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  المستخلص
لأوراق س  وق قط  ر ل   منظم  ة أعم  ال م  سجلة ف  ي )١٩(لق  د ش  مل البح  ث عین  ة مكون  ة م  ن 

أم ا كلف ة رأس الم ال فق د ت م .  لقی اس الم ستحقات التخمینی ةHealy أنم وذج وتم استخدام. المالیة
، إذ ت م اس تخدام أنم وذج ت سعیر  ح ق الملكی ة وقی اس كلف ة الاقت راضقیاسھا من خلال قیاس كلفة

، ون سبة مع دل  ف ي قی اس كلف ة ح ق الملكی ةCapital Asset Pricing Model الموج ود الرأس مالي
كم ا اس تخدم البح ث  .  عنھا فوائ د ف ي قی اس كلف ة الإقت راضن التي یدفعالفائدة إلى متوسط الدیو

وخل ص  .وغی ر المباش رة ب ین متغی رات البح ثنحدار المتعدد لمعرفة التأثیرات المباش رة تحلیل الإ
 ف ي كلف ة رأس الم ال لمنظم ات الأعم ال عین ة ًا معنوی ًا للمستحقات التخمینی ة ت أثیرأن  إلى البحث

ثمر یأخ  ذ الخط  ر بع  ین الاعتب  ار وال  ذي ی  نعكس عل  ى مع  دل العائ  د ال  ذي یطم  ح ن الم  ستأالبح  ث، و
الحصول علیھ، وترتبط المستحقات التخمینیة بعلاقة طردی ة م ع ك ل م ن كلف ة ح ق الملكی ة وكلف ة 

 الم ستحقات التخمینی ة ذات أھمی ة بوص فھا الم دخل لعملی ة إن، برز التوصیاتأوكانت . قتراضالإ
 الإف صاح ع ن التق  اریر ف يوص ي البح ث بإیج اد مع اییر محاس  بیة جدی دة تزی د  یل ذا إدارة العوائ د،

ة  ت ؤدي إل ى تحقی ق من افع اقت صادی ق دالمالیة وتقل ل الغ ش والتلاع ب بالأرق ام المحاس بیة، والت ي
  .تتمثل في تخفیض كلفة رأس المال

  
  :الكلمات المفتاحیة
  ، كلفة الاقتراضلكیة المستحقات التخمینیة، كلفة حق الم                   

  
  
  
  

                                                           

 تطبی ق ف ي –اثر المستحقات التخمینیة في ھیك ل التموی ل "سالة الماجستیر الموسومة البحث مستل من ر* 
كلی ة الإدارة والاقت صاد،  "  والعراق للأوراق المالیةوقطرعینة من الشركات المدرجة في أسواق عمان 

 .٢٤/٥/٢٠١٢جامعة الموصل بتاریخ 
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Abstract 
 

The research involved a sample of (19) business organizations that are registered in 

Qatar Financial Markets. Healy model was employed to measure the discretionary accruals. 

Cost of capital was measured by the cost of equity and cost of debt. Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) was used to measure the cost of equity and the ratio of the average interest 

to the average loans. These interests are paid in measuring the cost of the debt. Multiple 

regression analysis was used to identify the direct and indirect effects amongst the variables 

of the research. The research concluded that the discretionary accruals have a significant 

effect on the cost of capital of the sample, and that the investor takes the risk that is 

reflected on the average return that he endeavors to obtain into consideration. The 

discretionary accruals are directly related to the cost of equity and the cost of debt. 

Therefore, the recommendations are that the discretionary accruals are of a great 

importance for earnings management process approach. The research recommends that 

there must be new accounting standards that increase the disclosure of the financial reports 

and reduces cheating and manipulation with the accounting numbers and that consequently 

will results in achieving economic benefits represented by reducing the cost of capital.  
 

Keywords: 

                    Discretionary Accruals, cost of   Equity, Cost of Debt. 
                                                 

  المقدمة

رك  زت الدراس  ات المالی  ة عل  ى الم  ستحقات التخمینی  ة باعتبارھ  ا الوس  یلة الأساس  یة 
لتفادي خطر المعلومات المالی ة وللتغل ب عل ى ظ اھرة إدارة العوائ د الت ي بات ت م سألة مثی رة 

والواق ع أن موض وع الم ستحقات  .المع اییر المحاس بیةللقلق في أسواق المال ول دى واض عي 
غل ب أًالتخمینیة من أكث ر الموض وعات نقاش ا ف ي الإدارة المالی ة، وب الرغم م ن ذل ك رك زت 

 م ن خ لال  الأمریكی ة والولایات المتح دة المفھوم في الدول الأوربیة تلك الدراسات على ھذا
اخل إدارة العوائ   د والآلی   ات الداخلی   ة ح   د م   دأالعلاق   ة ب   ین الم   ستحقات التخمینی   ة بوص   فھا 

والخارجیة لحوكمة الشركات، والقلیل من الدراسات التي ركزت عل ى الم ستحقات التخمینی ة 
وإس  تراتیجیة الت  داول ف  ي الأس  واق المالی  ة لتقی  یم كلف  ة رأس الم  ال، مم  ا أدى إل  ى ن  درة ف  ي 

   . دراسة ھذا المدخل على مستوى الدول العربیة
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  مشكلة البحث

 الأدبیات العلمیة في المحاس بة عل ى أس اس الاس تحقاق ذات أھمی ة ف ي تق دیم رؤى عدتُ
واض حة ع  ن عملی  ة إع  داد الق وائم المالی  ة ب  صورة عام  ة والمحاس بة عل  ى أس  اس الاس  تحقاق 
ب  صورة خاص  ة، ف  ي ح  ین لا ت  زال ھن  اك أس  ئلة ت  دور ح  ول دور الم  ستحقات ف  ي تط  ویر 

الیة ومساعدة م ستخدمي الق وائم المالی ة ف ي التنب ؤ ب أداء استراتیجیات التداول في الأسواق الم
 الأرقام التي تظھر في القوائم المالیة المن شورة إنولذلك یمكن القول . الشركات في المستقبل

 وإن )إبداعی ة(ق د تك ون خلاق ة ھي ف ي الواق ع مج رد أرق ام ص ادرة ع ن سیاس ات محاس بیة 
ش رات المالی ة الملائم ة لتقی یم كلف ة رأس الم ال عتماد على تلك الأرقام في استخلاص المؤلإا

بمعزل ع ن تقی یم الم ستحقات التخمینی ة الم ضمنة ف ي الق وائم المالی ة إنم ا ی سلب تل ك الأرق ام 
مقوم   ات م   صداقیتھا ویجعلھ   ا غی   ر ص   الحة لاس   تخلاص المؤش   رات الت   ي ی   سعى إلیھ   ا 

  .نوالمستثمر
  

  أھمیة البحث
 الم ستحقات التخمینی ة،و  بشكل ع امت المحاسبیةتنبع أھمیة البحث من أھمیة المستحقا

م  ستحقات لل الج  ودة العالی  ةن أ ًف  ضلا ع  ن كمؤش  ر لأداء ال  شركة وإدارتھ  ا، ب  شكل خ  اص
التخمینی  ة تع  د بمثاب  ة المقی  اس ال  ذي یعك  س الأداء الت  شغیلي الح  الي، ومؤش  ر جی  د ل  لأداء 

ذل ك أن التركی ز ریة لل شركة، التشغیلي في المستقبل، والمرآة التي تعكس وبدقة القیمة الجوھ
ل إل   ى وعل   ى الم   ستحقات التخمینی   ة م   ن وجھ   ة نظ   ر المحلل   ین الم   الیین یع   د قن   اة للوص   

   . لتكلفة رأس المالًاإستراتیجیة لتداول الأسھم في الأسواق المالیة ومؤشر
  

  ھدف البحث
ي م ن المف اھیم الحدیث ة ف ،لأن ھ یسعى البحث إلى توض یح مفھ وم الم ستحقات التخمینیة

الإدارة المالی  ة م  ن خ  لال التركی  ز عل  ى نوعی  ة الم  ستحقات التخمینی  ة واس  تخدامھا م  ن قب  ل 
المستثمرین ف ي تقی یم ال شركات، ودراس ة العلاق ة ب ین خاص یة الم ستحقات التخمینی ة وتكلف ة 

  . المال كمؤشر على تطور إستراتیجیة التداول من قبل المستثمرینرأس
  

  فرضیة البحث
للمستحقات التخمینیة المبنی ة عل ى المعلوم ات المحاس بیة لة معنویة ذو دلایوجد اثر لا"

  ."الأموال في تكلفة
  

   للمستحقات المحاسبیةلمفاھیمياالإطار 
    المحاسبیةمفھوم المستحقات -ًأولا

ًلقد شھد العالم تط ورا كبی را ف ي بیئ ة   ،حی ث الإعم الوخاص ة ف ي ش ركات ، الإعم الً
 شركات مساھمة إلى تتعامل بالنقد وبصفقات محدودة  تحولت الشركات من شركات صغیرة

 التعام ل إل ىغلب الشركات من التعام ل بالنق د أ ،حیث تحولتتتعامل بكم ھائل من الصفقات 
  .) الاستحقاقأساس إلى ي النقدالأساس التحول من أي (بالأجل

ملی ات عت راف ب أثر العلإالأول یتطلب ا،  لتطبیق أساس الاستحقاق تأثیرین أساسیینإن
والث اني  ی تم ، المالیة عن د ح دوثھا أي ف ي ت اریخ ن شوئھا ول یس عن د تح صیل أو دف ع النقدی ة

ة الزمنیة المعتم دة لإع داد الق وائم مدثار العملیات المالیة على أساس ارتباطھا بالآالتقریر عن 
ات وین  تج ع  ن ذل  ك إج  راء قی  ود الت  سویة الجردی  ة ف  ي نھای  ة الفت  رة لإثب  ات المق  دم، المالی  ة
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والمستحقات لكل من الإیرادات والمصروفات بحیث یظھر تأثیر ھذه الت سویات الجردی ة ف ي 
تعتم   د محاس   بة و ).٢٠٠٩،١٩٩ حن   ان،( ك   ل م   ن قائم   ة ال   دخل وقائم   ة المرك   ز الم   الي

 والم  صروفات Expenses الایرادی  ةفك  رة التمیی  ز ب  ین الم  صروفات  عل  ىً أساس  ا الاس  تحقاق
أي التمیی  ز ب  ین ، Benefitsوالمن  افع Revenues ب  ین الإی  رادات  وExpendituresالرأس  مالیة 

ة والت  ي م  د م  ن أكث  روتل  ك الت  ي تخ  ص  ،ة معین  ةم  دالإی  رادات والم  صروفات الت  ي تخ  ص 
فال دخل عل ى أس اس الاس تحقاق م ا ھ و إلا ت سویة ،  الت ي تخ صھامددتقتضي توزیعھا على ال

ببیة ب  ین الإنج  ازات المتحقق  ة والجھ  ود للت  دفقات النقدی  ة ل  تعكس ب  شكل أكث  ر دق  ة العلاق  ة ال  س
المحاس  بي و  الم  اليالأدب ق  دموق  د  ).٤١ ،٢٠٠٣، حبی  ب( المبذول  ة لتحقی  ق تل  ك الإنج  ازات

و كان ت ، العدید من الدراسات التي تناول ت مفھ وم الم ستحقات المحاس بیة م ن جوان ب عدی دة
 ص عید الإعم ال عل ى حدث ًفي ھذا المجال أكثر تحدیدا نتیجة التطور الذي الدراسات الحدیثة

وھدفت تلك الدراس ات إل ى المقارن ة ب ین أس اس ، وما نتج عنھ تطور في الأسالیب المحاسبیة
وم  ن ث  م تقی  یم الم  ضمون ألمعلوم  اتي للم  ستحقات المحاس  بیة ،الاس  تحقاق والأس  اس النق  دي 

ة إذ بین  ت ھ  ذه الأبح  اث ب  شكل ع  ام أن ال  ربح المحاس  بي یعب  ر ع  ن أداء منظم  ، ومكوناتھ  ا
ول  م تكتف  ي ببی  ان م  دى أھمی  ة ال  ربح المحاس  بي ، الإعم  ال ب  شكل أف  ضل م  ن الت  دفقات النقدی  ة

 ذل  ك إل  ى فح  ص ىب  ل تع  د، كمقی  اس یعب  ر ع  ن أداء منظم  ة الأعم  ال ب  شكل واقع  ي وع  ادل
ًالأھمی  ة الن  سبیة لمكون  ات الم  ستحقات المحاس  بیة ب  دلا م  ن الاكتف  اء بإثب  ات أن الم  ستحقات 

 م بتحسین أداء الربح المحاسبي كمقیاس معبر ع ن أداء منظم ة الأعم الالمحاسبیة الكلیة تسھ
)Barth, 2001, 27-58 .( حیث قامRayburn)( باختبار الدور الن اتج ع ن توظی ف الم ستحقات 

المحاسبیة في تعدیل التدفق النقدي للوصول إلى الربح المحاسبي ،ولم یقتصر عل ى ذل ك فق ط 
تحقات المحاس   بیة كمقی   اس لأداء منظم   ة الأعم   ال ب   ل ح   اول تحدی   د أھمی   ة مكون   ات الم   س

ًوتوص  ل إل  ى أن الم  ستحقات المحاس  بیة ق  صیرة الأج  ل تلع  ب دورا أكث  ر أھمی  ة م  ن دور ،

المستحقات المحاسبیة طویلة الأجل ف ي تح سین أداء الأرب اح كمقی اس لأداء منظم ة الأعم ال 
)Rayburn, 1986, 112-133( .آلی  ات بحثی  ة جدی  دة تج  اه نف  سھ وم  ن خ  لال توظی  فلإوف  ي ا 

 بعنوان دور التدفقات النقدی ة والم ستحقات المحاس بیة ف ي )(Charitouومتقدمة جاءت دراسة 
 أجری   ت الدراس   ة عل   ى ال   شركات المدرج   ة ف   ي ال   سوق إذ، تف   سیر عوائ   د الأوراق المالی   ة

، لتؤك د أھمی ة الم ستحقات المحاس بیة ف ي تح سین دور ال ربح ١٩٩٢-١٩٤٨البریطاني للمدة 
وذل ك م ن خ لال المفاض لة ب ین أداء ال ربح ، محاسبي في التعبی ر ع ن أداء منظم ة الأعم الال

 المحاس  بي والت  دفقات النقدی  ة الت  شغیلیة ع  ن طری  ق رب  ط ھ  ذین المؤش  رین م  ع عائ  د ال  سوق
)Charitou, 1997, 29-652(،  أختبر حمدان وآخرون دور التدفقات النقدیة وت سویات في حین

 یؤدی ھي تفسیر العوائد السوقیة للأس ھم م ع التركی ز عل ى ال دور ال ذي الاستحقاق المحاسبي ف
التدفقات النقدیة التشغیلیة في تف سیر التذب ذب ف ي أس عار الأس ھم عن دما یؤخ ذ بنظ ر الاعتب ار 

، ًكلا من نافذة القیاس والحجم المطل ق لت سویات الاس تحقاق وط ول ال دورة الت شغیلیة لل شركة
ً دورا ھام  ا ف  ي س  وق رأس الم  ال، أم  ا ؤديوائ  د المحاس  بیة ت  الع نأ إل  ىوتوص  لت دراس  تھم  ً

التدفقات النقدیة فدورھا ضعیف، ویرجع السبب في ذل ك إل ى ت أثر الت دفقات النقدی ة الت شغیلیة 
ً ضعیفا لأداء منظمة الأعم ال،الأمر ال ذي یؤك د ًمما یجعلھا مقیاسا،بمشكلة المقابلة والتوقیت 

 على الأساس النقدي لعكس نجاح عملیات منظم ة الأعم التفوق أساس الاستحقاق المحاسبي 
 أن الم ستحقات المحاس بیة ورأس )(Clubbوی رى . )٣١٠- ٢٢٨، ٢٠٠٨حمدان وآخرون، (

 المحاس بیة وت رتبط الم ستحقات، محت وى معلوم اتي جی د لمنظم ة الأعم ال ٍواتاالمال العامل ذ
نقدی  ة فتع  د ذات محت  وى معلوم  اتي أم  ا الت  دفقات ال، بعلاق  ة موجب  ة م  ع العوائ  د عل  ى الأس  ھم
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 أن الم ستحقات المحاس بیة ت ساعد ف ي (Kristin) ّفیم ا ع د. )Clubb, 1995،52-35 ( ض عیف
و ت ساعد الم ستثمر م ن إج راء مقارن ة ب ین المعلوم ات ، إدارة أفضل للموج ودات الرأس مالیة

 ,Kristin(ف ضل الأم ر ال ذي ی ؤدي إل ى اتخ اذ الق رار الاس تثماري الأ،  المالی ةالكشوفاتفي 

 بدراس   ة اس   تخدام العوائ   د المحاس   بیة والت   دفقات النقدی   ة )Dechow(وق   ام . )11-13 ,2008
وش ملت ، ودور المستحقات المحاسبیة لتقییم أداء منظم ات الأعم ال، كمؤشرات لقیاس الأداء

وتوص لت ، ١٩٨٩ -١٩٦٠ المدرج ة ف ي س وق نیوی ورك م ن س نة اتالدراسة جمی ع ال شرك
إلى أن المستحقات المحاسبیة أكثر قدرة من التدفقات النقدیة والعوائ د المحاس بیة ھذه الدراسة 

وذلك عندما یقل الفاص ل ،على قیاس أداء منظمة الأعمال من خلال تأثیرھا على عائد السھم 
  ) .Dechow, 1994, 3-42(الزمني لقیاس الأداء 

ستحقات المحاس بیة ن ھن اك دراس ات تناول ت احتمالی ة توظی ف الم إمن ناحیة أخرى ف 
وذل  ك م  ن خ  لال اس  تخدام  ،رب  احلأأو التلاع  ب با) Income smoothing(ف  ي تمھی  د ال  دخل 

ف  ي محاول  ة للت  أثیر ف  ي ، الم  ستحقات المحاس  بیة الخاض  عة ل  رأي وتق  دیر الإدارة الشخ  صي
المعلوم  ات المحاس  بیة لت  ضلیل الم  ستثمرین وم  ن لھ  م علاق  ة بھ  ذه المعلوم  ات واس  تغلالھا 

 ،)Jones-1991(وم            ن ھ            ذه الدراس            ات دراس            ة ، الشخ            صیةللم            صلحة 
)Subramanyam,1996(،)Chan, 2004( ،)Whelan and McNamara,  2004 (،( Norman 

and Kamran, 2005( ،)Leuz, Nanda and Wysocki , 2003(، )Lee and Others, 2005( ،
)Rosner, 2003.(إضافة إلى الكثیر من الدراسات في ھذا المجال .  
  
  تصنیف المستحقات ً-نیاثا

أھ م م ن المحاسبیة تصنیف المستحقات م ن جوان ب عدی دة وو  المالیةتناولت الأدبیات
  :تلك التصنیفات

 التقدیر والحكم الشخصيفق و  علىتصنیف المستحقات .١

 م   ستحقات تخمینی   ة إل   ى  Accounting Accruals ت   صنف الم   ستحقات المحاس   بیة
Discretionary Accruals مث ل تحقات الت ي تعتم د عل ى التق دیر والحك م الشخ صي وھي المس

، والم     ستحقات غی     ر التخمینی     ة والإع     لانم     صاریف ال     صیانة وم     صاریف الدعای     ة 
Nondiscretionary Accrualsوإنم اتعتم د ف ي قیاس ھا عل ى الحك م الشخ صي،   وھ ي الت ي لا 

 الروات  بح  ساب   مث  لتعتم  د القی  اس الحقیق  ي الفعل  ي الق  ائم عل  ى الح  دث الم  الي والمحاس  بي
 .)Joshua and Varda, 2008, 372( الإیجارات وحساب

 المستحقات من حیث المدة الزمنیةتصنیف  .٢

-Shortالم    ستحقات المحاس    بیة إل    ى م    ستحقات محاس    بیة ق    صیرة الأج    ل ت    صنف 

term Accounting Accruals  والتي بموجبھا یتم اختیار ال سیاسات المحاس بیة الت ي یك ون لھ ا
غ وب ف ي الأج ل الق صیر مث ل ال سیاسات المحاس بیة الت ي یترت ب علیھ ا ت  سویات الت أثیر المر

 للموجودات والمطلوبات قصیرة الأج ل مث ل التغی ر ف ي أرص دة ح سابات الم دینین وال دائنون
)Chou et al., 2006, 407-438(،  والم    ستحقات المحاس    بیة طویل    ة الأج    لLong-

term Accounting Accrualsیھ   ا ت   سویات محاس   بیة طویل   ة الأج   ل  وھ   ي الت   ي یترت   ب عل
)Wislon, 1987, 165-200(.  

 المستحقات إلى متداولة وإجمالیةتصنیف  .٣

 وھ   ي Current Accrualsت   صنف الم   ستحقات المحاس   بیة إل   ى م   ستحقات متداول   ة 
استخدام الإدارة للاستحقاق للتلاعب في العائد وفي الكشوفات المالیة من خ لال التلاع ب ف ي 

، والم ستحقات )Collins and Hribar, 2000, 105-134(المطلوب ات المتداول ة الموج ودات و
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الان دثار وال ضرائب ( والتي تتكون من استحقاق طویل الأجل مثل Total Accrualsالإجمالیة 
ن والتغیر ف ي المخ زون یواستحقاق قصیر الأجل والذي یتضح من التغیر في المدین) المؤجلة

 التغیر في عناصر الموج ودات عنًفضلایر في الضرائب المستحقة ن والتغیوالتغیر في الدائن
خ  ر إن إجم  الي آبمعن  ى . )Visvanathan, 2006, 109-120(والمطلوب  ات المتداول  ة الأخ  رى 

 Joshua and Varda) المستحقات یتكون من المستحقات التخمینیة والمستحقات غیر التخمینیة

,2008, 387).   
  

  نیةالمستحقات التخمی ً-ثالثا

 الأدبی  ات، اذ رك زت  باھتم ام م ن قب  ل الب احثینالتخمینی  ةحظ ي موض وع الم ستحقات 
اختل ف الب احثون ف ي كما .المحاسبیة والمالیة على دراسة المستحقات التخمینیة كممثل للخطر

ّ، فم   نھم م   ن ع   د الم   ستحقات التخمینی   ة ذات طبیعی   ة  الم   ستحقات التخمینی   ةإل   ىنظ   رتھم 

 الم ستحقات التخمینی ة ت ستخدم ف ي التلاع ب وت ضلیل أن  ال ىآخ رون معلوماتیة، فیما توصل
  : القوائم المالیةفي ا عرض لھذین الجانبین وتأثیرھمأتيوفیما ی. المستثمرین

   للمستحقات التخمینیة ألمعلوماتي الدور .١

 الأعم ال یعط ي ص ورة حقیق ة ع ن نت ائج ن شاط منظم ة بأن ھ الاس تحقاق أساسیتمیز 
 التي تناولت ھذا الجان ب م ن الم ستحقات عل ى تقی یم  الدراسات، وقد ركزتومركزھا المالي

 المحاسبیة وعائد السھم، كما قام ت بع ض ھ ذه الدراس ات بالمفاض لة ب ین ال ربح الأرقامفائدة 
 ,Ball and Brown, 1968, 159-178( ،(Lev and Thiagarajan( المحاسبي والتدفقات النقدیة

1993) ،)Ali and Pope, 1995(.  وی تم إدارة الم ستحقات التخمینی ة م ن قب ل منظم ة الأعم ال
ضمن مدخل المعلومات والذي یعبر عن رغبة الإدارة في تحسین القدرة التنبؤی ة للمعلوم ات 

وذلك لإیصال ھذه المعلومات للمستثمرین لتساعدھم على إدخالھا في نم اذج تنب ؤ ،المحاسبیة 
 Demski) ًویرى كلا م ن) Cairney, 1998, 1( لمالیةوالتي یستخدمونھا في اتخاذ القرارات ا

and Sappington)  أن الم دراء یعمل  ون عل ى توص یل توقع اتھم ل  دخل منظم ة الأعم ال عل  ى
وذل   ك ل   رغبتھم ف   ي تح   سین انطباع   ات  ،وی   ل م   ن خ   لال الم   ستحقات التخمینی  ةالم  دى الط

 مم ا ی ؤدي إل ى تح سین المستثمرین عن مستوى الأداء الحالي والم ستقبلي لمنظم ة الأعم ال،
 ,Demski and Sappington)دائھ ا اأسعار أسھمھا في السوق المالي نتیجة لاستقرار مستوى 

ویظھر المحتوى ألمعلوم اتي للم ستحقات التخمینی ة م ن خ لال ق درة إدارة . (363-383 ,1990
أثیر ، إذ ی نعكس ت ت المالیة إل ى م ستخدمي المعلوم اتمنظمة الأعمال على توصیل المعلوما

إذ تع د أس عار الأس ھم  ،)Chaney et al., 1998, 103-135( ھذه المعلومات في أس عار الأس ھم
وعوائ  دھا م  ن العوام  ل الم  ؤثرة ف  ي تف  ضیل الإدارة للطرائ  ق وال  سیاسات المحاس  بیة المتبع  ة 

، وت ستخدم الإدارة الم ستحقات التخمینی ة للت أثیر ف ي أس عار للتأثیر في رقم الربح المعلن عن ھ
ح بال سنوات سھم م ن خ لال زی ادة الأرب اح الحالی ة وتجن ب الخ سارة والحف اظ عل ى الأرب االأ

ًن تراجع الأرباح لمنظمات الأعم ال ی ؤثر س لبا ف ي أس عار إ، ولذلك فاللاحقة وعدم تخفیضھا

 ,.Field et- al)ن بقائھ ا كم ا ھ ي ی ؤدي بال ضرورة إل ى انخف اض تل ك الأس عار إو ،أس ھمھا

اختب  ر الق  رم وعب  د الجلی  ل أث  ر ت  سویات الاس  تحقاق الخاض  ع ل  سیطرة و .(255-307 ,2001
على عوائد الأسھم للشركات الصناعیة والخدمی ة المدرج ة ف ي )المستحقات التخمینیة( الإدارة

نموذج صافي الت دفقات أ، واستخدمت ھذه الدراسة ٢٠٠٥ – ١٩٩٦ة من مدبورصة عمان لل
 وغی   ر الخاض   عة سویات الاس   تحقاق الخاض   عةلتق   دیر ت   ) Jones-1991(النقدی   ة الت   شغیلیة 

 ، عوائ د الأس ھمف ي، وأش رت النت ائج إل ى وج ود ت أثیر للم ستحقات التخمینی ة لسیطرة الإدارة
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لمعلوماتي لصافي الت دفقات ا المحتوى  عنًفضلاً تیاامعلومن للمستحقات التخمینیة محتوى إو
ت  ستخدم ال  شركة  إدارةن إو رة،النقدی ة الت  شغیلیة وص  افي ال  دخل غی ر الخاض  ع ل  سیطرة الإدا

ن  ت النت  ائج أی  ضا ات الاس  تحقاق لتحقی  ق تمھی  د ال  دخلت  سوی ن الم  ستحقات التخمینی  ة إً، كم  ا بیّ
 ع رض مكون اتوان  ، عل ى التنب ؤ بالأرب اح الم ستقبلیةتزید م ن ق درة بیان ات مق اییس الأداء

ّص  افي ال  دخل یع  زز م  ن ق  درة الأرب  اح عل  ى تف  سیر عوائ  د الأس  ھم   وعب  د الجلی  ل، الق  رم(ُ
١٤٢-٢٠٠٨،١٢٣ (  

   دور المستحقات التخمینیة في التضلیل المالي .٢

ة الأخی  رة م  دم  ن أكث  ر الموض  وعات الت  ي ش  غلت الفك  ر المحاس  بي والم  الي ف  ي ال
وبالتحدید بعد الفضائح المالیة والأزمات الت ي ع صفت بالأس واق المالی ة العالمی ة ھ ي ق ضیة 

* مجل س مع اییر المحاس بة المالی ةوب الرغم م ن تأكی دات ة،اریر المالی الغ ش والتلاع ب بالتق 
 

Financial Accounting Standards Board   الأرب   اح أولوی   ة عل   ى الأخ   رىوالجھ   ات 
ن ال دخل إ، ف ل لأداء الاستحقاق مقارنة بصافي التدفقات النقدیة كمقیاس أساسالمحاسبیة على 

  الاقت  صاديل  لأداءم ص  ورة دقیق  ة یق  د ة معین  ة ق  د لام  دس  تحقاق ل الإأس  اسالمحاس  بي عل  ى 
 ات  ساع مج  الات التق  دیر إل  ى، ویرج  ع ال  سبب ف  ي ذل  ك  خ  لال تل  ك الفت  رةالأعم  اللمنظم  ة 

ق تقی   یم ائ   مث   ل طر(الخاض   عة ل   سیطرة إدارة ال   شركة الم   ستحقات الشخ   صي ف   ي قی   اس 
ون ل  ذا فق د اھ  تم الب  احث.  ف  ي اس تخدامھا للمن  اورة بال دخلل لإدارةمم  ا یت یح مج  ال ) ونالمخ ز

بتحدید وقیاس مجال المناورة بالمستحقات من خلال تركیزھم على تطویر نماذج ومؤش رات 
 الق  درة عل  ى اس  تخدامھا الإدارة لتحدی  د مق  دار الم  ستحقات التخمینی  ة والت  ي تمتل  ك إح  صائیة

وق د تناول ت دراس ات إدارة العوائ د بن د الم ستحقات . )٤١، ٢٠٠٣، حبی ب(للمناورة بال دخل 
 الب  احثون ف  ي واجتھ  د لعملی  ة إدارة العوائ  د، دخل ال  رئیسیل بوص  فھا الم  بال  شرح والتف  ص

 )Zhang( إلی ھ مكمنھا یكون في الم ستحقات، وھ ذا م ا أش ار أناكتشاف إدارة العوائد، وتبین 
 إدارة ارتب  اط )Zhang( حی  ث أك  د ،)Dechow و Sloan و Sweeney(حینم  ا أك  د م  ا ج  اء ب  ھ 

ع  ددة، وإنھ  ا أي إدارة العوائ  د تنط  وي عل  ى م  ساحة كبی  رة العوائ  د بالم  ستحقات وبنودھ  ا المت
 ,Zhang, 2002)  ب الإیراداتللتلاعب بشتى البنود سواء بالضرائب أو بالدیون أو بالنفقات أو

 ، )Healy,1985(و) Dechow, et al.,1995) (Jones,1991(اھ  تم العدی  د م  ن الب  احثین  .(3
 ی  نعكس ھ  ذا اذت  أثیر الم  ستحقات التخمینی  ة، بدراس  ة مح  ددات الم  ستحقات المحاس  بیة لتق  دیر 

لإی رادات ف ي ا حیث یظھر ھذا الت أثیر Income Statement قائمة الدخل التأثیر على حسابات
الموج   ودات المتداول   ة والمطلوب   ات المتداول   ة  المك   افئ عل   ى الت   أثیر، م   ع والم   صروفات

   .)Balance Sheet)Dechow and Dichev, 2002, 35-59 بالمیزانیة 
  

   نماذج قیاس المستحقات التخمینیة ً-رابعا

  :يلآت النماذج المستخدمة في قیاس المستحقات التخمینیة في الجدول اإیجازیمكن 
  
  
  
  
  
  

                                                           
*
 Financial Accounting Standards Board  ًتكتب اختصارا) FASB. (  
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  ١الجدول 

  النماذج التي تستخدم في قیاس المستحقات التخمینیة

  Discretionary Accruals Model اسم الأنموذج  الدراسة

Healy 1985 أنموذج ھیلي 
  

De  Angelo 1986  نجلوأأنموذج دي 
  

Jones 1991 أنموذج جونز 
NDA t =a1(1/At-1)+a2(∆Revt/At-1) +           
a3  (PPEt/At-1)  

Modified Jones 1991 أنموذج جونز المعدل 
NDA t =a1(1/At-1)+a2[(∆Revt-∆Rect       
/At-1)]+a3(PPEt/At-1)  

Industry Model 1991 موذج القطاعيالن NDA t = y1+y2Median (TAt/At-1)  

  . بالاعتماد على الكتب والدوریات العلمیة نی من إعداد الباحث:المصدر
ال زمن  : t .إجم الي الموج ودات:T .جم الي الم ستحقاتإ :TA. التخمینی ة المستحقات غی ر :NDA :ن إحیث 

  t-2 تین سابقتینمدالموجودات في جمالي إ:   t-1  At-2جمالي المستحقات في الفترة السابقة إ: TAt-1  .)سنة(
. ΔREVt = ف  ي ال  سنة التغی  ر ف  ي الإی  راداتt .PPEt  = الموج  ودات الخاض  عة (أجم  الي المك  ائن والمع  دات

 .أوزان خاص ة بك ل ش ركة = t-1 . a1 , a2 , a3ة ال سابقة م دأجم الي الموج ودات ف ي ال = At-1 .)للان دثار

∆RECt= القبض في سنةالتغیر في حسابات t . =Y1,y2معلمات خاصة بالأنموذج .  

  
 جم  اليإ م  ن التخمینی  ةغی  ر  بط  رح الم  ستحقات التخمینی  ةوی  تم احت  ساب الم  ستحقات 

  .تالمستحقا
  

  ومنھجیة القیاسمفھوم كلفة رأس المال 
ولك  ن ،العائ د المتوق  ع من ھ  لا یتوق  ف فق ط عل  ى ن اختی ار م شروع اس  تثماري مع ینإ

 وت وفر .التكلفة المقدرة للأموال المستثمرة أو مصادر تمویل ذل ك الم شروعیعتمد أیضا على 
ك ة الإدارة المالیة أموالھا الاستثماریة من مصدرین أساسیین وھما الاقتراض والأموال الممتل

م  ن (رات ن قب  ول ھ  ذه الاس  تثماإ، وض  من منطل  ق الق  رار ل  لإدارة المالی  ة ف  )حق  وق الملكی  ة(
، ًن تنفیذ ھذه الاس تثمارات مناس باینبغي أن یكون العائد المتحقق م) ناحیة جدواھا الاقتصادیة

وھ  ذا یعن  ي عن  د تقی  یم المقترح  ات الاس  تثماریة لاب  د م  ن مقارن  ة العائ  د المتوق  ع عل  ى ھ  ذه 
ً،إن قبول ھذه الاستثمارات یتطلب أساس ا معرف ة )Pratt, 2002, 5-6(الاستثمارات مع تكلفتھا 

ًفالاس  تثمار ال  ذي لا ی  ضمن عائ  دا متوقع  ا أعل  ى م  ن تكلفت  ھ  ت،تكلف  ة تموی  ل ھ  ذه الاس  تثمارا ً

ًاض  ا ف  ي ، وبالت  الي انخفًعن  ي انخفاض  ا ف  ي عوائ  ده المتوقع  ةن قبول  ھ یإ، حی  ث  رف  ضھینبغ  ي

 في ربحی ة ال سھم الواح د وبالت الي ف ي ًا، الأمر الذي یسبب ھبوطربحیة منظمة الأعمال ككل
 ال  ذي ت  دور حول  ھ ك  ل ق  رارات الإدارة لإس  تراتیجياالقیم  ة ال  سوقیة ل  ھ والت  ي تعتب  ر الھ  دف 

ویلاحظ على الدراس ات المتخص صة بكلف ة رأس الم ال، أن ). Porras, 2011, 30-31(المالیة 
العدی  د م  ن الب  احثین والمتخص  صین ف  ي العل  وم الاقت  صادیة والمحاس  بیة والمالی  ة ق  د اختلف  ت 

الأھمی ة الاس تثنائیة عن د اتخ اذھم آراؤھم حول تحدید مفھوم لكلفة رأس الم ال رغ م إعطائھ ا 
  . من أھم القرارات لمنظمة الأعمالدستثماریة والتي تعلإالقرارات ا

ن تعظ یم قیم ة منظم ة أتبرز أھمیة كلفة رأس المال كمفھ وم م الي لع دة أس باب، منھ ا 
ال ت دخل ف ي كم ا أن كلف ة الأم و. الأعمال یتضمن تدنیة كلفة مدخلاتھا ومن بینھا رأس المال
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، ھذا إل ى جان ب اس تفادة الإدارة المالی ة م ن ح ساب كلف ة رأس الم ال ف ي زنة رأس المالموا
، ف   القرارات الخاص   ة بالموازن   ات )٤٩٥ ،١٩٩٢ ،ال   شماع(دی   د م   ن الق   رارات المالی   ة الع

ن الق  رارات ال  صحیحة إالرأس  مالیة یك  ون لھ  ا ت  أثیر كبی  ر عل  ى منظم  ة الأعم  ال، وعلی  ھ ف  
، )Brigham, 2008, 8( ً تتطل  ب تق  دیرا لتكلف  ة رأس الم  المالیةالمتعلق  ة بالموازن  ات الرأس  

 ح  ساب القیم  ة الحالی  ة للت  دفقات النقدی  ة المرتبط  ة بك  ل ف  يوتظھ  ر أھمی  ة كلف  ة رأس الم  ال 
م ا بقب ول ھ ذا الم شروع إ ،مشروع استثماري والتي عل ى أساس ھا ی تم اتخ اذ ق رار الاس تثمار

ل من المتغیرات الت ي یج ب تحدی دھا وذل ك قب ل  تكلفة رأس الماد، وتعالاستثماري أو رفضھ
التغی ر ف ي القیم ة ق تقییم المشروعات الاستثماریة الت ي تراع ي ائاستخدام أي طریقة من طر

و تح  صل منظم  ة  .)Pratt, 2002, 5(، س  واء ف  ي حال  ة التأك  د أو ع  دم التأك  د الزمنی  ة للنق  ود
الاقتراض وحق وق الملكی ة، : ماالأعمال على الأموال التي تحتاجھا من مصدرین رئیسین وھ

 ھ ذین تشكل كلف ة، وخرلآولكل مصدر تكلفتھ ومخاطرتھ الخاصة التي تختلف عن المصدر ا
  .لسمى بكلفة الأموایالمصدرین كلفة رأس المال أو ما 

  

  ٢الجدول 
  النماذج المستخدمة في قیاس كلفة الاقتراض

  الأنموذج  الدراسة

     =H  ٢٠٠٤ھندي،
                   

Paramasivanand Subramanian,2009  Kd = (1 – t) R 

Paramasivanand Subramanian,2009  Kd =  

Paramasivanand Subramanian,2009  Kdb =  

  .عتماد على الكتب والدوریات العلمیة لإن بای من إعداد الباحث:المصدر 
: a .الت  دفقات النقدی  ة المتمثل  ة ف  ي الفوائ  د الدوری  ة: C .ًیم  ة الق  رض مطروح  ا منھ  ا م  صروفات الق  رضق: H:ن إحی  ث 

مع  دل  : t .كلف  ة الاقت  راض: Kd .مع  دل الخ  صم: m .الأم  وال المقترض  ة الت  ي ینبغ  ي س  دادھا ف  ي ت  اریخ الاس  تحقاق 
القیم ة الاس میة : P .صافي عائدات ال سندات : Np .الفائدة السنویة المستحقة : I .معدل الفائدة على السندات: R .الضریبة
كلف  ة الاقت  راض قب  ل : Kdb .كلف  ة الاقت  راض بع  د ال  ضریبة : Kda .م  دة الق  رض حت  ى ت  اریخ الاس  تحقاق :n .للق  رض

  .یبةالضر
  

  ٣الجدول 
كلفة الأسھم (نماذج قیاس كلفة حق الملكیة  النماذج المستخدمة في قیاس كلفة حق الملكیة

  )كلفة الأسھم الممتازة ،، كلفة الأرباح المحتجزةفة الأسھم العادیة الجدیدةالعادیة، كل

  النموذج  اسم النموذج باللغة الانكلیزیة  اسم النموذج باللغة العربیة

  = Dividend Valuation Model   Ke  نموذج تقییم المقسومأ

ع    لاوة + عائ    د ال    سند نم    وذج أ
  المخاطرة

Bond-Yield-plus-Risk-Premium  
Ks = Bond yield + Risk           

premium   

  نمو ال معدل + العائد نموذجأ
Dividend Yield  plus  Growth 

Rate  
Ks = D1/P0+ g  

 ج         ودنم         وذج ت         سعیر الموأ
  الرأسمالي

The Capital Asset Pricing 

Model  
Ks = KRF + bi ( KM -             

KRF)    
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  النموذج  اسم النموذج باللغة الانكلیزیة  اسم النموذج باللغة العربیة

  سھم الممتازةنموذج كلفة الأأ
Models the cost of  preferred  

stock 
 Kp = 

 Price Ratio to Earnings P/E  نسبة السعر الى العائد

  .عتماد على الكتب والدوریات العلمیة لإن بای من إعداد الباحث:المصدر 
كلف ة ح ق  :Ks .ي س عر ال سھمص اف :NP .العائد المتوق ع م ن ال سھم: D1 .كلفة حق الملكیة : Ke :ن إحیث 

مع دل النم و : g .سعر ال سھم : P0 .علاوة المخاطرة: Risk Premium .عائد السند : Bond yield .الملكیة 
  .قمحفظة السو : KM .معدل العائد الخالي من المخاطر :Krf .حساسیة السھم في السوق : bi. في الأرباح

  

  المستحقات التخمینیة وكلفة الاقتراض

وبالت الي تعم ل عل ى ، ت ستخدم ف ي التلاع ب بالح سابات  التخمینیةت المستحقاتلما كان
خر عل ى كلف ة آنھ ا ت ؤثر ب شكل أو ب إ، فكل من لھ علاقة بالقوائم المالی ةتضلیل المستثمرین و

رأس الم ال والت  ي ت  ضم كلف  ة الاقت  راض وكلف  ة ح ق الملكی  ة، وھ  ذا م  ا توص  لت إلی  ھ دراس  ة 
(Francis, 2005)تن  اولوا دراس  ة العلاق  ة ب  ین نوعی  ة الم  ستحقات والت  ي م  ن إذ ، وآخ  رون 

حی  ث . ض  منھا الم  ستحقات التخمینی  ة وكلف  ة رأس الم  ال والت  ي م  ن ض  منھا كلف  ة الاقت  راض
استخدام نوعیة المستحقات كمؤشر لمخاطرة المعلومات والتي تم تعریفھا عل ى أنھ ا احتمالی ة 

ن ب شكل ع ام متدنی ة وخدمھا الم ستثمركون المعلومات الخاص ة بمنظم ة الأعم ال والت ي ی ست
ا ن سبة الفائ  دة إل ى متوس  ط ھم  ،، وت م اس  تخدام اثن ین م ن المق  اییس لتكلف ة الاقت  راضالنوعی ة

، والمقیاس الثاني تصنیف القروض إلى قصیرة وطویلة الأجل، وتوص لت الدراس ة القروض
 ال شركة والعائ د وھ ي الرف ع الم الي وحج م ، تكلف ة الاقت راضفيبعد ضبط العوامل المؤثرة 

 ال شركات الت ي تك ون فیھ ا أنعلى الموج ودات ومع دل تغطی ة الفوائ د وتذب ذب الأرب اح إل ى 
نموذج أوذلك من خلال قیاس ھا ب  ،نخفضة بالنسبة لإجمالي المستحقاتالمستحقات التخمینیة م

قت راض تك ون منخف ضة م ع ن كلف ة الإإ نوعیة المستحقات عالی ة ف نإ أينوعیة المستحقات، 
ن إأي  ،نظمات الأعمال الت ي تك ون فیھ ا الم ستحقات التخمینی ة عالی ة لإجم الي الم ستحقاتم

، فیما جاءت دراس ة )Francis et al., 2005, 295-327(نوعیة المستحقات متدنیة أو منخفضة 
Gray)( س ترالیة مكمل ة لدراس ة لأ االأعم ال على منظمات نیوآخرFrancis)(، بین ت ھ ذه إذ 

ومخ    اطر المعلوم    ات   ،Accruals Qualityة ب    ین نوعی    ة الم    ستحقات الدراس    ة العلاق    
Information Risk الم  ال، وت  م اس تخدام مقیاس  ین لتكلف  ة الاقت راض ھم  ا ن  سبة رأس، وكلف ة 

نم وذج الأت ي لبی ان لأالفائدة على متوسط القروض وتصنیف القروض، واستخدمت الدراسة ا
قت راض لإ تكلف ة اف ياثر نوعیة المستحقات على كلفة الاقتراض بعد ضبط العوام ل الم ؤثرة 

)Gray et al., 2009, 51-72(:  
Cost Debt j,t = γ0 + γ1 Leverage j,t+ γ2 Size j,t + γ3 ROA j,t + γ4IntCov j,t+γ5σ (NIBE) 

j,t + γ6 AQ j,t + μ j,t 

: Size الرفع المالي : Leverage.ثابت المعادلة : Y0.قتراض لإكلفة ا: Cost Debt :نإحیث 
نسبة : IntCov .العائد على الموجودات :ROA .جمالي الموجودات إحجم الشركة والمتمثل ب

نوعیة : AQ j,t .الانحراف المعیاري لصافي الدخل : NIB .الدخل التشغیلي لحساب الفائدة 
  .يالبواق : μ j,t .المستحقات 

ف   ي كلف   ة  نوعی   ة الم   ستحقات ت   ؤثر ب   شكل كبی   ر أن إل   ىوتوص   لت ھ   ذه الدراس   ة 
 Gray et) قت راض علاق ة عك سیةلإ المستحقات وكلفة اجودة العلاقة بین نإحیث قتراض،لإا

al., 2009, 51-72)وعد كل م ن ّ )Marciukaityte and Szewczyk( الم ستحقات التخمینی ة إن 
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 Capital ھیك  ل رأس الم  ال ف  يً معن  وي ودال إح  صائیا وإجم  الي الم  ستحقات ت  ؤثر وب  شكل

Structure قت راض وكلف ة ح ق الملكی ةلإ كلف ة اف ي في منظمات الأعمال، من خ لال الت أثیر، 
)Marciukaityte and Szewczyk, 2007, 24.(وی رى ) Bartov and Mohanram(  ن ھ عن د أ

ًأھمھ ا م ثلا وج ود ن سبة وضع المقرضین شروط معینة عن د م نح الق روض والت ي ق د یك ون 

ن ذل  ك ق  د ی  دفع إ إل  ى حق  وق الملكی  ة ف  أومعین  ة لل  دیون إل  ى إجم  الي الموج  ودات الملموس  ة 
، )عل  ى أس  اس الق  سط الثاب  ت(منظم  ات الإعم  ال إل  ى إع  ادة تقی  یم ان  دثار الموج  ودات الثابت  ة 

ظم ات ، وق د تح سن تل ك الزی ادة م ن أوض اع منبم ا ی ؤدي إل ى زی ادة حق وق الملكی ةبالزیادة 
، ویتولد عن الانخف اض  مما كان علیھ قبل إعادة التقییمقلأالأعمال حیث یصبح الرفع المالي 

  دعم للطاقة الاقراضیة لمنظم ة الأعم ال وتخف یض لتكلف ة الأم والأوفي الرفع المالي زیادة 

Bartov and  Mohanram, 2004, 889-920)(. 

  

  المستحقات التخمینیة وكلفة حق الملكیة
 المرتبطة بالاستثمار ف ي الم شروع، فكلم ا ًوفقا للمخاطرةن توقعاتھم والمستثمرویبني 

 زی   ادة ع   ن الناتج   ة الزی   ادةوت   سمى ھ   ذه ، زادت المخ   اطر زادت تكلف   ة حق   وق الملكی   ة 
ح د الأخط  ار الت  ي أولم  ا كان  ت الم ستحقات التخمینی  ة ھ  ي  . )ع  لاوة خط  ر ال سوق(المخ اطر

 كلف ة ح ق ف ي، وبالت الي تأثیرھ ا  الوقوف علیھا وتجنبھ ان بدراستھا ومحاولةویقوم المستثمر
ث   ر الم   ستحقات أتناول   ت العدی   د م   ن الدراس   ات والأبح   اث . و النق   صان أالملكی   ة بالزی   ادة 

ن والت   ي ی وآخ   ر)Bhattacharya, 2003(كلف   ة ح   ق الملكی   ة ومنھ   ا دراس   ة ف   ي التخمینی   ة 
 وتدني العوائد المحاس بیة م ن Cost of Equityاستھدفت دراسة العلاقة بین تكلفة حق الملكیة 

 Poor Accounting، وت  م تعری  ف ت  دني العوائ  د المحاس  بیةحقات المحاس  بیةخ  لال الم  ست

Earningsعب  رة  بالات  صال ال  ضعیف ب  ین العوائ  د المحاس  بیة المعلن  ة والعوائ  د الاقت  صادیة الم
 الأرق ام المحاس بیة  انخفاض ش فافیةأنوأشرت نتائج الدراسة  ،عن جوھر العملیات التشغیلیة

ب سبب  ،ف ة نق ص المعلوم ات ل دى الم ستثمرینالمعلنة في القوائم المالیة یؤدي إل ى ارتف اع كل
 ,Lambert)  في المعلومات المالیة، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع كلفة رأس المالعدم التطابق

حقات  الم  ستج  ودة وآخ  رون بدراس  ة العلاق  ة ب  ین )(Francis,2005 وق  ام .(604-618 ,1984
وذل ك  ،كلف ة ح ق الملكی ةف ي  الم ستحقات التخمینی ة ت ؤثر ج ودة أن، ووجد وكلفة رأس المال

 Francis)ن ھذا یؤدي إلى انخفاض كلف ة ح ق الملكی ة إ المستحقات عالیة فجودةعندما تكون 

et al.,2005,295-327) .ن یوفي دراسة مماثلة للباحث)Taib and Latiff 2011 ( والتي تناول ت
 أن ھیكل المالكین بنوعیة المستحقات وأثرھا في كلفة حق الملكیة، بین ت ھ ذه الدراس ة علاقة

ھما نوعی ة أو دق ة المعلوم ات وع دم  ، تتأثر بخطر المعلومات من مصدرینكلفة حق الملكیة
التماث   ل ف   ي المعلوم   ات ب   ین الم   دراء الم   سیطرین عل   ى إدارة المنظم   ة وحمل   ة الأس   ھم 

shareholdersنم   وذج نوعی   ة الم   ستحقات والت   ي ت   دخل فیھ   ا الم   ستحقاتأام ، وت   م اس   تخد 
 كلف ة ح ق الملكی ة أن إل ىوتم التوص ل ف ي ھ ذه الدراس ة  ،التخمینیة كممثل لخطر المعلومات

 عائ  د منظم  ة الأعم  ال ب  شكل مباش  ر م  ن خ  لال نوعی  ة الم  ستحقات وب  الأخص ف  يت  ؤثر 
نی  ة، كان  ت مخ  اطرة المعلوم  ات  كلم  ا كان  ت نوعی  ة الم  ستحقات متدإذالم  ستحقات التخمینی  ة، 

ن كلف   ة ح   ق الملكی   ة تك   ون مرتفع   ة، وذل   ك م   ن خ   لال ت   سریب إوبالت   الي ف    ً،بیاعالی   ة ن   س
  عام ة الم ستثمرینإل ى كبار الملاك بشكل مختلف عن المعلومات التي ت صل إلىالمعلومات 

)(Taib and Latiff, 2011, 1.  
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  البیانات منھجیة البحث ومعالجات
 ل  لأوراق قط  رس  وق  ح  ث م  ن ال  شركات الم  ساھمة الم  سجلة ف  يیتك  ون مجتم  ع الب

اشتملت عینة البحث على عدد من الشركات المدرجة في قطاع الصناعة وقطاع وقد  المالیة،
وذل  ك ب  سبب اخ  تلاف قوائمھ  ا المالی  ة وتب  این  ،الخ  دمات، ول  م ی  شمل البح  ث ب  اقي القطاع  ات

  .ربیة لتمثل عینة البحثشركة ع) ١٩(وتم اختبار . بنودھا مع باقي القطاعات
  أدوات البحث

النم اذج ولغرض اختبار فرض یات البح ث ت م الاعتم اد عل ى مجموع ة م ن المع ادلات 
عل ى التخمینیة ووالأدوات الإحصائیة التي استخدمت في قیاس كلفة رأس المال والمستحقات 

  :النحو الآتي

 المعادلات والنسب المالیة -١

  .ضقترالإ قیاس كلفة حق الملكیة وكلفة اتم قیاس كلفة رأس المال من خلال
نم  وذج ت  سعیر الموج  ود الرأس   مالي أوق  د ت  م احت  ساب كلف  ة ح  ق الملكی   ة باس  تخدام 

CAPM، يلآتحیث تم حساب كلفة حق الملكیة على النحو ا:  
COE = Rf + Beta (MR – RF) …………………….(1) 

العائ  د الخ  الي م  ن   : RF.العائ  د المطل  وب وال  ذي یمث  ل كلف  ة ح  ق الملكی  ة: COE إنحی  ث 
 . للتغی ر كنتیج ة للتغی ر ف ي عوائ د ال سوقj درجة ح ساسیة عوائ د ال شركة :Beta .المخاطرة

MR :عائد السوق.  

ي القیم  ة ال  سوقیة لمنظم  ة وش مل البح  ث العوام  ل الم  ؤثرة عل ى كلف  ة ح  ق الملكی  ة وھ 
 وف  ق  عل  ىسوق، والقیم  ة الدفتری  ة إل  ى القیم  ة ال  سوقیة لحق  وق الملكی  ة، وبیت  ا ال  الإعم  ال

  :يتلآالمنھجیة المتبعة لھذه الدراسات، وتم احتسابھم على النحو ا
 ع دد الأس ھم × t لل سنة jسعر إغلاق ال سھم لمنظم ة الإعم ال = القیمة السوقیة لمنظمة الإعمال 

   .tالمكتتب بھا في السنة 

   .tالقیمة السوقیة لحقوق الملكیة للسنة / القیمة الدفتریة 

  :يلآتتراض فقد تم احتسابھا على النحو اقلإأما تكلفة ا
COD jt= [Interest costjt+1 ÷ Interest Bearing Debt Outstandingjt,t+1]                                         

×  [1 – Tax rate ] ………..(2) 
                                                        

: t.  Interest costjt+1 ولل سنة j  الأعم ال لمنظم ة الإقت راض كلف ة : COD jtإنحی ث 
 : j.  Interest Bearing Debt Outstandingjt,t+1 لمنظمة الأعم ال t+1مصروف الفائدة للسنة 

: j. Tax rate لمنظم ة الأعم ال t+1وال سنة  tمتوسط الدیون التي یدفع علیھا فائدة ب ین ال سنة 
  .ةمعدل الضریب

ف ع الم الي، ومع دل تغطی ة   ك ل م ن الرقت راضلإا كلف ة فيوتتضمن العوامل المؤثرة 
  :تيلآ، والحجم، وتم احتساب ھذه المتغیرات على النحو االفوائد، والعائد على الموجودات

إجم  الي الموج  ودات لمنظم  ة  / tنة  ولل  سj ن  سبة ال  دیون لمنظم  ة الإعم  ال =الرف  ع الم  الي 
   .tوللسنة jالإعمال 

م صروف الفائ دة  / t ولل سنة j نسبة الدخل التشغیلي لمنظمة الإعم ال =معدل تغطیة الفوائد 
   .t وللسنة jالإعمال  لمنظمة

إجم الي الموج ودات  / t ولل سنة j ص افي ال ربح لمنظم ة الإعم ال =العائد عل ى الموج ودات 
   .t وللسنة jالإعمال  لمنظمة
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  . t وللسنة j إجمالي الموجودات لمنظمة الإعمال =الحجم 
  

 نماذج القیاس

أعتمد تحلی ل بیان ات البح ث عل ى ثلاث ة نم اذج كان ت ق د اس تخدمت ب شكل واض ح ف ي 
 لقی   اس الم   ستحقات التخمینی   ة، Healyنم   وذج أالبح   وث والدراس   ات، حی   ث ت   م اس   تخدام 

ات التخمینیة عل ى كلف ة ح ق الملكی ة م ع العوام ل الم ؤثرة ثر المستحقأنموذج الثاني یبین لأوا
 كلف  ة ف  يث  ر الم  ستحقات التخمینی  ة أیظھ  ر ف الثال  ث الأنم  وذج كلف  ة ح  ق الملكی  ة، أم  ا ف  ي

  :وھذه النماذج ھي. قتراضلإا
  Healy أنموذج .أ

 باس تخدام المنھجی ة المتبع ة  ثم المستحقات غی ر التخمینی ةیتم قیاس أجمالي المستحقات
  :يتلآي الأدبیات المالیة على النحو اف

 =  −    

الت   دفقات : t.  COFit ولل   سنة jالعائ   د لمنظم   ة الأعم   ال :  :حی   ث إن

  .t  وللسنةjلمنظمة الأعمال النقدیة التشغیلیة 

Non Discretionary Accruals it =    

 iالم ستحقات غی ر التخمینی ة لمنظم ة الأعم ال : Non Discretionary Accruals it :حی ث إن
  .t لل    سنة i الم    ستحقات لمنظم    ة الأعم    ال إجم    الي:  .tولل    سنة 

  .t-1 وللسنة السابقة iمجموع الموجودات لمنظمة الأعمال : 

 الم ستحقات غی ر  بط رحDiscretionary Accrualsویتم ح ساب الم ستحقات التخمینی ة 
  :تيلآوعلى النحو ا.  إجمالي المستحقاتالتخمینیة من

DiscretionaryAccruals it =  − Non Discretionary 
  

  : كلفة حق الملكیةفيثر المستحقات التخمینیة أتي لبیان لآ االأنموذجتم استخدام  .ب

 =α0+ α1DAjt + α2MVjt + α3BMjt + α4Beta 

القیم ة :  .الم ستحقات التخمینی ة :  .كلفة حق الملكیة :  :حیث إن

ة نسبة القیمة الدفتریة لحقوق الملكی ة إل ى القیم ة ال سوقی :  .السوقیة لمنظمة الأعمال 

 معلم ات خاص ة ب النموذج :a1,a2,a3,a4 .بیتا لكل منظمة أعم ال  :  .لحقوق الملكیة 

)Francis et al.,2005,295-327(.  
  :قتراضلإا كلفة فيثر المستحقات التخمینیة أتي لبیان لآ االأنموذجتم استخدام  . ت

COD jt =α0+α1DAjt+ α2FLjt + α3IntCovjt  + α4ROAjt+ α5Size 

 .الرف  ع الم  الي:  .الم  ستحقات التخمینی  ة : DAjt  .الإقت  راض كلف  ة  :حی  ث إن

مجم  وع :  .العائ  د عل  ى الموج  ودات:  .مع  دل تغطی  ة الفوائ  د: 

  .)Francis et al.,2005,295-327 (.معلمات خاصة بالنموذج :a1,a2,a3,a4,a5 .جودات المو
  

  اختبار الفرضیة ومناقشتھا
 كلف  ة ح  ق الملكی  ة ف  يث  ر الم  ستحقات التخمینی  ة أً س  یتم أولا قی  اس ةلاختب  ار الفرض  ی

نم   وذج الانح   دار المتع   دد وال   ذي یت   ضمن تكلف   ة ح   ق الملكی   ة كمتغی   ر ت   ابع أباس   تخدام 
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متغی رات م ستقلة ف ي  بوص فھاستحقات التخمینیة والعوامل المؤثرة في كلفة حق الملكی ة والم
ث  ر أوبع  د ذل  ك س  یتم قی  اس  . المالی  ةل  لأوراق س  وق قط  ر  الم  سجلة ل  دىالأعم  المنظم  ات 

 وال  ذي أی  ضانم  وذج الانح  دار المتع  دد أ كلف  ة الاقت  راض باس  تخدام ف  يالم  ستحقات التخمینی  ة 
 والم ستحقات التخمینی ة والعوام ل الم ؤثرة ف ي ً تابع اًص فھ متغی رابویتضمن كلف ة الاقت راض 

متغی رات م  ستقلة ف  ي منظم ات الأعم  ال الم  سجلة ل دى س  وق قط  ر بوص  فھا  قت  راضلإاكلف ة 
  . المالیةللأوراق

   التخمینیة على كلفة حق الملكیة أثر المستحقات-ًأولا

 الت  ابع لمنظم  ات الأعم  ال ث  ر المتغی  رات الم  ستقلة عل  ى المتغی  رأي لآت  یب  ین الج  دول ا
 ف  ي، حی ث یظھ  ر الأث  ر ٢٠٠٧- ٢٠٠٤ المالی  ة لل  سنوات قط ر ل  لأوراقالمدرج ة ف  ي س  وق 

المتغی  رات الم  ستقلة .  كلف  ة ح  ق الملكی  ةف  يكلف  ة ح  ق الملكی  ة بإدخ  ال العوام  ل الت  ي ت  ؤثر 
، ) X3سوقیة القیمة الدفتریة إل ى القیم ة ال (، )  X2القیمة السوقیة (، )X1المستحقات التخمینیة (
   .)X4بیتا ( 

  ٤الجدول 
 لسوق قطرنتائج تحلیل المستحقات التخمینیة والعوامل المؤثرة في كلفة حق الملكیة 

          ٢٠٠٧ – ٢٠٠٤ المالیة للسنوات للأوراق

   **P ≤0.05        *P ≤0.10           ***P≤0.01                                                                             

  .یةعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونلإ بانیمن إعداد الباحث: المصدر

  
 ل لأوراق المدرج ة ف ي س وق قط ر الأعمال في منظمات الأنموذج نتائج تطبیق أشرت

 معلم ات أن أع لاه والمعروضة ف ي الج دول ٢٠٠٧و٢٠٠٦و٢٠٠٥و٢٠٠٤المالیة للسنوات 
 وبیت ا ذات دلال ة  القیم ة ال سوقیةإل ىالانحدار لكل من المستحقات التخمینیة والقیم ة الدفتری ة 

وھ ذا ،% ١٠و% ٥و% ١ في التأثیر عل ى كاف ة ح ق الملكی ة عن د م ستویات الثق ة إحصائیة
كم ا أظھ ر الج دول  .المحسوبة والت ي ھ ي أكب ر م ن قیمتھ ا الجدولی ةTیتضح من خلال قیمة 

 إل  ىیج  ابي للم  ستحقات التخمینی  ة ون  سبة القیم  ة الدفتری  ة لإ الت  أثیر المعن  وي واآنف  االم  ذكور 
 الموجب ة الت ي ظھ رت بھ ا معلم ات ھ ذه المتغی رات والت ي الإش ارةلقیمة السوقیة وبیتا بفعل ا

وھ ذا ، س البة إش ارة و متغیر القیم ة ال سوقیة فق د ك ان ذأما. كانت متوافقة مع العلاقة المبتغاة

 Constant X1 X2 X3    X4    السنوات

β  0.0468  0.1526 - 0.1019  0.1901 0.2911 
2004  

t 3.5** 2.73** - 1.96*  3.11** 4.03** 

   R2% 68.2 F 7.9***  

β  27.9 0.551 - 0.888 0.0310 0.985 
2005  

t  1.89** 2.91** - 1.81* 2.21** 3.66*** 

   R2% 43.1 F 4.86***  

β  0.0193 0.0331 - 0.0210 0.244 0.671 
2006  

t  2.38** 2.54** - 1.93* 2.31** 2.97*** 

   R2% 49.8 F 4.29***  

β  0.0774  0.0909 - 0.118 0.136 0.326 
2007  

t  2.63** 3.82*** - 2.01 * 3.53*** 1.94** 

   R2% 49.4 F 5.33***  
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 . انخف اض كلف ة ح ق الملكی ةف يمتفق مع العلاقة المتوقعة، مما یعني تأثیر العوامل الم ستقلة 
 النماذج المستخدمة مناسبة لتمثیل العلاق ة ب ین كلف ة ح ق الملكی ة وك ل م ن أن F بین اختبارو

 ف ي أم ا، )٤.٨٦ (٢٠٠٥وفي سنة ) ٩.٧ (٢٠٠٤ لسنة Fبلغت قیمة  ، اذ المستقلةالمتغیرات
 المحت  سبة F جمی  ع ق  یم أنیت  ضح ). ٥.٣٣ (٢٠٠٧، وف  ي س  نة )٤.٢٩(كان  ت ف ٢٠٠٦س  نة 

 الم ستخدم عن د م ستویات الثق ة الأنم وذجم ة ءوھذا یدل على ملا ،یةاكبر من نظیرتھا الجدول
وبھ  ذا ت  رتبط الم  ستحقات التخمینی  ة  .دح  ض فرض  یة البح  ث وھ  ذا م  ا %.١٠و %٥و %١

 كلم  ا ارتفع  ت الم  ستحقات التخمینی  ة زادت ذإبعلاق  ة طردی  ة موجب  ة م  ع كلف  ة رأس الم  ال 
 والأبح اث العدی د م ن الدراس ات تتھ اأثبالمخاطرة وارتفع ت كلف ة رأس الم ال، وھ ذه العلاق ة 

 ،)(Gray et al., 2009 ودراس    ة ،(Francis et al., 2005) والنظری    ات كدراس    ة
حی ث ظھ ر ت أثیر .  العدید من الدراس اتعنً فضلا ،) (Dechow and Dichev, 2002ودراسة

ر  بل غ معام ل الانح داإذ، ٢٠٠٥المستحقات التخمینیة ب شكل كبی ر ف ي عین ة البح ث ف ي س نة 
  %.٥ عند مستوى معنویة ٠.٥٥١للمستحقات التخمینیة 

  
  قتراضلإا أثر المستحقات التخمینیة على كلفة ً-ثانیا

الرف ع الم الي ( ،)X1 المستحقات التخمینی ة( ستقلةي اثر المتغیرات الملآتیبین الجدول ا
X2(،) العائ  د عل  ى الموج  وداتX3(، ) مع  دل تغطی  ة الفوائ  دX4(، ) حج  م ال  شركةX5( عل  ى

- ٢٠٠٤ المالی ة لل سنوات قط ر ل لأوراقالمتغیر التابع لمنظمات الأعمال المدرجة في سوق 
  .ا بإدخال العوامل التي فیھقتراضلإا كلفة في، حیث یظھر الأثر ٢٠٠٧

  

  ٥الجدول 
 لسوق قطر قتراضلإانتائج تحلیل المستحقات التخمینیة والعوامل المؤثرة في كلفة 

  ٢٠٠٧ – ٢٠٠٤ المالیة للسنوات للأوراق

       ***P≤0.01      **P≤0.05     *P≤0.10        
  .على مخرجات الحاسبة الالكترونیة عتماد لإالباحثین با من إعداد :المصدر

  
 ل لأوراق المدرجة في سوق قطر الأعمال في منظمات الأنموذج نتائج تطبیق أظھرت

 أن أع لاهف ي الج دول الم ذكور   والمعروضة٢٠٠٧و٢٠٠٦و٢٠٠٥و٢٠٠٤للسنوات  یةالمال

  Constant  X1 X2 X3 X4  X5    السنوات

β  0.0261 0.283 0.0433 - 0.499 -0.123 -0.0241 
2004  

t 2.22 **  2.74*** 1.87** - 2.55** - 1.86 **  - 2.08**  

   R2% 71.5 F 6.33 **   

β  0.100 0.1076 0.0122  - 0.1066  - 0.0005 - 0.0677  
2005  

t  2.64** 2.28** 2.37** - 2.21** - 2.11** - 2.50** 

   R2% 48.2 F 8.35***   

β  0.1811 0.2263 0.1444  - 0.3028  - 0.1160 - 0.1151  
2006  

t  1.89** 4.06 *** 2.17** - 4.11*** - 2.23** - 1.96** 

  Constant  X1 X2 X3 X4  X5    السنوات

   R2% 56.0 F 7.95***   

β  0.100 0.1123 0.0122  - 0.1066 - 0.0005 - 0.0677  
2007  

t  2.64** 2.28** 2.37** - 2.21** - 2.11** - 2.50** 

   R2% 48.2 F 6.35***   
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 والرف  ع الم  الي والعائ  د عل  ى الموج  ودات التخمینی  ةتحقات معلم  ات الانح  دار لك  ل م  ن الم  س
 في التأثیر على كلفة الاقتراض عن د إحصائیةومعدل تغطیة الفوائد وحجم الشركة ذات دلالة 

وھ ذا م ا  ، T قابلیتھ ا عل ى اجتی از اختب ارأثبت تھ ذا فق د وب% ١٠و%٥و%١مستویات الثقة 
ظھ ر الج دول الم ذكور أكم ا  . المحسوبة حیث كانت اكبر م ن قیمتھ ا الجدولی ةT أشرتھ قیمة

 الت  أثیر المعن  وي للم  ستحقات التخمینی  ة والرف  ع الم  الي والعائ  د عل  ى الموج  ودات ومع  دل آنف  ا
 ةالمعلم  ات س  البة للمتغی  رات الم  ستقلة الثلاث   إش  ارة كان  ت  إذ،تغطی  ة الفوائ  د وحج  م ال  شركة

 فیم   ا یتعل   ق أم   ا. قت   راضلإا كلف   ة ف   ي ت   ؤثر ھ   ذه المتغی   رات ب   شكل عك   سي إذ، الأخی   رة
ض وھ ذا بالمستحقات التخمینیة والرفع المالي فوجدت علاقة طردیة بینھما وبین كلفة الاقترا

ي المستحقات التخمینیة والرف ع حیث كلما زادت المخاطرة ممثلة ف ،یتفق مع العلاقة المتوقعة
 Gray et) ،(Francis et al.,2005)أكدت ھ دراس ة  ، وھ ذا م اراضـ ـقتلإات زداد كلف ة ي ـ ـالمال

al.,2009)  بین الم ستحقات التخمینی ة ممثل ة للخط ر وكلف ة ة ھناك علاقة طردیأنحیث وجدا 
فق د  ً،آنف الاقة الم ذكورة  على تفسیر العالأنموذج اختبار قابلیة إجراءومن خلال . رأس المال

 الأنم وذجم ة ءكبر من نظیرتھا الجدولی ة وھ ذا ی دل عل ى ملاأ المحتسبة بأنھا F قیمة أشارت
) ٨,٣٥(و ) ٦,٣٣ ( المحت  سبةFالم  ستخدم عن  د م  ستویات الثق  ة الثلاث  ة ، فق  د بلغ  ت قیم  ة 

 على التوالي مما ی دل عل ى ٢٠٠٧و ٢٠٠٦و ٢٠٠٥ و٢٠٠٤للسنوات ) ٦,٣٥(و) ٧,٩٥(و
   . وھذا ما نقض فرضیة البحث للأنموذجالقوة التفسیریة 

  
  ستنتاجاتلإا

حظی  ت الم  ستحقات التخمینی  ة باھتم  ام واس  ع وأص  بحت مح  ط أنظ  ار المخت  صین نتیج  ة  .١
موجة الفضائح المحاسبیة في كبرى الشركات العالمیة وظھور م ا یع رف بلعب ة الأرق ام 

 .المالیة

 عملی ة تق وم عل ى اقتن اص الف رص أنھ اة عل ى  الم ستحقات التخمینی إل ىینظر الب احثون  .٢
 . واستغلال المرونة المتاحة ضمن المبادئ المحاسبیة المتعارف علیھا

 مكون  ات الم  ستحقات الإجمالی  ة تحت  وي عل  ى معلوم  ات تف  صیلیة بخ  صوص الأداء نإ .٣
 .التشغیلي الذي یعكس جوھر منظمة الأعمال

س ھم الأس اس ف ي اتخ اذ الق رار الم الي، یُعد تقدیر معدل العائد المطلوب من قبل حملة الأ .٤
ومن ثم تق دیر كلف ة رأس الم ال لخ صم الت دفقات النقدی ة لل شركة، وبن اء عل ى ذل ك ت ضع 
الإدارة معدل خصمھا للمشاریع المستقبلیة، فالعلاقة طردیة بین معدل العائد وكلف ة رأس 

 .المال

رج  ة ف  ي س  وق قط  ر  المدالأعم  الت  شیر نت  ائج الاختب  ارات الت  ي أجری  ت عل  ى منظم  ات  .٥
 للم ستحقات أن، الرأس مالي تسعیر الموجود أنموذجومن خلال استخدام ،  المالیةللأوراق

، عتب ارلإن المستثمر یأخ ذ الخط ر بع ین اأو،  كلفة حق الملكیةفيً ا معنویًاالتخمینیة تأثیر
 .والذي ینعكس على معدل العائد الذي یطمح للحصول علیھ

وج ود ،  عین ة البح ثالأعم ال النت ائج لمنظم ات أش رتفق د ، قت راضلإ بالنسبة لكلفة اأما .٦
 ذات دلال ة مھم ة وأنھ ا، قتراضلإعلاقة طردیة موجبة بین المستحقات التخمینیة وكلفة ا

غل ب ال سنوات ك ان لھ  ا أ الم  ستحقات التخمینی ة ف ي أنوبین ت نت ائج التحلی ل ، الت أثیرف ي 
وذل ك ، الأخ رى المتغی رات الم ستقلة قتراض عند مقارنتھ ا م علإ على كلفة االأكبر الأثر

عتب   ار عن   د تق   دیر العوائ   د المتوقع   ة عل   ى لإ بع   ین ایأخ   ذلكونھ   ا عام   ل خط   ر مھ   م 
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 زی ادة احتمالی ة وج ود إل ى أدى كلم ا اقت رب العائ د المحاس بي م ن النق د إذ، الاستثمارات
 .قتراضلإمما یخفض معدل تكلفة ا،تدفقات نقدیة تشغیلیة مستقبلیة 

  
  التوصیات

عل  ى ،  للم  ستثمرینإش  اراتھتم  ام بالم  ستحقات التخمینی  ة كمحت  وى معلوم  اتي یعط  ي الا .١
والتي یمكن الاعتم اد علیھ ا ،  المحاسبیة المعروضة بالقوائم المالیةالأرقاممدى مصداقیة 

 .عند اتخاذ القرار الاستثماري

، ة ع  ن التق  اریر المالی  الإف  صاحتزی  د م  ن ،  مع  اییر محاس  بیة جدی  دةإیج  ادالعم  ل عل  ى  .٢
 تغی ر یط رأ عل ى أيوالت ي توض ح ، للق وائم المالی ة )النانو(وتبحث في الجزئیات الدقیقة 

 .الأعمالالتي تصدرھا منظمات  القوائم المالیة والتقاریر والنشرات،

ضرورة القیام بدراسات مشابھة للدراسة الحالی ة توض ح العلاق ة ب ین نوعی ة الم ستحقات  .٣
 .  المالرأسس نوعیة العوائد وكلفة  مقاییأھمحد أالمحاسبیة والتي ھي 

 ودورھ ا ف ي ت سعیر الورق ة دراسات تركز على الم ستحقات التخمینی ة  بإجراءالتوصیة  .٤
  .المالیة
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