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 ملخص
 

استهدف البحث اختبار أثر الدور الوسيط لتكلفة رأس المال في تفسير العلاقة بين       
تعديلات القوائم المالية والأداء المالي لشركات المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق 

م، لعينة انطوت 221-2013المالية المصرية، خلال الفترة الزمنية الممتدة بين أعوام 
مشاهدة، بعد استبعاد الشركات التي تنتمي إلى قطاع   882ي شركة بإجمال  98على 

البنوك وقطاع الخدمات المالية، نظراً لطبيعة نشاطها الخاص والذي يجعل هناك صعوبة  
في قياس متغيرات البحث.  وقد تم الاعتماد على أسلوب تحليل المسار في اختبار  

تعديلات القوائم المالية  على  فروض البحث، وقد أظهرت النتائج معنوية الأثر السلبي ل
(، وكذلك معنوية الأثر الموجب لتعديلات القوائم  %1الأداء المالي عند مستوى معنوية )

(، معنوية الأثر السلبي لتكلفة  %5المالية على تكلفة رأس المال عند مستوى معنوية ) 
لبة غير  ، معنوية الآثار السا(%5رأس المال على الأداء المالي عند مستوى معنوية )

المباشرة بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي عبر توسيط تكلفة رأس المال عند  
%(، وبالتالي وجود أثر وسيط لتكلفة رأس المال في تفسير العلاقة 5مستوى معنوية ) 

بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي. ولأن الأثر الكلي بين تعديلات القوائم المالية  
الأداء المالي ناتج عن الأثر المباشر بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي في ظل و 

عدم وجود تكلفة رأس المال، وكذلك الأثر غير المباشر بين تعديلات القوائم المالية  
والأداء المالي للشركات عبر توسيط تكلفة رأس المال. وهو ما يعني أن تكلفة رأس المال 

ئي بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي للشركات وليست وسيط  تمثل وسيط جز 
كلي. وقد ترجع النتائج التي توصل إليها البحث إلى أن تعديلات القوائم المالية من  
المرجح أن تؤثر بشكل سلبي على ثقة مصادر التمويل المتاحة للشركات، مما يؤدي إلى 

ة رأس المال يؤدي إلى زيادة التكاليف التي تتحملها ارتفاع تكلفة رأس المال، وارتفاع تكلف 
الشركة، ومع زيادة التكاليف تنخفض الأرباح السنوية، وهذه بدوره يؤثر بشكل سلبي على  

 الأداء المالي.
 

: تعديلات القوائم المالية، تكلفة رأس المال، الأداء المالي.الكلمات الدالة  
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Abstract 
     The research aimed to test the effect of the mediating role of the cost 

of capital  in explaining the relationship between financial statement 

adjustments and the financial performance of joint stock companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange, during the time period extending 

between the years 2013-2021, for a sample that  included  98 

companies with a total of 882 observations, after excluding companies 

that It belongs to the banking sector and the financial services sector, due 

to the nature of its specific activity, which makes it difficult to measure the 

research variables. The path analysis method was relied upon in test the 

research hypotheses. The results showed the significance of the negative 

impact of financial statement adjustments on financial performance at a 

significance  level  (1%),  as  well as the significance of the positive 

impact of financial statement adjustments on the cost of capital at a 

significance level (5%), the negative impact of the cost of capital on 

financial performance is significant at (5%), the significance of the indirect 

negative effects  between financial statement adjustments and financial 

performance through averaging  the cost of capital at a significance level 

(5%), and thus there is a mediating effect of the cost of capital in 

explaining the relationship between financial statement adjustments and 

financial performance. Because the total effect between financial 

statement adjustments  and financial performance results from the direct 

effect between financial statement adjustments and financial performance 
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in the absence of the cost of capital, as well as the indirect effect between 

financial statement adjustments and companies’ financial performance 

through averaging the cost of capital. This means that the cost of capital 

represents a partial mediator between financial statement adjustments and 

companies' financial performance and is not a total mediator. The findings 

of the research may be due to the fact that adjustments to the financial 

statements are likely to negatively affect the confidence of the financing 

sources available to companies, leading to a higher cost of capital, and a 

higher cost of capital leads to an increase in the costs borne by the 

company. Increased costs decrease annual profits, and these in turn 

negatively affect financial performance. 

Keywords: financial statement adjustments, cost of capital, financial 

performance. 
 

 مقدمة ومشكلة البحث
توفير معلومات لمستخدمي التقارير المالية لاتخاذ القرارات  إلىالتقارير المالية  تهدف    

إعااداد التقااارير الماليااة بشااكل يعكاال الظااروف الفعليااة للشااركة  وهااذا يتطلااب  الاقتصااادية،
منح مما يإذ يتم عرض القوائم المالية على أساس الاستحقاق   .حتى يمكن الاعتماد عليها
ويمكااان أن تتسااابب هااااذه  ونااااة فاااي تساااجيل الأحااادا  الاقتصااااادية،المااادراء مزياااد مااان المر 

المرونة في تحريف المعلومات الاواردة باالقوائم المالياة بسابب احتمالياة الاحتياال والانتهااز 
 للقااااوائم الماليااااة تعاااديلات الشااااركة بااااإجراء  يترتااااب علياااا  مطالباااة وهاااذا باااادروه قاااد الإداري، 

(Nugroho and Lindrawati, 2021 .) 
( والخاص بالأحدا  التي تقع بعد الفترة 7ؤكد معيار المحاسبة المصري رقم )وي     

بعد نشرها   المالية، على أن الأحدا  المالية التي تتطلب تعديلات في القوائم المالية
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، تشمل الأحدا  التي توفر أدلة إضافية عن حالات كانت )إعادة إصدار القوائم المالية(
قائمة بالفعل في تاريخ نهاية الفترة المالية في ضوء الأهمية النسبية، مثل إفلاس أحد 
عملاء الشركة، وكذلك صدور حكم قضائي ضد المنشأة. أما الأحدا  التي لا تتطلب 

ن الأحدا  التي تشير إلى تعديلات في القوائم المالية وتتطلب الإفصاح فقط، تتضم
  (. 2020حالات نشأت بعد تاريخ نهاية الفترة المالية )معايير المحاسبة المصرية ، 

( والخاص بالأحدا  اللاحقة إلى أن المراجع  560ويشير معيار المراجعة المصري رقم )
لم  يتعين علي  دراسة مدى الحاجة إلى تعديل القوائم المالية بعد نشرها، إذا أصبح على ع

  كانت ستؤدي إلى تعديل تقريره  بحقائق لو كانت موجودة في تاريخ إصدار تقريره
 .(2008)معايير المراجعة المصرية،  

 تعاديلات أصبحت إعاادة صاياغة القاوائم المالياة ظااهرة شاائعة بشاكل متزاياد، تشاير ال     
ودة أقااال إلااى أن البياناااات المالياااة السااابقة للشاااركة لااام تكااان ذات مصااداقية وكانااات ذات جااا 

القااوائم الماليااة بشااكل ساالبي علااى ساامعة وقيمااة الشااركة، حيااث  تعااديلات ؤثر تاا إذ ياً. نسااب
القاااوائم المالياااة ويكوناااون أكثااار اهتمامااااً  تعاااديلات يتفاعااال المساااتثمرون بشاااكل سااالبي ماااع 

 ,.Matozza et alبمشاكل الاعتراف بالإيرادات مقارناة بأخطااء التقاارير المالياة الأخارى )
2019.) 

المالية الناجمة عن القضايا الحساسة والمسائل القانونية   إصدار القوائمإن إعادة       
المالية ارتباطاً   تعديلات تبط الزيادة في اللها تأثير أكبر على الأداء المالي للشركات، وتر 

(. بالإضافة Yin and Sun, 2023وثيقاً بغياب آليات الحوكمة في سوق الأوراق المالية )
إلى أن السياسات المحاسبية للمديرين تكون أكثر عدوانية عندما تقل مخاوفهم بشأن  

في تشجيع المديرين  كبير ثير القانونية لها تأ ئوليةالمس غياب لية القانونية، إذ أن ئو المس
 (.Weng et al., 2017عنها )علن على تحريف الأرباح الم

القااوائم الماليااة بشااكل عاام علااى أنهااا حااد  يمكاان أن يااؤدي إلااى  تعااديلات يُنظار إلااى      
تفاقم البيئة التمويلية للشركة، حيث تنخفض أنشطة التمويل للشاركات عقاب الإعالان عان 

القااوائم الماليااة  تعااديلات  ضااركمااا ت(. John et al., 2015) القااوائم الماليااة تعااديلات 
جيااة مثاال عماالاء الشااركة ومورديهااا، ممااا بالعلاقااات التعاقديااة بااين الشااركة والأطااراف الخار 

التااأثير الساالبي علااى التاادفق النقاادي يقلاال ماان ، اً علااى التاادفقات النقديااة للشااركةييااؤثر ساالب
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القاوائم  تعاديلات مستوى الموجودات النقدية الداخلية المتاحة للاستثمار. بالإضافة إلى أن 
لتمويل الخارجي التي تتحملهاا ؤدي إلى تثبيط نمو الشركة من خلال زيادة تكلفة االمالية ت
حياث تعااني الشاركات التاي عادلت قوائمهاا المالياة مان  (.Albring et al., 2013الشاركة )  

صعوبة الحصول علاى التمويال الالازم مان ناحياة، وارتفااع تكلفتا  حالاة وجاوده مان ناحياة 
أن الشاركات التاي ( با Albring et al., 2013)   (. ويادعم ذلاكChen et al., 2013أخارى )
والتاي ياتم قياساها بنااءً علاى ردود فعال الساوق خالال فتارة  قوائم مالية حادة تعديلات لديها 

الإعلان، لاديها نماو أقال فاي التمويال الخاارجي وارتفااع فاي تكلفتا ، بالإضاافة إلاى تادهور 
يعياااق قااادرة الشاااركة علاااى متابعاااة فااارص الاساااتثمار  ، مماااافاااي التااادفقات النقدياااة الداخلياااة

 عقاااب الأداء الماااالي لمربحاااة المحتملاااة، عااالاوة علاااى وجاااود انخفااااض فاااي معااادلات نماااو ا
 القوائم المالية. تعديلات 
تتصااارف فاااي أن  القاااوائم المالياااة تعاااديلات إلاااى التاااي تتعااارض الشاااركات  ينبغاااي علاااى    

وتقااااديم ئولية مثاااال تحماااال المساااا  ،إجااااراءات إعااااادة بناااااء الساااامعة باتخاااااذ الوقاااات المناسااااب 
القاااوائم الماليااة لاساااتعادة ثقاااة  تعاااديلات الاعتااذارات واتخااااذ إجااراءات علاجياااة ساااريعة بعااد 

ويتعاين علاى الجهاات  .ارتفاع تكلفة رأس الماال وانخفااض الأداء المااليالجمهور وتجنب 
الحكومية أن تعمل على تعزياز إشارافها علاى الشاركات وباذل المزياد مان الجهاود لمسااعدة 

القوائم المالية  تعديلات سين كفاءة تنفيذ خطط استعادة المصداقية عقب  الشركات على تح
(Wu et al., 2016.)  أن تتعاافىقوائمهاا المالياة  تعاديلات أيضااً يمكان للشاركات التاي تام 

قوائمهاااا المالياااة عااان طرياااق تحويااال انتبااااه  تعاااديلات مااان خساااارة سااامعتها المالياااة بسااابب 
أصحاب المصالح بالشاركة نحاو المجاال البيئاي، وبالتاالي اساتعادة سامعتها المالياة، حياث 
يعتباااار المحللااااون الماااااليون تحسااااين الأداء البيئااااي أمااااراً ضاااارورياً لعمليااااة إصاااالاح ساااامعة 

 (.Matozza et al., 2019الشركات )
تسااهم جااودة المراجعاااة فااي الحاااد ماان الممارساااات  فااي ضااوء نظرياااة الوكالااة يمكااان أن    

علاى القاوائم المالياة يعتبار مان  تعاديلات إذ أن عادم وجاود ، الاحتيالية فاي التقاارير المالياة
القااوائم  تعااديلات وبالتااالي فااإن عاادد وطبيعااة . (velte, 2023) مؤشاارات جااودة المراجعااة

الماليااااة يعكاااال جااااودة المراجعااااة الخارجيااااة، يجااااب علااااى المااااراجعين ذوي الجااااودة العاليااااة 
 تعاديلات اكتشاف الأخطاء خلال فترة المحاسبة، وبالتاالي لان يكاون مان الضاروري إعاادة 
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عتبار أتعااب المراجاع مان العوامال الماؤثرة وت (.Lin et al., 2015القاوائم المالياة بعاد ذلاك )
خبااارة المراجاااع وحجااام مكتاااب المراجعاااة علاااى وجااا  ، أيضااااً القاااوائم المالياااة تعاااديلات علاااى 

 .(velte, 2023) المالية تعديلات الخصوص تقلل بشكل كبير من ال
واستجابة للضغوط التاي تمارساها أساواق رأس الماال، فاإن الشاركات التاي تعياد إصادار    

لزيااادة جااودة المراجعااة واسااتعادة سااوف تمياال إلااى تغيياار مراقااب الحسااابات  قوائمهااا الماليااة
 ((Mande and Son, 2013سامعتها عنادما ياتم الإعالان عان ذلاك لجمهاور المساتثمرين

( أن  من المرجح أن تقوم الشركات التي عدلت قوائمها المالية بتغيير Mao, 2018ويرى )
ماان قبااال أصاااحاب  مراجعااي الحساااابات لزيااادة جاااودة المراجعااة واساااتعادة الساامعة المفقاااودة

المصالح بالشركة، من منطلق أن أسواق الأسهم لديها وجهة نظر إيجابياة بشاأن تغييارات 
بالإضااافة إلااى أن الشااركات التااي لااديها القااوائم الماليااة.  تعااديلات مراجعااي الحسااابات بعااد 

أقاال عرضااة وكااذلك تحرياف البيانااات الماليااة الساانوية، فعالااة تكااون أقاال فااي لجاان مراجعااة 
 ,.Omer et alلتقارير التي تقلل من جودة إعداد التقاارير المالياة )لتبني ممارسات إعداد ا

2020.) 
خلااق حااوافز إصاادار القااوائم الماليااة ت( أن إعااادة Ettredge et al., 2013) وياارى     

القاوائم المالياة إلاى إصالاح ماا لحقهام  تعاديلات متضاربة، فقد يسعى بعض المادراء عقاب 
إذا ما تيقن من رقام  من سمعة سيئة من خلال تقديم توقعات أرباح أكثر جودة وأقل تحيزاً 

 تعااديلات الااربح المتوقااع، فااي حااين يفضاال بعااض الماادراء تجنااب المخاااطر بعااد عمليااات 
دراساااة  د وتؤكااا  القاااوائم المالياااة عااان طرياااق تقليااال المعلوماااات الخاصاااة بتوقعاااات الأربااااح.

(Ettredge et al., 2013 ) علااى توقعااات تااأثير  الهاا  القااوائم الماليااة تعااديلات علااى أن
قوائمها المالية تكون أقل  تعديلات الشركات التي تم فالمديرين للأرباح في الفترات التالية،  

 Matozza etدراساة ) تشايرمايلًا لإصادار توقعاات أربااح رباع سانوية. وفاي ذات الساياق 
al., 2019) أدائهااا الصااناعات الملوثااة تعماال علااى تحسااين الشااركات العاملااة فااي  إلااى أن

 .القوائم المالية تعديلات البيئي لإصلاح سمعتها المالية بشكل فعال في أعقاب 
قد استهدفت العديد من الدراسات في بيئات أجنبية التوصل إلى أدلة إمبريقية  و      

، وقد كشفت معظم  للشركات  القوائم المالية والأداء المالي تعديلات بشأن العلاقة بين 
 Anderson) قوائم المالية على الأداء الماليال تعديلات النتائج عن وجود تأثير سلبي ل

and Yohn, 2002; Ahmed and Goodwin, 2007; Flanagan et al.,  2008; 

https://www.emerald.com/insight/search?q=David%20J.%20Flanagan
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Alyousef and Almutairi, 2010; Badertscher et al., 2011; Ma and Zhang, 
2011; Albring et al., 2013; Mande and Son, 2013; Eng et al., 2014; 
Fatemeh and Mohammadreza, 2015; Wu et al., 2016;Matozza et al., 2019; 
Moon et al., 2020;Papadaki and Lelaki, 2021; Das et al., 2022; Hong et al., 

2023;Yin and Sun, 2023)  القوائم المالية تؤثر سلباً على   تعديلات ذلك بأن وفسرت
القوائم   تعديلات حيث تعتبر  أهمية وموثوقية المعلومات المتوفرة في التقارير المالية،

المالية مؤشر لانخفاض مصداقية المعلومات المحاسبية، جودة المعلومات المحاسبية لها  
ؤثر بشكل  ما يقد ، وهو تأثير كبير على تخصيص الموارد من قبل أصحاب رأس المال

 سلبي على الأداء المالي.
قد على الأداء المالي للشركات القوائم المالية  تعديلات التأثير السلبي ل وبالتالي فإن     
تعاني من ارتفاع تكلفة رأس أن الشركات التي عدلت قوائمها المالية عادة ما  منينبثق 

ويؤيد ذلك نتائج العديد من الدراسات التي   ،تعديلات المال في الفترة التالية لعملية ال
القوائم المالية    تعديلات وجدت ارتفاع في تكلفة رأس المال عقب الإعلان عن 

(Parthasarathy and Newberry, 2007; Shi and Zhang, 2008; Park and Wu, 
2009; Karvet and Shevlin, 2010; Chen et al., 2013; Bardos and Mishra, 
2014; John et al., 2015; Xiao et al., 2017; Nardi and Silva, 2021; Dao et al., 

2022; Rind et al., 2023 ). 
اء المالي، الأد يؤثر بشكل سلبي على من المرجح أن ارتفاع تكلفة رأس المال و        

بنتائج العديد من الدراسات السابقة التي وجدت علاقة سالبة بين   الأمر الذي جاء مؤيداً 
 ;Sharma, 2012; Ibrahim and Ibrahim, 2015) تكلفة رأس المال والأداء المالي

Vatavu, 2015; Nahar et al., 2016; Vuong et al., 2017; Iqbal and Javed, 
2017; Gomes et al., 2019; Ibrahim et al., 2021 أن ارتفاع   جعت ذلك إلى( وأر

تكلفة رأس المال يؤدي إلى زيادة الأعباء التي تتحملها الشركات في سبيل توفير الأموال 
اللازمة، مما يؤدي إلى التهام جزء من الأرباح المحققة وبالتالي ينخفض الأداء المالي 
لى  هذا من ناحية. ومن ناحية أخرى فإن ارتفاع تكلفة رأس المال قد يعد مؤشراً ع

صعوبة الحصول على الأموال اللازمة، مما يعني احتمالية ضياع فرص استثمارية كان  
 يمكن اغتنامها وتحقيق مزيد من الأرباح.
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العلاقة بين  تفسير أن تكلفة رأس المال قد تلعب دوراً وسيطاً في  يرجحوهو ما        
تعتبر قناة لانتقال  قد القوائم المالية والأداء المالي، بحيث أن تكلفة رأس المال  تعديلات 

ورغم اهتمام العديد من الدراسات  .الأداء المالي إلىالقوائم المالية  تعديلات الأثر من 
القوائم المالية والأداء  تعديلات السابقة في بيئات أجنبية مختلفة باختبار العلاقة بين 

كات، إلا أن هذا الموضوع لم يلق الاهتمام الكافي في البيئة المصرية. لذلك المالي للشر 
 يسعى البحث الحالي إلى محاولة الإجابة على التساؤلات البحثية التالية: 

شركات ائم المالية والأداء المالي في القو  تعديلات هل توجد علاقة بين  -1
 . ؟ المصريةالمساهمة 

شركات  في  القوائم المالية وتكلفة رأس المال تعديلات هل توجد علاقة بين  -2
   .؟ المساهمة المصرية

شركات المساهمة  والأداء المالي في  هل توجد علاقة بين تكلفة رأس المال -3
   .؟ المصرية

  تعديلات وسيط لتكلفة رأس المال في تفسير العلاقة بين  دور هل يوجد  -4
 . ؟ المصريةلمالي في شركات المساهمة القوائم المالية والأداء ا

 

 البحث أهداف 
 في ضوء مشكلة البحث، تتمثل أهداف البحث فيما يلي:          
لشركات القوائم المالية والأداء المالي  تعديلات المباشرة بين قياس العلاقة  -1

 المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية. 
لشركات لقوائم المالية وتكلفة رأس المال ا تعديلات قياس العلاقة المباشرة بين  -2

 المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية. 
لشركات المساهمة المال والأداء المالي قياس العلاقة المباشرة بين تكلفة رأس  -3

 المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية. 
القوائم   تعديلات يط لتكلفة رأس المال في تفسير العلاقة بين ثر الوسالأتحليل  -4

ي بورصة الأوراق المالية  لشركات المساهمة المقيدة فالمالية والأداء المالي 
 المصرية.
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 أهمية البحث 

أهميت  من عدة جوانب من أبرزها، وجود ندرة في الدراسات السابقة  يستمد البحث        
والأداء المالي  القوائم المالية تعديلات في البيئة المصرية التي اختبرت العلاقة بين 

كما توجد ندرة في الدراسات المصرية والأجنبية التي اهتمت باختبار أثر الدور  .للشركات 
القوائم المالية والأداء المالي  تعديلات بين العلاقة  الوسيط لتكلفة رأس المال في تفسير 

للشركات، حيث لا توجد دراسات في البيئة المصرية أو الأجنبية اختبرت الدور الوسيط  
 . تم القيام ب لتكلفة رأس المال في تفسير تلك العلاقة، وذلك في حدود المسح الذي 

وقوف على ما إذا كانت النتائج  بالإضافة إلى أن نتائج البحث الحالي قد تساعد في ال
التي توصلت إليها الدراسات السابقة في بيئات أجنبية مختلفة تتفق مع البيئة المصرية أم  

كما يرجى ما سيتم التوصل إلي  من النتائج.  فيأن اختلاف بيئة التطبيق سوف يؤثر 
 تعديلات الخاصة ب والإدارية أن يقدم مساهمة في الأدبيات المحاسبية من البحث الحالي

القوائم المالية، الأداء المالي، وتكلفة رأس المال. بالإضافة إلى أن نتائج البحث الحالي  
يمكن أن يستفيد منها العديد من الجهات، مثل المستثمرين، المراجعين، المديرين،  

 الباحثين. 
 

 حدود البحث 
مات المالية، بسبب نتمي إلى قطاع البنوك وقطاع الخد تم استبعاد الشركات التي ت

لنشاطها وتقاريرها المالية، والتي تجعل هناك صعوبة في قياس  الطبيعة الخاصة 
عتماد على عينة من الشركات المساهمة المصرية المقيدة  تم الامتغيرات البحث. حيث 

م  2021- 2013سنوات خلال الفترة الزمنية  9في سوق الأوراق المالية لسلسة زمنية 
 . مشاهدة 882بإجمالي مشاهدات بلغت 
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 خطة البحث
تحقيقاً لهدف البحث والإجابة على التساؤلات البحثية، تسير خطة البحث على النحو  

 التالي:
 نظرية  المالي: خلفيةالقوائم المالية، تكلفة رأس المال، والأداء  تعديلات  :القسم الثاني

 السابقة واشتقاق فروض البحث. : الدراسات الثالثالقسم 
 : تصميم البحث.رابعالقسم ال
 ومناقشة نتائج اختبار فروض البحث.: تحليل خامسالقسم ال

 الدراسات المستقبلية. و  : خلاصة البحث دسالقسم السا
 

 
 

 القسم الثاني 
  المالي: خلفية القوائم المالية، تكلفة رأس المال، والأداء  تعديلات
 نظرية 
 القوائم المالية تعديلات ماهيةأولًا: 
( والخاص بالسياسات المحاسبية  5معيار المحاسبة المصري رقم ) يشير      

اغفال  والتغييرات في التقديرات المحاسبية والأخطاء إلى مفهوم أخطاء الفترة السابقة بأن  
أو تحريف في القوائم المالية للمنشأة عن فترة مالية سابقة أو أكثر، تنشأ تلك الأخطاء 
نتيجة عدم القدرة على استخدام معلومات موثوق فيها أو نتيجة سوء استغلال تلك 
المعلومات والتي كانت متاحة عندما تم الموافقة على إصدار القوائم المالية الخاصة بتلك 

ضمن تلك الأخطاء تأثيرات الأخطاء الحسابية، والأخطاء الخاصة بتطبيق  الفترات. وتت
ر  اييالسياسات المحاسبية، إغفال الحقائق أو سوء تفسيرها، والغش والتدليل )مع

 تعديلات ( IASBالدولية )(. ويعرف مجلل معايير المحاسبة 2020، ةالمحاسبة المصري
غ عنصر أو أكثر من عناصر القوائم القوائم المالية بأن  تصحيح الاعتراف عن مبال 

(. وفي IAS No.8, 2003المالية إذا لم يكن قد تم تصحيح ذلك الخطأ في فترة سابقة )
القوائم المالية   تعديلات ( FASBنفل السياق يعرف مجلل معايير المحاسبة المالية ) 
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تصحيح  على أن  تنقيح أو إعادة النظر في القوائم المالية التي سبق إصدارها لتعكل 
 (. SFAS No.154, 2005لخطأ ما في القوائم المالية ) 

( والخاص بالأحدا  التي تقع بعد الفترة  7وفي معيار المحاسبة المصري رقم )     
في القوائم المالية، بأنها   تعديلات المالية، تم تحديد الأحدا  المالية التي تتطلب 

ة بالفعل في تاريخ نهاية الفترة  الأحدا  التي توفر أدلة إضافية عن حالات كانت قائم
المالية، كما في حالة إفلاس أحد عملاء الشركة، صدور حكم قضائي ضد المنشأة. أما 

في القوائم المالية وقد تتطلب الإفصاح فقط، تلك  تعديلات الأحدا  التي لا تتطلب 
لمحاسبة  )معايير االأحدا  التي تشير إلى حالات نشأت بعد تاريخ نهاية الفترة المالية 

 (.2020المصرية، 
( والخاص بالأحدا  اللاحقة، على أن   560ويؤكد معيار المراجعة المصري رقم )    

إذا أصبح المراجع بعد نشر القوائم المالية على علم بحقائق كانت موجودة في تاريخ  
إصدار تقريره، وكان من شأنها لو كان على علم بها في ذلك التاريخ أن تؤدي إلى 

، وأن يناقش الماليةالقوائم  تعديلات تقريره، فيتعين علي  دراسة مدى الحاجة إلى  ت تعديلا
، ةر المراجعة المصرياييالأمر مع الإدارة وأن يتخذ ما يلزم من إجراءات مناسبة )مع

2008    .) 
القوائم المالية   تعديلات وتختلف المخاطر المدركة من قبل المستثمرين بخصوص      

الخاصة بالأخطاء الحسابية تختلف آثارها   تعديلات المطلوبة، فال تعديلات طبقاً لطبيعة ال
بطبيعة الحال عن تلك الأخطاء الخاصة بالاعتراف بالإيراد، إذ من شأن الأخيرة أن 

ي الربح المعلن عن  في التقارير المالية، مما يقلل من ثقة  تؤثر بشكل كبير على صاف 
 Wu etأصحاب المستثمرين في معلومات التقارير المالية. وفي هذا السياق تشير دراسة )

al., 2016)  تأثير سلبي على سمعة الشركة وأدائها  االقوائم المالية له تعديلات إلى أن
ير على حجم الضرر الذي يلحق بسمعة المطلوب ل  تأث تعديلات المالي، وأن نوع ال

القوائم المالية   تعديلات عن أن  Eng et al., 2014)وكشفت نتائج دراسة ) الشركة.
المرتبطة بالإيرادات وتكلفة المبيعات وغيرها من مكونات دخل العمليات المستمرة لها 

تائج دراسة واتفقت معها ن  .تأثير سلبي كبير على ثقة المستثمرين في التقارير المالية
(Flanagan et al., 2008 ) القوائم المالية لها تأثير سلبي على ثقة   تعديلات من حيث أن

https://www.emerald.com/insight/search?q=David%20J.%20Flanagan
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تأثير سلبي لتلك المستثمرين في التقارير المالية للشركات، بالإضافة إلى وجود 
على سمعة وقيمة الشركة. أيضاً تتأثر سمعة المدراء بشكل سلبي عقب   تعديلات ال

( أن ردود أفعال Li et al., 2018ئم المالية. وتؤكد ما كشفت عن  نتائج )االقو  تعديلات 
الضعف في  نقاطالقوائم المالية الخاصة ب  تعديلات المستثمرين تكون أكثر سلبية تجاه 

( إلى وجود رد فعلي سلبي  Park and Wu, 2009لداخلية. وخلصت دراسة )الرقابة ا
خاص بالاعتراف بالإيراد، وكذلك إذا  تعديلات ال لسوق القروض إذا كان السبب وراء

 مطلوبة من قبل لجنة الأوراق المالية.   تعديلات كانت ال
 ديلات تعا أن الشاركات التاي قامات ب (Albring et al., 2013أيضااً وجادت دراساة )  

التقارير المالية بسبب وجود ممارساات احتيالياة فاي التقاارير المالياة يانخفض معادل نموهاا 
بشكل كبير، مقارنة بالشركات التي عدلت قوائمهاا المالياة بسابب وجاود أخطااء محاسابية. 

( إلااى أن أسااباب إعااادة إصاادار القااوائم Ahmed and Goodwin, 2007وتشااير دراسااة )
السياسات المحاسبية، مراجعة التقديرات، والأخطااء. بالإضاافة إلاى  ريالمالية تتضمن تغي

القوائم  تعديلات بسبب محاولة الإدارة المبالغة في صافي الربح، وأن  تعديلات أن معظم ال
 المالية تؤثر بشكل سلبي على نمو الشركات.

 بسابب  فاي المخااطر الخاصاة بالشاركات  (Bardos et al., 2020وبحثات دراساة )
 %51القوائم المالية، وقد أشارت النتائج إلى أن هناك زيادة في المخااطر بنسابة  تعديلات 
( إلاى وجاود زياادة Yin and Sun, 2023. وتشاير دراساة )إصادار القاوائم المالياةبعد إعاادة 

القااوائم الماليااة. وعناادما اختباارت دراسااة  تعااديلات فااي مخاااطر الأسااهم بعااد الإعاالان عاان 
(Mao, 2018ماااا إذا ) الماليااااة مرتبطاااة بااااالتغييرات اللاحقااااة لمراقااااب  تعااااديلات كاناااات ال

القاااوائم المالياااة وتغييااارات مراقاااب  تعاااديلات الحساااابات، وذلاااك باساااتخدام عيناااة كبيااارة مااان 
الحسااااابات تاااازداد بعااااد إعاااالان  تغيياااار مراقااااب الحسااااابات، أوضااااحت النتااااائج أن احتماليااااة 

ودوران  تعاااديلات الارتبااااط الإيجاااابي باااين ال. بالإضاااافة إلاااى أن تعاااديلات الشاااركات عااان ال
أكثاار شاادة وتكااون حوكمااة  تعااديلات مراقبااي الحسااابات يكااون أكثاار وضااوحاً عناادما تكااون ال

أشاارت النتاائج إلاى أن عوائاد ساوق الأوراق المالياة المحيطاة  الشركات أعلى جودة. أيضااً 
 . تعديلات بتغييرات مراجعي الحسابات تزداد مع زيادة خطورة ال



 

 
 

- 14 - 

القاوائم  تعاديلات ( الزياادة الكبيارة فاي عادد Plumlee and Yohn, 2010ح )ويارج
المالياااة المقدماااة خااالال السااانوات الماضاااية إلاااى العدياااد مااان الأساااباب التاااي تتضااامن تعقاااد 
المعااايير المحاساابية، مراجعااات الرقابااة الداخليااة، والتغياارات فااي تقااديرات الأهميااة النساابية، 

اجعاااي الحساااابات، إدارة الأربااااح، وزياااادة درجاااة تعقاااد الطبيعاااة المحافظاااة أو المفرطاااة لمر 
 المعاملات، والأحكام الإدارية.
المفسارة  تعاديلات ( إلاى انخفااض نسابة الBrackman, 2016وتشير نتائج دراساة )

. كمااااا 2014عاااام  %1إلاااى نحاااو  2008عاااام  %14بالأخطااااء الكتابياااة مااان أكثااار ماااان 
إلااى  2004ام عا  %3ال ماان أكثار ماان المفسارة بااالغش والاحتيا  تعااديلات انخفضات نسابة ال

المفساارة بأخطاااء محاساابية ماان نحااو  تعااديلات ارتفعاات نساابة ال، 2014عااام  %1أقاال ماان 
. مماااا يشاااير إلاااى أن نسااابة 2014فاااي عاااام  %98إلاااى أكثااار مااان  2008فاااي عاااام  86%
يتطلاااب اتخااااذ الإجاااراءات وهاااذا المفسااارة بالأخطااااء المحاسااابية هاااي الساااائدة،  تعاااديلات ال

. وبحثااااات تعاااااديلات يااااال الخطاااااأ المحاسااااابي وبالتاااااالي تقليااااال إجماااااالي عااااادد الاللازماااااة لتقل
المالية للشاركات فاي الولاياات  تعديلات ( في ال (Fischer and Shumburger, 2022دراسة

م، وقد كشفت النتائج أنا  فاي 2020إلى فترة وباء كورونا  1995المتحدة من فترة ما قبل 
مان  تعاديلات ، بادأت زياادة التعاديلات  50ل من السنوات الأولى من الدراسة تم تسجيل أق

السانوية إلاى ماا يقارب  تعاديلات بسابب قاانون ساربينزأوكسالي حياث وصالت ال 2005عام 
. أيضاااً 2020، والتااي تانخفض بابطء إلااى عادة مئاات فقااط فاي عاام تعاديلات  2000مان 

ناااتج عان التفسااير غياار المناسااب لمباااد   تعااديلات تشاير النتااائج إلااى أن جاازء كبيار ماان ال
المحاسبة المتعاارف عليهاا وكاذلك التفساير غيار الصاحيح للتوجيهاات المحاسابية الجديادة. 

الأخطااء الكتابياة تمثال سابباً غيار مهام  عانالناتجة  تعديلات كما أشارت النتائج إلى أن ال
 القوائم المالية. تعديلات ل

للقاوائم المالياة خالال  تعاديل 11868 فاي (Ping et al., 2015وحققات دراساة )
القاوائم المالياة  تعديلات م، كانت غالبية مشكلات 2011حتى عام  2000الفترة من عام 

% ماااان جميااااع 75مااان فئااااة فشاااال تطبيااااق القواعااااد المحاسااابية، وشااااكلت خماااال صااااناعات 
 ، ارتبطاات قضااايا الغااش والاحتيااال فااي أغلااب الأحيااان بااالاعتراف بااالإيرادات.تعااديلات ال
وجاااادت دراسااااة  لاعتماااااد علااااى إفصاااااحات الشااااركات المعااااادة إصاااادار قوائمهااااا الماليااااةوبا



 

 
 

- 15 - 

(Plumlee and Yohn, 2010أن الشااركات فااي أغلااب الأحيااان تنسااب ال ) إلااى  تعااديلات
أخطاء داخلية أساسية في الشركة لا علاقة لها بأي خاصاية محاددة للمعاايير المحاسابية. 

المنسااوبة إلااى بعااض خصااائص المعااايير المحاساابية، فااإن  تعااديلات أيضاااً بالنساابة لتلااك ال
العامل الأساسي الذي يساهم في ذلك هو أن المعيار يفتقار إلاى الوضاوح، بالإضاافة إلاى 

 تعاديلات ( بتحليال Adams et al., 2015ة تطبياق المعياار. وقاام )عدم الوضاوح فاي كيفيا 
وقااد كشاافت النتاائج عاان أن عمليااات  القاوائم الماليااة ماان قبال صااناديق الاسااتثمار العقااري،

إعااادة صااياغة التقااارير الماليااة لصااناديق الاسااتثمار العقاريااة ترجااع إلااى مجموعااة متنوعااة 
يجاارات واساتهلاك مثال الإالمتعلقاة بالنفقاات  تلك من المشكلات المحاسبية وأكثرها شيوعاً 

 . الأصول الثابتة
 

 القوائم المالية  تعديلاتدور الرقابة الداخلية في الحد من : ثانياً 
القاااوائم المالياااة كمؤشااارات علاااى جاااودة التقاااارير  تعاااديلات المساااتثمرون إلاااى  ينظااار

فالشركات التي تتمتع بأنظمة رقاباة داخلياة قوياة أقال  المالية وقوة الرقابة الداخلية للشركة،
 ,.Lin et alعرضااة لحاادو  أخطاااء مقصااودة أو غياار مقصااودة فااي إعااداد التقااارير )

 ولا شاك لبياناات المالياة،الرقابة الداخلية خط الدفاع الأول عان جاودة اتعد (. حيث 2015
حجام علاى مان شاركة لأخارى قاد يكاون لا  تاأثير  فعالية الرقابة الداخلية أن تفاوت مستوى 

(. فمان ناحياة يارتبط حجام نقااط الضاعف Wang, 2013القاوائم المالياة ) تعاديلات ونوعياة 
بياااان الجوهرياااة فاااي الرقاباااة الداخلياااة للشاااركة بشاااكل كبيااار باحتماااال قياااام الشاااركة بإعاااادة 

فكلمااا زاد عاادد نقاااط الضااعف الماديااة التااي أفصااحت عنهااا الشااركة زاد احتمااال  أرباحهااا،
إعادة بيان أرباح الشركة. بالإضافة إلى أن الشاركات التاي تفصاح عان ضاعف ماادي فاي 

فاااي المجاااالات المعقااادة مثااال محاسااابة المشاااتقات والتاااأجير التماااويلي مااان  الرقاباااة الداخلياااة
المالية، مقارنة بتلك الشركات التي أبلغت عن ضعف مادي فاي المرجح أن تعدل قوائمها 

 ,.Pascal et alغير ذلك مان مجاالات المحاسابة مثال التادريب، والفصال باين الواجباات )
2011.) 

القاوائم المالياة لايل بالضارورة أن يرجاع  تعديلات ومن ناحية أخرى فإن انخفاض 
ن تلك الشركات تعمل في بلد يعااني مان إلى جودة التقارير المالية للشركات، وإنما قد تكو 



 

 
 

- 16 - 

وبالتاالي مان المتوقاع أن يانخفض عادد الشاركات التاي يطلاب منهاا  ،ضعف سيادة القانون 
تتمتع بسايادة القاانون. ومان  في بيئةقوائمها المالية مقارنة بالشركات التي تعمل  تعديلات 

أخطاء ومخالفات فاي  القوائم المالية تشير إلى اكتشاف تعديلات زاوية أخرى إذا ما كانت 
 ومخالفاات،القاوائم المالياة قاد يرجاع إلاى وجاود أخطااء  تعديلات التقارير المالية، فإن عدم 
(. إذ أن تجاهال أهمياة الرقاباة الداخلياة Srinivasan et al., 2015ولكان لام ياتم اكتشاافها )

لتحتيااة لتنفيااذ علااى إعااداد التقااارير الماليااة قااد يااؤثر ساالباً علااى اسااتثمار الشااركة فااي البنيااة ا
نظام معلومات فعاال لإعاداد التقاارير المالياة، مماا يقاود إلاى معلوماات مالياة أقال موثوقياة 

(Lee, 2015.) 
المالياااة وخاصااااة تلااااك الناجماااة عاااان أخطاااااء غياااار  تعااااديلات أن ال بالإضاااافة إلااااى

مقصودة، أقل احتماالًا أن تنشاأ فاي الشاركات التاي تساتثمر أكثار فاي رأس الماال البشاري، 
حيث تقلل السياسات الصديقة للموظفين بشكل كبير من احتمالية ظهور نقاط ضعف في 

افة إلاااى أن زياااادة القاااوائم المالياااة. بالإضااا  تعاااديلات الرقابااة الداخلياااة، مماااا يعمااال انخفااااض 
الاهتماااام باااالموظفين يساااهل جاااذب الكفااااءات البشااارية وتطويرهاااا، وبالتاااالي التخفياااف مااان 

 Guoإخفاقات الموظفين في تنفيذ مهام الرقابة الداخلية والمتعلقة بجودة التقاارير المالياة )
et al., 2016.) 

ريكيااة إلااى أن الشااركات الأم (Srinivasan et al., 2015وتشااير نتااائج دراسااة )
والشااركات الأجنبيااة ماان الاادول القويااة التااي تسااودها ساايادة القااانون فقااط هااي التااي تظهاار 

القاااوائم المالياااة ونقااااط ضاااعف الرقاباااة الداخلياااة، ولا  تعاااديلات ارتباطااااً إيجابيااااً باااين تكااارار 
تظهااار الشاااركات فاااي البلااادان الضاااعيفة فاااي مجاااال سااايادة القاااانون أي ارتبااااط كبيااار، وقاااد 

يعااة ساايادة القااانون فااي الدولااة التااي تعماال بهااا الشااركة لهااا تااأثير كبياار بااأن طب فساارت ذلااك
علاااااى احتمالياااااة اكتشااااااف الشاااااركات للأخطااااااء المحاسااااابية الحالياااااة والإبااااالا  عنهاااااا، وأن 

القااوائم الماليااة قااد يكااون إشااارة إلااى التقااارير الانتهازيااة باادلًا ماان عاادم  تعااديلات انخفاااض 
أن الثقاااة  إلاااى (Lee, 2015تاااائج دراسااة )وجااود أخطااااء محاسااابية ومخالفااات. وأشاااارت ن

المفرطااة للماادير التنفيااذي تاارتبط بشااكل إيجااابي بعاادم كفايااة مااوظفي الرقابااة الداخليااة، ممااا 
يااؤثر بشااكل ساالبي علااى جااودة التقااارير الماليااة، عاالاوة علااى ذلااك، فااإن العواقااب الساالبية 
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يااة علااى التقااارير الماليااة المحتملااة لثقااة الماادير التنفيااذي المفرطااة فااي فعاليااة الرقابااة الداخل
 يمكن أن تقلل من ثقة المستثمرين في مصداقية البيانات المالية.

معرفااة مااا إذا كااان ضااعف الرقابااة  (Denelson et al., 2017وحاولاات دراسااة )
الداخلية يزيد من مخاطر الاحتيال في إعداد التقاارير المالياة، وقاد أشاارت النتاائج إلاى أن 

ن نقاط الضعف في الرقابة الداخلية والكشف عن الاحتيال في إعداد هناك ارتباطاً قوياً بي
يماانح  ضااعف الرقابااة الداخليااةأن التقااارير الماليااة، أن هااذا الارتباااط يمكاان أن يرجااع إلااى 

فاااي  الماااديرين فرصاااة أكبااار لارتكااااب الاحتياااال، عااالاوة علاااى أن ضاااعف الرقاباااة الداخلياااة
 المسااتثمرين فااي مصااداقية ونزاهااة التقااارير الماليااة.الشااركة يجعاال هناااك شااكوك ماان قباال 

القاوائم  تعاديلات معرفاة ردود فعال المساتثمرين علاى  (Li et al., 2018اساتهدفت دراساة )و 
 404الماليااة الخاصااة بالإفصاااح عاان نقاااط الضااعف فااي الرقابااة الداخليااة بموجااب المااادة 

د أشاااارت النتاااائج إلاااى أن مااان قاااانون ساربينزأوكسااالي. وباساااتخدام تحليااال الانحااادار المتعاااد 
القاوائم المالياة التاي تكشاف عان نقااط  تعاديلات ردود أفعال المساتثمرين تكاون سالبية تجااه 

جااودة  أثاار ( اختبااارWang, 2013ضااعف فااي الرقابااة الداخليااة. وعناادما حاولاات دراسااة )
وضااحت النتااائج أن حجاام القااوائم الماليااة، أ تعااديلات الرقابااة الداخليااة علااى درجااة خطااورة 

 القوائم المالية تنخفض مع زيادة جودة الرقابة الداخلية في الشركات. تعديلات وعية ون
علااى العلاقااة بااين نقاااط  أدلااة إمبريقيااة (Pascal et al., 2013وقاادمت دراسااة )

 518القوائم المالية، استناداً إلى عيناة مكوناة مان  تعديلات الضعف في الرقابة الداخلية و 
ينااير  1شركة لم تعدل قوائمها، خلال الفترة من  518قوائمها المالية،  تعديلات شركة تم 
. توصااااالت الدراسااااااة إلاااااى وجااااااود علاقاااااة ذات دلالااااااة 2005ديساااااامبر  31حتاااااى  2004

إحصاااائية باااين حااادو  نقااااط الضاااعف المادياااة التاااي أبلغااات عنهاااا الشاااركة واحتماااال قياااام 
 الشركة بإعادة بيان أرباحها. 

 القوائم المالية في ظل حوكمة الشركات تعديلات: اً ثالث
حوكمة الشركات تلعب دوراً قوياً في إنتاج تقارير مالية عالياة الجاودة، فمان شاأن 

 تعاااديلات القاااوائم المالياااة، إذ أن  تعاااديلات التطبياااق الجياااد لحوكماااة الشاااركات أن يحاااد مااان 
عيااال ممارساااات القاااوائم المالياااة ينظااار إليهاااا علاااى أنهاااا بمثاباااة فشااال لمجلااال الإدارة فاااي تف

 (.Utari et al., 2021حوكمة الشركات )
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أدلااة إمبريقيااة بشااأن أثاار حوكمااة إلااى وقااد حاولاات العديااد ماان الدراسااات التوصاال 
وقااد توصالت معظام نتااائج تلاك الدراساات إلااى أن  القاوائم المالياة، تعااديلات الشاركات علاى 

 منطلاق آلياات القاوائم المالياة، مان  تعاديلات التطبيق الجيد لحوكمة الشركة يارتبط عكساياً ب
بمااا يعماال  ،حوكمااة الشااركات قااادرة علااى منااع أو الحااد ماان التحريفااات فااي التقااارير الماليااة

 ,.Habib et alفت دراساة )اساتهد فمان ناحياة للقاوائم المالياة.  تعاديلات علاى عادم وجاود 
( تقديم فحص مركز ومنهجي لمختلف عوامل حوكمة الشركات الداخلياة والخارجياة 2021

مراقاب حساابات ماان  اختياارأن عان كشاف النتاائج وقاد المالياة،  تعاديلات التاي قاد تتنباأ بال
رتبط بشاااكل المراجاااع، واساااتقلال مجلااال الإدارة يااا المكاتاااب الكبيااارة، توقيااات إصااادار تقريااار 

الماليااااة. وماااااع ذلااااك، فااااإن الااااروابط الاقتصااااادية باااااين  تعااااديلات كبياااار وساااالبي بحاااادو  ال
المااراجعين وعملائهاام، والملكيااة الداخليااة، وتعقيااد الشااركة، كلهااا عواماال تزيااد ماان احتماليااة 

 بشكل كبير.  المالية تعديلات ال
 تعااديلات ( عاان أن Kryzanowski and Zhang, 2013وكشاافت نتااائج دراسااة )

تكاااون أكثااار احتماااالًا عنااادما يكاااون لااادى الشاااركات الكندياااة عااادد أقااال مااان  القاااوائم المالياااة
المساااهمين، ملكيااة إداريااة أقاال، ولا يااتم مراجعااة التقااارير الماليااة ماان قباال مكاتااب مراجعااة 

بالإضااافة إلااى أن الشااركات المعاااد  الأماار الااذي يعنااي زيااادة مشااكلات الوكالااة.مرموقااة، 
تظهااار ارتفاعااااً ملحوظااااً فاااي معااادل دوران الرؤسااااء التنفياااذيين والماااديرين  تقاريرهاااا المالياااة

 Koloup andوأشااارت نتااائج دراسااة ) .تعااديلات الماااليين والمااراجعين الخااارجيين بعااد ال
Shoorvarzy, 2015) قااااة عكسااااية بااااين نسااااب أعضاااااء مجلاااال الإدارة إلااااى وجااااود علا

 .القوائم المالية تعديلات و  المستقلين
 ،المالياة فاي إندونيسايا تعاديلات أسباب وعواقب ال (Butar, 2018وتناولت دراسة )

 24قوائمهاا المالياة،  تعاديلات تام  شاركة 36شاركة ) 60من خلال الاعتماد علاى بياناات 
وباساتخدام الانحادار  ،2014-2010خالال الفتارة  مالياة( تعاديلات شركة لام يطلاب منهاا 

اللوجساااااتي أظهااااارت النتاااااائج أن لجناااااة المراجعاااااة ذات الخبااااارة المالياااااة لهاااااا علاقاااااة سااااالبية 
 تنفياذيين فااي الشاركات المعدلاة قوائمهااالين الئو المسا  بالإضاافة إلااى أن ،المالياة تعاديلات بال
بشااكل أكثاار ، م أكثاار عرضااة لفقاادان وظااائفهم ماان نظاارائهم فااي الشااركات غياار المعدلااةهاا 

وهو ما يعتبر المعدلة قوائمها بتغيير مديريها التنفيذيين،  من الشركات   %79قامت  داً تحدي



 

 
 

- 19 - 

للسياساات المحاسابية  وفقااً تحذير للمديرين للإبلا  عن البياناات المالياة بمصاداقية بمثابة 
 Utari etوفاي دراساة ) لوظاائفهم. همالمالياة قاد تتسابب فاي فقادان ديلات تعا الساليمة لأن ال
al., 2021)  القاااوائم  تعاااديلات مااان الحاااد تااام اختباااار دور خصاااائص مجلااال الإدارة فاااي

المالياة، وأشاارت النتااائج إلاى أن تااوافر العنصار النسااائي المساتقل فااي مجلال الإدارة يقلاال 
( اختباار Hasnan et al., 2020واساتهدفت دراساة ). القاوائم المالياة تعاديلات من احتمالية 

القااااوائم الماليااااة للشااااركات  تعااااديلات أثاااار حوكمااااة الشااااركات وخصااااائص الشااااركات علااااى 
شااركة تاام  49شااركة منهااا  147 الماليزيااة العامااة، وقااد تاام الاعتماااد علااى عينااة تضاامنت 

، وتام اساتخدام الأسااليب الإحصاائية 2016-2011الفترة خلال  قوائمها المالية تعديلات 
( فاي وارتباط بيرسون( والمتغيرات المتعددة )الانحادار اللوجساتي tأحادية المتغير )اختبار 

اختباااار الفرضااايات. وأظهااارت النتاااائج أن هنااااك علاقاااة سااالبية ومعنوياااة باااين تعويضاااات 
القاااوائم المالياااة، وكاااذلك أشاااارت النتاااائج إلاااى وجاااود علاقاااة  تعاااديلات الماااديرين التنفياااذيين و 

القوائم المالية، في حاين  تعديلات سلبية ذات دلالة إحصائية بين الأداء المالي للشركات و 
 القوائم المالية. تعديلات بية بين الرفع المالي للشركة و هناك علاقة إيجا

( استكشاااف أثاار خصااائص Hasnan and Marzuki, 2017وحاولاات دراسااة )
 شاركة )منهاا 230القوائم المالية في أندونيسيا لعينة تضمن  تعديلات مجلل الإدارة على 

حصااائية أحاديااة قوائمهااا الماليااة( واعتماادت الدراسااة علااى تقنيااات إ تعااديلات شااركة تاام  76
وقاااد أظهااارت النتاااائج أن حجاااام  المتغيااار ومتعاااددة المتغيااارات لاختباااار فرضااايات البحاااث.

مجلااال الإدارة والااااروابط السياسااااية تاااارتبط بشااااكل كبياااار بعمليااااات إعااااادة إصاااادار التقااااارير 
شاركة مدرجاة فاي بورصاة طوكياو خالال  97وباساتخدام بياناات عيناة مكوناة مان  المالية.

أثااار  (Arani and Nafchi, 2015، اختبااارت دراساااة )2010إلاااى  2004الفتااارة مااان 
القااااوائم المالياااة، واعتماااادت الدراساااة فااااي قياااااس  تعااااديلات خصاااائص مجلاااال الإدارة علاااى 

المطلوباااة علاااى صاااافي الااادخل. ولاختباااار  تعاااديلات القاااوائم المالياااة علاااى حجااام ال تعاااديلات 
الفرضيات تم استخدام تحليل الانحادار الخطاي المتعادد، أظهارت النتاائج أن هنااك علاقاة 

القاااوائم  تعاااديلات سااالبية ذات دلالاااة إحصاااائية باااين إزدواجياااة دور المااادير التنفياااذي الأول و 
بة أعضااء مجلال المالية، بالإضافة إلى وجود علاقة سالبية ذات دلالاة إحصاائية باين نسا 
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القاااوائم المالياااة، بمعناااى أنااا  كلماااا زاد اساااتقلال مجلااال  تعاااديلات الإدارة غيااار التنفياااذيين و 
 القوائم المالية. تعديلات تخفيض حجم إلى الإدارة كلما أدى ذلك 

 تكلفة رأس المال محددات: رابعاً 
ويعتبر   الصناعة،تهتم وظيفة التمويل بتوفير الأموال التي تنظم أنشطة وعمليات 

التمويل الكافي من السوق المحلية والدولية أمراً حيوياً إلى جانب متطلبات رأس المال 
الثابت والعامل لتنفيذ برامج التوسع. حيث يمكن أن يتم توفير التمويل من خلال إصدار 

وكذلك من خلال المصادر الخارجية   الأسهم والأرباح المحتجزة )مصدر داخلي(،
كما يمكن توفير  ،في أسواق رأس المال المحلية والدولية بإصدار السندات المتمثلة 

(. وقد Sharma, 2012القروض المصرفية قصيرة وطوية الأجل ) التمويل من خلال
تتج  بعض الشركات إلى تفضيل الديون في عمليات التمويل عند مواجهة صعوبات 

 ,Vatavuسبب نقص النقدية )مالية ومخاطر تجارية عالية، أو بغرض تسوية ديونهم ب
2015). 

تعتبر تكلفة رأس المال عامل أساسي يؤثر على الأداء المالي الشركات، ويؤثر 
على قرارات الاستثمار والهيكل المالي والقدرة التنافسية في السوق، فارتفاع تكلفة رأس 

حية ونمو  المال قد يحرم الشركة من اقتناص الفرص الاستثمارية المربحة بما يقلل من رب
وبالتالي تحتاج الشركات إلى تقييم تكلفة رأس المال لديها بشكل مستمر والعمل  الشركة.

على خفضها من خلال تبني استراتيجية تحسين الجدارة الائتمانية أو استكشاف خيارات  
معدل  تمثلتكلفة رأس المال لأي استثمار و  (.Ochoki et al., 2023التمويل البديلة )

يتوقع موردو رأس المال الحصول علي  إذا تم استثمار رأس المال في مكان   العائد الذي
 (. Sharma, 2012آخر في استثمار ذي مخاطر مماثلة )
ظروف ، التضخمعوامل مختلفة مثل أسعار الفائدة، وتتأثر تكلفة رأس المال ب

 ,Vatavu(. وتشير نتائج دراسة )Ochoki et al., 2023) والسياسات الحكومية ،السوق 
الأصول الملموسة، معدل الضرائب، المخاطر، السيولة، والتضخم   أن نسبةإلى  (2015

لذلك يحتاج المديرون إلى إدارة هيكل رأس المال بشكل  لها تأثير على هيكل رأس المال.
فعال لتحسين ثروة المساهمين وتقليل تكلفة رأس مال الشركة، من خلال الموازنة بين  

يل بين الديون وحقوق الملكية. لأن ارتفاع تكاليف رأس المال يمكن  مزيج مصادر التمو 
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أن تؤدي إلى الحد من وصول الشركة إلى التمويل، في حين أن انخفاض تكاليف رأس 
 (.  Ochoki et al., 2023المال يمكن أن يحسن فرص الاستثمار والنمو للشركة ) 

المال، حيث توفر سمعة المنشأة تؤثر بشكل كبير في تكلفة رأس لا شك أن 
السمعة الجيدة للشركة الثقة والاطمئنان لدى الممولين في الحصول على أموالهم 
وعوائدها في التوقيت المناسب، مما يساعد المنشأة في الوصول إلى التمويل اللازم بأقل 

فيما إذا كانت الشركات ذات  ( Cao et al., 2015وعندما بحثت دراسة ) التكاليف.
  9276تتمتع بتكلفة أقل لتمويل الأسهم، باستخدام عينة مكونة من  السمعة الأفضل

، وجدت دليلًا قوياً على أن 2011-1987شركة أمريكية كبيرة الحجم خلال الفترة 
الشركات ذات درجات السمعة الأعلى تتمتع بتكلفة أقل لرأس مال الأسهم، بالإضافة إلى 

د مع درجة عدم تماثل المعلومات، علاوة أن تأثير السمعة على تكلفة حقوق الملكية يزدا
على أن التغييرات في السمعة ترتبط بالتغيرات اللاحقة في قاعدة مستثمري الشركة، بما  

 يتوافق مع تصنيفات السمعة التي تؤثر على تقدير المستثمرين. 
يمكن أن يؤثر التطبيق الجيد لحوكمة الشركات على تكلفة رأس المال، إذ من  

ركات أن تسعى إلى تحقيق المزيج الأمثل لمصادر التمويل. فعندما شأن حوكمة الش
الدور الوسيط لتكلفة رأس المال في العلاقة بين   (Javaid et al., 2023اختبرت دراسة )

حوكمة الشركات وهيكل رأس المال للشركات غير المالية المدرجة في بورصة باكستان  
النتائج أن   مشاهدة، أظهرت  1800واستناداً إلى . 2016إلى  2004خلال الفترة من 

حجم مجلل الإدارة، تكوين مجلل الإدارة، ازدواجية الرئيل التنفيذي، والملكية  
المؤسسية، والملكية الإدارية لها تأثير مباشر ذو دلالة إحصائية على قرارات تمويل 

لملكية الإدارية لها تأثير  وا ،لملكية المؤسسيةازدواجية الرئيل التنفيذي، اكما أن لشركة. ا
كبير غير مباشر على قرارات هيكل رأس مال الشركة. علاوة على أن حجم الشركة، 

تأثير على قرارات هيكل لها  مخاطر الأعمالالنمو، و هيكل أصول الشركة، الربحية، 
 رأس المال.

ختبرت المال، فعندما اأيضاً قد تؤثر فعالية نظم الرقابة الداخلية على تكلفة رأس      
( التأثير المباشر لجودة الرقابة الداخلية على تكلفة رأس مال Khlif et al., 2019دراسة )

للعلاقة بين الإفصاح الاختياري  الأسهم وما إذا كان لجودة الرقابة الداخلية تأثير منظم
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ية. استناداً  وتكلفة رأس مال الأسهم للشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصر 
، أوضحت 2014-2007بين أعوام  مشاهدة خلال الفترة 512إلى عينة تضمنت 

وتكلفة رأس  النتائج وجود تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية بين جودة الرقابة الداخلية
المال، بالإضافة إلى أن جودة الرقابة الداخلية لها تأثير سلبي ذو دلالة إحصائية على  

الاختياري وتكلفة رأس المال، مما يشير إلى أن الإفصاح   العلاقة بين الإفصاح
الاختياري يلعب دوراً مهماً في تقليل تكلفة رأس المال من خلال تزويد المستثمرين  

 بالمعلومات الضرورية لترشيد قرارات الاستثمار. 
 الأداء الماليمؤشرات  خامساً:
يعتبر الأداء المالي انعكاس لمدى كفاءة القرارات الإدارية خلال فترة مالية وكذلك      

حسن استغلال موارد المنشأة وتنميتها. ويهتم المستثمرون وغيرهم من أصحاب المصالح  
بل ودرجة استقرار نموه، إذ أن الأداء  الأداء،بتقييم الأداء المالي للمنشأة ومدى نمو هذا 

لا يتم تقييم  بشكل منفصل ولكن لابد من مراعاة مدى ثبات الأداء  المالي لفترة ما
 المالي عبرة سلسلة زمنية معينة. 

الأداء المالي في التعرف على كيفية أداء المنشأة وتتبع  مؤشرات قياس  ساعد وت
أي تغييرات قد تحد  بمرور الوقت، تطوير الأهداف الرئيسية والحفاظ على تركيز  

كمية قابلة للقياس. وغالباً ما يُنظر إلى صافي الدخل على أن  أحد  العاملين على أهداف
الأداء المالي، لأن  الربح المتبقي بعد خصم جميع التكاليف. بالإضافة إلى  أهم مكونات 

أن نسب السيولة تعتبر جانب آخر من جوانب الأداء المالي، حيث تعكل قدرة الشركة 
ت المستقبلية وكذلك توزيعات الأرباح على  على سداد التزاماتها والقيام بالتوسعا

 (.Vuong et al., 2017المساهمين )
وتعتمد مؤشرات تقييم الأداء المالي على أهداف المنشأة ونموذج الأعمال  

تقييم الأداء قابلة  مع ضرورة مراعاة أن بعض مؤشرات  وعمليات التشغيل المحددة،
الحسابات المدينة ونسبة السيولة السريعة، إلا أن للتطبيق بشكل كبير مثل معدل دوران 

بعض المؤشرات الأخرى تختلف حسب الصناعة التي تعمل بها المنشأة، على سبيل  
المثال، يجب على الشركات الصناعية مراقبة حالة مخزونها، في حين قد تركز الشركات 

 (.Beaver, 2023الخدمية على قياس الإيرادات لكل موظف عند تقييم أداء العاملين )
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وعلى مستوى الدراسات الإمبريقية، فقد اعتمدت معظم الدراسات السابقة في  
تقييم الأداء المالي على مجموعة من المؤشرات أهمها معدل العائد على الأصول، معدل 
العائد على حقوق الملكية، أسعار الأسهم، والقيمة السوقية للمنشأة. فمن ناحية  

قياس الأداء المالي معدل  ( فيAlyousef and Almutairi, 2010استخدمت دراسة )
( في قياس الأداء المالي Sharma, 2012العائد على حقوق الملكية. واعتمدت دراسة )

الربحية، معدل النمو، السيولة، توزيعات الأرباح. وفي دراسة  على عدة مؤشرات تضمنت 
(Vatavu, 2015) دل العائد على حقوق تم استخدام معدل العائد على الأصول ومع

( فقد قامت Vuong et al., 2017الملكية كمؤشرات لقياس الأداء المالي. أما دراسة )
بقياس الأداء المالي للشركات باستخدام ثلاثة مؤشرات شملت معدل العائد على  

 (. Tobin’s Qالأصول، معدل العائد على حقوق الملكية، وتوبينز كيو )
إمكانية الاعتماد في قياس الأداء المالي على ( على Beaver, 2023ويؤكد )

، العائد العديد من المؤشرات بما في ذلك هامش الربح الإجمالي، العائد على المبيعات 
على الأصول، هامش صافي الربح، معدل نمو المبيعات، نسبة التدفقات النقدية  

 رأس المال العامل.و التشغيلية إلى الإلتزامات المتداولة، 
وبالإضافة إلى المقاييل المالية الشائعة قد ترغب الشركات في استخدام 
مؤشرات قياس الأداء التي تركز على أعمالها أو وظائفها الداخلية، مثل تلك المتعلقة 
بتحليل المخزون والمبيعات والذمم المدينة والدائنة والموارد البشرية. ويمكن الاستعانة 

قاييل أداء جيدة وفي نفل الوقت تحافظ على تحرك الشركة بالبرامج المالية التي توفر م
 (.Vatavu, 2015نحو تحقيق أهدافها، بدلًا من الضياع في وادي من البيانات والتقارير )
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 القسم الثالث
 واشتقاق فروض البحثالدراسات السابقة 

شااكلة البحااث إلااى دراسااات سااابقة عاان ميمكاان تقساايم الدراسااات السااابقة المرتبطااة ب      
القااوائم الماليااة والأداء المااالي، ثاام دراسااات سااابقة عاان العلاقااة بااين  تعااديلات العلاقااة بااين 

القاوائم الماليااة وتكلفاة رأس المااال، وأخياراً دراساات سااابقة عان العلاقااة باين تكلفااة  تعاديلات 
 داء المالي، وذلك على النحو التالي:رأس المال والأ

القوائم المالية والأداء  تعديلاتأولًا: الدراسات السابقة عن العلاقة بين 
 المالي

الأداء علاااى القاااوائم المالياااة  تعاااديلات اهتمااات العدياااد مااان الدراساااات باختباااار أثااار 
أظهاااارت تلااااك الدراسااااات أدلااااة مختلطااااة بشااااأن تلااااك العلاقااااة، حيااااث وجاااادت المااااالي، وقااااد 

القوائم المالية لا  تاأثير سالبي علاى الأداء الماالي  تعديلات مجموعة من تلك الدراسات أن 
الأربااح  تعاديلات ( Ahmed and Goodwin, 2007ناحية فحصت دراسة ) للشركات، فمن

، وكشااافت 2003إلاااى عاااام  1970خااالال الفتااارة مااان عاااام  شاااركة أساااترالية 500لأكبااار 
 تعااديلات ماان تلااك ال %49شااركة، أدى  195الأرباااح لعاادد  تعااديلات بااين ماان  النتااائج أناا 

إلااى انخفاااض أرباااح الفتاارة السااابقة )إعااادة صااياغة ساالبية(، وقااد تاام تحديااد ثلاثااة أسااباب 
لإعااادة بيااان الأرباااح تضاامنت تغياارات السياسااة المحاساابية، مراجعااة التقااديرات، والأخطاااء 

من العينة علاى التاوالي. كماا أشاارت النتاائج  %11، %40، %49غير المعروفة، وشكلت 
ؤثر بشااكل ساالبي علااى فاارص نمااو الشااركة، بمعنااى أن القااوائم الماليااة تاا  تعااديلات أن  إلااى

قوائمهااا الماليااة تكااون فاارص نموهااا أقاال ماان غيرهااا مااان  تعااديلات الشااركات التااي قاماات ب
القاوائم المالياة  تعاديلات بالإضاافة إلاى أن قوائمها المالية،  تعديلات الشركات التي لم تقم ب

 Hribar andوفااي نفاال السااياق وجاادت دارسااة ) تااؤثر بشااكل ساالبي علااى قيمااة الشااركة.
Jenkins, 2004 القوائم المالية تؤدي إلى حدو  زيادة في تكلفة رأس المال  تعديلات ( أن

القااوائم الماليااة، ممااا  تعااديلات ن فااي الشااهر التااالي للإعاالان عاا  %19إلااى  %7تتااراوح بااين 
 يؤدي إلى انخفاض في الأرباح المستقبلية.

القوائم المالياة  تعديلات  اختبار ما إذا كانت ( Albring et al., 2013)  حاولت دراسة و      
 13، بااالتطبيق علااى عينااة ماان الشااركات لسلساالة زمنيااة إلااى انخفاااض نمااو الشااركة تااؤدي
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 مشاهدة منهاا 4176بإجمالي مشاهدات بلغت م 2009إلى  1997عام خلال الفترة من 
قوائمهااا الماليااة. وقااد أشااارت النتااائج إلااى أن معاادلات نماااو  تعااديلات مشاااهدة تاام  1044

ضااافة إلااى أن تااأثير الشااركات الإجماليااة تاانخفض بعااد إعااادة إصاادار القااوائم الماليااة، بالإ
 أكثااار وضاااوحاً بالنسااابة للشاااركات التاااي قامااات بإعاااداد تقاااارير احتيالياااة مقارناااة تعاااديلات ال

 .محاسبيةلتصحيح أخطاء  تعديلات بالشركات التي أبلغت عن 
القاوائم المالياة لهاا تاأثير  تعاديلات  إلاى أن Eng et al., 2014)وتشاير نتاائج دراساة )     

، تعااااديلات ساااالبي علااااى الأرباااااح ربااااع الساااانوية فااااي الفتاااارات التااااي تعقااااب الإعاااالان عاااان ال
القااوائم الماليااة الخاصااة بااالإيرادات وتكلفااة المبيعااات والنفقااات  تعااديلات أن بالإضااافة إلااى 

فاااي المسااتمرة والتاااي يكاااون لهاااا تاااأثير كبيااار علاااى رقااام الاااربح تجعااال المساااتثمرين لا يثقاااون 
 القوائم المالية. تعديلات الأرباح المعلنة في التقارير المالية للفترات التي تعقب 

إذا كاان  اختباار ماا( Fatemeh and Mohammadreza, 2015واساتهدفت دراساة )     
القوائم المالية يؤثر على نمو الشركات المدرجة فاي بورصاة طوكياو خالال  تعديلات إعادة 

 765شاااركة بإجماااالي  153لعيناااة مااان الشاااركات بلغااات  2012إلاااى  2008الفتااارة مااان 
 مشاهدة، وأظهرت النتائج أن إعادة صياغة البيانات المالية تؤثر على نمو الشركات.

لااى بيانااات عينااة ماان الشااركات تاام الاعتماااد ع (Wu et al., 2016وفااي دراسااة )     
، باساااتخدام تحلااايلات 2013إلاااى عاااام  2004الصاااينية المدرجاااة فاااي البورصاااة مااان عاااام 

القاااوائم  تعاااديلات الانحااادار أشاااارت النتاااائج إلاااى وجاااود علاقاااة ذات دلالاااة إحصاااائية باااين 
قوائمهااا  تعااديلات الماليااة وتعاارض الشااركات للأزمااات الماليااة، كمااا أن الشااركات التااي تاام 

بااالأداء المااالي  ة تعاااني ماان فقاادان الساامعة وتتعاارض لآثااار اقتصااادية كبياارة تضاارالمالياا 
القوائم المالية، بالإضافة إلى أن الضرر الذي يلحق بسمعة الشركة بسبب  تعديلات عقب  

 وهيكل الملكية. تعديلات القوائم المالية يتأثر بنوع ال تعديلات 
 ,Papadaki and Lelaki)دراسة   نتائج  الأوروبية، توثقوباستخدام عينة من الأسواق      
القااوائم  تعااديلات )معبااراً عنهااا بأن بيئااة الشااركة ذات جااودة المعلومااات المنخفضااة ( 2021
، وذلاااك بسااابب التااادقيق والأربااااحالارتبااااط باااين التمويااال الخاااارجي  قاااوة، تزياااد مااان المالياااة(

إصااادار بياناتهاااا المالياااة، المتزاياااد الاااذي يطبقااا  المقرضاااون علاااى الشاااركات التاااي أعاااادت 
تعكاال والتاادفقات النقديااة التشااغيلية  للأرباااحتوقعااات المحللااين الماااليين  أنبالإضااافة إلااى 
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عاالاوة علااى ذلااك فااإن ، علااى الأداء التشااغيلي المسااتقبلي تااأثير تغياارات التموياال الخااارجي
 الديون في أسعار الأسهم. السوق يتسم بالكفاءة بشكل عام ويدمج تأثيرات تغيرات تمويل

وعلااااى الجانااااب الآخاااار، توصاااالت بعااااض الدراسااااات إلااااى وجااااود تااااأثير موجااااب بااااين      
 Cheng andحيااث اختباارت دراسااة )الماليااة والأداء المااالي للشااركات،  القااوائم تعااديلات 

Farber, 2008 الشااركات التااي تعاااني ماان إعااادة إصاادار قوائمهااا الماليااة ( مااا إذا كاناات
ذلك  تتعاقد مع مديريها التنفيذيين لتقليل التعويضات القائمة على الخيارات، وما هو تأثير

-1997شركة عدلت قوائمها المالية خلال الفترة    289أداء الشركات. واستناداً إلى   على
ء التنفيذيين في شكل خيارات تانخفض ، أشارت النتائج أن نسبة تعويضات الرؤسا2001

القاوائم المالياة. عالاوة علاى ذلاك توثاق النتاائج  تعاديلات بشكل كبير في السنتين التاليتين ل
أن انخفاض التعويضات القائمة على الخيارات يقلل مان حاوافز الرؤسااء التنفياذيين لقباول 

 استثمارات مفرطة المخاطر، مما يؤدي إلى تحسين الربحية. 
خاالال الفتاارة  الماليااة لاالأوراق الكوياات  سااوق  فااي المدرجااة وبااالتطبيق علااى الشااركات       
إلااى وجااود تااأثير ( Alyousef and Almutairi, 2010، أشااارت دراسااة )2008 -2005
بالعائااد علااى حقااوق الملكيااة،  مقيساا القااوائم الماليااة علااى ربحيااة الشاركة  تعااديلات إيجاابي ل

 الصاااغيرة، الشاااركات  باااين تكاااون  أن المااارجح مااان المحاسااابية تعاااديلات ال بالإضاااافة إلاااى أن
 ,Heeبط إيجابياااً بعماار الشااركة. وفااي دراسااة )تياار  المحاساابية تعااديلات ال حاادو   أيضاااً 
، وقاد 2006-1997( تم الاعتماد على عينة من الشركات الأمريكية خالال الفتارة 2011

قوائمهاااا المالياااة تظهااار زياااادة أكبااار فاااي  تعاااديلات أوضاااحت النتاااائج أن الشاااركات التاااي تااام 
 ,Jiaاعتماادت دراسااة )و  القااوائم الماليااة. تعااديلات اسااتمرارية الأرباااح فااي الفتاارات التاليااة ل

وقاااد ، 2009إلاااى عاااام  2000خااالال الفتااارة مااان عاااام  علاااى عيناااة مااان الشاااركات  (2019
تارتبط بزياادة الرغباة فاي  قوائمهاا المالياة تعديلات أن الشركات التي تم أشارت النتائج إلى 
القاوائم  تعاديلات وجود ارتبااط إيجاابي باين بالإضافة إلى أدائها المالي،  المخاطرة لتحسين

 المالية وعمليات الابتكار والتطوير.
القااوائم الماليااة  تعااديلات بعااض الدراسااات إلااى عاادم وجااود تااأثير لنتااائج ت خلصاا كمااا      

عاادم إلاى ( Nugroho and Lindrawati, 2021دراساة ) توصاالت  إذ علاى الأداء الماالي، 
اعية المدرجاة الصان للشاركات  وجود علاقة بين إعادة إصدار القوائم المالياة والأداء الماالي
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( Sulaiman and Hamawandy, 2020نتائج دراسة )واتفقت معها في بورصة أندونيسيا. 
التي وجدت أن إعادة إصدار القاوائم المالياة لايل لهاا تاأثير كبيار علاى نماو الشاركات فاي 

 إيران.
ائم المالية  القو  تعديلات توثق الدراسات التي اختبرت العلاقة بين من زاوية أخرى       

أسعار الأسهم أدلة إمبريقية تؤكد على التأثير السلبي  والأداء المالي معبراً عن  ب
 Anderson andحيث استهدفت دراسة )أسعار الأسهم.  القوائم المالية على تعديلات ل

Yohn, 2002)  القوائم المالية على تصورات المستثمرين   تعديلات اختبار تأثير
المشكلة المحاسبية  من خلال فحص عوائد السوق عند الإعلان عن  والمتعاملين للشركة،
القوائم المالية. وقد كشفت النتائج عن وجود عوائد سوقية سلبية   تعديلات التي تؤدي إلى 

القوائم المالية، أن رد الفعل السلبي يكون أكثر قوة بالنسبة   تعديلات عقب الإعلان عن 
ى للشركات التي تعاني من مشكلات في الاعتراف بالإيرادات. أيضاً أشارت النتائج إل

وحتى تقديم القوائم   تعديلات وجود رد فعل سلبي كبير في السوق منذ الإعلان عن ال
 المالية المعدلة.

على عينة من الشركة الأمريكية   (Flanagan et al.,  2008)واعتمدت دراسة       
مشاهدة، وقد أوضحت  919بإجمالي مشاهدات بلغت  2002 -1997خلال الفترة  
على القيمة السوقية للشركات  عكسي لها تأثير القوائم المالية  تعديلات النتائج أن 

القوائم المالية على كلٍ من  ثقة   تعديلات ل  عكسيالأمريكية، بالإضافة إلى وجود تأثير 
 طرديالمستثمرين بشكل عام وسمعة الشركة والمديرين، علاوة على وجود تأثير 

 Alyousef and) القوائم المالية على تكلفة رأس المال. واتفقت معها دراسة تعديلات ل
Almutairi, 2010) مع  هبوطي  بشكل يتفاعلون  السوق  في  المشاركين التي وجدت أن  

 قوائمها المالية.  تعديلات  عن تعلن التي الشركات  أسهم أسعار
مدى تأثير أنشطة التداول تم اختبار ( Badertscher et al., 2011) دراسةوفي      

ردود فعل الدراسة  القوائم المالية، وقد وجدت  تعديلات على رد فعل سوق الأسهم تجاه 
المحاسبية عندما يكون المديرون مشترين للأسهم   تعديلات أقل بكثير على الللسوق سلبية 
كون  بشكل ملحوظ عندما يللسوق القوائم المالية، وردود فعل أكثر سلبية  تعديلات قبل 

المديرون بائعين للأسهم. أيضاً تؤدي عمليات إعادة شراء الأسهم السابقة إلى تثبيط ردود 

https://www.emerald.com/insight/search?q=David%20J.%20Flanagan
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وتؤدي إصدارات الأسهم السابقة إلى زيادة ردود الفعل السلبية على   ،الفعل السلبية
القوائم المالية. بصفة عامة تشير النتائج إلى أن المستثمرين يستخدمون أنشطة  تعديلات 

 المحاسبية للقوائم المالية.   تعديلات التداول على الأسهم في تفسير وتسعير ال 
القوائم   تعديلات ( بفحص الارتباط بين Ma and Zhang, 2011وقامت دراسة )     

المالية وقيمة الشركة، استناداً إلى عينة من الشركات الصينية التي أعادت إصدار 
  Tobin's Q، وباستخدام 2009وديسمبر  2005قوائمها المالية خلال الفترة بين يناير 

لقيمة الشركة في نهاية سنة إعادة إصدار القوائم المالية، نجد أن قيمة الشركة  كمقياس
تي عدلت قوائمها المالية أقل بكثير من قيمة الشركات التي لم تعدل ال في الشركات 

القوائم المالية.  تعديلات قوائمها المالية، مما يشير إلى العواقب السلبية الناجمة عن 
المالية لا يختلف   القوائم تعديلات علاوة على ذلك فإن انخفاض قيمة الشركة الناجم عن 

خفيض صافي الربح مقارنة بالشركات التي كانت بالنسبة للشركات التي طلب منها ت
 ها تتطلب زيادة صافي الدخل.تعديلات
القاوائم المالياة  تعاديلات إلاى أن  (Mande and Son, 2013)وخلصات نتاائج دراساة      

 تعااديلات لاا  تااأثير ساالبي علااى عوائااد الأسااهم، بالإضااافة إلااى وجااود ارتباااط إيجااابي بااين 
القااوائم الماليااة ودوران مراجعااي الحسااابات، وأن تلااك العلاقااة تكااون أكثاار وضااوحًا عناادما 

 أكثر شدة وتكون جودة حوكمة الشركات عالية. تعديلات تكون ال
القاوائم المالياة التاي  تعاديلات ( بالاعتمااد علاى Adams et al., 2015وفاي دراساة )     

 فعااال رد ، رصااادت الدراساااة وجاااود 2011إلاااى عاااام  2000حااادثت خااالال الفتااارة مااان عاااام 
صااااناديق الاسااااتثمار، ممااااا يشااااير إلااااى أن  تعااااديلات  علااااى الماليااااة الأوراق لسااااوق  ساااالبي

 البيانات المالية عالية الجودة. المستثمرين في صناديق الاستثمار العقارية يدركون قيمة
( فحاص أداء الأساهم علاى المادى الطويال Moon et al., 2020واساتهدفت دراساة )     

د إصاادار قوائمهااا )مقيساااً بعوائااد الشااراء والاحتفاااظ غياار الطبيعااي للأسااهم( للشااركات المعااا
المالية، لفترات تتراوح من سنة إلى خمل سانوات بعاد الإعالان عان إعاادة إصادار القاوائم 
الماليااة، وباسااتخدام تحلاايلات انحاادار السلاساال الزمنيااة وجاادت الدراسااة أن أداء الشااركات 
المعاااد إصاادار قوائمهااا الماليااة كااان أقاال بكثياار علااى الماادى الطوياال مقارنااة بنظيراتهااا ماان 

ث الصناعة والحجم والسوق، عالاوة علاى ذلاك فاإن الأداء السالبي غيار الطبيعاي علاى حي
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المدى الطويل للشركات كان أكثر وضوحاً في الشركات كبيارة الحجام. وفاي نفال الاتجااه 
القااوائم الماليااة يااؤثر  تعااديلات عاان أن  (Matozza et al., 2019كشاافت نتااائج دراسااة )

 بتغطية المحللين وتوصياتهم. مقيس  على السمعة المالية للشركات  كل سلبيبش
( تام فحاص مااا إذا كانات الخباارة المحاسابية للجااان Das et al., 2022وفاي دراساة )    

القااوائم  تعااديلات مجلاال الإدارة تااؤثر علااى ردود أفعااال سااوق الأسااهم عقااب الإعاالان عاان 
مراجعاة ذوي الخبارة المحاسابية يخفاف  المالية، وقد أظهرت النتائج أن وجود أعضاء لجنة

، مماااا ياااؤدي إلاااى ردود فعااال سااالبية أقااال فاااي ساااوق الأوراق المالياااة تعاااديلات ماان عواقاااب ال
وانخفاض احتمال دوران الرئيل التنفيذي. وفي المقابل فإن الخبرة المالية غير المحاسبية 

القاوائم المالياة فاي فتارة  تعديلات عن  الإعلان تؤدي إلى تفاقم عوائد الأسهم السلبية عقب 
 ,.Hong et al(. وفي نفل السياق وجدت دراسة )SOXأوكسلي )  -ما بعد قانون ساربينز

 القوائم المالية يكون لها تأثير سلبي على عوائد الأسهم. تعديلات ( أن 2023
  خلال الفترة  واستناداً إلى عينة من الشركات الصينية التي عدلت قوائمها المالية     
( تأثير إعادة إصدار القوائم  Yin and Sun, 2023، اختبرت دراسة )2017 – 2015

القوائم المالية ل  تأثير   تعديلات أن المالية على مخاطر الأسهم. أشارت النتائج إلى 
إيجابي كبير على مخاطر الأسهم، مما يشير إلى الشركات التي عدلت قوائمها المالية  

 .تعديلات عن عملية ال   تزداد مخاطر أسهمها عقب الإفصاح
بعاض الدراساات مختلفاة عان نتاائج معظام الدراساات ومن ناحية أخرى جااءت نتاائج      

( أن الشاركات الصاينية Wang and Wu, 2011دراساة )الساابقة، حياث أوضاحت نتاائج  
ار أساااهمها، وأن لااام تتاااأثر أساااع 2005-1999التااي عااادلت قوائمهاااا المالياااة خااالال الفتااارة 

. واساااتناداً إلاااى عيناااة مااان بااارقم الاااربح المعلااان فاااي التقاااارير المالياااة المساااتثمرين أكثااار تاااأثراً 
والتاااي ظهااارت فاااي الصاااحافة  قوائمهاااا المالياااة تعاااديلات الشاااركات الصاااينية التاااي قامااات ب

( أدلاة Ma et al., 2014، أوضاحت نتاائج دراساة )2011 - 2003الآسايوية باين أعاوام 
قااوائم الماليااة فااي الصااين لا يااؤثر علااى قيمااة الشااركة باانفل ال تعااديلات علااى أن  إمبريقيااة

القدر الذي وجدت  الدراسات السابقة، وبالتالي يتعاين علاى الهيئاات التنظيمياة الصاينية أن 
تعمل على تطوير سياسات تنفرد بها الأسواق الصينية من أجال تحدياد أولوياات أنشاطتها 

وباااالتطبيق علاااى  ئم مالياااة معدلاااة.الرقابياااة بشاااكل فعاااال علاااى الشاااركات التاااي تصااادر قاااوا
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، 2017-2014( فاااي الفتااارة BElالشاااركات الصاااناعية المدرجاااة فاااي بورصاااة إندونيسااايا )
تأثير على  اليل له القوائم المالية تعديلات إلى أن  (Wijaya, 2022أشارت نتائج دراسة )

حجاام ، الرافعااة الماليااةتااأثر بكاالٍ ماان الربحيااة، القااوائم الماليااة ت تعااديلات وأن  قيمااة الشااركة،
 الشركة، وجودة المراجعة.

وفااي ضااوء مااا ساابق ماان عاارض للدراسااات السااابقة بااين تعااديلات القااوائم الماليااة 
من المتوقع وجود علاقة على النحو التالي:   الفرض الأوليمكن صياغة   ،والأداء المالي

ــة والأداء المــالي لشــركات  ــدة فــي بور ــة بــين تعــديلات القــوائم المالي المســاهمة المقي
 الأوراق المالية المصرية.

 
 

تكلفة و القوائم المالية  تعديلاتالعلاقة بين الدراسات السابقة عن ثانياً: 
 رأس المال 

 تعديلاتتؤكد نتائج معظم الدراسات السابقة التي اهتمت باختبار العلاقة بين       
القوائم المالية تؤدي إلى زيادة تكلفة  تعديلات القوائم المالية وتكلفة رأس المال، على أن 

(  Parthasarathy and Newberry, 2007اختبرت دراسة )هذا الإطار رأس المال. في 
من مصدر تمويل ديون الشركة، تعهدات الديون   ئم المالية على كلٍ القوا تعديلات تأثير 

التعاقدية، وتكلفة الدين في أسواق الديون العامة والخاصة. وباستخدام عينة من الدين 
 تعديلات العام الصادر، أشارت النتائج إلى أدلة على ارتفاع تكلفة سندات الخزانة بعد 

 ئم المالية تزيد من تكلفة الديون.القوا تعديلات يات القوائم المالية، مما يشير إلى أن عمل
 تعديلات رد فعل سوق السندات على  (Shi and Zhang, 2008دراسة ) واختبرت       

القوائم المالية، وقد أظهرت النتائج أن تكلفة التمويل بالسندات أكبر بكثير بالنسبة  
شركات التي أعادت إصدار للشركات التي عدلت قوائمها المالية. بالإضافة إلى أن ال

القوائم المالية، الأمر   تعديلات بعد  قوائمها المالية تدفع علاوة مخاطر للسندات المصدرة
التي تقدم معلومات محاسبية ذات مصداقية منخفضة تتعرض  الذي يعني أن الشركات 

 لعقوبات اقتصادية من قبل سوق الأوراق المالية متمثلة في ارتفاع تكاليف التمويل.
القوائم المالية   تعديلات ( اختبار تأثير Park and Wu, 2009استهدفت دراسة )و      

تعديل مشاهدة تم  176على تكلفة رأس المال لعينة من الشركات الأمريكية بإجمالي 
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القوائم المالية لها، وقد أظهرت النتائج وجود عوائد قروض كبيرة للشركات التي تم  
لإضافة إلى أن رد الفعل السلبي لسوق القروض يكون أكثر  قوائمها المالية. با  تعديلات 

ل لجنة الأوراق المالية  القوائم المالية مطلوبة من قب تعديلات وضوحاً عندما تكون 
مرتبطاً بقضايا الاعتراف بالإيرادات.  تعديلات ، وعندما يكون السبب الرئيسي للوالبورصة

م المالية تصل إلى سوق القروض القوائ تعديلات علاوة على أن المعلومات الخاصة ب
أظهرت النتائج أيضاً أن أسعار الأسهم تبدأ  الثانوية في وقت مبكر عن سوق الأسهم.

القوائم المالية للشركات ذات القروض  تعديلات يوم تقريباً من  30في الانخفاض قبل 
قروض المتداولة، ومع ذلك لا يوجد هذا التسريب المعلوماتي للشركات التي ليل لديها 

متداولة. بصفة عامة تؤكد النتائج على أن هناك زيادة في تكلفة تمويل الديون بعد 
وجود كفاءة معلوماتية متفوقة لسوق القروض الثانوية مقارنة   القوائم المالية، تعديلات 

 بسوق الأوراق المالية. 
القوائم   تعديلات  العلاقة بينتم اختبار  (Karvet and Shevlin, 2010دراسة ) وفي     

 تعديل مشاهدة تم  919شركة بإجمالي  845لعينة تضمنت  ،المالية ومخاطر المعلومات 
م. وقد كشفت 2022مايو  30م إلى 1997قوائمها المالية، خلال الفترة من يناير 

النتائج عن وجود زيادة كبيرة في مخاطر المعلومات للشركات التي عدلت قوائمها  
المالية، وأن الزيادة في مخاطر المعلومات تؤدي إلى زيادة في التكلفة المقدرة لرأس 

طردية بين عدد المرات التي تعيد فيها الشركة قوائمها  المال، بالإضافة إلى وجود علاقة 
 المالية ومخاطر المعلومات.

القوائم المالية على خيارات  تعديلات ( في تأثير Chen et al., 2013وبحثت دراسة )     
التمويل الخارجي للشركة، وأظهرت النتائج أن  بالنسبة للشركات التي تحصل على تمويل 

لقوائم المالية، فإنها تعتمد بشكل أكبر على تمويل الديون، وخاصة ا تعديلات خارجي بعد 
تمويل الديون الخاصة، وبدرجة أقل على تمويل أسهم رأس المال. بالإضافة إلى أن 
الزيادة في تكلفة التمويل تكون أكثر وضوحاً بالنسبة للشركات التي تعاني من مشاكل 

 معلوماتية أكثر خطورة. 
القوائم المالية على   تعديلات ( أثر Bardos and Mishra, 2014استهدفت دراسة )و     

قوائمها المالية، وقد  تعديلات شركة تم  91 انطوت علىتكلفة حقوق الملكية لعينة 
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القوائم المالية، بالإضافة إلى  تعديلات كشفت النتائج أن تكلفة حقوق الملكية تزداد بعد 
 تعديلات ت التي تواج  دعاوى قضائية نتيجة أن الزيادة تكون أكبر بكثير بالنسبة للشركا

القوائم المالية، وأن تكلفة حقوق الملكية تعتبر قناة مهمة يتم من خلالها تسعير التقاضي  
 المرتبط بإعادة إصدار القوائم المالية. 

القوائم المالية   تعديلات ( التعرف على تأثير John et al., 2015وحاولت دراسة )     
م  2006-1997سنوات خلال الفترة بين أعوام  10على أنشطة التمويل لسلسة زمنية 

قوائمها المالية. وقد وثقت نتائج الدراسة انخفاض  تعديلات مشاهدة تم  2705بإجمالي 
 تعديلات كبير في أنشطة التمويل وكذلك في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة عقب 

أن قدرة الشركة على جمع الأموال من مصادر التمويل المنخفضة  ية، القوائم المال
القوائم المالية تؤدي  تعديلات القوائم المالية، بالإضافة إلى أن  تعديلات تضعف بسبب 

إلى زيادة تكلفة التمويل، ومع ذلك فإن مجموعة بسيطة من الشركات التي عدلت قوائمها  
ها  تعديلاتيل غير المواتية المفترضة والتي تسببها المالية يمكنها التغلب على بيئة التمو 

 المحاسبية. 
 Aفئة العلى عينة من الشركات المدرجة في  (Xiao et al., 2017واعتمدت دراسة )     

أسلوب تحليل المسار تم   ، وباستخدام2015-2011في بورصة شنغهاي خلال الفترة 
الاستثمار غير الفعال، وأثر الدور الوسيط  اختبار تأثير إعادة إصدار القوائم المالية على 

لقيود التمويل في تلك العلاقة. وقد أشارت النتائج إلى أن  بالنسبة للشركات ذات 
بعد إعادة إصدار القوائم المالية، حيث تلعب مار الاستثمار الزائد، ستنخفض درجة الاستث

اني من نقص الاستثمار، فإن  قيود التمويل دوراً وسيطاً جزئياً. وبالنسبة للشركات التي تع
 .المالية تعديلات درجة نقص الاستثمار سوف تكون أكثر خطورة بعد ال

القوائم المالية   تعديلات  اختبار أثر  ( Nardi and Silva, 2021استهدفت دراسة )     
على الخصائص النوعية للمعلومات المفصح عنها )التحفظ، الاستمرارية، الملاءمة، 

إلى عام   2010رأس المال بالاعتماد على بيانات ربع سنوية من عام التوقيت( وتكلفة 
لعينة من الشركات البرازيلية وعينة مقارنة من الشركات الأمريكية. باستخدام   2018

تحليل الانحدار المتعدد أظهرت نتائج الدراسة أن الشركات التي عدلت قوائمها المالية  
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 ي كلٍ من البرازيل والولايات المتحدة،تقدم معلومات محاسبية ذات جودة منخفضة ف
 القوائم المالية إلى زيادة تكلفة رأس المال في الشركات البرازيلية. تعديلات أيضاً تؤدي 

  القوائم المالية  تعديلات تم اختبار العلاقة بين  ( Dao et al., 2022وفي دراسة )     
والطلب على الائتمان التجاري كمصدر للتمويل. وباستخدام عينة من الشركات المدرجة 

، وجدت الدراسة أدلة على أن الشركات التي 2016-2000في الولايات المتحدة للفترة 
قوائمها المالية تميل إلى استخدام المزيد من الائتمان التجاري في السنة   تعديلات تم 

المالية مقارنة بالشركات التي لم تقم بإعادة   القوائم تعديلات  التالية لسنة الإفصاح عن
قوائمها المالية. بالإضافة إلى أن شركات ذات القوائم المالية المعدلة تستخدم إصدار 

الائتمان التجاري كبديل لانخفاض الاعتماد على القروض القصيرة والطويلة الأجل. 
قوائمها   تعديلات أن الشركات التي تم  علاوة على ذلك، كشفت نتائج التحليل الإضافي

المالية يمكنها الحصول على المزيد من الائتمان التجاري عندما تقوم الشركات بتغيير  
 المدراء التنفيذيين. 

( العلاقة بين الاحتيال في القوائم المالية  Rind et al., 2023واختبرت دراسة )      
وقد  مشاهدة.  15552ريكية تضمنت وتكلفة حقوق الملكية لعينة من الشركات الأم

بين الاحتيال المالي للشركة وتكلفة حقوق  طرديةأشارت النتائج إلى وجود علاقة 
الملكية، أيضاً يؤدي الاحتيال المالي إلى زيادة تكلفة حقوق ملكية الشركة في ظل وجود 

وبالتبعية  مراقبة داخلية وخارجية أعلى متمثلة في الملكية المؤسسية وتغطية المحللين، 
 قيمة الشركة. إلى انخفاض  يؤدي زيادة تكلفة حقوق الملكية

وفااي ضااوء العاارض السااابق للدراسااات السااابقة عاان العلاقااة بااين تعااديلات القااوائم 
مـن المتوقـع وجـود علاى النحاو التاالي:  الفرض الثـانيوتكلفة رأس المال، يمكن صياغة 

المـال لشـركات المسـاهمة المقيـدة فـي علاقة بين تعديلات القـوائم الماليـة وتكلفـة رأس 
 بور ة الأوراق المالية المصرية.
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 الأداء الماليو تكلفة رأس المال العلاقة بين الدراسات السابقة عن ثالثاً: 
المال على الدراسات بالتوصل إلى أدلة اختبارية بشأن أثر تكلفة رأس  بعض اهتمت 

وقد توصلت معظم تلك الدراسات إلى وجود أثر سلبي لتكلفة الأداء المالي للشركات، 
اختبار   (Ibrahim et al., 2021استهدفت دراسة ) حيث  .رأس المال على الأداء المالي

لأداء المالي للشركات غير المالية المدرجة في على ا المال تؤثرما إذا كانت تكلفة رأس 
وجدت الدراسة تأثيراً سلبياً ذو دلالة إحصائية لاتكلفة وقد . 2019-2015نيجيريا للفترة 

رفع مستوى ديون الشركة يؤدي إلى  وأرجعت ذلك إلى أنرأس المال على الأداء المالي، 
 زيادة في تكاليف الشركة، وبالتالي تقل الأرباح مما يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة.

( ما إذا كانت تكلفة رأس المال لها علاقة بالأداء Sharma, 2012واختبرت دراسة )     
 تضمنت وتم الاعتماد في قياس الأداء المالي على عدة مؤشرات  .المالي للشركات 

وباستخدام أسلوب تحليل الانحدار  .الربحية، معدل النمو، السيولة، سياسة توزيع الأرباح
 توصلت الدراسة إلى أن تكلفة رأس المال تؤثر سلبياً على ربحية الشركات. 

على تأثير تكلفة رأس المال تم اختبار  (Ibrahim and Ibrahim, 2015دراسة )وفي      
صغيرة ومتوسطة الحجم المدرجة في سوق الأوراق المالية   الأداء المالي للشركات 
أن تكلفة رأس  باستخدام الانحدار الخطي تبين. و 2012 – 2008النيجيرية خلال الفترة 

 .المال لها تأثير ضئيل على الأداء المالي معبراً عن  بالعائد على الأصول
إلى  2006بين أعوام وبالتطبيق على بيانات المؤسسات المصرفية في بنجلاديش      
( أن الإفصاح عن مخاطر الشركات Nahar et al., 2016) ، أظهرت نتائج دراسة2012

يقلل من تكلفة رأس المال، حيث يحصل المستثمرون على معلومات أفضل ويكون لديهم  
في حين أن الإفصاح   ،ثقة في قرارات الإدارة مع زيادة مستوى الإفصاح عن المخاطر

المحتملين، مما يعمل  لد الغموض بالنسبة لأصحاب المصالحر قد يو الأقل عن المخاط
على زيادة تكلفة رأس المال. أيضاً أشارت النتائج إلى أن تكلفة رأس المال ترتبط بعلاقة 

(  Gomes et al., 2019عكسية مع الأداء المالي للبنوك. واتفقت معها نتائج دراسة )
، وتوصلت إلى وجود تأثير سلبي لتكلفة شركة 67التي اعتمدت على عينة مكونة من 

 رأس المال على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة أندونيسيا. 
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( اختبار تأثير هيكل رأس المال على الأداء Vuong et al., 2017دراسة ) حاولت و     
باستخدام بيانات  , 2015إلى  2006المالي لشركات المملكة المتحدة خلال الفترة من 

على   شركة مدرجة في بورصة لندن، واعتمدت الدراسة في قياس هيكل رأس المال  739
  وقد كشفت النتائج عن أن تزامات قصيرة الأجل ونسبة الالتزامات طويلة الأجل. ل نسبة الا

تأثير سلبي على الأداء المالي   ل (مقيساً بنسبة الديون طويلة الأجل)هكيل رأس المال 
ات معبراً عن  بمعدل العائد على الأصول، معدل العائد على حقوق الملكية،  للشرك

 (. Tobin’s Qوتوبينز كيو )
شركة صناعية مدرجة في سوق الأوراق  173عينة تضمنت  إلى بيانات  استناداً و      

 Iqbal and، أظهرت نتائج دراسة )2014إلى  2009المالية في باكستان بين أعوام 
Javed, 2017 ل  تأثير إيجابي على   ن إدراج مؤشر حوكمة الشركات كمتغير منظم( أ

العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي، وفسرت ذلك بأن معظم شركات التصنيع  
الباكستانية المدرجة تطبق آليات حوكمة الشركات وتستخدم المستوى الأمثل من مزيج  

 رأس المال للحصول على أفضل أداء مالي.
في العلاقة بين هيكل رأس المال والأداء المالي،  (Vatavu, 2015ثت دراسة )وبح     

 وتعملشركة رومانية مدرجة في بورصة بوخارست  196بالتطبيق على عينة مكونة من 
واعتمدت  .2010-2003خلال الفترة  في قطاع التصنيع، لسلسلة زمنية ثماني سنوات 
يلة وقصيرة الأجل إلى إجمالي الديون  في قياس هيكل رأس المال على نسب الديون طو 

وإجمالي حقوق الملكية، واستخدمت العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية  
المالي في الشركات  أن الأداءكمؤشرات لقياس الأداء المالي. وقد أظهرت النتائج 

التمويل اللازم من الديون وتوفر ب التمويل الشركات الرومانية يكون أعلى عندما تتجنب 
خلال إصدار الأسهم. ومع ذلك فإن  في أوقات زيادة التضخم والضرائب لا تملك 
 الشركات التمويل الداخلي الكافي للقيام باستثمارات مربحة ولا تستخدم أصولها بفعالية.

وفي ضوء ما سبق من عرض للدراسات السابقة بين تكلفة رأس المال والأداء      
من المتوقع وجود علاقة بين  على النحو التالي: الفرض الثالث صياغة المالي، يمكن 

تكلفة رأس المال والأداء المالي لشركات المساهمة المقيدة في بور ة الأوراق المالية  
        المصرية.
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قد يجعل هناك صعوبة في  ،تعديل القوائم الماليةولما كان إعلان الشركة عن      
، مما يعمل على زيادة تكلفة رأس المال، وهذه بدروه قد التعامل مع مصادر التمويل

الأمر الذي يعني أن تكلفة رأس المال قد  .يؤدي إلى انخفاض الأداء المالي للشركات 
وبالتالي  تلعب دوراً وسيطاً في تفسير العلاقة بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي.

من المتوقع وجود علاقة غير مباشرة على النحو التالي:  الفرض الرابعيمكن صياغة 
ور ة الأوراق المالية  في ب المقيدةبين تعديلات القوائم المالية وأداء الشركات 

 .في ظل توسيط تكلفة رأس المالالمصرية 
 
 
 
 
 
 

 القسم الرابع
 تصميم البحث

هذا القسم تصميم البحث تمهيدا لاختبار فروض البحث وتحقيق أهداف  وذلك يستعرض 
 من خلال تناول النقاط التالية:

 مجتمع وعينة البحث. أولًا: 
 نموذج البحث. ثانياً: 
 تناول النقاط السابقة بالتفصيل: وفيما يلي  

 
 : مجتمع وعينة البحثأولاً 

يتضمن مجتمع البحث الشركات المساهمة المقيدة ببورصة الأوراق المالية 
حتى   2013شركة خلال الفترة الممتدة من عام  98المصرية، وتتضمن عينة البحث 

 مشاهدة، وقد جمعت البيانات اللازمة لقياس المتغيرات يدوياً  882، بإجمالي  2021عام  
( التوزيع القطاعي للعينة النهائية المستخدمة 1من التقارير المالية، ويوضح جدول رقم )

  .في إتمام الجزء الاختباري للبحث 
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 (: التوزيع القطاعي لعينة البحث 1جدول رقم )
 النسبة عدد الشركات قطاع م
 %  5,24 24 الأغذية والمشروبات والتبغ 1
 %  23,11 11 الرعاية الصحية والأدوية  2
 %  04,2 2 الاتصالات 3
 %  4, 08 4 ورق ومواد تعبئة وتغليف 4
 %  14,7 7 الموارد الأساسية 5
 %  14,7 7 منسوجات وسلع معمرة 6
 %  08,4 4 خدمات النقل والشحن  7
 %  08,4 4 الصناعية والسياراتالخدمات والمنتجات  8
 %  16,8 8 السياحة والترفي  9
 %  1,5 5 التشييد ومواد البناء 10
 %  08,4 4 الموزعون وتجار التجزئة  11
 %  06,3 3 مقاولات وإنشاءات هندسية 12
 %  02,1 1 طاقة وخدمات مساندة 13
 %  02,1 1 خدمات تعليمية 14
 %  25,12 12 العقارات 15
 %  02,1 1 المرافق 16

 %  100 98 الاجمالي

 : نموذج البحثثانياً 
( لاختبااار الاادور Mediation Modelيعتمااد البحااث الحااالي، علااى نمااوذج الوساااطة )

 الوسيط لتكلفة رأس المال في تفسير العلاقة بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي. 
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 تعديل القوائم المالية 
(X ) 

 تكلفة رأس المال 
(M ) 

 

 المالي الأداء 
(Y ) 

 

 حجم الشركة  -
 الرافعة المالية  -
 حجم مكتب المراجعة  -
 درجة السيولة  -
 نسبة الأصول الملموسة  -

لذا، يمكن تمثيل كلٍ من النموذج النظري والاحصاائي لاختباار فاروض البحاث، كماا 
 يلي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ويعتمد أسلوب تحليل المسار على نمذجة المعادلات الهيكلية الخاصة باختبار  
 (:2فروض البحث وذلك في شكلها المبسط كما هو موضح بالجدول رقم )

 

 (: المعادلات الهيكلية لاختبار فروض البحث2) رقم جدول
 المعادلات الهيكلية  فروض البحث 

 ROAi,t= β0 + β1 RESi,t-1 + ΣβkCovit-1+ εit 1ف
 WACCi,t=δ0 + δ1RESi,t-1+ ΣδnCovit-1 + εit 2ف
 ROAi,t=α0 + α1 WACCit-1 + ΣαmCovit-1 + εit 3ف
 ROAi,t= γ0 + γ1 RESi,t-1 + (δ1× α1)WACCit-1 +ΣγLCovit-1+ εit 4ف

 حيث أن:
i,tROA ( الأداء المالي للشركةi في ) نهاية( الفترةt). 
1-i,tRES  تعديلات القوائم المالية( للشركةi( في نهاية الفترة )t-1). 
i,tWACC  تكلفة رأس المال( للشركةi( في نهاية الفترة )t). 
1-itCov  المتغيرات الضابطة( للشركةi( في نهاية الفترة )t-1:وتتضمن ،) 

،  TANGالملموسة، نسبة الأصول  LEVالمديونية، نسبة SIZE حجم الشركة
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 المعادلات الهيكلية  فروض البحث 
 . BIG4المراجعة، حجم مكتب  LIQالسيولةدرجة 

β0, δ0, α0, γ0 ثوابت الانحدار. 
β1, δ1, α1, γ1  المسارات المباشرة بين متغيرات البحثمعاملات التأثير المباشر التي تعكل. 
(δ1× α1)  معامل التأثير غير المباشر بين تعديلات القوائم المالية والأداء المالي بتوسيط

 .تكلفة رأس المال
βk, δn, αm,γL معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات الضابطة. 
Ε الخطأ العشوائي. 

 
 وذلك كما يلي: للمتغيرات والتعريفات الإجرائية لها( و فا 3ويوضح الجدول رقم ) 

 : متغيرات البحث والتعريفات الإجرائية لها(3جدول رقم )
 التعريف الإجرائي  رمز المتغير  المتغير 

 
 

المتوسااااااااااااااااااااااااااااااااااط 
تكلفااااااة الماااااارجح ل
 رأس المال 

 
 
 
i,tWACC 
 

( ياتم حسااب  علاى Brealy et al., 2014طبقااً لدراساة )
 النحو التالي:

     WACC = Wd . Kd (1-T) + We . Ke 
 حيث:

WACC .المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال : 
Wd :الوزن النسبي للديون ، والذي يحسب كما يلي : 

)إجمااااااالي الااااااديون بالقيمااااااة الدفتريااااااة   إجمااااااالي       
الديون بالقيمة   الدفترية + إجمالي حقاوق المسااهمين 

 .بالقيمة السوقية(
We  الااوزن النساابي لحقااوق الملكيااة ، ويحسااب علااى :

 النحو التالي:
)إجمالي حقوق المساهمين بالقيمة السوقية   إجماالي  

قااوق المساااهمين الااديون بالقيمااة الدفتريااة + إجمااالي ح
 .بالقيمة السوقية(
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 التعريف الإجرائي  رمز المتغير  المتغير 
 مع العلم أن:

حقاااوق المسااااهمين بالقيماااة الساااوقية = عااادد الأساااهم  
 العادية في نهاية الفترة × سعر إقفال السهم.

 Tمعدل الضريبة :. 
Kd  وتحسب كما يلي:: تكلفة الاقتراض ، 

معااادل  -1)مصاااروف الفوائاااد  إجماااالي القاااروض( × )
 .الضريبة(

Ke لملكية ، ويتم حسابها طبقااً لدراساة : تكلفة حقوق ا
(Pointon, 2004:على النحو التالي ) 

 { PE ratio – (e0 – d0) / e0 }          ÷ Ke = 1  
 حيث:

e0 .نصيب السهم في الأرباح : 
d0 .نصيب السهم في توزيعات الأرباح : 

PE ratio ويحساااب كماااا : مضااااعف ربحياااة الساااهم ،
 نصيب السهم في الأرباحسعر إقفال السهم ÷  يلي:

القاااوائم  تعاااديلات 
 المالية

1-i,tRES تعااديلن قااد تاام متغياار وهمااي يأخااذ القيمااة واحااد إذا كااا 
(، ويأخاااااذ t-1( فاااااي الفتااااارة )iشاااااركة )القاااااوائم المالياااااة ل

 القيمة صفر بخلاف ذلك.
  الأداء المالي 

i,tROA 
 
 

 يتم قياس الأداء المالي من خلال:
علااااى الأصااااول: ويقاااااس بصااااافي دخاااال معاااادل العائااااد 

( مقسوماً على إجماالي الأصاول t( في الفترة )iشركة )
 (.tفي نهاية الفترة )

 i,tSIZE حجم الشركة 
 

( فااااي iشااااركة )أصااااول غاااااريتم الطبيعااااي لإجمااااالي اللو 
 (.tنهاية الفترة )

( iشاركة )أصاول إلى إجمالي  الإلتزامات  نسبة إجمالي i,tLEV الرافعة المالية
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 التعريف الإجرائي  رمز المتغير  المتغير 
 (.tفي نهاية الفترة ) 
حجااااااااااام مكتاااااااااااب 

 المراجعة
i,tBIG4 
 

ة واحااااااد إذا كااااااان مراقااااااب متغياااااار وهمااااااي يأخااااااذ القيماااااا 
( أحااد الأربعااة t( فااي نهايااة الفتاارة )iشااركة )الحسااابات 
 ( ويأخذ القيمة صفر بخلاف ذلك. Big 4الكبار )

 i,tLIQ درجة السيولة
 

الالتزامااااات إجمااااالي الأصااااول المتداولااااة إلااااى إجمااااالي 
 (.t( في نهاية الفترة )iشركة )المتداولة ل

نساااااابة الأصااااااول 
 الملموسة

i,tTANG 
 

( iشاركة )أصاول صول الثابتة إلاى إجماالي إجمالي الأ
 (.tفي نهاية الفترة )

 
 البحث تحليل ومناقشة نتائج اختبار فروضالقسم الخامس: 

الجااازء ماااا توصااال إليااا  البحاااث مااان نتاااائج بعاااد تشاااغيل نماااوذج الوسااااطة يساااتعرض هاااذا 
(Mediation Model،) حااد صااور نماااذج تحلياال المسااار كأ(Path Analysis)،  الأكثاار

(، STATA V.17ملائماة لاحتباار فاروض البحاث، وذلاك باساتخدام البرناامج الاحصاائي )
 وذلك من خلال تناول النقاط التالية:

 .الوصفيةالإحصاءات  -
 تحليل الارتباط بين متغيرات البحث. -
 نتائج اختبار فروض البحث. -

 
 : الإحصاءات الو فيةأولاً 
تم تجهيز البيانات الخاصة بمتغيرات البحث، وتخليصها من القيم المتطرفة بتحويلها  

من الاستبعاد الذي قد  ( بدلاً Winsorizationإلى أقرب قيم مقبولة باستخدام الأمر )
مع   ( من البيانات توافقاً 0.01يترتب علي  فقد العديد من المشاهدات، وذلك في حدود )

(، أهم الإحصاءات الوصفية  4يوضح الجدول رقم )و   (Larker et al., 2007)دراسة 
، لمتغيرات البحث، للتعرف على الخصائص المميزة لها على مستوى عينة الشركات 

 وذلك على النحو التالي:
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 (: الإحصاءات الو فية 4جدول )

عدد  الرمز  المتغير
الانحراف   المتوسط المشاهدات

 أعلى قيمة  أقل قيمة  المعياري 

القوائم  تعديلات
 RES 882 0.197 0.398 0 1 المالية

 WACC 882 0.059 0.182 0.0003 0.517 تكلفة رأس المال 
معدل العائد على 

 ROA 882 0.048 0.087 -0.153 0.215 الأ ول

 SIZE 882 20.25 1.372 17.862 23.007 حجم الشركة
 LEV 882 0.447 0.260 0.057 0.996 نسبة المديونية 
نسبة الأ ول  

 TANG 882 0.424 0.252 0.054 0.872 الملموسة 

 LIQ 882 2.562 2.94 0.465 13.266 درجة السيولة
حجم مكتب 
 BIG4 882 0.261 0.439 0 1 المراجعة 

 

 من الجدول السابق ما يلي: يتضح 
  0.197(، بمتوسط قدره RESالقوائم المالية ) تعديلات عينة الشركات تظهر  -

، وذلك بانحراف معياري قيمت   مشاهدة 174، وذلك بواقع البحث خلال فترة 
القوائم   تعديلات مشاهدة من عينة الدراسة لم تقم ب 708ن أفي حين  0.398
 .المالية

، ما  بلغ متوسط تكلفة رأس المال على مستوى عينة الشركات خلال فترة البحث  -
. كما بلغت أدنى وأقصى  0.182بانحراف معياري قيمت  ، وذلك 0.059قيمت  

على   0.517، 0.0003قيمة لتكلفة رأس المال خلال فترة البحث، ما قيمت  
 التوالي.

بلغ متوسط معدل العائد على الأصول على مستوى عينة الشركات خلال فترة   -
. كما بلغت أدنى 0.087، وذلك بانحراف معياري قيمت  0.048البحث، ما قيمت  
،  0.153-قيمت  خلال فترة البحث، ما  لمعدل العائد على الأصولوأقصى قيمة 

 على التوالي. 0.215
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 حيث تراوحت أحجام الشركات معبراً  ،ث تقارب أحجام عينة الشركات محل البح -
،  23.007، 17.862عنها باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركات، ما بين 

 . 1.372، وانحراف معياري قدره 20.25وذلك بمتوسط عام قدره 
على مستوى شركات العينة، وذلك  0.447قدره  حققت نسبة المديونية متوسطاً  -

، وذلك بانحراف معياري قدره  0.966 ،0.057بمدى تراوحت قيمت ، ما بين 
0.260 . 

  0.424 بلغ متوسط نسبة الأصول الملموسة لعينة الشركات خلال فترة البحث  -
 . 0.054،0.872مدى ترواحت قيمت  ما بين  و ،  0.252بانحراف معياري قدره

، وانحراف  2.562حققت عينة الشركات خلال فترة البحث، درجة سيولة بمتوسط  -
، بينما  13.266أعلى درجة سيولة بواقع  ، وسجلت عينة الشركات 2.94معياري 

 . 0.465بلغ الحد الأدني لدرجة السيولة ما قيمت  
  ،0.261 مقداره سجل حجم مكتب المراجعة لشركات عينة البحث، متوسطاً  -

 ، وذلك بمدى تراوح بين الصفر، والواحد الصحيح.0.439 بانحراف معياري بلغ
 
 بين متغيرات البحث الارتباط : تحليلثانياً 

، بالكشف Spearmanتهتم مصفوفة الارتباط ثنائية المتغير من الدرجة الصفرية لا 
عن قوة واتجاه العلاقات المفترضة بين جميع متغيرات البحث. بالإضافة إلى التأكد من  

( مصفوفة الارتباطات 5مشكلة الازدواج الخطي بينها، ويوضح الجدول رقم )عدم وجود 
 على النحو التالي: 

، وبالنظر على معامل الارتباط بين المتغير  يتضح في ضوء مصفوفة الارتباطات 
 تعديلات بين  %1عند مستوى معنوية وجود ارتباط عكسي ، نلاحظ لتابعوا مستقلال

غت قيمة معامل الارتباط بينهما  حيث بل  ،(ROA( والأداء المالي )RESالقوائم المالية )
 . (0.640-ما قيمت  ) 

نلاحظ وجود ارتباط  أما بالنسبة لمعامل الارتباط بين المتغير المستقل والوسيط،
( وتكلفة رأس المال RESالقوائم المالية ) تعديلات بين  %5عند مستوى معنوية  طردي

(WACC)،  (. كذلك وجود علاقة ارتباط عكسي 0.543) بلغت قيمة الارتباط بينهماحيث
( WACCبين تكلفة رأس المال ) %1بين المتغير الوسيط والتابع عند مستوى معنوية 

، بالنسبة  وأخيراً  .(0.500-)ا حيث بلغت قيمة الارتباط بينهم ،(ROAوالأداء المالي )
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لمعاملات الارتباط بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض، لوحظ أنها جاءت في 
وهو ما قد يعكل احتمال وقوع  ،معظمها معنوية، على الرغم من أنها ضعيفة القوى 

(، بما يحتم  Multicollinearityماذج الهيكلية للبحث في مشكلة الازدواج الخطي )الن
بين المتغيرات المستقلة،  استخدام أساليب إحصائية تتعامل مع مشكلة الازدواج الخطي

(، باعتباره الأسلوب الأمثل للتعامل في Path Analysisوأهمها أسلوب تحليل المسار )
 بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض.مشكلة الازدواج الخطي 
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 الارتباط بين متغيرات البحث  (: مصفوفة5جدول رقم )
 Variables   (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7)   (8) 

 (1) RES 1.000 
 (2) WACC 0.543 1.000 

 0.013) )  

 (3) ROA ***0.640- ***0.500- 1.000 
 (0.000) (0.000)  

 (4) SIZE ***0.130 ***0.097 ***0.248 1.000 
 (0.000) (0.003) (0.000)  

 (5) LEV ***0.249 *0.079- ***0.234- ***0.163 1.000 
 (0.000) (0.015) (0.000) (0.000)  

 (6) TANG ***0.094- *0.071- ***0.231- 0.052 ***0.268- 1.000 
 (0.004) (0.029) (0.000) (0.115) (0.000)  

 (7) LIQ ***0.174- ***0.159 ***0.345 *0.078- ***0.652- ***0.217- 1.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.016) (0.000) (0.000)  

 (8) BIG4 *800.0- 0.052 0.013 ***0.286 0.040 ***0.150 ***0.120- 1.000 
 (0.016) (0.112) (0.701) (0.000) (0.224) (0.000) (0.000)  

 % على التوالي.  10، %5، %1** ، * : تشير إلى مستوى المعنوية عند  *** ،
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 تحليل ومناقشة نتائج اختبارات فروض البحثثالثا: 
تم التأكد من   ،ذج الهيكلي لاختبار فروض البحث و قبل استعراض نتائج النم

( باستخدام Robstتشغيل أمر )ذج الهيكلي، وذلك بعد و ملائمة النمحسن 
. ((Maximum Likelihood (ml) with Expected Information)) Matrix (EIM)طريقة
ويوضح   ج الهيكلي المقترح تام الملائمة للبيانات التي تم تجميعها.وذ كون النمي وبذلك،

 .( نتائج اختبار الفروض 6الجدول رقم )
 متغيرات البحث (: العلاقات المباشرة بين 6جدول )

 المتغيرات المستقلة 

 المتغيرات التابعة 
 (ROAالأداء المالي ) (WACCتكلفة رأس المال )

Beta 
Coefficient P-Value Beta 

Coefficient P-Value 

RES **630.0 0.026 ***0.063- 0.000 
WACC   **020.0- 0.030 
SIZE -0.003 0.598 ***0.021 0.000 
LEV -0.024 0.455 ***0.206- 0.000 

TANG 0.002 0.930 ***0.145- 0.000 
LIQ -0.002 0.489 ***0.005- 0.000 
BIG4 0.018 0.194 -0.004 0.462 
_Cons 0.114 0.292 ***0.207- 0.000 

  882  882 عدد المشاهدات 
Robust Good Fit ***(0.000) ***(0.000) 

2R 0.0094854 0.3906425 
2Overall R 0.3856483 

 .لي% على التوا  10،  %5،  %1*** ، ** ، *: تشير إلى مستوى المعنوية عند  
 

وفي ضوء الجدول السابق، يمكن استخلاص وتحليل نتائج اختبار فروض البحث  
 وذلك على النحو التالي:
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 تحليل ومناقشة نتائج اختبار العلاقات المباشرة -أ
تستهدف الفروض الثلاثة الأولى، اختبار العلاقات المباشرة بين متغيرات البحث 

القوائم   تعديلات القوائم المالية والأداء المالي، العلاقة بين  تعديلات )العلاقة بين 
المالية وتكلفة رأس المال، العلاقة بين تكلفة رأس المال والأداء المالي( على التوالي. 

 ما يلي: يتضح في ضوء نتائج الجدول السابقو 
عن    (على الأداء المالي معبراً RESالقوائم المالية ) تعديلات معنوية الأثر السلبي ل -

وهو ما يعني   (.%1وية )(، عند مستوى معن ROAبمعدل العائد على الأصول )
"من المتوقع وجود علاقة بين تعديلات القوائم  قبول الفرض الأول القائل بأن 

المالية والأداء المالي لشركات المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية  
 المصرية".

يقابلها  في الفترة السابقة القوائم المالية  تعديلات أن وتعكل هذه النتيجة، 
أن تعديلات  ويمكن تفسير هذه النتيجة ب، للفترة الحالية الأداء المالي انخفاض في

مصداقية المستثمرين والمقرضين في  ثقةعلى المالية تؤثر بشكل سلبي القوائم 
وانخفاض ثقة المستثمرين والمقرضين في  في التقارير المالية،  نشورةالمعلومات الم

  وهذا بدروه ينعكل ، مصادر التمويل اللازمالشركة يجعلها غير قادرة على توفير 
بالإضافة إلى أن ثقة العملاء في الشركة قد تهتز مع  الأداء المالي. سلبياً على

إعادة إصدار القوائم المالية، مما ينعكل سلبياً على قيمة المبيعات وبالتالي 
 مثل، مع نتائج العديد من الدراسات  وتتفق هذه النتيجةانخفاض الأداء المالي. 

(Ahmed and Goodwin, 2007; Alyousef and Almutairi, 2010; Badertscher 
et al., 2011; Ma and Zhang, 2011; Mande and Son, 2013; Eng et al., 
2014; Fatemeh and Mohammadreza, 2015; Wu et al., 2016;Matozza et 
al., 2019; Moon et al., 2020;Papadaki and Lelaki, 2021; Das et al., 

2022; Hong et al., 2023;Yin and Sun, 2023) . 
( على تكلفة رأس المال  RESالقوائم المالية ) تعديلات معنوية الأثر الموجب ل -

(WACC عند مستوى ،) ( 5معنوية%)، والذي ينص  قبول الفرض الثاني  وبالتالي
"من المتوقع وجود علاقة بين تعديلات القوائم المالية وتكلفة رأس المال  على أن 
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وربما ترجع  في شركات المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية". 
زيادة تكلفة رأس المال   تؤدي إلىالقوائم المالية  تعديلات  أن  هذه النتيجة إلى

ويمكن تفسير هذه  . لمالية المصريةللشركات المساهمة المقيدة ببورصة الأوراق ا
النتيجة بأن الشركات التي عدلت قوائمها المالية من المرجح أن تجد صعوبة في  

في الفترة التالية  عن طريق إصدار الأسهم  لها الحصول على التمويل اللازم
في سوق الأوراق  لانخفاض ثقة المستثمرين  ، نظراً لعملية تعديل القوائم المالية 

فإن   لتلك الشركات  المقرضين بتقديم التمويل اللازم . وعند قيامي الشركةف المالية
، مما يعمل فاع درجة المخاطر المحيطة بها، نظراً لارتيكون بسعر فائدة أعلى

مع نتائج العديد من الدراسات، النتيجة هذه وتتفق على زيادة تكلفة رأس المال. 
 ,Shi and Zhang, 2008; Park and Wu, 2009; Karvet and Shevlin) مثل 

2010; Chen et al., 2013; Bardos and Mishra, 2014; John et al., 2015; 
Xiao et al., 2017; Nardi and Silva, 2021; Dao et al., 2022; Rind et al., 

2023.) 
عن    الأداء المالي معبراً  ( علىWACCمعنوية الأثر السلبي لتكلفة رأس المال ) -

وهو ما يعني   (. %5(، عند مستوى معنوية )ROAبمعدل العائد على الأصول )
قبول الفرض الثالث القائل بأن "من المتوقع وجود علاقة بين تكلفة رأس المال  
والأداء المالي لشركات المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية". 

زيادة تكلفة رأس المال يترتب عليها انخفاض الأداء أن  وتعكل هذه النتيجة
وقد يرجع . المساهمة المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصريةالمالي للشركات 

التكاليف الإجمالية السنوية التي  زيادة ارتفاع تكلفة رأس المال يعني ذلك إلى
تتحملها الشركة، مما يعمل على تخفيض صافي ربح الشركة، وهذه بدوره يؤثر  

وتتفق هذه النتيجة نتائج العديد من الدراسات، مثل سلبياً على الأداء المالي. 
(Sharma, 2012; Ibrahim and Ibrahim, 2015; Vatavu, 2015; Nahar et 

al., 2016; Vuong et al., 2017; Iqbal and Javed, 2017; Gomes et al., 
2019; Ibrahim et al., 2021.) 
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وهو ما يعني أن متغير   0.3856483( يبلغ 2Overall Rأن معامل التحديد الكلي ) -
تعديل القوائم المالية وكذلك متغير تكلفة رأس المال بالإضافة إلى المتغيرات  

من التغيرات التي تحد  في المتغير التابع   %38,56الضابطة، قادرة على تفسير 
 وهو الأداء المالي.

 

 تحليل ومناقشة نتائج اختبار العلاقة غير المباشرة -ب
القاوائم المالياة  تعديلات لتأثير  المباشرةغير  ة، اختبار العلاقالرابعستهدف الفرض ي

. ويوضااح الجاادول رقاام علااى الأداء المااالي ماان خاالال الاادور الوساايط لتكلفااة رأس المااال
القاوائم المالياة علاى الأداء الماالي  تعديلات لقيمة التأثيرات المباشرة وغير المباشرة ( 7)

 .عبر توسيط تكلفة رأس المال
القوائم المالية على الأداء  تعديلات(: التأثيرات المباشرة وغير المباشرة ل7جدول )

 المالي عبر توسيط تكلفة رأس المال

الأثر غير   الأثر المباشر  المسار
 الأثر الكلي  المباشر

RES   WACC    ROA 
***0.063- 

(0.000) 
-0.023** 

(0.044) 
-0.086*** 

(0.000) 

على التوالى.   %5،  %1*** ، **: تشير إلى مستوى المعنوية عند   
 

القاوائم  تعاديلات ثاار الساالبة المباشارة باين يتضاح مان الجادول الساابق معنوياة الآ
عناااد  (-0.063حياااث بلاااغ معامااال التاااأثير المباشااار ) ،المالياااة والأداء الماااالي للشاااركات 

ثااااار السااااالبة غياااار المباشاااارة بااااين %(، بالإضااااافة إلااااى معنويااااة الآ1مسااااتوى معنويااااة )
حيااث  ،القااوائم الماليااة والأداء المااالي للشااركات عباار توسااط تكلفااة رأس المااال تعااديلات 

ومااان ثااام ، %(5عناااد مساااتوى معنوياااة )( 0.023-بلاااغ معامااال التاااأثير غيااار المباشااار )
والاذي بلغات القاوائم المالياة علاى الأداء الماالي للشاركات  تعاديلات معنوية الأثر الكلاي ل

%(، بما يعني وجاود أثار وسايط لتكلفاة رأس 1عند مستوى معنوية )( -0.086)  قيمت 
لأن  . ونظاااراً القاااوائم المالياااة والأداء الماااالي للشاااركات  تعاااديلات الماااال فاااي العلاقاااة باااين 
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القوائم المالية والأداء المالي للشاركات مصادره كال مان الأثار  تعديلات الأثر الكلي بين 
القاااوائم المالياااة والأداء الماااالي فاااي ظااال عااادم وجاااود تكلفاااة رأس  تعاااديلات المباشااار باااين 

القاااوائم المالياااة  تعاااديلات باااين  وكاااذلك الأثااار غيااار المباشااار ،الماااال )المتغيااار الوسااايط(
تكلفاااة  أنوالأداء الماااالي للشاااركات عبااار توساااط تكلفاااة رأس الماااال. وعليااا  يمكااان القاااول 

القاااوائم المالياااة والأداء الماااالي للشاااركات  تعاااديلات هاااي وسااايط جزئاااي باااين رأس الماااال 
 وليست وسيط كلي. 

 أناا  " ، يمكاان قبااول الفاارض الرابااع والااذي ياانص علااىوفااي ضااوء النتااائج السااابقة
الماااالي داء الأالقاااوائم المالياااة و  تعاااديلات غيااار مباشااارة باااين  مااان المتوقاااع وجاااود علاقاااة

 ."لشركات في ظل توسيط تكلفة رأس المالل
ــي بمســارات  المختلفــة  يمكاان اسااتعراض وللتحقــق مــن معنويــة النمــوذج الهيكل

اساتثناء إذا كانات معااملات المساار ب ( وذلاك للتحقاق مان مااWald-testنتائج اختباار )
 (.8أم لا، وذلك كما هو موضح بالجدول )الجزء الثابت تساوي صفر 

 

 (waled-test(: نتائج اختبار ) 8جدول )
 2chi p-Value المتغيرات
 357.45 0.000 (WACCتكلفة رأس المال )

 473.82 0.000 (ROAالأداء المالي )
 

 %1( عناد مساتوى waled-testمعنوية قيمة اختباار )يتضح من الجدول السابق أن 
لكل مسارات النموذج، مما يدل على قبول الفارض الباديل باأن كافاة معااملات مساارات 

، بماااا يعكااال معنوياااة النماااوذج الهيكلاااي. كماااا يحقاااق الهيكلاااي لا تسااااوي صااافرالنماااوذج 
يكلاي المساتخدم شرط الاستقرار، والذي يشير إلاى اساتقرار النماوذج اله النموذج الهيكلي

حياث جااءت قيماة  ،(9في حالة تغيير البيانات، وذلاك كماا هاو موضاح بالجادول رقام )
 مؤشر الاستقرار مساوية للصفر.
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 : نتائج اختبار استقرار النموذج الهيكلي (9جدول )
Modulus Eigenvalue 

0 

0 

0 

0 

stability index =         0 

Note: - All the eigenvalues lie inside the unit circle 

- SEM satisfies stability condition 
 

وذلاك لمااا أشااارت ، (Robust) تام التوصاال إليهاااوفاي ضااوء ماا ساابق يتضااح أن النتاائج التااي 
، ويمكاان تلخاايص نتااائج اختبااار فااروض البحااث فااي (Stability testإلياا  نتااائج اختبااار الاسااتقرار )

 (.10)الجدول رقم 
 (: نتائج اختبار فروض البحث 10جدول )
 نوع العلاقة نتيجة الفرض فروض البحث

1 
داء الأعلاقاااة باااين تعاااديلات القاااوائم المالياااة و  مااان المتوقاااع وجاااود

المقيدة في بورصاة الأوراق المالياة شركات المساهمة المالي في 
 .المصرية

 سالبة قبول

2 
القاااوائم المالياااة وتكلفاااة علاقاااة باااين تعاااديلات  مااان المتوقاااع وجاااود
شاااركات المسااااهمة المقيااادة فاااي بورصاااة الأوراق رأس الماااال فاااي 
 المالية المصرية.

 موجبة قبول

3 
قااة بااين تكلفااة رأس المااال والأداء المااالي علا ماان المتوقااع وجااود

شاااااركات المسااااااهمة المقيااااادة فاااااي بورصاااااة الأوراق المالياااااة فاااااي 
 .المصرية

 سالبة قبول

4 
علاقاااة غياااار مباشااارة بااااين تعاااديلات القااااوائم مااان المتوقاااع وجااااود 

فاااي  فاااي ظااال توسااايط تكلفاااة رأس الماااالالماااالي داء الأالمالياااة و 
 شركات المساهمة المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية.

 سالبة قبول
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 والدراسات المستقبلية خلا ة البحثالقسم السادس: 

العلاقااة بااين  فااي تفساايراختبااار الأثاار الوساايط لتكلفااة رأس المااال البحااث اسااتهدف      
فااااي شااااركات المساااااهمة المقياااادة فااااي بورصااااة تعااااديلات القااااوائم الماليااااة والأداء المااااالي 

، بإجمالي شركة 98وتم تطبيق البحث على عينة مكونة من الأوراق المالية المصرية. 
وباسااااتخدام  .2021حتااااى  2013 خاااالال السلساااالة الزمنيااااة ماااان عااااام مشاااااهدة، 882

نمااوذج تحلياال المسااار، خلااص البحااث إلااى وجااود علاقااة مباشاارة وسااالبة بااين تعااديلات 
سالبي لتكلفاة رأس الماال عناد وسايط وجاود أثار  ،القوائم المالياة والأداء الماالي للشاركات 

ن ألإشارة إلاى والأداء المالي للشركات، مع اتفسير العلاقة بين تعديلات القوائم المالية 
هذه الوساطة هي وساطة جزئية وليست كاملة، وذلك بسبب وجود علاقة مباشرة سالبة 
باااين تعاااديلات القاااوائم المالياااة والأداء الماااالي للشاااركات. بالإضاااافة إلاااى وجاااود علاقاااات 

ل، وكااذلك باااين وساااالبة بااين كااال ماان تعاااديلات القااوائم المالياااة وتكلفااة رأس الماااا مباشاارة
تكلفااة رأس المااال والأداء المااالي للشااركات. وماان ثاام توصاالت نتااائج البحااث إلااى وجااود 

تعاااديلات القاااوائم المالياااة والأداء الماااالي للشاااركات مااان خااالال علاقاااة غيااار مباشااارة باااين 
 تكلفة رأس المال.

ها لااادوافع عديااادة علاااى رأسااا  المالياااة مااان قبااال الإدارة عنااادما ياااتم التلاعاااب باااالقوائمف     
سامعة الشاركة، مماا  هتازبمجرد الكشف عان مثال هاذه التعاديلات، قاد ت، تعظيم الحوافز

وهااذه باادوره ، ماان قباال أصاحاب المصااالح بالشاركة ياؤدي إلااى زياادة المخاااطر المتصاورة
علااى الأداء المااالي للشااركة  يااؤثر ساالبياً لاحقاااً، ممااا تكلفااة رأس المااال  زيااادة يعماال علااى

إذ  .قااد تضاطر الشااركة إلاى تموياال عملياتهاا بأسااعار فائادة أعلااى. فعلاى الماادى الطويال
الماليااة بشااكل متكاارر قااد تعاااني فااي النهايااة ماان قيااود  قوائمهاااأن الشااركات التااي تعاادل 

 رأس المال أو ارتفاع تكاليف جمع الأموال، مما يحد من إمكانات نموها وأدائها الماالي
 .الإجمالي
مخااطر المحتملاة لتعاديلات القاوائم الأخاذ فاي الاعتباار الضارورة المادراء  علىلذا      
كمااا المااالي. ، خاصااة تأثيرهااا علااى تكلفااة رأس المااال والأداء علااى الماادى البعيااد  الماليااة
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التاي السالبية  والشافافية فاي تقليال الممارساات  حوكمة الشاركات على أهمية يؤكد البحث 
 قد تؤدي إلى تعديلات القوائم المالية.

 قــد العديــد مــن المجــالات التــي يمكــن اقتــرا  ونتــائج البحــثفــي ضــوء حــدود و 
 تشكل أساسا لبحوث مستقبلية من أهمها:

والأداء أثاار حوكماة الشااركات علاى العلاقااة باين تعااديلات القاوائم الماليااة دراساة  -
 المالي للشركات.

تكلفاة رأس الماال والأداء العلاقاة باين تأثير شفافية التقارير المالية علاى دراسة  -
 المالي.

دراسة التأثيرات الخاصة بالقطاعات، حيث قد تكون لادى الصاناعات المختلفاة  -
 ردود فعل فريدة تجاه التعديلات المالية.

إجاااراء تحلااايلات عبااار الااادول لدراساااة كياااف تاااؤثر البيئاااات التنظيمياااة علاااى دور  -
الأداء و تعااااديلات القااااوائم الماليااااة  العلاقااااة بااااينتكلفااااة رأس المااااال كوساااايط فااااي 

  المالي للشركات.
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