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 د. نجلاء احمد فرج على 
 

      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

 المستخمص
ىى الوسيمة الأساسية لمتواصؿ مع الأطراؼ أصحاب المصمحة, لذلؾ  والتقارير الماليةقوائـ التعد 

مستخدمى ىذه القوائـ مف البيانات حتى يتمكف و شفافية  لمصداقيةفلابد أف تتسـ ىذه القوائـ با
 ستفاده المرجوه منيا.الا
تقارير الأداء عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف  مصداقيةوتيدؼ ىذه الدراسة إلى قياس أثر  

لمشركات, كذلؾ توضيح مدى اعتماد المحمميف المالييف  القيمة السوقية وتغير مستوى أسعار
 فى أتخاذ قرارتيـ.  يياعمبالمجاؿ والمتعامميف 
البيانات درجة مف الاىمية حيث أنو مف المفترض أف  دقةبموغ  الدراسة فى بحثوتنبع أىمية 

 ترشيد القرارات الأستثمارية.و تكوف ليا أثر واضح ينعكس عمى استقرار السوؽ 
و أظيرت نتائج الدراسة التطبيقية أف سوؽ الأوراؽ المالية المصرى سوؽ غير عادؿ يفتقد  

نبؤ لممحمميف المالييف لا تعتمد بشكؿ أدوات الرقابة مما أدى الى أف أسعار الشركات و بيانات الت
 رئيسى عمى بيانات التقارير المالية 

قيم ال، الكممات المفتاحية : تقارير الأداء لمراقبى الحسابات ، تقارير التنبؤ لممحممين الماليين
 وأسعار الشركات المقيدة بالبورصة.السوقية 

Abstract: 
Financial statements and reports are the primary means of 

communication with stakeholders, so that the users of these lists can benefit 

from, Therefore, these lists must be Data them. 

       This study aims to measure the impact of the credibility of financial 

statements and reports on both the accuracy of financial analysts' forecasts and 

the change in the price level of, as well as clarifying the extent to which 

financial analysts and dealers in, companies the field rely on it in making their 

decisions. 

The importance of research to reach the accuracy of data stems from a degree of 

importance, as it is supposed to have a clear impact reflected on market stability 

and rationalization of investment decisions. 

      The results of the applied study showed that the Egyptian stock market is an 

unfair market that lacks control tools, which led to the fact that corporate prices 

and forecast data for financial analysts do not rely mainly on financial reporting 

data. 

Keywords: Performance reports for auditors, forecast reports for financial 

analysts, values and prices of listed companies. 
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 المقدمة:   
الدور الإيجابي الفعاؿ لكؿ مف مراجعى ومراقبى  تناولت العديد مف الدراسات والابحاث

الحسابات في دعـ وتحسيف مستوى الأسعار لمشركات و دقة تنبؤات المحممييف المالييف حيث 
ء المالي ليذه الشركات, كما أف ليـ دور تسيـ كفاءتيـ المينية في تحقيؽ تحسف ممحوظ في الأدا

واضح فى حماية حقوؽ المتعامميف بأسواؽ الماؿ. لذا فذلؾ الدور لمراقبى  الحسابات مف 
المفترض أف يمنح الثقة المناسبو لمستخدمي القوائـ المالية والبيانات بالتقارير المالية المنشورة 

, مستخدمى البيانات ىتماـ ممارسي المينة ولمشركات المقيدة بالبورصة و أف يحظى بكثير مف ا
مما لاشؾ فيو أف فاعمية ىذا الدور تتطمب أف يتمتع مراقب الحسابات بقدرٍ وافى مف شفافية  و

 ومصداقية الأداء الميني. 
وفي نفس الصدد, يساىـ المحمموف الماليوف سواء المستقموف بشركات أو العامموف بشركات        

ميتمى ومستخدمي التقارير المالية المنتظميف لاستخداميا بطريقة فعالة لتقديـ الوساطة كأحد أىـ 
الدعـ الفني المناسب والصحيح, وذلؾ لكؿ فئات مستخدمي التقارير المالية والمتعامميف في 
أسواؽ الماؿ حيث تدعـ دقة تنبؤاتيـ بترشيد مخاطر الاستثمار و تحديد اتجاىات السوؽ بصفة 

باح المتوقعو والأسعار المستقبمية لأسيـ الشركات المقيدة  بصفة خاصة في عامة, وكذلؾ الأر 
اتخاذ المستثمريف الحالييف والميتميف  لقرارات استثمارية رشيدة تجاه أسيـ ىذه الشركات,  الأمر 
الذي ينعكس عمى أداء الأسيـ و بالتالى عمى حجـ السيولة بأسواؽ الماؿ, والعمؿ عمى زيادة 

وف عمى التقارير المالية  لبناء ييف بالسوؽ. وفي السياؽ ذاتو , يعتمد المحمموف الماليعدد المستثمر 
و تقديـ تنبؤاتيـ المينية, حيث إنو كمما اتسمت البيانات المالية وغير المالية بالتقارير المالية 

 والشفافية , كمما انخفضت نسبة أخطاء تنبؤات المحمميف المالييف.  ةالمقدمة بالدق
ذلؾ, يمكف القوؿ بأف تمتع مراقبى الحسابات بمصداقيو مينية و جودة عمميو  وعمى
بدرجو ما عمى تحسف جودة البيانات بالتقارير المالية, وكذلؾ المنفعو مف ىذه  اثرعالية قد يُحدث 

 البيانات لدى مستخدمي التقارير المالية بصفة عامة, و خاصة المستثمرييف و المحمميف المالييف.
 وتساؤلات الدراسة:مشكمة 

ضعؼ ثقة المستثمريف في التقارير المالية الصادره عف أسيـ الشركات المقيدة كانت 
ىى المشكمو التى عانت منيا العديد مف أسواؽ الماؿ, وذلؾ بسبب عدـ مصداقية البيانات 
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بقاعدة بيانات البورصة   والتقارير وحدوث ممارسات غش موثقة لبعض الشركات خاصة المقيده
وايضا بسبب  مرورىا بأزمات اقتصادية عالمية, وىو ما انعكس عمى دقة تنبؤات المحمميف 
المالييف عف الأرباح المتوقعو و أسعار ىذه الأسيـ, تمؾ المشكمة يمكف تجنبيا بتمتع مراقبى 

يث يمكف أف تزيد مف الحسابات بمستوى متقدـ مف المصداقية و جودة الأداء العممى والمينى, ح
صحة بيانات الأرباح, والتي بدورىا تؤثر عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف. وبناء عمى ما سبؽ, 

 يمكف صياغة مشكمة الدراسة عمى النحو التالي:  
كيؼ تؤثر شفافية و مصداقية تقارير مراقبى الحسابات عمى كلا مف دقة تنبؤات المحمميف 

تغير مستوى  و عمى ة لأسيـ الشركات المصرية المقيدة بالبورصة المصريةالمالييف لمقيمة العادل
, كيؼ يمكف صياغة نموذج مقترح الأثرلمشركات؟ وفي حالة حدوث ىذا  الأسعار والارباح
 ؟  ثرلتفسير ىذا الأ

 وانقسمت مشكمة الدارسة إلى التساؤلات الفرعية التالية: 
كيؼ تؤثر أتعاب خدمات المراجعة كمقياس بديؿ لجودة الأداء الميني لمراقبى الحسابات عمى  .1

 دقة تنبؤات المحمميف المالييف؟
كيؼ تؤثر فترة التعاقد مع مكتب المراجعة كمقياس بديؿ لجودة الأداء الميني لمراقبى  .2

 الحسابات عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف؟ 
المراجعة كمقياس بديؿ لجودة الأداء الميني لمراقبى الحسابات عمى  كيؼ تؤثر أتعاب خدمات .3

 ؟ الشركات تغير مستوى الأسعار والأرباح 
كيؼ تؤثر فترة التعاقد مع مكتب المراجعة كمقياس بديؿ لجودة الأداء الميني لمراقبى  .4

 ؟  أسعار الاسيـالحسابات عمى تغير مستوى 
 سة: راأىداف الد

شفافية و مصداقية تقارير الأداء لمراقبى الحسابات في   أثرييـ الدراسة إلى تق تيدؼ
عمى كلا" مف تغير مستوى الأسعار والأرباح لمشركات ودقة تنبؤات المحمميف  الأثر قوة واتجاه

المالييف عف القيمة العادلة لأسيـ الشركات المقيدة  المصرية, وذلؾ كيدؼ أساسي انقسـ إلى 
 الأىداؼ الفرعية التالية:  



 

 و0202يياير                                                  لنية للبحوث التجارية المجلة الع                 العدد الاول )الجزء الجاىى (  

 

 

 

 

89 

ركات و دقة أتعاب المراجعة في تغيير قوة ووضوح علاقتيا بتغير مستوى الأرباح لمش أثرقياس  -1
 تنبؤات المحمميف المالييف.

وضوح علاقتيا بتغير مستوى  فترة التعاقد مع مكتب المراجعة في تغيير قوة و أثرقياس  -2
 لمشركات و دقة تنبؤات المحمميف المالييف.  الأسعار

 أىمية الدارسة:   
مف المفترض أف وتنبع أىمية البحث لبموغ شفافية البيانات والافصاح درجة مف الاىمية حيث أنو 

تكوف ليا أثر واضح عمى تغير أسعار أسيـ الشركات و عمى صحة و دقة التنبؤات التى يقدميا 
المحمميف المالييف ومستوى الخطأ فى تنبؤاتيـ, وىو الأمر الذى يمكف أف ينعكس عمى سلامة 

 وراؽ المالية.واستقرار السوؽ وعمى ترشيد القرارات الأستثمارية التى يتخذىا المستثمريف فى الا
 الأىمية العممية:   
 وجود تفسير مف الميـاستمدت الدراسة أىميتيا العممية مف أىمية المشكمة المطروحة, حيث  -1

الحسابات المعبر عنيا بأتعاب  مصداقية تقارير الأداء الميني لمراقبىشفافية و لمدى فاعمية 
المراجعة, وفترة التعاقد, في تحسيف نفعية البيانات بالتقارير المالية لدى المحمميف المالييف لمحد 

 مف أخطاء التنبؤات عف القيمة العادلة لأسيـ الشركات المقيدة المصرية.  
ئج الدراسة, حيث سعت الإضافة العممية المتوقعة مف نتا فىالأىمية العممية لمدراسة  تتمثؿ -2

 أثرىاالدراسة إلى تقييـ موضوعي لمدى صلابة مينة المراجعة في بيئة الأعماؿ المصرية, وقوة 
 عمى جودة ونفعية التقارير المالية لدى مستخدمييا . 

 الأىمية العممية:  
الية الدراسة أىميتيا العممية مف ارتباط مشكمة الدراسة باتخاذ مستخدمي التقارير الم تستمد -1

لمقرارات الاستثمارية الرشيدة, التي تيدؼ إلى الحفاظ عمى ثرواتيـ, وذلؾ بناء عمى تنبؤات 
 المحمميف المالييف الدقيقة لمقيمة العادلة لأسيـ الشركات المقيدة المصرية. 

الدراسة أىميتيا العممية مف أىمية الدور المجتمعي لمراقبى الحسابات في إضفاء تستمد  -2
التقارير المالية لمشركات المقيدة بالبورصة, ومف ثـ استقرار و صحة توازف  المصداقية عمى
 أسواؽ الماؿ.  
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 : حدودالبحث
ييتـ البحث بتقارير مراجعى و مراقبى الحسابات كما يركز فى عينة البحث بشكؿ خاص عمى  -

المقيده بالبورصة الشركات  و بأسعار و قيـالمحممييف المالييف بالتنبؤ بقيـ الشركات,  تقارير
 المصرية وعميو فاف البحث يحتوى عمى:

  تقارير نتائج أعماؿ شركات مقيده بالبورصة المصرية للأوراؽ المالية لتوضيح مدى التغير
 فى مستوى الأرباح والذى يظير بشكؿ واضح فى أسعار أسيـ الشركات .

 .بيانات تشير الى مدى دقة تنبؤات المحمميف المالييف 
 ر الى مصداقية و شفافية تقارير الأداء الصادرة مف مراقبى الحسابات.بيانات تشي 

  :الحدود الزمنية -
 .2023حتى سنة  2019يشمؿ البحث عينة بيانات لمشركات لمفتره الزمنية مف سنة   

 : الحدود المكانية -
المالييف يركز البحث عمى نتائج أعماؿ شركات بجميورية مصر العربية وعمى تقارير المحمميف 

 بالبورصة المصرية للأوراؽ المالية.
 منيج الدراسة :  

 يعتمد منيج الدراسة عمى الجمع بين المنيجين التاليين:
المصادر المتمثمة فى قوائـ نتائج جمع المعمومات والبيانات مف مف خلاؿ :  المنيج الاستقرائى -

 أعماؿ الشركات, تقارير محمميف مالييف بشركات وساطة مالية, تقارير مراقبى حسابات بمكاتب
 , وغيرىا ذات الصمو والعلاقو بموضوع البحثمتخصصو محاسبو

مف فى ىذه المرحمة يتـ استخلاص نتائج مف مجموعة مف الأفتراضات المنيج الأستنباطى:   -
ستخداـ التحميؿ الأحصائى لمحصوؿ عمى بيانات يمكف الاستعانو بيا لمتعرؼ عمى مدى خلاؿ أ
 تقارير التنبؤ واسعار الأسيـ بتقارير مراقب الحسابات. تأثر

 :الدراسات السابقة
تقارير  أثر تناولت العديد مف الدراسات السابقة العديد مف المتغيرات المرتبطو بموضوع البحث "

مراقب الحسابات لتقييـ الأداء الميني عمى كلا" مف دقة تقارير التنبؤ لممحمميف المالييف و تغير 
 وقاـ الباحثيف بتقسيـ تمؾ الدراسات الى مجموعتيف كالتالي: القيـ السوقية لمشركات"
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 توى ىا عمى تغير مسأثر  المجموعة الأولى :دراسات إىتمت بجودة تقارير مراقبى الحسابات و
 أرباح الشركات

  المجموعة الثانية : دراسات إىتمت بتقارير تنبؤ المحممييف المالييف و مدى تأثرىا بتقارير
 مراقبى الحسابات.

أثر جودة المراجعة عمى أساليب إدارة الأرباح :  بعنوان:  )9119دراسة )رضوان احمد جمعة  -1
 عوديةالمجمة المصرية لمدراسات التجارية بالس -دراسة تطبيقية 

ىذه الدراسة عمى التقمب المُدار للأرباح مف قبؿ إدارة الشركة, والذي يعتقد أف لو عدة  تركز
تأثيرات سمبية عمى قرارات مستخدمي التقارير المالية عمى اختلاؼ أنواعيـ؛ حيث يعتقد أنو كمما 

عطي مؤشرا سمبياً ازد تقمب الأرباح دؿَّ ذلؾ عمى عدـ التأكد مف انتظاميا في المستقبؿ؛ مما قد ي
لمستخدمي التقارير المالية عمى ضعؼ قدرة الشركة عمى تمبية احتياجاتيا الاستثمارية والتشغيمية 
المستقبمية والناتج عف سياسات إدارة الشركات, في حيف يشير مصطمح : التغير فى القيـ السوقية  

 باح السنوية.إلى دور المؤثرات الخارجة عف إدارة الشركات في عدـ انتظاـ الأر 
( بعنوان دور الافصاح عن الأداء غير المالي فى تدعيم 9118دراسة )آمال محمد.  -9

 مجمة التجارة والتمويل-القيمة الملائمة لمتقارير المالية لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
ياس ىذه الدراسة أف جودة التقارير المالية وضعت ليا العديد مف المفاىيـ وطرؽ الق توضح

عمى اثنيف مف  Earnings Volatilityالمختمفة و يتـ الاعتماد في قياس تقمب الأرباح 
المقاييس؛ حيث يقيس المقياس الأوؿ تقمب نصيب السيـ الواحد مف الأرباح الموزعة, في حيف 
يقيس المقياس الثاني تقمب نسبة صافي الأرباح قبؿ الضرائب والفوائد والإىلاؾ إلى إجمالي 

عمى أف يتـ حساب قيمة الانحراؼ المعياري خلاؿ خمس فترات مالية أو ثلاثة عمى  الأصوؿ,
 الأقؿ في كمتا الحالتيف . 

 IFRSأثر تبنى معايير التقارير المالية الدولية ( بعنوان: 9191عبد العظيم  دراسة )سمير-3
: دراسة  عمى جودة التقارير المالية مقاسة بمستوى التحسن في دقة توقعات المحممين الماليين

 تطبيقية
بناء تنبؤاتو المالية عمى بيانات مف مصادر فى المحمؿ المالى يعتمد أف ىذه الدراسة  تركز   

مالية. وفي ذات حيث إنو كمما اتصفت ىذه البيانات بالجودة, كمما ازدت دقة التنبؤات ال ,متنوعة
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السياؽ تتنوع مصادر المعمومات التي يعتمد عمييا المحمموف الماليوف,  ولعؿ مف أىـ ىذه 
المؤشرات تمؾ المرتبطة بأسواؽ الماؿ والاقتصاد الكمي والجزئي, وذلؾ جنبا إلى جنب مع 

ية المنشورة الاعتماد عمى البيانات المالية وغير المالية لمشركات, والمتاحة في التقارير المال
لمشركات, بما تتضمنيا مف إيضاحاتيا المتممة, وكذلؾ التقارير السنوية لمشركات, وأيضا 

 المعمومات التي يوفرىا مسئولو علاقات المستثمريف بالشركات.
أثر الإفصاح المحاسبي عن المعمومات غير المالية ( بعنوان: 9116 دراسة )حنان ىارون-4

مجمة الريادة  -تدامة عمى دقة تنبؤات المحممين الماليينلممسئولية الاجتماعية والاس
 .لأقتصاديات الأعمال

ر العوامؿ المرتبطة بالشركات الخاضعة لمتقييـ عمى عمؿ المحمؿ المالي, أثالدراسة  ىذه تناولت
وقد تركزت غالبيتيا عمى دور التطبيؽ الفعاؿ لمبادئ حوكمة الشركات في تحقؽ جودة البيانات 

المالية المنشورة لمشركات المقيدة, وأثرىا عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف, و أف زيادة بالتقارير 
نفعية التقارير المالية لدى مستخدمي التقارير المالية بصفة عامة والمحمميف المالييف بصفة خاصة 

عمى  ترتبط باتباع الدوؿ لنظـ مالية متقدمة, تمكنيا مف تحقيؽ مستويات متقدمة مف الرقابة
الشركات. و ترى الباحثة فى ىذه الدراسة العديد مف العوامؿ تساىـ في إحداث تأثيرات إيجابية أو 
سمبية عمى عمؿ المحمميف المالييف, ومف ثـ دقة تنبؤاتيـ المالية, حيث تتنوع تمؾ  العوامؿ ما بيف 

 ؿ المالي.عوامؿ ترتبط بالشركة الخاضعة لمتقييـ, وما يتعمؽ بالجوانب الشخصية لممحم
دقة تنبؤات المحممين الماليين والممكية المؤسسية ( بعنوان: 9191 دراسة )أحمد بخيت -5

 .مجمة البحوث التجارية المعاصرة-لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية
التنبؤ بدور تقمب الأرباح عمى دقة التنبؤات المالية  تيدؼ ىذه الدراسة الى توضيح امكانية

الصادرة عف المحمميف المالييف كأحد أىـ مستخدمي التقارير المالية المنتظميف. ومف ىذا 
المنطمؽ, تناولت ىذه الدراسة موضوع دقة تنبؤات المحمميف المالييف, وذلؾ تمييداً لتحميؿ 

بالبورصة.  ويوضح الباحث أف تقمب الأرباح في مدى تأثرىا بتقمب أرباح الشركات المقيدة 
إحداث عدة تأثيرات تتصؼ غالبيتيا بالسمبية, سواء عمى أداء الشركة, أو عمى مستخدمي 
القوائـ المالية؛ حيث كمما ازد تقمب الأرباح كمما تراجع تفاؤؿ المستثمريف حوؿ الأرباح 

لشركات المقيدة بالبورصة, وقد تؤدي المستقبمية , وتزداد حدة تقمب القيمة السوقية لأسيـ ا
 لانيياره أسعار الأسيـ في بعض الأحياف.
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قياس أثر جودة المراجعة عمى دقة تنبؤات المحممين ( بعنوان: 9119دراسة )رحاب كمال  - 6
 الماليين بأسعار الأسيم فى ظل التحول الرقمى لمشرکات المقيدة بالبورصة المصرية. 

مية البالغة لدور المحمؿ المالي ودقة تنبؤاتو المالية عمى كافة الأى عمى ىذه الدراسة تركز
الأطراؼ الفاعمة في الاقتصاد. و تناولت الدراسة تحميلًا لعلاقة تقمب الأرباح بدقة تنبؤات 

جودة الأداء الميني في قوة ووضوح ىذه العلاقة.  المحمميف المالييف, وذلؾ تمييداً لتحميؿ أثر
التنبؤ بدور تقمب الأرباح عمى دقة التنبؤات المالية الصادرة عف المحمميف  وترى الباحثة انو يمكف

 المالييف كأحد أىـ مستخدمي التقارير المالية المنتظميف. 
 الدراسة:فروض    

ختبار الفروض التالية:  فى ضوء الدراسات تحاول ىذه الدراسة اشتقاق وا 
الاداء لمراقب الحسابات  شفافية تقاريربيف موجبة (: توجد علاقة ارتباط 1Hالفرض الرئيسي )

 القيمة السوقية لمشركات المقيده بالبورصة .عمى 
 ويتفرع من ىذا الفرض الرئيسي الفروض الفرعية التالية:

القيمة السوقية بيف أتعاب المراجعو لمراقب الحسابات و  موجبةتوجد علاقة  ارتباط : فرض فرعي
 لمشركات المقيده بالبورصة .

القيمة السوقية بيف فترة التعاقد لمراقب الحسابات و  موجبةارتباط  توجد علاقة: فرض فرعي
 لمشركات المقيده بالبورصة .

بيف شفافية تقاريرالأداء لمراقب الحسابات  موجبة توجد علاقة ارتباط (:H2الفرض الرئيسي )
 .عمى دقة تقارير التنبؤ لممحمميف المالييف

 الفروض الفرعية التالية:ويتفرع مف ىذا الفرض الرئيسي 
بيف أتعاب المراجعو لمراقب الحسابات و دقة تقارير  موجبةتوجد علاقة  ارتباط  فرض فرعي:

 .التنبؤ لممحمميف المالييف
بيف فترة التعاقد لمراقب الحسابات دقة تقارير التنبؤ  موجبةتوجد علاقة ارتباط  فرض فرعي:

 .لممحمميف المالييف
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      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

 التطبيقية **الدراسة   
 منيجية البحث: -1

تتناوؿ منيجية البحث عرض لأىداؼ الدراسة التطبيقية ومجتمع وعينة البحث , ثـ تعريؼ 
لتوضيح العلاقة بيف المتغيرات واختبار فروض  ووصؼ متغيرات البحث وبناء نموذج الإنحدار

البحث , وكذلؾ عرض للأساليب الإحصائية المستخدمة , ويمى ذلؾ عرض نتائج التحميؿ 
 الإحصائي واختبار الفروض , وأخيراً عرض النتائج وتوصيات البحث .

 أىداف الدراسة التطبيقية : -9
 ىفافية و مصداقية تقارير الأداء لمراقبيتمثؿ اليدؼ الرئيسي لمدراسة  فى دراسة وقياس اثر ش

الحسابات عمى كلا" مف دقة وصحة تقارير التنبؤ لممحمميف المالييف والأداء المالى والارباح 
المحققو والمتمثؿ فى القيمة السوقية لمشركات المقيده بالبورصة المصرية ويتـ إجراء القياس 

 الملائمة لبيانات البحث. لاختبار فروض البحث بإستخداـ الاساليب الإحصائية
 مجتمع وعينة الدراسة : -3

 تم تحديد مجتمع وعينة الدراسة عمى النحو التالي:
يمثؿ مجتمع الدراسة فى عينة البحث عمى الشركات المساىمة المصرية المقيدة في بورصة 

 والتى يظير أثرىا عمى و الأرباح القيمة السوقية بشكؿ خاص عمى تغيرو الأوارؽ  المالية  
اتضح مف خلاؿ والتى  في, دقة تنبؤات المحمميف الماليتغير مستوى أسعار أسيـ ىذه الشركات

الدراسة التطبيقية أف أكثر الأسيـ الجاذبة لأىتماـ المحمميف المالييف لإعداد تنبؤات القيمة العادلة 
-EGX100ىي الأسيـ الأكثر تداولًا في البورصة المصرية,  والمكونة لأىـ مؤشراتيا: )

EGX70-EGX50-EGX30 ) فترة  و أتعاب المراجعة,كما تحتوى عينة البحث ايضا عمى
 .التعاقد لمراقب الحسابات لمشركات الصادر عنيا تقارير الأداء
خمس سنوات فنره زمنية تتمثؿ فى سوؼ يتـ دراسة العلاقات التى تتناولتيا الدراسة الحالية خلاؿ 

لمحصوؿ عمى أكبر قدر مف المشاىدات لأغراض  ذلؾ, (2023والى سنة  2019)مف سنة 
التحميؿ الاحصائي, وقد تـ التأكد مف صلاحية بيانات جميع الشركات بما يتناسب مع الدراسة 

 الحالية.
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( مجتمع الدراسة, والمتمثؿ في عدد الشركات المصرية المقيدة بالبورصة 1ويوضح الجدوؿ )رقـ 
 .  2023عاـ الى  2019خلاؿ فترة الدراسة مف عاـ 

 "1بيان بالشركات المصرية المقيدة بالبورصة خلال فترة الدراسة  جدول "

 بيان 9115 9116 9117 9118 9119 9191 9191 9199 9193

994 993 918 999 999 991 919 999 991 
الشركات 
 المقيدة

 

الحدالأدنى( تم ولتحديد حجم العينة)  9193 -9115المصدر: التقارير السنوية لمبورصة المصرية 
 الاعتماد عمى المعادلة التالية

  
 

 حيث أن: 
n  العينة. = حجـ 
N ( مشاىدة. 1991= حجـ المجتمع, اجمالى عدد الشركات خلاؿ فترة الدراسة ) 
1d ( 50.0حد الخطأ المسموح بو .) 
1 z (96,1%( )95القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي المعياري عند مستوى ثقة  .) 

P ( 50احتماؿ تحقؽ الصفة المدروسة في المجتمع  . )% 
مستوى خصائص المراجعة عمى تغير  أثر وحيث أف اليدؼ الرئيسي مف ىذه الدراسة ىو قياس

الأرباح ودقة تنبؤات المحمميف المالييف, فسوؼ يتـ استخداـ كؿ مف أتعاب المراجعة, فترة التعاقد 
بالإضافة إلى استخداـ كؿ مف  ,Independent Variablesكمتغير مستقؿ  المراجعو مع مكتب

حجـ الشركة, الربحية الدفترية, الربحية الحقيقية, نسبة الموزع, كمتغيرات رقابية )ضابطة( 
Control Variables استخداـ دقة تنبؤات المحمميف المالييف و الأرباح مستوى , واستخداـ تغير

  .Dependent Variableكمتغير تابع 

                                                 
ست على عينت ساهشاهذة, وبناء على رلك, فقذ اعتوذث الذ 320 ىست هساوبعذ تطبيق الوعادلت السابقت يصبح الحذ الأدنى لعينت الذ

ششكت هصشيت هقيذة بالبىسصت, بالإضافت إلى تنبؤاث القيوت العادلت لأسهن هزه الششكاث بىاسطت  41عشىائيت هكىنت هن

 9102ششكت هن ششكاث الىساطت الواليت وبيىث الخبشة, ورلك خلال الفتشة الزهنيت هن عام  38الوحللين الواليين العاهلين بعذد 

 هشاهذة.  220 بئجوالي هشاهذاث 9192إلى عام 
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      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

( يُعطي توصيفاً لكؿ مف المتغير المستقمة, والمتغيرات الرقابية والمتغير التابع التي 2جدوؿ) وال
 سوؼ تتضمنيا التحميلات الإحصائية. 
 توصيف متغيرات الدراسة -( 2جدول )

 طبيعة المتغيرات المتغيرات   الرمز المستخدم

FEES  المتغير المستقل أتعاب المراحعة 

PRVOL    المتغيرات القيمة السوقية 
 دقة التنبؤات   AUTE تابعال

ASSETS   حجم الشركة 

 المتغيرات الرقابية
EPS   الربحية الدفترية 

PSDIV   الربحية الحقيقية 

RDIV   نسبة الأرباح الموزعة 

AFA1   القيمة المطمقة لخطا التنبؤ 
 التابعةالمتغيرات  دقة تنبؤات المحممين الماليين  

AFA2   النسبة المئوية لدقة التنبؤ 

 ويعرض البجث في الجزء التالى شرح مفصؿ لطرؽ قياس متغيرات الدراسة  
  AFAالمتغير التابع: دقة تنبؤات المحممين الماليين 

 سوؼ يتـ قياس دقة تنبؤات المحمميف المالييف مف خلاؿ طرقتيف لمقياس وذلؾ عمى النحو التالي:   
  AFA1الطريقة الاولي: قياس القيمة المطمقة لخطا التنبؤ 

 سوف يتم قياس دقة تنبؤات المحممين الماليين من خلال قياس القيمة 
المطمقة لخطأ التنبؤ, حيث كمما اقتربت القيمة المطمقة مف الصفر دؿ ذلؾ عمى تراجع الفرؽ بيف 
متوسط السعر الفعمي لمسيـ ومتوسط توقعات المحمميف وىو ما يعنى زيادة دقة تنبؤات المحمميف 

تالية مف خلاؿ المعادلة ال المطمقة لخطأ التنبؤ القيمةالمالييف والعكس صحيح, وسوؼ يتـ قياس 
 والتي اعتمدت عمييا غالبية البحوث التطبيقية المحمية والأجنبية ذات الصمة:  

AFA it =  (ASP it - FSP it) /  ASP it  

 حيث ان: 
▪ AFA it   (تمثؿ القيمة المطمقة لخطأ تنبؤات المحمميف المالية لسيـ الشركة :i (في الفترة )t .) 
▪ ASP it   تمثؿ متوسط السعر الفعمي :(لسيـ الشركةi (عف اخر ثلاث شيور مف الفترة المالية )t  . ) 
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▪ FSP it    تمثؿ متوسط توقعات المحمميف المالييف, حيث تـ اخذ المتوسط الحسابي لأكبر وأقؿ قيمة  :
 (. t( في الفترة) iعادلة قدرىا المحمميف المالييف بشركات الوساطة وبيوت الخبرة لسعر سيـ الشركة) 

  AFA2نية: قياس النسبة المطمقة لخطا التنبؤ الطريقة الثا
سوؼ يتـ قياس دقة تنبؤات المحمميف المالييف مف خلاؿ النسبة المئوية المطمقة المكممة 
لخطأ التنبؤ, حيث كمما ازدت النسبة دؿ ذلؾ عمى تراجع الفرؽ بيف متوسط السعر الفعمي لمسيـ 

تنبؤات المحمميف المالييف والعكس صحيح, ومتوسط توقعات المحمميف وىو ما يعنى زيادة  دقة 
( النسبة المئوية المطمقة المكممة لخطأ التنبؤ )وسوؼ يتـ قياس النسبة المئوية المطمقة لدقة التنبؤ

مف خلاؿ المعادلة التالية والتي اعتمدت عمييا غالبية البحوث التطبيقية المحمية والأجنبية ذات 
 الصمة:  

AFA it = 1- (ASP it - FSP it / ASP it( * 100 
 حيث اف: 

▪ AFA it  :   (تمثؿ  النسبة المئوية  المطمقة  لدقة تنبؤات المحمميف المالية لسيـ الشركةi (في الفترة )t .) 
▪ ASP it  :  (تمثؿ متوسط السعر الفعمي لسيـ الشركةi (عف اخر ثلاث شيور مف الفترة المالية )t . ) 
▪ FSP it :  تمثؿ متوسط توقعات المحمميف المالييف, حيث تـ اخذ المتوسط الحسابي لأكبر وأقؿ قيمة

 (. t( في الفترة) iعادلة قدرىا المحمميف المالييف بشركات الوساطة وبيوت الخبرة لسعر سيـ الشركة) 
  PRVOLالأرباح  تغير مستوى: تابعمتغير 

مف خلاؿ  قيمة الانحراؼ   Earnings Volatilityالأرباح  الأسعار و   سوؼ يتـ قياس تغير 
 EBITDAلنسبة الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب والاىلاؾ   Standard Deviationالمعياري  

 الى اجمالى الأصوؿ.  
يتطمب لحساب الانحراؼ المعياري الاعتماد عمى سمسمة زمنية مكونو مف خمس فترات مالية او 

وىو ما يعني عدـ إمكانية احتساب الانحراؼ لكؿ الفترات المالية  ثلاث فترات مالية عمى الأقؿ,
لمدراسة, وسوؼ تعتمد الباحثو عمى ثلاث فترات مالية لحساب الانحراؼ المعياري لموصوؿ لأكبر 

 عدد مشاىدات ممكنو.  
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 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

سوؼ تستخدـ الباحثو نسبة معامؿ الاختلاؼ )الانحراؼ المعياري/ المتوسط الحسابي(  لتقييـ 
% 100ي تقمب الأرباح بالشركات المصرية, حيث كمما ازدت نسبة معامؿ الاختلاؼ عف مستو 

 كمما دؿ ذلؾ عمى اف الشركات لدييا تغير و تقمب عالي في الأرباح والعكس صحيح.  
 المتغيرات الرقابية

وقد وتمثؿ المتغيرات الأخرى بخلاؼ المتغيرات المستقمة والتي يمكف أف تؤثر عمى المتغير التابع 
 والتى توضحيا الجداوؿ التالية: تـ حصرىا مف خلاؿ غالبية الدراسات السابقة ذات الصمة

 الرقابيةتوصيف المتغيرات   -( 3الجدول رقم )
 م المتغير الوصف طريقة القياس

 Audit Fees FEES 1اتعاب المراجعة  لوغاريتم مبمغ الأتعاب السنوي .
مكتب  عدد سنوات التعاقد بين الشركة ونفس
 المراجعة خلال فترة الدراسة .

 فترة التعاقد مع مكتب المراجعة
Audit Firm Tenure 

AUTE 2 

 وتمثؿ ايضا فى متغيرات أخرى لعناصر داخمية بالشركة وىي عمى النحو المبيف في الجدوؿ رقـ
 ( التالي:  4) 

 توصيف المتغيرات الرقابية -( 4الجدول رقم)
 م المتغير الوصف طريقة القياس

 ASSETS 1 حجم الشركة (.t( خلال الفترة المالية )iلوغاريتم إجمالي الأصول لمشركة )
(عمى عدد الأسيم t( في الفترة المالية )iناتج قسمة صافي أرباح الشركة )

 (tالمصدر خلال الفترة المالية )
 ربحية السيم
 الدفترية

EPS 
2 
الفترة المالية عمى عدد الأسيم المصدرة خلال ناتج قسمة الأرباح الموزعة خلال  3

 الفترة المالية.
 PSDIV ربحية السيم الحقيقية

الأرباح خلال الفترة  ناتج قسمة الأرباح الموزعة خلال الفترة المالية عمى صافي
 المالية.

 نسبة الأرباح
 الموزعة

RDIV 4 

 مصادر بيانات الدراسة
القوائـ المالية وتقارير مراقبي الحسابات لمشركات والمتاحة عمى مواقع كؿ مف الشركات الممثمة  -1

 (  ومواقع نشر التقارير المالية عمى الانترنت 1لمعينة الموضحة بالممحؽ رقـ) 
 محاضر الجمعيات العمومية العادية السنوية المتاحة عمى المواقع الإلكترونية لشركات العينة .  -2
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لمحصوؿ عمى  Mubasherاقع الالكترونية الخاصة بنشر معمومات الأسيـ مثؿ  موقع المو  -3
تنبؤات القيمة العادلة للأسيـ المقيدة الصادرة عف شركات الوساطة وبيوت الخبرة المعتمدة المحمية 

لحصوؿ عمى الأسعار   Investing(  وكذلؾ موقع  2والعالمية والموضحة بالممحؽ رقـ)
 عينة الدراسة.   التاريخية لاسيـ

 يخرج عن نطاق تطبيق الدراسة الحالات التالية:  
ولـ تحصؿ عمى تقييـ لمقيمة العادلة  الشركات المقيدة التي لـ تجذب انتباه المحمميف المالييف -1

 لسيميا خلاؿ فترة الدراسة.  
 5الشركات المقيدة التي حصمت عمى تقييـ محدود لمقيمة العادلة لسيميا خلاؿ فترات تقؿ عف  -2

 فترات مالية وذلؾ بغرض التحميؿ الاحصائي. 
الشركات المساىمة المصرية التي تـ شطبيا اختياريا أواجبارياً لأنيا لـ تصبح مخاطبة بقرار  -3

 ود بيانات كافية تستخدـ في الدراسة.  الييئة وأيضا الشركات حديثة القيد وذلؾ لعدـ وج
 تحميل مفردات عينة الدراسة 

تحميل تغير القيمة السوقية لمشركات المصرية المقيدة يشير الجدول التالى الى مدى تغير 
 أرباح الشركات المصرية المقيدة . 

 تغير القيمة السوقية لمشركات المصرية المقيدة -(5جدول ) 

 تغير الأرباح التكرار النسبة التفسير

 معامل اختلاف كبير 105 32 % تغير القيمة السوقية كبير

 معامل اختلاف صغير 226 68 % تغير القيمة السوقية صغير

 الإجمالي 331 100 % 

(  الى الشركات المصرية المقيدة في البورصة المصرية تعاني 5يشير الجدوؿ  رقـ)
%( مف الشركات 68البيانات تشير أيضا الى اف )بصفة عامة مف تغير القيـ السوقية, الا اف 

 %( مف الشركات لدييا تقمب كبير في قياميا السوقية. 32لدييا تقمب قميؿ في قيميا في مقابؿ) 
 تحميل دقة تنبؤات المحممين الماليين  

الى مدى دقة تنبؤات  المحمميف المالييف تجاه اسيـ الشركات المصرية  يشير الجدوؿ التالى  
 المقيدة بالبورصة.  
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      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

 تحميل دقة تنبؤات المحممين الماليين (6جدول ) 

 ناتج نموذج خطا التنبؤ التكرار النسبة التفسير

 قيمة موجبة لخطا التنبؤ 39 12 % نظرة سمبية / متشائمة

 قيمة سالبة لخطا التنبؤ 292 88 % نظرة إيجابية/ متفائمة

 الإجمالي 331 100 % 

( الى المحمميف المالييف العامميف بمكاتب الوساطة وبيوت الخبرة المصرية  6يشير الجدوؿ  رقـ ) 
تتسـ تنبؤاتيـ المالية بعدـ الدقة في المجمؿ, حيث توجد فجوات بيف تقديراتيـ عف القيمة العادلة 
للاسيـ المقيدة وبيف القيـ السوقية الفعمية ليذه الاسيـ, كما يشير الجدوؿ أيضا الى اف أخطاء 

تميؿ الى القيمة السالبة وليس الموجبة وىو ما يعني ميؿ المحمميف المالييف الى النظرة  التنبؤ
بحيث يتـ اعطائيـ  -الأكثر تداولا  -الإيجابية المتفائمة تجاه أسيـ الشركات المصرية المقيدة 

مف  تقديرات لمقيمة العادلة  للاسيـ مبالغ فييا, وىو ما يدفع نحو احتماؿ عدـ موضوعية الكثير
 تنبؤات المحمميف المالية بالسوؽ المصري.  

 تحميل جودة الأداء الميني لمراقبى الحسابات   
يشير الجداوؿ التالية الى تحميؿ مقاييس جودة الأداء الميني لمراقب الحسابات 
المستخدمة في الدراسة  وسموؾ الشركات المصرية المقيدة بالبورصة بعينة الدراسة في تغير 
أرباحيا ودقة تنبؤات المحمميف المالييف تجاه اسيما, وسوؼ يعتمد الباحث في تقييـ اتعاب 

 معامؿ الاختلاؼ المستخدـ في تقييـ تغير الأرباح كما سبؽ الإشارة اليو.   المراجعة باستخداـ
 ( تحميل جودة الأداء الميني لمراقبى الحسابات7جدول ) 

 تخصص المكتب التكرار النسبة فترة التعاقد مع المكتب التكرار النسبة
 مكتب متخصص 237 71 % سنوات 6اكثر من  246 74%
 مكتب غير متخصص 94 29 % سنوات فاقل 6 85 26%

 الإجمالي 331 100 % الإجمالي 331 100 %
 اتعاب المراجعة التكرار النسبة فترة التعاقد مع الشريك التكرار النسبة
 معامل صغير 255 77 % سنوات 6اكثر من  138 42 %
 معامل كبير 76 23 % سنوات فاقل 6 193 58 %
 الإجمالي 331 100 % الإجمالي 331 100 %

( الى اف الشركات المصرية المقيدة في البورصة  والممثمة لعينة 7يشير الجدوؿ رقـ) 
الدراسة والتي تتصؼ  غالبية  أسيميا بانيا  الأكثر تداولًا   والأكثر جذباً لأنتباه المحمميف المالييف, 
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%(,  كما تميؿ الى  71قد استعانت بمكاتب المراجعة الكبرى المتخصصة في صناعتيا بنسبة )
%( مع نفس مكتب المراجعة  والاحتفاظ لمدد تقؿ  74)  سنوات بنسبة 6الاحتفاظ لمدد تزيد عف 

%( مع نفس شريؾ المراجعة وذلؾ مع الحفاظ أيضا عمى تغير )تقمب(  58سنوات بنسبة  ) 6عف 
 قميؿ في اتعاب خدمات المراجعة.  

 الدراسة  التحميل الإحصائي لمبيانات واختبار فروض
 الأساليب والاختبارات الإحصائية  

شركة مف الشركات المقيدة  41وحيث أف الدراسة الحالية تعتمد عمى بيانات عينة مف  
, فقد تـ استخدـ أسموب 2023وحتى عاـ  2015بالبورصة المصرية خلاؿ الفترة مف عاـ 

الذي يجمع بيف كؿ مف أسموب البيانات  Panel Data (longitudinal data)البيانات الطولية 
 Timeشركة(  وأسموب بيانات السلاسؿ الزمنية    41) Cross Sectional Dataالقطاعية  

Series Data  مف خلاؿ تطبيؽ نماذج البيانات الطولية  2023إلى عاـ    2015سنوات, مف عاـ  ل
 الثلاثة الآتية: 

 Pooled Regression Modelنموذج الانحدار التجميعي -1   
 Fixed Effect Modelنموذج التأثيرات الثابتة  -2
 Random Effect Modelالعشوائية  راتنموذج التأثي -3
فوفقاً لنموذج الانحدار التجميعي يتـ اعتبار جميع المشاىدات كياف واحد دوف الأخذ في    

عبر الزمف. ويتـ تقدير ىذا سة والاختلافات راالاعتبار كؿ مف الاختلافات بيف الشركات محؿ الد
, بحيث أف Ordinary Least Square (OLS)النموذج باستخداـ طريقة المربعات الصغرى 

 ( ومعاملات الانحدار 0𝛽)   ثابت المعادلة
(𝛽′𝑠) ( أما فيما يتعمؽ بنموذج 1تكوف ثابتة لكؿ الشركات وعبر الزمف كما يظير بالمعادلة .)

 يتـ تقدير نموذج الانحدار مع الأخذ في الاعتبار الفروؽ بيف الشركات محؿالتأثيرات الثابتة فإنو 
(, وذلؾ نتيجة 𝛽0𝑖لدراسة, وبالتالي السماح بأف يكوف لكؿ شركة ثابت المعادلة الخاص بيا) ا

اختلاؼ خصائص كؿ شركة عف الأخرى, ولكف ىذا الاختلاؼ يكوف ثابت عبر الزمف, بمعنى 
( تكوف ثابتة لكؿ الشركات وعبر الزمف. ويتـ تقدير نموذج التأثيرات 𝛽′𝑠أف معاملات الانحدار )

 Least Square Dummyالثابتة باستخداـ طريقة المربعات الصغرى ذات المتغيػرات الػوىمية  
Variables (LSDV)   (أما فيما يتعمؽ بنموذج التأثيرات العشوائية  2كما يظير بالمعادلة .)
(, 𝜀𝑖الانحدار مع اعتبار أف كؿ الشركات تختمؼ في خطأىا العشوائي) فإنو يتـ تقدير نموذج 

حيث أف نموذج التأثيرات العشوائية يتعامؿ مع الاختلافات بيف الشركات والاختلافات عبر الزمف 
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      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

عمى أنيا متغيرات عشوائية, وبالتالي يتـ إضافة ىذه الاختلافات إلى حد الخطأ 
ئية. ويتـ تقدير نموذج التأثيرات العشوائية باستخداـ طريقة كمكونات عشوا (البواقي)العشوائي

 المربعات الصغرى العامة 
 Generalized Least Square (GLS) )كما يظير بالمعادلة3( . 
𝐘𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐗𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝐗𝟐𝒊𝒕 + ⋯ + 𝜷𝒌𝐗𝒌𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕            (𝟏 )  
𝐘𝒊𝒕 = 𝜷𝟎𝒊 + 𝜷𝟏𝐗𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝐗𝟐𝒊𝒕 + ⋯ + 𝜷𝒌𝐗𝒌𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕           (𝟐)  
𝐘𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐗𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝐗𝟐𝒊𝒕 + ⋯ + 𝜷𝒌𝐗𝒌𝒊𝒕 + 𝜺𝒊 + 𝒆𝒊𝒕      (𝟑)                 

 حيث أف :  
 X 1it  المتغير المستقؿ الأوؿ لمشركةi  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 

X 2it  المتغير المستقؿ الثاني لمشركةi  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 
X kit  المتغير المستقؿ الأخير لمشركةi  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 
 Y it   المتغير التابع لمشركةi  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 
 e it    .الخطأ لعشوائي الناتج مف نموذج الانحدار 
 ε i  ة.  الخطأ لعشوائي الخاص بكؿ شرك 

 ولتحديد النموذج الأفضؿ  لتمثيؿ البيانات مف النماذج الثلاثة السابقة سيتـ :   
لممقارنة بيف النموذج التجميعي ونموذج  Wald test (Restricted F-test)تطبيؽ اختبار  .1

أكبر مف قيمة مستوى المعنوية    p-valueالتأثيرات الثابتة. إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار 
50.0  =α   كاف نموذج التجميعي ىو الأفضؿ لتمثيؿ البيانات, أما إذا كانت القيمة الاحتمالية

 راتدؿ ذلؾ عمى أف نموذج التأثي α=  50.0أقؿ مف قيمة مستوى المعنوية  p-valueللاختبار 
 الثابتة ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البيانات. 

لممقارنة بيف النموذج  Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplierتطبيؽ اختبار) .2
أكبر مف  p-valueالتجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية.  إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار 

كاف نموذج التجميعي ىو الأفضؿ لتمثيؿ البيانات, أما إذا   α 0.05قيمة مستوى المعنوية = 
دؿ ذلؾ  α0.05أقؿ مف قيمة مستوى المعنوية  =  p-valueكانت القيمة الاحتمالية للاختبار 

 عمى أف نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البيانات . 
لممقارنة بيف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات   Hausman testتطبيؽ اختبار .3

ذج التأثيرات العشوائية أفضؿ العشوائية, وذلؾ إذا تبيف أف كؿ مف نموذج التأثيرات الثابتة ونمو 
أكبر مف قيمة مستوى   p-valueمف النموذج التجميعي.  فإذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار  
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كاف نموذج التأثي ارت العشوائية ىو الأفضؿ لتمثيؿ البيانات, أما إذا كانت  α=  50.0المعنوية 
دؿ ذلؾ عمى  α=  50.0ى المعنوية أقؿ مف قيمة مستو  p-valueالقيمة الاحتمالية للاختبار 

 أف نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البيانات . 
وفيما يمي الاختبارات والتحميلات الإحصائية المستخدمة في تحميؿ بيانات الدراسة, عمماً بأنو تـ 

 لتحميؿ بيانات الدراسة. E-views 10استخداـ البرنامج الإحصائي 
 ء الوصفي . الإحصا1 

تـ إجراء الإحصاء الوصفي عف طريؽ حساب كؿ مف الحد الأدنى, والحد الأعمى, والوسط 
(, كما 8الحسابي, والوسيط, والانحراؼ المعياري لمتغيرات الدراسة المستمرة كما يظير بالجدوؿ) 

دؼ إعطاء ( وذلؾ بي9تـ حسب التكرارات والنسبة المئوية لممتغيرات الثنائية كما يظير بالجدوؿ) 
 ممخص عاـ عف المتغيرات . 

 ةالإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المستمر  - (8 )جدول
 الإحصاء الوصفي

 حجم
 الانحراف المتغيرات العينة

 المعياري
الوسط 
 الحد الأدنى الحد الأعمى الحسابي

 تغير الأرباح 331 0.000676 0.883143 0.046063 0.066337
(ERVOL) 

 أتعاب المراجعة 331 2.264671 6.314010 5.161068 0.358700
(FEES) 

2.071915 8.033233 12.00000 4.000000 331 
 فترة التعاقد مع المكتب

(AUTE) 

0.592244 3.550028 4.983507 2.325296 331 
 حجم الشركة
(ASSETS) 

 (EPS)الربحية الدفترية   331 33.5578- 123.7679 4.557748 14.81925

13.86925 4.214303 102.7966 0.000000 331 
 الربحية الحقيقية
)PSDIV) 

 (RDIV)نسبة الموزع  331 60.6539- 29.28358 0.386043 4.035419

7.271738 -2.4437 0.823591 -82.9189 331 
دقة تنبؤات المحممين 

القيمة المطمقة لخطا )الماليين 
 (AFA1)  (التنبؤ

7.253171 -1.4981 0.998881 -81.9189 331 
دقة تنبؤات المحممين الماليين 

 (النسبة المئوية لدقة التنبؤ)
(AFA2) 
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة الثنائية -( 9جدول)                    
 النسبة المئوية

 المتغير بيان حجم العينة التكرار %

71.6 237 
331 

 تخصص BIG4من المكاتب الكبرى 
 المراجع
(INDS) 28.4 94 ليس من المكاتب الكبرى 

 Time Series Stationarity اختبار استقرار السلاسل الزمنية لممتغيرات -9
السلاسؿ الزمنية  لمعرفة مدى استقرار Unit Root Testsتستخدـ اختبارات جذور الوحدة 

كاف ىناؾ ثبات ا إذ  Stationaryلمتغيرات الدراسة عبر الزمف. وتكوف السمسمة الزمنية مستقرة 
في قيمة الوسط الحسابي وقيمة التبايف عبر الزمف. لذلؾ إذا احتوت السلاسؿ الزمنية لمتغيرات 

 Non-Stationaryت غير مستقرة راالدراسة عمى جذر الوحدة أي أف السلاسؿ الزمنية لممتغي
ئؼ. زاانحدار د دى ذلؾ إلى وجو سينتج عنو مشاكؿ في التحميؿ والاستدلاؿ القياسي وبالتالي سيؤ 

ومف ىنا تعد اختبارت جذور الوحدة شرطاً اساسياً مف شروط تحميؿ السلاسؿ الزمنية لموصوؿ 
سة غير مستقرة في صورتيا رات محؿ الدراإلى نتائج سميمة ومنطقية. وبالتالي إذا كانت المتغي

يتـ أخذ الفرؽ الأوؿ  Levelى الأصمية, أي أف المتغيرات محؿ الدراسة غير مستقرة عند المستو 
ذ ا اتضح بعد أخذ الفرؽ الأوؿ أف السمسمة الزمنية لتمؾ المتغيرات First Differenceليا  ,  وا 

وىكذا حتى تستقر السمسمة  Second Differenceما تزاؿ غير مستقر يتـ  أخذ الفرؽ الثاني 
 الزمنية لممتغيرات . 

 Levin, Linاختبار  تغيرات الدراسة تـ تطبيؽ كؿ مفولمتحقؽ مف استقرار السلاسؿ الزمنية لم
& Chut واختبار ,Augmented Dicky-Fuller(ADF)واختبار ,Phillips–Perron 

(PP)(يعرض نتيجة اختبارات جذور الوحدة10. والجدوؿ  )  عمى مستوى متغيرات الدراسة غير
وأيضاً بعد أخذ الفرؽ الأوؿ. عمماً بأنو لـ يتـ عمؿ اختبار استقرار  Levelعند المستوى  الثنائية

السلاسؿ الزمنية لمتغير فترة التعاقد مع المكتب نظراً لثبات قيـ المتغيريف خلاؿ سنوات كؿ شركة 
 مف الشركات محؿ الدراسة. 
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 اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة - (10 )جدول
 اختبار

PP - Fisher Chi 
square 

 اختبار
Augmented Dicky 

Fuller 

 اختبار
Levin, Lin & Chu t 

 المتغيرات
 القيمة

الاحتمالية  
p-value 

 قيمة
 الاختبار

 القيمة
الاحتمالية  
p-value 

 قيمة
 الاختبار

 القيمة
الاحتمالية  
p-value 

قيمة 
 الاختبار

 دقة تنبؤات المحممين 14.4751- 0.0000 170.488 0.0000 179.276 0.0000
 الماليين

)القيمة المطمقة 
 لخطا التنبؤ(
(AFA1) 

0.0000 424.721 0.0000 410.462 0.0000 -19.5000 

دقة تنبؤات المحممين  15.9597- 0.0000 182.118 0.0000 186.170 0.0000
 الماليين

)لنسبة المئوية لدقة 
 التنبؤ(

(AFA2) 

0.0000 441.062 0.0000 413.212 0.0000 -20.1826 

 تغير الأرباح 85.7343- 0.0000 266.800 0.0000 280.885 0.0000
(ERVOL) 0.0000 449.810 0.0000 432.484 0.0000 -69.7074 

 أتعاب المراجعة 2.93087- 0.0017 49.6649 0.9059 52.7490 0.8413
(FEES) 0.0000 139.215 0.0000 137.781 0.0000 -9.15260 

 حجم الشركة 2.34862 0.9906 73.8291 0.7284 83.9571 0.4193
(ASSETS) 0.0000 237.915 0.0000 234.537 0.0000 -8.11905 

 الربحية الدفترية 8.79500- 0.0000 121.833 0.0029 147.875 0.0000
(EPS) 0.0000 384.368 0.0000 351.120 0.0000 -11.8425 

 الربحية الحقيقية 70.9619- 0.0000 142.790 0.0000 148.115 0.0000
(PSDIV) 0.0000 372.363 0.0000 383.563 0.0000 -38.8168 

0.0000 144.706 0.0001 133.063 0.0000 -87.7536 
 (RDIV)نسبة الموزع 

0.0000 473.384 0.0000 397.973 0.0000 -52.6018 

عدـ استقرار السمسمة الزمنية لممتغيرات: أتعاب المراجعة , وحجـ ( :10الجدوؿ)  يتضح مف
, أي أنيا غير مستقرة في صورتيا الأصمية, حيث إف القيمة Levelالشركة عند المستوى  

(. بالتالي p–value > α=  50.0عف قيمة مستوى المعنوية ) الاحتمالية لجميع الاختبارات تزيد
يرات لمتخمص مف جذور الوحدة, وبالفعؿ أصبحت السلاسؿ تـ اخذ الفرؽ الأوؿ لجميع المتغ
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 د. نجلاء احمد فرج على 
 

      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

ت اراالزمنية لجميع المتغيرات مستقرة عند الفرؽ الأوؿ,  حيث إف القيمة الاحتمالية لجميع الاختب
 تقؿ عف قيمة مستوى المعنوية

(50.0  =p–value = 0.0000 < α .) 
ي متكاممة مف نفس الدرجة, أي وحيث أف جميع المتغرات مستقرة عند الفرؽ الأوؿ فبالتالي في

, بالتالي يجوز تطبيؽ نموذج الانحدار الخطي (1) أنيا سلاسؿ متكاممة مف الدرجة الأولى
 المتعدد بطريقة المربعات الصغرى لتقدير العلاقة بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع. 

 Correlation Matrix مصفوفة الارتباط بين المتغيرات  

بيف متغيرات الدراسة,   Correlation Coefficientsتـ حساب معاملات الارتباط  
بيدؼ معرفة درجة ارتباط متغيرات الدراسة ببعضيا البعض. عمماً بأف معامؿ الارتباط يرمز لو 

. فكمما كانت قيمة معامؿ الارتباط قريبة مف الواحد 1و+ 1-, وتنحصر قيمتو بيف rبالرمز
ظر عف الإشارة( كمما دؿ ذلؾ عمى قوة العلاقة بيف المتغيرات, وكمما الصحيح ) بغض الن

ابتعدت قيمة معامؿ الارتباط عف الواحد الصحيح كمما دؿ ذلؾ عمى ضعؼ العلاقة بيف 
المتغيرات. مف ناحية أخرى فإف إشارة معامؿ الارتباط تصؼ ما إذا كانت العلاقة طردية أـ 

دؿ ذلؾ عمى أف العلاقة بيف المتغيريف عكسية, أي أف  (– )عكسية, فإذا كانت الإشارة سالبة
ذا كانت الإشارة موجبة  دؿ ذلؾ عمى أف العلاقة  (+)زيادة أحدىما تؤدي إلى انخفاض الأخرى, وا 

بيف المتغيريف طردية,أي أف زيادة أحدىما تؤدي إلى زيادة الأخرى المتغيريف يتحركاف في نفس 
ة معاملات الارتباط بيف متغيرت الدراسة باستخداـ معامؿ . يوضح مصفوف(11)الاتجاه. والجدوؿ
 .ارتباط بيرسوف

إحصائية منخفضة جداً ( أف ىناؾ علاقة ارتباط طردية ذات دلالة 11يتضح مف الجدوؿ )
( FEES)  جعةاوأتعاب المر ( AFA2 ,AFA1 )بيف دقة تنبؤات المحمميف المالييف بالطريقتيف

بطريقةالقيمة   0.121و0.118غػت قيػـ معامػلات الارتباط  %, حيػث بم5معنػوية  فقط بمستوى
المطمقة لخطا التنبؤ وطريقة النسبة المئوية لدقة التنبؤ عمى التوالي, كما أف القيمة الاحتمالية 

 = p–value = 0.031, 0.028 < αالارتباط تقػؿ عف قيمة مستوى المعنوية  لمعاملات
0.05 α  . 
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   ارتباط ذات دلالة إحصائية بيف دقة تنبؤات المحمميف المالييف بالطريقتيفلـ يتبيف وجود علاقة 
 (AFA2 ,AFA1وباقي المتغيرات, نظر )  لارتفاع القيمة الاحتمالية لمعاملات الارتبػاط عف

 α  (p–value > α = 0.05)قيمػة مستػوى المعنػوية 
 ( التحميلات الإحصائية لاختبار فرض الدراسة 3)

سة السابؽ راسـ سوؼ يتـ إجراء مجموعة مف التحميلات الإحصائية لاختبار فروض الدفي ىذا الق
   ,الإشارة إلييا

 لسة الأودرا. إجراء التحميلات الإحصائية لاختبار فرض ال1.3
مف خلاؿ ىذا القسـ تـ بناء نموذج إحصائي لاختبار مدى صحة أو عدـ صحة الفرض الأوؿ 

شفافية تقارير الأداء لمراقبى الحسابات وتغير مستوى القيمة بيف  ارتباط القائؿ بأنو "توجد علاقة
مستوى جودة و شفافية تقارير شركات المقيدة المصرية". ومف ىنا تـ استخداـ اللاسيـ السوقية 

تغير مستوى , واستخداـ Independent Variablesكمتغير مستقؿ الأداء لمراقبى الحسابات 
, Dependent Variableشركات المقيدة المصرية كمتغير تابع لالاسيـ القيمة السوقية 

واستخداـ كؿ مف حجـ الشركة والربحية الدفترية, والربحية الحقيقية, نسبة الموزع كمتغيرات رقابية 
Control Variables  

 ( : 5( و)4كما ىو موضح بالمعادلتيف) 
𝐀𝐅𝐀𝟏𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 P𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 
+ 𝜷𝟒 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕         (𝟒)  
𝐀𝐅𝐀𝟐𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 
+ 𝜷𝟒 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕         (𝟓)  

 حيث إف: 
  t . PRVOL𝑖𝑡خلاؿ الفترة الزمنية  iتغير القيـ السوقية لمشركة 

  t  . ASSETS𝑖𝑡خلاؿ الفترة الزمنية  iحجـ الشركة  
  t . EPS𝑖𝑡خلاؿ الفترة الزمنية  iالربحية الدفترية لمشركة 
  t . PSDIV𝑖𝑡خلاؿ الفترة الزمنية  iالربحية الحقيقية لمشركة 

  t . RDIV𝑖𝑡خلاؿ الفترة الزمنية  iنسبة الأرباح الموزعة لمشركة 
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 د. نجلاء احمد فرج على 
 

      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

  tخلاؿ الفترة الزمنية  iدقة تنبؤات المحمميف المالييف لمشركة  
  AFA1𝑖𝑡 التنبؤ(.  أ)القيمة المطمقة لخط 

  tخلاؿ الفترة الزمنية  iدقة تنبؤات المحمميف المالييف لمشركة 
  AFA2𝑖𝑡 )النسبة المئوية لدقة التنبؤ(.  

  𝑒𝑖𝑡 الخطأ لعشوائي الناتج مف نموذج الانحدار.  
)النموذج التجميعي,  Panel Data Modelsتـ استخداـ نماذج أسموب البيانات الطولية 

الاعتماد عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة, نموذج التأثيرات العشوائية(, وتوصمت الدراسة الى 
 نموذج التأثيرات الثابتة في تمثيؿ بيانات الدراسة, ومف ثـ نتوصؿ الى النتائج التالية:  

 القيمة السوقيةعمى تغير مستوى شفافية تقارير الأداء ذو دلالة إحصائية  أثريوجد لا  .1
PRVOL   القيمػة %, حيث إف 5وفقاً لطريقة القيمة المطمقة لخطا التنبؤ بمستوى معنوية

 p–value = 0.727 > α = 0.05تزيد عػف قيمة مستوى المعنوية   tالاحػتػماليػة لاختبػار 
α ىذا وقد تبيف أف نموذج الانحدار الذي تـ بناءه يعتبر نموذج ذو دلالة إحصائية بمستوى .

  αتقؿ عف قيمة مستوى المعنوية    F%, حيث إف القيمة الاحتمالية لاختبار 5معنوية 
(50.0  =p–value = 0.000 < α علاوة عمى ذلؾ, تبيف أف المتغيرات المستقمة .)

% مف التغيرات , في حيف 73.2المكونة لمنموذج تستطيع مجتمعو أف تفسر ما يقرب مف 
 .%( قد يرجع إلى الخطأ العشوائي أو لعوامؿ أخرى26.8أف الجزء المتبقي) 
عمى لمستوى شفافية تقارير الأداء ر ذو دلالة احصائية أثيوجد لا أنو تبيف كمحصمة نيائية, 

 الفرض الرئيسي الأوؿ. رفض, بالتالي تـ  القيمة السوقيةتغير 
  الفرعية:ض و فر ال. إجراء التحميلات الإحصائية لاختبار 2.3

مف خلاؿ ىذا القسـ تـ بناء نموذج إحصائي لاختبار مدى صحة أو عدـ صحة الفرض 
 القيـ السوقية قوة تغير عمى فترة التعاقد مع مكتب المراجة اتعاب المراجعةالقائؿ بأنو "تؤثر 

فترة التعاقد مع مكتب  لاسيـ لمشركات المقيدة المصرية". ومف ىنا تـ استخداـ اتعاب المراجعة
لاسيـ  القيـ السوقية , واستخداـ تغيرIndependent Variablesكمتغير مستقؿ   المراجة

  Dependent   ,Variableصرية كمتغير تابع لمشركات المقيدة الم
واستخداـ كؿ مف حجـ الشركة والربحية الدفترية, والربحية الحقيقية, نسبة الموزع كمتغيرات رقابية  

Control Variables  ( 7( و)6كما ىو موضح بالمعادلتيف : ) 
𝐀𝐅𝐀𝟏𝒊𝒕= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋 ∗ 𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕+ 
𝜷𝟒𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟔 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟕 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕  (𝟔)  
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𝐀𝐅𝐀𝟐𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋 ∗ 𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕+ 
𝜷𝟒𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟔 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟕 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕   

 :حيث 
ERVOL   التفاعؿ بيف تغير الأرباح وأتعاب المراجعة لمشركةi  

 FEES𝑖𝑡 ∗←  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 
)النموذج التجميعي,  Panel Data Modelsتـ استخداـ نماذج أسموب البيانات الطولية 

الاعتماد عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة, نموذج التأثيرات العشوائية(, وتوصمت الدراسة الى 
 نموذج التأثيرات العشوائية في تمثيؿ بيانات الدراسة, ومف ثـ نتوصؿ الى النتائج التالية:  

تغير القيمة السوقية عمى دقة ( FEES )تعاب المراجعةأتأثير لذو دلالة إحصائية  أثرلا يوجد  .1
%, حيث إف 5وفقاً لطريقة القيمة المطمقة لخطا التنبؤ بمستوى معنوية   ) (PRVOL)لمشركات

 = p–value > αلتمؾ المتغيرات تزيد عػف قيمة مستوى المعنوية  tالقيمػة الاحتمالية لاختبار 
0.05( α .)بر نموذج ذو دلالة إحصائية ىذا وقد تبيف أف نموذج الانحدار الذي تـ بناءه يعت

تقؿ عف قيمة مستوى المعنوية   F%, حيث إف القيمة الاحتمالية لاختبار  10بمستوى معنوية  
p–value = 0.081 < α = 0.10( α.) 

علاوة عمى ذلؾ, تبيف أف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج تستطيع مجتمعو أف تفسر ما 
تطرأ عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف, في حيف أف الجزء % مف التغيرات التي 3.8يقرب مف 
 أثر%( قد يرجع إلى الخطأ العشوائي أو لعوامؿ أخرى مف الممكف أف يكوف ليا 96.2المتبقي)

 عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف ولـ يتـ تناوليا بالدراسة الحالية.  
تغير القيمة  و فترة التعاقد عمى جعة لأتعاب المرا أثركمحصمة نيائية, تبيف أنو لا يوجد  

  .رفض الفروض الفرعية, بالتالي تـ بالبورصةالمقيدة  المصرية لشركاتا لاسيـ السوقية
 

 إجراء التحميلات الإحصائية لاختبار فرض الدراسة الثاني 
مف خلاؿ ىذا القسـ تـ بناء نموذج إحصائي لاختبار مدى صحة أو عدـ صحة الفرض 

دقة تنبؤات المحمميف مستوى شفافية تقارير الأداء لمراقبى الحسابات عمى الثاني القائؿ بأنو " تؤثر 
مستوى شفافية المالييف لمقيمة العادلة لاسيـ لمشركات المقيدة المصرية". ومف ىنا تـ استخداـ 

, واستخداـ دقة Independent Variablesكمتغير مستقؿ ارير الأداء لمراقبى الحسابات تق
  Dependent   ,Variableتنبؤات المحمميف المالييف كمتغير تابع 
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 د. نجلاء احمد فرج على 
 

      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

واستخداـ كؿ مف حجـ الشركة والربحية الدفترية, والربحية الحقيقية, نسبة الموزع كمتغيرات رقابية  
Control Variables  ( : 7( و)6موضح بالمعادلتيف ) كما ىو 

𝐀𝐅𝐀𝟏𝒊𝒕= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋 ∗ 𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕 
+ 𝜷𝟒𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟔 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟕 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕+ 𝒆𝒊𝒕(𝟔)  
𝐀𝐅𝐀𝟐𝒊𝒕= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐄𝐑𝐕𝐎𝐋 ∗ 𝐅𝐄𝐄𝐒𝒊𝒕+ 
𝜷𝟒𝐀𝐒𝐒𝐄𝐓𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝐄𝐏𝐒𝒊𝒕 + 𝜷𝟔 𝐏𝐒𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟕 𝐑𝐃𝐈𝐕𝒊𝒕            

 :حيث إف
 FEES𝑖𝑡 ∗←  خلاؿ الفترة الزمنيةt . 

 )النموذج التجميعي,  Panel Data Modelsتـ استخداـ نماذج أسموب البيانات الطولية 
 نموذج التأثيرات الثابتة, نموذج التأثيرات العشوائية(      

نتائج نموذج التأثيرات العشوائية في تمثيؿ بيانات عمى  وتوصمت الدراسة الى الاعتماد
 ج:      الدراسة, ومف ثـ نتوصؿ الى النتائ

ء لمراقبى الحسابات عمى دقة ذو دلالة إحصائية مستوى شفافية تقارير الأدا أثرلا يوجد  -
( وتغير القيمة FEES( كما لا يوجد تأثير لأتعاب المراجعة) AFA1تنبؤات المحمميف المالييف) 

( وفقاً لطريقة القيمة المطمقة لخطا التنبؤ بمستوى معنوية PRVOL*FEESالسوقية لمشركات)
–pػف قيمة مستوى المعنوية لتمؾ المتغيرات تزيد ع t%, حيث إف القيمػة الاحتمالية لاختبار 5

value > α= 0.05(α .) 
ىذا وقد تبيف أف نموذج الانحدار الذي تـ بناءه يعتبر نموذج ذو دلالة إحصائية بمستوى معنوية  

 = p–valueتقؿ عف قيمة مستوى المعنوية   F%, حيث إف القيمة الاحتمالية لاختبار 10
0.081 < α = 0.10( α علاوة عمى ذلؾ, تبيف أف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج .)

% مف التغيرات التي تطرأ عمى دقة تنبؤات المحمميف 3.8تستطيع مجتمعو أف تفسر ما يقرب مف 
%( قد يرجع إلى الخطأ العشوائي أو لعوامؿ أخرى مف 96.2المالييف, في حيف أف الجزء المتبقي)

 ى دقة تنبؤات المحمميف المالييف ولـ يتـ تناوليا بالدراسة الحالية.  عم أثرالممكف أف يكوف ليا 
(  كما لا AFA2دقة تنبؤات المحمميف المالييف)  فترة التعاقد وذو دلالة إحصائية  أثرلا يوجد -

(  وفقاً لطريقة AFA2( دقة تنبؤات المحمميف المالييف) FEESلأتعاب المراجعة )  أثريوجد 
لتمؾ  t%, حيث إف القيمػة الاحتمالية لاختبار 5قة التنبؤ بمستوى معنوية النسبة المئوية لد

 p–value > α = 0.05( α .)المتغيرات تزيد عػف قيمة مستوى المعنوية 
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ىذا وقد تبيف أف نموذج الانحدار الذي تـ بناءه يعتبر نموذج ذو دلالة إحصائية بمستوى معنوية  
 p–value = 0.081معنوية  تقؿ عف قيمة مستوى Fرقيمة الاحتمالية لاختبا %, حيث إف10

< α = 0.10(α علاوة عمى ذلؾ, تبيف أف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج تستطيع .)
% مف التغيرات التي تطرأ عمى دقة تنبؤات المحمميف 3.8مجتمعو أف تفسر ما يقرب مف 

الخطأ العشوائي أو لعوامؿ أخرى %( قد يرجع إلى 9.2المالييف, في حيف أف الجزء  المتبقي ) 
 عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف ولـ يتـ تناوليا بالدراسة الحالية.  أثر  مف الممكف أف يكوف ليا

دقة تنبؤات  المحمميف المالييف  عمىلأتعاب المراجعة  أثركمحصمة نيائية, تبيف أنو لا يوجد 
        الفرض الرئيسي الثاني. رفضبالتالي تـ  لمشركات المقيدة المصرية, العادلة لاسيـ لمقيمة

 

 نتائج الدارسة:  -      

 نتائج التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة التطبيقية:         

الفرض الإحصائي الأوؿ, حيث أشار التحميؿ الإحصائي لبيانات الدراسة إلى وجود  رفضتـ  -0
( AFA2 ,AFA1لمرجعى الحسابات بالطريقتيف )علاقة ارتباط بيف مستوى شفافية تقارير الأداء 

ليست  ذات دلالة إحصائية,  كما   لكنيا وتغير مستوى الأسعار لمشركات المقيده بالبورصة, 
علاقة ارتباط طردية ذات دلالة إحصائية منخفضة جداً بيف تغير أشارت النتائج إلى وجود 

 (.   FEESب المراجعة) ( وأتعاAFA2 ,AFA1مستوى الأسعار لمشركات بالطريقتيف )
الفرض الإحصائي الثاني, حيث أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي لبيانات الدراسة إلى  رفضتـ  -2

ذو دلالة  إحصائية لمتفاعؿ بيف أتعاب المراجعة كمقياس لجودة الأداء الميني  أثرعدـ وجود 
 . لمشركاتوالقيمة السوقية قب الحسابات وبيف تغير مستوى الأسعار رالم

, حيث أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي لبيانات الدراسة إلى لثالفرض الإحصائي الثا رفضتـ  -3
قب راكمقياس لجودة الأداء الميني لم فترة التعاقدذو دلالة  إحصائية لمتفاعؿ بيف  وجود أثرعدـ 

 لمشركات.  والقيمة السوقية الحسابات وبيف تغير مستوى الأسعار
الفرض الإحصائي حيث أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي لبيانات الدراسة إلى عدـ  رفضتـ  -4

المراجعة كمقياس لجودة الأداء الميني لمراقب أتعاب ذو دلالة إحصائية لمتفاعؿ بيف  أثروجود 
 الحسابات وبيف دقة تنبؤات المحمميف المالييف لمشركات المقيده بالبورصة. 

ث أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي لبيانات الدراسة إلى عدـ الفرض الإحصائي حي رفضتـ -5
ذو دلالة إحصائية لمتفاعؿ بيف فترة التعاقد مع مكتب المراجعة كمقياس لجودة الأداء  أثروجود 

 الميني لمراقب الحسابات وبيف دقة تنبؤات المحمميف المالييف لمشركات المقيده بالبورصة. 
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شفافية تقارير الأداء لمراقب  أثرالتحميؿ الإحصائي إلى غياب  كمحصمة نيائية: أشارت نتائج -6
المتوقع عمى كلا" مف  تغير مستوى الأسعار لمشركات  أثرالحسابات في احداث 

 (  ودقة تنبؤات المحمميف المالييف. AFA2 ,AFA1بالطريقتيف)
رير الأداء لمراجعى أكدت النتائج السابقة أف المحمميف المالييف بالسوؽ المصري لا يعطوف تقا -7

مراقبى الحسابات الكثير مف الاىتماـ ولا يعتمدوف بقدر كبير عمى جودة المعمومات بالتقارير 
المالية كمتغير مؤثر في دقة تنبؤاتيـ المالية وانما ييتموف بقدر أكبر بأسعار الأسيـ الفعمية 

او المستقبميو  ويأخذوف تقارير والأخبار المتداولة عف الشركو محؿ التنبؤ والتقييـ سواء الحالية 
 الاداء كعامؿ مساعد وليس أساسيا فى تقاريرىـ. 

أكدت النتائج السابقة بثقة عمى أف سوؽ الأوارؽ المالية المصري سوؽ غير كؼء؛ حيث يعاني  -8
منذ فترات طويمة مف ضعؼ تطبيؽ قواعد الحوكمة, وضعؼ أدوات الرقابة وعدـ كفاءة بعض 

السوؽ, وىو ما جعمو سوؽ غير عادؿ, يمكِّف لبعض المضاربيف مف تحقيؽ الأطراؼ الفاعمة ب
 غير عادية,  وذلؾ عمى حساب صغار المساىميف. عوائد استثمارية 

 توصيات الدارسة:   
 فى ضوء النتائج التى كشفت عنيا الدراسة يوصي الباحثين بما يمى :   

ىيئة سوؽ الماؿ وجمعية المحاسبيف تبني المؤسسات المالية والجمعيات المينية مثاؿ:  -1
والمراجعيف, والجمعية المصرية المحمميف المالييف تنفيذ ورش عمؿ وبرامج تدريبة يحصؿ منيا 
الخريج والعامميف بالمجاؿ عمى خبرة مزدوجة مف خبرات ممارسي كلا مف: مينة المراجعة, 

 ومينة التحميؿ المالي.
لتطبيؽ قواعد الحوكمة و استخداـ أدوات الرقابو أعطاء أىتماما أكبر مف ىيئة سوؽ الماؿ  -2

عمى تقارير الأداء لمراجعى ومراقبى الحسابات حتى يكوف ليا أىمية المينية أكثر حتى تكوف 
 مصدرا أساسيا لمعامميف فى مجاؿ الوساطة المالية وبيوت الخبرة والمحمميف المالييف. 

مكاتب المراجعة وبيف المحمميف المالييف العمؿ عمى وجود قنوات تواصؿ بيف مراقب الحسابات ب -3
بشركات الوساطة وبيوت الخبرة المالييف كعقد المؤتمرات والندوات العممية لتبادؿ الخبرات 

 المينية. 
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عمى  IFRSأثر تبنى معايير التقارير المالية الدولية بعنواف: ( 2021عبد العظيـ دراسة )سمير  .6
 دراسة تطبيقية -جودة التقارير المالية مقاسة بمستوى التحسف في دقة توقعات المحمميف المالييف

( " أثر تتبع المحمميف المالييف والمكافآت الإدارية والصحة المالية لمشرکة 2020ىدير السيد, ) .7
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 دراسة تطبيقية.  –المالييف 
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 .133:86مجمة البحوث التجارية المعاصرة, -بالبورصة المصرية"
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 المجمة التجارية لمدراسات المالية بالسعودية. -تطبيقية 
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 ملاحق الدراسة **
 ( الشركات المقيدة الممثمة لعينة الدراسة1رقم)ممحق 

 اسم الشركة  اسم الشركة  اسم الشركة
 

شركة المالية 
شركةايديتا لمصناعات  3. والصناعية المصرية

 شركة أبو قير للأسمدة .1 2. الغذائية

 شركة المصرية
 6. لخدمات النقل

شركة جموبال تيمكوم 
 شركة أسمنت سيناء .4 5. القابضة

شركة مجموعة عامر 
 القابضة

شركة جيينة  9.
 لمصناعات الغذائية

 شركة الإسكندرية لمزيوت المعدنية .7 8.

شركة مطاحن مصر 
 12. العميا

 شركة راية القابضة
 10. شركة الدلتا لمسكر 11. للاستثمارات المالية

شركة جنوب الوادي 
 للأسمنت

شركة مجموعة طمعت  15.
 مصطفى القابضة

شركة السادس من  14.
 أكتوبر لمتنمية والاستثمار

.13 

 شركة مدينة نصر 18. شركة غبور اوتو
 16. شركة السويدي اليكتريك 17. للإسكان والتعمير

 21. لمدواجنشركة القاىرة 
شركة القمعة 

 19. شركة السويس للأسمنت 20. للاستشارات المالية

شركة اوراسكوم  24. شركة ليسيكو مصر
 للاستثمار القابضة

شركة العز الدخيمة  23.
 لمصمب

.22 

 شركة الوطنية
 26. شركة العربية لمخزف 27. لمنتجات الذر ة

شركة القابضة المصرية 
 25. الكويتية

الخدمات شركة 
 البترولية و الملاحية

شركة سيدي كرير  30.
 لمبتروكيماويا

 28. شركة الكابلات الكيربائية 29.

شركة البويات  33. شركة بالم ىيمز لمتعمير
شركة المصرية الدولية  32. والصناعات الكيماوية

 31. لمصناعات الدوائية

شركة العز لمسيراميك 
 36. والبورسمين

 شركة مصر
 35. قنا -للأسمنت

شركة المصرية 
 34. للاتصالات

شركة مصر بنى 
 سويف للأسمنت

شركة العربية لحميج  39.
 الأقطان

شركة المصرية  38.
 لممنتجعات السياحية

.37 

  
شركة كفر الزيات 

 41. لممبيدات والكيماويات
شركة النساجون 
 40. دالشرقيون لمسجا
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 شركات الوساطة وبيوت الخبرة (2)ممحق رقم
 اسم الشركة   اسم الشركة    

 لتداول  ميجا انفستمنشركة  .3
 الاوراق المالية  

 شركة العالمية لمتأمين .1 شركة سيجما كابيتال القابضة .2

 بنك HSBC مصر للأوراق المالي شركة شعاع .5 شركة فرست للاستشارات المالية  . 6 .6
 كابيتال NBKشركة  .7 للأوراق المالية شركة فاب-8 .8 كابيتال لمبحوث   CIركة ش-9 9

 شركة فاروس القابضة.  11 شركة أصول عربية   . 12
شركة البحر المتوسط لتداول  .10

 الأوراق المالية

 شركة مباشر تداول   -1515
لتداول الاوراق  أسطولشركة . 14     

 شركة الفا مينا .13 المالية

 شركة دويتشو  .18
 بنك إيو جي  

 شركة النعيم لمسمسرة .16 شركة وايد باند .17

 شركة المجموعة  .20 شركة الفا مينا   .21
 المالية ىيرميس  

 شركة بروفت للأوراق المالية .19

شركة بروفيشنال للاستشارات  .22 لمتداول   HCشركة  -2393 شركة الجزيرة كابيتال   -2494
 المالية  

 شركة الوطني  .27
 ل لمحافظ المالية   كابيتال

شركة بموم مصر لتداول الاوراق  -2696
 المالية  

شركة بريميير لتداول الأوراق  .25
 المالية  

 شركة برايم  .30
 للأوراق المالية  

 شركة بمتون المالية   .28 شركة سويس جولد   -2999

 شركة   .33
JPMorgan  Chase 

 شركة ثمار لمتداول   .31 شركة أرقام كابيتال  -32.39

 CIB شركة عكاظ  .35 36. بنك 
 شركة جمفتينر المحدودة   .34 لموساطة المالية  

 شركة جولدمان ساكس   .37 شركة مورغان ستانمي   -3838  
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 د. نجلاء احمد فرج على 
 

      الحشابات على دقة تقارير تيبؤ المحللين الماليين ىمراقب تقارير شفافية أثر

 )دراسة تطبيقية( شركاتللالشوقية القيه تغير و
 

 


