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 :الدراسةملخص 
وذلك بال طبيق على عين    الأستتتهم  حمل   منظور من القيم  خلق  على  الأرباح جودة رأث  تقييمالدراستتت    تهدفاستتت      

م، وتوصلت الدراس   2020ح ى   2013خلال الف رة من عام    المصري قطاع الاتصالاتمن  شركات ثلاثمكون  من  

 من القيم  خلقو المحاستتتتبي  الأرباح  جودةمؤشتتتترات وجود علاق  ارتباط معنوي  بين الى مجموع  من الن ائج أهمها 

،  الأستتهم  حمل   منظور من القيم  خلقعلى    المحاستتبي  الأرباح جودةمعنوي ل  ، كذلك وجود تأثيرالأستتهم حمل   منظور

 .القيم  خلققدرتها على ل عزيز  تحسين خصائص جودة الأرباحبضرورة الشركات وأوصت الدراس  

   .للمساهمين القيم  خلقجودة الأرباح،  الكلمات المفتاحية:

 

Abstract  
    The study aimed at analyzing the impact of the earnings quality on shareholder value 

creation by application on a sample of 3 companies from the Egyptian telecom sector 

during the period from 2013 to 2020. The study found a set of results: there is a significant 

correlation between the earnings quality and shareholder value creation, as well as there is 

a significant effect of the earnings quality on shareholder value creation. The study 

recommended the companies improving the characteristics of the earnings quality to 

enhance their ability to create value. 

Keywords: Earnings Quality, Shareholder Value Creation. 
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 للدراسة القسم الأول: الإطار المنهجي 

 : الدراسةمقدمة ومشكلة  -1
  ئها أمرًا ضتروريًا لبقالكونه ت  شتركاالإليه  الذي تستعى   يالهدف الرئيست   الأستهم  حمل   منظور من القيم   تعظيميعُد       

من  الذي تعمل فيه  المج معوككل   المنشتتتتأةي رتب على تعظيم ثروة حمل  الأستتتتهم تعظيم قيم   إذ   ،على المدى الطويل

كزيادة المزايا المقدم    ،بهادمج وتوحيد مصتتتالا كاف  الأطراف ال ي تربطهم علاق  مباشتتترة أو اير مباشتتترة   خلال

للعاملين، توفير م طلبات العملاء والمستتت هلكين، تحقيق تطلعات الدائنين، بافضتتتاف  إلى المستتتاهم  في تحقيق رفاهي  

 .(3، ص2020الصياد، (؛ )Siburian & Yohanes, 2018, p.380)  البيئ  الاج ماعي 

بالقوائم  مؤشترات؛ إلا أنه اتضتا وجود است مرار وبقاء الشتركاتحمل  الأستهم في  وراب  أهمي وعلى الرام من      

جلوبال تليكوم   شتتترك في قطاع الاتصتتتالات المصتتتري ) الشتتتركاتانخفاض كبير في أداء بعض  تشتتتير إلى    المالي 

   وال ي بدأت بزيادة تصاعدي  ا افضرار بمصالا حمل  الأسهمعنهن ج   (القابض   للاس ثمار أوراسكومشرك   و،  القابض 

تآكل رأس أدت إلى    تحقيق خستائر ستنوي  م كررةوس المال العامل بقيم ستالب ، ظهور رأثم    في مؤشتر الرافع  المالي 

قيتام افدارة   ذلتك إلى مجموعت  من الأستتتتبتا  أهمهتاظهور حقوق الملكيت  بقيم ستتتتالبت ؛ وقتد يرجع الستتتتبتب في المتال و

رئيس، انخفاض جودة ال قارير  مورد أو  رئيس عميل أو هام ستوق  بممارستات ان هايي  ضتد أصتحا  المصتالا، فقدا 

المن جتات    تكتالي ييتادة  ومن ثم    ل الأصتتتتولييتادة الاع متاد على التديو  في تمويت و  المتاليت  وبتال تالي جودة الأربتاح،

 (:  1الجدول الآتي رقم )من خلال  البحثي  بشكل أكثر توضيحًامشكل  ال ، ويمكن عرضوالخدمات

 الأسهم  لحملة خلق القيمةعلى قدرة الشركات عينة الدراسة  : مؤشرات حول( 1جدول رقم )

كة
شر
ال

 

 السنة
رأس المال العامل 

 جنيه( )بالألف 

إجمالي الديون/  

إجمالي الأصول 

 )%( 

الأرباح/ الخسائر  

)بالألف  المرحلة 

 جنيه(

حقوق الملكية  

 )بالألف جنيه( 

م  
و
لك
تي
ل 
با
و
جل

ضة 
اب
لق
ا

 

2015 -6043392 0.912687557 -19400232 -13270263 

2016 -22193797 0.904808689 -41391889 7379666 

2017 -19658191 0.983349584 -42730727 -888155 

2018 -32208652 1.097288782 -50070303 -10475873 

 د ال صفيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت قي 2019

 د ال صفيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت قي 2020
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2015 858549 0.401304354 -477339 2701844 

2016 1253351 0.435154642 382624 5362848 

2017 1408800 0.4433184 205495 5376265 

2018 1087705 0.510813469 1075557 5225537 

2019 -163913 0.412126174 613064 4514085 

2020 -477796 0.571828228 123564 1557894 

 القوائم المالي  للشركات المصدر:

ييادة شتتبه و،  بشتترك  جلوبال تليكوم القابضتت ظهور رأس المال العامل بقيم ستتالب   ؛ي ضتتا من الجدول الستتابق     

مما يعني أ  الديو  أصتتبحت المصتتدر الوحيد ل مويل    الواحد الصتتحياح ى تخطت    الرافع  المالي   نستتب مستت مرة في  

،  2019في عامي الشتترك     تصتتفي مما أدى إلى ر حقوق الملكي  بقيم ستتالب ؛  الأصتتول وقد اتضتتا ذلك من خلال ظهو

وفيما ي علق بشترك  أوراستكوم للاست ثمار القابضت  فقد ظهر رأس المال العامل بقيم  خذ  في الانخفاض اب داءً ،  2020و

م زايد على مدار  م، كما ظهر مؤشتر الرافع  المالي  بمعدل شتب 2020و  2019وبقيم ستالب  في عامي   2018من عام  

أدى إلى انخفاض إلى انخفاض في الأرباح المرحل  ن يج  تحقيق الشترك  خستائر ستنوي ؛ مما   بافضتاف ف رة الدراست ،  

 م.2018كبير في حقوق الملكي  بداي  من عام 
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على خلق القيم  من منظور حمل   الأرباح جودةمشتتتتكل  ستتتتي م اخ بار أثر اللأاراض البحث عن أستتتتبا  هذ  و     

إذ توصتلت مجموع  والعكس صتحيا،  في هذا الشتأ  ستلبيأثر يكو  لانخفاض جودة الأرباح  أ     فمن الم وقعالأستهم،  

 ؛(Nguyen & Bui, 2019) (؛Bekheet et al., 2019؛ )(2017  )الستتجاعي،من الجهود في الفكر المحاستتبي 

(Hung & Van, 2020)   إلى وجود تأثير إيجابي معنوي لجودة الأرباح على عوائد الأستتتهم، وتأثير ستتتلبي معنوي

فتن  جوهر ويرى البتاحتث أ  عوائتد الأستتتتهم وتكلفت  رأس المتال من محتددات خلق القيمت ؛ لتذا على تكلفت  رأس المتال، 

 :في ال ساؤل الآتيمشكل  الدراس  ي مثل 

 منظور من القيمة  خلق  على المصـر  الاتصـالات  قطاع  شـركات  على قدرةهل يوجد تأثير لجودة الأرباح المحاسـبية  

 ؟الأسهم حملة

 : الدراسةف هد -2
 :إلى تحقيق الهدف الآتي الدراس سعى ت

 منظور من القيمة  على خلق المصــر   الاتصــالات  قطاع  شــركات  قدرةتقييم تأثير جودة الأرباح المحاســبية على  "

 ."الأسهم حملة

 :الدراسةض فر -3
 كما يأتي: الدراس ض صياا  فريمكن  

  خلق   على المصــر  الاتصــالات  قطاع  شــركات  قدرةلجودة الأرباح المحاســبية على   معنوية  دلاله  ذو  تأثير  يوجد  لا"

 ".الأسهم حملة منظور من القيمة

 :الدراسةأهمية  -4
ة فيها ومؤشترات  والعوامل المؤثرالعلمي  من خلال ال طرق لمفهوم وأهمي  جودة الأرباح    اأهمي ه  الدراست ست مد  ت     

  العمليالأهمي  أما حمل  الأستتهم وعوامل تعزيزها ونماذق قياستتها،  مفهوم خلق القيم  من منظور  قياستتها، وال عرض ل

للدراست  ف  مثل في مستاعدة المست ثمرين والدائنين وايرهم في الكشت  عن الشتركات ال ي لديها مشتكلات ت علق بالقدرة 

، ولفت نظر الجهات المعني  إلى هذ  الشتركات لاتخاذ ر حقوق ملكي ها بقيم ستالب الشتركات ال ي تظهو على خلق القيم 

 ما يلزم فعادتها إلى مصاف الشركات الناجح .

 : الدراسة وحدودنطاق  -5
نظرًا لأهمي  جودة الأرباح في الفكر المحاستتبي كآلي  قد ثبت فعالي ها في تحستتين العديد من المؤشتترات ك خفيض       

تكلف  رأس المال، الحد من عدم ال ماثل في المعلومات، وتحستين عوائد الأستهم؛ ست قوم الدراست  الحالي  بالاع ماد على  

، وذلك في الأستهم  حمل   منظور من القيم  خلقعلى   الشتركاتى قدرة خصتائص هذا الم يير في بناء نموذق لل نبؤ بمد

 الحدود الآتي : 

 .الرئيسي دو  ايرهاال ي تعُد مصر موطنها   الجنسي م عددة  شركات قطاع الاتصالات  ق صر الدراس  علىس -

، ومن ثم لا يدخل ضتتمن حدودها القوائم وال قارير قوائم وال قارير المالي  الستتنوي ستتوف تق صتتر الدراستت  على ال -

 المالي  الدوري  )ربع السنوي (. 

لا تدخل ضتتمن العين  الشتتركات ، وبال الي القوائم المالي  المجمع  للشتتركات محل الدراستت   ستت ع مد الدراستت  على -

 .ال ي ي وفر عنها قوائم مالي  مس قل  فقط

معايير المحاستب  المصتري ، ومن ثم لا تدخل ضتمن طبقاً لمعايير  فقط المعدة   المالي القوائم على  الدراست     ست ع مد -

ولم ي م العمل بها    عين  الدراست  الشتركات ال ي تعُد قوائمها المالي  فقط طبقًا للمعايير الدولي  فعداد ال قارير المالي 

 .  في مصر

عبر سلسل  يمني  ت مثل في ثماني سنوات تبدأ  المصري قطاع الاتصالاتمن ثلاث شركات تق صر الدراس  على  -

 م.    2020م ح ى عام 2013من عام 
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 : الدراسةخطة  -6
 ت مثل خط  البحث في الثلاث  أقسام الآتي :

 لدراس  لالقسم الأول: افطار المنهجي 

 الأسهم  حمل  منظور من القيم  خلقبالقسم الثاني: جودة الأرباح في علاق ها 

 الثالث: الدراس  ال طبيقي القسم 

 الأسهم  حملة منظور من  القيمة بخلقالقسم الثاني: جودة الأرباح في علاقتها 

 مفهوم جودة الأرباح المحاسبية:  -1
( بأنها تلك 145، ص 2017)  محمدتعددت الجهود ال ي استتت هدفت تعري  جودة الأرباح المحاستتتبي  حيث عرفها       

الأرباح الخالي  من أي بنود اير عادي  أو اير م كررة بما يضتتمن استت مراري ها وقدرتها على ال نبؤ، وأ  ليس بها أي 

 & Dempster  (p.312 ,2019) ، وعرفهتاالأداء الحقيقي للشتتتتركت مبتاليتات م عمتدة من قبتل افدارة لل تأثير على  

Oliver   بأنها انعكاس لموثوقي  المعلومات الواردة بالقوائم المالي  للشتركات حيث يست خدمها المست ثمرين وايرهم من

 .مس خدمي ال قارير المالي  في الحكم على مدى وجود تحري  هام بهذ  ال قارير من عدمه

الأربتاح بتأنهتا خلو    Menicucci(  p.10 ,2020(؛ )312، ص  2017)  الستتتتجتاعي و خرو من  كلاً    عرفهتابينمتا      

ل مكين المستت ثمرين والدائنين من ال نبؤ   ل عبير عن الربا الحقيقي للشتترك دارة الأرباح واإمن ممارستتات    المحاستتبي

دليل موثوقي  فيما ي علق بدق     بأنها.Dang et al   (p.64 ,2020)بينما عرفها  ،  بالأرباح وال دفقات النقدي  المستتتت قبلي 

في اتخاذ قرارات اق صتتتادي   يمكن الاع ماد عليها الأرباح  ، وأ  هذ  لأرباح الم وقع وإمكاني  ال نبؤ با  ،الأرباح المعلن 

 سليم .

 :المحاسبية  الأرباح بجودة التلاعب نحو المديرين دوافع -2
هتذ  أنته يمكن تقستتتتيم   (39- 35، ص2019)الشتتتترقتاوي  يرى   حيتثبتالأربتاح   ل لاعتبا  نحو المتديرين  دوافعتعتددت       

  -على النحو الآتي:دوافع ال

مجموعت  من التدوافع الفرعيت  أبريهتا دوافع نتاتجت  عن عقود مكتافتآت افدارة إذ  وت مثتل في   دوافع ت علق بتال عتاقتدات -أ

تلجأ افدارة ال ي تست ند مكافآتها إلى نستب  من صتافي الدخل إلى تجنب الستياستات المحاستبي  ال ي تقلل من الأرباح 

 يج  ما تح ويه هذ  العقود من أو تزُيد من تقلباتها، دوافع ناتج  عن عقود المديوني  وينشتتأ هذا النوع من الدوافع ن

شتروط ل قييد تصترفات افدارة، ويع بر ال ماشتي مع هذ  القيود أحد الدوافع لممارست  تمهيد الدخل ف خ ار افدارة 

من بين الطرق والستياستات المحاستبي  ال ي تعظم منفع ها ومنفع  حمل  الأستهم بدو  ان هاك تلك الشتروط، ودوافع 

ث تنشتتتتتأ هتذ  التدوافع عنتدمتا ترتبط الزيتادة في أجور العمتال بتالأربتاح المحققت ، وأ  نتاتجت  عن عقود العمتل حيت 

لمستت وى ربا معين؛ مما قد يدفع افدارة إلى    المنشتتأةالمكافآت ت حدد على أستتاس نستتب  من الأرباح حال تحقيق  

 .ال لاعب في الأرباح ل جنب الزيادة في أجور العمال

تنشتأ ن يج  راب  افدارة في الحفاظ على أستعار الأستهم في الستوق والحد من تقلباتها  و  دوافع ت علق بستوق المال  -  

 في المدى القصير.

الكبيرة ال ي تحقق ارباحًا   المنشتآتتنشتأ ن يج  تدخل الستلطات ال شتريعي  لل أثير على  و  ودوافع تنظيمي  وتشتريعي   - ق

ضخم  بيرض تجنب الاح كار، كما تنشأ هذ  الدوافع أيضًا ن يج  الراب  في تجنب المدفوعات الضريبي  الكبيرة،  

وفي هذا الصتدد تقوم افدارة بالاخ يار من بين السياسات المحاسبي  لجعل رقم الربا مس قرًا، ومن ثم تجنب تدخل  

 يض قيم  الضرائب المس حق .السلطات في أنشط ها، وتخف

 : المحاسبية  الأرباح جودة قياس طرق -3
نقلاً عن   Schipper & Vincent  (p.99 ,2003)جودة الأرباح المحاستتبي  حيث صتتنفها كلاً من  تعددت مقاييس       

مقاييس مشتت ق  من الستتلاستتل  مداخل، ي مثل المدخل الأول في  أربع إلى    (314  - 312، ص2017)الستتجاعي و خرو   

مقاييس مشتت ق  من أما المدخل الثاني في مثل في ،  وتقلب الأرباح للأرباح  والقدرة ال نبؤي   الأرباح  الزمني  كاستت مراري 

وال قدير المباشتر للاست حقاقات  نستب  النقدي  من الأنشتط  ال شتييلي  إلى الدخلكالعلاق  بين الدخل والمست حقات والنقدي  

مقاييس مشت ق  بينما ي مثل المدخل الثالث في  ، ال قديري  وال قدير المباشتر لعلاق  الاست حقاقات بال دفقات النقدي  ال شتييلي 

مقاييس  ي مثل المدخل الرابع في  من الخصتائص النوعي  للمعلومات المحاستبي  كخاصتي ي الملائم  والموثوقي ، وأخيراً 

 والمراجعين،معتدي ال قتارير المتاليت  فيمتا ي علق بتنصتتتتدار الأحكتام وال قتديرات من قبتل  قت  من القرارات ال نفيتذيت   مشتتتت 
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ونظراً لوجود علاقت  عكستتتتيت  بين هتذ  الأحكتام وال قتديرات من جهت  وجودة الأربتاح من جهت  أخرى؛ فتن  المقتاييس 

 .  ال حفظ المحاسبي وال وقيت المناسبو إدارة الأرباحالمناسب  لهذ  المجموع  ت مثل في مؤشرات 

 : حملة الأسهميمة من منظور القخلق مفهوم  -4
الزيادة في ثروة المستاهمين الناتج  عن  بأنها  القيم  من منظور حمل  الأستهم  خلق El-Deeb (2015, p.6)عرف       

  منظور  من المقاييس ال قليدي  لقياس خلق القيم ، ويؤخذ على هذا الاتجا  اع ماد  فقط على  الكفاءة ال شتتتييلي  للشتتترك 

 الأسهم وال ي ت جاهل تكلف  الفرص  البديل  لحقوق الملكي .  حمل 

 Venugopal et(؛ )715، ص2018)عطي    ؛Darwazeh & Dabaghia (2018, p.72) كلاً منبينما عرفها      

al. (2019, p.74 معدل العائد المطلو  من   ت جاوي افيرادات الم ولدة من الاست ثماراتعندما ال ي ت حقق  أنها القيم  ب

 وحقوق الملكي (. تكلف  الديو  )  ي الأموال المس ثمرةمقبل مقد

 عوامل خلق القيمة من منظور حملة الأسهم:  -5
يرى حمل  الأستهم، حيث    ثروةالاست عان  بها ل عظيم    العوامل ال ي يمكنو الآلياتالعديد كشت  الفكر المحاستبي عن       

(El-Deeb (2015, p.6    ، أ  من أهم هتذ  العوامتل تحستتتتين ال تدفق النقتدي من العمليتات، ارتفتاع معتدلات الربحيت

 والعاملين.ورضا العملاء ، الاب كار، انخفاض تكلف  رأس المال من خلال اتخاذ قرارات رأس المال المثلى

حملت  الأستتتتهم من   من منظورأنته يمكن تعظيم القيمت     Venugopal et al. (2019, p.74)  كلاً منيرى    بينمتا     

انخفتاض الرافعت  المتاليت ، نمو    ،افدارة الفعتالت  لرأس المتال العتامتل،  الشتتتتركتاتأهمهتا حوكمت     العوامتلمجموعت  من  

الوكال  من خلال صتتياا  القواعد     في حل مشتتكل  ارئيستتيً  ادورً  تؤدي حوكم  الشتتركات  إذالمبيعات، وحجم المنشتتأة،  

بناء علاق  طويل  الأجل مع ذلك ل، والشتركاتواللوائا المناستب  ال ي تنظم علاق  مجلس افدارة بأصتحا  المصتالا في 

 تعُدكما  ،جعلهم جزءًا من نظام صتتنع القرار وإمدادهم بالمعلومات ال ي تستتاعد على اتخاذ القرار الستتليموالمستت ثمرين  

 ف رة وم وستط المخزو  مست ويات في الانخفاض يؤدي إذ الشتأ  هذا في الآليات أحد العامل المال لرأس  عال الف افدارة

  الرافع  مؤشتر في الانخفاض  يؤديو الأستهم،  لحمل  المولدة القيم   تعظيم ثم ومن والستيول   الربحي  ييادة إلى  ال حصتيل

 من  المبيعتات  نمو  يعُتد  وكتذلتك  المستتتتاهمين،  قيمت   تعظيم  ثم  ومن الربحيت   وييتادة المتال  رأس  تكلفت   انخفتاض إلى المتاليت 

 الشتتركات  فن  وأخيرًا الأستتهم،  لحمل  المولدة القيم  ثم ومن  الأرباح  مستت ويات ييادة على تدل  ال ي الهام  المؤشتترات

  بالشتتتتركات  مقارن   أعلى مولدة قيمت   ثم ومن  أعلى ربحيت   وتحقيق النقتدي   ال تدفقتات  توليتد  على  القتدرة لديهتا الحجم  كبيرة

 .الصييرة

 حملة الأسهم:خلق القيمة من منظور قياس ونماذج مؤشرات  -6
قيم  إضتتاف   على  قدرة الشتتركات تضتتمن الأد  المحاستتبي العديد من المؤشتترات والنماذق ال ي تستت خدم في تقييم       

ربحي  الستتهم، العائد على حقوق الملكي ، العائد لحمل  الأستتهم حيث صتتنفها البعض إلى مقاييس محاستتبي  ومن أمثل ها  

القيم  الاق صتتتادي  المضتتتاف ، القيم  ، ومقاييس اق صتتتادي  ومن أمثل ها  على الأصتتتول، وتوييعات الأرباح لكل ستتتهم

(؛ Venugopal et al., 2018, p.29المعدل  )  يم  الاق صتادي  المضتاف القوالمضتاف ،   الستوقي  المضتاف ، القيم  النقدي 

(Siburian & Yohanes, 2018, p.380( ؛)Vijayan & Vijaykarthigeyan, 2019, p.1 .) 

لا تزال محاستتتتبي  الالمقاييس أ  ( Akgun et al., 2018, p.105(؛ )Panigrahi, 2017, p.127)البعض  ويرى     

 & Suresh(؛ )90، ص2014بحري، ) ، بينما وجه إليها البعض الآخرالشتتتتركاتتلعب دورًا هامًا كأدوات ل قييم أداء  

Sengottaiyan, 2015, p.95( )Alsoboa, 2017, p.66(؛  )Akgun et al., 2018, p.105(؛   & Vijayan(؛ 

Vijaykarthigeyan, 2019, p.2( ؛)Venugopal et al., 2019, p.74-75  )اع متادهتا   ؛العتديتد من الان قتادات أهمهتا

مبادئ ومعايير محاستتبي  تستتما بالستتياستتات المحاستتبي  البديل     في ضتتوء  تم إعدادها  اإذ مشتتوه على بيانات محاستتبي  

في اتختاذ   اد عليهت يمكن الاع متا  لاوال قتديرات في كثير من الأرقتام وال ي تستتتت ختدمهتا افدارة ل حقيق أهتدافهتا الم نوعت ، 

القرارات الاس راتيجي ، تجاهلها كل من تكلف  الفرص  البديل  لحقوق الملكي  وعنصر المخاطرة والقيم  الزمني  للنقود، 

مما يقلل  المحاستبي  ال اريخي ؛  المعلوماتبافضتاف  إلى توفيرها معلومات تق صتر على الأداء الستابق لاع مادها على  

 .على خلق القيم  الشركاتقدرة قياس  و ،توفير معلومات حول ثروة المساهمين في  هذ  المقاييس من أهمي 

(؛  Akgun et al., 2018, p.105(؛ )Nakhaei, 2016, p.434(؛ )El-Deeb, 2015, p.6)ويرى البعض الآخر      

(Venugopal et al., 2019, p.75)   الراب    ؛أبريهاقد ظهرت ن يج  لمجموع  من الأستبا    ق صتادي فالمقاييس اأ

في تجنب عيو  المقاييس المحاستبي  ال قليدي  الستابق افشتارة إليها، الحاج  إلى مقاييس أكثر موثوقي  وتراكمي  للأداء،  

كتأستتتتاس لنجتاح الشتتتتركتات    حملت  الأستتتتهم  أهميت هتدف تعظيم الربا لم يعتُد المعيتار الوحيتد للنمو والاستتتت تدامت ،  أ   
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تحفيز المديرين على اتخاذ بافضتتاف  إلى   قياس مقدار القيم  المضتتاف  لثروة المستتاهمين،قدرتها على  ،  واستت مراري ها

 القرارات ال ي من شأنها تعظيم قيم  حمل  الأسهم.

، إلا أنه المحاستبي عن المقاييس   الاق صتادي ى الرام من المزايا الستابق افشتارة إليها ال ي ت ميز بها المقاييس  وعل     

  Ejaz et al. (2018)  ؛Nakhaei (2016) دراستتات قد توصتتلت بعض الجهود إلى ن ائج بخلاف ذلك، حيث توصتتلت

المقاييس  ( على  صتتافي الربا ال شتتييلي بعد الضتتريب ، وصتتافي الدخل  )ربحي  الستتهم، يمقاييس المحاستتبالإلى تفوق  

 .(القيم  السوقي  المضاف  ،القيم  الاق صادي  المضاف ) الاق صادي 

 دور جودة الأرباح في تعظيم القيمة من وجهة نظر حملة الأسهم: -7
 Frisenna et)؛  (Bekheet et al., 2019)؛  (2017)الستجاعي،  كشتفت بعض الجهود الستابق  في الأد  المحاستبي       

al., 2021)   عن وجود علاق  عكستتي  ومعنوي  بين جودة الأرباح وتكلف  رأس المال، بمعنى كلما ارتفع مستت وى جودة

الأرباح بالشتتتركات كلما تمكنت من الحصتتتول على ال مويل اللايم بأقل تكلف  ممكن  وذلك نظرًا لأهمي  جودة الأرباح  

ع بر تكلف  ال مويل أحد أهم محددات القيم  المولدة لحمل   بالنستب  للدائنين والجهات المانح  لئئ ما ، وفي نفس الستياق تُ 

  يوستتتت  ؛  Alsoboa (2017, p.63؛ )El-Deeb (2015, p.6)  (؛90، ص2014)  بحريالأستتتتهم إذ يرى كلاً من  
أ  عملي  خلق القيم  لحمل  الأستتتهم ت حقق عندما ي جاوي    Venugopal et al. (2018, p.1291)(؛  26، ص2018)

 عائد المساهمين تكلف  رأس المال. 

 ,.Dang et al)؛  (Saleh et al., 2020)؛  (Hung & Van, 2020)كما توصتتل جانب  خر من الفكر المحاستتبي       

جودة الأربتاح وكلاً من عوائتد  إلى وجود علاقت  طرديت  وإيجتابيت  بين    (Adewojo & Siyanbola, 2021)(؛  2020

نت مؤشتترات الأداء،  الأستتهم وأداء المنشتتآت، أي أنه كلما ياد مستت وى جودة الأرباح كلما يادت عوائد الأستتهم وتحستت 

المنشتتآت من محددات خلق القيم  لحمل  الأستتهم؛ ويسُتت دل من ذلك على وجود  وأداء الأستتهم  عوائد وتعُ بر الزيادة في

علاقت  إيجتابيت  بين جودة الأربتاح وبين خلق القيمت  لحملت  الأستتتتهم، حيتث يؤدي ارتفتاع جودة دليتل نظري على وجود  

الأرباح إلى ييادة عائد حملت  الأستتتتهم، وانخفتاض تكلفت  ال مويل اللايم للمنشتتتتآت، ومن ثم ييادة القيمت  المولدة لحمل   

 الأسهم.

إذ توصتلت إلى مجموع  من   Bistrova et al. (2014)  وهذا ما أكدته مجموع  من الجهود الستابق  أهمها دراست      

حيث   (2020)الصتياد  العوامل ال ي لها تأثير إيجابي على القيم  المولدة لحمل  الأستهم من بينها جودة الأرباح، ودراست   

 Dang)توصتلت إلى وجود تأثير معنوي وإيجابي لجودة الأرباح على القيم  المولدة لحمل  الأستهم، وتوصتلت دراست   

et al. (2020 للشرك  ككل. في إضاف  قيم  الأرباح لجودة إلى وجود تأثير ودور إيجابي 
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 القسم الثالث: الدراسة التطبيقية 

 :مجتمع وعينة الدراسة -1
 -على حد علم الباحث –ويبلغ عدد هذ  الشتركات  قطاع الاتصتالات في مصتر  شتركات  ي مثل مج مع الدراست  في      

شترك    ،للاتصتالات  المصتري هي الشترك    اتشترك  ثلاثبينما ت مثل عين  المجال ال طبيقي للدراست  في ،  ثماني شتركات

 مجموع  من، وقد تم اخ يار هذ  العين  بناءً على  القابضتتت   تيلكوم  جلوبال، وشتتترك  القابضتتت   للاستتت ثمار أوراستتتكوم

 معايير أبريها:ال

 .وال ي تعُد مصر موطنها الرئيستق صر عين  الدراس  على شركات قطاع الاتصالات م عددة الجنسي   -

 .م2020ح ى  2013وذلك خلال الف رة من إمكاني  الحصول على القوائم المالي  لجميع الف رات محل الدراس   -

، ومن ثم لا تدخل ضتتمن العين  الشتتركات ال ي ي وفر مدى توافر القوائم المالي  المجمع  للشتتركات محل الدراستت  -

 . عنها قوائم مالي  مس قل  فقط

است  قوائم مالي  معدة طبقًا لمعايير المحاستب  المصتري ، وبال الي لا تدخل ضتمن أ  ت وفر عن الشتركات عين  الدر -

 (.IFRSالعين  تلك الشركات ال ي تعد قوائمها المالي  فقط طبقًا للمعايير الدولي  فعداد ال قارير المالي  )

 عين  الدراس . لا تدخل ضمن عين  الدراس  الشركات ال ي تمثل إحدى الشركات ال ابع  لشرك  أخرى داخل -

 الدراسة: مصادر الحصول على بيانات -2
جمع  فيالاع ماد وقد تم ، في مصتتترثلاث شتتتركات من قطاع الاتصتتتالات     م إجراء الدراستتت  ال طبيقي  علىستتتي     

المصتري ، على البيانات وال قارير المالي  المنشتورة على موقع البورصت     البيانات والمعلومات لخدم  أاراض الدراست 

إلى المواقع الخاصت  بالشتركات  ، بافضتاف  Investing.com، موقع أستواق الأستهم والستلع والعملات  موقع مباشتر

البيانات ، وتمثلت هذ  م2020ح ى    2013لستتتلستتتل  يمني  بليت ثماني ستتتنوات بداي ً من عام  وذلك   ،محل الدراستتت 

التدختل، قتائمت  ال تدفقتات النقتديت ، قتائمت  ال يير في حقوق الملكيت ، افيضتتتتاحتات  في قتائمت  المركز المتالي، قتائمت   وال قتارير  

 .، وأسعار الأسهمالم مم 

 :طرق قياس متغيرات الدراسة -3

  :Tobin,s Q  كيو توبين مؤشرالمتغير التابع:  -3/1

ا على منهجيات    لحمل  المولدة ستتتي م الاع ماد على مؤشتتتر توبين كيو كمقياس للقيم        Hall)الأستتتهم وذلك قياستتتً

 وفيما يأتي طريق  قياسه: ،Dang et al. (2020)؛ 2018)

 إجمالي الأصول  ÷ الديون إجمالي+  الملكية لحقوق السوقية القيمة= كيو توبين

 .CSV_Tobin بالرمز المؤشر لهذا افشارة  وس  م

 المتغير المستقل: جودة الأرباح: -3/2

وفيما يأتي عرض  ، وملاءم  الأرباح  تمهيد الأرباح  مؤشتتري  الأرباح المحاستتبي  بالاع ماد على ستتي م قياس جودة     

 ا:مهلطريق  قياس

 تمهيد الأرباح: -أ

، لذا سي م الاع ماد عليه في الدراس   قياس خاصي  تمهيد الأرباحالأشهر في   Bowen et al., (2010)يعُد نموذق       

،  Hung et al. (2020)؛  Hung & Van (2020) (؛2017)عبيد ؛  (2017) محمدالحالي  وذلك قياستًا على دراستات 

 :وفيما يأتي طريق  القياس

) 1-j.t/Total Assetsj.t(CFOσ)/ 1-j.t/Total Assetsj.t(Earnσ= jSMOOTH 

: نستتتتبت  t  ،)1-j.tTotal Assets/j.tCFO(σفي الستتتتنت    j: درجت  تمهيتد أربتاح المنشتتتتأة  j.tSMOOTH:  حيتث      

: نستب   j.tAssets Total/j.tEarn(σ-1(إجمالي الأصتول أول الف رة، إلى ياري لل دفقات النقدي  ال شتييلي الانحراف المع

إجمالي الأصتتول أول الف رة، وجدير بالذكر أ  ييادة هذ  النستتب  عن الواحد    إلى الانحراف المعياري لصتتافي الأرباح

( 1-، وستي م ضتر  هذ  النستب  في )، والعكس صتحياقل، ومن ثم جودة أرباح أعلىالصتحيا؛ تشتير إلى تمهيد أرباح أ

 EQ_Smooth.  الصيي ب خاصي  تمهيد الأرباح إلى وسي م الرمزل عبر عن جودة الأرباح، 
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  :الأرباحملاءمة  -ب

  ؛An (2017) ؛(2017)  عبيد  منهجيات  ارار  على  وذلك  السعر  نموذق  على  بالاع ماد  الملاءم   خاصي  قياس سي م     

(Hung & Van (2020؛ (Hung et al. (2020، النموذق هذا قياس طريق  يأتي وفيما: 

 

      

 t،  ΔEARNit  الستن  في  i  المنشتأة ستهم ربحي   تمثل  t، EARNit  الستن  في i المنشتأة ستهم ستعر  عن  تعبر  Pit:  حيث

 المعدل  R2  لتتتتتت (  الكبيرة) الصتييرة القيم   وتشتير  البواقي،  تمثل t،  εit الستن  في i المنشتأة  ستهم ربحي  في ال يير هي

 .EQ_Relev  ، ويرمز لجودة الأرباح عند قياسها بخاصي  الملائم  بالرمزالأرباح ملائم  درج (  ارتفاع) انخفاض

 المتغيرات الرقابية: -3/3

ينحصتر دور الم ييرات الرقابي  )الضتابط ( في ضتبط العلاق  بين الم ييرات المست قل  والم يير ال ابع ومن ثم فهي      

الصتياد   لا تدخل في نطاق الدراست ، وفي ذات الستياق كشتفت بعض الجهود الستابق  في الفكر المحاستبي منها دراستات

، ومن أبري في القيم  المولدة لحمل  الأستهمعن بعض الم ييرات الرقابي  ال ي تؤثر    Al Sawalqa (2021)(؛ 2020)

الاع ماد على هذين الم ييرين في ، وعلى ارار هذ  الدراستتتات ستتتي م هذ  الم ييرات حجم المنشتتتأة، والرافع  المالي 

 ي طريق  قياس كلٍ منهما:، وفيما يأتالقيم  المولدة للمساهمينالدراس  الحالي  كم ييرات رقابي  تؤثر في 

 اللوااري م الطبيعي لحجم الأصول(=  Contr_Sizeحجم المنشأة ) -أ

 إجمالي الديو  إلى إجمالي الأصول(=  Contr_Lverالرافعة المالية )  -  
 اختبار صلاحية البيانات لأغراض التحليل الإحصائي: -4

،  من خلال اخ بار مدى اتباعها لل وييع الطبيعيافحصتتتتائي    ال حليل لأاراض البيانات صتتتتلاحي   ستتتتي م اخ بار     

 وذلك على النحو الآتي:واخ بار الايدواق الخطي بينها، 

 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: -4/1

لاخ بار مدى تبعي  م ييرات الدراست    Kolmogorov-Smirnov  كولومجروف ستميرنوف فيما يأتي ن ائج تحليل     

 ( يوضا ذلك:2لل وييع الطبيعي من عدمه والجدول رقم )

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة2جدول رقم )

Sig.  رمز المتغــــير المتغـــــــــــــــــيراسم  المعنوية 

 CSV_Tobin مؤشر توبين كيو  0.517

 EQ_Smooth تمهيد الأرباح 0.003

 EQ_Relev الأرباحملاءم    0.002

 Contr_Size حجم المنشأة 0.030

 Contr_Lverage الرافع  المالي  0.436

 من إعداد الباحث بالاع ماد على ن ائج ال حليل افحصائي.المصدر:   

  بلغ مستت وى المالي  ي بعا ال وييع الطبيعي حيث    الرافع وكيو    توبين ي ضتتا من ن ائج الجدول الستتابق أ  مؤشتتري     

تمهيتد الأربتاح بتاقي المؤشتتتترات وهم  ، بينمتا  %5أي تخطتت نستتتتبت   على ال والي   (0.436(، )0.517)المعنويت  نحو  

( على  0.030(، )0.002(، )0.003المنشتتتتأة لا ت بع ال وييع الطبيعي حيتث بليتت المعنويت  )  الأربتاح حجم  ملاءمت 

  د على الاخ بارات اللامعلمي  لاخ بار الفرض الأول للدراس .وبناءً عليه سي م الاع ما، %5ال رتيب أي أقل من 

 اختبار التداخل الخطي لمتغيرات الدراسة: -4/2

التدراستتتتت  أحتد الاخ بتارات الهتامت  لل تأكتد من عتدم وجود ارتبتاط قوي بين   يعُتد اخ بتار ال تداختل الخطي لم ييرات     

م ييرين أو أكثر من م ييرات الدراست  المست قل  أو الرقابي ؛ وبال الي صتلاحي  البيانات لأاراض ال حليل افحصتائي، 

لأاراض ال حليل   ، وتع بر الم ييرات صتتتالح Toleranceوي م الاع ماد في ذلك على قيم  معامل ال باين المستتتموح  

،  2020)الستواح،  ( 1أقل من )  Toleranceالمستموح   ال باين معامل افحصتائي وليس بينها تداخل خطي إذا كانت قيم 

 ( يوضا ن ائج هذا الاخ بار:  3، والجدول الآتي رقم )(32ص
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 الدراسة  متغيرات بين الخطي نتائج اختبار التداخل(: 3جدول رقم )

 المتغـــــــــــــــــيراسم  ـيررمز المتغـــ
معامل التباين المسموح 

Tolerance 

EQ_Smooth 0.022 تمهيد الأرباح 

EQ_Relev 0.026 ملاءم  الأرباح 

Contr_Size 0.021 حجم المنشأة 

Contr_Lver  0.333 الرافع  المالي 

 افحصائي.من إعداد الباحث بالاع ماد على ن ائج ال حليل المصدر:   

لم  لجميع الم ييرات المست قل  والرقابي    Tolerance  ال باين المستموح  أ  قيم  معاملعلى الجدول الستابق،   يلُاحظ     

وأ  هذ  الم ييرات المس قل  والرقابي   الدراس   ييرات   ؛ ومن ثم لا وجود لمشكل  ال داخل الخطي بين م(1)  تصل للرقم

 واخ بار الفروض. حصائيصالح  لأاراض ال حليل اف  تعُد

 اختبار فرض الدراسة: -5
 لدراست  بيرض اخ بار مدى صتح  الفرض البحثيالاخ بارات ال ي أجريت على م ييرات ا العنصترستي ناول هذا       

وخلق القيم  من منظور حمل  الأستتهم على نحوٍ  المحاستتبي   وال ي ستت بدأ باخ بار العلاق  بين مؤشتترات جودة الأرباح  

 :كما يأتيفردي 

على خلق  المصـرية قطاع الاتصـالات  شـركات  وقدرة   جودة الأرباح المحاسـبيةنتائج اختبار طبيعة العلاقة بين  -5/1

 .من منظور حملة الأسهمالقيمة 

)الم يير   المحاستتبي   الأرباح جودةمؤشتترات  علاق  بين اللل عرف على قوة واتجا     ستتبيرما  اخ بار  ن ائج يأتي  فيما     

  )الم يير ال ابع(: الأسهم حمل   منظور من القيم  وخلق  المس قل(

 مؤشرات جودة الأرباح ومؤشر توبين كيو  بين  رتباطلاا معاملات :( 4جدول رقم )

 * الترتيب الاتجاه  المعنوية معامل الارتباط رــــــــــــــــــالمتغياسم  رمز المتغير

EQ_Relev   1 + 0.000 0.870 الأرباح ملاءم 

Contr_Lver   2 + 0.000 0.684 الرافع  المالي 

Contr_Size 3 - 0.001 0.612 حجم المنشأة 

EQ_Smooth  4 - 0.006 0.546 تمهيد الأرباح 

 .%5مس وى معنوي   عند المصدر: ن ائج ال حليل افحصائي  

 .افشارةالم ييرات رُتبت حسب قوتها بيض النظر عن نوع  *

  جودة الأرباح  مؤشتترات  بين  %5 من  أقل  مستت وى عند  معنوي   ارتباط  علاق  هناك  أ  الستتابق  الجدول  على  يلاحظ     

خلق القيم  و ،ناحي  من( EQ_Smooth)  الأرباح   مهيدوالمؤشتر العكستي ل(  EQ_Relev)  الأرباح ملاءم  وخاصت 

  على  0.546-  ،0.870  الارتباط  معاملات  بليت  حيث  أخرى، ناحي  من( CSV_Tobin) الأستتتهممن منظور حمل  

 خلق  على الشتتركات  قدرة ثم  ومن  توبين كيوقيم   تحستتين إلى يؤدي المؤشتترات هذ  تحستتين  أ   على يدل  مما  ال والي

كتذلتك وجود علاقت  ارتبتاط معنويت  بين الم ييرات الرقتابيت  )حجم المنشتتتتأة، الرافعت   ،  الأستتتتهم حملت   منظور من  القيمت 

  .على ال رتيب 0.684، 0.612-، حيث بليت معاملات الارتباط  الأسهم حمل   منظور من القيم  وخلقالمالي ( 

خلق    على مصـر في الاتصـالاتقطاع    شـركات  قدرة  على الأرباح  جودة  تأثير بشـأن  البحثي  فرضال  اختبار  نتائج -5/2

 .الأسهم حملة منظور من القيمة

 شركات المحاسبي  على قدرة الأرباح يوجد تأثير معنوي لجودةوجوهر  "لا   لدراس ان ائج اخ بار فرض  فيما يأتي      

 أستلو  الانحدارالاع ماد في ذلك على  "، وقد تم الأستهم حمل   منظور من القيم  خلق  على مصتر في  الاتصتالات قطاع

، وذلتك الأستتتتهم  حملت   منظورالقيمت  من  القوة ال فستتتتيريت  لجودة الأربتاح لل ييرات في  بيرض ال عرف على المرحلي

 : لخلق القيم  من منظور حمل  الأسهم  كمقياس  توبين كيوبالاع ماد على مؤشر 
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 تحديد المتغيرات المفسرة واختبار معنوية معاملاتها:  -5/2/1

( ن تائج تحليتل الانحتدار المرحلي بيرض تحتديتد الم ييرات المفستتتترة لل ييرات في 5يوضتتتتا الجتدول الآتي رقم )     

 وقرين كل منها درج  المعنوي : الأسهم  حمل   منظور من القيم  لخلق  كمقياس  توبين كيو  مؤشر

   توبين كيو بقيمة التنبؤيةجودة الأرباح  مؤشرات لتحديد المرحلي الانحدار تحليل نتائج: ( 5جدول رقم )

 رمز المتغير
  المتغيــــــــــــــــرات

 * التنبــــــــــــــؤية

 معاملات الانحدار

Coefficient 

 الخطأ المعيار  

Std. Error 

 المعنوية

Sig.** 

 الرقابي  الم ييرات إدخال قبل

 0.862 0.09815 0.0172 النمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتوذق  ثابت

EQ_Relev 0.000 0.11932 1.1036 ملاءم  الأرباح 

EQ_Smooth 0.000 0.05020 0.3252- تمهيد الأرباح 

 بعد إدخال الم ييرات الرقابي 

 0.000 0.36481 3.1856 النمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتوذق  ثابت

Contr_Size 0.000 0.03330 0.2532- حجم المنشأة 

Contr_Lver  0.000 0.09852 0.5464 الرافع  المالي 

EQ_Smooth 0.000 0.04201 0.1993 الأرباح  تمهيد 

 افحصائي.المصدر: من إعداد الباحث بالاع ماد على ن ائج ال حليل 

 .%5مس وى المعنوي  * الم ييرات رُتبت حسب أهمي ها ال نبؤي ، ** 

أنه يمكن ال نبؤ بال ييرات ال ي تحدث في قيم   الرقابي   الم ييرات  إدخال قبلستتتتابق ون ائج الجدول ال ي ضتتتتا من     

  تمهيد والأرباح   ملاءم  وبال حديد مؤشتتريمن خلال جودة الأرباح  مصتتر  فيقطاع الاتصتتالات    شتتركاتتوبين كيو ب

 .الأرباح

إذ بلغ معتامتل    توبين كيو  مؤشتتتترو  الأربتاح  ملاءمت مؤشتتتتر    بين كتذلتك أستتتتفرت الن تائج عن وجود ارتبتاط طردي     

بمقدار وحدة واحدة يسُتاهم في  ي مصترالاتصتالات الشتركات  ب الأرباح  ملاءم ( وبال الي فن  ييادة 1.1036الانحدار )

  عن  لل عبير(  1-× )  )مضتترو   الأرباح  مؤشتتر تمهيد  يرتبط  ، بينما( تقريبًا1.1036بمقدار )  لحمل  الأستتهم خلق قيم 

 .(0.3252-)البالغ  الانحدار معامل ، وهذا ما يوضحهكيو  توبين  بمؤشر عكسيًا  الأرباح( ارتباطًا جودة

الرقابي  أنه يمكن ال نبؤ بال ييرات ال ي تحدث في    الم ييرات  إدخال  كما ي ضتا أيضتًا من ن ائج الجدول السابق وبعد     

  )تمهيد  جودة الأرباحالمالي ، و  المنشتتأة، الرافع  حجممن خلال  مصتتر  قطاع الاتصتتالات في  قيم  توبين كيو بشتتركات

حيث بلغ معامل الانحدار   توبين كيويًا بمؤشتر  الأرباح يرتبط طرد  وتمهيدالمالي    مؤشتر الرافع كلاً من أ   ، والأرباح(

المنشتأة عكستيًا بمؤشتر توبين كيو وذلك بمعامل   مؤشتر حجم  ، بينما يرتبط( على ال رتيب0.1993(، )0.5464نحو )

 (.0.2532-) انحدار

 القدرة التفسيرية للنموذج:   -5/2/2

من خلال ، وستي م الحكم عليها كيو  توبين قيم لل ييرات في   الأرباح لجودةالقوة ال فستيري  ( 6يوضتا الجدول رقم )     

 كما يأتي: 2Rقيم  معامل ال حديد 

 على جودة الأرباح مؤشر توبين كيو  لانحدار المعنوية ودرجة التفسيرية القوة نتائج: ( 6جدول رقم )

 النموذج

 

 الارتباطمعامل 

R 

 معامل التحديد 
2R 

 معامل التحديد المعدل 

Adj. R2 

( Fقيمة )

 المحسوبة

 المعنوية

Sig.* 

 الرقابي  الم ييرات إدخال قبل

1 0.909 0.827 0.811 50.241 0.000 

 الرقابي  الم ييرات إدخال بعد

2 0.962 0.925 0.913 81.649 0.000 

 بالاع ماد على ن ائج ال حليل افحصائي.المصدر: من إعداد الباحث 

 .%5 المعنوي  * مس وى
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 :كشفت ن ائج الجدول السابق عن العديد من الملاحظات أهمها 

الرقــابيــة:  ولاً:أ المتغيرات  ادخــال  ومؤشتتتتر  قبــل  الأربتتاح  جودة  مؤشتتتترات  بين  الارتبتتاط  معتتامتتل    توبين   أ  

قد  ( المحستتوب  Fقيم  )أ  (،  0.827قد بلغ نحو )  2R(، أ  معامل ال حديد 0.909قد بلغ نحو )  (CSV_Tobin)كيو

نموذق الانحدار وصتتتلاحي ه في    ارتفاع معنوي  مما يشُتتتير إلى؛  %5أقل من بمستتت وى معنوي   (  50.241)بليت نحو 

ومن ثم القوة   وخلق القيمت  من منظور حملت  الأستتتتهم، قوة العلاقت  افيجتابيت  بين جودة الأربتاح  تحقيق هتدف التدراستتتت 

أ  ته م   خلق القيم ال فستيري  الكبيرة، ومن خلال هذ  الن ائج يمكن توصتي  الشتركات ال ي تست هدف تعزيز قدرتها على  

من   %82.7فستتر هذ  المؤشتترات وحدها نحو  ب حستتين جودة أرباحها لا ستتيما المؤشتترات ال ي اخ ارها النموذق إذ تُ 

في النموذق ن يج  عدم إدراق    Std. Error، أما باقي النستتب  ف رجع إلى الخطأ العشتتوائي  كيو  توبين قيم ال ييرات في  

في   قطاع الاتصتالاتشتركات  ب  كيو  توبينيمكن صتياا  معادل  الانحدار لل نبؤ بقيم   وعليه  مؤشترات مست قل  أخُرى،  

 كما يأتي: مؤشري ملاءم  الأرباح وتمهيد الأرباحمصر بمعلومي   

CSV_Tobin = 0.0172+ 1.1036 (EQ_Relev)- 0.3252 (EQ_Smooth)+ e 

قبتل إدختال  عمتا  (  %5.3بزيتادة قتدرة ) (0.962أ  معتامتل الارتبتاط قتد بلغ نحو )  :ادخـال المتغيرات الرقـابيـة  عـدباً:  ثـاني ـ

  الم ييرات   إدختال( عمتا قبتل  %9.8بزيتادة بليتت )  (0.925نحو )  2Rمعتامتل ال حتديتد  كمتا بلغ    ،الرقتابيت الم ييرات  

الرافعت   توبين كيو من خلال حجم المنشتتتتأة،    يمكن ال نبؤ بتال يير في قيمت في ظتل النموذق الثتاني  وبتال تالي فتننته  الرقتابيت  

ومن ثم يجتب   ؛كيو  توبين  قيمت   فيمن ال ييرات    %92.5وتمهيتد الأربتاح حيتث تفستتتتر هتذ  الم ييرات وحتدهتا   ،المتاليت 

قيم  وقد بليت ، على الشتتركات ال ي تستت هدف تحستتين قدرتها على خلق القيم  أ  تعمل على تحستتين هذ  المؤشتترات

(F  المحستتتتوب  نحو )(81.649  )نموذق الانحدار وصتتتتلاحي ه في    ارتفاع معنوي لىيدل عمما  ؛  %5أقل من معنوي   ب

 في الاتصتالات  قطاع بشتركات  كيو  توبين  بقيم  لل نبؤ الانحدار معادل   صتياا   يمكن  عليهبناءً  و  ،تحقيق هدف الدراست 

 :يأتي  كما مصر

CSV_Tobin= 3.1856- 0.2532 (Contr_Size)+ 0.5464 (Contr_Lver)+ 0.1993 

(EQ_Smooth)+ e 
لجودة الأرباح المحاستتتبي     يمكن رفض فرض العدم وجوهر  "لا يوجد تأثير معنويفي ضتتتوء الن ائج الستتتابق ،  و     

بدرج  ثق  بليت  في هذا الصتدد   وقبول الفرض البديل"، مصتر  في  الاتصتالات قطاع  بشتركات  كيو  توبين  مؤشترعلى  

 .%99نحو  
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 : دراسةنتائج ال -6

 أهمها:ن ائج إلى مجموع  من ال توصلت الدراس 

 أولاً: فيما يتعلق بنتائج ارتباط سبيرمان:

الأربتاح   ملاءمت   وبتال حتديتد  جودة الأربتاح  مؤشتتتترات  بين %5  من أقتل  مستتتت وى عنتد  معنويت   ارتبتاط وجود علاقت  -

(EQ_Relev  )وتمهيتد الأربتاح  (EQ_Smooth  )كيو  توبين  وقيمت   نتاحيت ،  من(CSV_Tobin)  نتاحيت   من 

 .ال والي على 0.546- ،0.870  الارتباط  معاملات  بليت حيث أخرى،

  ( والرافع  المالي Contr_Sizeمؤشتري حجم المنشتأة ) بين  %5 من  أقل  مست وى عند  معنوي   ارتباط  وجود علاق  -

(Contr_Lver)  كيو  توبين وقيمت  نتاحيت ،  من(CSV_Tobin  )الارتبتاط  معتاملات  بليتت  وقتد أخرى، نتاحيت  من  -

 .بيال رت على 0.684 ،0.612

 فيما يتعلق بنتائج الانحدار المرحلي:ثانياً:  

 الأربتاح  ملاءمت لا ستتتتيمتا    تتأثير معنوي لمؤشتتتترات جودة الأربتاح  قبتل إضتتتتتافت  الم ييرات الرقتابيت : وجود -1

(EQ_Relev  )الأرباح  وتمهيد (EQ_Smooth) ،( 82.7إذ تفستتتتر هذ  المؤشتتتترات نحو%)   من ال ييرات في

 (.خلق القيم  من منظور حمل  الأسهم)قيم  توبين كيو  

الرافعت  المتاليت     الأربتاح(،  )تمهيتد  الأربتاح  لكتلٍ من جودة  معنوي  تتأثير  وجود  عتد إضتتتتتافت  الم ييرات الرقتابيت :ب -2

(Contr_Lver( وحجم المنشتتتأة ،)Contr_Size  ) من(  %92.5) نحو  أ  تفستتتر المؤشتتترات حيث يمكن لهذ 

 (.الأسهم حمل   منظور من القيم  خلق)  كيو توبين قيم  في  ال ييرات

 الدراسة:  توصيات -7

باحها، كما توصتي الدراست   م ب حستين جودة أرال ي تست هدف خلق القيم  بشتكلٍ عام أ  ته الشتركات   الدراست  توصتى    

ا بنعادة هذ  الدراستت  على قطاع  خر  وبندراق مقاييس أخرى لجودة من الشتتركات المقيدة بالبورصتت  المصتتري  أيضتتً

 .  الأرباح
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