية  القدرة  وتقييم  قياس 

الـ   بيانات  قاعدة  في  منتظمة  مالية  بيانات  لها  المتوافر  الشركات  على  بالتطبيق  وذلك  الأرباح 

Compustat    الفترة خلال  الرئيسية و  ،م1995-1984وذلك  الثلاثة  المالية  بالبورصات  المقيدة 

المتحدة:   عددقد  و  ، NYSE, AMEX, and NASDAQبالولايات  التحليلية   بلغ  المشاهدات 

الواحدة  1256وذلك بمتوسط سنوي    15066 المالية  للفترة  ويعد عدد المشاهدات   ،مشاهدة تحليلية 

ولكنه ما زال كبيراً مقارنة   ،التحليلية صغير نسبياً مقارنة بالجهود البحثية السابقة بالسوق الأمريكي

الأمريكية المتحدة  الولايات  بخلاف  الأخرى  المالية  الأسواق  في  البحثية  أن   ،بالجهود  ذلك  ومبرر 

فقط. حجماً  الأكبر  الشركات  على  اعتمدت  ا  الدراسة  من  التجريبي  القسم  بدأ  بالصورة وقد  لدراسة 

والتي تختبر قدرة مجموعة من المتغيرات على تقدير القيمة السوقية للشركات وذلك في   القياسية التالية

 : Ohlson (1995)غياب متغير " المعلومات الأخرى " والذي يعد من المعلمات الأساسية لنموذج 

𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡 =  𝑐0𝑡 +  𝑐1𝑡𝐵𝑉𝐸𝑖.𝑡 + 𝑐2𝑡𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖.𝑡 + 𝑐3𝑡𝐷𝐼𝑉𝑖.𝑡 + 𝑐4𝑡𝑁𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖.𝑡 + 𝑒𝑖.𝑡 
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 حيث: 

𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡:    للشركة السوقية  المالية    ،iالقيمة  الفترة  نهاية  الأسهم   ،tفي  عدد  بضرب  حسابها  ويتم 

المالية. الفترة  الجهود   المصدرة في سعر إغلاق السهم نهاية  الغالب في  " ومع ملاحظة أن الاتجاه 

 البحثية ذات الصلة تستند على القيمة السوقية في نهاية الشهور الثلاث التالية لنهاية الفترة المالية "

𝐵𝑉𝑖.𝑡:    إجمالي حقوق الملكية للشركةi،    في نهاية الفترة الماليةt،    وهي حقوق الملكية المُفصح عنها

 . بالقوائم المالية للشركة

𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖.𝑡:    صافي الدخل قبل البنود غير العادية للشركةi ،    عن الفترة الماليةt.    وقد استندت الدراسة "

على هذا النوع من الدخل مبررة ذلك بإنخفاض الوزن النسبي لمحركات الربحية غير المستديمة في 

وعلى ذلك وفي بعض فقرات   ،الشركات كبيرة الحجم وهي الشركات محل التحليل في تلك الدراسة

 " Core Earnings1الدراسة يتم التعبير عن تلك الأرباح بمصطلح الربح الأساسي 

𝐷𝐼𝑉𝑖.𝑡:    للشركة العادية  الأسهم  عنها    iتوزيعات  المالية  والمُفصح  الفترة  إجمالي    . tخلال  وتمثل 

 التوزيعات الموجهة في الأساس لحملة الأسهم العادية " 

𝑁𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖.𝑡:    صافي مساهمات رأس المال للشركةi،    وذلك عن الفترة الماليةt،    ويتم حسابه من

 خلال الفرق بين مشتريات الأسهم العادية والممتازة ومبيعاتهما. 

𝑐0..4:  الأربعة بدءً من المقدار الثابت مروراً بالمتغيرات المستقلة نحدارالامعاملات نموذج. 

𝑒𝑖.𝑡:  نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج. 

الأمريكي      بالدولار  المطلقة  في صورتها  عنها  التعبير  يتم  المتغيرات  "    دون  ،كافة  دون تنسيب 

 التعبير عنها في صورة مؤشرات مالية ".

وهو نموذج ينتمي إلى تحليل البيانات الزمنية  Fixed Effectsتم تطبيق نموذج التأثيرات الثابتة       

وذلك دون الدخول في عمليات مقارنة معتادة في تلك النمذجة الإحصائية بين   Panel Dataاللوحية  

التأثيرات العشوائية   الثابتة ونموذج  التأثيرات  المُجمع   Random Effectsنموذج  التحليل  ونموذج 

Pooled Effects،    وذلك لتحييد دور السمات المالية المتفاوتة وقد استند التحليل على هذا النموذج

الصناعية   القطاعات  القبين  بين  المالية  السمات  تفاوت  عن  الناتج  التباين  عنصر  تحييد  طاعات " 

 وفي إطار الدخول المتدرج للمتغيرات وفق الخطوتين التاليتين: ،الصناعية "

أي القيمة الدفترية وصافي الدخل من    ،الخطوة الأول: الاكتفاء بالمتغير الأول والثاني فقط ▪

العادية غير  النموذج:    ،البنود  في  توالياً  المتغيرين  معاملي  مقدار  بلغ    ، 8.06  ،0.69وقد 

 بالقيمة الدفترية. ومع ظهور وزن نسبي كبير للأرباح مقارنة  ،%84وبقدرة تفسيرية بلغت 

وقد بلغ مقدار معاملات تلك    ،الخطوة الثانية: تضمين المتغيرات الأربعة الواردة بالنموذج ▪

وعليه    ، 0.90  ، 3.47  ،7.11  ، 0.61المتغيرات توالياً وفق ترتيبهم في الصورة القياسية:  

ولم تتغير القدرة التفسيرية للنموذج    ، فالوزن النسبي الأكبر للأرباح ويليها في ذلك التوزيعات

وهي قدرة تفسيرية تعد كبيرة    ،%84عن مقدارها في الخطوة الأولى. إذ توقفت عند حاجز  

 . في مجال دراسات السوق المؤسسة محاسبياً 

 
ولكن رجوعاً لمعنى   Core Earningsلم تستقر الجهود البحثية العربية ذات الصلة على ترجمة محددة لمصطلح   1

core  في المعاجم الإنجليزية نجد معناه الجوهر أو المضمون أو أصل الشىء ، وقد قام الباحث بترجمته بـ : الأساسي

 ، وهي ترجمة تعكس مضمونه إذ تتوافر بمحركاته قدر كبير من الاستدامة مقارنة بمحركات الربح الأخرى . 
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والذي يحسب   ،تأكيد هذا الاستدلال من خلال الحصول على معامل إزاحة التوزيعات  وكذلك فقد تم     

". إذ أن قيمته   2.86ومعامل القيمة الدفترية "    نحدارالابمقدار الفرق بين معامل التوزيعات في نموذج  

ولم يستدل      .الموجبة دالة على توافر قدرة التوزيعات في إحداث التأثير في القيمة السوقية للشركة

 ، إذ أنه نوعاً من أنواع التزيد البحثي غير المبرر الباحث على المغزى العلمي من حساب ذلك المقدار

للتوزيعات في نموذج   يكاف تماماً لتقدير الوزن التأثير  نحدارالاوذلك لأن معامل التويعات في نموذج  

 التسعير. 

تأثير التوزيعات منخفضاً مقارنة  أن بأن نتائج تلك الخطوة التحليلية قد أظهرت أقر مؤلفا الدراسة     

كما ظهر تأثير الأرباح قبل البنود غير العادية كبيراً مقارنة بالجهود  ،بعدد من الجهود البحثية السابقة

الدراسة إلى الاعتماد على الشركات كبيرة    أن  البحثية السابقة. وقد تم تفسير ذلك وفق رؤية مؤلفي 

الحجم والتي تميل إلى إنتظام التوزيعات السنوية وتميل كذلك إلى محركات الأرباح الدائمة وبالقدر 

 الذي يخفض من الوزن النسبي لمحركات الأرباح غير العادية. 

وبما يعني تكوين اثنى   ،تطبيق هذا النموذج تم على أساس التحليل السنوي  أن   وتجدر الإشارة إلى      

ولا تصلح تلك الآلية بطبيعة الحال سوى في حالة   ،ثم الحصول على متوسطاتها  انحدارعشر نموذج  

ويعد ذلك من القيود الهامة والتي  ،داخل الفترة المالية الواحدة ةالاعتماد على مشاهدات تحليلية ضخم

  .يمكن توفيرها داخل السوق الأمريكي ولا تتوافر لغيره من الأسواق المالية

والتي قد تكون الأرباح غير العادية أو  ،غياب تأثير المعلومات الأخرى ويفترض النموذج السابق     

تكون تنبؤات المحللين الماليين أو أية معلومات أخرى قد يرى الباحث أنها قد تكون مؤثرة في تقدير 

يتم التعبير   Ohlson (1995)لكن من المعتاد التجريبي أنه عند تطبيق نموذج  و  ،القيمة السوقية للشركة 

لمحللين الماليين. ويعد هذا بالاستناد على سلوك الأرباح غير العادية وتنبؤات اعن المعلومات الأخرى  

الأخرى  التجريبي  النهج المعلومات  عن  التعبير  في  انتشاراً  الأكثر  التي   ،هو  الدراسات  وبخاصة 

اعتمدت على السوق الأمريكي. وهذا ما يفسر عدم قدرة غالبية الباحثين في مختلف البيئات بخلاف 

المكتمل ؛ وذلك لصعوبات فنية تتعلق بتوافر   Ohlsonالبيئة الأمريكية على تطبيق نموذج   بالشكل 

   تنبؤات المحللين الماليين على نحو منتظم ولحيز زمني طويل.

ولأغراض تقدير " المعلومات الأخرى " ودورها في التنبؤ بالأرباح غير العادية تمت صياغة      

 : الصورة القياسية للنموذج التالي

𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡+1 =  𝜔0𝑡 +  𝜔1𝑡𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖𝑡 + 𝜔2𝑡𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡−1 + 𝜔3𝑡𝑣𝑖𝑡 + 𝜔4𝑡𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

+ 𝜔5𝑡𝑁𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝜔6𝑡𝐵𝑉𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

 حيث: 

𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡+1:  غير العادية    الأرباحAbnormal Earnings   وفق أساس: صافي الدخل قبل البنود

 .t+1وللفترة المالية    iوذلك للشركة    ،Net Income Before Extraordinary Itemsغير العادية  

𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖𝑡:   وذلك للشركة    ،: صافي الدخل قبل البنود غير العاديةوفق أساس   الأرباح غير العاديةi ،  

 .tوللفترة المالية 

𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡−1:  وذلك للشركة    ،ديةاأساس: صافي الدخل قبل البنود غير الع  الأرباح غير العادية وفق

i،  وللفترة الماليةt-1. 



 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 طارق إبراهيم صالح سعادة د. 

 

- 226   - 
 

𝑣𝑖𝑡:  " وذلك للشركة    ،المعلومات الأخرى " بخلاف الواردة بالنموذجi،    وللفترة الماليةt .    وهي من

 .Ohlsonالمعلمات الرئيسية في نموذج  

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡:  التوزيعات المُفصح عنها خلال الفترة الماليةt . 

𝑁𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡:  صافي مساهمات رأس المال عن الفترة الماليةt . 

𝐵𝑉𝑡−1:  القيمة الدفترية للشركة وذلك في نهاية الفترة الماليةt. 

𝜀𝑖𝑡:  نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج. 

𝜔0..1…..6 : وكذلك ثابت النموذج.  نحدارالامعاملات المتغيرات التفسيرية في نموذج 

عليها        يطلق  تحليلية  منهجية  يتبع  القياسية  الصورة  بتلك  وهي   One Year Aheadوالنموذج 

منهجية تحليلية تستند على قدرة الفترتين السابقتين على فترة التحليل على التنبؤ بالفترة محل التحليل 

بالترميز   مصحوباً  دوماً  يأتي  فيها  التابع  المتغير  فإن  السابقة مصحوبة   ،t+1ولذلك  الفترة  وتكون 

ً وهناك بعض  ،t-1رمز  وتكون الفترة سابقة السابقة مصحوبة بال  ،tبالترميز   متغيرات هذا النموذج من    ا

 وتحمل تعقيدات إجرائية ومنها:  لمزيد من التفصيل حول كيفية حسابهاتحتاج إلى ا

 الأرباح غير العادية: وتحسب وفق المعادلة التالية:  أولاً:

𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡 =  𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡 − (𝑟 ∗ 𝐵𝑉𝐸𝑡−1) 

 حيث: 

𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡 صافي الدخل قبل البنود غير العادية للفترة المالية :t . 

rوتم الاعتماد في النموذج على   ،المستثمرين  جموع  من قبل  دنى لمعدل العائد والمتوقع قبوله: الحد الأ

 ،ولم يتضح بالدراسة كيفية اختيار هذا المعدل وتعميمه على كافة المشاهدات التحليلية   ،%12المعدل  

 ويتوقع الباحث أنه: معدل الفائدة الصادر من بنك الاحتياط الأمريكي على الودائع طويلة الأجل. 

𝐵𝑉𝐸𝑡−1 القيمة الدفترية للشركة وذلك في نهاية الفترة المالية :t-1. 

 وتحسب وفق المعادلة التالية:  المعلومات الأخرى: ثانياً:

𝑣𝑡 =  𝐹𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡+1 − (𝑟 ∗ 𝐵𝑉𝐸𝑡−1) − (𝑤1𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡)  

 حيث: 

𝐹𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡+1  :  للشركة وفق تنبؤات المحللين الماليين وذلك عن  الدخل قبل البنود غير العادية  صافي

 .t+1الفترة المالية 

(𝑤1𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡):  مقدار حاصل ضرب المعامل𝑤1     في الأرباح غير العادية للفترة الماليةt،  ويتم

حساب تلك القيمة بخطوة إجرائية معقدة نوعاً ما وسيأتي شرحها تفصيلاً في الجزء التالي والذي يتناول 

والذي يتبع الدخول المتدرج للمتغيرات وتتبع التغيرات التي تلحق بالقدرة   ،شرح مخرجات ذلك النموذج

المتدرج   ،المعياري  Ohlsonوذلك في تطبيق حرفي لنموذج    التفسيرية وقد اشتملت عملية الدخول 

 على الخطوات التالية: 

الخطوة الأولى: اشتمال النموذج على المتغير التفسيري الأول والثاني فقط ويمثلان الأرباح   ▪

الماليتين السابقتين على فترة التحليل الفترتين  العادية عن  الخطوة إلى  وقد أدت تلك    ،غير 

وبطبيعة الحال    .%43وبقدرة تفسيرية للنموذج    ، على التوالي 0.19  ، 0.63  انحدارمعاملي  
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زن النسبي لتأثير الفترة  " سيفوق تأثير الو  0.63فإن الوزن النسبي لتأثير الفترة السابقة "  

 . " 0.19سابقة السابقة " 

  كافة المتغيرات التفسيرية الواردة بالنموذج فيما عداالخطوة الثانية: اشتمال النموذج على   ▪

أي دخول خمس متغيرات وهي على التوالي: الأرباح غير العادية    ،المعلومات الأخرى  متغير

السابقة الفترة  السابقة  ،عن  سابقة  للفترة  العادية  غير  الفترة  ،والأرباح  عن   ،والتوزيعات 

وقد   ،والقيمة الدفترية للشركة عن الفترة سابقة السابقة  ،ومساهمات رأس المال عن الفترة

وقد كانت   ،0.01-  ، 0.06  ،0.22  ،0.18  ،0.57على التوالي:    نحدارالاكانت معاملات  

وبالقدر الذي يوفر الدليل على تحسن    ،%48القدرة التفسيرية للنموذج الناتج عن تلك الخطوة  

 القدرة التفسيرية للنموذج.

من الخطوة الثانية وهو المقدار اللازم    𝑤1𝐴𝑁𝐼𝐵𝑋𝑡الخطوة الثالثة: اشتقاق قيمة المقدار   ▪

" الأخرى  المعلومات   " متغير  قيمة  معادلة    ،لتقدير  مكونات  كافة  توفير  تم  الكيفية  وبتلك 

 حساب مقدار هذا المتغير. 

الخطوة الرابعة: اشتمال النموذج على ثلاثة متغيرات فقط تتضمن: الأرباح غير العادية عن   ▪

السابق    والأرباح غير العادية عن الفترة سابقة السابقة والمعلومات الأخرى  ،الفترة السابقة

  ، 0.07  ،0.67على التوالي:    نحدارالاوقد كانت معاملات    ، اشتقاقها من خلال الخطوة الثالثة

للنموذج    ، 0.46 تفسيرية  إذ    %52وبقدرة  النموذج.  استمرار تحسن  الدليل على  يقدم  وبما 

ومع شغل الأرباح الترتيب الأول في التأثير ويليها    عن الخطوة السابقة.  %4تحسن بمقدار  

 المعلومات الأخرى. 

المعلومات   ▪ متغير  ذلك  في  وبما  التحليل  محل  الستة  المتغيرات  دخول  الخامسة:  الخطوة 

  ، 0.03  ،0.09  ،0.45  ،0.11  ،0.67على التوالي:    نحدارالاوقد كانت معاملات    ،الأخرى

  % 3وبالشكل الذي يقدم الدليل على تحسنه بمقدار    ،%55وبقدرة تفسيرية للنموذج    ،0.01-

السابقة بالخطوة  النهائي  ،مقارنة  النموذج  الخطوة  تلك  النسبي    ،وتمثل  الوزن  أن  ويلاحظ 

وبالشكل الذي   ،" يشغل الترتيب الثاني في التأثير  0.45لمتغير " المعلومات الأخرى " "  

 . يثبت الدور الفاعل لتلك المعلومات في تقدير الأرباح غير العادية

 𝑣𝑖.𝑡يتم تقدير القيمة السوقية للشركة من جديد ولكن مع إضافة متغيرين وهما: المعلومات الأخرى       

وذلك وفق    ،𝐹𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖.𝑡صافي الدخل قبل البنود غير العادية  ات المحللين الماليين وفق أساس  وتنبؤ

 : Ohlson (1995)ويعد المتغيران الجديدان من المحركات الرئيسية لنموذج    ، الصورة القياسية التالية

𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡 =  𝑐0𝑡 +  𝑐1𝑡𝐵𝑉𝐸𝑖.𝑡 + 𝑐2𝑡𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖.𝑡 + 𝑐3𝑡𝐷𝐼𝑉𝑖.𝑡 + 𝑐4𝑡𝑁𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖.𝑡

+ 𝑐5𝑡𝑣𝑖.𝑡 + 𝑐6𝑡𝐹𝑁𝐼𝐵𝑋𝑖.𝑡 + 𝑒𝑖.𝑡 

 وفي إطار الدخول المتدرج التالي:

الأولى: ▪ القيمة    الخطوة  والمتضمنة:  النموذج  الأولى من  الخمسة  المتغيرات  على  الاعتماد 

الدفترية وصافي الدخل من البنود غير العادية والتوزيعات وصافي مساهمات رأس المال 

الأخرى التوالي:    ،والمعلومات  على  المتغيرات  تلك  معاملات  كانت    ، 7.94  ،0.61وقد 

وهي تفوق النموذج الأول المماثل    ،%87وبقدرة تفسيرية للنموذج    ،6.37  ،0.14  ،0.47

وبالشكل   ،%84والذي يغيب عنه متغير " المعلومات الأخرى " والتي بلغت لهذا النموذج  

وبفضل تواجد متغير المعلومات الأخرى.   %3الذي يقدم الدليل على تحسن النموذج بمقدار  
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ومع ملاحظة أن متغير " المعلومات الأخرى " يشغل الترتيب الثاني من حيث قوة التأثير  

 ويسبقه متغير صافي الدخل من البنود غير العادية.  ،تقدير القيمة السوقية في

الثانية:   ▪ المحللين الخطوة  تنبؤات  بمتغير  المعلومات الأخرى " واستبداله   " استبعاد متغير 

أي أن المتغيرات التفسيرية ما زالت خمسة   ،الماليين وفق صافي الدخل للبنود غير العادية

  ، 0.66  ،1.67  ،2.88  ، 0.37وقد كانت معاملات المتغيرات التفسيرية توالياً:    ،كما هي

ومع ملاحظة صعود  ،%87وبقدرة تفسيرية لم تتغير عن الخطوة الأولى بتقدير بلغ  ،6.25

متغير " تنبؤات المحللين الماليين " ليشغل المرتبة الأولى في التأثير. في حين انتقل متغير  

 صافي الدخل من البنود غير العادية إلى المرتبة الثانية.  

وبتلك الصورة أثبتت الدراسة أنه وفي ضوء مشاهدات تحليلية تستند في الأساس على الشركات      

كبيرة الحجم فإن تأثير المعلومات الأخرى قد يضاهي تأثير تنبؤات المحللين الماليين لصافي الدخل  

كما أنه وفي ظل تواجد أي من المتغيرين فإن دور التوزيعات في تقدير القيمة  ،من البنود غير العادية

ومع تلك الرصانة على المستوى التجريبي لم تظهر بالدراسة مبررات الاستناد على   ،السوقية ينخفض

الخصم   الجداول الإحصائية.  %12معدل  التجريبية أو مستوى ملحقات  الشروح   سواء على مستوى 

وقد كان   ،ويضاف لذلك أن الدراسة قد استندت على تقدير القيمة السوقية في نهاية الفترة محل التحليل

وذلك حتى يتسنى قياس   ،من الأولى الاستناد على تلك القمة في نهاية الثلاثة شهور التالية للفترة المالية

المالية التقارير  لنشر  كنتيجة  المستثمرين  فعل  رد  السوق   ، وتقييم  دراسات  في  المعتاد  الأمر  وهو 

المؤسسة محاسبياً وعلى الرغم من تشديد الدراسة ذاتها على ذلك في قسمها التنظيري إلا أنها لم تتبنى 

وهذا لا يقلل بطبيعة الحال من موقع الدراسة المتميز للغاية في دراسات السوق   .ذلك في شقها التجريبي

 ً  . المؤسسة محاسبيا

العرض النماذجي السابق للدراسات التجريبية الرائدة في مجال قياس وتقييم ملاءمة   ومن خلال     

 يمكن استخلاص الدلالات التجريبية العامة التالية:القيمة 

الدفترية وا .أ القيمة  للقيمة وهما:  لأرباح تستند تلك الجهود التجريبية على محركين أساسيين 

العادية المحركات  ، غير  أثبتت تلك  الجيدة  وقد  التفسيرية  قدرتها  وبخاصة في سوق   ،دوماً 

معقد للغاية كالسوق الأمريكي. ومع الوصول إلى قدرات تفسيرية للمعلومات المحاسبية لم 

  % 50في فلك يتراوح بين    تلك القدرة  فقد دارت  Ohlson  منهجية  تكن معهودة قبل عصر

   .%87إلى 

القدرة  .ب في  ملحوظ  تحسن  إلى  التقييم  نماذج  في  الأخرى  المعلومات  متغير  تضمين  أدى 

ومع توجه تجريبي إيجابي نحو الاستناد على متغير   ،التفسيرية لتلك النماذج على نحو عموم

وذلك على اعتبار أن تنبؤات المحللين   تنبؤات المحللين الماليين للتعبير عن تلك المعلومات.

 .الماليين تتضمن في طياتها كافة المتغيرات الكامنة الأخرى

تحليل .ج مشاهدات  عدد  على  التجريبية  الجهود  كافة  ضخم تستند  متطلبات    ،ية  يستوفي  وبما 

  الضخم  وربما لا يتوافر ذلك العدد  ،التحليل القائم في الأساس على تحليل السلاسل الزمنية

وذلك لتوافر قواعد بيانات تغطي البيانات    من المشاهدات التحليلية سوى بالسوق الأمريكي.

 ً لذلك خاصية  ويضاف    ،المالية للشركات عن فترات طويلة للغاية قد تصل إلى أربعين عاما

 ً  . بالسوق الأمريكي أعمار الشركات الطويل نسبيا

  .المعيارية موفقة في الشق الغالب من الدراسات التجريبية الرائدة  Ohlsonلم تكن معاملات   .د

ولا    ،إذ أنها تقوم بتسعير الأسهم معيارياً بصورة تقل عن الواقع التجريبي بصورة ملحوظة

ذاتها المنهجية  في  قصوراً  ذلك  في    ،يعد  التحفظي  النهج  إلى  منها  شق  وفي  تعود  ولكنها 
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الأمريكية المحاسبية  فيه    ،الممارسات  مغالى  سوق  تسعير  إلى  يؤدي   Overوالذي 

Statement  لهذا النهج التحفظي. المستثمرينكرد فعل منطقي من 

بخلاف الولايات المتحدة الأمريكية في الأسواق المالية    Ohlsonعند تبني وتطبيق منهجية   .ه

قد لا يكون من المفيد الاستناد على التحليلات الزمنية والتي لن تتحقق اشتراطات توظيفها 

على نحو تام. وقد يكون من المفيد في تلك الحالة التحليلات الخطية غير الزمنية ومع الاستناد  

 على التحليل أحادي القطاع وليس تداخلي القطاعات. 

ملاءمة القيمة ببيئات الأعمال العربية على وجه  ولم تكن الجهود البحثية ذات الصلة بقياس وتقييم      

وتوصلت في مجملها   ،العموم والمصرية على وجه الخصوص ببعيدة عن المشهد البحثي العالمي العام

 باللغة الإنجليزية رة  المنشو  الدراسات  وسواء  ،القدرة التفسيرية في المعلومات المحاسبيةالعام إلى توافر  

(e.g., Anandarajan and Hasan, 2003; Elshamy and Kayed, 2005; Ben ayed 

and Abaoub, 2006;  Ragab and Omran; 2007;Omran, 2009; Hassan, 2009; 

Telmoudi et al, 2010; Alfarih and Lenezy,2011; Khanagha, 20011; Eldiftar 

and Elkalla, 2019; Diab et al., 2023  )  ومنها على سبيل   باللغة العربية  ةالمنشور  تلك   أو

حمزة   ،2006وطن    ، 2000طاحون    ،1999الراشد    ،1997ندا    ،1997شاكر    )  لا الحصر  المثال

 (2022صالح    ،2021سعادة      ،2019علي    ،2018رجب    ،2017طلخان    ،2015سعادة       ،2007

البحثي      البحثي المشترك في تلك الجهود  ومع تقدير الباحث لما ورد بها من إسهامات   -ة  والخط 

قام على الرغم من أن جميعها    ،Ohlsonأنها لم تلتزم بالإطار المعياري المتكامل لمنهجية    - بحثية  

أن تلك الدراسات لم تتطرق سواء تنظيرياً أو تطبيقياً إلى قيود   بتلك المنهجية. إذ يلُاحظ  بالاستشهاد

ال المنهجيةالديناميكية  بتلك  الواردة  تتطرق   .معلوماتية  اختبار   كذلك   ولم  إلى  تلميحاً  أو  نصاً  سواء 

  .المعلمات المعيارية لتلك المنهجية 

الظاهرة  ويطلق      تلك  على  المتحررالباحث  القيمة  ملاءمة  قياس   Free From  القيود  من  : 

Constraints،  المعلوماتية الديناميكية  قيود  متحررة من  دراسات  كذلك من حيث   ،فهي  ومتحررة 

ولا يقلل ذلك من مساهمات تلك الجهود البحثية وذلك   ،اختيار المتغيرات المؤثرة على القيمة السوقية

ولكنه   ،لأن هذا الإطار التطبيقي المتحرر لا يتوقف على جهود الباحثين في بيئات الأعمال العربية فقط

الناشئة  الأسواق  وبخاصة  الأعمال  بيئات  مختلف  في  الدراسات  من  موسع  تيار  على  ليشتمل  يمتد 

   والأسواق الواعدة.

من مصطلحات غير محددة مثل مصطلح "   Ohlsonوربما يرجع ذلك للفهم المغلوط لما طرحه       

اقتراح هذا المصطلح مساحة اجتهاد واسعة لطرح متغيرات   علومات الأخرى " فقد وجد الباحثون فيالم

وتلك نظرة وتوجه لا يستقيم مع الرؤية العامة لتلك المنهجية الرائدة. إذ اقترح   ،متعددة ومتنوعة للغاية

Ohlson  القيمةدخ القيمة الأساسيين وهما:  الدفترية والأرباح غير   ول متغير إضافي على محركي 

العادية. متغير واحد فقط وليس حزمة من المتغيرات. وأن من سمات هذا المتغير أنه قد لا يؤثر على 

واقترحت   ،ولكنه قد يؤثر في الغالب على تلك القيمة في الفترات التالية  ،القيمة السوقية في الفترة الحالية

التجريبية الماليين  الرائدة  الجهود  المحللين  تنبؤات  وهما:  الإضافة  بتلك  جديرين  متغيرين    ، تالياً 

ً   ،والتعاقدات محل الانتظار أن إضافة متغيرات متنوعة إلى المحركين الأصيلين   ويضاف لذلك أيضا

للقيمة والمحددين في القيمة الدفترية والأرباح غير العادية لن يمكن من الانتقال من مرحلة التقدير إلى 

فالتيار الموسع من الدراسات توقف   .Ohlsonمرحلة التقييم وفق المعلمات المعيارية التي اقترحها  

 عند حدود تقدير القيمة السوقية ولم ينطلق ليصل إلى حدود التقييم. 
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ي الإصدارة المنهجية وه  Ohlson (1999)يستند الباحث في دراسته التجريبية على منهجية         

وتستند على المقارنة بين القدرة التفسيرية لكل من القيمة   ،على متغير المعلومات الأخرى  غير المشتملة

ناحية والاستحقاقات من  العادية  غير  والأرباح  الدفترية   ،الدفترية  القيمة  لكل من  التفسيرية  والقدرة 

الإجراءات   وذلك في إطار  ،والأرباح غير العادية والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل من ناحية أخرى

واستناداً على تلك المنهجية  ،Barth et al (1999)الدراسة التجريبية لـ ب المنهجية التفصيلية الواردة

مجالاً   ،التجريبية المصرية  البيئة  من  اتخذت  التي  السابقة  للدراسات  العامة  النتيجة  إليه  انتهت  وما 

يمكن صياغة فرض البحث الرئيسي على   ،للتطبيق وتدعم توافر القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية

 على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية:  ذلك بالتطبيقو النحو الاستدلالي التالي

الشركات       في  السوقية  القيمة  على  المحاسبية  للمعلومات  معنوية  دلالة  ذو  إحصائي  أثر  يوجد   "

 المقيدة بالبورصة المصرية وبما يوفر الدليل على توافر ملاءمة القيمة لتلك المعلومات "  

 وينبثق من هذا الفرض الفروض الفرعية الثلاث التالية: 

يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية   الفرض الأول:     

والاستحقاقات وتنبؤات المحللين الماليين على القيمة السوقية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 وبما يوفر الدليل على توافر ملاءمة القيمة لتلك المعلومات. 

يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية  الفرض الثاني:      

والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل وتنبؤات المحللين الماليين على القيمة السوقية في الشركات المقيدة 

 بالبورصة المصرية وبما يوفر الدليل على ملاءمة تلك المعلومات.

تعد ملاءمة القيمة لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والتدفقات النقدية   الفرض الثالث:     

النقدية  التدفقات  الماليين أفضل من نظيرتها عند استبدال تلك  المحللين  التشغيل وتنبؤات  أنشطة  من 

 بالاستحقاقات مع ثبات تواجد المتغيرات الثلاثة الأخرى.

لشركات المقيدة بالبورصة قياس وتقييم ملاءمة القيمة في ا  الدليل التجريبي::  : القسم الخامس1/5

 المصرية:

المقيدة       الشركات  في  القيمة  ملاءمة  وتقييم  قياس  على  البحث  من  الرئيسي  القسم  هذا  يشتمل 

وذلك من خلال تقدير دور مجموعة من المتغيرات التفسيرية في التنبؤ بالقيمة   ، بالبورصة المصرية

 ويتضمن هذا القسم النقاط الرئيسية التالية:  ،السوقية للشركات المقيدة

 . لمقترحة والقياس الكمي للمتغيراتالأساس العلمي للنمذجة ا: 1/ 1/5

 .مجتمع وعينة الدراسة التجريبية: 2/ 1/5

 . الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة السمات: 3/ 1/5

 الخطوات الإجرائية للنموذج المقترح. : 4/ 1/5

 اختبار وتحليل فرض البحث الرئيسي.: 5/ 1/5

 وتفصيلات تلك النقاط على النحو التالي تفصيله.     
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 : الأساس العلمي للنمذجة المقترحة والقياس الكمي للمتغيرات: 1/ 5/ 1

يستند النموذج المُعتمد عليه في توفير الدليل التجريبي الخاص بقياس وتقييم ملاءمة قيمة المعلومات      

وهو نموذج   ،Barth et al (1999)المحاسبية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية على نموذج  

يتناسب مع البيئة المعلوماتية المصرية والتي تخلو من توافر المعلومات الأخرى ذات الصلة بتنبؤات 

الماليين النموذج على ما    ،المحللين  في القسم الويستند هذا  من أقسام هذا    رابعسبق عرضه تفصيلاً 

الرائدة في مجال قياس وتقييم ملاءمة قيمة   التجريبية  والذي تناول عرض وتحليل الدراسات  ،البحث

المحاسبية بدراسة    ،المعلومات  الواردة  الرؤية  على  الأساس  في  النموذج  هذا   Ohlsonويستند 

النموذج  ،(1999) لهذا  الهيكلي  للبناء  موجز  عرض  على  التالي  الجزء  يتضمن   ،ويشتمل  والذي 

 مجموعة الخطوات الإجرائية التالية:

الدفترية   ▪ والقيمة  والاستحقاقات  العادية  غير  الأرباح  من  كل  أثر  تقدير  الأولى:  الخطوة 

 الأرباح غير العادية عن الفترة الحالية:  علىوجميعهم عن الفترة السابقة 

 يأخذ ذلك الصورة القياسية التالية:      

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 =  𝜔10 + 𝜔11𝑁𝐼𝑖𝑡−1

𝑎 + 𝜔12𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔13𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

 حيث:      

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎ويتم حسابها من خلال الفرق بين الأرباح قبل البنود غير العادية والدخل   ،: الأرباح غير العادية

 من الأنشطة غير المنتظمة والقيمة الدفترية بعد خصمها بمعدل خصم مناسب. 

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1:  ويتم حسابها من خلال الفرق بين الأرباح قبل البنود غير   ، الاستحقاقات عن الفترة السابقة

رصيد التدفقات النقدية من عمليات التشغيل وذلك عن ذات والعادية والدخل من الأنشطة غير المنتظمة  

 الفترة.

𝐵𝑉𝑖𝑡−1:  السابقة الفترة  عن  الدفترية  الشركة    ،القيمة  أصول  إجمالي  بين  الفرق  مقدار  وتمثل 

 .وتمثل حقوق الملكية المُفصح عنها ،والتزاماتها

𝜀1𝑖𝑡:  ويمثل بواقي النموذج.  ،نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج 

𝜔10..11..12..13:  بدءً من المقدار الثابت ومروراً بالمتغيرات التفسيرية. نحدارالامعاملات نموذج 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖..𝑡..𝑡−1:    تمثل المعلمةi  والمعلمة    ،الشركة محل التحليلt  والمعلمة    ،الفترة الزمنية الحالية

t-1 .الفترة الزمنية السابقة 

بالمليون جنيه المتغيرات  قيم  للشركات محل   ،) كافة  المالية  القوائم  وتم الحصول عليها مباشرة من 

 .التحليل (

تقدير أثر كل من الأرباح غير العادية والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل    الخطوة الثانية: ▪

 الأرباح غير العادية عن الفترة الحالية:  علىوالقيمة الدفترية وجميعهم عن الفترة السابقة  

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 =  𝜔10 + 𝜔11𝑁𝐼𝑖𝑡−1

𝑎 + 𝜔12𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔13𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 
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 حيث: 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 :.رصيد التدفقات النقدية من عمليات التشغيل عن الفترة السابقة 

 متغيرات النموذج بالمليون جنيه ( ) كافة قيم 

وبتلك الكيفية فإن الهدف الرئيسي من خلال الخطوة الأولى والثانية هو مقارنة أثر الاستحقاقات      

وذلك للتعرف على سلوك تلك الأرباح.   ، والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل على الأرباح غير العادية

 .إذ تمثل تلك الأرباح المحرك الرئيسي لنموذج تقدير القيمة السوقية

الخطوة الثالثة: تقدير أثر كلاً من الاستحقاقات والقيمة الدفترية وكلاهما عن الفترة السابقة  ▪

 : حاليةعلى استحقاقات الفترة ال

 يأخذ ذلك الصورة القياسية التالية:      

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

الخطوة الرابعة: تقدير أثر كلاً من التدفقات النقدية من عمليات التشغيل والقيمة الدفترية  ▪

 وكلاهما عن الفترة السابقة على التدفقات النقدية من عمليات التشغيل عن الفترة الحالية: 

 يأخذ ذلك الصورة القياسية التالية:      

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

وبتلك الكيفية فإن الهدف الرئيسي من الخطوة الثالثة والرابعة مقارنة قدرة المتغير في الفترة السابقة      

وذلك بالاستناد على المحركات الأساسية المؤثرة على الأرباح غير   ،على تقدير قيمته في الفترة الحالية

 العادية والمتمثلة في محركين رئيسيين: الاستحقاقات والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل.

الخطوة الخامسة: تقدير أثر كلاً من: القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والاستحقاقات   ▪

 وجميعهم عن الفترة الحالية على القيمة السوقية للشركة عن ذات الفترة: 

 يأخذ ذلك الصورة القياسية التالية:      

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

 حيث: 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 القيمة السوقية للشركة :i  وذلك في نهاية الفترة الماليةt. 

 ) القيمة بالمليون جنيه (

قد استند على القيمة السوقية في نهاية الفترة   Barth et al (1999)وتجدر الإشارة إلى أن نموذج       

بل استند على القيمة السوقية في نهاية مارس أو الأول من   ،ولم يستند الباحث على هذا التاريخ  ،المالية

والباحث   ،اليوم الأخير من مارس أو اليوم الأول من إبريل  بحسب  من الفترة المالية التالية وذلك  إبريل

المثال   سبيل  على  ومنها  السابقة  التجريبية  الدراسات  من  العديد  برؤية  أخذ  قد  الكيفية   ,.e.g)بتلك 

Collins et al., 1997; Dechow et al., 1999; Mayers, 1999) ،   ومبرر ذلك هو التعرف

على أثر نشر التقارير المالية. إذ تقوم غالبية الجهات التنظيمية للبورصات المالية بتحديد أجل زمني 

، حتى وفي الغالب يكون هذا الأجل الزمني شهرين  ،لنشر التقارير المالية يبدأ من نهاية الفترة المالية

وتأخذ الهيئة العامة للرقابة المالية   وقد يمتد الأجل في بعض الأحيان إلى نهاية مارس.   ،نهاية فبراير

من انتهاء الفترة المالية ) الهيئة العامة للرقابة   تبدأ  في مصر بأجل زمني حده الأقصى ثلاثة شهور
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وقد   .(21ص:    ،46المادة:    ،م 2016  ،قواعد قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية  ،المالية

التاريخ من خلال موقع   هذا  في  السوقية  القيمة  على  الحصول  للمعلوماتتم  الخاص   ،مباشر  القسم 

 بمصر.

https://www.mubasher.info/countries/eg 

والتدفقات   ▪ العادية  غير  والأرباح  الدفترية  القيمة  من:  كلاً  أثر  تقدير  السادسة:  الخطوة 

النقدية من عمليات التشغيل وجميعهم عن الفترة الحالية على القيمة السوقية للشركة عن 

 ذات الفترة: 

 يأخذ ذلك الصورة القياسية التالية:      

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

والغرض من الخطوة الخامسة والسادسة بخلاف الهدف الرئيسي المتمثل في قياس وتقييم ملاءمة      

عمليات  من  النقدية  والتدفقات  الاستحقاقات  بين  التفسيرية  القدرة  مقارنة  هو  المحاسبية  المعلومات 

 التشغيل.

المقارنة بين معامل التقييم التنبؤي " المُقدر " ومعامل التقييم المحسوب عة:  الخطوة الساب ▪

 المعيارية:  Ohlsonفي إطار التقييم التجريبي لمعاملات 

تشتمل تلك الخطوة على الربط بين الخطوات التحليلية الأربعة الأولى وذلك من خلال الحصول      

المعامل   المعيارية لأولسون    𝛼2على  المعادلة  ومضاهاة    ، Ohlson (1999)المحسوب من خلال 

الواردين بالخطوة الخامسة والسادسة من    نحدارالاالمُقدر من خلال نموذجي    𝛼2بمعامل التقييم    ،قيمته

ذاتها ـ كنوع من أنواع الاختبار التجريبي لما   Ohlsonلمعاملات    وتعد تلك الخطوة تقييمية  ،لتحليلا

جهود   في  معيارية  رؤى  من  والتقدير.  Ohlsonورد  القيمة  مقدار    حول  على  الحصول   𝛼2ويتم 

من خلال المعادلة    وذلك  ،مرة للاستحقاقات ومرة أخرى للتدفقات النقدية من عمليات التشغيل  المحسوب

 التالية: 

𝛼2 = [(1 + 𝑟)𝜔12]/[( (1 + 𝑟) −  𝜔11)) ∗ ((1 + 𝑟) −  𝜔22))] 

 حيث: 

𝜔11السابقة الفترة  العادية عن  الأرباح غير  والثانية    ،: معامل  الأولى  الخطوة  في  عليه  والمتحصل 

 للتحليل.

𝜔12والمتحصل    ،: معامل الاستحقاقات والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل وذلك عن الفترة السابقة

وبالنسبة للتدفقات النقدية من عمليات التشغيل   ،الأولى من التحليلعليه بالنسبة للاستحقاقات في الخطوة  

 في الخطوة الثانية من التحليل. 

𝜔22والمتحصل    ،: معامل الاستحقاقات والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل وذلك عن الفترة السابقة

وبالنسبة للتدفقات النقدية من عمليات التشغيل   ،عليه بالنسبة للاستحقاقات في الخطوة الثالثة من التحليل

 في الخطوة الرابعة من التحليل. 

rسة  ابدروفيما يتعلق    ،: معدل الخصم المستند عليه في خصم القيمة الدفترية للشركةBarth et al. 

وهو متوسط معدل الفائدة   %12فقد استندت على معدل موحد لكافة المشاهدات التحليلية وهو    (1999)

 Mayersبينما قام الباحث بتبني رؤية    ،على سندات الخزانة الصادرة عن بنك الاحتياط الأمريكي

 . إذ تم حساب معدل الخصم وفق الكيفية التالية: (1999)
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𝑟𝑒(𝑗, 𝑦) =  𝑟𝑓(𝑦) + 𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚(𝑗) 

 حيث: 

𝑟𝑒(𝑗, 𝑦)وذلك للشركة   ،ويمثل التكلفة المرجحة لرأس المال ،: معدل خصم القيمة الدفترية للشركةj ،  

 .. ويمثل الحد الأدنى من العائد المقبول من قبل جموع المستثمرين في تلك الشركةyوالفترة المالية 

𝑟𝑓(𝑦) معدل الفائدة السنوي الصادر عن البنك المركزي المصري وذلك فيما يخص ودائع الثلاث :

وقد تم الحصول   .أي معدل العائد المقابل لمخاطر صفرية  Risk Free Rateوتعد الأكثر أماناً    .سنوات

 . عليه من واقع نشرات البنك المركزي المصري

𝑟𝑝𝑟𝑒𝑚(𝑗)  علاوة المخاطر للشركة :Risk Premium،   ويمثل معدل العائد الإضافي والذي يمكن

الاستثمار في  لتفضيل  المخاطر وذلك كنتيجة  الخالي من  العائد  إلى معدل  بالإضافة  عليه  الحصول 

الشركة مقارنة بالاستثمارات الآمنة الخالية من المخاطر كإصدارات الخزانة والودائع البنكية طويلة 

الإجرائية. وقد تم التعويض عنه بمعامل المخاطر المنتظمة  وبغض النظر عن تعقيدات حسابه ،الأجل

 :  1للشركة " بيتا " وهو معامل سابق التجهيز ومتوافر على الموقع التالي

https://sa.investing.com/equities/com-intl-bk-ratios 

 الخطوة الثامنة: تطوير النموذج من خلال تنبؤات المحللين الماليين: ▪

لـ        التجريبي  النموذج  يتضمن  بالنمذجة    Barth et al. (1999)لم  الواردة  الأخرى  المعلومات 

. وقد استقرت ذ تنتهي تلك النمذجة التجريبية بإنتهاء الخطوة السابعة. إ Ohlson (1995)المعيارية لـ  

الرائدة   التجريبية   ;e.g. Dechow et al., 1999; Macrae and Nilsson, 2001)الجهود 

Gregorey et al., 2005; Coi et al.,2006)  الأخرى  على أن المقصود الأصيل بتلك المعلومات 

ولكنها على هو " تنبؤات المحللين الماليين " وهي متواجدة ومنتظمة في الولايات المتحدة الأمريكية.  

النقيض من ذلك غير متواجدة بصورة منتظمة ببيئة الأعمال المصرية. ولذلك سيقوم الباحث في تلك 

ذلك  يلي  ثم  المتاحة  التاريخية  البيانات  خلال  من  الماليين  المحللين  تنبؤات  متغير  بإشتقاق  الخطوة 

السابعة الخطوة  في  إليه  المتوصل  النموذج  داخل  اشتقاق   .تضمينها  في  المنهجية  تلك  أن  العلم  ومع 

ولكنها إضافة ابتكارية   ،في مجال ملاءمة القيمة  تنبؤات المحللين الماليين لا تستند على جهود السابقين

وهي منهجية لها   .وربما ثبت تالياً سلامتها من خلال جهود اللاحقين  ،ربما كانت خطأ  ،من الباحث

 ;e.g., Samonas, 2015)  أصول فكرية في الكتابات ذات الصلة بتقدير تنبؤات المحللين الماليين

PES: Financial analysis, Modeling, and Forecasting Techniques, 2016; Steve, 

2017; Timmermann, 2018)  

 الناتجة عن تقدير الصورة القياسية التالية:  المُقدرة تستند عملية الاشتقاق على القيمة التنبؤية     

𝐿𝑜𝑔_𝑀𝑉𝑖.𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑃𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑂𝑀𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝐹𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐹_𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽8𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑖.𝑡

+ 𝛽10𝑀𝑉_𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽11𝑃𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽12𝐸𝑆𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 
التي يقدمها الموقع في القسم الخاص  1 بيتا " ضمن حزمة المؤشرات المتقدمة   " يتواجد معامل المخاطر المنتظمة 

بالشركات المصرية ، والدخول لتلك المؤشرات مجانياً لمرات الدخول الأربعة الأولى ، ولا يتم الدخول تالياً إلا باشتراك  
 نات المالية العالمية ذات الموثوقية .سابق السداد . والموقع عموماً من قواعد البيا
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 حيث: 

𝐿𝑜𝑔_𝑀𝑉𝑖.𝑡  اللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية للشركة :i    في نهاية الثلاثة شهور التالية للفترة المالية

t،   المتغيرات بين  الاتساق  يتحقق  حتى  السوقية  للقيمة  الطبيعي  اللوغاريتم  على  الحصول  تم  وقد 

 التفسيرية والمتغير التابع. إذ أن غالبية قيم المتغيرات التفسيرية في تلك الدالة قيم نسبية وليست مطلقة.

𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡:    العادية والأنشطة غير المستمرة إلى متوسط إجمالي البنود غير  معدل صافي الدخل قبل 

 الفترة. الأصول خلال 

𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡:  إجمالي حقوق الملكية في نهاية الفترة. معدل صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى 

𝑅𝑂𝐼𝑖.𝑡: .معدل صافي الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى رصيد رأس المال في نهاية الفترة 

𝑃𝑀𝑖.𝑡: معدل هامش الربح ويحسب بقسمة مجمل الربح إلى إجمالي الإيرادات . 

𝑂𝑀𝑖.𝑡: معدل هامش التشغيل ويحسب لقسمة الدخل التشغيلي على إيرادات المبيعات . 

𝐹𝐿𝑖.𝑡: معدل الرفع المالية ويحسب بقسمة الالتزامات إلى إجمالي الالتزامات وحقوق الملكية. 

𝐹_𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡: حجم الشركة ويحسب من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول . 

𝑃𝐸𝑖.𝑡: مضاعف سعر السهم إلى ربحيته. 

𝑃𝑅𝑖.𝑡: مضاعف سعر السهم إلى نصيب السهم من الإيرادات. 

𝑀𝑉_𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡: مضاعف سعر السهم إلى نصيب السهم من التدفقات النقدية من عمليات التشغيل . 

𝑃𝐵𝑖.𝑡: مضاعف سعر السهم إلى القيمة الدفترية للسهم . 

𝐸𝑆𝑖.𝑡: مضاعف نصيب السهم من الأرباح . 

𝜀𝑖.𝑡:  نحدارالاالخطأ المعياري لنموذج 

𝛼0:  نحدارالاالمقدار الثابت في نموذج. 

𝛽1….12:  نحدارالامعاملات المتغيرات التفسيرية في نموذج . 

وقد تم الاستناد على تلك الحزمة العريضة من المتغيرات في تلك الخطوة كإستباق لأفكار المحللين      

التنبؤات  ،الماليين لتلك  الرئيسية  المكونات  من  تعد  والمضاعفات  الربحية  وبخاصة   ،فمؤشرات 

ومضاعفات القيمة وبخاصة ربحية السهم   ،مؤشرات الربحية. إذ أنها رُكن أصيل من أركان تقييم الآداء

 ،Compu stateومنها على سبيل المثال لا الحصر:    تخلو منها القواعد العالمية للبيانات الماليةتكاد لا  

Data Streem،  Investing ،  Trading View،  تل تولي  أهمية وجميعها  المالية  المؤشرات  ك 

وقد تم اعتبار القيمة السوقية ذاتها متغير تابع وذلك لأن تقديرات المحللين الماليين تستند في   خاصة.

القيمة تلك  بسلوك  التنبؤ  على  من   ،الأساس  كبير  عدد  بين  التفاعلات  كافة  تعكس  التي  القيمة  وهي 

الربحية  ،المتغيرات الخطوة على محركات  تلك  في  الاستناد  الممكن  كان من  الحالة    ،وقد  تلك  وفي 

وقد فضل الباحث الاشتقاق المؤسس على    ،ستكون الأرباح متغير تابع ومحركاتها متغيرات تفسيرية

   القيمة السوقية.
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تنبؤات   اعلى أنه  االموضح يتم التعامل معه  نحدارالاالناتجة عن نموذج    المُقدرة  والقيمة التنبؤية     

وهناك العديد من القيود الواجب مراعاتها في هذا    𝐹𝐹𝐴𝑖.𝑡بالرمز    اويتم ترميزه  ،المحللين الماليين

تحديداً  النموذج  ،النموذج  معنوية  في:  القيود  تلك  نموذج    ،وتتحدد  بواقي  وخلو   ،نحدارالااستقلال 

ولذلك سيتم الاستناد في تقدير النموذج   ،ظاهرة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيريةالنموذج من  

السابق   Step Wise Regressionعلى   القيود  كافة  تراعي  قوية  خطية  إحصائية  نمذجة  وهي 

 ولكنها في سبيل ذلك قد تستبعد بعضاً من المتغيرات التفسيرية وصولاً لأفضل تمثيل للعلاقة.   تحديدها.

يلي اشتقاق متغير تنبؤات المحللين الماليين إعادة الخطوة السابعة من جديد مع تضمين تلك التنبؤات      

وتأخذ تلك   ،ومقارنة مستوى التحسن في النموذج بالاستناد على القدرة التفسيرية قبل وبعد التضمين

 الخطوة الصورة القياسية التالية: 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐹𝐴𝑖.𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐹𝐴𝑖.𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

 مجتمع وعينة الدراسة: :1/5/2

والبالغ متوسط عددها في   ،يتحدد مجتمع الدراسة في كافة الشركات المقيدة بالبورصة المصرية     

ً ة الأخيرة مائتان وأالسنوات الثلاث وقد سعى الباحث   ،ثنى عشر شركة مقسمة على ثمانية عشر قطاعا

 إلى التطبيق عليها بالكامل وذلك وفق القيود التالية: 

أي سبع   ،م2022-2016الشركات التي يتوافر لها بيانات مالية منتظمة وذلك خلال الفترة   .أ

مالية أدنى  ،فترات  عن  وبحد  المالية  البيانات  سنوات   توافر  تلك   مالية  أربع  داخل  متتالية 

الزمنية السياسي   ،السلسلة  الاستقرار  الفترة على معيار  تلك  اختيار  في  الباحث  استند  وقد 

وهي الفترة التي   .المصحوب باستقرار اقتصادي وتنظيمي على مستوى البورصة المصرية

 .تلت ثورتين شعبيتين

وكذلك    ،الاحتفاظ بالمشاهدات التحليلية التي تكون بها القيمة الدفترية لحقوق الملكية موجبة .ب

وذلك لأنه في   ،المشاهدات التحليلية التي تكون فيها القيمة الدفترية المخصومة موجبة كذلك

ولكن معدل الخصم يكون بعض المشاهدات التحليلية قد تكون القيمة الدفترية للشركة موجبة  

بفعل تأثير معامل المخاطر المنتظمة " بيتا " والذي قد يكون في بعض المشاهدات   سالباً 

 سالبة للشركة.   مخصومة وبالشكل الذي يؤدي إلى قيمة دفترية ." 1-التحليلية " 

الأمريكي .ج بالدولار  المالية  تقاريرها  تنشر  التي  الشركات  قيم   ،استبعاد  كافة  لأن  وذلك 

المصري وبدون عملية تنسيب.   التعبير عنها في صورة قيم مطلقة بالجنيه  يتم  المتغيرات 

 وبالشكل الذي يجعل من الضروري استبعاد تلك الشركات. 

 Barthوذلك تبنياً لرؤية النموذج الأصيل    ،لم يستبعد الباحث كافة أشكال المؤسسات المالية .د

et al. (1999)    ومن ناحية أخرى يعتمد    ،والذي لم يستبعد المؤسسات المالية. هذا من ناحية

وعلى   –كل قطاع على حدة    –التحليل على تطبيق الخطوات التحليلية على القطاعات منفردة  

 ذلك فالتداخل بين تلك القطاعات لا يقوم بأي دور في النتائج.

 . قيود الاختيار عينة الدراسة بعد تطبيقعلى  ( 1الجدول رقم ) شتملوفي إطار تلك القواعد ي     
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 ( 1جدول رقم )

 عينة الدراسة 

ترميز 

 القطاع 
 عدد الشركات  أسم القطاع 

عدد المشاهدات 

 التحليلية

الوزن النسبي  

للمشاهدات 

 التحليلية )%( 

 7.1 80 12 بنوك  1

 8 89 14 موارد أساسية  2

 9.2 103 19 رعاية صحية وأدوية 3

 2.6 29 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 4

 15 168 32 عقارات  5

 5.2 58 12 سياحة وترفيه  6

 0.6 7 1 مرافق 7

8 
اتصالات وإعلام وتكنولوجيا  

 معلومات
7 41 3.7 

 12.1 135 23 أغذية ومشروبات وتبغ 9

 1.5 17 3 طاقة وخدمات مساندة  10

 2.1 24 5 تجارة وموزعون  11

 1.5 17 4 خدمات النقل والشحن  12

 1.6 18 4 خدمات تعليمية 13

 12.7 142 26 خدمات مالية غير مصرفية 14

 5.6 63 11 مقاولات وإنشاءات هندسية 15

 3.7 41 8 منسوجات وسلع معمرة 16

 5.9 66 11 مواد البناء 17

 1.9 21 4 ورق ومواد تعبئة وتغليف  18

 100 1119 201 الإجمالي

 من إعداد الباحث.  المصدر:

 : حصائية الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح: السمات الإ3/ 5/ 1

الدراسة      لمتغيرات  الوصفية  الإحصائية  السمات  على  التحليل  من  القسم  هذا   ،التجريبية  يشتمل 

( رقم  الجدول  الملحق  (  2ويتضمن  المتغيرات وتفسيره  تلك  لتوزيع  الرئيسية  الإحصائية   ،المعلمات 

من ضرورة   Barth et al. (1999)وذلك في إطار رؤية    ،وذلك على مستوى كل قطاع على حدة

يشتمل على جميع   Cross Section  القطاعات  التحليل على المستوى القطاعي وليس تحليل تداخلي

كل قطاع   ند على تحليلكافة الإجراءات التحليلية تستالمشاهدات التحليلية في ذات الوقت. وعليه فإن  

على حدة. ولذلك تم الاكتفاء بالمعلمات الإحصائية الجوهرية فقط والمتمثلة في: المتوسط الحسابي بعد 

المتطرفة القيم  الطبيعي  ،استبعاد  للتوزيع  المتغير  توزيع  تبعية  لتقدير  والتفرطح  الالتواء   ، ومعاملي 

للمتغير الزمنية  السلسلة  استقرار  لتقدير  الوحدة  جذر  كافة   ،ومعامل  أن  يتضح  الجدول  خلال  ومن 
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كما أن كافة  ،المتغيرات على المستوى القطاعي تتبع التوزيع الطبيعي أو تقترب منه بدرجات متفاوتة

اختبار   على  بالاستناد  وذلك  زمنياً  مستقرة  لتقدير   Augmented Dickey – Fullerالمتغيرات 

استقرار السلسلة الزمنية للمتغير. إذ أن انخفاض المعنوية الحقيقة للاختبار عن مستوى المعنوية المُقدر 

الزمنية  %5بـ   السلسلة  استقرار  لتحسين   ،يعني  تحويل  عمليات  أية  بإجراء  الباحث  يقوم  لم  وعليه 

السكون   إلى حالة  للمتغيرات وتحويلها  الزمني  بالفعل.   Stationaryالاستقرار   وذلك لأنها مستقرة 

وتقدم السمات الإحصائية الواردة بالجدول الدليل الإحصائي على إمكانية الاستناد على النمذجة الخطية 

 . بصورتيها غير الزمنية والزمنية Ordinary Least Squareفي كافة إجراءات التحليل 

المعروف   نحدارالا قد استندت على نموذج    Barth et al. (1999)وتجدر الإشارة إلى أن دراسة       

وذلك   " Seemingly Unrelated Regression " SUR  الذي يبدو غير مترابط  نحدارالانموذج  ب

طريقة المربعات الصغرى وهي نمذجة خطية غير زمنية تتبع    ،في الإجراءات التحليلية الأربعة الأولى

في  نحدارالاوتتغلب تلك النمذجة على احتمالية تواجد ارتباط بين بواقي نماذج    ،OLSالأكثر ترجيحاً 

في كل خطوة من   انحداروذلك لأن التحليل يتضمن تقدير نماذج    ،النماذج التي قد تبدو غير مترابطة

وهي آداة متوافرة في حزمة التحليل الإحصائي   ،خطوات التحليل تعادل عدد القطاعات محل التحليل

Stata،  استند ال  تبينما  الخطوة  استند هذا  في  في حين  والسادسة على نمذجة خطية زمنية.  خامسة 

وذلك للعديد من المبررات ومنها:   ، البحث على برمجة خطية غير زمنية في جميع خطواته التحليلية

يتوافق مع   لا  وبالشكل الذي   Barth et al. (1999)انخفاض عدد المشاهدات التحليلية مقارنة بدراسة  

 ،دات تحليلية ضخم والتي تتطلب سلسلة زمنية طويلة وعدد مشاه    ،تطبيق السلاسل الزمنية متطلبات  

الثاني في  والمبرر  ك  يتمثل  بين  الاتساق  للنموذجتحقيق  الإجرائية  الخطوات  كافة   افة  تستند  بحيث 

بتجريب  بالفعل  قام  قد  الباحث  أن  لذلك  واحدة. ويضاف  إحصائية  نمذجة  على  التحليلية  الإجراءات 

الزمنية   السلاسل  تفسيرية   ARIMAتحليل  متغيرات  يستبعد  كان  القطاعات  من  الكثير  في  ولكنه 

  والاستبعاد يتعارض مع متطلبات التحليل ذاتها.  ،وصولاً للنموذج الأقوى تفسيراً 
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 ( 2جدول رقم )

 السمات الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة 

ترميز 

  القطاع 
 المتغير  أسم القطاع 

المتوسط بعد استبعاد  

 القيم المتطرفة 
 التفرطح  الالتواء 

تقدير التبعية 

للتوزيع  

 الطبيعي 

الحقيقية المعنوية 

لاختبار استقرار 

 المتغير زمنياً 

تقدير 

استقرار 

السلسلة 

 الزمنية 

 بنوك  1

 مستقرة  0.001 يتبع  8.282 2.855 10801 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  6.872 2.505 685 الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  4.306 2.204 8824 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  5.23 1.76- 360- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  4.01 2.083 2270

 موارد أساسية  2

 مستقرة  0.01 يقترب  11.38 2.845 6194 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  5.604 1.374 34 الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.583 1.631 3239 الدفترية القيمة 

 مستقرة  0.04 يقترب  31.07 5.09- 119- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.04 يقترب  22.04 4.306 589

3 
رعاية صحية  

 وأدوية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.746 1.74 1890 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.022 يقترب  47.98 6.219 50 العادية الأرباح غير 

 مستقرة  0.01 يتبع  0.66 1.221 790 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.03 يقترب  22.42 3.126 45 الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.03 يتبع  33.34 4.845 189

4 

خدمات  

ومنتجات  

صناعية  

 وسيارات 

 مستقرة  0.01 يتبع  10 2.956 4879 السوقية القيمة 

 مستقرة  0.01 يتبع  5.484 2.383 176 الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.03 يقترب  16.18 1.092 4816 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  5.172 0.766 83- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  3.49 2.046 347

 عقارات 5

 غير مستقرة 0.225 يقترب  89.58 9.385 2726 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.03 يقترب  19.65 4.16- 18.57- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.03 يقترب  16.18 4.069 1178 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.02 يقترب  13.68 0.3- 71 الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.03 يقترب  19.87 3.621 81.75

 سياحة وترفيه  6

 مستقرة  0.02 يتبع  10 2.838 395 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  8.657 0.989 123- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  3.723 2.347 2297 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.03 يقترب  18.17 4.03- 281- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.03 يقترب  15.1 3.783 567

 مرافق  7

 مستقرة  0.001 يتبع  4.005 1.934 1871 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.72- 0.82- 274- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.84 0.468 2106 الدفترية القيمة 
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ترميز 

  القطاع 
 المتغير  أسم القطاع 

المتوسط بعد استبعاد  

 القيم المتطرفة 
 التفرطح  الالتواء 

تقدير التبعية 

للتوزيع  

 الطبيعي 

الحقيقية المعنوية 

لاختبار استقرار 

 المتغير زمنياً 

تقدير 

استقرار 

السلسلة 

 الزمنية 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.57- 0.33- 206 الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  0.53- 0.37- 153-

8 

اتصالات وأعلام  

وتكنولوجيا  

 معلومات

 مستقرة  0.001 يتبع  1.789 1.709 6329 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  4.754 2.311 202 الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.145 1.922 5975 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  8.869 2.18- 33- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  7.438 2.838 399.81

9 
أغذية  

 ومشروبات وتبغ 

 مستقرة  0.003 يقترب  22.1 4.27 2164 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يقترب  21.05 4.27 45.8 الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.03 يقترب  18.85 4.272 501 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.04 يقترب  94.17 9.19- 18.44- الاستحقاقات 

عمليات  التدفقات النقدية من 

 التشغيل 
 مستقرة  0.04 يقترب  57.18 7.022 143.11

10 
طاقة وخدمات  

 مساندة 

 مستقرة  0.001 يقترب  1.777 1.598 2976 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  3.794 1.03- 5.47- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.337 1.622 1181 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.365 0.8- 2.87- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  5.48 2.469 33.49

11 
تجارة  

 وموزعون 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.129 1.767 1359 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  4.115 2.08- 101- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.337 1.622 457 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  3.677 1.928 306 الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  5.682 2.32- 131.24-

12 
خدمات النقل  

 والشحن 

 مستقرة  0.001 يتبع  2.397 1.78 3158 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.941 0.459 1.932- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.45- 1.151 1275 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.02 يقترب  13.91 3.57- 68- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.02 يقترب  12.85 3.39 97

 خدمات تعليمية  13

 مستقرة  0.001 يتبع  0.344 1.274 904 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.03 يقترب  17.92 4.32- 28.71- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.53- 0.632 500 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.356 1.38- 5.72- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  2.098 1.579 49

14 
خدمات مالية  

 غير مصرفية 

 مستقرة  0.001 يتبع  6.378 2.592 2064 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.04 يقترب  20.09 4.2- 124- الأرباح غير العادية 
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ترميز 

  القطاع 
 المتغير  أسم القطاع 

المتوسط بعد استبعاد  

 القيم المتطرفة 
 التفرطح  الالتواء 

تقدير التبعية 

للتوزيع  

 الطبيعي 

الحقيقية المعنوية 

لاختبار استقرار 

 المتغير زمنياً 

تقدير 

استقرار 

السلسلة 

 الزمنية 

 مستقرة  0.001 يتبع  4.476 2.26 2079 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.04 يقترب  42.84 4.96- 139- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.04 يقترب  39.47 4.983 250

15 

مقاولات 

وإنشاءات  

 هندسية 

 مستقرة  0.001 يتبع  5.6 2.668 1496 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  7.18 2.57- 65.42- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.03 يتبع  10 3.206 822 الدفترية القيمة 

 مستقرة  0.004 يتبع  5.548 0.43- 25- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  4.021 1.473 24.57

16 
منسوجات وسلع  

 معمرة

 مستقرة  0.04 يقترب  12.3 3.27 989 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.882 0.92- 139- العادية الأرباح غير 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.894 1.834 1596 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.001 يتبع  4.151 1.95- 102.29- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  1.564 1.394 88.85

 مواد البناء  17

 مستقرة  0.001 يتبع  2.887 1.493 804 السوقية القيمة 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.366 1.24- 120- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.23- 0.628 1017 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.04 يتبع  5.763 2- 85- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يتبع  1.142 1.159 91.42

18 
ورق ومواد 

 تعبئة وتغليف 

 مستقرة  0.04 يتبع  6.872 2.505 338 القيمة السوقية 

 مستقرة  0.001 يتبع  1.67- 0.14- 77- الأرباح غير العادية 

 مستقرة  0.001 يتبع  0.28- 0.879 286 القيمة الدفترية 

 مستقرة  0.04 يقترب  17.34 3.95- 15.28- الاستحقاقات 

التدفقات النقدية من عمليات  

 التشغيل 
 مستقرة  0.001 يقترب  16.45 3.883 34.34-

 تفسير ال

ويعد توزيع المتغير طبيعياً طالما وقع المعاملين في الفترة   ، 1.2-بينما معامل التفرطح القياسي يساوي    ،معامل الالتواء القياسي يساوي الصفر

بينما يتم تقدير توزيع المتغير بكونه يقترب    ،وقد تم تقدير توزيع المتغير بكونه طبيعياً طالما كانت قيمة المعاملين تقع داخل تلك الفترة  ، [10-  ، 10]

ومع تتبع التوزيع الاحتمالي للمتغير من خلال المدرج التكراري. إذ   ، وقيمة التفرطح تقع خارج الفترة  ، إذا ما كانت قيمة الالتواء تقع داخل الفترة

التلامس لكافة   .أن تلامس طرفي التوزيع للمحور السيني يعد دليلاً على تبعية أو اقتراب توزيع المتغير من التوزيع الطبيعي وقد توافر شرط 

 Augmentedوفيما يتعلق باستقرار توزيع المتغير زمنياً تم الاستناد على اختبار    .المتغيرات الواردة بالجدول وعلى مستوى جميع القطاعات

Dickey-Fuller   لتقدير جذر الوحدة. إذ أن انخفاض مستوى المعنوية الحقيقية للاختبار عن مستوى المعنوية الافتراضي يعني توافر استقرار

 السلسلة الزمنية للمتغير. 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:
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 الخطوات الإجرائية للنموذج المقترح: : 4/ 5/ 1

ا      ثمانتشتمل  على  للنمذجة  الإجرائية  متتالية  لخطوات  منها   ،خطوات  الأولى  الأربع  الخطوات 

 ، Ohlsonمعاملات ذات صلة بتقدير المعامل التقييمي المعياري لـ  الالغرض الرئيسي منها هو اشتقاق  

بينما الخطوتين الخامسة والسادسة لتقدير نموذج التقييم والتنبؤ بالقيمة السوقية. في حين تشتمل الخطوة 

ومعامل التقييم   ستند على الخطوات الأربعة الأولىالم  السابعة على المقارنة بين معامل التقييم المعياري

وهي خطوة تهدف في الأساس إلى الاختبار التجريبي   التنبؤي الناتج من الخطوتين الخامسة والسادسة.

ذاتها. ومن الجائز التخلي عنها إذا كان المستهدف هو قياس وتقييم ملاءمة القيمة فقط   Ohlsonلرؤية  

وقد فضل الباحث الاحتفاظ بتلك   ،المعيارية بشأن القيمة  Ohlsonدون أن يتجاوز ذلك إلى تقييم رؤية  

الأمريكية والواردة  المصرية والحالة  الحالة  بين  للمقارنة  إطار متكامل  توفير  يتسنى  الخطوة. حتى 

المحللين   .Barth et al. (1999)بدراسة   الثامنة على تضمين متغير تنبؤات  الخطوة  بينما تشتمل 

ولم ترد الخطوة الثامنة في نموذج الأصيل   ،الماليين داخل النموذج المتوصل إليه في الخطوة السابعة

   على النحو التالي. الذي يتم محاكاته وتفصيلات تلك الخطوات الثمانية

الدفترية " عن الفترة تقدير أثر الأرباح غير العادية والاستحقاقات والقيمة  :  الخطوة الأولى ▪

 السابقة " على الأرباح غير العادية عن الفترة الحالية: 

لأثر ثلاث متغيرات على  نحدارالاتشتمل تلك الخطوة من الإجراءات التحليلية على تقدير نموذج       

وتتحدد تلك المتغيرات في: الأرباح غير العادية والاستحقاقات   ،الأرباح غير العادية عن الفترة الحالية

القطاعات  التحليل على كل قطاع صناعي من  الفترة السابقة. ويستند  الدفترية وجميعهم عن  والقيمة 

على   (3الجدول رقم )  يشتمل  معنوي  انحدارعشر نموذج    وقد تم تقدير خمسة  ،ة عشر على حدةالثماني

الخدمات و  الطاقة والخدمات المساندةوالمرافق    اتبقطاع  نحدارالانما كان نموذج  بي  ،معلماتها الرئيسية

ويلاحظ أن   ،تلك القطاعاتويرجع ذلك إلى انخفاض عدد المشاهدات التحليلية ب  ،غير معنوي  التعليمية

الخطي الازدواج  ظاهرة  من  خالية  النماذج  دالة    ، غالبية  بواقي  فإن  بها    نحدار الاوكذلك  يتوافر 

وقد كان النموذج الأعلى   وبما يقدم الدليل على صلاحية تلك النماذج للاستدلال الإحصائي.  ،الاستقلال

  ،" نموذج معنوي "  % 88تفسيراً بقطاع اتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات وذلك بقدرة تفسيرية  

" نموذج غير   %3.7بينما كان النموذج الأقل تفسيراً بقطاع الخدمات التعليمية وذلك بقدرة تفسيرية  

بينما القطاع الثاني فنموذجه غير   ،والقطاع الأعلى تفسيراً يقل به دور المحاسبة الاستحقاقية  ،معنوي "

 ،% 46.84لكافة القطاعات  وقد كان متوسط القدرة التفسيرية    معنوي لانخفاض عدد مشاهداته التحليلية.

إذ بلغ متوسط القدرة   .Barth et al. (1999)وهي تقترب بصورة ملحوظة مع ما توصلت إليه دراسة  

 . %42التفسيرية بها 

تم تقدير نموذج معنوي.   Cross Section  على مستوى التحليل المُجمع لكافة المشاهدات التحليلية     

بـ   والمقدر  الافتراضي  المعنوية  الحقيقية عن مستوى  معنويته  اشتراطات   ،%5تنخفض  توافر  ومع 

بين   الخطي  الازدواج  يتواجد  لا  إذ  الإحصائية.  التفسيريةالسلامة  خاصية  ،المتغيرات  تتوافر   كما 

 . %27.7وقد بلغت القدرة التفسيرية للنموذج  ،نحدارالا الاستقلالية بين بواقي نموذج 
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لأثر الأرباح غير العادية عن الفترة السابقة تظهر المعاملات موجبة   نحدارالا فيما يتعلق بمعاملات       

 وعلى ذلك تتسق تلك النتيجة وبدرجة كبيرة مع   ،والمرافق  ،لكافة القطاعات فيما عدا: قطاعي البنوك

 e.g., Barth et al., 1999; Collins)النتائج المتوصل إليها في العديد من الجهود البحثية الرائدة 

et al., 1999; Hand and Landsman; 1999)   في كافة المعامل موجباً  والذي يظهر به هذا 

من المفترض   Ohlson (1995;1999)إذ أنه ووفق أفكار    ،القطاعات الصناعية والخدمية الأمريكية

ومنطق   سواء على مستوى التحليل القطاعي أو التحليل المُجمع.أن تكون إشارة هذا المعامل موجبة  

ذلك أن الرؤية الإيجابية للأرباح غير العادية في إحدى الفترات يستتبعه زيادة تلك الأرباح خلال الفترة 

 التالية. 

الحال مختلف بصورة  بينما         السابقة  ملحوظةكان  الفترة  الاستحقاقات عن  تأثير   ، على مستوى 

ظهراً   ،Barth et al (1999)فبينما ظهر ذلك المعامل سالباً في كافة القطاعات الأمريكية وفق دراسة  

ً أسالباً في الحالة المصرية في   ومن المفترض   بينما ظهر موجباً في ست قطاعات.   ،ثنى عشر قطاعا

ووفق المنطق العلمي أن يظهر هذا المعامل سالباً في كافة القطاعات. وذلك لأن زيادة الفجوة بين الربح 

الاستحقاقي والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل في إحدى الفترات من شأنه تخفيض الأرباح غير 

والعكس أيضاً صحيح إذ أن انخفاض تلك الفجوة من شأنه زيادة الأرباح غير   ،العادية في الفترة التالية 

 ;Ohlson, 1995;1999)وذلك وفق رؤية العديد من الكتابات الرائدة    ،العادية خلال الفترة التالية

Barth et al., 1995; Sloan, 1996). 

وعلى نفس المنوال ظهر الحال مختلفاً بصورة ملحوظة على مستوى إشارة معامل القيمة الدفترية      

 Barthكافة القطاعات المقيدة بالسوق الأمريكي وذلك وفق دراسة فبينما ظهر هذا المعامل سالباً في 

et al. (1999)  ظهر هذا المعامل موجباً في ست قطاعات من الثمانية عشر قطاعاً المقيدين بالبورصة .

المصرية. ومن المفترض أن يكون هذا التأثير سالباً وذلك لأن زيادة القيمة الدفترية من شأنها زيادة 

العادية الأرباح غير  لتقدير  الاستحقاقي  الربح  المطروحة من  المفترض رياضياً   ،القيمة  فمن  وعليه 

 . تواجد الأثر العكسي دوماً. وهذا منطق رياضي لا يحتاج إلى تقدير بحثي
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 ( 3) جدول رقم

 قياس وتقييم أثر الأرباح غير العادية والاستحقاقات والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة " على 

 " عن الفترة الحالية" الأرباح غير العادية 

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 =  𝜔10 + 𝜔11𝑁𝐼𝑖𝑡−1

𝑎 + 𝜔12𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔13𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

ترميز  

 القطاع 
 أسم القطاع 

 القيمة الدفترية في نهاية الفترة السابقة  الاستحقاقات عن الفترة السابقة  الأرباح غير العادية عن الفترة السابقة 

معامل  

اختبار  

استقلالية  

بواقي  

 النموذج 

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

𝜔11  𝜔12  𝜔13  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم  

 التباين 

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم  

 التباين 

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم  

 التباين 

 48.3 2.022 4.246 4.797 0.071 1.578 0.632- 0.062- 3.992 1.77- 0.192- بنوك 1

 5.6 1.917 1.056 0.269- 0.009- 1.168 1.112 0.082 1.198 2.225 0.256 موارد أساسية  2

 20.4 2.026 2.147 0.685 0.021 1.338 3.212 0.348 2.067 1.987 0.256 رعاية صحية وأدوية  3

4 
خدمات ومنتجات  

 صناعية وسيارات 
0.757 6.178 1.146 -0.354 -1.946 1.121 -0.113 -0.916 1.024 2.135 69.1 

 64 1.753 2.967 1.343- 0.009- 1.146 2.27- 0.112- 3.007 9.137 0.731 عقارات  5

 35.3 1.87 10.548 2.152- 0.056- 12.039 2.485- 0.38- 2.719 0.937 0.169 سياحة وترفيه  6

 67.8 3 1.833 1.867- 0.211- 1.159 0.01 0.007 2.045 0.016- 0.008- مرافق  7

8 
اتصالات وأعلام  

 وتكنولوجيا معلومات 
0.57 4.937 3.314 -0.025 -0.541 1.18 0.136 4.465 3.21 1.515 88 

 51.8 1.782 4.335 0.874 0.024 1.194 3.32 0.067 4.159 5.749 0.651 أغذية ومشروبات وتبغ  9

 36 1.509 1.107 0.343- 0.009- 1.058 0.449- 0.099- 1.069 2.595 0.841 طاقة وخدمات مساندة  10

 59.3 1.341 2.39 1.597- 0.056- 2.39 1.336 0.134 6.636 0.78 0.282 تجارة وموزعون  11

 48.8 2.234 1.199 0.413- 0.011- 1.053 2.184- 0.015- 1.143 2.666 0.567 خدمات النقل والشحن  12

 3.7 2.037 362.85. 0.503 0.377 1.224 0.245- 0.627- 364.95 0.489 2.455 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
0.636 8.267 1.464 -0.022 -1.125 1.075 -0.009 -0.78 1.531 2.304 44.1 

15 
مقاولات وإنشاءات  

 هندسية
0.355 2.471 1.627 0.098 0.984 1.023 -0.091 -3.995 1.622 1.724 48.8 

 43.8 1.951 2.012 1.482- 0.056- 1.175 2.007- 0.206- 1.947 2.954 0.456 منسوجات وسلع معمرة  16

 45.4 1.875 1.918 3.213- 0.092- 1.159 1.729- 0.179- 1.967 2.762 0.364 مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.86 4.798 1.384 -0.031 -0.336 1.782 0.04 0.503 2.229 1.142 63 

 46.84 1.90 2.67 0.36- 0.00 1.88 0.33- 0.08- 22.55 3.17 0.56 جميع القطاعات متوسط 

 27.7 2.055 1.178 3.908 0.013 1.139 2.389 0.038 1.086 18.855 0.498 التحليل المُجمع 

 تفسير 

ويتم الإقرار بعدم تواجد هذا الازدواج    ،وذلك لتقدير الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية  Variance Inflation Rate (VIR) يتم الاستناد على معامل تضخم التباين  

ويتم الاستناد    ،البية النماذجإذا ما قل المعامل عن " عشرة " ووفق بعض الآراء الإحصائية إذا ما قل المعامل عن " خمسة " وغالبية معاملات التضخم تقل عن خمسة في غ

وقد وقعت غالبية   .2.5- 1.5وقع المعامل في الفترة ما ويتم الإقرار باستقلال تلك البواقي إذا  ، نحدارالالتقدير مستوى استقلالية بواقي نموذج   Durbin-Watsonعلى اختبار 

 حرصاً على عدم تكراره "  " التفسير الموضح لن يرد في بقية الجداول معاملات الاختبار داخل تلك الفترة بالفعل.

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:
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: تقدير أثر الأرباح غير العادية والتدفقات النقدية من عمليات الخطوة الثانية ▪

التشغيل والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة " على الأرباح غير العادية 

 عن الفترة الحالية:

السابقة      الخطوة  ذات  التحليلية  الإجراءات  من  الخطوة  تلك  متغير   ،تماثل  استبدال  مع  ولكن 

وقد اشتملت تلك الخطوة على   ،الاستحقاقات ليحل محله متغير التدفقات النقدية من عمليات التشغيل

 المعلمات الرئيسية لتلك النماذج.( على  4ويشتمل الجدول رقم )  ،نحدارتقدير ثمانية عشر نموذجاً للا

ً   أربعة عشر وأربع منها افتقدت لتلك المعنوية وذلك في حالة القطاعات   ،منها ذات دلالة معنوية  نموذجا

وتمثل   ،والخدمات التعليمية  ،والطاقة والخدمات المساندة  ،والمرافق  ، الأربعة التالية: الموارد الأساسية

بقدرة  وذلك  والتكنولوجيا  والإعلام  الاتصالات  بقطاع  الخاص  النموذج  في  تفسيراً  الأعلى  النموذج 

بينما كان أقل النماذج تفسيراً هو النموذج الخاص بقطاع الخدمات التعليمية وبقدرة   ،%88.1تفسيرية  

وهي ذات النتيجة المتوصل إليها في الإجراء التحليلي السابق. وقد بلغ متوسط   ،فقط  %3.6تفسيرية  

جمع بينما بلغت القدرة التفسيرية على مستوى التحليل المُ  ،%46.95القدرة التفسيرية لكافة القطاعات 

Cross Section  27.6%،   إليها في الإجراء التوصل  السابق  النتائج  للغاية من  تقترب  وهي نتائج 

 التحليلي السابق. 

كما سبق ذكره في الإجراء التحليلي السابق فإنه من المفترض أن يكون أثر الأرباح غير العادية      

كل من ولكنه ظهر أثره عكسياً " سالباً " في    ،عن الفترة السابقة طردياً " موجباً " في كافة النماذج

 السياحه والترفيه.قطاع البنوك وقطاع 

في اثنى عشر قطاعاً وهو الأثر المتوقع        النقدية من عمليات التشغيل طردياً  التدفقات  ظهر أثر 

 ،بينما ظهر أثره عكسياً في ست قطاعات وذلك خلافاً للمتوقع  ،Barth et al. (1999)وذلك وفق رؤية  

الأساسية الموارد  في:  القطاعات  تلك  تحددت  الصحية  ،وقد  والأغذية   ،والمرافق  ،والرعاية 

 والمقاولات والإنشاءات الهندسية. ،والتجارة والموزعون  ،والمشروبات والتبغ

ظهر أثر القيمة الدفترية عكسياً في إحدى عشر قطاعاً وهو الأثر المتوقع وفق المنطق الرياضي.      

بينما كان ذلك   ،إذ أن زيادة القيمة الدفترية من المفترض أن يستتبعه نقص في الأرباح غير العادية

والرعاية   ،والموارد الأساسية  ،وقد تحددت تلك القطاعات في: البنوك  ،الأثر طردياً في سبع قطاعات

والأدوية والتكنولوجيا  ،الصحية  والإعلام  والتبغ  ،والاتصالات  والمشروبات  والخدمات   ،والأغذية 

 .والورق ومواد التعبئة والتغليف ،التعليمية

التجريبية      الجهود  تؤيده  الذي  العلمي  المنطق  ووفق  أنه  إلى  الإشارة  أثر   الرائدة  وتجدر  فإن 

قدية من عمليات التشغيل يجب أن يكون الاستحقاقات يجب أن يكون عكسياً بينما يكون أثر التدفقات الن

 ً وفي الحالات التي يظهر فيها التأثير مخالفاً لذلك فإنه قد يعود في الأساس إلى تفاوت السمات   ،طرديا

القطاع على شركات لا يوجد بينها رابط تشغيلي في   ،المالية بين شركات القطاع الواحد أو اشتمال 

القطاعات   ،(e.g., Barth et al., 1999; Dechow et al.,1999)  الأساس عديد  لذلك  ومثال 

وقطاع    ،وقطاع المقاولات والإنشاءات الهندسية  ،المصرية وبخاصة قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ

والأدوية الصحية  الذ  ،الرعاية  التساؤلات حولوبالشكل  عديد  يطرح  القطاعي    معايير  ي  التصنيف 

  ، ويضاف لذلك أيضاً الاختلاف الجوهري بين القواعد الأمريكية والمعايير الدولية  للبورصة المصرية. 

 مجالاً للتطبيق البيئة الأمريكية اتخذت منالدراسات التي  نتائج وبالشكل الذي يجعل الاتساق التام بين

 الأمور النادرة. نتائج غيرها من الدراسات في بيئات الأعمال الأخرى منو
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 ( 4جدول رقم )

قياس وتقييم أثر الأرباح غير العادية والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل والقيمة الدفترية " 

 عن الفترة السابقة " على  

 الأرباح غير العادية " عن الفترة الحالية "

𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 =  𝜔10 + 𝜔11𝑁𝐼𝑖𝑡−1

𝑎 + 𝜔12𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔13𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

الأرباح غير العادية عن الفترة  

 السابقة 
 التدفقات النقدية من عمليات التشغيل 

القيمة الدفترية في نهاية الفترة 

 السابقة 
معامل  

الاستقلال 

بين  

بواقي  

نموذج  

 نحدار الا

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

 𝜔11 𝜔12  𝜔13  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

 48.4 2.057 8.473 2.969 0.062 9.352 0.755 0.061 4.653 1.319- 0.232- بنوك  1

 5.5 1.919 1.2 0.035 0.001 2.378 1.04- 0.08- 2.104 2.118 0.323 موارد أساسية  2

3 
رعاية صحية  

 وأدوية 
0.504 2.681 4.325 -0.29 -2.918 3.723 0.071 2.604 1.668 2.02 19 

4 
خدمات ومنتجات  

 صناعية وسيارات 
0.375 1.467 5.03 0.374 2.019 5.151 -0.162 -1.3 1.057 2.131 69.4 

 63.6 1.729 5.6 2.127- 0.02- 2.529 1.884 0.102 3.228 7.904 0.658 عقارات 5

 37.9 1.961 32.595 2.777- 0.124- 36.787 2.945 0.452 5.885 0.663- 0.172- سياحة وترفيه  6

 68.5 3.162 3.669 1.151- 0.182- 3.521 0.257- 0.15- 6.299 0.206 0.182 مرافق  7

8 

اتصالات وأعلام  

وتكنولوجيا  

 معلومات

0.525 3.886 4.57 0.037 0.768 3.997 0.129 4.012 3.591 1.523 88.1 

9 
أغذية ومشروبات  

 وتبغ 
0.713 6.156 4.311 -0.06 -3.075 1.912 0.03 1.061 4.513 1.761 53.8 

10 
طاقة وخدمات  

 مساندة 
0.74 2.08 1.318 0.138 0.715 2.846 -0.026 -0.706 2.373 1.559 37.4 

 58.1 1.315 6.392 1.263- 0.038- 1.267 1.092- 0.11- 5.902 1.072 0.378 تجارة وموزعون 11

12 
خدمات النقل  

 والشحن 
0.551 2.597 1.14 0.015 2.191 1.077 -0.014 -0.492 1.221 2.237 48.9 

 3.6 2.053 534.463 0.356 0.323 1.81 0.215 0.521 539.33 0.343 2.095 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
0.618 7.86 1.526 0.02 1.053 1.177 -0.011 -0.92 1.72 2.305 44 

15 
مقاولات 

 وإنشاءات هندسية 
0.448 2.77 2.057 -0.1 -0.951 1.333 -0.077 -3.074 1.984 1.716 48.8 

16 
منسوجات وسلع  

 معمرة
0.278 1.585 2.455 0.184 1.767 1.361 -0.078 -1.812 2.557 1.96 42.5 

 44.8 1.874 2.551 3.365- 0.112- 1.395 1.507 0.157 2.494 1.403 0.209 مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.847 3.734 2.198 0.02 0.212 2.303 0.044 0.509 2.655 1.189 62.8 

 46.95 1.92 34.35 0.41- 0.01- 4.66 0.37 0.07 33.27 2.55 0.50 متوسط جميع القطاعات 

 27.6 2.053 2.046 3.714 0.016 2.789 1.875- 0.03- 1.538 16.635 0.523 التحليل المُجمع 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:
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أثر الاستحقاقات والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة تقدير  :  الخطوة الثالثة ▪

 " على الاستحقاقات في الفترة الحالية:

لأثر كل من الاستحقاقات والقيمة الدفترية   انحداريشتمل هذا الإجراء التحليلي على تقدير نموذج       

الحالية الفترة  عن  الاستحقاقات  على  السابقة  الفترة  عن  )  ،وذلك  رقم  الجدول  المعلمات 5ويبين   )

تغطي القطاعات الثمانية عشر محل التحليل. وقد   نحدارالإحصائية الرئيسية لثمانية عشر نموذجاً للا

لثمانية نماذج  ،تم تقدير عشرة نماذج معنوية المعنوية  لم تتوافر  التالية:    ،بينما  القطاعات  وذلك عن 

 ، والخدمات التعليمية  ،والخدمات والنقل والشحن ،والتجارة والموزعون ،والمرافق ،الموارد الأساسية

الهندسية والإنشاءات  المعمرة  ،والمقاولات  والسلع  وهي   ،والمنسوجات  التعبئة.  ومواد  والورق 

 القطاعات الأقل عدداً كمشاهدات تحليلية.

وهي قدرة تفسيرية صغيرة مقارنة  ،%22.37بلغ متوسط القدرة التفسيرية للنماذج الثمانية عشر       

في حين بلغت   .%63والتي وصل بها متوسط القدرة التفسيرية إلى    ،Barth et al. (1999)بدراسة  

التحليلية معاً وبدون تصنيف قطاعي   المُجمع لكافة المشاهدات  التحليل  القدرة على مستوى   % 7تلك 

ومع ملاحظة أن هذا النموذج المُجمع معنوي وصالح للاستدلال   .وهي قدرة تفسيرية محدودة للغاية

 .الإحصائي

أثر      علىالاست  ظهر  السابقة  الفترة  عن  سبع   حقاقات  في  الحالية طردياً  الفترة  عن  الاستحقاقات 

 وبصورة لا تتسق مع النتائج التي توصل لها    ،بينما ظهر تأثيره عكسياً في إحدى عشر نموذج  ،نماذج

Barth et al. (1999) إذ كان التأثير طردياً في كافة القطاعات الأمريكية. بل أن تلك الدراسة تؤيد .

والعكس صحيح.   ،أن الاستحقاقات الموجبة في إحدى الفترات يليها استحقاقات موجبة في الفترة التالية

ولكن كان واقع الحال   ،إذ أن الاستحقاقات السالبة في فترة معينة يليها استحقاقات سالبة في الفترة التالية

في الحالة المصرية مغايراً لتلك الرؤية. ومع ملاحظة أن التأثير العكسي ظهر في القطاعات التي يقل 

والتي تستند في توليد إيراداتها على المبيعات النقدية سواء لمنتجاتها أو   ،بها دور المحاسبة الاستحقاقية

والإعلام  الإتصالات  وقطاع  المالية  الوساطة  شركات  وقطاع  البنوك  قطاع  ذلك  ومن  خدماتها 

 والتكنولوجيا. 

ظهر أثر القيمة الدفترية عن الفترة السابقة على الاستحقاقات عن الفترة الحالية عكسياً في أثنى      

 Barthوهي نتيجة تقترب إلى حد ما ورد بدراسة    ،بينما ظهر طردياً في ست قطاعات  ،عشر نموذجاً 

et al (1999)  يرى إذ   .Barth    كافة في  عكسياً  يكون  أن  المفترض  من  الحالة  تلك  في  الأثر  أن 

الستة  ،القطاعات القطاعات  للمفترض  وقد تحددت  خلافاً  التأثير طردياً  بها  الرعاية    التي ظهر  في: 

والخدمات   ،والتجار والموزعون  ،والمرافق  ،خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  ،الصحية والأدوية

وهي القطاعات ذات الوزن النسبي الأقل في المشاهدات   ،والمقاولات والإنشاءات الهندسية  ،التعليمية

 .التحليلية
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 ( 5جدول رقم )

 قياس وتقييم أثر الاستحقاقات والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة " على  

 الاستحقاقات " عن الفترة الحالية " 

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

 القيمة الدفترية عن الفترة السابقة  الاستحقاقات عن الفترة السابقة 
معامل  

استقلال  

بواقي  

نموذج  

 نحدار الا

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

 𝜔22  𝜔23 

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

 21.6 1.896 1.557 3.856- 0.047- 1.557 0.296- 0.038- بنوك  1

 4.3 1.987 1.023 1.184- 0.061- 1.023 1.719- 0.181- موارد أساسية  2

 11.9 2.146 1.079 3.254 0.071 1.079 2.51- 0.245- رعاية صحية وأدوية  3

4 
ومنتجات صناعية  خدمات 

 وسيارات 
0.737 3.508 1.001 0.242 1.626 1.001 1.256 35.9 

 16.3 1.874 1.122 0.126- 0.011- 1.122 4.55 0.329 عقارات 5

 50.7 1.899 4.432 2.93- 0.106- 4.432 0.708 0.141 سياحة وترفيه  6

 66.3 2.367 1.014 2.561 0.091 1.014 1.433- 0.382- مرافق  7

8 
اتصالات وأعلام  

 وتكنولوجيا معلومات 
-0.384 -3.079 1.139 -0.301 -6.06 1.139 1.998 49.8 

 11 1.976 1.193 3.366- 0.216- 1.193 0.674 0.06 أغذية ومشروبات وتبغ  9

 38.8 2.102 1.052 0.766- 0.019- 1.052 2.974- 0.639- طاقة وخدمات مساندة  10

 14.1 1.979 2.188 1.443 0.078 2.188 0.271- 0.081- تجارة وموزعون 11

 16.4 2.125 1.05 1.458- 1.383- 1.05 1.086- 0.273- خدمات النقل والشحن  12

 2.7 0.311 1.012 0.605 0.001 1.012 0.171 0.016 خدمات تعليمية  13

 4.4 1.944 1.074 2.282- 0.096- 1.074 1.629- 0.144- خدمات مالية غير مصرفية  14

 4.5 2.117 1.003 0.238 0.005 1.003 1.656 0.207 مقاولات وإنشاءات هندسية  15

 12.2 1.951 1.16 1.746- 0.081- 1.16 0.745 0.123 منسوجات وسلع معمرة  16

 17.1 2.026 1.115 1.825- 0.047- 1.115 2.355 0.284 مواد البناء  17

 24.6 0.903 1.618 2.364- 0.466- 1.618 1.868- 0.485- ورق ومواد تعبئة وتغليف  18

 22.37 1.83 1.38 1.01- 0.13- 1.38 0.14- 0.05- متوسط جميع القطاعات 

 7 1.997 1.125 8.736- 0.055- 1.125 0.236- 0.007- التحليل المُجمع 

  تفسير

ة عن مستوى المعنوية  يمقدار المعنوية الحقيقوالتي يزيد فيها    ،الصفوف المظللة تمثل النماذج غير المعنوية

والآداة المستند عليها في التحليل هي   وكافة النماذج بخلاف ذلك ذات دلالة معنوية.  ، %5الافتراضي والمقدر بـ  

Ordinary Least Square غير الزمنية.   

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:
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الرابعة ▪ التشغيل الخطوة  عمليات  من  النقدية  التدفقات  أثر  وتقييم  قياس   :

والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة " على التدفقات النقدية من عمليات 

 التشغيل في الفترة الحالية: 

( على المعلمات الإحصائية الرئيسية ذات الصلة بتقدير أثر التدفقات النقدية 6يشتمل الجدول رقم )     

من عمليات التشغيل والقيمة الدفترية عن الفترة السابقة على التدفقات النقدية من عمليات التشغيل في 

وإحدى عشر   ،سبع منها لا تتوافر بها المعنوية  ،انحداروقد تم تقدير ثمانية عشر نموذج    ،الفترة الحالية

بينما بلغت  ،%29.73وقد بلغ متوسط القدرة التفسيرية لتلك النماذج  ،نموذجاً تتوافر بهم تلك المعنوية

التحليلية   المشاهدات  لكافة  المًجمع  التحليل  وفق  التفسيرية  القدرة    ،%32.3القدرة  متوسط  بلغ  وقد 

والفرق بطبيعة الحال كبير بين الحالة المصرية   ،Barth et al. (1999)  81%التفسيرية وفق دراسة  

ومع ملاحظة أن جميع النماذج المتوصل إليها في تلك الخطوة التحليلية معنوية في   ،والحالة الأمريكية

وقد كان أعلى القطاعات   ويجوز لضخامة المشاهدات التحليلية مقارنة بالحالة المصرية.  .تلك الدراسة

بينما كان   ،%87.4تفسيراً قطاع الإتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعلومات وبقدرة تفسيرية معنوية  

 .غير معنوية %2.8القطاع الأقل تفسيراً قطاع التجارة والموزعون بقدرة تفسيرية 

فيما يتعلق بإشارة معامل التدفقات النقدية من عمليات التشغيل عن الفترة السابقة كانت موجبة في     

المفترض أن تكون جميعها   ،بينما كانت سالبة في سبعة نماذج منها  ،إحدى عشر نموذج وكان من 

إذ توصلت العديد من الدراسات الرائدة إلى أن العلاقة بين التدفقات النقدية من عمليات التشغيل   .موجبة

 ;e.g., Barth et al., 1999; Dechow et al., 1999)السابقة واللاحقة يربطهما تأثير طردي  

Myers, 1999)،  التحليلية المشاهدات  حجم  بفروق  مقارنة  بالسيئة  ليست  مجملها  في   ،والنتيجة 

ثبت سلامة هذا  وما ي. Barth et al. (1999)والسلسلة الزمنية محل التحليل بين تلك الدراسة ودراسة  

التحليلية المشاهدات  في  نسبي صغير  ذات وزن  السالبة  الإشارة  ذات  القطاعات  أن جميع    ، التفسير 

المالية النقدية مقارنة بالمعاملات   ،باستثناء قطاع شركات الوساطة  وهو قطاع تتزايد به المعاملات 

 الاستحقاقية.

السابقة      الفترة  الدفترية عن  القيمة  بأثر  فيما يتعلق  المعامل   ،بينما كان الأمر أفضل حالاً  إذ كان 

ً موجباً في ثلاثة عشر نموذجاً بينما كان سالب  إشارة المعامل   ومن المفترض أن تكون  ،في خمس فقط  ا

وفق رؤية   القطاعات  كافة  في  القطاعات   .Barth et al. (1999)موجبة  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 

وتمثلت تلك القطاعات   ،الخمسة ذات الإشارة السالبة هي القطاعات الأقل تمثيلاً في المشاهدات التحليلية

وسيارات صناعية  ومنتجات  خدمات  والموزعون  ،المرافق  ،في:  التعليمية   ،والتجارة    ، والخدمات 

الهندسية  والإنشاءات  تظهر   .والمقاولات  القطاعات تحديداً  تلك  لماذا  العلمي  المبرر  يقدم  ذلك  ولعل 

 إشاراتها غير متسقة مع نتائج الدراسات السابقة.
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 ( 6جدول رقم )

 قياس وتقييم أثر الاستحقاقات والقيمة الدفترية " عن الفترة السابقة " على  

 الاستحقاقات " عن الفترة الحالية " 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =  𝜔20 + 𝜔22𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝜔23𝐵𝑉𝑖𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

التدفقات النقدية من عمليات 

 التشغيل في نهاية الفترة السابقة 
 القيمة الدفترية في نهاية الفترة السابقة 

معامل  

استقلال  

بواقي  

نموذج  

 نحدار الا

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

𝜔22  𝜔23  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

 56.1 1.986 7.919 1.491 0.086 7.919 2.088 0.445 بنوك  1

 4.6 2.026 1.186 2.028 0.162 1.186 0.758- 0.086- موارد أساسية  2

 10.5 1.957 1.435 3.258 0.151 1.435 0.917- 0.104- رعاية صحية وأدوية  3

4 
خدمات ومنتجات  

 صناعية وسيارات 
0.72 4.861 1.049 -0.318 -1.446 1.049 1.27 47.8 

 33.9 1.93 2.307 5.338 0.061 2.307 0.915 0.088 عقارات 5

 59.7 1.957 6.256 3.287 0.218 6.256 0.347 0.074 سياحة وترفيه  6

 81.3 2.803 1 4.033- 0.174- 1 0.963 0.159 مرافق  7

8 
اتصالات وأعلام  

 وتكنولوجيا معلومات 
-0.108 -1.023 2.784 0.777 10.524 2.784 1.378 87.4 

 25 1.957 1.844 4.633 0.42 1.844 0.356 0.036 أغذية ومشروبات وتبغ  9

 23.5 1.837 2.295 2.049 0.152 2.295 1.325- 0.472- طاقة وخدمات مساندة  10

 2.8 2.064 1.251 0.627- 0.021- 1.251 0.695- 0.167- تجارة وموزعون 11

 19.3 2.134 1.077 1.713 1.631 1.077 1.07- 0.269- خدمات النقل والشحن  12

 12.8 0.319 1.011 0.367- 0.001- 1.011 1.389 0.243 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
-0.065 -0.737 1.129 0.122 2.688 1.129 1.969 5 

15 
مقاولات وإنشاءات 

 هندسية 
0.27 2.116 1.034 -0.033 -1.285 1.034 2.135 8.1 

 26 2.157 1.066 1.221 0.052 1.066 3.029 0.43 منسوجات وسلع معمرة  16

 26.7 2.112 1.059 0.032 0.001 1.059 4.645 0.512 مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.043 0.164 1.317 0.162 0.72 1.317 1.34 4.6 

 29.73 1.85 2.06 1.73 0.19 2.06 0.80 0.10 متوسط جميع القطاعات 

 32.3 2.022 1.944 13.874 0.155 1.944 3.568 0.122 التحليل المُجمع 

 .من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج الدراسات السابقة  المصدر:
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الخامسة:   ▪ بالاستناد على  الخطوة  القيمة  وتقييم ملاءمة  القيمة  قياس  تقدير 

لأرباح غير  القيمة الدفترية وا  المتغيرات التفسيرية:  السوقية بالاعتماد على

 العادية والاستحقاقات: 

تشتمل تلك الخطوة من الإجراءات التحليلية على تقدير أثر القيمة الدفترية والأرباح غير العادية      

ويتضمن الجدول رقم   ،والاستحقاقات معاً على القيمة السوقية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

ً  نحدار( المعلمات الرئيسية لثمانية عشر نموذجاً للا7)  . لثمانية عشر قطاعا

كما بلغت القدرة التفسيرية للنموذج المًجمع   ،%54.58بلغ متوسط القدرة التفسيرية لكافة النماذج       

وبالشكل الذي يقدم الدليل على أن قياس وتقييم الملاءمة من   ،فقط  % 6.1لكافة المشاهدات التحليلية  

ي الحالة  وبخاصة ف  Cross Sectionالواجب أن يستند على التحليل القطاعي وليس التحليل التداخلي  

وتجدر الإشارة إلى    .قطاعاتها في سماتها المالية والتشغيلية بصورة ملحوظةالمصرية والتي تتفاوت  

وبما يعني أن المشهد   ،%82قد بلغت    Barth et al. (1999)أن متوسط القدرة التفسيرية في دراسة  

 .في الحالة المصرية ليس ببعيد عن الحالة الأمريكية

. %93.5فها الأعلى إذ بلغت  ظهرت القدرة التفسيرية بقطاع المقاولات والإنشاءات الهندسية بوص     

وهي قدرة تفسيرية تكاد   ،فقط  %0.1كانت القدرة التفسيرية بقطاع العقارات هي الأدنى بواقع    في حين

وقطاع العقارات من   وعدم معنوية النموذج الثاني.  ومع ملاحظة معنوية النموذج الأول  ،تكون منعدمة

المالية سماتها  في  ملحوظة  بصورة  متنوعة  على شركات  يشتمل  ولكنه  المصرية  القطاعات   ، أكبر 

والأرباح الدفترية  القيمة  مستوى  على  القدرة   .وبخاصة  لضعف  الرئيسي  المبرر  ذلك  كان  وربما 

 . التفسيرية بهذا القطاع

ويتسق ذلك مع كافة الدراسات التي   ،ظهر معامل متغير القيمة الدفترية موجباً في كافة النماذج     

وهي علاقة    ،(e.g., Barth et al., 1999; Mayers; Sloan et al, 1999)تناولت هذا التأثير  

منطقية. إذ أن اتجاه القيمة الدفترية نحو الزيادة من شأنه دعم القيمة السوقية لأن زيادة القيمة الدفترية 

الزيادة الأرباح نحو  الواحد   .نتاج لاتجاه  يفوق  القطاعات  في غالبية  المعامل  قيمة  أن  ومع ملاحظة 

وبما يعكس النهج التحفظي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. ومع ملاحظة تواجد تنوع   ،الصحيح

 . ملحوظ في مستويات هذا التحفظ

      ً بينما ظهر سالباً في سبع   ،ظهر معامل متغير الأرباح غير العادية موجباً في إحدى عشر قطاعا

كلما زادت الأرباح كلما اتجهت   ،ومن المفترض أن يكون التأثير موجباً كعلاقة علمية منطقية  ،قطاعات

الصعود نحو  السوقية  التالية:    ،القيمة  القطاعات  في  المنطقية  غير  العلاقة  تلك  ، المرافقوظهرت 

المعلومات المساندة  ،الإتصالات والإعلام وتكنولوجيا  النقل والشحن   ،والطاقة والخدمات   ، وخدمات 

   .وورق ومواد تعبئة وتغليف  ،والمنسوجات والسلع المعمرة ،والمقاولات والإنشاءات الهندسية

ً   ،ظهر متغير الاستحقاقات سالباً في سبع قطاعات      ومن   ،بينما ظهر موجباً في إحدى عشر قطاعا

 ً ، Barth et al. (1999)  المفترض ووفق جهود السابقين فإن تأثير الاستحقاقات يجب أن يكون عكسيا

الغالب  التشغيل وفي  النقدية من أنشطة  الفجوة بين الربح المحاسبي والتدفقات  وذلك لأن المزيد من 

القيمة  دعم  وبالتالي  للشركة  الإيجابية  الصورة  تدعم  وبصورة  المحاسبي  التحفظ  من  المزيد  يخُفي 

التحفظ من  القدر  لهذا  المستثمرين  جانب  من  فعل  كرد  بتأثير   .السوقية  يتعلق  وفيما  ذلك  وعلى 

 الاستحقاقات فإن الاختلاف جوهري بين الحالة المصرية والجهود التجريبية الرائدة.
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 ( 7)  جدول رقم

أثر القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والاستحقاقات على القيمة السوقية بالشركات المقيدة  

 بالبورصة المصرية 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

 الاستحقاقات في نهاية الفترة  الأرباح غير العادية عن الفترة  القيمة الدفترية في نهاية الفترة 

معامل  

الاستقلال 

بين بواقي 

 النموذج 

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

𝑖1  𝛼1  𝛼2  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

 78.8 1.33 1.545 2.474- 3.334- 4.056 4.109 9.835 4.159 3.449 0.733 بنوك  1

 55.1 1.053 1.156 1.313 0.523 1.183 4.272 2.638 1.026 8.466 1.535 موارد أساسية  2

3 
رعاية صحية  

 وأدوية 
2.503 11.625 1.036 0.026 0.12 1.061 0.044 0.199 1.025 0.537 58.6 

4 
خدمات ومنتجات  

 صناعية وسيارات 
1.365 4.759 1.098 0.13 0.051 1.103 0.185 0.067 1.006 1.388 49.7 

 0.1 2.029 1.112 0.19- 2.185- 1.141 0.027 0.306 1.035 0.244 0.24 عقارات 5

 6.4 0.997 1.173 0.549 0.023 1.148 0.549 0.111 1.025 1.476 0.017 سياحة وترفيه  6

 71.3 0.842 1.888 0.691 0.889 3.489 2.203- 1.83- 4.885 2.568 1.196 مرافق  7

8 

اتصالات وأعلام  

وتكنولوجيا  

 معلومات

0.612 6.344 1.058 -0.13 -0.055 1.282 1.313 0.737 1.282 1.597 53.7 

9 
أغذية ومشروبات  

 وتبغ 
3.233 13.541 1.005 0.06 0.049 1.152 -0.009 -0.022 1.15 1.154 58.4 

10 
طاقة وخدمات  

 مساندة 
3.109 5.661 1.028 -0.67 -0.047 1.011 0.216 0.016 1.024 2.134 71.7 

 69.9 1.878 1.654 0.466- 0.299- 1.565 0.039 0.054 1.109 6.253 3.05 تجارة وموزعون 11
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ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

 الاستحقاقات في نهاية الفترة  الأرباح غير العادية عن الفترة  القيمة الدفترية في نهاية الفترة 

معامل  

الاستقلال 

بين بواقي 

 النموذج 

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

𝑖1  𝛼1  𝛼2  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

12 
خدمات النقل  

 والشحن 
2.799 4.71 1.053 -11.2 -0.212 1.021 0.27 0.151 1.033 2.485 64.9 

 79.4 1.626 2.245 1.256 8.635 1.072 0.321 0.064 2.184 5.788 2.347 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
0.444 6.004 1.015 0.223 0.424 1.03 0.218 1.404 1.038 0.803 23 

15 
مقاولات وإنشاءات 

 هندسية 
1.88 28.853 1.016 -0.93 -0.621 1.029 -0.754 -0.476 1.029 0.95 93.5 

16 
منسوجات وسلع  

 معمرة
0.61 8.539 1.675 -3.68 -2.474 1.97 -0.741 -0.821 1.252 2.415 83.4 

 20.6 1.028 1.15 2.194- 1.193- 1.282 1.07 0.595 1.173 3.051 0.346 مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.469 2.661 1.16 -0.58 -1.057 1.062 0.255 0.968 1.111 1.183 44 

 54.58 1.41 1.27 0.04 0.23 1.48 0.24 0.28- 1.54 6.89 1.47 متوسط جميع القطاعات 

 6.1 1.945 1.04 0.247- 0.17- 1.148 2.329 2.864 1.12 6.902 0.993 التحليل المُجمع 

 تفسير 

والتي وإن تم استبعادها سيكون متوسط القدرة التفسيرية للنماذج الخمسة    ، وعددها ثلاثة نماذج   ، غير المعنوية   نحدارالاالصفوف المظللة تمثل نماذج  

بقاء على تلك النماذج الثلاث أو استبعادها تعد القدرة التفسيرية مقبولة للغاية في مجال قياس وتقييم  الإ   سواء  وفي الحالتين  ، %60.31عشر المتبقية  

 . Barth et al. (1999) 82%وقد بلغت القدرة التفسيرية المقابلة لذلك في دراسة   ، ملاءمة القيمة 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:
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الخطوة الســادســة: قياس وتقييم ملاءمة القيمة بالاســتناد على تقدير القيمة   ▪

القيمة الدفترية والأرباح غير  الســوقية بالاعتماد على المتغيرات التفســيرية:  

 العادية والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل:

الأرباح غير العادية تشتمل تلك الخطوة من الإجراءات التحليلية على تقدير أثر القيمة الدفترية و     

  ، معاً على القيمة السوقية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية  والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

ً  نحدار( المعلمات الرئيسية لثمانية عشر نموذجاً للا8ويتضمن الجدول رقم )  . لثمانية عشر قطاعا

كما بلغت القدرة التفسيرية للنموذج المًجمع   ،%53.94بلغ متوسط القدرة التفسيرية لكافة النماذج       

التحليلية   المشاهدات  دراسة   ،فقط  % 6.1لكافة  في  التفسيرية  القدرة  متوسط  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 

Barth et al. (1999)    إليها في الخطوة    ،%82قد بلغت التوصل  السابق  النتائج  ذات  وهي تقريباً 

وذلك في الجزئية   Barth et al. (1999)والنتائج بتلك الصورة تتماثل مع دراسة    ،الإجرائية الخامسة

   .الخاصة بتساوي متوسط القدرة التفسيرية في الخطوتين الخامسة والسادسة

ظهرت القدرة التفســــيرية بقطاع المقاولات والإنشــــاءات الهندســــية بوصــــفها الأعلى إذ بلغت       

ــيريـة بقطـاع العقـارات هي الأدنى بواقع 93.5% وهي قـدرة   ،فقط  %0.1. في حين كـانـت القـدرة التفســ

 .وهي ذات النتائج السابق التوصل إليها في الخطوة الإجرائية الخامسة  ،تفسيرية تكاد تكون منعدمة

ا      اً في كـ ة موجبـ دفتريـ ة الـ ل متغير القيمـ امـ اذجظهر معـ ة النمـ اح غير   ،فـ في حين ظهر متغير الأربـ

ويفترض تأثيره الطردي في جميع القطاعات. في حين ظهر تأثير   ،العادية موجباً في عشـــر قطاعات

والمفترض أن يكون تأثيره طردياً  ،التدفقات النقدية من عمليات التشغيل موجباً في ثمان قطاعات فقط

في كافة القطاعات. إذ أن اتجاه تلك التدفقات نحو الزيادة يســـمح بتوليد المزيد من النقدية الحرة والتي 

تدعم التوزيعات إلى حملة الأسـهم. والنتيجة المتوصـل إليها في تلك الحالة لا تتسـق مع الجهود البحثية 

ومع ذلك يمكن تفسـيرها في الحالة   (e.g., Barth et al. 1999; Dechow et al., 1999)الرائدة  

وذلك لأن   ،المصـرية بأن التدفقات النقدية المتولدة من أنشـطة التشـغيل قد تكون مسـتقلة عن التوزيعات

شــريحة ليســت بقليلة العدد من الشــركات المقيدة في البورصــة المصــرية هي شــركات يســتحوذ على  

كما أن    ،وذلك لأنها في الأســاس كانت شــركات تابعة لقطاع الأعمال العام  ،هيكل ملكيتها المال العام

ــعيف مقارنة   ــركات ضـ ــهم حرة التداول في تلك الشـ ــبي للأسـ ــهم الوزن النسـ بالعدد الإجمالي للأسـ

وتعد شـــركة   ،المصـــرية للاتصـــالات  ،ومثالاً لذلك وعلى ســـبيل المثال وليس الحصـــر ،المصـــدرة

من رأس المال    %33الاتصـالات الأكبر في مصـر والشـرق الأوسـط لا تتجاوز أسـهمها حرة التداول  

ــدر ــيطرة  ،المصــ ــركات ذات الملكية العامة المُســ ــير كافة الشــ وعلى ذلك   .وعلى نفس المنوال تســ

ــغيل ولكنها ترتبط بأبعاد   فتوزيعات الأرباح قد لا ترتبط بالأرباح أو التدفقات النقدية من عمليات التشـ

 وذلك للحفاظ على مكتسبات العاملين بتلك الشركات.  ،أخرى قد تكون أبعاد اجتماعية في الأساس
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 ( 8)  جدول رقم

العادية والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل على القيمة السوقية  أثر القيمة الدفترية والأرباح غير 

 بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

 الأرباح غير العادية عن الفترة  القيمة الدفترية في نهاية الفترة 
التدفقات النقدية من عمليات التشغيل 

 في نهاية الفترة 
معامل  

الاستقلال 

بين بواقي 

 النموذج 

القدرة  

التفسيرية  

)%( 

𝑖1  𝛼1  𝛼2  

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

مقدار  

 المعامل 

مقدار ت  

 المحسوبة 

معامل  

تضخم 

 التباين

 81.3 1.51 8.999 4.133 4.457 4.795 2.673 6.535 7.945 0.145 0.04 بنوك  1

 54.7 1.037 2.068 0.986- 0.367- 2.09 3.543 2.921 1.023 8.512 1.549 موارد أساسية  2

 58.9 0.562 3.721 0.775 0.177 3.76 0.612- 0.25- 1.036 11.661 2.504 رعاية صحية وأدوية  3

4 
خدمات ومنتجات  

 صناعية وسيارات 
1.362 4.725 1.109 0.477 0.12 2.749 -0.334 -0.116 2.744 1.387 49.8 

 0.1 2.036 1.321 0.334- 2.956- 1.36 0.192- 2.39- 1.035 0.241 0.237 عقارات 5

 6.6 0.998 1.134 0.646- 0.016- 1.134 1.098 0.114 1.022 1.472 0.017 سياحة وترفيه  6

 68.6 1.781 6.398 0.418 0.628 6.064 1.772- 2.03- 3.911 2.167 0.945 مرافق  7

8 
اتصالات وأعلام  

 وتكنولوجيا معلومات 
0.627 6.447 1.096 3.632 0.786 4.659 -1.981 -1.118 4.513 1.635 45.5 

9 
أغذية ومشروبات  

 وتبغ 
3.233 13.538 1.005 0.105 0.071 1.685 -0.014 -0.037 1.686 1.154 58.4 

 71.8 2.12 1.406 0.215 1.89 1.168 0.124- 1.90- 1.288 5.17 3.171 طاقة وخدمات مساندة  10

 70.1 1.885 1.196 0.63 0.44 1.186 0.139 0.165 1.079 6.373 3.053 تجارة وموزعون 11

 64.9 2.485 1.048 0.159- 0.283- 1.024 0.203- 10.8- 1.062 4.686 2.796 خدمات النقل والشحن  12

 79.4 1.544 1.58 1.256- 2.877- 1.051 0.227 0.045 1.568 6.462 2.233 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
0.445 6.024 1.013 0.319 0.614 1.005 -0.211 -1.455 1.005 0.802 23.1 

15 
وإنشاءات مقاولات 

 هندسية 
1.881 28.913 1.015 -1.28 -0.821 1.131 0.803 0.548 1.116 0.959 93.5 

16 
منسوجات وسلع  

 معمرة
0.616 8.662 1.688 -4.04 -3.039 1.602 0.89 1.125 1.071 2.411 83.6 

 16.7 1.033 1.057 1.293 0.63 1.228 0.11 0.062 1.185 2.978 0.348 مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.474 2.699 1.146 -0.38 -0.687 1.113 -0.23 -0.943 1.2 1.186 43.9 

 53.94 1.47 2.40 0.12 0.04 2.16 0.11 0.48- 1.68 6.72 1.42 متوسط جميع القطاعات 

 6.1 1.946 1.564 0.911 0.484 1.487 1.628 2.278 1.199 6.449 0.959 التحليل المُجمع 

 تفسير 

والتي وإن تم استبعادها سيكون متوسط القدرة التفسيرية للنماذج الخمسة    ، وعددها ثلاثة نماذج   ، غير المعنوية   نحدارالاالصفوف المظللة تمثل نماذج  

وفي الحالتين سواء الإبقاء على تلك النماذج الثلاث أو استبعادها تعد القدرة التفسيرية مقبولة للغاية في مجال قياس وتقييم    ، %59.71عشر المتبقية  

إذ أن متوسط القدرة التفسيرية في تلك الدراسة متساوي   .Barth et al. (1999)  82%وقد بلغت القدرة التفسيرية المقابلة لذلك في دراسة    ، ملاءمة القيمة

 . سواء في حالة تواجد الاستحقاقات أو تواجد التدفقات النقدية من عمليات التشغيل ، %82ويبلغ 

 . من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي المصدر:
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 التقييمي:  Ohlsonالخطوة السابعة: التقييم التجريبي لمعامل  ▪

والمتحصل عليه من خلال    𝛼2تشتمل تلك الخطوة التحليلية على المقارنة بين معامل التقييم المًقدر       

 Ohlsonومعامل التقييم المحسوب وفق معادلة    ،الواردة بالخطوتين الخامسة والسادسة  نحدارالا نماذج  

 والتي تأخذ الصورة القياسية التالية : 

𝛼2 = [(1 + 𝑟)𝜔12]/[( (1 + 𝑟) −  𝜔11)) ∗ ((1 + 𝑟) −  𝜔22))] 

مع ذلك فقد أثبت عديد   ،فإنه من المفترض عدم وجود فروق معنوية بينهما Ohlsonووفق رؤية       

 e.g., Barth)المعيارية مع الواقع التجريبي    Ohlsonالجهود التجريبية الرائدة عدم اتساق معاملات  

et al., 1999; Dechow et al., 1999)   من التطبيقي  الواقع  في  كامنة  متغيرات  لتواجد  وذلك 

( على تلك المقارنة وذلك 9الصعب أن يأخذها النموذج المعياري في الحسبان. ويشتمل الجدول رقم )

( على ذات المقارنة ولكن في ظل 10بينما يشتمل الجدول رقم )  ،في ظل تواجد متغير الاستحقاقات

وجود اختلاف ملحوظ بين   والتي يتبين من خلالها  ،التدفقات النقدية من أنشطة التشغيلتواجد متغير  

المحسوبة المقدرة والمعاملات  إليه   .المعاملات  انتهت  لما  العام  النتيجة مع الإطار  تلك  وعليه تسير 

 .الجهود التجريبية الرائدة

 ( 9ول رقم )دج

في ظل تواجد ثلاث متغيرات تفسيرية: القيمة  Ohlsonالتقييم التجريبي لمعامل التقييم المعياري لـ 

 . الدفترية والأرباح غير العادية والاستحقاقات

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

معامل  

التقييم  

المقدر  

   للاستحقاقات

r 1+r 𝝎𝟏𝟏 𝝎𝟏𝟐 𝝎𝟐𝟐 

معامل  

التقييم  

المحسوب  

   للاستحقاقات

الفرق بين المقدر 

والمحسوب منسوباً  

 إلى المقدر 

 %98.64 0.045- 0.04- 0.062- 0.19- 1.133 0.13286 3.334- بنوك  1

 %84.58 0.081 0.18- 0.082 0.256 1.133 0.13286 0.523 موارد أساسية  2

 % 641.60- 0.326 0.25- 0.348 0.256 1.133 0.13286 0.044 رعاية صحية وأدوية  3

4 
خدمات ومنتجات صناعية  

 وسيارات 
0.185 0.13286 1.133 0.757 -0.354 0.737 -2.695 1556.95 % 

 %82.02 0.393- 0.329 0.112- 0.731 1.133 0.13286 2.185- عقارات 5

 % 2057.80 0.450- 0.141 0.38- 0.169 1.133 0.13286 0.023 سياحة وترفيه  6

 %99.48 0.005 0.38- 0.007 0.01- 1.133 0.13286 0.889 مرافق  7

8 
اتصالات وأعلام وتكنولوجيا  

 معلومات
1.313 0.13286 1.133 0.57 -0.025 -0.38 -0.033 102.53% 

 % 1731.35 0.147 0.06 0.067 0.651 1.133 0.13286 0.009- أغذية ومشروبات وتبغ  9

 %200.41 0.217- 0.64- 0.099- 0.841 1.133 0.13286 0.216 طاقة وخدمات مساندة  10

 %149.16 0.147 0.08- 0.134 0.282 1.133 0.13286 0.299- تجارة وموزعون 11

 %107.91 0.021- 0.27- 0.015- 0.567 1.133 0.13286 0.27 خدمات النقل والشحن  12

 %94.43 0.481 0.016 0.627- 2.455 1.133 0.13286 8.635 خدمات تعليمية  13

 %118.02 0.039- 0.14- 0.022- 0.636 1.133 0.13286 0.218 خدمات مالية غير مصرفية  14

 %120.44 0.154 0.207 0.098 0.355 1.133 0.13286 0.754- مقاولات وإنشاءات هندسية  15

 %53.92 0.341- 0.123 0.206- 0.456 1.133 0.13286 0.741- منسوجات وسلع معمرة  16

 %73.96 0.311- 0.284 0.179- 0.364 1.133 0.13286 1.193- مواد البناء  17

 %131.20 0.080- 0.49- 0.031- 0.86 1.133 0.13286 0.255 ورق ومواد تعبئة وتغليف  18

 %181.01 0.183-   0.22533 متوسط جميع القطاعات 

 من إعداد الباحث.  المصدر:
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 ( 10جدول رقم )

في ظل تواجد ثلاث متغيرات تفسيرية: القيمة  Ohlsonالتقييم التجريبي لمعامل التقييم المعياري لـ 

 الدفترية والأرباح غير العادية والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

ترميز 

 القطاع 
 المحسوبة  r 1+r 𝝎𝟏𝟏 𝝎𝟏𝟐 𝝎𝟐𝟐 المقدرة  أسم القطاع 

الفرق بين المقدر 

والمحسوب  

 منسوباً إلى المقدر 

 %102.21 0.074 0.445 0.061 0.232- 1.133 0.13286 3.334- بنوك  1

 %117.56 0.092- 0.086- 0.08- 0.323 1.133 0.13286 0.523 موارد أساسية  2

3 
رعاية صحية  

 وأدوية 
0.044 0.13286 1.133 0.504 -0.29 -0.104 -0.422 1059.95 % 

4 
ومنتجات  خدمات 

 صناعية وسيارات 
0.185 0.13286 1.133 0.375 0.374 0.72 1.354 -631.96 % 

 %110.66 0.233 0.088 0.102 0.658 1.133 0.13286 2.185- عقارات 5

 % 1511.33- 0.371 0.074 0.452 0.172- 1.133 0.13286 0.023 سياحة وترفيه  6

 %120.64 0.184- 0.159 0.15- 0.182 1.133 0.13286 0.889 مرافق  7

8 

اتصالات وأعلام  

وتكنولوجيا  

 معلومات

1.313 0.13286 1.133 0.525 0.037 -0.108 0.056 95.77% 

9 
أغذية ومشروبات  

 وتبغ 
-0.009 0.13286 1.133 0.713 -0.06 0.036 -0.148 -1539.96 % 

10 
طاقة وخدمات  

 مساندة 
0.216 0.13286 1.133 0.74 0.138 -0.472 0.248 -14.80 % 

 %57.52 0.127- 0.167- 0.11- 0.378 1.133 0.13286 0.299- تجارة وموزعون 11

12 
خدمات النقل  

 والشحن 
0.27 0.13286 1.133 0.551 0.015 -0.269 0.021 92.28% 

 %107.98 0.689- 0.243 0.521 2.095 1.133 0.13286 8.635 خدمات تعليمية  13

14 
خدمات مالية غير  

 مصرفية 
0.218 0.13286 1.133 0.618 0.02 -0.065 0.037 83.15% 

15 
مقاولات وإنشاءات 

 هندسية 
-0.754 0.13286 1.133 0.448 -0.1 0.27 -0.192 74.57% 

16 
منسوجات وسلع  

 معمرة
-0.741 0.13286 1.133 0.278 0.184 0.43 0.347 146.82% 

 %125.99 0.310 0.512 0.157 0.209 1.133 0.13286 1.193- مواد البناء  17

18 
ورق ومواد تعبئة  

 وتغليف 
0.255 0.13286 1.133 0.847 0.02 0.043 0.073 71.48% 

 %68.72 0.070   0.225333 متوسط جميع القطاعات 

 . من إعداد الباحث المصدر:
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 الماليين:الخطوة الثامنة: تطوير النموذج وتضمين متغير تنبؤات المحللين  ▪

التحليلي الإضافي في دراسة         لم تستند تلك   Barth et al. (1999)لا يتواجد ذلك الإجراء  إذ 

وتتضمن تلك الخطوة كما سبق   ،الدراسة على المعلومات الأخرى المتمثلة في تنبؤات المحللين الماليين

والإجراء الثاني: تضمين   ،الإجراء الأول: اشتقاق متغير تنبؤات المحللين الماليين  ،إجرائينذكره على  

 وتفصيلات الإجرائين على النحو التالي عرضه.   ،تلك التنبؤات في النموذج الناتج عن الخطوة السابعة

 الإجراء التحليلي الأول: اشتقاق تنبؤات المحللين الماليين:  ▪

المستند على دور   نحدارالاذج  ( على المعلمات الإحصائية الرئيسية لنمو11يشتمل الجدول رقم )     

وذلك   ،عشر متغيراً في تقدير القيمة السوقية للشركات مُعبراً عنها باللوغاريتم الطبيعي لتلك القيمة  أثنى

وذلك بالتطبيق   Step Wise Regressionالطبقي متعدد الخطوات    نحدارالا بالاعتماد على نموذج  

وذلك لأن   ،وليس لكل قطاع على حدة  ،Cross Section Analysis  على كامل المشاهدات التحليلية

تنبؤات المحللين الماليين وبطبيعتها تفاضل بين كافة الشركات مجتمعة وليس الشركات في قطاع محدد  

 بذاته.

التفسيرية        قدرته  بلغت  معنوي  نموذج  تقدير  السلامة   ،%71.2تم  اشتراطات  كافة  به  وتتوافر 

حيث يقل مقدار كافة معاملات تضخم التباين عن العشرة   .الإحصائية إذ ينعدم تواجد الازدواج الخطي

الخمسة تقل عن  أنها  اختبار    ،بل  بلغ مقدار معامل  إذ  البواقي  استقلال  يتوافر شرط  -Durbinكما 

Watson  1.842،  يقع مقدار  الإحصائي    وهو  المعتاد  على   ، 2.5-1.5داخل  النموذج  يشتمل  كما 

الأكثر تأثيراً في القيمة السوقية. إذ   ةوذلك للمتغيرات الأربع  ،إشارات تأثير تتسق مع المنطق العلمي

متعدد  نحدارالاوذلك وفق تحليل  -  وبدون تدخل من الباحث - تم استبعاد ثمانية متغيرات بصورة آلية

   حيث يتم تصفية المتغيرات وصولاً إلى أفضل تمثيل للعلاقة. .الخطوات

والقدرة التفسيرية المتوصل إليها في تلك الخطوة تفوق النموذج المُتبع ذاته. ويعد ذلك منطقياً للغاية      

وذلك لأن هذا النموذج المتوصل إليه في ذلك الإجراء التحليلي الاشتقاقي يستند على حزمة عريضة  

" تفسيرياً  متغيراً  عشر  أثنى   " المتغيرات  بثلاث   ،من  مُقيد  والتحليل  العرض  محل  النموذج  بينما 

الأمريكية والحالة  المصرية  الحالة  بين  المقارنة  فقط لأغراض  تفسيرية  المصادفة   ،متغيرات  وتلك 

حزمة  على  الاعتماد  بضرورة  الصلة  ذات  الباحث  لرؤية  مدعماً  تطبيقياً  دليلاً  كانت  ربما  العلمية 

وذلك للتنوع الكبير في المتغيرات المؤثرة    ،عريضة من المتغيرات عند قياس وتقدير ملاءمة القيمة

  .في تلك القيمة

 

 

 

 

 

 

 



 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 طارق إبراهيم صالح سعادة د. 

 

- 259   - 
 

 ( 11جدول رقم )

القيمة السوقية من خلال حزمة عريضة من المؤشرات المالية المعلمات الإحصائية الرئيسية لتقدير 

 . كخطوة تمهيدية لاشتقاق تنبؤات المحللين الماليين

𝐿𝑜𝑔_𝑀𝑉𝑖.𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑃𝑀𝑖.𝑡 +

𝛽5𝑂𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐹𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐹_𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽8𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑖.𝑡 + 𝛽10𝑀𝑉_𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 +

𝛽11𝑃𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽12𝐸𝑆𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 ترميز المتغير المتغير التفسيري
معامل  

 المتغير 

مقدار ت  

 المحسوبة 

المعنوية 

 الحقيقية 

معامل  

الازدواج  

 الخطي 

  0.001 8.758 0.441  ثابت الدالة 

 𝐹_𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 0.853 47.176 0.001 1.480 حجم الشركة 

مضاعف سعر السهم إلى قيمته 

 الدفترية 
𝑃𝐵𝑖.𝑡 0.051 13.034 0.001 1.018 

 𝐹𝐿𝑖.𝑡 -0.732 -11.442 0.001 1.488 الرافعة المالية 

نصيبه  مضاعف سعر السهم إلى 

من تدفقات النقدية من أنشطة  

 التشغيل 

𝑀𝑉_𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 0.001 3.039 0.002 1.022 

 %71.2 القدرة التفسيرية للنموذج 

 0.001 المعنوية الحقيقية للنموذج 

 678.116 مقدار ف المحسوبة 

 1.842 معامل استقلال بواقي النموذج 

 تفسير 

وذلك لانخفاض المعنوية الحقيقية لتأثيرها  عن    ، كافة المتغيرات ذات تأثير معنوي

بـ   المُقدر  المعنوية  يقل   ،%5مستوى  إذ  ازدواج خطي  النموذج على  يشتمل  كما لا 

ويتوافر اشتراط استقلالية بواقي    ، معامل تضخم التباين لكافة المتغيرات عن العشرة

معامل    نحدارالا قيمة  تقع  المعيارية   Durbin-Watsonحيث  فترتها  داخل 

 .2.5و  1.5المحصورة بين 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  المصدر:

 لتابع النموذج. إذ يتم تضمين تلك القيمة المُقدرة  القيمة التنبؤيةوينتهي هذا الإجراء التحليلي بتقدير       

وذلك كمتغير مُعبر عن تنبؤات    ،𝐹𝐹𝐴𝑖.𝑡وذلك وفق الترميز    ،كمتغير إضافي في مصفوفة البيانات

وقد كان تقدير السمات الإحصائية لهذا المتغير الاشتقاقي على النحو التالي: المتوسط   ،المحللين الماليين

المتطرفة:   القيم  استبعاد   ،0.325والتفرطح:    ،0.331والالتواء:    ،0.483والتباين:    ،2.888بعد 

ويوضح تلك التبعية المدرج التكراري   ،والتبعية للتوزيع الطبيعي: يتبع التوزيع الطبيعي بصورة قياسية

ويقدم ذلك  .لتوزيع قيم المتغير. ويتسق ذلك مع معاملي الالتواء والتفرطح. إذ تقل قيمتهما عن العشرة

 الدليل على صلاحية النموذج للدخول كمتغير تفسيري في نموذج خطي.
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 (: التوزيع الاحتمالي لتنبؤات المحللين الماليين2شكل رقم )

 مخرجات التحليل الإحصائي. المصدر:

الإجراء التحليلي الثاني: تضمين متغير تنبؤات المحللين الماليين في النماذج ذات الصلة  ▪

 بالخطوة السابعة: 

دخول متغير تنبؤات المحللين الماليين في النموذجين الناتجين يشتمل هذا الإجراء التحليلي على        

( مقارنة بين نموذج التقييم قبل 12وذلك كمتغير إضافي ويتضمن الجدول رقم )  ، من الخطوة السابعة

في النموذج وبعد الإضافة وذلك في ظل تواجد القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والاستحقاقات ثم 

الجدول رقم ) البعدي. في حين يتضمن  النموذج  الماليين في  المحللين  ( 13القبلي ثم إضافة تنبؤات 

مقارنة بين نموذج التقييم قبل وبعد الإضافة وذلك في ظل تواجد القيمة الدفترية والأرباح غير العادية 

والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل في النموذج القبلي ثم إضافة تنبؤات المحللين الماليين في النموذج 

 البعدي.

التفسيرية 12يتضح من خلال الجدول رقم )      القدرة  ( والمشتمل على متغير الاستحقاقات تحسن 

المقدار   من  انتقلت  إذ  المقدار    %54.58للنموذج.  مقدارها    % 57.90إلى  بزيادة  ومع   ،%3.32أي 

قطاع   لنموذج  التفسيرية  القدرة  في  للغاية  ملحوظ  والترفيهتحسن  نموذج   ،السياحة  إلى  تحول  حيث 

وهو القطاع الذي شهد تغيير   ،%40إلى مستوى    %6.4من مستوى    به  معنوي وانتقال القدرة التفسيرية

 . أو القدرة التفسيرية للنموذج ،جوهري سواء على مستوى معنوية نموذجه التفسيري

بينما كان التحسن في النموذج المشتمل على التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل أكثر وضوحاً. إذ      

، % 4.2أي زيادة بمقدار    %58.13إلى مستوى    %53.94انتقلت القدرة التفسيرية للنموذج من مستوى  

 .وقد سمح هذا التطوير في انتقال هذا النموذج ليفوق نموذج الاستحقاقات في القدرة التفسيرية

وبتلك الكيفية فقد أدى دخول متغير تنبؤات المحللين الماليين إلى تحسن في نموذجي التقدير بل      

 .وفي انتقال بعض النماذج على المستوى القطاعي من اللامعنوية إلى المعنوية
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 ( 12جدول رقم )

تأثير دخول متغير تنبؤات المحللين الماليين كمتغير تفسيري إضافة إلى القيمة الدفترية والأرباح غير 

 العادية والاستحقاقات  

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

سمات النموذج 

في غياب  

تنبؤات 

المحللين  

 الماليين  

تواجد   ظل سمات النموذج في

 تنبؤات المحللين الماليين  

القدرة  

 التفسيرية 

 )%( 

القدرة  

 التفسيرية 

 )%( 

المعنوية 

 الحقيقية

معامل 

استقلال 

 البواقي

 1.326 0.001 78.8 78.8 بنوك  1

 1.078 0.001 57.8 55.1 موارد أساسية  2

 0.649 0.001 62.1 58.6 رعاية صحية وأدوية  3

 1.39 0.001 51 49.7 صناعية وسيارات خدمات ومنتجات  4

 2.056 0.758 0.01 0.1 عقارات 5

 1.769 0.001 40 6.4 سياحة وترفيه  6

 0.837 0.491 71.4 71.3 مرافق  7

 1.899 0.001 60.3 53.7 اتصالات وأعلام وتكنولوجيا معلومات  8

 1.158 0.001 58.6 58.4 أغذية ومشروبات وتبغ  9

 2.244 0.002 72.6 71.7 مساندة طاقة وخدمات  10

 1.658 0.001 73.8 69.9 تجارة وموزعون 11

 2.519 0.009 65.1 64.9 خدمات النقل والشحن  12

 1.476 0.001 82.6 79.4 خدمات تعليمية  13

 0.829 0.001 23.8 23 خدمات مالية غير مصرفية  14

 0.968 0.001 93.6 93.5 مقاولات وإنشاءات هندسية  15

 2.477 0.001 83.5 83.4 منسوجات وسلع معمرة  16

 1.018 0.003 22.8 20.6 مواد البناء  17

 1.147 0.042 44.4 44 ورق ومواد تعبئة وتغليف  18

 1.47   57.90 54.58 متوسط جميع القطاعات 

 1.946 0.001 6.1 6.1 التحليل المُجمع 

 تفسير 

غير  النماذج  تمثل  المظللة  الخلايا 

استبعادها  حالة  في  والتي  المعنوية 

التفسيرية  القدرة  متوسط  يصبح 

60.675 % 

 بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  ، من إعداد الباحث المصدر:



 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 طارق إبراهيم صالح سعادة د. 

 

- 262   - 
 

 ( 13جدول رقم )

تأثير دخول متغير تنبؤات المحللين الماليين كمتغير تفسيري إضافة إلى القيمة الدفترية والأرباح غير 

 والتدفقات النقدية من عمليات التشغيل. العادية 

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 =  𝑖0 + 𝑖1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛼1𝑁𝐼𝑖𝑡
𝑎 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛼3𝐹𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

ترميز 

 القطاع 
 أسم القطاع 

سمات النموذج  

في غياب 

تنبؤات  

المحللين  

 الماليين

سمات النموذج في ظل تواجد  

 تنبؤات المحللين الماليين

القدرة 

 التفسيرية

 )%( 

القدرة 

 التفسيرية

 )%( 

المعنوية  

 الحقيقية

معامل  

استقلال 

 البواقي 

 1.516 0.001 81.3 81.3 بنوك  1

 1.104 0.001 58 54.7 موارد أساسية  2

 0.647 0.001 62 58.9 رعاية صحية وأدوية  3

 1.389 0.001 51 49.8 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  4

 2.055 0.757 0.01 0.1 عقارات 5

 1.792 0.001 40.6 6.6 سياحة وترفيه  6

 1.57 0.46 73.5 68.6 مرافق  7

 1.9 0.001 60.4 45.5 اتصالات وأعلام وتكنولوجيا معلومات  8

 1.159 0.001 58.6 58.4 أغذية ومشروبات وتبغ  9

 2.281 0.001 72.7 71.8 طاقة وخدمات مساندة  10

 1.724 0.001 73.2 70.1 تجارة وموزعون 11

 2.52 0.001 65.1 64.9 خدمات النقل والشحن  12

 1.452 0.001 83.3 79.4 خدمات تعليمية  13

 0.846 0.001 24.2 23.1 خدمات مالية غير مصرفية  14

 0.94 0.001 93.5 93.5 مقاولات وإنشاءات هندسية  15

 2.566 0.001 84 83.6 منسوجات وسلع معمرة  16

 0.998 0.001 20.7 16.7 البناء مواد  17

 1.149 0.042 44.3 43.9 ورق ومواد تعبئة وتغليف  18

 1.53   58.13 53.94 متوسط جميع القطاعات 

 1.949 0.001 6.2 6.1 التحليل المُجمع 

 تفسير 

غير  النماذج  تمثل  المظللة  الخلايا 

استبعادها  حالة  في  والتي  المعنوية 

القدرة   متوسط  التفسيرية يصبح 

60.81 % 

 بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.  ، من إعداد الباحث المصدر:
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 اختبار وتحليل فرض البحث الرئيسي: : 5/ 5/ 1

 ينص الفرض الرئيسي لهذا البحث على:     

الشركات       في  السوقية  القيمة  على  المحاسبية  للمعلومات  معنوية  دلالة  ذو  إحصائي  أثر  يوجد   "

 المقيدة بالبورصة المصرية وبما يوفر الدليل على توافر ملاءمة القيمة لتلك المعلومات "  

 : الفروض الفرعية الثلاث التاليةوينبثق من هذا الفرض 

يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية   الفرض الأول:     

على القيمة السوقية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية وتنبؤات المحللين الماليين  والاستحقاقات  

 ر ملاءمة القيمة لتلك المعلومات. وبما يوفر الدليل على تواف

يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية  الفرض الثاني:      

على القيمة السوقية في الشركات المقيدة   وتنبؤات المحللين الماليين  والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

 لدليل على ملاءمة تلك المعلومات.بالبورصة المصرية وبما يوفر ا

والتدفقات النقدية   تعد ملاءمة القيمة لكل من القيمة الدفترية والأرباح غير العادية  الفرض الثالث:     

النقدية  التدفقات  الماليين أفضل من نظيرتها عند استبدال تلك  المحللين  التشغيل وتنبؤات  أنشطة  من 

 بالاستحقاقات مع ثبات تواجد المتغيرات الثلاثة الأخرى.

 قبول أو رفض تلك الفروض. ب الإحصائية ذات الصلة( الأدلة 14قم ) ويلخص الجدول ر     

 ( 14جدول رقم )

 موجز الإطار التحليلي لفروض البحث 

 الاستنتاج العام قبول / رفض  الدليل الإحصائي الفرض 

أثر   يوجد  الأول:  الفرض 

إحصائي ذو دلالة معنوية لكل  

والأرباح  الدفترية  القيمة  من 

العادية   والاستحقاقات  غير 

الماليين  المحللين  وتنبؤات 

في   السوقية  القيمة  على 

بالبورصة  المقيدة  الشركات 

الدليل  يوفر  وبما  المصرية 

على توافر ملاءمة القيمة لتلك 

 المعلومات. 

 

متوسط التفسيرية   بلغ  القدرة 

الصلة   ذات  النماذج  لكافة 

التحليل  بالقطاعات   إلى   محل 

القدرة   ،57.9% بلغت  كما 

التفسيرية وفق التحليل المُجمع  

توافر   ومع  ،%6.1التداخلي  

من   ستة معنوياً  نموذجاً  عشر 

نموذج عشر  ثمانية   .بين 

المعنوية وردت والنماذج غير  

 بقطاعي العقارات والمرافق.

 قبول

تتوافر ملاءمة القيمة لكل من القيمة 

العادية  ،الدفترية غير    ،والأرباح 

المحللين   ،والاستحقاقات وتنبؤات 

الدراسة   ،الماليين مع  ذلك  ويتسق 

المقارنة    .Barth et alمحل 

فيما يتعلق بكافة المتغيرات   (1999)

الماليين  المحللين  تنبؤات  عدا  فيما 

 Barth etوالتي لم تختبرها دراسة  

al. (1999)،   تأثير يتسق  ولكن 

الإيجابي  الماليين  المحللين  تنبؤات 

الأخرى  الدراسات  من  العديد  مع 

تغير ومنها  التي تناولت تأثير هذا الم

المثال   سبيل   ,.e.g)على 

Dechow et al., 1999; Mcrae 

and Nilsson, 20001; 
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 الاستنتاج العام قبول / رفض  الدليل الإحصائي الفرض 

Gregory et al., 2005; 

Ginger and Iniquez, 2006) .

في  ملحوظة  اختلافات  تواجد  ومع 

العادية  غير  الأرباح  تأثير  إشارات 

تتنوع   إذ  الإشارات والاستحقاقات. 

 ،في الحالة المصرية بين القطاعات

بينما لا يحدث هذا التنوع في الحالة  

الحالة     .الأمريكية في  أنها  إذ 

حالة   في  دوماً  موجبة  الأمريكية  

الأرباح غير العادية وسالبة دوماً في 

وذلك وفق دراسة   .حالة الاستحقاقات

Barth et al. (1999) . 

أثر   يوجد  الثاني:  الفرض 

إحصائي ذو دلالة معنوية لكل  

والأرباح  الدفترية  القيمة  من 

النقدية   العادية والتدفقات  غير 

وتنبؤات   التشغيل  أنشطة  من 

القيمة  على  الماليين  المحللين 

المقيدة   الشركات  في  السوقية 

وبما  المصرية  بالبورصة 

الدليل على ملاءمة تلك  يوفر 

 المعلومات. 

 

التفسيرية  القدرة  متوسط  بلغ 

التحليل   محل  القطاعات  لكافة 

القدرة   ،58.13% بلغت  كما 

التفسيرية وفق التحليل المُجمع  

توافر   ،%6.2التداخلي   ومع 

من   ستة معنوياً  نموذجاً  عشر 

نموذج عشر  ثمانية   .بين 

هي  المعنوية  غير  والنماذج 

في   الواردة  النماذج  ذات 

 الفرض الأول. 

 قبول

تتوافر ملاءمة القيمة لكل من القيمة 

و العادية الدفترية  غير  الأرباح 

 والتدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

الماليين المحللين  ويتسق   ،وتنبؤات 

المقارنة  محل  الدراسة  مع  ذلك 

Barth et al. (1999)   فيما يتعلق

الأولى الثلاثة  ومع   ،بالمتغيرات 

في  ملحوظة  اختلافات  تواجد 

العادية  غير  الأرباح  تأثير  إشارات 

أنشطة وال من  النقدية  تدفقات 

في التشغيل الإشارات  تتنوع  إذ   .

بينما    ،الحالة المصرية بين القطاعات

الحالة   في  التنوع  هذا  يحدث  لا 

الحالة     .الأمريكية في  أنها  إذ 

حالة    الأمريكية في  دوماً  موجبة 

كذلك في حالة  الأرباح غير العادية و 

 .التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

مع  الدراسة  نتائج  تتسق  حين  في 

 Dechow et al. (1999)دراسة  

المحللين  تنبؤات  بتأثير  يتعلق  فيما 

الماليين في تحسين القدرة التفسيرية 

 لنماذج التقييم المؤسسة محاسبياً. 

ملاءمة   تعد  الثالث:  الفرض 

القيمة لكل من القيمة الدفترية  

العادية   غير  والأرباح 

أنشطة   من  النقدية  والتدفقات 

المحللين  وتنبؤات  التشغيل 

أدلة   من  ورد  مما  اشتقاقاً 

خاص  بالفرض  إحصائية  ة 

التقارب  يتضح  والثاني  الأول 

بين التفسيرية   الملحوظ  القدرة 

الدفترية   القيمة  على  المؤسسة 

 رفض 

يكاد أن تكون فروق القدرة التفسيرية 

غير متواجدة فهي محدودة للغاية بين 

تواجد الاستحقاقات أو مع استبدالها 

عمليات  من  النقدية  بالتدفقات 

بين  الكبير  للتشابك  وذلك  التشغيل 
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 الاستنتاج العام قبول / رفض  الدليل الإحصائي الفرض 

نظيرتها   من  أفضل  الماليين 

التدفقات  تلك  استبدال  عند 

النقدية بالاستحقاقات مع ثبات  

الثلاثة   المتغيرات  تواجد 

 الأخرى.

 

العادية  غير  والأرباح 

عمليات  من  النقدية  والتدفقات 

المحل وتنبؤات  لين  التشغيل 

القدرة  " و   % 58.13الماليين " 

التفسيرية المؤسسة على القيمة  

الدفترية والأرباح غير العادية  

وتنبؤات   والاستحقاقات 

  ، "  %57.9ين الماليين "المحلل

  % 0.23"    إذ لم يتجاوز الفرق

 " 

 

فالاستحقاقات هي الفرق   ،المتغيرين

والتدفقات  المحاسبي  الربح  بين 

بينما يتم    ،النقدية من عمليات التشغيل

بقيمتها   النقدية  التدفقات  عن  التعبير 

تأثيرهما   ،المطلقة فإن  وعليه 

الحالة الأمريكية ويكاد  متساوي في 

  ،يكون متساوي في الحالة المصرية

هذا   يفرض  الإحصائي  والمنطق 

التقارب أو  وجه    ،التساوي  وعلى 

ما   مع  النتيجة  تلك  تتسق  العموم 

دراسة   إليه   .Barth et alانتهت 

(1999) . 

 من إعداد الباحث.  المصدر:

 النتائج التطبيقية التالية:  ض الاستدلالي السابق يمكن اشتقاقومن خلال العر

سواء  .أ المصرية  بالبورصة  المقيدة  بالشركات  المحاسبية  للمعلومات  القيمة  ملاءمة  تتوافر 

الدفترية والأرباح غير العادية والاستحقاقات وتنبؤات المحللين الماليين بالاستناد على القيمة  

أنشطة  من  النقدية  بالتدفقات  الاستحقاقات  استبدال  مع  المتغيرات  ذات  على  بالاستناد  أو 

 .التشغيل

الأمريكية. إذ يتبين من خلال    تعد ملاءمة القيمة في الحالة المصرية ليست ببعيدة عن الحالة .ب

بينما تقع تلك القدرة    %87- 80  تقع في نطاق  في الولايات المتحدة  المقارنة أن القدرة التفسيرية

علاقات التأثير في الحالة الأمريكية يتوافر  أن  ومع ملاحظة    .%60-58نطاق    في مصر داخل

بينما تخرج بعض علاقات التأثير في الحالة المصرية عن    ،بها الاتساق مع المنطق العلمي

ويعد هذا الاختلاف من الأمور المتوقعة لتفاوت مستوى كفاءة سوق    ،الاتساقهذا القدر من 

ويضاف لذلك كذلك التفاوت الكبير    ،الأوراق المالية بين السوق المصري والسوق الأمريكي

ومستوى صرامة تطبيق    ،والقواعد التنظيمية لأسواق المال  ،في المعايير المحاسبية المتبعة

 . تلك القواعد

في التقييم والمستندة على حزمة ضيقة من المتغيرات والتي تتحدد في:   Ohlsonإن منهجية    .ج

القيمة الدفترية والأرباح غير العادية والمعلومات الأخرى " تنبؤات المحللين الماليين " قد 

لا تتناسب بالقدر الكاف مع الحالة المصرية. إذ أن الاعتماد على تلك الحزمة الضيقة قد حقق 

. في حين وصلت تلك القدرة التفسيرية في حالة الاعتماد % 58متوسط  قدرة تفسيرية في ال

المتغيرات والتحرر من قيود   والمقصود    ،%71.2إلى    Ohlsonعلى حزمة عريضة من 

بتلك الحزمة عدد من المتغيرات التفسيرية حده الأدنى عشر متغيرات بخلاف القيمة الدفترية 

 .والأرباح غير العادية وتنبؤات المحللين الماليين
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 خلاصة البحث ونتائجه وتوصياته وآفاقه المستقبلية  :6/ 1

سعى هذا البحث إلى قياس وتقييم ملاءمة القيمة في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية وذلك      

تحليلية متكاملة تستند على مزيج وذلك من خلال الاعتماد على منهجية  ،م2022-2016خلال الفترة 

على المنهجية الأولى في عرض  والمنهجية الاستدلالية. إذ تم الاستناد المنهجية الاستنباطية بين يجمع

في   .وصولاً إلى صياغات عامة يسُتند عليها في صياغة فروض البحثوتحليل الأدبيات ذات الصلة  

حين تم الاستناد على المنهجية الثانية في اختبار فروض البحث واستنتاج مجموعة من النتائج التجريبية 

الصلة المصرية  وذلك  ،ذات  لمائتين وواحد شركة مقيدة بالبورصة  المالية  البيانات    ، بالاعتماد على 

ألف ومائة وتسعة عشر مشاهدة تحليلية تم تجميعها من القطاعات الثمانية عشر المكونة لهيكل شكلت  

 التصنيف القطاعي للبورصة المصرية. 

ال      أقسام رئيسية. تضمناشتمل هذا  العلمية   الأول منهاالقسم    بحث على خمسة  والخلفية  المقدمة 

واشتمل   ،وأبعادها الرئيسة  ءمة القيمةالإطار المفاهيمي لملا  البحثية. بينما تناول القسم الثاني  للمشكلة

الثالث الرائدة في   Ohlsonعلى عرض وتحليل منهجية    القسم  للدراسات التجريبية  كأساس منهجي 

على عرض وتحليل الجهود البحثية التجريبية الرائدة   مجال ملاءمة القيمة. بينما اشتمل القسم الرابع

م مجالاً في  الأمريكي  السوق  من  اتخذت  التي  الدراسات  وبخاصة  القيمة  ملاءمة  وتقييم  قياس  جال 

المقيدة بالبورصة  للتجريب. في حين تن الشركات  القيمة في  الخامس قياس وتقييم ملاءمة  القسم  اول 

 المصرية. 

إلى توفير الإطار المنهجي العام للبحث والمتضمن بصورة رئيسية   انتهى القسم الأول من البحث     

وما انتهت إليه المنهجية المتبعة من  حلول للمشكلة   ،ومبررات تناولها  ،الخلفية العلمية للمشكلة البحثية

 وكذلك النتائج الرئيسية ذات الصلة.   ،محل التباحث والتحليل

يستند على إلى صياغة إطار مفاهيمي متكامل لملاءمة القيمة  بينما انتهى القسم الثاني من البحث       

ولا تعد  وكفاءة سوق الأوراق المالية. ،يةالمعايير المحاسب و ،التزامنيةة تشتمل على: أبعاد رئيس ثلاثة

 ولكن اقتصر الباحث على الأبعاد الأكثر أهمية وفق رؤيته البحثية. ،تلك الأبعاد حصرية وشاملة

 Ohlsonالمحركات الرئيسية للقيمة وفق رؤية    صياغة  في حين انتهى القسم الثالث من البحث إلى      

ة والمحددة في: القيمة الدفترية والأرباح غير العادي  ،المعيارية والمحددة في ثلاث محركات رئيسية

والواجب   ،ة المعلوماتية الواردة بتلك المنهجيةقيود الديناميكي  ومع بيان وتحليل  ،والمعلومات الأخرى

وكأساس لتقييم المعلمات المعيارية   ،مراعاتها وذلك لضمان كفاءة نموذج تقدير القيمة السوقية من ناحية

 من ناحية أخرى.  Ohlsonلمنهجية 

الرابعبينما        القسم  البحث    انتهى  هذا  تحليلي  من  عرض  البحثية   نماذجي  إلى  للجهود  متكامل 

والتجريب وذلك بالاعتماد   والتي اتخذت من بيئة الأعمال الأمريكية مجالاً للتطبيق  ،التجريبية الرائدة

 ،ومع بيان نماذجها القياسية   ،دراسات هي الأكثر موثوقية في مجال دراسات ملاءمة القيمة  على ست

والتي استندت على نماذج متنوعة للقياس والتقييم   ،بصورة تفصيلية  التحليلية  وعرض كافة خطواتها

وبالشكل الذي وفر   .من نمذجة معيارية  Ohlsonولكن يربط بينها في مُجملها العام ما ورد بجهود  

 دليل تطبيقي متكامل لكيفية تطبيق منهجية الدخل النظيف على نحو متكامل وسليم. 

 

الدليل التجريبي من الحالة المصرية إلى توافر ملاءمة انتهى القسم الخامس من البحث والمتضمن       

 Barth et alوذلك بالاستناد على المنهجية التجريبية الواردة في دراسة     ،في الحالة المصرية  القيمة

ومع تطوير تلك المنهجية من خلال تضمين   ، وهي المنهجية الأكثر توافقاً مع الحالة المصرية  ،(1999)
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متغير تنبؤات المحللين الماليين. وقد بلغ متوسط القدرة التفسيرية لنموذج يستند على القيمة الدفترية 

لتقدير القيمة السوقية للشركات   وذلك  والأرباح غير العادية والاستحقاقات وتنبؤات المحللين الماليين

البورصة المصرية التفسيرية لنموذج يستند   ،%57.9  ما مقداره  المقيدة في  القدرة  بينما بلغ متوسط 

المحللين  وتنبؤات  التشغيل  أنشطة  من  النقدية  والتدفقات  العادية  غير  والأرباح  الدفترية  القيمة  على 

بالكلية عن متوسط القدرة التفسيرية في الحالة   ة وهي معدلات ليست بعيد  ،  %58.13  ما مقداره  الماليين

 . %80الأمريكية والتي تدور في فلك 

 توزيع  نظراً لطبيعة  ،يتحدد القيد الرئيسي لهذا البحث في استناده على نمذجة خطية غير زمنية     

يُ   ،البيانات لم  الحالة  والذي  في  المتبعة  النمذجة  زمنية تضاهي  نمذجة خطية  على  الاستناد  مكن من 

ومع ذلك فقد التزم الباحث بقيود إحصائية صارمة للتأكد من سلامة النماذج الخطية غير   ،الأمريكية

ويضاف لذلك سعي الباحث لتحقيق الاتساق بين خطوات النمذجة. إذ استند   ،الزمنية المتوصل إليها

Barth et al. (1999)  ولم تؤدي النمذجة    ،على نوعين من النمذجة: خطية غير زمنية وخطية زمنية

 –لم ترد في متن البحث    –النتائج المتوقعة في الحالة المصرية. إذ أدى تجريبها    إلى  الخطية الزمنية

 وذلك للوصول إلى أفضل تمثيل زمني. ،إلى استبعاد متغيرات أصيلة في النموذج

تتحدد المساهمة الرئيسية لهذا البحث في العديد من النواحي ومنها: توفير نمذجة تجريبية تفصيلية      

وبالشكل الذي يمكن من توظيفها لاحقاً في الجهود البحثية العربية   ، للجهود البحثية الأمريكية الرائدة

وكذلك توفير التطبيق التجريبي المنضبط لتقدير القيمة في   ،عموماً والمصرية على وجه الخصوص

المصرية بالبورصة  المقيدة  منهجية   وذلك  ،الشركات  وهي  رائدة  تجريبية  منهجية  على  بالاستناد 

Barth et al. (1999)،  وبالشكل الذي مكن من عقد المقارنة بين الحالة المصرية والحالة الأمريكية . 

لـ   للقيمة  المعيارية  التقدير  منهجية  على  الأساس  في  تستند  الرائدة  المنهجية  تلك  أن  ملاحظة  ومع 

Ohlson (1999).   ويضاف لذلك أيضاً اشتمال الدليل التجريبي على عدد مشاهدات تحليلية ضخم

وبما يضفي الكثير من المصداقية على النتائج المتوصل إليها في هذا    ،مقارنة بحجم السوق المصري

 .البحث

الباحث        العناية  يوصي  لـ    البحثية بظاهرة بالمزيد من  المعيارية  النمذجة  تطبيق   Ohlsonكيفية 

تناول الدراسات التجريبية الرائدة التي نجحت في تفسير العديد وذلك من خلال    ،بصورة مكتملة رصينة

من الغموض المحيط بتلك المنهجية المعيارية الرائدة. ولظروف عدد صفحات هذا البحث لم يحصرها 

بالإضافة لأسماء   .فقط  ولكنه استند على أكثرها انتشاراً في الاستشهاد والتوثيق  ،الباحث بصورة تامة

   .مؤلفيها الرواد في هذا المجال

يفتح البحث العديد من الآفاق المستقبلية ذات الصلة بملاءمة القيمة والتي يأتي في مقدمتها: دراسة      

والمحددات المقصودة تختلف   ،وتحليل محددات ملاءمة القيمة في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 ، بالكلية عن المتغيرات التفسيرية التي يتم الاعتماد عليها لتقدير القدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية 

ومثال ذلك  المبيعات وهيكل التكاليف   ،ولكن المقصود بالمحددات محركات المتغيرات التفسيرية ذاتها

ومستوى كفاءة وفعالية   ،وكذلك مستوى تطبيق آليات الحوكمة  ،وهيكل رأس المال وتكلفة هذا الهيكل

بالإضافة إلى اشتقاق متغيرات قد تكون كامنة ولكنها ذات تأثير جوهري   ،النظم المعلوماتية المتبعة

رأس المال الفكري والرضا الوظيفي ومستوى الصراعات التنظيمية. في القيمة السوقية للشركة مثل  

عندما تحدث عن " المعلومات الأخرى " قصد بها بمعناها الموسع كافة المعلومات   Ohlsonإذ أن  

الأخرى بخلاف القيمة الدفترية والدخل المتبقي والتي قد يعتقد الباحث أنها قد تكون مؤثرة على القيمة 

واحد   ،السوقية كمتغير  الأخرى  المعلومات  تلك  عن  التعبير  كيفية  قضية  الأفق  في  يبدو  ذلك  ومع 

  .Ohlsonوذلك لاختبار معلمات التقدير لـ  ،اشتقاقي
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An Analytical Vision for the Models of Value 

Relevance in Terms of the Pioneering Research 

Efforts with a Broad Empirical Evidence From 

Egypt Case: Modeling Study " 
Dr. Tarek Ibrahim Saleh Saadah 

Abstract 
     This research addresses studying and analyzing the pioneering research efforts for 

the value relevance of the accounting information, throughout integrated analytical 

methodology includes both deductive and inductive methods. The first method had 

used in formulating of theoretical-modeling structure and its hypotheses, whereas 

the second method had used to testing of these hypotheses, by applying on 201 

companies listed in the Egyptian exchange during the period of 2016-2022. The 

number of analytical cases is 1119. 

     This research included five main sections, the first section included the 

methodological framework of the research and its scientific background, whereas the 

second section addressed the concept of value relevance and its dimensions, the third 

section included the methodology of residual income methodology for James A. 

Ohlson (1995) as an intellectual basis for the pioneering research efforts. The forth 

section included presenting and analyzing of pioneering empirical research in the 

American business environment with presenting models of these efforts in depth 

vision, at the end, the fifth section included providing the empirical evidence from 

Egyptian case. 

     The empirical evidence for this research is based on the model presented in the 

study by Barth et al. (1999), that is one of the Pioneering American studies in the 

field of measuring and evaluating value relevance, this model is more suitable to the 

Egyptian case, with developing the original model by adding forecasting of financial 

analysts, the original model did not include these forecasts. The model based on one 

sector analysis in all analytical procedures and did not follow cross section analysis. 

     The main findings of this research  are determined in availability of the value 

relevance in the Egyptian case, the average of explanatory power for the first model 

which included four explanatory variables included: Book Value, abnormal earnings, 

accrual, and forecasting of financial analysts is 57.9%, whereas the average of 

explanatory power for the second model which included four explanatory variables 

included : book value, abnormal earnings, cash flow from operating, and forecasting 

of financial analysts is 58.13%, this finding provide the evidence for the priority of 

cash flow comparable with accrual, even if it is minor. 

     The researcher recommended that have more attention to the empirical research 

efforts in the Egyptian case to measuring and evaluating the value relevance, within 

the framework of the complete application of Olson's residual income methodology, 

and a commitment to the assessment of the standard parameters contained in that 

methodology to determine the level of validity of the normative visions contained in 

that methodology. 
Key Words: Value Relevance, Explanatory Power, Information Dynamics.  

 


