
 -ةورقلــ -احجامعـة قاصــدي مرب 

  التجارية وعلوم التسييرالعلوم ة و الإقتصاديالعلوم  كلية
  

  

  

  دكتوراه الطور الثالث في علوم التسييراطروحة مقدمة لنيل شهادة 

  مالية ومحاسبة:  تخصص    

  :بعنــوان 
  

  مريم بالاطرش:  إعداد الطالبةمن 

   :  بعنــوان  

  

  

  

  

   

  

  : من إعداد المترشحة    

  مريم بالاطرش      

                    :  أمام اللجنة المكونة من السادة

  رئيسا )قاصدي مرباح ورقلةجامعة  أستاذ،(...................... مداني بن بلغيث /الدكتور

  مشرفا) جامعة قاصدي مرباح ورقلةأستاذ، (....................عبد الوهاب دادن  /الدكتور

  مناقشا )قاصدي مرباح ورقلةجامعة أستاذ، (.........................زرقونمحمـــد  /الدكتور

  مناقشا )3الجزائر جامعة  ،أستاذ(..............................بن عيشة باديس   /الدكتور

  مناقشا )المدرسة العليا للتجارةأستاذ، (.............................راقــد بـــــمحم /الدكتور

  مناقشا )جامعة قاصدي مرباح ورقلة، أستاذ محاضر(................بلخير بكاري  /الدكتور

2016/2017  :السنـــة الجامعية   

أثر استخدام القيمة العادلة على ترشيد الاستثمار في 

  راق المالية و الأ 

  )فرنسا، المغرب، تونس، الجزائر(دراسة مقارنة بين مجموعة من الدول

 )  2015- 2000(خلال الفترة   

 



 



 

 

 



 

 

 -ةورقلــ -احجامعـة قاصــدي مرب

  التجارية وعلوم التسييرالعلوم ة و الإقتصاديالعلوم  كلية
  

    

  

  اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير

  مالية ومحاسبة:  تخصص    

  :بعنــوان 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : من إعداد المترشحة      

  مريم بالاطرش        

                    :  أمام اللجنة المكونة من السادة

  رئيسا )جامعة قاصدي مرباح ورقلة أستاذ،(...................... مداني بن بلغيث /الدكتور

  مشرفا) جامعة قاصدي مرباح ورقلةأستاذ، (....................عبد الوهاب دادن  /الدكتور

  مناقشا )جامعة قاصدي مرباح ورقلةأستاذ، (.........................زرقونمحمـــد  /الدكتور

  مناقشا )3الجزائر جامعة  أستاذ،(..............................بن عيشة باديس   /الدكتور

  مناقشا )أستاذ، المدرسة العليا للتجارة(.............................محمـــــد بــراق /الدكتور

  مناقشا )جامعة قاصدي مرباح ورقلةأستاذ محاضر، (................بلخير بكاري  /الدكتور

2016/2017  :السنـــة الجامعية   

أثر استخدام القيمة العادلة على ترشيد الاستثمار في 

  راق المالية و الأ 

  )تونس، الجزائرفرنسا، المغرب، (دراسة مقارنة بين مجموعة من الدول

 )  2015- 2000(خلال الفترة   

 



 

 

 



 

 



 

I 

 

  

�א�������������������א� �


	���א�א����������א��وא�
	�א��� �

�א��ل�א���������� �

��...�� �

�����א����� و�

��א�� !"� �

�و��.-,+�א�*()'����زو%��א��#$# �

/0�1�'2$
�א��א�3 �

�א�#:��8�49א67
�4�5وא�� �

��

�$�:



 

II 

 

  


����א	�������:� �

 


���א��	��@�����0د0<�א��-��وא=��>'�وو>2;��AאBز���א��Cא����. 

�+%���D�E�F=1,�ذ�אHא������Fدאدن�������	א�����I-���+J.�3@و�+���)%��ع�L�و�0א.+�،�"�ل�א=

/
$
Nא��OJ(م���א�א��Q�����R���@���S@�8�Tא�. 

���-������($�3��I-��'RU-א����V���8א� �

���وא�)�"�O،�א	��������א���Vא17,�ذ/��و��������� �W������%#א���א����8��
��N:�I-�� �

��1
@��:��X$�5�Yو�Y:��8ن�����R,:Bوא���Fא���$#[�+%�
��-�Iא�Cز���א�א������و��)�D�Y:.� �

� �

��$�:



 

      III 

 

 بين  مقارنة دراسة تطبيقية  راق الماليةو الأالقيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار في  إستخدام أثر"

  " )2015 -  2000( خلال الفترة )الجزائر تونس، الدار البيضاء، باريس،( المالية الأسواقمجموعة من 

  :  ملخص البحث

          قرار المالية على ترشيد دواتالعادلة للأ القيمة تطبيق محاسبة أثرالتعرف على  إلى هذه الدراسةدف 
 فرضياته إختبارو  الموضوع إشكالية لمعالجةو الماليين،  والمحللين المستثمرين قبل من راق الماليةو الأ في الاستثمار

 أهميةمن خلال مقارنة  ،)الجزائر تونس، المغرب، فرنسا،( المالية الأسواق من مجموعة بين مقارنة دراسة اعتمدنا
 من عينة إختباربقمنا  ذلك أجلمن و لتكلفة التاريخية، وفق ا المقدمة تلك معالمقدمة وفق القيمة العادلة المعلومات 
 ,CAC40)هم مؤشرات السوق المالي والتي تنتمي الى أ الدراسة محل المالية الأسواق في المدرجة الشركات

MASI, Tunindex,Dzairindex)،  نماذج إستخدامبوذلك Panel Data )16لمدة ) ةالبسيطة والمتعدد 

  ).قبل وبعد تطبيق القيمة العدلة(، والتي تغطي فترتين 2015الى  2000سنة والممتدة من 
القيمة العادلة قد ساهم في تحسين متوسط عائد السهم لكل من  إستخدام الى أنتوصلت هذه الدراسة 

والتي  العادلة القيمة إستخدام تحسن في المعلومات المقدمة وفقمن خلال  المؤسسات الفرنسية والمغربية والتونسية
 إستخدامب أثرلم تبدي اي ت التي ، ماعدا السوق الجزائريراق الماليةو الأ في الاستثمار قرار ترشيد تساعد على

  .راق الماليةو الأالقيمة العادلة للاستثمار في 

  .، قرار الاستثمارIAS 39 ،IAS32المالية،  أدواتقيمة عادلة، : الكلمات المفتاحية 
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"The effect of using the fair value on the rationalization of the decision to 
invest in securities, comparative study between a group of financial markets 

(Paris, Casablanca, Tunisia, Algeria) 
during period (2000-2015)  "  

Abstract: 
 
This study aims to identify the effect of the applying fair value accounting for 
financial instruments on rationalizing the decision to invest in securities by 
investors and financial analysts . 
Also , it discusses the problemes of this subject and examine its  hypotheses, we 
will adopt a comparative study between a group of financial markets (France, 
Morocco, Tunisia, Algeria), by comparing the information’s relevance provided 
by using fair value with using the historical cost basis, and for that we tested a 
sample of listed companies in the financial markets under study, which belongs 
to the most important financial market indicators (CAC40, 
MASI,Tunindex,Dzairindex).Using models Panel Data (The bivariate, 
Multivariate) and our period study  was for 15 years (2000-2015), which covers 
two periods (pre-fair value, post-fair value). 
 
This study finds out that the use of fair value has contributed to improve average 
earnings per share for each of the French, Moroccan and Tunisian enterprises, 
Through improvement in the information provided in accordance with the use of 
fair value and that helps to rationalize the decision to invest in securities, except 
for the Algerian market, which did not show any affected after the use of the fair 
value of the investment in securities. 
 
Key words: fair value, financial instrument, IAS 39, IAS32, investment 
dicisition 
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  الدار البيضاء لسوق )لاغرانج/هوسمان(ي إختبار ات المتعددة وفق القيمة العادلة و الإنحدار نتائج   )18( ملحق رقم

  لسوق تونس )لاغرانج/هوسمان(ي إختبار ات المتعددة وفق التكلفة التاريخية و الإنحدار نتائج   )19( ملحق رقم

  لسوق تونس )لاغرانج /هوسمان(ي إختبار ات المتعددة وفق القيمة العادلة و الإنحدار نتائج   )20( ملحق رقم
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            قائمة المصطلحات والرموز

 الدلالة  الرمز المعنى

  IAS International  accounting  standards معايير المحاسبة الدولية

 FASB Financial accounting standards board مجلس معايير المحاسبة المالية

 IASB International  accounting  standards board مجلس معايير المحاسبة الدولية

 IASC International  accounting  standards المحاسبة الدوليةلجنة معايير 
committee 

 IFRS International  financial reporting  standards معايير التقارير المالية الدولية

 SEC Supreme Education Council  الس الاعلى للتعليم

 CAF Chartered Financial Analyst  محلل مالي معتمد

 PCN Plan Comptable Natoinal  المخطط المحاسبي الوطني

 SCF Système Comptable Financier  النظام المحاسبي المالي
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شهدت الاسواق المالية العديد من الازمات، والتي انتشرت بشكل سريع ومؤثر نظرا للانفتاح الاقتصادي 

دت أقد فات العالمية والمحلية، الإقتصادييع نعكست على جمالذي توفره آليات وادوات ومؤسسات العولمة، والتي إ

تباع إهذه المعايير  من بين ما دعت اليهالمعايير المحاسبية الدولية، فساليب قياس محاسبية جديدة تبنتها أالى ظهور 

 هن هذكبيرة في مجال المحاسبة، ذلك لأ  محاسبة القيمة العادلة كبديل للتكلفة التاريخية، والتي خلفت انعكاسات

 في الطريقة التي تقيم امرونة ة الحالية تحتاج الى الإقتصاديالبيئة  حيث أن، إعادة تعريفالعملية صعبة وتحتاج الى 

  .كيدة وغير ملائمةأا تعمل في بيئة غير مستقرة، وهذا ما يولد معلومات غير دقيقة وغير المؤسسات ذلك لأ

ة، كما ان المعلومات المحاسبية الإقتصاديمع المؤسسات  للتواصل اهام ان المعلومات المالية تعد وسيطولأ

تكون ملائمة وتتمتع بالدقة لتقديم صورة صادقة عن الوضع المالي للمؤسسة الواردة في البيانات المالية يجب ان 

وادائها، لذا يجب على المؤسسات ان تتأكد من وضوح بياناا المالية للمستخدمين، ولتحقيق هذا الهدف تجد 

لهما، فهناك من المؤسسة نفسها بين نموذجين للقياس، التكلفة التاريخية والقيمة العادلة واللذان اشتد النقاش حو 

فيره خاصة في يرى ان التكلفة التاريخية هي الافضل لاا تقدم معلومات موثوقة وهو ما تعجز القيمة العادلة عن تو 

  .، اما البعض الاخر فيرى ان التكلفة التاريخية غير ملائمة، ويفضل القيمة العادلة لملائمتهاةنشطعدم وجود سوق 

، والتي )والبنود المماثلة الأدوات المالية(المعايير المحاسبية ورقة معاينة  ، اصدر واضعو2001في ديسمبر 

 في  FAS 157وفق القيمة العادلة، كما انه تم اصدار المعيار المحاسبي المالي  الأدوات الماليةدف الى قياس 

ويعتبر موضوع القيمة العادلة  1، والذي ركز على كيفية قياس القيمة العادلة،FASBمن قبل الـ 2006 سبتمبر15

ا،  الأدوات الماليةعن  الإفصاحقياساا في البيانات المالية و  ستخدامللجدل بين مؤيدين ومعارضين لإ امثير 

، فقد ادارت هذه الاخيرة الاضواء حول القيمة العادلة، وقد اعتبر 2008خاصة بعد الازمة المالية العالمية لسنة 

  .قد ساهمت بشكل كبير في تفاقم الازمة المالية الأدوات الماليةة بأن القياس المحاسبي لبعض معارضو القيمة العادل

رغـــم الانتقـــادات الموجهـــة للقيمـــة العادلـــة غـــير انـــه ازداد الاهتمـــام في الســـنوات الأخـــيرة ـــا، لأن العديـــد مـــن 

الجهات ذات المصلحة تعتمد بشكل كبير في قراراا على ما تنشـره المؤسسـات مـن معلومـات، حيـث لا تملـك هـذه 

القيمـــة العادلـــة فقـــد تم إصـــدار معـــايير  يـــةأهمالفئـــات ســـلطة الحصـــول علـــى مـــا تحتاجـــه منهـــا مباشـــرة، وتأكيـــدا علـــى 

                                                           
1- Ashford C. Chea, Fair Value Accounting: Its Impacts on Financial Reporting and How It Can Be 
Enhanced to Provide More Clarity and Reliability of Information for Users of Financial Statements, 
International Journal of Business and Social Science, Vol. 2 No. 20, November 2011, p12.   
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في ترشــيد القــرارات المتخــذة مــن طــرف المســتثمرين  هميــةبــالغ الأ أثــرلمــا لهــا مــن ودلــك ، نحوهــامحاســبية تــدعو للتوجــه 

  .واداء المؤسسات سهممعلومات حول اسعار الأ لهموالمحللين الماليين، فهي تنقل 

اء قيمـة ومنفعـة البيانـات والمعلومـات المحاسـبية إثـر وتعد القيمة العادلة من المفاهيم المحاسـبية الـتي تـؤدي دورا هامـا، في 

 .ة المتاحةالإقتصاديساهم في تحقيق فاعلية وكفاءة استغلال الموارد تالتي تظهر في القوائم المالية، كما 

ول نجد منها فرنسا، المغرب وتـونس، كمـا ان الجزائـر هـي الاخـرى تبنتهـا وقد تم تبني القيمة العادلة في العديد من الد

مـن خــلال اعــداد النظــام المحاسـبي المــالي، ففــي إطــار الاصـلاح المحاســبي الــذي قامــت بـه الجزائــر تم التوجــه نحــو تطبيــق 

ادلــة، ورغــم ان تطبيــق المعــايير المحاســبية الدوليــة، والــتي فرضــت علــى المؤسســات والاســواق  الماليــة تطبيــق القيمــة الع

المعــايير المحاســبية الدوليــة تظهــر فعاليتهــا بعــد اعــداد القــوائم الماليــة، وذلــك لمــا تنتجــه مــن معلومــات ماليــة موثــوق ــا 

  .عالميا، كما تزيد من ثقة المستثمرين في المؤسسات

، وبالتــالي وبورصــة بــاريس )يضــاءتــونس، الــدار الب ( تعتـبر بورصــة الجزائــر حديثــة النشــأة مقارنــة بالبورصــات المغاربيــةو 

فإن تطبيق النظام المحاسبي المالي يساعد في تفعيل بورصة الجزائر، غير ان هذا مـالا يتـوفر في المعـايير المحاسـبية المتعلقـة 

بالقيمة العادلـة لتقيـيم الادوات الماليـة، وذلـك لان تطبيقهـا يتطلـب وجـود سـوق ماليـة فعالـة، حيـث تجـد المؤسسـات 

قيمـــة العادلـــة خاصـــة في ظـــل غيـــاب ســـوق ماليـــة فعالـــة ومتخصصـــة يـــتم اللجـــوء اليهـــا  الجزائريـــة صـــعوبة في تطبيـــق ال

 ,IAS32, IAS39, IFRS7)كمرجـع لتحديـد وحســاب بعـض القـيم خاصــة بالنسـبة لتقيـيم الادوات الماليــة 

IFRS9)    ،كما ان سياسة تسقيف الاسعار في بورصـة الجزائـر تحـول بينهـا وبـين التمـاس قيمـة عادلـة هذا من جهة

 .في الواقع لادوات الماليةل

   : الإشكالية الرئيسية

 راق الماليةو الأالقيمة العادلة في ترشيد قرار الاستثمار في  إستخدام أثرمعرفة  أجلبناء على ما سبق ومن        

  :نطرح الإشكالية الرئيسية التالية 

سوق و  سوق باريس(في  الماليةراق و الأما مدى مساهمة القيمة العادلة في ترشيد قرار الاستثمار في   

  ؟ )سوق تونس وسوق الجزائرالدار البيضاء و 

  :  زئية التاليةالج الاسئلةتتفرع تحت هذه الإشكالية و    

ما هو دور المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة في تعظيم عائد السهم مقارنة بتلك التي تكون وفق مبدأ  -1

 المالية محل الدراسة ؟ الأسواقة في التكلفة التاريخي
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  :لاسئلة التاليةاويتفرع عنه 

فائدة حول عائد السهم  أكثرعن حقوق المساهمين وفق القيمة العادلة ينقل معلومات  الإفصاحهل  1-1

 ؟للمستثمرين مقارنة بحسابه وفق التكلفة التاريخية 

فائدة حول عائد السهم  أكثروفق القيمة العادلة ينقل معلومات  Goodwillالـعن  الإفصاحهل  1-2

 للمستثمرين مقارنة بحسابه وفق التكلفة التاريخية ؟

فائدة حول عائد السهم للمستثمرين  أكثرعن ربحية السهم وفق القيمة العادلة ينقل معلومات  الإفصاحهل  1-3

 مقارنة بحسابه وفق التكلفة التاريخية ؟

فائدة حول عائد السهم  أكثرالتغير في ربحية السهم وفق القيمة العادلة ينقل معلومات  عن الإفصاح هل 4

  للمستثمرين مقارنة بحسابه وفق التكلفة التاريخية ؟

فائدة حول عائد السهم  أكثرعن مضاعف الربحية وفق القيمة العادلة ينقل معلومات  الإفصاحهل  1-5

  التاريخية ؟ للمستثمرين مقارنة بحسابه وفق التكلفة

فائدة حول عائد السهم  أكثروفق القيمة العادلة ينقل معلومات  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاحهل  6 -1

 ؟ للمستثمرين مقارنة بحسابه وفق التكلفة التاريخية

القدرة التفسيرية للنموذج مقارنة المقدمة وفق القيمة العادلة  المحاسبيةو  مدى تحسن البيانات الماليةالى اي  -2

  ؟ بالتكلفة التاريخية

 : فرضيات الدراسة

  :للاجابة على اشكاليات الدراسة استند البحث على الفرضيات التالية  

حول عائد السهم مقارنة  للمستثمرينفائدة  أكثرالمؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة سوف تنقل معلومات  -1

، وبالتالي ترشيد قرار الاستثمار في سهمللأ تغيير أي هذا النموذج يظهر ادالتكلفة التاريخية،  إستخدامب

 :حيث أن، الأدوات المالية

حول عائد السهم  أهمية أكثرفإا تقدم معلومات حقوق المساهمين وفق القيمة العادلة عن  الإفصاحعند  1 -1

 من مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

  :تقسيم الفرضية التالية الىويمكن      
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حول عائد  أهمية أكثرعن حقوق المساهمين في سوق باريس وفق القيمة العادلة تقدم معلومات  الإفصاح 1- 1-1

 السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

عن حقوق المساهمين في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح 2- 1-1

 حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية أقل

حول عائد السهم من  أهمية أكثروفق القيمة العادلة فإا تقدم معلومات  Goodwill الـعن  الإفصاحعند  1-2

  .مبدأ التكلفة التاريخية

 :ويمكن تقسيم الفرضية التالية الى

حول عائد  أهمية أكثرفي سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  Goodwill الـ عن الإفصاح 1- 1-2

  السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛

في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  Goodwill الـ عن الإفصاح 2- 1-2

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية أقل

حول عائد السهم من  أهمية أكثرتقدم معلومات فإا وفق القيمة العادلة عن ربحية السهم  الإفصاحعند  3 -1

  مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

  :تقسيم الفرضية التالية الىويمكن 

حول عائد السهم من  أهمية أكثرعن ربحية في سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح 1- 1-3

 مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

 أقلعن ربحية السهم في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح 2- 1-3

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية

حول عائد  أهمية أكثرالتغير في ربحية السهم وفق القيمة العادلة  فإا تقدم معلومات عن  الإفصاحعند  4 -1

 السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

 :ويمكن تقسيم الفرضية التالية الى

حول  أهمية أكثرعن التغير في ربحية السهم في سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح 1- 1-4

 عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛ 

تقدم نس والجزائر وفق القيمة العادلة عن التغير في ربحية السهم في سوق الدار البيضاء وتو  الإفصاح 2- 1-4

 حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية أقلمعلومات 
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حول عائد السهم  أهمية أكثروفق القيمة العادلة  فإا تقدم معلومات  مضاعف الربحيةعن  الإفصاحعند  5 -1

 من مبدأ التكلفة التاريخية؛

  :ويمكن تقسيم الفرضية التالية الى

حول عائد  أهمية أكثرفي سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات مضاعف الربحية عن  الإفصاح 1- 1-5

 السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛ 

في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات مضاعف الربحية عن  الإفصاح 2- 1-5

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ أهمية أقل

حول عائد  أهمية أكثروفق القيمة العادلة  فإا تقدم معلومات  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاحعند  1-6

 السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛

  :ويمكن تقسيم الفرضية التالية الى

 أهمية أكثرفي سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاح 1- 1-6

 حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛ 

في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاح 2- 1-6

  .حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية أهمية أقلمعلومات 

لقيمة العادلة تحسن من القدرة التفسيرية للنموذج مقارنة بتلك المقدمة ان البيانات المالية المحاسبية المقدمة وفق ا -2

  .المالية محل الدراسة الأسواقجميع في  وفق التكلفة التاريخية

  : مبررات إختيار الموضوع 

  : ذاتية وهي كالتالي  أخرىإن إختيار موضوع البحث له أسباب موضوعية و          

يخدم مجال التخصص يتناسب، و موضوع البحث ين، الإقتصاديبموضوع الدراسة من قبل  الاهتمام المتزايد -1

  ؛)مالية ومحاسبة(

الميول الشخصي للبحث في هذا النوع من المواضيع دف التحكم في المفاهيم الخاصة بالقيمة العادلة  -2

  المالية؛ دواتللأ

 .الوطنيتوى سالمالمالية على  دواتقلة الدراسات حول القيمة العادلة للأ -3
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  :أهداف الدراسة 

   :تحقيق الأهداف التالية  تسعى هذه الدراسة إلى       

المالية وتشخيص  دواتالمالية محل الدراسة فيما يتعلق بتطبيق القيمة العادلة للأ الأسواقتسليط الضوء على  -1

 المشاكل التي قد تواجه تطبيقها؛

 للمحاسبة واعتبارها كأساس للتقييم؛اظهار كيفية ادخال مفهوم القيمة العادلة  -2

 للاسواق المالية محل الدراسة؛ راق الماليةو الأالقيمة العادلة على الاستثمار في  إستخدام أثرالتعرف على  -3

 ؛المالية من قبل مستخدمي البيانات المالية دواتالقيمة العادلة للأ إستخداماظهار فوائد وسلبيات  -4

جاهزية لتطبيق القيمة العادلة، وكذلك  أكثرالمالية  الأسواقالخروج بحلول على شكل نتائج وتوصيات لجعل  -5

 .فتح افاق جديدة للدراسة

  : الدراسة  أهمية

وتعظيم عائد  راق الماليةو الأالدراسة بداية في اظهار العلاقة السببية بين ترشيد قرار الاستثمار في  أهميةتكمن       

محاسبة القيمة العادلة على تعظيم عائد السهم وهو ما يهم المساهمين  إستخدام تأثيرالسهم، ثم في تحليل 

  :والمستثمرين، كما ان

راق و الأالمالية على قيمة الاستثمار في  دواتتطبيق القيمة العادلة للأ أثراظهار خلال  الموضوع تنبع من أهمية -1

في تقديم معلومات مفيدة حول المؤسسة مقارنة بالتكلفة التاريخية، وهو ما يعد مرشدا  أهميتهاومدى  المالية

 للمستثمرين والمحللين الماليين في ترشيد قرارام الاستثمارية؛

 إستخدام أثرتقديم مساهمة لدعم نتائج الدراسات السابقة التي بحثت في هذا اال، كما اا تكشف عن  -2

المالية محل الدراسة من خلال  الأسواقالشركات المدرجة في  سهممحاسبة القيمة العادلة في تحقيق اقصى عائد لأ

وبالتالي ترشد التكلفة التاريخية،  إستخداماظهار فائدة المعلومات المحاسبية التي توفرها القيمة العادلة لهم مقارنة ب

 هذه الشركات؛ أسهمالقرارت المالية المتخذة للاستثمار في 

القيمة العادلة، من خلال اظهار الفروقات في النتائج التي  إستخدامتعزز من فائدة  أواظهار العوامل التي تحد  -3

سوق الجزائر وتونس، الدار (ثم عندما تكون غير نشطة ) سوق باريس(نشطة  الأسواقتقدمها عندما تكون 

 ).البيضاء
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  :  حدود الدراسة

 الإفصاحلت أو النظري على دراسة مفهوم القيمة العادلة، والمعايير المحاسبية التي تن إقتصر البحث في جانبه

القيمة العادلة على اتخاذ القرارات من طرف  تأثير، و الأدوات الماليةالقيمة العادلة فيما يخص  إستخداموالقياس ب

، وذلك بعيدا عن الممارسات التي جاءت )تعظيم العائد( ذلك في اطار ما جاءت به النظرية الماليةو ، المستثمرين

 عتمد على اجهزة الحاسوب والبرامج، وتستند في عملهاتالتي الخوارزميات  والمتمثلة في ديثةالحعلمية الساليب الاا 

مليات وهو ما يكسبها السرعة الفائقة في اجراء الع، إلى مؤشرات رئيسية مثل المتوسطات المتحركة ونسب العوائد

 .الفورية

 إلى 2000 منالممتدة  المالية، وفقا لمعطيات سنوية للفترة الأسواقعلى مجموعة من كما تم تطبيق الدراسة 

2015 .  

  :  المستخدمة دواتمنهج الدراسة والأ

اسات المالية المناهج المعتمدة في الدر  إستخدامل أو قصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة، والتمكن منه نح 

لأنه يوافق طبيعة موضوع البحث والذي يتضمن إسقاط  المقارننهج الم إستخدامبسنقوم ة، وعليه الإقتصاديو 

على  عتمادبالإ) ومتعدد بسيط( مستخدمين في ذلك مجموعة من النماذجالمالية  الأسواقميداني على مجموعة من 

القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار في  إستخدام أثر ختبارلإ ،حصائيةالإ دواتوالأ Panel Dataنماذج 

، وذلك باستعمال عدد من البرامج 2015الى  2000محل الدراسة والتي تشمل الفترة  راق الماليةو الأ

 .Excel ،Spss16 ،(Eviews برنامج(حصائيةالإ

  : هيكل الدراسة

الى قسمين  فقد قمنا بتقسيم البحث  فرضياا، إختبارعالجة اشكالياا و متحقيق اهداف الدراسة و  أجلمن      
 : كما يلي 
والذي يضم فصلين، "  الادبيات النظرية والتطبيقية للدراسة "بعنوان ل يتعلق بالجانب النظري للدراسة و القسم الأ

ثلاثة الى تم تقسيمه  "راق الماليةو الأمحاسبة القيمة العادلة والاستثمار في " ل والذي يحمل عنوانو الفصل الأ

 الإفصاحكيفية لت  أو والمعايير المحاسبية التي تنمفاهيم حول القيمة العادلة، الى  طرقنا فيهال تو المبحث الأ مباحث

القيمة العادلة على ترشيد قرارات  أثر، ثم تطرقنا الى الأدوات الماليةعن القيمة العادلة وقياسها فيما يخص 

الدراسات السابقة حول القيمة العادلة والاستثمار في  الثاني والذي كان تحت عنوان اما الفصل، المستثمرين
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 مساهمةفقد خصص لعرض ومناقشة مختلف الدراسات السابقة في الموضوع بالاضافة الى ابراز  راق الماليةو الأ

  .الدراسة الحالية عن تلك الدراسات

تطبيق محاسبة القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار  ثردراسة تطبيقة مقارنة لأ "الثاني فكان بعنوان  قسمأما ال

تقديم معطيات الاطار التطبيقي  "خر، الفصل الثالث بعنوان والذي ضم فصلين هو الآ"  راق الماليةو الأفي 

فيه الى ابراز مختلف الخطوات المتبعة في الدراسة التطبيقية، وقد قسمناه إلى  ناتعرض"  للاسواق المالية محل الدراسة

ف المنهج التجريبي وصالمستخدمة فيها بالاضافة الى  دواتاجراءات الدراسة والأقدمت فيها ثلاث مباحث، 

القيمة العادلة على ترشيد  تأثيردراسة مقارنة لمدى  "الفصل الرابع والذي كان بعنوان أما  وتحليل متغيرات الدراسة

النتائج المتوصل لها  وتحليل فقد خصص لعرض" )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(اسواق في المالي الاستثمار 

  .الفرضيات إختبارثم مناقشتها بشكل مقارن و 

  .  ق للدراسةو في الأخير ومن خلال الخاتمة تم إستعراض ما توصلنا له من نتائج، وتقديم توصيات وآفا   



 

 

 

  : قسم الأولال

لمحاسبة القيمة  الادبيات النظرية والتطبيقية

  العادلة والاستثمار في الأوراق المالية

القيمة العادلة والاستثمار في لمحاسبة الاطار النطري  -

 الأوراق المالية

الدراسات السابقة حول القيمة العادلة والاستثمار في  -



  

  

  

  

  

  

  لو الفصل الأ          

الاطار النطري لمحاسبة القيمة العادلة 

  راق الماليةو الأوالاستثمار في 

  مفهوم محاسبة القيمة العادلة -

 الأدوات الماليةالمتعلقة ب المعايير المحاسبية -

 راق الماليةو الأالعلاقة بين القيمة العادلة واتخاذ قرار الاستثمار في  -
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  :  تمهيــــد

تعتبر القيمة العادلة من احدث اساليب القياس المعتمدة والتي جاء ا مجلس المعايير المحاسبية الدولية        

IASB  ستخدمي القوائم ة غير ملائمة في نقل المعلومات لمن هذه الاخير لاكبديل لمبدأ التكلفة التاريخية، ذلك

الذي يلبي احتياجام من  سلوبالمالية من مسيرين ومحللين ومستثمرين وغيرهم، حيث يهتم هؤلاء ويفضلون الأ

  . اتخاذ قرارات رشيدةالمناسبة والتي تساعدهم على المعلومات 

دا يكما اا تزداد تعقيوما بعد يوم،   ا وتيرة التعاملتزداد  من الأنشطة التي راق الماليةو الأفي الإستثمار  يعد

الأدوات عن  الإفصاحالى اصدار معايير محاسبية تبين كيفية  أدىوهذا ما خاصة في ظل ظهور منتجات حديثة، 

  . وطرق قياسها وتصنيفها المالية

 االتطرق في هذا الفصل إلى المفاهيم النظرية المتعلقة بالقيمة العادلة ، والمعايير التي تدعو  وبناء على ما سبق، سيتم

، واهم العوامل التي تجعل من القيمة الأدوات الماليةعن  الإفصاحالقيمة العادلة في العرض والقياس و  إستخدامالى 

  :  الفصل كالتالي هذا ، وعليه تم تقسيم راق الماليةو الأالاستثمار في  ذ قرارلإتخاالعادلة مفيدة 

  مفهوم محاسبة القيمة العادلة: ل  و المبحث الأ        

  الأدوات الماليةالمعايير المحاسبية المتعلقة ب: المبحث الثاني        
  راق الماليةو الأالعلاقة بين القيمة العادلة واتخاذ قرار الاستثمار في  :المبحث الثالث        
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  القيمة العادلةمحاسبة مفهوم : لوالمبحث الأ 

له العديد من الباحثين أو وذلك بتعريفها حسب ما تن  القيمة العادلةمحاسبة مفهوم  بحثنعرض في بداية هذا الم

فائدة قرار القيمة  والمعايير التي دعت لها، ثم يتم التطرق بعد ذلك الى اظهارمجلس المعايير المحاسبية الدولية، و 

  .على ترشيد القرار من قبل كل من المستثمرين والمحللين والمسييرين اهتأثير و العادلة 

 القيمة العادلةمحاسبة تعريف :  لو المطلب الأ

جديدا، وان تعريفها لم يكن بشكل رسمي الى غاية  مفهوما بأن القيمة العادلة ليست (wang, 2012)  يرى 

الثمن الذي "بأا  العادلة القيمة والذي عرف العادلة القيمة قياس FAS 157 المالية المحاسبة المعايير اصدار بيان

التزام في معاملة منظمة بين المشاركين في السوق  الذي سوف يدفع لنقل أو الأصولسوف يتلقى عند بيع احد 

  1."عند تاريخ القياس

 في التزام لنقل المدفوع أو الأصول أحد من بيع يستلمسوف  الذي الثمن" أا على العادلة القيمة تعريف ويتم

  2."التقييم تاريخ عند السوق في المشاركين بين منظمة معاملة

في سوق نشط بين اطراف على اطلاع ودراية  الأصلالمبلغ الذي يمكن تحديده لقيمة : " ويقصد بالقيمة العادلة

 3."وراغبة في التعامل، حيث يتم تحديد القيمة من خلال عملية تتم على اسس تجارية

 في وراغبة مطلعة أطراف بين التزام تسوية أو أصل تبادل سيتم به الذي المبلغ: " بأا IAS 39وقد عرفها المعيار 

المالية في الحسبان عند تحديد القيمة  داةالتخلص من الأ أو، دون ان يؤخذ تكاليف نقل 4بحتة تجارية عملية

 5".العادلة

قد ركز على الثمن الذي سوف يستلم من بيع اصول  FAS 157من التعريفين السابقين يتبين ان تعريف 

في تعريفه ليس من الواضح ما   IAS 39، في حين ان المعيار المحاسبي )سعر الخروج(نقل مسؤولية أو 

على سعر  أوسعر الخروج (سيتلقى لتحمل مسؤلية  أواذا كان السعر الذي سيدفع للحصول على اصول 

  .لتحديد القيمة العادلة) الدخول

                                                           

1 - Haping wang, The Decision Usefulness of  Fair Value Accounting in the Debt Market, thesis of doctoral 
Concordia University, Montreal, Quebec, Canada , October 2012, p 8. 
2  - une vision claire des IFRS, Indications sommaires et conseils pratiques concernant IFRS 13, Évaluation 
de la juste valeur, www.deloitte.ca , consultation le 30/10/2014. 

 .12ص، 2014، لو العربية لدراسات الشريعة والقانون، عمان،العدد الأ، الة محاسبة القيمة العادلة بين البراءة والاتهامغسان مصطفى احمد،   - 3

4- Patrick Bosch, Value Relevance of the Fair Value Hierarchy of IFRS 7 in Europe How reliable are mark-
to-model Fair Values?,working Papers SES, N° 439, 2012, p 5. 
5
- Andreas Schmidt, Fair value acccounting and financial market crisis, to what extent is fair valuation 

responsible for the financial crisis’, Doctoral thesis, Lisbon, 2014, p 102. 
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   1:كما ان

 يشير بوضوح الى المشاركين في السوق، بينما يشير وفق المعيار FAS 157تعريف القيمة العادلة وفق المعيار  - 

39IAS  الى اطراف راغبة ومطلعة في صفقة تتم على اساس تجاري بحت؛ 

 39IASعلى فكرة الالتزام المحول، بينما يشير وفق المعيار  157FASبالنسبة للالتزامات يقوم تعريف المعيار  - 

  .تالى المبلغ الذي يمكن ان يسوى به الالتزام بين اطراف راغبة ومطلعة في صفقة تتم على اساس تجاري بح

  :ركز على  FAS 157 ان تعريف (Shamkuts,2010) ويرى

  .والذي يعني ان تعكس القيمة العادلة ظروف السوق بتاريخ الميزانية" تاريخ القياس" 

  :من مشترين وبائعين في السوق الانسب للموجودات والمطلوبات، وأم يمتازون بـ" المتعاملون في السوق"

 الاستقلالية؛ -

ذ قرار الاستثمار، ويفترض ان يكونو على دراية مثل تقارير لإتخاالمعرفة، اي ام على علم بقدر كافي  -

 والخصوم؛ الأصولالمؤسسة عن 

 المطلوبات؛ أوام قادرون على الدخول في صفقة تتعلق بالموجودات  -

  2.ان يكون دخولهم للصفقة بدوافع ودون اجبارهم على ذلك -

 أصل بموجبه تبادل أن يمكن الذي المبلغ": تعرف القيمة العادلة بأا،  IFRSلمحاسبية الماليةوضمن نطاق المعايير ا

  3".بحتة تجارية عملية في وراغبة مطلعة أطراف بين التزام تسوية أو

  :بأا الأدوات المالية IAS 32القيمة العادلة في المعيار الدولي  IASBوقد عرف مجلس معايير المحاسبة الدولية 

تسوية التزام بين اطراف راغبة ومطلعة، والتي تعمل في ظل ظروف السوق  أو أصلالمبلغ الذي يمكن به تبادل " 

  4"العادية

 تعريف على الأخيرة نةو الأ في IASB الدولية المحاسبة معايير ومجلس FASB المالية المحاسبة معايير اتفق مجلس

سنتلقاه  الذي الثمن هي العادلة القيمة" ،IFRS 13 و  820ASC للتدوين المحاسبة عيارمالعادلة تحت  القيمة

                                                           
1
دراسات العلمية، سلسلة العلوم ، مجلة جامعة تشرين للبحوث والمحاسبة القيمة العادلة في شركات التأمينحسن،  صافي فلوح ، عيسى هاشم  - 

 .  131، ص 2011، 1، العدد 33الاقتصادية والقانونية، الد 

2-Volha Shamkuts, Fair value accounting, BS-Thesis In Business Administration, university of lclenand, 
January 2010, p 10. 
3-  C. T. Kaya ,N. Türegün, FAIR VALUE ACCOUNTING under FAS 157 and IFRS 13: EVIDENCE from 
BOR, GSTF Journal on Business Review (GBR) Vol.3 No.2, March 2014, p 8. 
4-Mohamed zaher ouaziz, Implications de la comptablisation des instruments financiers à la juste valeur sur 
l’allocation optimale des ressources , thése de doctorat en administration,universté du québec à montréal, 2013, 
p29. 
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 تاريخ في منظم بشكل المعاملة لاجراء السوق في التزام بين المشاركين لنقل المدفوعة أو الأصول أحد من بيع

   1".القياس

 الذي الثمن هي العادلة القيمة"العادلة، القيمة تعريف من كثيرا يغير لم FAS 157 تنفيذ أن من الرغم على

 في السوق في المشاركين بين ةمنظم معاملة في المسؤولية لنقل المدفوع الثمن أو الأصول أحد يتلقى من بيع سوف

  2."القياس تاريخ

 أو موجودات به تبادل سيتم الذي اا المبلغ " :في العادلة فيحدد القيمة IASCالدولية  المحاسبة معايير اما مجلس

  3".المتضاربة المصالح الصفقة رغم في على دراية وراغبين طرفين بين فترضةم مطلوبات

على افتراض ان الكيان مستمر في نشاطه دون اي   (Schmidt, 2014) ويستند تعريف القيمة العادلة حسب

اجراء معاملات في ظروف صعبة، ويرى ان القيمة العادلة ليست المبلغ الذي  أو دواتحاجة لتصفية الأ أونية 

  4).اضطرارية( يدفعه جراء صفقة اجبارية أويتلقاه الكيان 

 ينظم الذي السعر باا العادلة القيمة تحديد في الدولية المحاسبة معايير مجلس هدف تلخيص وبالتالي يمكن

  .المعاملة تاريخ اجراء في السوق في المشاركين بين ستتم صفقة) وبصفة غير اجبارية(

  :من التعريفات السابقة يتبين لنا ضرورة توفر الشروط التالية

 حاضرة وليست مؤجلة؛وتكون تدفق نقدي بين طرفين ان تتم عملية  -

 رغبة في القيام ا؛لهما ان تتم الصفقة بين طرفين على دراية بكافة المعلومات المتعلقة بالصفقة و  -

  .تتم الصفقة في ظروف عادية ان -

لها ان تتم العملية بين طرفين لديهما دراية أو المقدمة نجد انها اجمعت على امرين وحسب التعاريف 

بصفة اجبارية، وعليه  أوومعلومات كافية حول الصفقة والامر الثاني ان لا تتم العملية في حالات التصفية 

لغ الذي يقبله كل من البائع والمشتري لانجاز صفقة و في المب: "يمكن ان نعرف القيمة العادلة بأنها

  ."ظروف عادية

 
                                                           

1- Karen Y. Green, CPA, Can Fair Value Accounting Create a Cognitive Bias? The Effects of Recognized 
Level 3 Fair Value on Manager Selling Decisions, thése of Doctoral of Philosophy in Business at Virginia 
Commonwealth University, March, 2015, p 8 
2-Jeff Schaeffer,  the impact of FAS157 on the risk, investment structure, and performance of market 
participants before  and during the financial crisis, p4. 
http://www.kellogg.northwestern.edu/research/risk/scholarship.htm , consulté le: 12/04/2015. 
3
- Olfa Riahi, Walid Khoufi, Effect of fair value accounting on the company's reputation, International 

Journal of Accounting and Economics Studies, 4 (1) (2016), p 36 
4
- Andreas Schmidt, Op.Cit, p 102. 



 محاسبة القيمة العادلة والاستثمار في الأوراق المالية  الفصل الأول                     

7 

 

  مبدأ التكلفة التاريخية ومبررات التوجه نحو القيمة العادلة: المطلب الثاني

يعد مبدأ التكلفة التاريخية احد المبادئ المحاسبية التي لازالت تتمسك ا النظرية المحاسبية في القياس المحاسبي، ومن 

والخصوم، ويقوم مبدأ  الأصولوذج المحاسبي المعاصر كأساس لتقويم كل من مالمبادئ التي يعتمد عليها الناهم 

التكلفة التاريخية على عدة مبررات حيث يوفر درجة كبيرة من الموضوعية  في القياس، وتكون الارقام قابلة 

وبالتالي اعطاء درجة عالية من الثقة في  للمقارنة، وتسهل عملية التحقق بدقة من بيانات التكلفة التاريخية،

ه على وقائع عتمادالتكلفة التاريخية كأساس للقياس والتسجيل نظرا لإ إستخدامالمعلومات المحاسبية، وقد استمر 

حدثت بالفعل ومؤيدة بالمستندات وغير عرضة للاختلافات في التقدير والحكم الشخصي، ويسهل التحقق منها، 

مايعادلها وقت حدوثها، كما ان الصفة المميزة للتكلفة التاريخية هي ان  أولها من مبالغ نقدية وتقاس بما دفع مقاب

  1.القيمة النقدية الدالة للقيمة التبادلية للعملية تمثل المصدر الرئيس لقياس القيمة

وبالرغم من تلك المبررات التي يقوم على اساسها مبدأ التكلفة التاريخية، واتساقه مع الفروض والمبادئ المحاسبية، إلا 

الية الناتجة عنه، خصوصا عدم القوائم والتقارير الم إستخدامانه اثار كثيرا من الانتقادات حول محدودية فائدة 

القيم التاريخية تصبح غير  حيث أنت، ويقصد بذلك حالات التضخم ذ القرارالإتخامة المعلومات المحاسبية ملاء

ة، إضافة الى صعوبة المقارنة بين الإقتصادي ية المركز المالي الحقيقي للمؤسساتواقعية وبالتالي لا تمثل القوائم المال

تميز بالديناميكية المتغيرة ة التي تالإقتصاديالمراكز المالية خلال عدة فترات محاسبية متتالية، خاصة مع تغير الظروف 

ان ف (Cristina-Maria, 2012)فحسب تغير القوة الشرائية لوحدة النقد، والمتقلبة بشكل مستمر، و 

كبير في محاسبة التكلفة التاريخية بدلا من محاسبة القيمة العادلة قد يؤدي الى احتمال حدوث نقص   إستخدام

انتقادات مستخدمي البيانات والمعلومات المالية لمبدأ التكلفة التاريخية وضعف هذا وبعد تزايد  2،لمقارنةالقابلية ل

     3.ثقتهم في المعلومات المالية المعدة على اساسه، بدأ التوجه نحو القيمة العادلة

 

                                                           
، الملتقى الدولي إشكالية تطبيق القيمة العادلة كأساس للقياس والافصاح في القوائم المالية للبنوك التجارية الجزائريةهواري معراج وآخرون،  -1

ديسمبر  14- 13التحدي، يومي  :(ISA) والمعايير الدولية للمراجعة (IIFRS.IAS) النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبة: حول
  .8 - 7 جامعة سعد دحلب البليدة ص ص، 2011

2- Mărcuş Cristina-Maria, the interplay between accounting and economic crises-an analysis of accounting 
regulations, PHD thesis, Babes Bolyai University,Cluj Napuca-Roumanie, 2012, p 42 

3
- ماجستير،الجامعة الاسلامية رسالة، أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للادوات المالية على عوائد الاسهمخالد بن عبد الرحمن جمعة يونس، -

 .20-19 ص ص ،2011، فلسطين
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  :ان العدول عن مبدأ التكلفة التاريخية والتوجه نحو القيمة العادلة كانت نتيجة اسباب عديدة اهمها

ان المحاسبة وفق مبدا التكلفة التاريخية لا تصلح لان تكون اساسا مناسبا للقياس المحاسبي لاا لم تعد قادرة  -

ذ القرارات والتي تطلبها الاطراف المختلفة المستخدمة لها، ومن هنا اصبح لإتخاعلى اعطاء المعلومات الملائمة 

اريخية حتى ولو اقتضى الامر التنازل عن الموضوعية بخلاف مبدأ التكلفة الت أخرىضروري البحث عن مقاييس 

 ؛بمعناها التقليدي

مة لاحتياجات المستثمرين، في ملاء أكثرات بامتلاك قوائم مالية ان تطبيق القيمة العادلة يسمح للمؤسس -

ء المحاسبة التقليدية لا تسمح للمؤسسة أدىء محاسبة التكلفة التاريخية والحذر وغيرها من مبأدىحين ان مب

   1؛ةومتابعة تطورات السوق المالي الإقتصاديبعكس واقعها 

ل فقط تسجيل اقتناء الموجودات بل تبحث في ابعد من ذلك، وهي المخاطر أو ان محاسبة القيمة العادلة لا تتن -

 2؛ات في القيمة السوقيةالمالية الناجمة عن الاحتفاظ ا وهي مخاطر اقتصادية ناشئة عن التقلب

 مجلس قبل من لوحظ والمالية ،كما المحاسبية البيانات من المعلومات محتوى لتعزيز جاء العادلة القيمة ان تطبيق -

 المالية دواتللأ العادلة القيمة حول معلومات فقد صممت"المحاسبة  معايير في IASB المالية المحاسبة معايير

 تقديرام تصحيح أو وتأكيد الخاصة لوضع تقديرام المالية المعلومات على في الحصول المستخدمين لمساعدة

 3؛"السابقة

را افضل لاداء المؤسسات ان التقويم على اساس القيمة العادلة يعتبر مؤش) 2014العاني وآخرون،(ويرى 

موضوعية  أكثرا أسلوبالتي تحت سيطرا  وبالتالي فهي توفر  الإستثماراتلانه يعكس تحركات قيمة  ةالإقتصادي

  4.التخلص منها خلال الفترة أو الإستثماراتها على القرارات المتعلقة بشراء أثر لقياس 

حسب ما سبق يتبين انه رغم ما تتمتع به التكلفة التاريخية من موثوقية عالية غير ان ذلك لم يكن  و       

لانها تفتقد لخاصية الملائمة، وهو الامر كافيا لتلبية احتياجات مستخدمي المعلومات القوائم المالية 

  .الذي ولد مبدأ محاسبي يدعى بمحاسبة القيمة العادلة، والذي يتمتع بالملائمة في تقديم المعلومة
                                                           

1
 - Omar Taouab, Comparative Value Relevance among Domestic Accounting Standards and IFRS: A 

Moroccan Stock Market Perspective, Journal of Accounting and Auditing: Research & Practice 
http://www.ibimapublishing.com/journals/JAARP/jaarp.html Vol. 2016, Article ID 575611, p 2. 

2
، المؤتمر العربي دور تبني معايير الابلاغ المالي الدولية الموجهة نحو القيمة العادلة في الازمة المالية العالميةصفاء احمد العاني، منى كامل،  -

 .8ص ، 2014العراق،  -ل، واقع مهنة المحاسبة بين التحديات والطموح، بغدادو السنوي العام الأ

3- Badreddine Hamid, Houda  elabidi,  L’information comptable en juste valeur : quelle utilite pour les 
investisseurs, "La place de la dimension européenne dans la Comptabilité Contrôle Audit, Strasbourg, France, 
version 1 , 2010, p 3. 

4
 .9، صمرجع سبق ذكرهآخرون، صفاء احمد العاني و  -
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  تقييم القيمة العادلة: الثالث مطلبال

كيان، حيث يرى التي تظهر في قائمة المركز المالي لل الأدوات الماليةالقيمة العادلة هي احدى طرق قياس        

المقدمة وفق القيمة العادلة تعكس ظروف السوق الحالية، وبالتالي زيادة  الأدوات الماليةانصار القيمة العادلة بأن 

من محاسبة  أهمية أكثرالشفافية، والمساعدة في اجراءات تصحيحية سريعة، ودعم المستثمرين لفهم مخاطرها، وتعد 

  .التكلفة التاريخية

المالية، ويتمثل المشكل الرئيسي  دواتف والقضايا المرتبطة بقياس القيمة العادلة للأأو هناك بعض المخولكن        

 المالية المحتفظ ا لفترة اطول، خاصة الى غاية دواتويحتمل ان تكون مضللة للأموثوقة في ان القيمة العادلة غير 

 أودم كفاءة السوق، اضافة الى مشاكل السيولة بع أثر، فاسعار السوق الحالية يمكن ان تتالإستحقاق تاريخ

تساهم محاسبة كما لاعقلانية المستثمر، كما ان محاسبة القيمة العادلة المستمدة من نماذج التقييم غير موثوقة،  

1.ة للنظام الماليالإقتصاديالقيمة العادلة في تقلبات الدورة 
 

ا وسلبياا إيجابياسيتم تقييم و لها سلبيات،  كما ان  تإيجابيابوعليه يتبين ان محاسبة القيمة العادلة تتميز        

 :يلي يمكن اظهار ذلك فيماو   ليس فقط من وجهة النظر الداخلية للمؤسسة انما وجهة النظر الخارجية،

  2 :تتميز االقيمة العادلة بالعديد من المزايا اهمها: ت القيمة العادلةإيجابيا -لالفرع الاو 

 الصحيح؛ الإقتصاديذ القرار لإتخاتوفر معلومات مالية موثوقة وملائمة  -

 ين والمتوقعين والدائنين؛يتمكن من التنبؤ بالسيولة النقدية المستقبلية التي هي الحاجة الاساسية للمستثمرين الحال -

 تخفف الى حد كبير من حدة تباين المعلومات بين الاطراف الداخلية والخارجية؛ -

ات على سلوك مستخدمي تأثير ، وما يرافقها من ةالإقتصاديؤسسة شفافية للوضع المالي للم أكثرتوفر صورة  -

 .المالية الأسواقالبيانات المالية، وسلوك 

   :كما اا

ة والالتزامات، والتي على اساسها يمكن الإقتصادية الحالية  للموارد الإقتصاديملائمة لاا تعكس الظروف  -

 3القوائم المالية اتخاذ قرارام؛لمستخدمي 

                                                           
1
- Andreas Schmidt, Fair value acccounting and financial market crisis, to what extent is fair valuation 

responsible for the financial crisis, Doctoral thesis, Lisbon, 2014, p 70.  
2

 .133ص ، مرجع سبق ذكرهحسن،  صافي فلوح ، عيسى هاشم -
3
 -http://catalogue.pearsoned.co.uk/assets/hip/gb/hip_gb_pearsonhighered/samplechapter/KothariCh2.pdf, 

consulté le : 15/09/2016 
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 ؛راق الماليةو الأتضمن وجود صلة بين القيمة التي تحددها المؤسسات والتطور الذي يحدث للقيم في سوق  -

 1؛يتوفر من خلالها اجراء المقارنات في تقييم العناصر المتشاة  وبطرق مماثلة -

المالية، كما تقلل الفرق بين القيمة  دواتبة للأخاصة بالنس ستبدالالقابلة للإ الأصولتسمح بالمقارنة بين  -

 2لة للمؤسسات المدرجة؛ و االدفترية والقيمة المتد

راقبة التي تزيد من المساب و الحتسمح بالرقابة الادارية للمؤسسة فهي توفر قاعدة بيانات للمسيرين تمكنهم من  -

 3.حقوق المساهمين

 وهي ،والموثوقية المستخدمين، لمختلف المحاسبية المعلومات فائدة وهي ،الملائمة بين التقليدي الاختلاف ويدور

 الملائمة المعلومات من المزيد يوفر هالى أن يشير العادلة القيمة حول كتب ما تماما الواقع، في. المعلومات دقة

 4العادلة القيمة من ا وموثوق موضوعية أكثرتعتبر  الأخيرة التاريخية، غير هذه التكلفة من والدائنين للمستثمرين

النموذج : "مة والموثوقيةوالمعروفة بين الملاء المفاضلة الكلاسيكيةواضعي المعايير المحاسبية في مواجهة مع  حيث أن

مة في حالات معينة، ولكن أسعار السوق تكون اسهل للتحقق ملاء أكثرالقيمة العادلة قد يكون المرتكز على 

وقت مبكر، وبالتالي تمكن  القيمة العادلة تعترف بالخسائر في: "خرىالمفاضلة الأ، و"واصعب للتلاعب

من اتخاذ التدابير المناسبة وفي وقت مبكر، فهي تجنب اخفاء المشاكل المحتملة، كما اا تحدث تقلب  المؤسسات

  5".في القائمة المالية

فإن اهم الصفات والانتقادات التي وجهت لمحاسبة   (BRÎNZĂ, BENGESCU, 2016 )وحسب

محاسبة التكلفة التاريخية تعطي  حيث أن، التكلفة التاريخية و محاسبة القيمة العادلة تتعلق بالموثوقية والملائمة

حول تطور الصفقات، بينما يجد ان محاسبة القيمة العادلة غالبا مفيدة للمستثمرين من خلال  انطباعات خاطئة

                                                           
1

، مجلة التقني، العراق، سارة عبد الملك عبد الحميد، اثر القيمة العادلة في نتائج النشاط للمصارف التجارية الاهليةسعد سلمان عواد المعيني،  -
 .167ص ،2013الد السادس والعشرون، العدد الرابع، 

2
 - Victor Munteanu, Marilena Zuca, Debate Regarding Measuring Accounting Value: Historical Cost 

against Fair Value, Academic Journal of  Economic  Studies Vol. 1,  No.4,  December  2015, p 95.  
3
- Ibid, p 96. 

4
- Massimo Costa, Giusy Guzzo, Fair Value Accounting versus Historical Cost Accounting: a theoretical 

framework for judgment in financial crisis,p3 , 
http://www.virtusinterpress.org/IMG/pdf/Massimo_Costa_Giusy_Guzzo_paper.pdf 
5
 - Volha Shamkuts, op-cit , p 16. 
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، وهي افضل وسيلة تمدهم بالمعلومات الضروررية، كما اا افضل نموذج متاح سهمدهم بمعلومات حول اداء الأتزوي

   1. للابلاغ المالي وفي الوقت المناسب

  2:وجهت للقيمة العادلة عدة انتقادات نذكر من اهمها مايلي: القيمة العادلةيات سلب -الفرع الثاني

 المحيطة بالقيمة العادلة، وبالتالي عدم دقة وحيادية قياس القيمة العادلة؛صعوبة الوقوف على الظروف  -

 تعدد طرق قياس القيمة العادلة، وهذا يؤدي الى نتائج مختلفة وفق كل طريقة قياس؛ -

 يكتنف القيمة العادلة الكثير من التعقيد؛ -

كم الشخصي واتباع اسس بالقيمة العادلة وتحديد قيمتها ينطويان على قدر كبير من الح الإعترافان  -

  .متباينة

  3 :كما ان

 هناك غموض في تعريف القيمة العادلة؛ -

 تفتقر للتحقق؛ -

  تفتقر لكفاءة التسيير في التحديد؛ -

 4.العادلة القيمة تقارير الذي تسببه الناتجة الاستقرار وعدم التقلب -

  :التالية للقيمة العادلة الى السلبياتوأشار النقاد 

عليها، ويمكن ان تخضع للتلاعب الاداري في ظل  عتمادمرتكزة على نماذج لا يمكن الإالقيمة العادلة  -

التقييمات الذاتية التي تشارك في تقديرها، ويمكن للاسعار ان تكون مشوهة بسبب عدم كفاءة السوق، 

مشاكل السيولة، وان القيمة العادلة قد خلقت تقلبات لا مبرر لها في القوائم  أواللاعقلانية  أووالاستثمار 

 المالية؛ 

                                                           
1
- Diana Elena Brinza, Marcela Bengescu, Accounting based on the historical cost versus accounting based 

on fair value, lucrari stintifice, Management Agricol, Vol. 18 Issue 2 Serial I ,2016, p 149. 
2

حوكمة الشركات كآلية للحد : ، الملتقى الوطني حولالشركاتاستخدام القيمة العادلة لتحقيق متطلبات مبادئ حوكمة فلة حمدي ونجلاء نوبلي،  -
 .10 بسكرة، ص- ، جامعة محمد خيضر2012ماي  07- 06من  الفساد المالي والاداري،  يومي 

3
-  http://catalogue.pearsoned.co.uk/assets/hip/gb/hip_gb_pearsonhighered/samplechapter/KothariCh2.pdf, 

consulté le : 15/09/2016. 
4
 - Izette Kluever , the usefulness of fair value : the the users’views within the context of the conceptual 

framework for financial reporting, thesis of  Masters, University of Greenwich, 2012, p 8. 
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 أصلمفهوم القيمة العادلة يتناقض مع مبدأ الاستمرارية، والذي ينص أساسا على انه من المتوقع ان تو  -

التي تتسبب  لتنفيذ العاليةكما تم انتقاد القيمة العادلة لتكاليف اياا في المدى المتوسط والبعيد،المؤسسة عمل

1 .فيها
 

تقلبات شديدة في القوائم المالية، كما اا يمكن ان تحدث تقلبات دورية ضخمة  في القياسات  تحدث -

 2المحاسبية 

 لأا اعتبارهما متنافسين، ينبغي لا العادلة والقيمة التاريخية التكلفة فأن  (Vera Palea , 2014)وحسب 

لة اختيار احدهما من شأنه ان يحرم مستخدمي البيانات المالية من الحصول على أو مختلفة، ولان مح أغراضا يخدمان

 أن حين في الاستثمار، تكلفة مع المستثمرين توفر التاريخية المعلومات الكاملة والمفيدة لصنع القرار، فالتكلفة

 امر مهم، العادلة القيمة كما ترى بان معرفةه،علي الحصول الإدارة قياس العائد الذي تتوقع تعطي العادلة القيمة

 معلومات فهما يقدمان العادلة والقيمة التاريخية التكلفة من كافية، حيث يجب توفير كلا لوحدها ليست لكنها

 3.فقط للمستثمرين عندما يكونان معا ومفيدة كاملة

روبا أو للمحاسبة في  المنهج الاساسيفان محاسبة القيمة العادلة لم تعد  (Betakova et all, 2014) وحسب

التاريخية عبارة عن فتبقى محاسبة القيمة العادلة والتكلفة  IFRS، اما حسب المعايير المحاسبية فهي موضع شك

مجلس المعايير المحاسبية الدولية تطوير مفهوم محاسبة  أصلويو 4رية من قبل الشركات والمؤسسات المالية،اساليب اختيا

لة للحد من غموض هذا النهج وتوضيح فائدته وامكانية تطبيقه، ورغم ذلك لايزال للقيمة أو القيمة العادلة في مح

   5.العادلة العديد من النقاد

امتلاكها  على مؤيدوها قد اجمعففبعد النقاشات التي تعرضت لها القيمة العادلة بين مؤيدين ومعارضين، 

 نخلص الى بأنوعليه يمكن على افتقادها لخاصية الموثوقية،  مة، كما اجمع معارضوهاخاصية الملاء

وذلك لانهما يقدمان خصائص مختلفة وكلها تخدم احتياجات  النموذج المختلط هو الانسب

  .  المستخدمين

                                                           
1

 - Volha Shamkuts, op-cit, p 16. 
2
- Massimo Costa, Giusy Guzzo, op-cit, p 2. 

3
- Vera Palea, Fair value accounting and its usefulness to financial statement users , Journal of Financial 

Reporting and Accounting Vol. 12 No. 2, 2014 p 112. 
4
 - Betakova.J, Hrazdilova-Bockova & Skoda.M, fair value usefulness in financial statements, DAAAM 

International siencentific Book, 2014, p 438 
http://www.daaam.info/Downloads/Pdfs/science_books_pdfs/2014/Sc_Book_2014-035.pdf consulté le : 
10/08/2016. 
5
 - Adem. 
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  مقارنة محاسبة القيمة العادلة ومحاسبة التكلفة التاريخية: الرابع مطلبال

لمناقشة مزايا وعيوب القيمة العادلة فإنه من الضروري النظر للبديل، و تركز المناقشات الجارية على مسألة ما إذا  

ملائمة  أكثرادلة بأا اذ يجادل انصار القيمة الع كان محاسبة القيمة العادلة تحسن من محاسبة التكلفة التاريخية،

من محاسبة التكلفة التاريخية لاا توفر معلومات متلائمة مع السوق مما يزيد من الشفافية ويمكن من القيام  

بالاجراءا ت التصحيحية الفورية في بيئة الأعمال المتغيرة بسرعة اليوم، اذ ينبغي أن تعكس البيانات المالية الواقع 

بأنه في اي  أخرىكة بدلا من ملخص الصفقات الماضية، ولمؤيدي القيمة العادلة حجة الأساسي للشر  الإقتصادي

ة يمكن للتقارير المالية ان يكون متلاعب فيها من خلال الإقتصاديوقت لم يتم عقد موجودات مالية بالقيمة 

 : ومحاسبة التكلفة التاريخيةمقارنة بين القيمة العادلة  حيث يقدم الجدول التالي 1،الشراء والبيع الانتقائي للاصول

  مقارنة محاسبة القيمة العادلة بمحاسبة التكلفة التاريخية :)1.1(الجدول رقم 

  محاسبة التكلفة التاريخية  محاسبة القيمة العادلة  المفهوم

ملائمة للمستثمرين  أكثردلة القياس وفق القيمة العا -  الملائمة
 الالتزام؛أو  صلقرضين لانه يعكس سعر السوق الحالي للأوالم

 ؛)راجعة(يوفر تغذية عكسية  -

  .التوقيت المناسب -

القوائم المالية وفق التكلفة التاريخية لا تقدم  -
 معلومات ملائمة للمستثمرين؛

  .المعلومات غير محدثة -

غير النشطة قد لا يمكن  الأسواقتقديرات القيمة العادلة في  -  الموثوقية
  ).قد لا تكون جديرة بالثقة(عليها  عتمادالإ

مبنية على الاحداث الفعلية، والمبالغ المسجلة  -
موثوقة وقابلة للتحقق وخالية من التحيز 

  .الاداري

يمكنها القياس بشكل موثوق وتعزز  القيمة العادلةرغم ان  -  القابلية للمقارنة
القابلية للمقارنة، ومع ذلك فهي تحتاج الى تحسين امكانية 

  .ارنة بين قياسات القيمة العادلةالمق

يمكن للقياسات وفق التكلفة التاريخية ان تعيق  -
قابلية المقارنة من خلال عدم القدرة على 

جه الشبه بين العناصر المتشاة و أو تحديد 
  .جه الاختلاف بين العناصر المختلفة أو 

القيمة العادلة يطبق وباستمرار مقاربة تقييم  إستخدامان  -  )الثبات(التناسق 
  .وحيدة على طول الزمن

التكلفة التاريخية هي مزيج من اساليب التقييم،  -
فهي تبلغ عن الصفقات السابقة وفق مبالغ 
تاريخية، ويتم الابلاغ عن الصفقات الجارية 

  .وفق القيمة العادلة
.../...  

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit, p 15-16. 
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.../...  
بالعوائد  الإعتراف

تحقق (

  )الايرادات

ة الإقتصادييمكن قياسها باستمرار وفقا لتغيرات القيم  الأرباح -
  .للحقوق والالتزامات

يتم قياسها في نقاط منفصلة عندما  الأرباح -
بالايرادات متاحة،  الإعترافتكون معايير 

  .مبدأ الربط لقياس النفقات إستخداموذلك ب

 الوسيلة الوحيدة لنقل المعلومات للمساهمين؛الميزانية هي  -  الابلاغ المالي

ات قائمة الدخل لا تبلغ عن القيمة لكنها تقيس التغير  -
  .بلغ عن الخطرالدورية في القيمة وبالتالي ت

قائمة الدخل هي المسؤولة عن نقل المعلومات  -
  .الميزانية تللمساهمين وليس

القيمة،  أوالمستقبلية  الأرباحغير مفيدة فيما يخص  الأرباح -  الأرباحادارة 
تمثل التغيرات في القيمة ولهذا فهي لا يمكنها التنبؤ  الأرباح

  .بتغيرات القيمة المستقبلية، ولا تبلغ عن القيمة

محاسبة التكلفة التاريخية تخلق فرصا لتحقيق  -
  .الأرباح

  

Source : Volha Shamkuts, op-cit, p16- 17. 

    محاسبة القيمة العادلة في القوائم المالية تأثير: الخامس مطلبال

القيمة العادلة يؤثر على قوائمها المالية خاصة الميزانية وقائمة  إستخدامالشركات ب اصول وخصومإن قياس         

 صلية للأالأصلوفق لقيمتها العادلة، فإن اي فرق بين التكلفة  الاصول والخصومعن  الإفصاحفعندما يتم  الدخل،

بديل للتقييم،  إستخداماحدى الطرق للقيام بذلك هو و  ،في الفترة السابقة يجب القيام بتسجيلهوالقيمة العادلة 

والخسائر غير المحققة والناتجة عن التغير في القيمة العادلة يجب تسجيلها، وقد يتم  الأرباحبالاضافة الى ذلك فإن 

والخسائر غير  الأرباحالمساهمين، وبدلا من تسجيل  أسهممن  والخسائر غير المحققة كجزء الأرباحعن  الإفصاح

والخسائر  الأرباح، قد يتم تسجيل سهمالأ سهمالمحققة الناتجة عن التغيرات في القيمة العادلة كجزء من حملة الأ

والخسائر  الأرباحذه  الإعترافغير المحققة فى بيان الدخل لان القيم العادلة تتغير باستمرار، ويرجح البعض بأن 

لة لحل هذه القضية تم ادخال مفهوم الدخل الشامل والذي يشمل جميع أو في صافي الدخل هو أمر مضلل، وفي مح

الدخل  زأو والخسائر التي تتج الأرباحسائر المفصح عنها في قائمة الدخل، وكل والمصاريف والخ الأرباحالايرادات و 

  .المساهمين أسهمالصافي لكن تؤثر على 

  :ان المعلومات المقدمة من الميزانيات وقوائم الدخل وفق القيمة العادلة تقدم الخصائص التالية        

 ؛الزمنلأا ببساطة التغير في القيمة  "الإقتصاديالدخل "تقارير قائمة الدخل  -

 واضافة قيمة للمساهمين؛ ،تقارير الدخل تشرف على التسيير -
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تتغير في القيمة ولهذا فلا يتوقع تغيرات القيمة  الأرباح، فالمستقبلية الأرباحلمعلومات حول تفتقر ل الأرباح -

 مستقبلا؛

قيمة وبالتالي تقيس المخاطر، في حين انه ان قائمة الدخل لا تعلم بالقيمة، لكنها تقيس التغيرات الدورية في ال -

1.يعطي تقرير عن العوائد لفترة واحدة
  

التي  الزمنية الفترة طول إلى استنادا تختلف والمطلوبات للموجودات العادلة المعالجة المحاسبية للقيمة حيث أن    

 يتم العادلة القيمة في التغيرات كان إذا ما يؤشر المدة المطلوبات، وان طول أو الموجودات تلك لعقد يعتزمها المدير

 أو للموجودات العادلة القيمة تقييم إعادة يحدث عندما ،الشامل اخر الدخل بيان في أو الدخل بيان في تحديدها

   العمومية، الميزانية على التعديل إدراج يتم مطلوبات،

 المكاسب اما،أقل أو أشهر ثلاثة لمدة اعقده المزمعو  لأو لتدل اتكضمان المطلوبات أو الموجودات سرد تم وإذا

 للبيع متاح أصلالضمان ك تصنيف تم إذا التشغيلي الدخل من تظهر كجزء الدخل قائمة في المحققة غير والخسائر

 الدخل بيان في خسائر أو مكاسب أي وتظهر محدد، غير أجل إلى أشهر ثلاثة بين عقدها التزامات المفترض أو

 الخسارة أو تحقق للربح أيان بمعنى  ،السابقين للضمانات التصنيفين من أي لأو تد يتم عندما الآخر الشامل

  2.الدخل بيان في به يعترف

 في لوحظ فكما العادلة،  القيمة من النقاشات عموما، واحداها يتعلق بتعريف فرعية مجموعات أيضا وهناك     

 من العديد ذلك هناك ومع الخروج، بسعر العادلة القيمة حددت المالية المحاسبة معايير سابق، بان مجلس وقت

 وجهة وتركز المستخدمة، والقيمة للتحقق، القابلة القيمة صافي الحالية، التكلفة ذلك في بما المتضاربة اريفالتع

الدخل،  صافي في مباشرة الإبلاغ عنها إما العادلة فانه ينبغي القيمة في تغيرات انه حيثما تكون على الثانية النظر

  3.)الهوامش(الحواشي في عنها الكشف أو الآخر الشامل الدخل خلال ومن

 المالية النتائج وتخصيص المعاملات نتائج لتسجيل وكذا القواعد مبكر وقت في المحاسبية الممارسات صممت وقد

 الدخل بيان حيث يعتبر النفقات،/الإيرادات كنموذج النموذج هذا إلى يشار ما التقارير، وغالبا إعداد فترات عبر

  4أساسي بشكل الركيزة  هو

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit, pp13-14. 

2  - Karen Y. Green, CPA, op-cit, p11. 
3  -  Sanders sheffer,  Evaluating the Impact of Fair Value Accounting on Financial Institutions: Implications 
for Accounting Standards Setting and Bank Supervision, Federal Reserve Bank of Boston, Working Paper 
No. QAU 12-01, 2011, p 10. 

4 - Ibid, p 7. 
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 الإدارة قبل من ا التلاعب يمكن أنه هو الأرباح ا صورة العادلة القيمة تشوه أن يمكن أخرى طريقة وهناك

  1.فيها المرغوب النتيجة ظهارلإ

المالية نتيجة قياسها  دواتفي القيمة العادلة للأ صلاقائمتي الدخل والتغير في حقوق المساهمين بالتغير الح أثروتت

ا في تلك القوائم في  الإعترافخسائر نتيجة هذا التغير، ويتم  أووتقييمها بالقيمة العادلة، حيث تنشأ مكاسب 

  2 :فترة حدوثها، وتنقسم هذه المكاسب والخسائر الى 

المالية وصافي سعر البيع  داةالتكلفة المعدلة للأ أومكاسب وخسائر محققة وهي عبارة عن الفرق بين التكلفة  -

 ؛داةالفعلي لهذه الأ

المالية التي لم تبع والتي  داةعبارة عن الفرق الذي ينتج عن الاحتفاظ بالأ مكاسب وخسائر غير محققة وهي -

 .تنشأ بسب حدوث تغيرات في القيمة العادلة خلال فترة الاحتفاظ ا

ان بالتغيرات التي تحدث في القيمة العادلة وتقوم أثر وقائمة الدخل تتالميزاينة بأن  ومما سبق نستنتج

توفير معلومات حول اداء المؤسسة والتغير  أجل، لغرض التقييم من جهة، ومن ةأصلبتسجيل الفروقات الح

 .أخرىها من جهة أسهمفي ارباح وخسائر  أصلالح

  الأدوات الماليةالمعايير المتعلقة ب: المبحث الثاني

الأدوات ، بدءا بالماليةالأدوات لت أو ونناقش في هذا المطلب معايير المحاسبة الدولية للقيمة العادلة التي تن       

وفق القيمة  الأدوات الماليةوقياس  الإفصاحلها، ونناقش قواعد أو ثم التطرق للمعايير المالية الدولية التي تتن المالية

  .العادلة

  الأدوات الماليةمقدمة حول : لو الأ مطلبال

هي المؤسسة الإقتصاديةمعقدة نوعا ما، وان الحصول عن صورة حقيقة وعادلة لقيمة  الأدوات الماليةمحاسبة       

فقد زاد ، تعقيدا أكثر خرىتعقيدا، تصبح قواعد المحاسبة هي الأ الأدوات الماليةج مرغوب فيه، لكن مع تزايد 

 مع تزامنا الأخيرة، نةو الأ في ملحوظ بشكل المحاسبية المعايير في للقياس كميزة العادلة القيمة محاسبة إستخدام

   3.المعقدة الأدوات المالية وتطوير المالية الأسواق تطور

                                                           

1-  Sanders sheffer, op-cit, p 37. 
2
 .47، ص مرجع سبق ذكرهخالد عبد الرحمن جمعة،  - 

3 - Slavko Šodan, The impact of fair value accounting on earnings quality in eastern European countries, 
Procedia Economics and Finance 32 ( 2015 ) , p 1770. 
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غير المالية نجد حولها العديد من الرؤى الاساسية المتضاربة بين قياس  دواتوالأ الأدوات الماليةكما ان كل من      

المعايير المحاسبية  ة التاريخية، اذ يعترف واضعوبالقيمة العادلة، والبنود غير المالية على اساس التكلف الأدوات المالية

رسومة بين بنود القوائم المالية مع خصائص القياس المختلفة لبعض التعقيدات مبأنه في اي وقت فالحدود 

  .والتناقضات هي التي تنتج غالبا

من ذلك رسم خط  كثروالبنود غير المالية، والأ الأدوات المالية رسم خط بين في اقتصاديإ اهناك منطق أن ويقال

 1.دون غيرها الأدوات الماليةضمن بعض يت

 الأدوات الماليةمفهوم : لو الفرع الأ

يشمل مجموعة  واسعة ومختلفة من القطاعات المالية المختلفة، وفي هذا الصدد نميز " المالية داةالأ"ن مصطلح ا     

  .المشتقة الأدوات الماليةالاساسية و  الأدوات الماليةبين نوعين من 

، IAS 32العرض : الأدوات المالية 32فمن المنطق النظر الى المعيار المحاسبي الدولي  الأدوات الماليةلتعريف        

في القوائم المالية، وبشكل خاص فإن المعيار المحاسبي  الأدوات الماليةء لتقديم أدىويهدف هذا المعيار الى خلق مب

2.حقوق الملكية أدواتالى أصول مالية وخصوم مالية  و  الأدوات الماليةيحدد تصنيف  IAS 32الدولي 
 

مالي في كيان ما   أصلاي عقد ينشأ عنه : "المالية بأا داةيتم تعريف الأ IAS 32ووفقا لمعيار المحاسبة الدولي 

  3."حقوق ملكية لكيان آخر أدوات أووالتزامات مالية 

  :تتمثل في الأدوات الماليةويوجد نوعان من 

  :الاساسية الأدوات المالية -اولا

المالية الأساسية تعني الاستثمار المالي الذي يستمد قيمته مباشرة إلى قيمته السوقية، اذ لا يتم تحديد  داةإن الأ

، وحقوق المشاركة سهمالأ: ساسيةالأ الأدوات الماليةمثلة أ، ومن أخرىعلى ورقة مالية  عتمادالقيمة بالإ

 .اي شيئ آخر له قيمته الخاصةيداع والفواتير، و والسندات، ذمم مدينة، ذمم دائنة، وشهادات الإ

 

  

                                                           
1
- Ashford C.Chea, Fair Value Accounting: Its Impacts on Financial Reporting and How It Can Be 

Enhanced to Provide More Clarity and Reliability of Information for Users of Financial Statements, 
International Journal of Business and Social Science, Vol. 2 No. 20; November 2011, p 14. 
2
- http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias32.  Consulté le : 03/10/2016. 

3
- Oludimo Oluseun Ehalalye, An evoaluation of the predictive value of bank fair values,  A thesis of  Doctor 

of Philosophy , the Victoria University of Wellington, 2014, p 27 .  
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  :المشتقة الأدوات المالية - ثانيا

 داةللأالمشتقات فقط، والسمة الرئيسية  أوالمتفرعة  الأدوات الماليةغير الاساسية، والتي تسمى  الأدوات الماليةهي 

مالية   أداةالمالية المشتقة هي عقد مالي مشتقة من  داةالأ(  أخرىمالية  أداةالمالية المشتقة  ان قيمتها ترتبط ب

1).ية وتسويتها في الغالب تكون مستقبليةالأصلالمالية  داةالسند، ويتغير سعرها تبعا لتغيرات اسعار الأ أوكالسهم 
 

 عقد آخر ضمن نطاق أومالية  أداةفإن المشتقة المالية هي  39IASوحسب ما نص عليه المعيار المحاسبي الدولي 

  :يتحقق فيه الشروط التالية  39IASمعيار المحاسبة الدولي

سعر صرف عملة  أوسعر سلعة  أومالية،  أداةسعر  أوقيمتها تتغير استجابة للتغير في سعر فائدة محدد  -

 اي متغير آخر؛ أوالتصنيف الائتماني  أومؤشر اسعار  أواجنبية 

التي يتوقع  خرىمن المبالغ المطلوبة للعقود الأ أقلصافي مبلغ مستثمر  أوليا صافي المبلغ المستثمر أو لا تتطلب  -

 ان تكون لها استجابة مماثلة للتغيرات في عوامل السوق؛

  2.يتم تسديدها في تاريخ مستقبلي -

جميع المشتقات هي عبارة عن عقود، وتشمل المشتقات كمثال عقود الخيارات، الحد الادنى لسعر الفائدة،     

ة، والسندات المدعومة بالرهن جلالاقصى لسعر الفائدة، واتفاقيات القروض بسعر فائدة ثابت، والعقود الأوالحد 

، وعموما يرتبط تنفيذ العقد )المشتقات الضمنية( الاصول والخصومالتي تكون متضمنة في  أخرىالعقاري وانواع 

3 .راق الماليةو الأبمؤشر  أوالمالية للاصول  أوبالقيمة الحقيقية 
  

ولان التعقيد والابتكار المستمر للمشتقات  ،نة الاخيرةو بشكل كبير في الأ راق الماليةو الأوقد ازداد عدد وتنوع      

المشتقة يتم اشتقاقها  الأدوات الماليةلم يتم العثور على تعريف موحد وشامل للمشتقات، وفي كثير من الحالات 

المشتقة لابتكار منتجات  الأدوات الماليةنة الاخيرة تزايد اعادة تركيب و الاساسية، وفي الأ الأدوات الماليةمن 

المتاجرة، وبصفة خاصة  أوالمضاربة  أوالمشتقات المالية قد يكون بغرض الاحتياط  إستخدام حيث أنجديدة، 

ات الخاصة، فهم كبيرة بالنسبة للشرك  أهميةفالتحوط من الوضعيات المحفوفة بالمخاطر في النشاط والقطاع المالي له 

  4 .للوقاية من التطورات غير الملائمة أويستخدمون المشتقات للتقليل 

                                                           
1
- Andreas Schmidt, op-cit, p 75.  

2
، الملتقى الدولي بجامعة العقيد آكلي بالمعلومة المحاسبية والماليةالمشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر المتعلقة بوسبعين تسعديت،   - 

 .3، ص 2012ادارة المخاطر المالية واثرها على اقتصاديات العالم، البويرة، : لحاج البويرة، بعنوانأو محند 
3
- Andreas Schmidt, op-cit, p 76.  

4
- Ibid, p75.  
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المعايير المحاسبية الدولية  إستخدامالمشتقة، وكذلك ب الأدوات الماليةوالمخطط التالي يظهر الفرق بين ثلاثة انواع من 

IFRS  الى فئات الأدوات الماليةتصنف: 

  

  الأدوات الماليةتصنيف  :)1.1(الشكل رقم                                 
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Source : Andreas Schmidt, op-cit, 2014, p 75. 
 

  

الاساسية التي يتم تحديد قيمتها حسب سعرها في السوق، فقد  الأدوات الماليةبالاضافة الى وجود  اذن  

له أو تعقيدا والتي يتطلب معالجتها اصدار معايير محاسبية تلائمها، وهو ما سنتن أكثرمالية  أدواتظهرت 

 .في المرحلة الموالية
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  الأدوات الماليةالخاصة ب IFRSتطور المعايير المحاسبية : يالمطلب الثان

 IFRSالمالية وفق المعايير المحاسبية الدولية  دواتنظرة عامة للمتطلبات الاساسية للأ*

 20ة فقد امضى الاكادميين والممارسين والمؤسسات صلاان النقاشات حول محاسبة القيمة العادلة لاتزال متو       

ومجلس معايير  IASBسنة للبحث عن حلول حول هذه النقاشات، حيث اصدر مجلس المعايير المحاسبية المالية 

وغيرها  الأدوات الماليةء على دىاتي تطبق مبمؤخرا معايير جديدة لقياس القيمة العادلة ال FASBالمحاسبة المالية 

وفي ظل الطبيعة الديناميكية للاسواق المالية الدولية فإن المعايير المحاسبية وقواعد الابلاغ   1،الإستثماراتمن 

تعد جزءا مهما من دورة حياة اي تجارة لان عملياا  الأدوات الماليةالمالية تتطور باستمرار، فمحاسبة  دواتللأ

 ومجلس معايير المحاسبة المالية )IASB( مالية، ولذا فإن مجلس المعايير المحاسبة الدولية اصول وخصومتنشئ 

)FASB( ،مع وثيق بشكل ترتبط التي المحاسبية المعايير وتطوير 2يقومان باستمرار بمراجعة متطلبات المحاسبة 

بالتوسع في تطبيق  التجارية للكيانات أيضا والسماح ،الإفصاح متطلبات الدولية، لتوسيع المالية التقارير معايير

  3.القيمة العادلة

العرض، ومعيار المحاسبة الدولي : الأدوات المالية IAS 32حددت في المعيار  الأدوات الماليةان محاسبة       

39IAS  9وعلى التوالي المعيار  ،والقياس الإعتراف: الأدوات المالية IFRS الأدوات المالية ،IFRS 7  الأدوات

 زيادة" هو المعايير هذه من الغرض، و 4المفصح عنها معا الأدوات الماليةات التي تضع كافة الإفصاح: المالية

 لتحسين"، و"العادلة القيمة قياس حول اتالإفصاحو التوسع في  العادلة القيمة قياس في المقارنة وقابلية الاتساق

 الاصول والخصومب القياسات المتعلقة بسبب المعلنة الأرباح في التقلب الحد من عن طريق المالية التقارير

بأا   هذه المعايير وفق  المستثمرين قبل من ا المحتفظ المالية للموجودات العادلة القيمة تعريف تمحيث 5،"المختلفة

 بين نشط سوق في تحدث التي منظمة معاملة في الأصول لبيع تلقىي سوف الذي الثمن ، وهوالأصول روجخ سعر

                                                           
1 - Enrico Laghi, Sabrina Pucci, Marco Tutino, Michele Di Marcantonio, Fair Value Hierarchy in Financial 
Instruments Disclosure - Is There Transparency for Investors? Evidence from the Banking Industry, 
Journal of Governance and Regulation / Volume 1, Issue 4, 2012, p 23. 
2- Ana-Maria Zaiceanu,  Theoretical and Empirical Research regarding the Performance of Financial 
Investment Companies based on Accounting Information, Doctoral thesis, FACULTY OF ECONOMICS 
AND PUBLIC ADMINISTRATION, Suceava, Valencia, 2016, p p 23-24. 
3 

- Enrico Laghi, Sabrina Pucci, Marco Tutino, Michele Di Marcantonio, op-cit, p 23. 
4
- Andreas Schmidt, op-cit, p 76. 

5
- David J. Emerson, Khondkar E. Karim, Robert W. Rutledge, Fair Value Accounting: A Historical Review 

Of The  Most  Controversial Accounting Issue In Decades, journal of Business & Economics Research, 
Volume 8, Number 4, April, 2010, p 83. 
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 نشاط ومستوى بحجم سوق وهو ،"الرئيسي السوق" باسم يعرف والذي القياس، تاريخ عند السوق في المشاركين

  1.مستمر أساس على التسعير معلومات حول ، ويوفرصلللأ أكبر

  25IASالمالية، فكانت البداية مع المعيار  دواتعملت اللجنة الدائمة لتنظيم المحاسبة للأ 1980فمنذ سنة      

 الإستثمارات، ووضع هذا المعيار في الاساس لتعريف وتصنيف 1985الذي اعتمد سنة  الإستثماراتالمحاسبة عن 

 أوكيفية قياس اصول   IAS 39 المحاسبييصف المعيار حيث  IAS ،2 39 المالية، وقد تم استبادلة مؤخرا بالمعيار

بالتغيرات التي تطرأ عليها  في  الإعتراف، وكيفية )القيمة العادلة أووفق التكلفة المطفأة ( التزامات مالية معينة 

والمشتقات المالية، والتي تم تغطيتها في معايير  الأدوات الماليةالقوائم المالية، ويشمل هذا المعيار نطاق محاسبة 

ولية دمع بعض الاختلافات الطفيفة بين معايير المحاسبة ال SFAS 133و  SFAS 115 المحاسبة المقبولة عموما 

 U.S. GAAP.3 ومعايير الولايات المتحدة 

 الإفصاحالعرض و : الأدوات المالية IAS 32وقد اصدرت اللجنة الدائمة للمعايير المعيار المحاسبي الدولي       

، وبعد فترة من الأدوات الماليةعن  الإفصاحلي للتعامل مع قضايا العرض و أو ، حيث كان معيار 1995وذلك سنة 

للتعامل  1999والقياس سنة  الإعتراف: الأدوات المالية  39IASتم اصدار المعيار المحاسبي الدولي  أصلالعمل المتو 

وكإستجابة  2002، وفي سنة IAS 32التي لم يتم تغطيتها في المعيار الدولي  خرىوقضايا القياس الأ الإعترافمع 

في التوجه نحو التنفيذ من قبل شركات التدقيق وواضعي المعايير IAS 39 لممارسة القضايا المحددة في المعيار

 IAS 32، حيث اقترح مجلس معايير المحاسبة الدولية تغييرات على كل ن المعيار لوطنية، والهيئات المنظمة وغيرهما

توسع  2005 تأو ، وفي 2003، كما انه اصدر نسخ من تلك المعايير المنقحة في ديسمبر IAS 39والمعيار 

لتقارير وذلك بإصدار معيار ا IAS 39والمعيار  IAS 32مجلس معايير المحاسبة الدولية في الكشف عن المعيار 

وتتمثل  7FAS 15،4وفق  الإفصاح، والذي يتضمن متطلبات الإفصاح: الأدوات المالية IFRS 7المالية الدولية 

، سواءا الأدوات الماليةب الإعترافعن معلومات مفصلة حول  الإفصاحفي   IFRS 7متطلبات المعيار المحاسبي 

والذي من  IAS 32بناء على المعيار   IFRS 7غيرها، وقد انشئ المعيار  أوتلك التي تقاس بالقيمة العادلة 

                                                           
1

- Regulatory & accounting products, the new fair value accounting standards and disclosure 
requirements, https://data.bloomberglp.com/solutions/sites/2/2013/09/Fair-Value-Accounting.pdf. consulté le : 
10/09/2016. 
2
- Andreas Schmidt, op-cit, p 76. 

3
- Oludimo Oluseun Ehalalye, op-cit, pp 24-25. 

4
- DaiFei (Troy) Yao, Majella Percy, Fang Hu, The Determinants of Fair Value Measurements: 

International Evidence, 2014, p 5.   
http://www.af.polyu.edu.hk/files/jiar2014/cc029%20The%20determinants%20of%20fair%20value%20measurement-%20JIAR%20-
%2014%20FEBRUARY%202014%20(Greg%20Burton's%20conflicted%20copy%202014-03-26)_final.pdf , consulté le : 15/5/2016. 
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على  تأثيرعن مبالغ القيمة العادلة في اية كل فترة محاسبية، وكيفية تحديد القيمة العادلة، وال الإفصاحمتطلباته 

، كما ) المعترف اوالخسائر المحققة وغير الأرباحعن  الإفصاحاي (الدخل الناجم من كل فئة للاصول والخصوم 

 1.، ومخاطر السوق، والائتمان الأدوات الماليةانه يفصح عن نوعية المعلومات التي لها علاقة  بسيولة 

، IFRS 9في المعيار الدولي  الأدوات الماليةوقياس  الإعترافء دىاتكمل مب IAS 32ء المعيار أدىان مب    

، وتم IASCمن قبل لجنة المعايير المحاسبية الدولية  1995صدر سنة IAS 32 المعيار المحاسبي الدولي  حيث أن

ليطبق في الفترات السنوية التي  2003تعديل المعيار المحاسبي عدة مرات، وفي الاخير تم اعادة اصداره في ديسمبر 

  2005.2 بعد جانفي أوتبدأ في 

 مع 2007 عام ائلأو و  2006 عام اخرأو  في المالية المحاسبة معايير مجلس العادلة أضاف القيمة ولمناقشة    

 والمطلوبات للموجودات العادلة القيمة خيار( SFAS 159و) العادلة القيمة قياسات( SFAS157 صدور

خيار القيمة العادلة للموجودات والمطلوبات " SFAS 159وقبل تقديم بيان المعايير المحاسبة المالية  3،)المالية

في سنة  SFAS 107(ثلاث بيانات لمحاسبة القيمة العادلة  FASBاصدر مجلس المعايير المحاسبية الدولية " المالية

1991 ،SFAS 115  1993سنة  ،SFAS 133  دورا هاما في ظهور  ادت، والتي )1998سنة

SFAS159 ايير المحاسبية اصدر مجلس المع 2006، وفي سنة)FASB (SFAS 157  " قياسات القيمة

 4 ."العادلة

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 - Oludimo Oluseun Ehalalye, op-cit, p 25. 

2
 - http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias32. consulté le : 03/10/2015.    

3
- David J. Emerson, op-cit , p 82. 

4
- Fawzi A. Al Sawalqa , Fair Value Accounting: A Controversial but Promising System,  Accounting and 

Finance Research, Vol.5, No. 1, 2016, p 89.  
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 IFRSالمالية وفق المعايير المحاسبية الدولية  دواتمخطط يوضح المتطلبات الاساسية للأ:  )2.1(الشكل  رقم 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

Source : Andreas Schmidt, op-cit, p 76  And :  Ana-Maria Zaiceanu, op-cit, p34 

، والذي تم تنقيحه ومراجعته في تلك IAS 39 ل طبعة من المعيار المحاسبي الدوليأو تم نشر  1998وفي سنة 

، كما ينظم محاسبة الأدوات الماليةوقياس  الإعترافينص على  IAS 39المعيار المحاسبي الدولي  حيث أنالاثناء، 

وصفت اللجنة الدائمة السابقة المعيار كحل مؤقت فقط،   IAS 39المعيار المحاسبي الدولي  إعتمادالتحوط، وفي 

 دواتبالقيمة العادلة لا يمكن تطيبقه، وتم ايضا اقتراح محاسبة للأ الأدوات الماليةح لتقييم كامل لان الحل المقتر 

، لذلك تم عتمادالمالية وفقا للمبادئ المحاسبة المقبولة عموما في الولايات المتحدة الامريكية، لكنها لم تكن قابلة للإ

، ومع ذلك كانت هناك بعض الأدوات الماليةالاتفاق على ان محاسبة القيمة العادلة ستصبح المعيار الرئيسي لقياس 

ف المثارة حول محاسبة القيمة العادلة، ولكن عموما كانوا يرون بأن فوائد مقاربة القيمة العادلة سوف يمن أو المخ

ملائمة من محاسبة التكلفة التاريخية  أكثرين في فهم المخاطر وتكون وتحسن من الشفافية،  وتساعد المستثمر 

ومحاسبة التكلفة المطفأة، والمقترحات من طرف فريق العمل المشترك لم تؤدي الى مراجعة كاملة لمعيار المحاسبة 

لحد من ورقة مناقشة دف ا 2008 مجلس المعايير المحاسبية الدولية في مارس ، ولهذا نشرIAS 39الدولي  

، حيث كان هذا المشروع مشترك بين الولايات المتحدة الامريكية و الأدوات الماليةالتعقيد عند الابلاغ عن 

، وقد تم تصميم ورقة لجمع المعلومات لمساعدة االس في وضع معايير جديدة، FASBواضعي المعايير المحاسبية 

قياس القيمة  حيث أن الأدوات الماليةيقة وحيدة لقياس تعقيدا من المتطلبات في ذلك الوقت، واقترحت طر  أقلو 

المتطلبات الاساسية للادوات المالية 

 IFRSوفق المعايير المحاسبية الدولية 

IAS 32 

IAS 39 

IFRS 9 
IFRS 7 

 العرض

المشتقات المالية 
 ومحاسبة التحوط
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 الاعتراف
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وذلك  الأدوات الماليةلت قياس جميع انواع أو الافضل، وكمقاربة على المدى الطويل ح سلوبالعادلة هو الأ

  1 .القيمة العادلة كوسيلة للقياس فقط إستخدامب

مة كبيرة مع بداية ازمة أو للجدل والتي لقيت مقوبشكل عام كانت مقاربة محاسبة القيمة العادلة الكاملة دائما مثيرة 

اقتراح مجلس المعايير المحاسبية تجاه  إنخفضالمالية وهذا ما شجع المعارضيين على وجهة نظرهم، ولهذا  الأسواق

، حدثت 2008جويلية  01رجعي ابتداء من  أثرالتعديلات كانت ب 2، محاسبة القيمة العادلة، وبشكل ملحوظ

من فئات القيمة العادلة  الأدوات الماليةل مرة بإعادة تصنيف و والذي يسمح ولأ IAS 39تغييرات على المعيار 

 في المعيار الأدوات المالية حول اتالإفصاح تحسين أجلمن ، الى فئات يتم قياسها بالتكلفة والتكلفة المطفأة

IFRS 7،  والذي جاء بصورة رئيسية للتعامل مع 2008 ديسمبر في الإضافي التعرض مشروع إلى أدىوهذا ما ،

  3 .قياس القيمة العادلة ولتوسيع المبادئ الحالية للافصاحات عن مخاطر السيولة

ان التسلسل الهرمي للقيمة العادلة يجب ان يعكس مستوى الحكم الذي يساهم في تقدير القيمة العادلة، كما      

، الأدوات الماليةللكشف عن المعلومات حول مخاطر السيولة المتعلقة بيشمل مشروع التعرض تعديلات اضافية 

 1بعد  أووأصبحت سارية المفعول للفترات السنوية التي تبدأ في  2009 حيث اعتمدت التعديلات في مارس

تم نشر مشروع تعرض آخر بخصوص المشتقات الضمنية حول اعادة تصنيف  2008، وفي ديسمبر 2009جانفي 

والقياس، والارشاد الدولي  الإعتراف IAS 39المالية، والتعديلات توضح متطلبات معيار المحاسبة الدولي  الأصول

IFRIC 9 :،المحاسبة المعايير من قبل مجلس التعديلات صدرت 2009 مارس فيو اعادة تقييم المشتقات الضمنية 

 مسودة الدولية المحاسبة معايير نشر مجلس 2009 في افريل ،2009 يوليو منذ للتطبيق قابلة انتالتي ك الدولية،

 بالمعيار المرتبطة الإفصاح ومتطلبات 39 رقم الدولي المحاسبة معيار في المتواجد النموذج محل ليحل عرض

IFRS7 في المعيار  الاستبعاد المتضمنة قرر مجلس المعايير المحاسبية الدولية الاحتفاظ بمتطلباتلذلك ، وكاستجابة

IAS 39  المحسنة في المعيار  الإفصاح، واستكمال متطلباتIFRS 7 ومن المقرر ان يحل محل النموذج كبديل ،

ات المعدلة وتحويلات الإفصاحفي IFRS 7 حيث تم ادراج المتطلبات الصادرة بشأن المعيار  9IFRSالمعيار 

، واصبحت سارية 2010الموجودات المالية، والتي تم اصدارها من قبل مجلس المعايير المحاسبية الدولية في اكتوبر 

  2011.4جويلية  1بعد  أوالمفعول للفترات التي تبدأ في 

                                                           
1
- Andreas Schmidt, op-cit, p 77. 

2
- Ibid, p 104. 

3
- Adem. 

4
- Ibid,, p 107. 
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، واعيد اصداره في وقت لاحق مع ادراج متطلبات جديدة  2009في نوفمبر  IFRS 9صدر المعيار المحاسبي     

، حيث اكتمل  01/01/2018، والذي سيبدا تطبيقه في 2014، وجويلية 2013، نوفمبر 2010في اكتوبر 

 IFRSالمعيار الجديد  حيث أن IAS 39،1وعندما يصبح ساري المفعول سوف يعوض المعيار  IFRS 9المعيار 

المالية،  وبرر هذا الاختيار بافتراض ان القيمة العادلة  دواتالقيمة العادلة للأ إستخدامالمالية دعى الى  دواتللأ  9

 العالمية المالية للأزمة الدولية المحاسبة معايير لس وكاستجابة 2.لقرارات المستثمرين أهمية أكثرتجعل التقارير المالية 

 تحسين 2009مارس في الدولية المحاسبة معايير مجلس أصدر ،FASB و IFRS بين ومشروع التقارب

 IFRS يتطلبحيث ) اتالإفصاح: الأدوات المالية على تعديلات IFRS 7( الأدوات المالية حول اتالإفصاح

من " مستويات ثلاث"وفق  الهرمي التسلسل أساس على العادلة القيمة في التقارير عن الإفصاح من الكيانات 7

تزويد مستخدمي القوائم المالية بمعلومات مفيدة حول التقييمات والمنهجيات وعدم التأكد المرتبط بقياسات  أجل

  3.القيمة العادلة

عن  الإفصاححيث يتم على المعايير الحالية،  هاتأثير ونظرا للتطور التدريجي لنموذج القيمة العادلة يمكن تلخيص  

 دواتوتوجيهات بشأن تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأ) SFAS 107و IFRS 7(وفق المعيار  الأدوات المالية

والمشتقات المالية المحتفظ ا بغرض  راق الماليةو الأل أو تد  SFAS115, 133و IAS 39المالية،  ويتطلب المعيار 

والخسائر المأخوذة  الأرباحيمة العادلة مع اعادة تقييم كجزء من القيمة العادلة للتحوط يتم قياسها بالق  أوالمتاجرة 

 74ص .قيمة العادلةالمتاحة للبيع بال الإستثماراتمباشرة من الدخل، كما يتم تنفيذ 

 IFRS 9موضوعية توصل الى المعيار المحاسبي  أكثرمناسبة وطرق  أدوات أجلمن  أصلكما ان البحث المتو    

، والمعيار المحاسبي الدولي  IFRS 9 ،IFRS 7 المحاسبيمحاسبة التحوط والتعديلات التي ادخلت على المعيار (

IAS 39 ( السماح للكيان باختيار الاستمرار في تطبيق  أجل، والذي انشئ من 2013والذي صدر في نوفمبر

تحوط القيمة العادلة من مخاطر اسعار  أجلمن  IAS 39متطلبات محاسبة التحوط في معيار المحاسبة الدولي 

، وتوسيع IFRS 9 الالتزامات المالية  عندما يتم تطبيق المعيار المحاسبي أوالمالية  الأصولالفائدة لجزء من محفظة 

   4.الخاص ستخدامنطاق خيار القيمة العادلة لبعض العقود التي تحقق الإ

                                                           
1
-  http://www.icaew.com/en/technical/financial-reporting/ifrs/ifrs-standards/ifrs-9-financial-instruments-

replacement-of-ias-39.  
2
- Vera Palea, op-cit, p 104. 

3
 - DaiFei (Troy) Yao, Majella Percy, Fang Hu, op-cit,  p 6. 

4
- Florian Marcle Nutà, Fair value accounting crisis debate- a review, Annals of the Constantin Brâncuşi, 

University of Târgu Jiu, Economy Series, Issue 1, volume II, 2015, p 136. 
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لة نتج عنها اصدار المزيد من المعايير المحاسبية، خاصة مما سبق يتبين ان النقاشات حول القيمة العاد    

 دواتللمتطلبات حسب احتياجات المستخدمين للأ اوالتي تتضمن تحسين الأدوات الماليةفيما يتعلق ب

عنها بشكل سليم، ولتحسين التقارير المالية وزيادة القابلية  الإفصاحمة وتسمح بملاء أكثرولجعلها  المالية

  .للمقارنة، خاصة في ظل بيئة غير مستقرة

  المحاسبي وفق القيمة العادلة الإفصاحالقياس و : الثالث مطلبال

 المالية في سوق نشط دواتقياس القيمة العادلة للأ: لو الفرع الأ

الذي سيدفع  أو الأصولان الهدف من قياس القيمة العادلة هو تحديد السعر الذي سوف يتلقى من بيع احد 

  :لتحمل التزام في تاريخ القياس، ويتطلب قياس القيمة العادلة من الكيان تحديد

 ؛)تماثل وحدة الحساب(الالتزام بعينه والذي يمثل موضوع القياس  أو الأصل -

 ؛)لها إستخدامتتوافق مع اعلى وافضل (مناسبة للقياس  الأصلفرضية تقييم  -

 السوق الانسب للموجودات والمطلوبات؛ -

تقنيات التقييم المناسبة للقياس، بالنظر الى توافر البيانات التي تطور المدخلات التي تمثل الافتراضات التي  -

لسل القيمة العادلة في إطار المطلوبات ومستوى تس أويستخدمها المشاركون في السوق لتسعير الموجودات 

 تبويب المدخلات؛

التزام، وما هو معروف اا تمثل مشكل بالنسبة  أو أصلان محاسبة القيمة العادلة يمكن تطبيقها على اي      

ية للموجودات والمطلوبات المالية، لزيادة الاتساق والقابلية للمقارنة في تدابير القيمة العادلة، فمجلس المعايير المحاسب

الدولية قد أنشأ التسلسل الهرمي للقيمة العادلة والذي يوفر نظرة ثاقبة حول تقنيات التقييم الانسب في تحديد 

1.القيمة العادلة
 

التكاليف التاريخية التي تكون سهلة للتحقق، وفي السنوات الاخيرة  إستخدامتقليديا يتم قياس القيم المحاسبية ب

ذ القرارات لإتخامحاسبة التكلفة التاريخية يمثل قيمة محاسبة  قد لا تكون مفيدة  إستخدامهناك اعتراف متزايد بأن 

مستويات، مع زيادة درجة متطلبات الحكم  للتقييم، ومع ذلك قد  ة، وقد وضعت القيمة العادلة على ثلاثالمالية

اذ يجب  2،أكبرلاا ذات تعقيد وتقلب  موثوقية من التكلفة التاريخية بالنسبة للمستثمرين أقلتبقى القيمة العادلة 

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit, p 11. 

2
-  https://isca.org.sg/media/779572/in-fair-value-we-trust-or-not_factsheetinfographic.pdf Consulté le: 

22/09/2016. 
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المالية غير نشط،  داةالقيمة العادلة فهي الاقرب الى صفقات السوق، فإذا كان سوق الأ إستخدامعلى الكيان 

اساليب تقييم لتحديد  إستخداموعلى الكيان 1،فهذا يعني ان اسعار السوق الملاحظة لا يمكن الوصول اليها

 المحاسبة معايير مجلس قبل من وتم نقله FAS 157وقد تم تقديم التسلسل الهرمي للقيمة العادلة في  القيمة العادلة،

 يمكن ملاحظتها مدخلات قياس )1( مستويات ثلاثة والمكون من الهرمي التسلسل إنشاء الذي قرر 2،الدولية

المتضمنة و  3،للرصد قابلة غير قياس مدخلات )3( و سهولة في الملاحظة أقل مدخلات قياس )2( منو  بسهولة

  4 :حيث أن ،IAS 39في المعيار المحاسبي الدولي 

 ؛اذا لم تكن متاحة أو، )1المستوى (المالية والتي تعكس اسعار السوق في سوق نشط  دواتالقيمة العادلة للأ -

القيمة العادلة مدلول عليها عن طريق المقارنة مع بيانات السوق الحالية الملاحظة للصفقات المتعلقة بالورقة  -

ينعكس بشكل كامل  أسلوب أوبناء على تقنية للتقييم  أو، )اعادة ترتيب أودون تعديل (المالية المماثلة 

 ؛إذا لم تكن متاحة أو، )2المستوى (بيانات من اسواق ملاحظة  إستخدامب

 أفضل مشاهدة يعكس الذي النموذج أو التقييم أساليب إستخدامب جزئيا أو كليا العادلة القيمة تحديد يتم -

والبيانات قد تستند على الافتراضات التي لا تدعمها معطيات السوق المشاهدة من . السوق لبيانات

 .المشاهدة السوق بيانات أساس على وليس) ترتيباعادة  أو تعديل دون أي( المماثلة داةالصفقات للأ

  :التاليوينقسم التسلسل الهرمي للقيمة العادلة الى ثلاث مستويات واسعة كما هو مبين في الجدول 

  التسلسل الهرمي للقيمة العادلة ):2.1(الجدول رقم 

  .مطلوبات مماثلة أوفي أسواق نشطة لموجودات  )غير المعدلة( لةأو تدالأسعار الم: 1المستوى 

  الملاحظة  1ة والمتضمنة في المستوى لأو متدمن الاسعار ال خرىالمدخلات الأ: 2المستوى 

  ).المشتقة من الاسعار( غير مباشر أو) الاسعار (المطلوبات اما مباشرة  أومن الموجودات 

   .والخصوم التي لا تستند على بيانات السوق الملاحظة الأصولالمدخلات من : 3المستوى 

  
Source: Volha Shamkuts, op-cit, p 11. 

                                                           
1
- Andreas Schmidt, op-cit, 2011,  p 102. 

2
- Laghi E, Pucci S, Tutino M, Di Marcantonio, Fair Value Hierarchy in Financial Instruments Disclosure. Is 

Transparency Well Assessed For Investors? Evidence from Banking Industry, 2012,p 3. 
http://www.virtusinterpress.org/IMG/pdf/FAIR_VALUE_HIERARCHY_IN_FINANCIAL_INSTRUMENTS_DISCLOSUR
E---_by_Laghi_E-a_Pucci_S-b_Tutino_M-c_Di_Marcantonio_M-d.pdf 
3 -Ibid, p2. 
4
- Andreas Schmidt, op-cit , 2011, p 102. 

 موثوقية أكثر

 أقل موثوقية
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قابلة للمقارنة معها في  أومطلوبات مماثلة تماما  أوتمثل الأسعار المدرجة للموجودات  1ان مدخلات المستوى  

يوفر تباين في المعلومات ضعيف جدا بين  1المستوى  حيث أن 1سائلة عند تاريخ القياس المحدد، أوأسواق نشطة 

  2 .النشطة كلما كان ذلك متاح الأسواقالادارة والمستثمرين، وعليه يجب استعمال الاسعار المدرجة في 

 من ملاحظتها يمكن اذ مباشر غير لة والتي تم معاينتها بشكلأو متد أخرىفهي اسعار  2اما مدخلات المستوى 

 المعلومات من غيرها أو نشطة، أسواق في متطابقة وعناصر النشطة الأسواق في المماثلة البنود من المدرجة الأسعار

لة أو النشطة، والاسعار المتد الأسواقلة للاصول المتشاة في أو كما تشمل  الاسعار المتد  3بالسوق، الصلة ذات

  4 .غير النشطة الأسواقللاصول المتشاة في 

 2القابلة للمقارنة في اسواق نشطة، ومع ذلك يمكن ان نجد ان مدخلات المستوى  الاصول والخصوموكذا اسعار 

  5 :يتضمن فئتين فرعيتين هما

لكنها لا  1جودة من المستوى  أقللى تضم اسعار السوق المدرجة ، وتعتبر هذه القياسات و الفئة الفرعية الأ - 

 موضوعية؛ أقليزال موثوق ا، وترتكز هذه القياسات على مدخلات ملاحظة والتي تكون 

 .ات التجريبيةالإرتباطالفئة الفرعية الثانية تضم مدخلات غير مباشرة مثل منحنيات العائد، اسعار الصرف، و  - 

، ولكنهما 2لى للمستوى و عية الأجودة من مدخلات الفئة الفر  أقلمدخلات الفئة الفرعية الثانية هي  حيث أن

  6 .3ذوا جودة اعلى مقارنة بمدخلات المستوى 

حيث  3،7تعتبر هامة لتصنيف قياسات القيمة العادلة في المستوى  2ان التعديلات على مدخلات المستوى      

 3فقياسات المستوى  8هي مدخلات غير قابلة للمعاينة لقياس القيمة العادلة للاصول، 3مدخلات المستوى  أن

غيرها  أوطريقة التدفقات النقدية المخصومة  أونماذج السوق  إستخدامتتضمن مدخلات غير ملاحظة محسوبة ب

ونجد في هذا المستوى اعلى درجة  9،من المعلومات التي تعكس تقارير عن الافتراضات والاحكام الخاصة بالمؤسسة

من التباين في المعلومات بين المعدين والمستخدمين، وعليه يجب ان تكون القيمة العادلة قيمة للخروج اي تمثل 

                                                           
1
 - Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 89. 

2
 - Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M,op-cit, p 336. 

3 - Laghi E, Pucci S, Tutino M, Di Marcantonio, op-cit, p 3. 
4 - Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit, p 366. 
5
 - DaiFei (Troy) Yao, Majella Percy, Fang Hu, op-cit, p 6. 

6
 - Ibid, p 2. 

7
 - Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M,  op-cit, p 336. 

8
 - Adem. 

9
- DaiFei (Troy) Yao, op-cit, p 2. 
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دقة  أقل 3قياسات المستوى  حيث أن1سعر السوق من وجهة نظر المشاركين في السوق عند تاريخ القياس،

نماذج الاسعار ونموذج التدفقات  إستخدامحظة والتي يتم حساا بوبشكل كبير فهي تشمل مدخلات غير ملا

النقدية المخصومة، وغيرها من المعلومات التي تعكس تقارير الاحكام والافتراضات الخاصة بالكيان، ولذا فإن هذه 

بيانات حول المعلومات التي ترد في ال أكبرعرضة للتلاعب الاداري، وتنطوي على مخاطر  أكثرالمدخلات تكون 

، فإن ) غير مؤكدة(التقديرات  من لكثير تخضع 3وبما ان تقديرات القيمة العادلة على اساس المستوى  2المالية،

للقيمة للتسلسل الهرمي  3يتطلب من الكيانات التوفيق بين قياسات القيمة العادلة في المستوى  IFRS 7المعيار 

اي تحول معتبر بين  أوسائرها المحققة وغير المحققة، لارباحها وخالى ارصدة النهاية العادلة من ارصدة البداية 

 إستخداميحد من  IASB ن مجلس معايير المحاسبة الدولية أكما   3،عنه الإفصاحالمستويات المختلفة يجب 

  4.غير متاحة 2والمستوى  1الا عندما تكون مدخلات المستوى  3 مدخلات المستوى

ان المستويات الثلاث للتسلسل الهرمي للقيمة العادلة تحتوي على تفاصيل غامضة تجعل من الصعب قياس "     

القيمة العادلة بشكل فعال، فقد شككت العديد من الدراسات في موثوقية محاسبÈة القيمة العادلة وانتقدت بشدة 

 يتم لانهو  5،"اسواق نشطة في الواقع حيث لا يوجد 3والمستوى  2الغموض في التسلسل الهرمي وخاصة المستوى 

 العادلة القيمة لتحديد) 3 مستوى في خاصة( الملاحظة غير للمدخلات الذاتي الكيانات على التقدير عيتشج

  :يؤدي الى مشكلتين رئيسيتين همافانه  6والمطلوبات، للموجودات

المطلوبات، الا ان هذا يعطي الافضلية لمحاسبة التكلفة  أوصعوبة ضمان دقة القيمة العادلة للموجودات  -

 كما اا تعتمد على ادلة واضحة في تاريخ الاكتساب؛  القيمة العادلةموثوقية من  أكثرالتاريخية التي تكون 

تسهيل عملية التلاعب في القيمة العادلة للعنصر، وهذا يعطي ايضا افضلية لمحاسبة التكلفة التاريخية على  -

 .ة العادلةالقيم

والنتيجة المباشرة لهذين المشكلتين هي وجود العديد من القيم للعنصر في نفس الوقت، كما اا تضعف 

 7.بمصداقية البيانات الماليةنية المقارنة بين الكيانات ويضر امكا

                                                           
1
 - Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit , p 337 

2
 - DaiFei (Troy) Yao, op-cit, p 6. 

3
 - Ibid, p 2. 

4
-  Ibid, p 7. 

5
- Fawzi A. Al Sawalqa ,  op-cit , p 90. 

6
 -Can Tansel Kaya , Fair Value versus Historical Cost: Which is actually more “Fair”?, The Journal of 

Accounting and Finance, October/2013, p  134 . 
7
- Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 92.  
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ذاتية، فإن درجة  أكثرللقيمة العادلة  3يرى بانه حتى وان كان المستوى  (Laghi et all, 2012)غير ان 

في القيمة المعتبرة للمحفظة المالية بأكملها والتي يجب  أهمية أكثرتعد  2للمستوى  الأدوات الماليةالذاتية في تقييم 

  1.ان تؤخذ في الحسبان

ذ انواع مختلفة من القرارات مقارنة بمحاسبة التكلفة التاريخية، لإتخاملائمة  أكثرومع ذلك فإن القيمة العادلة تعد 

موثوقية  أكثرلاا تعكس القيمة السوقية الحالية للعنصر في لحظة من الزمن، الا ان محاسبة التكلفة التاريخية تعد 

   2.ها على بيانات يمكن ملاحظتها في تاريخ الاكتسابعتمادلإ

، بعض اسس قياس القيمة العادلة "والعرض الإفصاح: "الأدوات المالية IAS 32كما بين معيار المحاسبة الدولية 

هو افضل دليل على  داةلة في سوق نشطة وذات سيولة فإن سعر السوق المعروض للأأو المالية متد داةاذا كانت الأ

3 :سعر السوق المناسب هو حيث أنالقيمة العادلة، 
 

  التزام سيتم اصداره؛ أومحتفظ به  صللأ :سعر العرض الحالي - 

  لالتزام محتفظ به من قبل؛ أوسيتم امتلاكه  صللأ: سعر الطلب - 

حيث يمثل السعر في حالة عدم توفر معلومات عن الاسعار الحالية، شريطة عدم حدوث  :سعر آخر عملية - 

  .ة بين تاريخ آخر عملية وتاريخ تقديم التقرير الماليالإقتصاديتغير كبير في الظروف 

  المالية في سوق غير نشط  دواتقياس القيمة العادلة  للأ :الفرع الثاني

ها قدر الامكان إستخداميجب التي لة في سوق نشط هي خير دليل على القيمة العادلة أو ان اسعار السوق المتد

المالية غير نشطة وغير سائلة، فإن الكيان يحدد القيمة العادلة  داة، فاذا كانت سوق الأالأدوات الماليةلقياس 

 4في ثلاثة اساليب لقياس القيمة العادلة،  158SFASتقنيات مختلفة، والتي حددها المعيار الامريكي  إستخدامب

ويمكن تلخيص الجوانب الرئيسية  5،التكلفة مقاربة أو الطريقتين من الدخل، مزيج مقاربة مقاربة السوق، وفق إما

  :لتلك المقاربات فيما يلي

                                                           
1
- Laghi E, Pucci S, Tutino M, Di Marcantonio, op-cit, p12. 

2
- Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 91. 

3
اثر توجه معايير المحاسبة نحو القيمة العادلة على الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية في ظل الازمة المالية رضا ابراهيم صالح،  -

 .25- 24 ص ص ،2009 ،46 ، الد رقم)2(جامعة الاسكندرية، العدد رقم  -، مجلة كلية التجارة للابحاث العلميةالعالمية

4
 .28ص، المرجع السابق -

5
- Regulatory& accounting products, the new fair value accounting standards and disclosure requirements, 

https://data.bloomberglp.com/solutions/sites/2/2013/09/Fair-Value-Accounting.pdf.  
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تستخدم مقاربة السوق الاسعار وغيرها من المعلومات الملائمة التي تستمدها من صفقات  :مقاربة السوق -او�

المتشاة، وتشمل  أوالمطلوبات المتطابقة  أوتشمل الموجودات والتي  2لتحديد القيمة العادلة للعنصر، 1،السوق

رياضي يستخدم  أسلوب، وهي )matrix pricing(تقنيات التقييم التي تتوافق مع هذه المقاربة مصفوفة التسعير 

 عتمادراق مالية محددة لكن الإو لة لأأو بشكل خاص على الاسعار المتد عتماداساسا لتقييم سندات الدين دون الإ

3.لةأو المعيارية المتد خرىراق الأو بغيرها من الأ راق الماليةو الأعلى علاقة 
 

 بعض على اإعتماد الحالية للعنصر الى قيمها المستقبلية النتائج خصم على أساسا يرتكز :مقاربة الدخل - ثانيا

ويتم تحديد قياس القيمة العادلة على اساس القيمة المشار اليها حسب توقعات السوق  4،الحالية السوقية المؤشرات

تقنيات التقييم لتحويل مبالغ في المستقبل الى مبلغ واحد في  حيث تستخدمالحالية حول المبالغ المستقبلية، 

  the Black-Scholes-Mertonتقنيات القيمة الحالية، ونماذج تسعير الخيارات، مثل صيغة  5،الحاضر

من قيمة الوقت والقيمة الجوهرية للخيار،  والنموذج ذو الحدين، والتي تشمل تقنيات القيمة الحالية وتعكس كل

  6 .غير الملموسة الأصولمن فترة، والذي يستخدم لقياس القيمة العادلة لبعض  كثرالاضافية لأ الأرباحونموذج 

تعكس المبلغ والتي  7العادلة، القيمة لتحديد للعنصر الحالية ستبدالالإ تكلفة على ويعتمد: مقاربة التكلفة -ثالثا

ومن وجهة نظر المشاركين في السوق  8،الأصلالذي سيكون مطلوب حاليا ليحل محل القدرة على تقديم خدمة 

 ، لتشكيل)المشترين(يستند الى تكاليف المشاركين في السوق  الأصولفإن السعر الذي سيستلم من ) البائعين(

الحالية عموما هي المناسبة لقياس  ستبدالاصول بديلة تحقق القابلية للمقارنة، وتعديل التقادم، مقاربة تكلفة الإ

 أكثر صلفرضية التقييم لان المشاركين في السوق سوف لن يدفعو للأ إستخدامالقيمة العادلة للاصول الملموسة ب

  9.الأصلمن المبلغ الذي يمكن ان يحل محل كفاءة خدمة ذلك 

، بعض اسس قياس القيمة العادلة "والعرض الإفصاح: "الأدوات المالية IAS 32كما بين معيار المحاسبة الدولية 

كان   أو) الموازية الأسواقكبعض (غير منظم بشكل جيد  أولة في سوق غير نشط أو المالية متد داةاذا كانت الأ

                                                           
1
- Sadiq Rabiu Abdullahi, Muhammad M. Ma'aji, A Critical Evaluation  of the Measurement  and  Effects  of 

Fair Valuein Financial Statements, International Journal of  Innovative ResearchinSocial Sciences and 
Strategic Management T echniques ,Vol. 3, No. 1 April, 2016, p 86. 
2
 - Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 89. 

3
- Volha Shamkuts, op-cit, p 12. 

4
 - Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 89. 

5
- Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda M,  op-cit , p 445. 

6
- Volha Shamkuts, op-cit, p 12. 

7
 - Fawzi A. Al Sawalqa ,op-cit, p 89. 

8
- Sadiq Rabiu Abdullahi, Muhammad M. Ma'aji, op-cit, p 86. 

9
- Volha Shamkuts, op-cit, p 12. 
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في حالة عدم وجود سعر سوقي  أوالمراد تقييمها،  المالية الأدواتل قليل نسبة الى عدد الوحدات من و احجم التد

   1:معروض فيمكن اللجوء الى وسائل تقدير لتحديد القيمة العادلة بموثوقية كافية، ومن اهم هذه الوسائل

  المراد تقييمها؛ داةمالية مشاة جوهريا للأ داةالقيمة السوقية الجارية لأ - 

مالية لها  داةلمعدل الفائدة السائد في السوق لأ يأو سعر خصم مس تخدامإستحديد خصم التدفقات النقدية ب - 

  نفس الشروط والخصائص؛

  نماذج تسعير الخيارات؛ إستخدام - 

لة في سوق مالي غير منظم، فإنه يفضل عدم تحديد مبلغ معين لقياس القيمة العادلة، و اغير متد داةاذا كانت الأ - 

  معقول ان تقع ضمنه القيمة العادلة؛وانما تحديد مدى معين يعتقد وبشكل 

عند عدم القدرة على تحديد القيمة العادلة بموثوقية كافية لاي سبب، فإنه يتم تزويد مستخدمي البيانات المالية  - 

التي قد تؤثر  هميةالمالية المراد تقييمها، بما في ذلك الشروط والاحكام ذات الأ دواتحول الخصائص الاساسية للأ

تدفقات النقدية المستقبلية، ودرجة التأكد منها وذلك لمساعدم على عمل تقديرام الخاصة لتحديد على مبلغ ال

  .القيمة العادلة

  اسس القياس البديلة : الفرع الثالث

 الأصولها لقياس قاعدة إستخدامالقيمة العادلة ليست البديل الوحيد للتكلفة التاريخية، فهناك طرق مختلفة يمكن 

، ستخدام، صافي القيمة القابلة للتحقق، والقيمة قيد الإستبداللطرق الممكنة للقياس تشمل تكلفة الإللشركات، ا

  2 .وقيمة الحرمان

  :وفيما يلي السمات الاساسية لكل طريقة مع ذكر مزاياها وعيوا

3.امكانية الخدمة أومشابه وبالطاقة الانتاجية نفسها،  أصلهي تكلفة الحصول على : ستبدالتكلفة الإ -اولا
 

:في ستبدالت تكلفة الإإيجابياوتتمثل  •
 

 

        لكي يحقق ربح من الصفقات؛  في حال ضياعه، أصل إستبدالعادة مايتم  -

                                                           
انعكاسات تطبيق معايير الإبلاغ المالي الدولية على جودة المعلومات المحاسبية الواردة في القوائم ، العيسـىمحمد سليم ، معتز أمين السعيـد  -1

" بحث مقدم للمشاركة بالمؤتمر الثاني لكلية الأعمال بالجامعة الأردنية تحت عنوان ، المالية للشركات الإستثمارية المدرجة في سوق عمان المالي
 ص،ـ 2008، الاردن - ، عمان2009 نيسان 15 – 14، والمنوي عقده خلال الفترة من ”صاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة القضايا الملحة للاقت

19. 
2
- Volha Shamkuts, op-cit, p 17. 

3
 العامة المساهمة الشركات عن الصادرة المالية القوائم معلومات وملاءمة موثوقية على العادلة القيمة محاسبة تطبيق أثر النجار،جميل حسن  -

 .469 ص، 2013، 3، العدد 9، الة الاردنية في ادارة الاعمال، الد الفلسطينية
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 .ها في المستقبلإستخدامتمثل تقييم حالي دون الاخذ في الحسبان الغرض من  -

  :في  ستبدالوتتمثل سلبيات تكلفة الإ •

 بعينه في السوق نظرا للتطور التكنولوجي؛ صلللأ إستبدالصعوبة ايجاد تكلفة  - 

 .اا ذاتية جدا - 

حا هي سعر البيع المقدر في المسار العادي للصفقة مطرو ): القيمة البيعية(صافي القيمة القابلة للتحقق  -ثانيا

صافي القيمة القابلة حددت وقد المقدرة لاتمام عملية البيع، منه التكاليف المقدرة للانجاز، والتكاليف الضرورية 

1 .كمبلغ تسوية مقدر في المسار العادي للصفقة بالاضافة الى التكاليف المقدرة للتسوية في تاريخ القياسللتحقق  
 

  :تها فيإيجابياوتتمثل  •

 اا سهلة الفهم؛ - 

 تؤشر بمبلغ الموارد النقدية؛ - 

 ذ القرارات الادارية؛لإتخااسعار البيع ملائمة  - 

 .حماية اصولها أجلعلى الاقتراض من المؤسسة الإقتصاديةقدرة اسعار البيع على تحديد قدرة  - 

 : وتتمثل سلبياتها في •

 ها في الصفقة؛ إستخدام أجلسعر البيع غير ملائم للاصول التي تعقد من  -

 ؛الأصولعدم المقدرة على بيع بعض  -

2 .الأسواقغياب وعدم تكافؤ  -
 

ادراج التدفقات النقدية المستقبلية  ستخدامتتطلب القيمة قيد الإ) : القيمة الحالية( ستخدامالقيمة قيد الإ -ثالثا

التي يتوقع الكيان الحصول عليها مخصومة بمعدل يعكس تكلفة راس المال للكيان حتى وان كانت تختلف عن 

  3.خرىالكيانات الأ

  4 .صلملائمة للأ كثرهي الأ ستخداميد الإويري البعض انه بناء على النظرية الرأسمالية فإن القيمة ق

  

 

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit , p 18. 

2
- Adem. 

3
- http://catalogue.pearsoned.co.uk/assets/hip/gb/hip_gb_pearsonhighered/samplechapter/KothariCh2.pdf, 

consulté le : 15/09/2016.  
4
- Volha Shamkuts, op-cit, p 19. 
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 1 :تتمثل سلبياتها في •

بمأن العائدات المستقبلية مبنية على التوقعات فهناك سؤال مطروح فيما اذا كانت هذه التوقعات تتم وفقا  -

 ؛وفقا للسوق أوللادارة 

في صفقة غير منتج لتدفقات نقدية منفصلة، انما يساهم في  أصلعندما يستخدم  أخرىوتنشأ مشكلة  -

 .في اجمالي التدفقات النقدية التي تنتجها المؤسسة أخرىالمشاركة مع اصول 

 أقل، وهي صلهي الخسارة التي سيعاني منها الكيان في حال فقدانه للأ: )قيمة التصفية(قيمة الحرمان  -رابعا

  .والمبلغ القابل للاسترداد في تاريخ القياس ستبدالمن تكلفة الإ

  :ت تكلفة الحرمان فيإيجابياوتتمثل  •

  .صافي القيمة القابلة للتحقق أو ستبدالموثوقية وملائمة من تكلفة الإ أكثراا قيمة مختلطة فإا  -

  : وتتمثل سلبياتها في •

 اا غير موضوعية؛ -

  2.اصولهاان المؤسسات في الواقع تحرم باستمرار من  -

وفق القيمة العادلة يتحدد حسب طبيعة السوق، فإذا   الأدوات الماليةوحسب ما سبق فإن قياس      

 1المستوى (وفق التسلسل الهرمي للقيمة العادلة  الأدوات الماليةكان السوق نشط فإنه يتم قياس 

المالية يستند الى  داةالأ، اما اذا كان غير نشط ففي هذه الحالة فإن قياس )3 والمستوى 2والمستوى 

لقياس  3مقتضاها الاستناد الى اسعار اصول مالية مطابقة، وقد انتقد المستوى  للقياس أخرىاساليب 

القيمة العادلة في العديد من الدراسات وذلك لانها تخضع للتقديرات الذاتية وبالتالي تسمح بالتلاعب 

 .النتائجفي 

  وفق القيمة العادلة  الماليةالأدوات تصنيف : الرابع مطلبال

المالية  داةجوهر الأ حيث أن 3،الإفصاحمن الموضوعات الهامة التي ترتبط بعملية  الأدوات الماليةيعتبر تصنيف    

المالية حسب نية وهدف الادارة من اقتنائها، لذلك حدد المعيار  داةتصنف الأو هو الذي يحدد كيفية تصنيفها، 

  :، ويتمثل تصنيفها فيدواتللافصاح عن تلك الأ الإستثماراتثلاث مجموعات من  IAS 39 المحاسبي الدولي

                                                           
1
- Adem. 

2
- Volha Shamkuts, op-cit, p 19. 

3
- David J. Emerson, Khondkar E. Karim, Robert W. Rutledge, op-cit, p 81. 
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  الإستحقاقالمحتفظ بها حتى موعد  الإستثمارات: لو الفرع الأ

النية الصادقة والقدرة الاكيدة مع ة في تاريخ الشراء الإقتصاديالتي تتوافر لادارة الوحدة  الإستثماراتوتتمثل في  

لسبب  الإستثماراتبيع هذه تان ة الإقتصاديما اذا توقعت الوحدة ها، اإستحقاقعلى الاحتفاظ ا حتى تاريخ 

اي اسباب تمويلية فإن عليها ان  أوالحاجة الى سيولة  أو الأجنبيةسعر العملة  أوما، مثل التغير في سعر الفائدة 

، )السندات(راق الدين أو بشكل رئيسي في  الإستثماراتالى نوع آخر، وتتمثل تلك  الإستثماراتتصنف هذه 

التي لا يوجد لها ) سهمالأ(الملكية  أدواتثابت وقيمة ثابتة، خلافا للاستثمار في  إستحقاقلها موعد  حيث أن

معين  إستحقاقاريخ الممتازة التي يكون لها ت سهمويستثنى من ذلك بعض الأ 1ثابت وقيمة ثابتة، إستحقاقموعد 

 2 .قيمتها يمكن ان تتغير عند البيع حسب سعرها في السوق حيث أنوقيمة ثابتة، 

  المالية المحتفظ بها لاغراض المتاجرة الإستثمارات: الفرع الثاني

في المدى  الأرباحويكون الغرض الأساسي من اقتنائها هو تحقيق  ؤسسةالتي تشتريها الم الأدوات الماليةوهي تلك  

يم هذه الموجودات عند إعداد القوائم المالية بالقيمة و القصير من خلال التغير في أسعارها، حيث يتم قياس وتق

3.في قائمة الدخل في الفترة التي تحدث فيها تقويمهاوالخسائر الناتجة من عملية  الأرباحب الإعترافالعادلة ويتم 
 

  المالية المتوفرة للبيع الإستثمارات: الفرع الثالث

التي يحتفظ ا لفترة غير محددة، فهي  الأدوات الماليةالتي تم تصنيفها في هذه اموعة في  الأدوات الماليةتتمثل  

ة الإقتصاديالتي يمكن ان تبيعها الوحدة  دوات، انما يقصد ا الأالإستحقاقلتاريخ  أوليست محتفظ ا للمتاجرة 

اا  أومتاجرة للعلى اا  الأدوات الماليةترغب ببيعها عند الحاجة، وتصنف  أوفي اي وقت وتحقق عائدا ا 

موازنة  أولمعادلة  راق الماليةو الأشراء  أومتوفرة للبيع بناءا على نية ورغبة الادارة، فإذا كان مدير المحفظة مخولا ببيع 

للمتاجرة ولا توجد ممارسة سابقة للبيع لتحقيق الربح على المدى القصير، المخاطر في المحفظة ولكن لا توجد نية 

راق و الأعندئذ تصنف على اا متوفرة للبيع، اما اذا كان مدير المحفظة ينشط في بيع وشراء  راق الماليةو الأفإن 

  4 .في المحفظة تصنف على اا محتفظ ا للمتاجرة المالية

                                                           
1

 .43، ص مرجع سبق ذكره الرحمن جمعة يونس،خالد عبد  -

2
 .44 ص، المرجع السابق -

 14 ، صالعلاقة بين خصائص جودة المعلومات المحاسبية والعوامل المؤثرة على دقة قياس القيمة العادلةدلالة ، نبيل عبد الرءوف إبراهيم -3

http://www.academia.edu   15/07/2016: تاريخ الاطلاع.  
4

 .44، ص مرجع سبق ذكرهخالد عبد الرحمن جمعة يونس،  -
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المتوفرة للبيع يجب ان تقاس بالقيمة  أوبغرض المتاجرة المالية  الإستثماراتفإن  SFAS 115ووفقا للمعيار     

في القيمة العادلة لها في الدخل الصافي، اما سندات الدين فتقاس  أصلبالتغير الح الإعترافالعادلة، ويجب 

  1.تقاس بالقيمة العادلة فإن المشتقات المالية يجب ان SFAS 133لمعيار لالتاريخية، ووفقا ) المطفأة(بالتكلفة 

وفق القيمة العادلة يتحدد حسب نية  المؤسسة من اقتناء هذه  الأدوات الماليةفإن تصنيف  وعليه     

لبيعها،  أو، الإستحقاقللاحتفاظ بها الى تاريخ  أو، والتي تقتنيها المؤسسة اما بغرض المتاجرة دواتالأ

 الإستحقاقبغرض المتاجرة وللبيع بالقيمة العادلة، اما المحتفظ بها لتاريخ  راق الماليةو الأحيث تقاس 

 .فتقاس وفق التكلفة المطفأة

 راق الماليةو الأ بين القيمة العادلة واتخاذ قرار الاستثمار في العلاقة : الثالث بحثالم

، بدءا باظهار دور راق الماليةو الأونتعرض في هذا المطلب العلاقة بين القيمة العادلة واتخاذ قرار الاستثمار في        

ها على اتخاذ تأثير ومن ثم ، فائدة قرار القيمة العادلة الى المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار المالي، ثم التطرق

 .والمحللين والمسيرينالقرارات من طرف المستثمرين 

  دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ قرار الاستثمار المالي: لو الأ مطلبال

 ويمكن تكون ملائمة والتي القرار لصناع صحيحة توفير معلومات هو المالية للمعلومات الرئيسي الهدفان 

 علومات المتضمنة فيالمف) IASB( الدولية المحاسبة معايير لس ووفقا عقلاني، قرار ذلإتخا عليها عتمادالإ

 المتوقعين المستخدمين وجميع والدائنين، للمستثمرين مفيدة تزود المستخدمين بمعلومات أن يجب المالية البيانات

  2.متوقعة أخرى قرارات وأي الائتمان، أو رشيد، استثماري ذ قرارلإتخا

هناك  علاقة بين جودة المعلومات  الى أنفإن العديد من الباحثين توصلو  )2013النجار، (وحسب        

المتوقعين في اتخاذ القرارات الاستثمارية أو ها على المستثمرين الحاليين تأثير ها المباشر سواء من جانب أثر المحاسبية و 

                                                           
1
- Sanders sheffer, op-cit, p 6. 

2
 -Fadia Burhan Alhaj Ahmad, Mohammad Suleiman Aladwan, The Effect of Fair Value Accounting on 

Jordanian Investment Properties An Empirical Study on Jordanian Listed Real Estate Companies, 
International Journal of Financial Research, Vol. 6, No. 4; 2015, p 99. 
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ها على تأثير الدخول في استثمارات جديدة، وكذا  أوالتخلص منها  أو راق الماليةو الأالملائمة كقرار الاحتفاظ ب

  1.بصفة عامة الأصولالمالية بصفة خاصة وجميع  الأصولار اسع

 عن المستخدمين لمعظم العامة الاحتياجات تلبية بأنه يتم IASB  الدولية المحاسبة معايير مجلس ويرى         

في اتخاذ   مرتبطة بالمساعدة ، وعليه فإن الفائدةالإقتصادي القرار صنع في مفيدة هي التي المالية البيانات طريق

  2.الاستثمارية القرارات

ان الطلب المتزايد على معايير المحاسبة المالية القائمة على مبدأ التوافق في جميع انحاء العالم هو الذي يؤدي         

ومجلس معايير المحاسبة المالية  IASBالى التطور الحالي للاطار المفاهيمي من قبل مجلس معايير المحاسبة الدولية 

FASB  ،احد اهم الاهداف الاساسية لهذا التطور هو التعرف على مفاهيم القياس التي توفر  حيث أن

 3.ذ القرارلإتخا أهمية كثرللمستفيدين المعلومات المحاسبية المالية الأ

ان كل من النوعية والكمية المعلومات المتاحة للمشاركين في السوق  ,Ciurea, 2016) (Man  وترى       

لى، وان تحسين المعلومات المطلوبة من قبل المشاركين في السوق يرتبط ارتباطا وثيقا أو تعد ضرورية لكن الجودة تعتبر 

لشفافية، تمتع باتبتحسين نظام المعلومات الخاص بالمؤسسة، ولتكون المعلومات ذات جودة لابد ان تكون 

مع المؤسسة، فهي تضمن المصداقية والتطابق بين القوائم المالية  للتواصلفالشفافيه حسبها تعد شرط ضروري 

لمؤسسة في السوق بتقييم المركز المالي لوالدائنين والمشاركين  نالشركة، كما اا تسمح للمستثمري أسهمو 

الافضل، كما تزيد من الثقة في اسواق رأس المال، وتسمح لس ادارة  وتساعدهم في اتخاذ القرارت الإقتصادية

  4.بتقييم الفعالية والكفاءة في تسيير الموارد المؤسسة الإقتصادية

  راق الماليةو الأدور المعلومات المحاسبية في سوق : لو الفرع الأ

، ولان افضل طريقة للاستثمار في الماليةراق و الأبيع أو ستثمار بشراء ن احد الطرق المربحة والآمنة هي الإبما ا 

 يكون هناك نظام أن فإنه  ينبغي 5 د،تقلل من المخاطر وتزيد من العوائهو امتلاك محفظة متنوعة  راق الماليةو الأ

                                                           
1
 .466ص ، مرجع سبق ذكره النجار،جميل حسن  - 

2 -  Izette Kluever ,  op-cit, p 10. 
3 - Joachim Gassen, Kristina Schwedler, Attitudes towards Fair Value and Other Measurement 
Concepts: An Evaluation of their Decision-usefulness,The View of European Professional Investors 
and their Advisors, p 2, http://www.iasplus.com/en/binary/europe/0804germanyfvsummary.pdf. 
4
- Mariana Man,  Maria Ciurea, Transparency of Accounting Information in Achieving Good Corporate 

Governance. True View and Fair Value,  Social Sciences and Education Research Review (3) 1 / 2016, p 47.  
ISSN 2392-9683.www.sser.ro . 
5 -Marzieh Jamadar, Financial performance of investment funds as members of Tehran stock exchange, 
International Journal of Accounting and Economics Studies , 3 (2), 2015, p105.  
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تساعد هذه  حيث1،القرارات ذلإتخا وملائمة ا موثوق عالية جودة ذات معلومات لإنتاج مفيد المحاسبة

  2 :توقع العائد السوقي في تقدير المخاطرة للسهم، وذلك كمايليالمعلومات اضافة الى 

بينت الدراسات بأن المعلومات المحاسبية ممثلة في : دور المعلومات المحاسبية في توقع العائد السوقي -او�

تبعا لتغيرات الربح المحاسبي وقت  سهمارقام الربح المحاسبي مفيدة للمستثمرين، لان هناك استجابة في اسعار الأ

إذ تؤدي هذه المعلومات الى ين الماليين لرقم الربح المحاسبي، الاعلان عنه ونشر القوائم المالية وتنبؤات الادارة والمحلل

حدوث تغيير في التوزيع الاحتمالي فيما يتعلق بالعائد السوقي المستقبلي، وهو ما يؤدي بالمستثمرين الى اتخاذ 

  .القرارات بناء على هذه المعلومات المحاسبية الجديدة

يرغب المستثمر في تحديد درجة مخاطرة  :سهمدور المعلومات المحاسبية في تقدير درجة المخاطرة للأ -ثانيا

راق المالية تمكنه من تحقيق عائد محدد يتناسب و المنتظمة وغير المنتظمة، لكي يستطيع تكوين محفظة للأ سهمالأ

  .راقو ة المخاطرة التي يفضلها المستثمر بعد استبعاد المخاطر غير المنتظمة لهذه الأمع درج

وقد بينت العديد من الدراسات ان بيانات الربح المحاسبي وغيرها من البيانات المحاسبية التي تحتويها القوائم المالية 

كما ان المحاسبة ،  سهمالمنتظمة للأراق المالية تمكن المستثمرين من تقدير درجة المخاطر و للشركات المصدرة للأ

، وتحقيق كفاءته من خلال توفير المعلومات المتعلقة بحقيقة القوائم راق الماليةو الأدورا هاما في تنشيط سوق  ؤديت

  .حيث تساهم في اتخاذ القرارات الاستثماريةالمحققة والمتوقعة مستقبلا  الأرباحالمالية للشركات من مراكز مالية و 

  3 راق الماليةو الأالمعلومات المحاسبية الجيدة في اتخاذ قرارالاستثمار في سوق  أهمية: الفرع الثاني

الى توفر نظام معلومات محاسبي جيد يمكن المستثمرين من اختيار افضل البدائل المتاحة  راق الماليةو الأيحتاج سوق  

 راق الماليةو الأوبالسعر المناسب، وتعتبر المعلومات المحاسبية والمالية من اهم المعلومات التي يجب ان تقوم بورصة 

 .بتوفيرها

والبيانات ونشرها بصورة دورية للمستثمرين، حتى اا  كبرى لاعداد المعلومات  أهميةاذ تعطي اسواق المال العالمية 

قات محددة ومتعددة، وكانت الدافع وراء أو عنها في  الإفصاحاصدرت قوانين تلزم الشركات باصدار هذه البيانات و 

  .ظهور معايير المحاسبة الدولية

                                                           
1
 - Fadia Burhan Alhaj Ahmad, Mohammad Suleiman Aladwan, op-cit, p 99. 

2
، اطروحة دكتوراه، دراسة مقارنة بين الجزائر والأردن: راق المالية و للتقارير المالية ودورها في تنشيط سوق الأالمعايير الدولية  سامية فكير ، -

  .84- 83 ص ص ،2014جامعة محمد بوقرة، بومرداس الجزائر، 

3
  .84 ص ،مرجع سبق ذكره ،سامية فكير -
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فالمعلومات المحاسبية باعتبارها المحتوى الاعلامي موعة التقارير والقوائم المالية تؤدي دورا مهما في تنشيط سوق 

من خلال السماح بالاطلاع على ما تعرضه القوائم والتقارير المالية للشركات من مراكز مالية  راق الماليةو الأ

  .المحققة والمتوقعة مستقبلا الأرباحو 

  الأدوات الماليةفائدة القرار وفق القيمة العادلة للاستثمار في : الثاني مطلبال

بالقيمة العادلة، نظرا للشفافية التي توفرها قياسات القيمة العادلة  الأدوات الماليةقياس  CFAشجع معهد     

وبسبب تعقد القضايا حول القيمة العادلة وكيفية 1،وفائدة قراراا عند اتخاذ القرارت الاستثمارية أهميتهاوكذلك 

،  والذي نشر سنة )SFSA 33( الأدوات الماليةعن  الإفصاحمعايير  FASBنقح ا وقياسها،  الإعتراف

لوضع  SFSA 109 و SFSA 107 و  105SFSAمحل المعيار  SFSA 33، حيث حل المعيار 1998

المشتقة، ويتطلب ذلك من الكيان ان يعترف بجميع المشتقات المالية   الأدوات الماليةمعايير المحاسبة والابلاغ عن 

راق بالقيمة العادلة، ولتطوير المعيار المحاسبي توصل و مطلوبات في قائمة المركز المالي وقياس تلك الأ أوكموجودات 

  2.المالية دواتللأ بالنسبة أهمية كثرالأ المقياس هي العادلة القيمة مجلس المعايير المحاسبية بأن

 القرار  فائدة: لو الفرع الأ

 تقييم في للبحث كأساس تستخدم ما وغالبا المحاسبية المعايير وضع عملية مع يرتبط مصطلح ان فائدة القرار هو 

 لإعداد المالية المحاسبة معايير لس المفاهيمي الإطار سياق في منه والاستفادة تعريفه ويتم العادلة، القيمة محاسبة

المحاسبية مع  للمعاييريرتكز نموذج القيمة العادلة على نموذج فائدة القرار، والذي صدر كهدف  اذ 3المالية، التقارير

توفير : ، حيث تم ادخال قياس القيمة العادلة مع اشارة واضحة لاهداف ذلك بوضوحFASBمعلومات ال

سب، وعدم التأكد من التدفقات النقدية المستقبلية معلومات للمستثمرين تمكنهم من تقييم المبالغ وفي الوقت المنا

 المعايير لتطوير الأساس ويوفر التوجيهية المبادئ إطار ويحدد 4،سندات الدين للشركات أو أسهمللاستثمار في 

 أن شأا من التي المعلومات توفر أن ينبغي المالية التقارير بأن وينص بديلة، وجهات وتقييم الجديدة المحاسبية

 محاسبة تحليل حيث أنالقرارات،  اتخاذ عند المحتملينو  ينالقائم والدائنين والمقرضين للمستثمرين مفيدة تكون

                                                           

1  -  Fair Value as the Measurement Basis for Financial Instruments, September 2010, p 1, 
https://www.cfainstitute.org/ethics/Documents/fair_value_as_measurement_basis.pdf  consulté le : 9/10/2015. 
 2- Zhong Chen , Bo Han, and Yeqin Zeng, Does Corporate Financial Risk Management Add Value? 
Evidence from Cross-Border Mergers and Acquisitions, University of Reading, 2015, p 32.    
3
- Sanders sheffer,op-cit,  p12. 

4
- Dumitru MATIú, Carmen Giorgiana Bonaci,  Fair value accounting for financial instruments-conceptual 

aproch and implications, Timişoara Journal of Economics,Volume1, Number 2, 2008, p 198. 
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 لصنع مفيدة المالية التقارير معلومات يجعل وصف اي اعطاء النوعية الخصائص تتضمن يظهر اا العادلة القيمة

 تكون أن ن المعلومات مفيدة يجبولكي تكو  الملائمة، بأمانة و القرار، واهم خاصيتين اساسيتين هما التمثيل

 كاملة، المعلومات تكون أن ويجب المستخدمين ، قبل المتخذة من القرارات في فرق إحداث على قادرة المعلومات

   1.الأخطاء من وخالية ةمحايد

 مجلس كان بالملائمة، يتعلق وفيمابين الملائمة والموثوقية،  تقع العائد/بان التكلفةIASB و   FASBويعتبر كل من 

 متزايد وبشكل مفيدة والتي تكون   107SFAS ات وفقالإفصاحب مهتما FASB المالية  المحاسبة معايير

 عن الإفصاحو  بالقيم الدفترية الإعتراف ذلك في بما المالية، القوائم في للعناصر الجاهزة المالية البيانات لمستخدمي

 كانت إذا حول ما بتقديرات فقد اهتم  FASB المالية المحاسبة معايير فإن مجلس الموثوقية، يخص وفيما ،المبالغ

        2.بالقروض المتعلقة تلك خاصة الإفصاحالعادلة مرتفعة جدا عند  القيمة

دة في اتخاذ وان الهدف من اعداد التقارير المالية هو توفير الاحتياجات من المعلومات المالية والتي تكون مفي   

ونجد ان  3ة،الإقتصاديحتى من خلال تقديم استشارات تساعد على اتخاذ القرارات  أو، ةالإقتصاديالقرارات 

في فهي تفيد  4مفهوم القيمة العادلة يوفر فوائد كثيرة لاعداد التقارير المالية وبالتالي لمسنخدمي البيانات المالية،

 والمطلوبات للموجودات العادلة القيمة حيث أن5،ت النقدية المتوقعةالتدفقا مار والائتمان؛ في تقييمقرارات الاستث

 وتشجيع الشفافية زيادة وبالتالي المناسب، الوقت في المعلومات توفير وبالتالي الحالية، السوق ظروف تعكس

  6.الفورية التصحيحية الإجراءات

  التحليل النظري لفائدة قرار القيمة العادلة: الفرع الثاني

لمساعدة  خرىالجودة العالية من شفافية وقابلية للمقارنة في القوائم المالية والتقارير الأ IFRSتتطلب معايير 

ة ، وذلك لاا تستند الى مبدأ الإقتصاديالعالمية والمستخدمين الاخرين  على اتخاذ القرارات  الأسواقالمستثمرين في 

القيمة العادلة تسهل اتخاذ قرارات الستثمرين  حيث أنهام يتمثل في القيمة العادلة بدلا من التكلفة التاريخية، 

الاصول ملائمة لقياس  أكثرالذين يبحثون دائما عن احدث المعلومات، كما يعد مبدأ القيمة العادلة انسب و 

الأدوات القيمة العادلة بتوفير معلومات ملائمة حول  إستخدامالتاريخية، حيث يسمح مقارنة بالتكلفة  والخصوم

                                                           
1
-  Sanders sheffer,op-cit, p13. 

2
- Dumitru MATIú, Carmen Giorgiana Bonaci , op-cit, p 195. 

3 -  Izette Kluever,  op-cit, p18. 
4
 - Victor Munteanu, Marilena Zuca, op-cit, p 99. 

5
- Volha Shamkuts, op-cit, 2010, p19. 

6
 - Vera Palea, op-cit, p 103. 
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ة في الوقت المناسب، كما اا توفر اساسا جيدا للتحليل الإقتصاديلاا تعكس احداث المؤسسة  والظروف  المالية

فإا توفر لمستخدمي القوائم المالية  IASBو التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، ووفقا لمعايير المحاسبة الدولية 

في اعداد القوائم المالية لتزيد تستخدم لقيمة العادلة ولذلك اصبحت ا 1،الإستثماراتالقدرة على تقدير عواقب 

 3.ذ القرارات الاستثمارية الماليةلإتخاامر ضروري  تعتبر المعلومات المالية وذلك لان 2من الجودة،

وعند تحليل فائدة معلومات القيمة العادلة فإنه لابد من التحقق كيف لمعلومات القيمة العادلة ان تحقق هدفها 

ذ القرار من قبل لإتخاالذي يندرج ضمن الهدف العام للمحاسبة المالية التي والمتمثل في توفير معلومات مفيدة 

المعلومات يمكن المستثمرين من التنبؤ بالتدفقات النقدية  المستثمرين والمقرضين والدائنين الآخرين، كما ان توفير

  :يتينو اوسيتم تحليل فائدة قرار القيمة العادلة من ز 4،المستقبلية وتقييم المخاطر

تظهر فائدة المعلومات من حيث : حسب وجهات نظر المستخدمين حول فائدة القيمة العادلة -اولا

المستخدمين للقيمة العادلة ووجهات نظرهم حول فائدا ومدى ادراكهم لها وبأا مفيدة وفقا لما تملكه  إستخدام

طرف ثالث في التحقق يؤثر على فائدة  إستخداموتوفره من خصائص نوعية لتكون المعلومات مفيدة، كما ان 

، كما ان نوع أخرىالاضافة الى معلومات القيمة العادلة تستخدم في القوائم المالية ب حيث أنالقيمة العادلة، 

ات على تأثير المالية  المستثمر فيها ونوع المؤسسة يؤديان دورا هاما في فائدة القيمة العادلة، وايضا للسوق  داةالأ

حيث تظهر فائدة معلومات  القيمة العادلة  5،فائدة القيمة العادلة من خلال سيولة السوق، والتقلبات والدورية 

   :من خلال

تدقيق المعيار  أهميةفي دراسته الى  )(papa and peter’s, 2011يشير : طرف ثالث إستخدامالتحقق ب )أ

IFRS7  فائدة عندما يتم  أكثرفي افصاحاته لضمان جودة المعلومات، ولذا فهو يستنتج بأن القيمة العادلة تكون

  .طرف ثالث مستقل إستخدامتدقيق قياساا ب

بان المستخدمين لا يعتمدون على السجلات المحاسبية فقط  (Pwc, 2010)يؤكد  :أخرىتوفر معلومات   )ب

ايضا مثل المنافسة، وتحليلات الادارة  أخرى، بل على مصادر الأدوات الماليةللحصول على معلومات حول 

                                                           
1
- Hela Turki, Senda Wali, Younes Boujelbene, The effect of the level of indebtedness on the earnings 

information content stemming from the mandatory IFRS adoption, International Journal of Accounting and 
Economics Studies, 4 (1) (2016), p12 
2
- Ibid, p13. 

3
- Albert Opoku Frimpong,  Effect of increased uncertainty on financial asset holding, International Journal 

of Accounting and Economics Studies, 2 (2) (2014), p 55. 
4
- Slavko Šodan, op-cit , p 1770. 

5 -  Izette Kluever , op-cit, p 19. 
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وتقارير المحللين، ومعلومات مستمدة من السوق، فهي تستخدم ايضا لابلاغ المستخدمين، وتبين دراسته بأن 

كما تسمح بتقديم تحليل   أخرىالقيمة العادلة في القوائم المالية مفيدة، غير ان فائدا تعتمد على معلومات 

  .شامل

ات المستخدمين على القيمة العادلة، فقد لاحظ الس تأثير اما عن : مساهمة المستخدمين في الفائدة ) ج

عند تحليل القيم العادلة، وهذا ما يعني " اجتهادهم" كيف انه يمكن للمستثمرين ان يطبقو   SECالاعلى للتعليم 

ان فائدة القيمة العادلة لا تعتمد فقط على ما يتم نشره لكن على كيفية استعمال المعلومات التي يتم نشرها،كما 

كالانخفاض الكبير في القيمة (كيف يتم مطالبة المستخدمين عن طريق مؤشرات المخاطر  (Pwc, 2010)اشار 

المستخدمين للقيمة العادلة تقوده مذكرة  إستخدامة التحقق في امكانية الانخفاض، ويرى ان أصللمو ) العادلة

عليها حسب رغبتهم في  عتمادتخصهم، فهم ينظرون الى بعض المعلومات المتاحة كمعلومات مفيدة يمكن الإ

  1 .التركيز عليها

في فائدة القيمة  ل المؤثرو العامل الأنوعية الكيان تعد  :كعامل مؤثر في فائدة القيمة العادلة  نوعية الكيان )د

اختيار القيمة  PWCولذا اخذ اغلب المشاركين في  بغرض المتاجرة،المالية  دواتالعادلة  الذي يكون امتلاكه للأ

يتم تسويتها  أومالية بغرض المتاجرة، والتي من المحتمل ان تباع  أدواتالمالية في الميزانية، ك دواتالعادلة كمقياس للأ

على  الأدوات الماليةلتسوية  أوالقريب، اذ تكون القيمة العادلة مفيدة اذا كانت نية الكيان للتجارة  جلفي الأ

على المدى الطويل،كما ان المشاركين  الأدوات الماليةفائدة اذا عزم الكيان عقد  أقلالمدى القصير، وتكون 

  2.المالية دواتيدعمون القيمة العادلة للأ

 أكثرفإن فائدة القيمة العادلة ترتبط بنوع الكيان حيث تكون القيمة العادلة  (Izette, 2012) وحسب     

بالنسبة لشركات التأمين والتي لديها محافظ مالية مقيمة بالقيمة العادلة في اطار عقد واسع، وبالنسبة للبنوك  أهمية

  3.التي لديها محافظ مالية مقيمة بالقيمة العادلة في اطار عقد ضيق

ل عامل في السوق يؤثر في فائدة القيمة العادلة هو السيولة، فالسيولة تشير الى أو ان  :بالسوق أثرالفائدة تت )ه

 4و السهولة التي ا يمكن للقيمة العادلة ان تؤسس مكانا في السوق الأسواقل البنود داخل أو اي مدى يتم تد

                                                           
1 -  Izette Kluever , op-cit, p 19. 
2 -  Ibid,, p 20. 
3 - Ibid, p 22. 
4 - Ibid, p 23. 
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ملائمة وموثوقية خلال  أقلفهم من ان تقديرات القيمة العادلة أو وقد عبر نقاد محاسبة القيمة العادلة عن مخ

غير سائلة فان حجم ومستوى نشاط  الأصولالفترات التي تكون فيها السوق غير سائلة، فعندما تكون اسواق 

 الأرباحكمية السيولة المتاحة في السوق بدلا من   الأصولينخفض بشكل كبير،  وتعكس اسعار  الأصولاسواق 

 Gassenهي التي تحدد طريقة التقييم المناسبة، حيث تؤكد دراسة  الأصلكما ان سيولة   1،لية للاصولالمستقب

واغلبهم  الأصولسيولة السوق فعندما صوت خبراء الاستثمار للقيمة السوقية لتكون القرار الانسب لجميع  أهمية

ية ونموذج التقييم هو السيولة والشفافية، فالقيمة فائدة، فالفرق بين القيمة السوق أقلصنف القيمة العادلة بأا قرار 

 أكثرقابلية للتحقق، فالقيمة العادلة تكون  أقلسيولة و  أقلالسوقية تعد قيمة سائلة وشفافة، بينما القيمة العادلة 

 2. سائلة) راق الماليةو الأ( الأسواقفائدة اذا كانت 

فائدة القيمة العادلة هو التقلب في السوق، هذا لان القيمة  والعامل الثاني الذي له علاقة بالسوق ويؤثر في      

العادلة لها طبيعة دورية، والذي يعني اا تتبع التقلبات في السوق، فالقيمة العادلة كعلامة في السوق تظهر 

في غير السائلة، ولوحظ بأن التقلبات التي تحدث  الأسواقالتقلبات في الميزانية، حيث ترتبط هذه التقلبات ب

القيمة  الى أنطويل، وهذا يشير  جلغير السائلة تشوه الميزانية، خاصة بالنسبة للاصول المحتفظ ا لأ الأسواق

في  ةالعادلة تعكس التقلبات التي تحدث على المدى القصير في الميزانية، والتي لاتضمن بأن الكيان لا يريد المتاجر 

المتقلبة اذا كان الكيان لا  الأسواقفائدة في  أقليمة العادلة تكون القريب، وعليه فالق جلفي الأ الأدوات المالية

  .ينوي المتاجرة في المستقبل القريب

كما ان هناك عامل اخر له علاقة بالسوق ويؤثر في فائدة القيمة العادلة وهو الدورية في السوق خاصة الدورات 

ة للقيمة العادلة ان تؤدي الى المزيد الإقتصاديلدورة لتقلبات اطية ، فقد بين بعض المعلقين كيف ة الهبو الإقتصادي

القيمة العادلة تعكس المخاطر و ظروف  حيث أن، )المتعثرة أوغير السائلة  الأسواقفي (من الانخفاض في الاسعار 

 3 .السوق الفعلية ، كما تقوم بالتنبيه وفي الوقت المناسب

 

 

  

                                                           
1
- Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan, Usefulness of fair values for predicting banks’ future 

earnings: Evidence from other comprehensive income and its components, November 2015, p 12. 
2 - Izette Kluever, op-cit, 23. 
3
- Adem. 
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 :التي تقدمها القيمة العادلة حسب الخصائص النوعية المفيدة للمعلومات -ثانيا

كما حددها مجلس المعايير المحاسبية  1ذ قرارات رشيدة،لإتخاوذلك من خلال توفير معلومات مفيدة        

 اتخاذ في مفيدة المالية المعلومات لتكونو  2،"الخصائص النوعية للمعلومات المفيدة" فيIASB الدولية 

ولقد بينت بعض 3 ،للمقارنة والقابلية والموثوقية الملائمة، لديها خاصية يكون أن يجب الرشيدة ةالإقتصادي القرارات

السوقية للمؤسسة، وحتى يتحقق  سهما كان لها قوة تقديرية لقيمة الأذأن القيمة العادلة تعتبر مفيدة إالدراسات  

، وأن تكون هذه القيمة ذلك لابد أن تقدم هذه القيمة المحاسبية معلومات ملائمة للمستثمرين لتقييم المؤسسة

  :حيث تعرف فائدة القرار من خلال4،مقاسه بشكل موثوق

ان مسألة موثوقية القيم العادلة هي الشغل الشاغل لمعظم مستخدمي القوائم المالية، السلطات : الموثوقية )أ

 كيف ),2008SEC( للتعليم الس الأعلى في المعلقين لاحظ بعضحيث  5التنظيمية، ومراجعي الحسابات،

 العادلة للقيمة ينظرون المستثمرين الى أن توصلوا وقد وللمخاطر للسوق صادق بانعكاس العادلة تسمح ان القيمة

حيث تمتلك المعلومات صفة الموثوقية إذا كانت خالية من  6،خرىالأ القياس بأساليب مقارنة موثوقية أكثر بأا

عليها من قبل المستخدمين كمعلومات تمثل بصدق  عتمادالإالاخطاء الهامة، و اذا كانت محايدة، ويمكن 

ولكي تكون المعلومات موثوقة يجب ان  7،من المتوقع ان تمثل الاحداث المستقبلية بمعقولية أوالعمليات والاحداث 

المعني، ويمكن التحقق من  صلتكون قابلة للتحقق وتمكن من استنتاج القيمة العادلة من خلال سعر السوق للأ

هذه القيمة في وقت لاحق من خلال المعلومات المتاحة حول أسعار السوق الحالية والسابقة، لانه من الضروري 

عن المعلومات حول الانحرافات الممكنة للسعر المدرج في القائمة المالية، كما يمكن التحقق من  الإفصاحان يشمل 

   8.هذه المعلومات

                                                           
1
 - Sanders sheffer, op-cit, p 11. 

2 - Izette Kluever , op-cit, p 24. 
3

- David mendoza, Application of the fair value from decisions, Specialization Finance and Public 
Administration, university of new Granada, 2014, p8.  

لى المؤتمر العالمي التاسع ، ورقة بحثية مقدمة إأثـر وإمكانية تطبيق محاسبة القيمة العادلة في المصارف الإسلاميةجمعة هوام، حديدي آدم،  -4
 .16، اسطنبول، تركيا، ص 2013 سبتمبر 09/11:، أيام» من منظور إسلامي: النمو والعدالة والاستقرار «: للاقتصاد والتمويل الإسلامي حول

5
 - Husam Aldeen Al-Khadash, and Ahmad Y. Khasawneh,   The Effects of the Fair Value Option under IAS 

40 on the Volatility of Earnings,   Journal of Applied Finance & Banking, vol. 4, no. 5, 2014, p  100. 
6 -Izette Kluever , op-cit,, p 24. 

7
 .7، صمرجع سبق ذكرهفلة حمدي، نجلاء نوبلي، -

8- Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit, p 438. 
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 أو التنبؤ على تساعد فهي القرارات على اتخاذ تؤثر أن بإمكاا المالية فإن المعلومات (Izette, 2012) وحسب

 1.أخطاء وبدون ومحايدة كليهما معا، عندما تكون  هذه المعلومات تمثل بأمانة وكاملة أو التأكيد

حياد  حول المستخدمين تصورات هو يلي ويمكن تفصيل التمثيل الصادق الى الحياد والاكتمال والدقة، وفيما

  :وذلك كمايلي 2، العادلة القيمة واكتمال ودقة

 ،خرىخدمة كافة الأطراف دون أي تحيز في توجيه هذه المعلومات لخدمة جهة معينة دون الأوتعني : الحياد •
وضوعية، وبالتالي خالية من اي عوامل من شأا ة التي تعطي افضل تفسير كقيمة مفالحياد يعني تقديم القيم 3

  4 ؛رفع هذه القيمة بشكل غير قياسي في ظل ظروف السوق العامة أوان تتسبب في خفض 

حذف المعلومة يمكن ان  حيث أنبمعنى ان تكون المعلومات كاملة ضمن الحدود المادية والتكلفة، : الاكتمال •

   5؛مضللة أوعلها خاطئة يج

ان تنعكس اسعار السوق بدقة، وتتحقق هذه الخاصية عندما يكون السوق يتمتع بالسيولة و يعني  :الدقة •

  6ونشط

تعتبر المعلومات التي يتم قياسها والابلاغ عنها بطريقة مماثلة لمختلف الشركات مقارنة، والمقارنة : المقارنة )ب

اذ  7ة بين المؤسسات،الإقتصاديجه التشابه الحقيقية في الاختلافات في الاحداث أو تمكن المستخدمين من تحديد 

تكون المعلومة المحاسبية ذات فائدة اذا كان بإمكان المستخدم ان يجري مقارنات بين النتائج المالية للوحدة المحاسبية 

الاجراءات المحاسبية يزيد من امكانية ، وان الثبات في تطبيق أخرىبين وحدات محاسبية  أو، أخرىمن سنة الى 

8 .عمل مثل هذه المقارنات
 

 وليس بحد ذاا، داةالأ على المالية تعتمد داةالأ قيمة لأن العادلة يوفر القابلية للمقارنة القيمة إستخدامكما ان 

9.يمتلكها الذي الكيان على
 

                                                           
1 -  Izette Kluever ,  op-cit, p 11. 
2 -  Ibid, p 8. 

3
 .11 ، صمرجع سبق ذكره، محمد سليم العيسى، معتز امين سعد - 

4
- Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit, p 334  

5
  .9، جمعية المحاسبيين القانونيين السورية، ص مقدمة عن معايير المحاسبة الدوليةمأمون حمدان،  -

http://www.kantakji.com/media/2965/hi.doc ، 12/07/2016 :تاريخ المعاينة. 
6
 - Izette Kluever ,  op-cit, p 26. 

7
- Volha Shamkuts,  op-cit, p10. 

8 - Sanders sheffer, op-cit, p 7. 
9
- David J. Emerson, Khondkar E. Karim, Robert W. Rutledge, op-cit, p 82. 
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نفس الطرق، والحصول على  إستخداميتم التحقق من الحدث عندما تكون القياسات مستقلة ب :التحقق )ج

1 .نتائج مماثلة
 

 لأا تصور 2،على قرارام تأثيروان تكون متاحة لمتخذي القرار قبل ان يفقد قدرته في ال :التوقيت المناسب) د

 3.الزمن مر على للكيان ةالإقتصادي الأحداث تأثير بدقة

 4 .والايجازان القابلية للفهم ترتبط بالوضوح : القابلية للفهم )ه

على القرار المتخذ،  تأثيريقصد بالملائمة كخاصية من خواص المعلومات المحاسبية قدرا في ال :الملائمة )و

فالمعلومات المحاسبية الملائمة هي تلك المعلومات التي لها القدرة على احداث تغير في قرار المستخدم للمعلومات، 

ويجب ان  5،ة المستقبليةالإقتصاديوبالتالي ايجاد فرق في اتخاذ القرار ويكون له نتائجه على التوقعات والاحداث 

، والاحداث الحاضرة والمستقبلية، ويجب بالنتيجة النهائية على التنبؤ المستخدميناعدة ومس ،قيمة تنبؤيةيكون لها 

ساعدة المستخدمين على تأكيد وتصحيح التوقعات وانم ،)عكسية(تغذية راجعة ان تكون قيمة ذات 

المؤسسة كما ان لها قيمة اعلامية كبيرة عن   7،تصحيح التوقعات أووذلك من خلال تأكيد 6،السابقة

  8 .لنفسها كما اا تشجع الاجراءات التصحيحية الفوريةالإقتصادية

سوف يستمد  التي الظروف نفس هي والتي الحالية، السوق ظروف بدقة تعكس لأا ملائمة العادلة القيمةتعتبر 

  9 .المعلومات الضرورية المستثمرين منها معظم

 أكثر معلومات للمستثمرين توفر العادلة القيمة الى أن بالفعل المحاسبية المعايير واضعي ولقد توصل معظم   

 هذا العادلة، وأيد القيمة إستخدامب الأدوات المالية وأنه يجب ان تقاس جميع المناسب الوقت شفافية ودقة، وفي

وله  ،الأسواق وكفاءة السوق انضباط يعزز العادلة القيمة إستخدام أن وجدت التي البحوث من طرف الاستنتاج

  10.الأساسية ةالإقتصادي الحقائق بعكس وثيقة علاقة

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit, p11. 

2
- Adem. 

3
- David J. Emerson, Khondkar E. Karim, Robert W. Rutledge, op-cit, p 82. 

4
- Izette Kluever , op-cit, p 27. 

5
 .7ص، مرجع سبق ذكرهفلة حمدي، نجلاء نوبلي،  -

6
- Volha Shamkuts, op-cit,p13. 

7
 -Ashford C.Chea, Fair Value Accounting: Its Impacts on Financial Reporting and How It Can Be 

Enhanced to Provide More Clarity and Reliability of Information for Users of Financial Statements, 
International Journal of Business and Social Science, Vol. 2 No. 20; November 2011, p 14. 
8
- Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit, p 335. 

9
- David J. Emerson, Khondkar E. Karim, Robert W. Rutledge, op-cit, p 82. 

10 - Sanders sheffer, op-cit, p 7. 
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تؤيد فائدة  ةبان تحليل خصائص القياس وفق القيمة العادل)  (MATIú, BONACI, 2011كما وجد    

  1.القرار المتخذ وفق القيمة العادلة كسعر مأخوذ من اسواق تتمتع بالسيولة

المحاسبة المالية ومجلس معايير المحاسبة الدولية، ان هناك ميزات وقد بين واضعو المعايير، لاسيما مجلس معايير     

ة الإقتصاديفي اتخاذ القرارات  أهميتها تقدمها، و تيأساسية للقيمة العادلة منها الموثوقية والملائمة للمعلومات المالية ال

ة للمستثمرين الحاليين النقدية التي هي الحاجة الاساسي التي هي الهدف من اعداد التقارير المالية وفي التنبؤ بالسيولة

القيمة العادلة من شأنه ان يخفف الى حد كبير من  إستخدامان  أخرىوالمتوقعين والدائنين، وقد بينوا من جهة 

ة هم للملائمة عند دراسإستخدام ووقد برر  2،حدة التباين في المعلومات بين الاطراف الداخلية والاطراف الخارجية

فان الهدف من اعداد  (IASB,2006)محاسبة القيمة العادلة بالهدف من اعداد التقارير المالية، فمثلا حسب 

ذ قرارام الاستثمارية، لإتخام هتوفير معلومات مفيدة للمستثمرين الحاليين والمحتملين والدائنين وغير "التقارير المالية 

  3".الائتمان، قرارات تخصيص الموارد

 القيمة أو التكلفة وتدني التاريخية، التكلفة تتطلب التي القواعد من غيرها مع جنب إلى جنبا المعايير، هذه      

 نوع على يتوقف الذي يطبق القياس نموذج المختلط، وان تحديد القياس نموذج تشمل مماثلة، أخرى ونماذج العادلة

 الإدارة، وفي قبل يتم من اختيار قرار أو بالورقة المالية المرتبطة الأعمال واستراتيجية المطلوبات، أو الموجودات من

 أا على تصنيفها يتم التي راق الماليةو الأو  القروض معظم تقيس المالية فان المؤسسة المختلط، القياس ج إطار

 القيمة لانخفاض المراجعة أشكال من لشكل تخضع راقو الأ وهذه التاريخية، بالتكلفة الإستحقاق لتاريخ ا محتفظ

 الاستثمارية للمحفظة الأغلبية قياس يتم الأسفل، حيث في الكتابة أو تقييملل ليبد ايجاد إلى يؤدي أن يمكن الذي

تخضع  الإستثمارات هذه تكون العادلة، وقد والقيمة الدفترية القيمة بين ما تعديل مع العادلة، بالقيمة للمؤسسة

اذا لم تختر (التاريخية  بالتكلفة عموما المشتقات تسجل المؤسسة باستثناء التزامات حيث أنالقيمة،  لتحليل أيضا

 مديري من العديد قبل من أنسب نموذجا المختلط القياس ج ويعتبر ،4)خصيصا ليتم قياسها بالقيمة العادلة

 أن يعتقدون المستثمرين وبعض والأكاديميين المعايير واضعي من العديد فإن ذلك ومع. على البنك والمشرفين البنوك

  5.الأفضل سيكون الكامل العادلة القيمة قياس إلى أقرب ج تباعإ

                                                           
1
-Dumitru MATIú, Carmen Giorgiana BONACI, op-cit, p 204. 

2
 .132، ص مرجع سبق ذكرهحسن،  فلوح -

3
- Jennifer G Cleverton, The social construction and operational significance of fair values: A case study of 

a financial servicesn organisation, thesis for the degree of  Doctor of Business Administration, University of 
Manchester, 2016, p 31. 
4- Sanders sheffer, op-cit, p 8. 
5  - Ibid, p 9. 
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النموذج بأن  هذا أنصار برتالعادلة، ويع بالقيمة المالية الاصول والخصوم جميع قياس العادلة ويتم وفق نموذج القيمة

 من تجاهلها يتم بيانات تشمل العادلة القيمة بأن يجادلون وقابلية للفهم، وهم موضوعية أكثر السوق معلومات

 سعر مثل( راق الماليةو الأفي  المتضمنة المخاطر وثمن للنقود الزمنية القيمة مثل التاريخية، بالتكلفة القياسات قبل

 1).السيولة مخاطر الفائدة،

 المعلومات جميع لإدراج الحاجة قد عوضت للتغيير، عرضة والتي هي العمل استراتيجية على الضوء وسلط     

 ويشير المتقلبة، السوق بيئة في متزايد نحو وعلى المهم من يصبح واداء الورقة المالية، و لهذا قيمة بشأن المتاحة

 والمديرين للمستثمرين المتاعب من المبكر الإنذار توفر أن يمكن ا الى أ السياق هذا في العادلة القيمة أنصار

 ة وذلك منالإقتصادي الصدمات تسرع وتضخم قد العادلة بأا يرى نقاد القيمة الآخر الجانب والمنظمين، وفي

 التدابير هذه مثل في أيضا العادلة القيمة ج ، ولاحظوا ايضا بأنالأسواق في الدورية للتقلبات المؤيدة الآثار خلال

 فترات خلال أوالنشطة  المالية الأسواق غياب وذلك في شفافية ذات أو وقابلة للفهم، موضوعية دائما ليست

  2 .للسوق الكبير التوتر

 قرارات اتخاذ وتسهل والمحللين المستثمرين الى المعلومات من مجموعة ان تضيف يفترض الإضافية فالمعلومات

 .3م الخاصة المعلومات إنتاجو  الاستثمار

 ), pleck et all2007(  المبكر للإنذار آلية للمستثمرين توفر أن يمكن العادلة القيمة محاسبة أن بينوقد 

 الحقيقي الأداء إخفاء للمديرين التاريخية التكلفة نموذج يسمح في السوق بانضباط، بينما بالممارسة لهم ويسمح

 والاستفادة السوق ، في الغموض من تزيد العادلة القيمة من معلومات النسبية والاستفادة نموذجهم، في للشركات

 أو(تطورا  أقل هي للمعلومات البديلة لان القنوات شفافية قلالأ الأسواق في نسبيا أعلى امشيةاله المعلومات من

  4).حتى غير متاحة

  

  

  

 

                                                           

1-  Sanders sheffer, op-cit, p10. 
2  -  Adem. 
3- Marc-Daniel Zimmermann, Capital Markets, Fair Value Accounting and Regulatory Capital: Evidence 
from the U.S. and the European Banking Industry, during the Financial Crisis of 2007-2009,  of the 
University of St. Gallen, School of Management, Germany, 2013, p 9. 
4 - Bleck, A., Liu, X, Market transparency and the accounting regime. Journal of Accounting Research, 45(2), 
2007, 229. 
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  :نظر مختلفة حول محاسبة القيمة العادلة وجهات -ثالثا

القيمة العادلة يكاد يكون عالميا من قبل واضعي المعايير المحاسبية، غير ان وقائع القيمة العادلة تولد  إعتمادرغم ان 

فقد لوحظ بأن محاسبة  1،نقاشات شديدة وحاسمة بين الاكادميين والمنظمين ورجال الاعمال والمستثمرين حولها

 :ملية اتخاذ القرار، وذلك للاسباب التاليةمن محاسبة التكلفة التاريخية في ع أهمية أكثرالقيمة العادلة 

ان نظام محاسبة القيمة العادلة لديه القدرة على عكس سعر السوق الفعلي للعنصر في تاريخ القياس، خاصة  •

 السائلة والنشطة هي المهيمنة؛ الأسواقللتسلسل الهرمي للقيمة العادلة،  حيث تكون  1 في حالة المستوى

، وخاصة في حالة عن المعلومات المحاسبية الإفصاح العادلة يعطي مزيدا من التركيز علىان نظام محاسبة القيمة  •

 .، والتي تكون فيها غياب للاسواق النشطة والسائلة3وبشكل رئيسي في المستوى  2المستوى 

متاحة لمواجهة  أداةيمكن اعتبارها لمستويات الثلاث للقيمة العادلة فإن ا ( Laghi et all, 2012)وحسب     

. ها في الفترات السيئة كفترة الازمة الماليةإستخدامالتقلبات الدورية و 
2

 

تعزز من قوة المعلومات للقوائم المالية مقارنة بمحاسبة التكلفة التاريخية، وتتطلب محاسبة كما ان القيمة العادلة 

عن معلومات واسعة حول المنهجية المستخدمة، وادراج المزيد من  المؤسسة الإقتصاديةالإفصاحالقيمة العادلة من 

  3 :المعلومات منها

 من سيولة السوق المثالي؛ أقلعليها ماديا لاا  تأثيرمعاينة اسعار السوق التي لا يمكن للمسيرين ال •

 .بشكل مستقل، وتقدير اسعار السوق السائلة بدقة) ملاحظتها(والتي يمكن معاينتها  •

لين أو ما ينتج بيانات مالية بأعلى شفافية للمؤسسة، وهو مفيد بشكل خاص للمستثمرين المحتملين والمق وهذا    

   .تمدهم بتصور أفضل للاستقرار في مؤسسة معينة، ونظرة ثاقبة عن ثروا والمقرضين لأا

  : هما القيمة العادلة لعملية اتخاذ القرار تصطدم بحقيقتين رئيسيتين أهميةورغم ذلك فإن   

 إستخدامان توفر اسواق نشطة من الناحية العملية هو ظاهرة استثنائية، وهذه المشكلة تشجع الكيانات على  - 

للتسلسل الهرمي للقيمة العادلة، وفي هذه الحالة فإن التقييم الشخصي يشوه سعر السوق  3والمستوى  2المستوى 

  الفعلي للعنصر عند تاريخ القياس، وهذا ما قد يضلل متخذي القرار؛

                                                           
1
- Volha Shamkuts, op-cit, p19. 

2
- Laghi E, Pucci S, Tutino M, Di Marcantonio, op-cit, p12. 

3
- Betakova.J, Hrazdilova-bockova, K & Skoda, M, op-cit, p 437. 



 محاسبة القيمة العادلة والاستثمار في الأوراق المالية  الفصل الأول                     

50 

 

من التسلسل الهرمي للقيمة  3والمستوى  2المستوى  إستخدامالكشف عن المعلومات المحاسبية الناتجة عن  - 

   1.التقدير الشخصي لادارة الكيانات العادلة يستند على

 3وفق المستوى   إن التوجه الاخير لس معايير المحاسبة المالية يترك فجوة في الابلاغ)  (kaya, 2013ويؤكد   

 2 .ات المحددة بالتفصيل سوف تبقي باب التلاعب مفتوح على مصرعيهختبار غياب الإ حيث أنللقيم العادلة، 

ء التسلسل الهرمي لقياس القيمة العادلة تسمح أدىانه بالرغم من ان مب ( Laghi et all, 2012)كما يرى 

  3:للبنوك، الا ام يعانون من قيدين مهمين هما الأدوات الماليةبتقديم فهم افضل حول القيمة وتكوين محفظة 

 مشكلة الذاتية عند تقدير القيمة؛ •

 .التغيرات التي تحدث على متغيرات الاقتصاد الكليالتقلبات على المدى القصير في النتائج بسبب  •

ففي كثير من الحالات فإن تقارير القيمة العادلة لا توفر الشفافية، لكنها في واقع   King 2008)( وحسب 

 4.المالي السيئ والمضلل الإفصاحالامر قد تعزز 

القرار يقومون بجهود للحد  متوفرة، جعلت من الباحثين وصانعي النشطة الأسواقفي البلدان المتقدمة حيث     

النشطة غير متوفرة بسهولة استمر  الأسواقمن القصور في عملية قياس القيمة العادلة، اما في البلدان النامية حيث 

قائمة، خاصة  تنفيذ محاسبة القيمة العادلة لا تزال النقاش حولها ، ولهذا يمكن القول ان العديد من المشاكل حول

قياسات القيمة العادلة في  الدول النامية، لاا غير ملائمة وذلك لعدة  إستخدامقد انتقد ف 5في البلدان النامية،

  :اسباب منها

والخصوم، الامر الذي يجعل من قياسات القيمة العادلة في هذه  الأصولعدم توفر اسواق فعالة للعديد من  �

عليها في اتخاذ  عتمادالادارة، وبالتالي تكون ذاتية وغير ملائمة ولايمكن الإتقديرات الى تخضع  الأسواق

 6؛القرارات

 قدم محاسبة القيمة العادلة؛ت تيالغموض في المعايير المحاسبية ال �

 7التعقيد في القواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق محاسبة القيمة العادلة؛ �
                                                           

1
- Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 93. 

2
- Can Tansel Kaya , opcit, p 133. 

3
- Laghi E, Pucci S, Tutino M, Di Marcantonio, op-cit, p13. 

4
- Can Tansel Kaya , op-cit, p132 : نقلا عن  . 

5 - Fawzi A. Al Sawalqa , op-cit, p 89. 
6
 - Fadia Burhan Alhaj Ahmad, Mohammad Suleiman Aladwan, op-cit, p 99  

7 - Fawzi A. Al Sawalqa op-cit, p 89. 
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تكاليف معلومات القيمة العادلة التي تكون مكلفة جدا خاصة بالنسبة  كما ن هناك مشكل اخر يتمثل في �

 ؛النتائج المتوقعة غير مفيدة حيث أنللمؤسسات الصغيرة لتطبيق قياسات القيمة العادلة، 

بالدخل وفق قياسات القيمة العادلة، مما يجعل الابلاغ  الإعترافوالمشكل الاخير لهذه الدول يظهر عندما يتم  �

والخسائر غير المحققة وفق القيمة العادلة يظهر في معلومات القوائم المالية، والتي قد  الأرباحقياسات عن نتائج 

 1 .، وظروف السوق التي لا يمكن التنبؤ اسهمتسبب المزيد من التقلبات في العوائد واسعار الأ

  القيمة العادلة على اتخاذ القرار تأثير: الفرع الثالث

للين المستثمرين والمح إستخدام، فهي تكشف عن الأدوات الماليةان القيمة العادلة هي مقياس رئيسي لمحاسبة 

 يتم التي الظروف ه فيحيث أنمفيدة،  المالية معلومات دواتللأ العادلة توفر القيمة اذ 2،الأدوات الماليةلمعلومات 

 العمل نموذج وشرح لتسيير وحدها كافية المعلومات تكون هذه العادلة، القيمة أساس على المالية داةالأ تسيير فيها

تساهم في توفير معلومات كما اا  3،النقدية المستقبلية المتوقعة التدفقات لتمكن من فهم و أداء المستخدمين

ها تأثير وفيما يلي  4، ملائمة للمستثمرين والمحللين وتساعد المسيرين في اتخاذ القرارات المناسبة، وفي الوقت المناسب

  :على كل من

 :بالنسبة للمستثمرين -اولا

تنقصهم خبرة،  أوتؤثر محاسبة القيمة العادلة على المستثمرين اثناء عملية اتخاذ القرار سواء كانو ذوي خبرة 

معظم الدراسات السابقة التي اجريت على محاسبة القيمة العادلة تحقق حول  حيث أن 5،متعددة تجارب إستخدامب

 كانت إذا ما بدراسة ),kuns et all 2011(فقد قام   6،فائدة القيمة العادلة للمستثمرين في سوق رأس المال

 القيمة أن يعتقدون المستثمرين أن العادلة، فقد وجدوا على القيمة البيئات مختلف في توقفتس المستثمرين قرارات

ذلك، فان المستثمرين في الغالب  إلى بالإضافة. للمطلوبات العادلة القيمة من أهمية أكثر هي للموجودات العادلة

 ),kadous et all 2012( القصير، المدى في راق الماليةو الأ لأو تد عند ملائمة العادلة القيمة يجدون بان

للفكرة  الدعم توفر فإا تجريبية، منهجية الموثوقية، وبتوظيف لتشمل العادلة القيمة أهمية وازدادت البحوث حول

                                                           
1
 - Ibid,, p100. 

2 - Izette Kluever ,  op-cit, p 15. 
3  - Accounting for financial instruments conceptual, paperApril 2008, p7, Ibfed international banking 
federation (IBFed © 2008),  http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/03/FairValue-IBFed-MArch2008-
2008-00509-01-E.pdf, consolté le :25/08/2016. 
4- Karen Y. Green, CPA, op-cit, p 8. 
5- Adem. 
6
- Slavko Šodan, op-cit, p 1771. 
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علومات على مفإذا لم ينظر المستخدمين لل العادل باهميته، التقييم موثوقية يربط المالية البيانات إستخدام القائلة بأن

  1 .للقرارات اتخاذهم وفق القيمة العادلة  سوف لن يكون ملائم عند أسهماا ذات موثوقية كافية فان  قي

محاسبة القيمة العادلة تعكس وبشفافية  الى أنواشار معظم المستثمرين وغيرهم من مستخدمي القوائم المالية 

القيمة  الى أنالشركات التي تستثمر فيها، ويشير معظمهم  اصول وخصومة السائدة، وقيمة الإقتصاديالظروف 

  2.المالية في ظل البيئة السائدة في السوق دواتملائمة للأ كثرالعادلة هي سمة القياس الأ

 الوقت وفي المعلومات من المزيد فإن القيمة العادلة توفر للمستثمرين  ,Bowen et all)2009( وحسب

  3.البنوك صول وخصومالحالية للا السوقية صلة بالقيمة وذات المناسب

مشاهدة والتي قام فيها  242على عينة مكونة من  )2008Schwedler ,Joachim , (وفي دراسة اجراها 

باستجواب المستثمرين المحترفين ومستشاريهم والمحللين الماليين والمؤسسات الاستثمارية حول مفاهيم القياس المحاسبي 

المستثمرين على دراية بمحاسبة التكلفة التاريخية، ومحاسبة  الى أنذ القرار المفيد، وقد توصلو لإتخاوايها انسب 

 الأصول، غير ام يفضلون التطبيق الملائم للقيمة العادلة على جميع خرىالقيمة العادلة، ومفاهيم القياس الأ

ذ القرارات الرشيدة، الا لإتخافائدة  كثروالخصوم، كما اعتبروا ان القيمة العادلة للاصول السائلة مفهوم القياس الأ

التشغيلية لا تختلف اختلافا كبيرا  الأصولالقيمة العادلة للاصول غير السائلة و  أوالتكلفة التاريخية  إستخدامان 

بمقارنة القيمة العادلة على اساس مستوى الفائدة من  Whitehouse (2010) كما قام 4،حول فائدة القرار

أنه بسبب الطبيعة الملائمة  للقيمة العادلة فإن المستثمرون عززو  من خلالهاوتوضح قبل المستثمرين والقطاع المالي، 

ات والتقارير بحيث تصبح للمعلومات المالية ذات معنى بالنسبة الإفصاحها وبشكل واسع مع تحسين إستخدام

كما اعتبرت محاسبة القيمة العادلة من طرف العديد من الاكادميين   5،للمستمرين وتمكنهم من اتخاذ القرارات

  6.اتخاذ قرارات المستثمرين حيث يقدم القيمة الحالية للاصول الماليةفي والممارسين كنهج ثوري يساعد 

                                                           

1- Karen Y. Green, CPA, op-cit, 2015, p 9. 
2

 - http://catalogue.pearsoned.co.uk/assets/hip/gb/hip_gb_pearsonhighered/samplechapter/KothariCh2.pdf, 
consulté le : 15/09/2016. 
3
 - Robert M. Bowen, Urooj Khan, Shiva Rajgopal, The Economic Consequences of Relaxing Fair Value 

Accounting and Impairment Rules on Banks during the Financial Crisis of  2008-2009, p 17, 
http://www8.gsb.columbia.edu/sites/financialstudies/files/files/Fair_Value_Event_study_1023_2009_UK.pdf 
consulté le: 20/09/2015. 
4 - Joachim Gassen, Kristina Schwedler, Attitudes towards Fair Value and Other Measurement Concepts: An 
Evaluation of their Decision-usefulness,The View of European Professional Investors and their Advisors, p3. 
http://www.iasplus.com/en/binary/europe/0804germanyfvsummary.pdf 
5
- Can Tansel Kaya , op-cit, p133 :  نقلا عن   

6 -Can Tansel Kaya , op-cit, p 127. 
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 الأمريكية البنوك ا تحتفظ التي الاستثمارية راق الماليةو الأ عن المعلومات أهمية بدراسة ),1994Barth( وقام 

 في إضافية تفسيرية قيمة قوة لديها العادلة القيمة محاسبة الى أن ، وتوصل للفترة العادلة بالقيمة قياسها يتم والتي

  1.التاريخية بالتكلفة التقييم مع مقارنتها طريق عن السهم سعر

 :بالنسبة للمحللين -ثانيا

 وأحكام المخاطر على العادل التقييم آثار بدراسة  (Hirst et al, 2004)قام  كمشاركين، المحللين إستخدامب

 جميع على عندما يتم التعرفو  العادلة كاملة ، القيمة قياسات وتدابير البنوك تستخدم عندما أنه فوجدوا المحللين

 الخصائص حصة من الأساسي تمييز الخطر على قدرة أكثر يكونون فان المحللين الدخل في العادلة القيمة تعديلات

 القيمة تعديلات بعض على التعرف يتم مجزأة، فانه العادلة القيمة قياسات وتدابير البنوك تستخدم عندما وبالمقابل

 لا المحللين لأن نظراً  هالى أن الحواشي السفلية، وتشير في المتبقية التعديلات عن الإفصاح ويتم الدخل في العادلة

 غير متلائمة مع فأحكامهم العادلة، للقيمة )التدريجية(الطريقة ازأة  إستخدام عند صحيح بشكل المخاطر يميزون

القيمة العادلة  إستخدامويتم  2 ،المتاحة العامة المعلومات جميع على تعديل إجراء لعدم نظراً  السوق كفاءة مفهوم

  3. لاجراء مقارنات بين تقييمات الكيانات ، كما تستخدم لدعم التوصيات الاستثمارية في تقارير المحللين

 :بالنسبة للمسيرين -ثالثا

بين كيف لعلامة السوق والتكلفة التاريخية ان تؤدي للتحيز  (plantin et al, 2008)في دراسة تحليلية اجراها 

في اتخاذ القرارات الادارية، حيث طوروا النماذج التي يمكن ان تقارن التكلفة التاريخية بالقيمة العادلة ووجدوا ان  

 إستخدام عند: فمثلاوالالتزام،  صللة، والاقدمية للأعلى الواقع، والسيو  عتمادكل منهما به عيوب وذلك بالإ

فمن المحتمل ان المسيرين لا يكون لديهم دافع  الأصولممارسات محاسبة التكلفة التاريخية، اذا ارتفعت قيمة 

في تجربة اقتصادية و  4،صلالى سعر بيع غير فعال للأ أدى، مما الأصولضية عند بيع أو مهارام التف ستخداملإ

تلك ضات على اتخاذ القرارات في اطار أو في وضع مف تأثيربأن للقيمة العادلة  (wang, 2010)تحقق 

  .ضاتأو المف

ض أو يتفضات بين المسيرين والمدققين، ويقدم دليلا انه عندما أو القيمة العادلة على المف أثروبالتحديد يختبر 

عة من ضون على القيمة العادلة من خلال مجمو أو الاستشاريين الخبراء، يتف أوالمسيرين ومدققي القيمة العادلة، 
                                                           

1
 - Mary E. Barth,Fair Value Accounting: Evidence from Investment Securities and the Market Valuation of 

Banks, The Accounting Review, Vol. 69, No. 1, January, 1994, p 23. 
2- Karen Y. Green, CPA, Can op-cit, p 9. 
3
-Izette Kluever , op-cit, p 13. 

4-  Karen Y. Green, CPA, op-cit, p 9. 
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العقد بين المسير والمدقق قابل للتجديد، وفي تجربة استخدمت الطلاب قدم المدير القليل من يكون القيم الممكنة، و 

لية في اطار عقد قابل للتجديد، وعلى العكس عندما كان العقد لفترة واحدة فالقيمة العادلة و التنازلات للقيمة الأ

هذه الدراسة ادلة على ان المسيرين بإمكام ان يضعو تنازلات تنتج قيم المتفق عليها كانت لصالح المدقق، وتقدم 

  1 .عادلة متفق عليها

قرارات التقييم العادل من طرف المسييرين الذين هم على استعداد لضبطها من وهذا يعني ان هناك ظروف محيطة ب

 .لو مركزهم الأ

ة الحقيقية الإقتصادياجرو تجربة حول اثار القيمة العادلة على قرارات التحوط  )Chen et al, 2003( اما  

ة في ظل وجود القيمة العادلة من المحتمل ان تكون دون المستوى الإقتصاديللمسيرين، حيث وجدوا ان المعلومات 

تحوط سليمة، وقد  الامثل، فعندما يكون لدى المسيرين معلومات اقتصادية فيمكنهم على الارجح اتخاذ خيارات

ا سلبيا للمستثمرين الذين ليس لديهم امكانية للحصول على أثر ادلة بأن محاسبة القيمة العادلة تقدم  chenقدم 

   2 .للمؤسسات المالية راق الماليةو الأالمعلومات وفق القيمة العادلة في اتخاذ قرار بشأن الاستثمار في 

القيمة العادلة هي الطرقة المتفوقة  أوااء الجدل حول ما اذا كانت التكلفة التاريخية   )(Pozen 2009ل أو وح

بأنة  الإعترافحات اللازمة، حيث يرى انه يجب على رجال الاعمال والسياسين الأصلا، باسم تنفيذ خرىعن الأ

دقة في ظل محاسبة  أكثرب تكون  مقاسة الأصولالمالية، ويؤكد ان   الأصوللا توجد سوى طريقة واحدة لتقييم 

   3.القيمة العادلة

 على المؤسسات العقارية المدرجة في بورصة عمان بان  ,Kluever) 2012( دراسة اجراها نتائج وقد أكدت

 مختلف مساعدة المحاسبية في للمعلومات الرئيسي الهدف وتخدم ملائمة قيمة هي العادلة القيمة محاسبة قياسات

.قرارامذ لإتخا المستخدمين
4  

 للموجودات بالنسبة القرار بأن فائدة عموما) المستثمرين ، المحللين، المسيرين(  المسنتخدمين وفي الاخير يتفق

فائدة  أقلالسوقية، ويصنف المستخدمين القيم العادلة ك سعارالأ من مستمدة هي التي العادلة المقيمة بالقيمة

افصاحا وامدادا بالمعلومات المفيدة مقارنة بالتكلفة  أكثرباستثناء القيمة العادلة للاصول المالية والتي يعتبروا 

  5.التاريخية

                                                           

1-  Ibid,, p 10. 
2-  Adem. 
3
-  Can Tansel Kaya , op-cit, p 133. 

4
 - Fadia Burhan Alhaj Ahmad, Mohammad Suleiman Aladwan, op-cit, pp 110-111. 

5 - Izette Kluever , op-cit, p 17. 
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هذه  حيث أنالقيمة العادلة تزامن مع وضع المعايير المحاسبية،  إستخدامتبين ان   حسب ما سبق       

 الاخيرة تسعى الى تحديد مفاهيم القياس وتوفير المعلومات التي تفيد المستخدمين عند اتخاذ قراراتهم،

والمحللين  مرينالقيمة العادلة على المستث إستخدام تأثيرومن خلال الدراسات التي اجريت لمعرفة 

راق و الألوقت المناسب حول القيمة العادلة توفر معلومات مفيدة وملائمة وفي ا والمسيرين اثبتت ان

قرار ال، ومن ثم اتخاذ  سهمية وتمكن من تتبع تحركات الألفهي تعكس ظروف السوق الحا المالية

  .راق الماليةو الأي ستثمار فالانسب للا
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  :خلاصة الفصل

والمعايير التي  الأدوات الماليةو تطرقنا في هذا الفصل الى مختلف المفاهيم النظرية التي تتعلق بمحاسبة القيمة العادلة، 

المبلغ الذي يقبلة البائع والمشتري في القيمة العادلة تتمثل  الى أنلتها ، حيث تم التوصل من خلال هذا الفصل أو تن

القوائم المالية المعدة وفق  إستخداملاتمام الصفقة في ظروف عادية، و قد تم التوجه اليها نظرا لمحدودية فائدة 

  .اريخية وعدم ملائمتها التكلفة الت

ا تدعو لتطبيق الى أIASB وقد تبين من خلال التطور التاريخي لوضع  المعايير من طرف مجلس المعايير المحاسبية 

، ) (IAS 39, IAS 32, IFRS 7, IFRS 9المالية  دواتكأساس للقياس خاصة بالنسبة للأ القيمة العادلة

، )نشط، غير نشط(وقد بينا ان قياس القيمة العادلة يتم وفق طرق واساليب مختلفة تتحدد حسب طبيعة السوق 

ه في السوق النشط يتم القياس وفق ثلاث مستويات للتسلسل الهرمي للقيمة العادلة، ويعتبر المستوى حيث أن

لك لان هذين الاخيرين تكون قيمها تقديرية ذ 3و المستوى  2موثوقية من المستوى  أكثرل هو الافضل لانه و الأ

الى استثمارات مالية محتفظ ا لغرض المتاجرة، واستثمارات  الأدوات الماليةن التلاعب فيها، ويتم تصنيف كويم

  .راق مالية متوفرة للبيعأو ، و الإستحقاقمالية  محتفظ ا الى تاريخ 

ها تأثير من خلال  راق الماليةو الأمحاسبة القيمة العادلة تتحكم في اتخاذ قرارات الاستثمار في  الى أنواخيرا توصلنا 

على جودة المعلومات الواردة في القوائم المالية والتي تؤثر بدورها على مستخدمي هذه القوائم من محللين 

  . المستقبلية الأرباحدرا على التنبؤ بالمالية وق دواتومستثمرين ومسييرين، كما اا تعكس الاسعار الحالية للأ

المالية، سواء التي  دواتلت موضوع القيمة العادلة للأأو وسنتعرض في الفصل الثاني الى اهم الدراسات التي تن

 ).اسواق نشطة(في بيئة الدول المتقدمة  أو) اسواق غير نشطة(طبقت في بيئة الدول النامية 



  

  

  

  لثانيالفصل ا

القيمة العادلة  الدراسات السابقة حول

  راق الماليةو الأوالاستثمار في 

  عرض الدراسات السابقة -

 الدراسة الحاليةمناقشة الدراسات السابقة ومساهمة  -
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  :تمهيد

 مقارنة ما يميز موضوع القيمة العادلة أنه حديث الدراسة في العالم العربي وكذا قلة البحوث فيه باللغة العربية

 الدراسات لأهم عرض بعمليةالقيام  ل في ما يلي و اسنح وعليهخاصة بالنسبة للمقالات،  الأجنبيةالبحوث ب

حيث تم تقسيم الدراسات المتوصل لها حسب البيئة المطبقة فيها إلى  الدراسة، بموضوع الصلة ذات والأبحاث

في دراسات التي طبقت و ، لو وذلك في المبحث الأ )غير النشطة الأسواق( العربيةالدول  في بيئةطبقت  دراسات

ترتيبها حسب التسلسل الزمني من وفي كليهما تم المبحث الثاني، ذلك في و ) النشطة الأسواق( الأجنبيةالدول  بيئة

  .من مناقشة للدراسات السابقة، وتقديم مساهمة الدراسة الحاليةضالأحدث إلى الأقدم، أما المبحث الثالث فت
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 العربيةالدراسات : ل والأ  بحثمال

 39المحاسبي الدوليهدفت هذه الدراسة الى معرفة ما اذا كان تطبيق المعيار  1:)2005دخل االله، (دراسة  -1

IAS التغيرات التي  تأثيرفي القوائم المالية للبنوك التجارية الاردنية، ومعرفة مدى  يؤدي الى تغييرات ايجابية

في البنوك التجارية الاردنية، وقد شملت  سهمعلى عوائد الأ IAS 39صاحبت تطبيق المعيار المحاسبي الدولي رقم 

 حصائيةالإ ماستبانة، وقد اعتمد على برنامج الرز  أداة إستخدامبنوك تجارية اردنية، حيث تم  9العينة محل الدراسة 

  :وقد توصلت هذه الدراسة للنتائج التاليةالفرضيات،  إختبارتحليل البيانات و لغرض  Spssللعلوم الاجتماعية 

راق المالية تحقق مزايا من تطبيق متطلبات معيار المحاسبة الدولي و الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأان  - 

 تشمل تحسين القرارات وترشيدها من قبل مستخدمي القوائم المالية وزيادة كفاءة القوائم المالية؛ IAS 39رقم 

المالية ماعدا على جميع القوائم و  م،على عوائد السه إيجابيايؤثر  IAS 39ان تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  - 

  .بند التغير المتراكم في القيمة العادلة في قائمة التغير في حقوق المساهمين

المعيار ( القيمة العادلة أسلوب إستخداممدى مساهمة  دراسة الى هدفت 2:)2006 نور، عدس،(دراسة  -2

في تحسين جودة المعلومات المحاسبية لاصحاب  الأدوات الماليةعند تقييم  )IAS 39المحاسبي الدولي رقم 

 فيما المالية القوائم يمستخدم رغبات مع ردنيةالا البيئة ظروف معرفة مدى ملائمة إلى سعىا تأ كمارارات،  قال

  .ردنيةالا الشركات في العادلة القيمة تطبيق يخص

ومن  لمملكة الاردنية،لين العاملين في السوق الاردني ردنيالا القانونين ينالمحاسب منطبقت هذه الدراسة على عينة 

استبانة على عينة الدراسة،  150زمة لاستخراج النتائج صممت استبانة، حيث تم توزيع لاجمع البيانات ال أجل

الفرضيات،  إختبارتحليل البيانات و لغرض  Spssللعلوم الاجتماعية  حصائيةوقد اعتمد على برنامج الرزنامة الإ

  :إلى الدراسة توصلتقد 

  د قرارات اقتصادية ملائمة؛لإتخاالقيمة العادلة هو الانسب  أسلوب إستخدامان  - 

 تدقيقهم عند عملهم تسهل لأا التاريخية بالتكلفة التمسك في  يرغبونينالأردني ينالقانوني ينالمحاسب نإ - 

 .الشركات لأعمال

                                                           
على عوائد الاسهم، دراسة تحليلية على القوائم المالية للبنوك التجارية  IAS 39اثر تطبيق المعيار المحاسبي الدولي دخل االله دينا،  -1

 .2005، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة آل البيت، عمان، الاردنية
2

بحث  -ردنيونالا القانونيون المحاسبون رأي عستطلالا دراسة-العادلة القيمة إلى المستند المحاسبي نور، القياسعبد الناصر عدس، و نائل  -
 .2006أيلول / 14 و 13 ،المملكة الاردنية الهاشمية-عمان ، القيمة العادلة والابلاغ المالي :تحت شعار مقدم إلى  المؤتمر العلمي المهني الدولي السابع
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هدفت هذه الدراسة الى التعرف على اهم العوامل المؤثرة في قياس القيمة العادلة في  1:)2009،إبراهيم( دراسة -3

ظل الظروف الراهنة، وكذلك معرفة مدى قدرة التنظيمات المهنية في سرعة اجراء التعديلات في الاصدارات 

 هميةالعالمية، مع دراسة الأتقلبات التي تمر ا اسواق المال لاالمحاسبية حول قياس القيمة العادلة كخطوة لمسايرة 

  .النسبية لخصائص جودة المعلومات المحاسبية

وقام الباحث بدراسة ميدانية لقياس مدى وجود علاقة سببية بين خصائص جودة المعلومات المحاسبية عند قياس 

ى نسب التحليل الربح المحاسبي والعوامل المؤثرة على دقة قياس القيمة العادلة وصعوبات تطبيقها وانعكاساا عل

، حيث تمثلت عينة الدراسة فى ريخية والتى قد يستفيد منها متخذي القرارعلى القيم التا تأثيرلما لها من  ،المالى

ت والاستثمار العقارى وشركات الخدمات المالية العاملة فى مصر من شركات الاموال لاو امجموعة من شركات المق

  .فى قطاع الاعمال العام والخاص

  :على عينة الدراسة، وقد توصل الى ما يلي إحصائيةات إختبار  إستخداملباحث بوقام ا

وجود علاقة بين جودة المعلومات المحاسبية والعوامل المؤثرة على قياس القيمة العادلة عند قياس الربح  - 

  المحاسبي؛

واظهر التحليل وجود علاقة جوهرية بين خصائص جودة المعلومات المحاسبية ودقة قياس القيمة العادلة  - 

لى متمثلة و النسبية لخصائص جودة المعلومات المحاسبية فكانت الخاصية الأ هميةالاحصائي ترتيبا للأ

  ؛"القيمة التنبؤية" في والأخير" الوثوق"في

النسبية في تحديد المخاطر  هميةوجود علاقة جوهرية بين مخاطر القياس ودقة قياس القيمة العادلة، وتمثلت الأ - 

  المالية،

معنوي بين خصائص جودة المعلومات المحاسبية والعوامل المؤثرة على دقة قياس القيمة العادلة  تأثيروجود  - 

 .المالية الأصول أوسواء للاصول المادية 

                                                           
1

مجلة ، المحاسبية  والعوامل المؤثرة على دقة قياس القيمة العادلةدلالة العلاقة بين خصائص جودة المعلومات ، نبيل عبد الرءوف إبراهيم -
 .2009،  17المعهد العالي للحسابات وتكنولوجيا المعلومات، العدد 
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  IAS 39هذه الدراسة  الى التعرف على المعيار المحاسبي الدولي  هدفت 1:)2006المطارنة، بشايرة،( دراسة -4

والسندات في ضوء المعيار  سهموبيان مدى التزام شركات المساهمة العامة الاردنية بالمحاسبة عن الاستثمار في الأ

، وكذلك التعرف على آثار العوامل المتعلقة بالشركة مثل طبيعة عمل الشركة وحجم  IAS 39المحاسبي الدولي 

  .IAS 39والسندات في ضوء تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  سهماستثمارا بالمحاسبة عن الاستثمار  في الأ

، حيث كان )خدمات، تأمين، صناعية، بنوك(طبقت هذه الدراسة على عينة من الشركات من مختلف القطاعات 

جمع البيانات اللازمة لاستخراج النتائج صممت استبانة، وتم توزيعها  أجلشركة، ومن  150حجم العينة يضم 

 Spssللعلوم الاجتماعية  حصائيةقوائم المالية في الشركات، وقد اعتمد على برنامج الرزنامة الإعلى معدي ال

  :الفرضيات، وقد توصلت الدراسة الى النتائج التالية إختبارلغرض تحليل البيانات و 

والسندات حسب متطلبات المعيار  سهمتلتزم شركات المساهمة العامة الاردنية بالمحاسبة عن الاستثمار في الأ - 

 ؛IAS 39المحاسبي الدولي رقم 

والسندات حسب متطلبات المعيار  سهمعن الاستثمار في الأ الإفصاحتلتزم شركات المساهمة العامة الاردنية ب - 

 ؛IAS 39المحاسبي الدولي رقم 

بين طبيعة عمل الشركة وحجم واستثماراا وبين الالتزام بالمحاسبة  إحصائيةليست هناك علاقة ذات دلالة  - 

 .IAS 39والسندات حسب متطلبات المعيار المحاسبي الدولي رقم  سهمعن الاستثمار في الأ

تطبيق محاسبة  أثره الدراسة الى تحليل هدفت هذ  Al-Khadash, Abdullatif) ،2009(:2دراسة  -5

في البلدان النامية  وذلك في اطار  الأرباحالمالية على الاداء المالي للشركة وعائد السهم من  دواتالقيمة العادلة للأ

تطبيق القيمة العادلة على دخل البنوك  تأثير، حيث تختبر هذه الدراسة IAS 39تطبيق المعيار المحاسبي الدولي رقم 

ك التجارية والاستثمارية الاردنية للفترة الممتدة من عينة اثني عشر بنك من البنو الالاردنية وربحية السهم، وقد شملت 

في  IFRS إستخداموخاصة من قبل البنوك المنصوص عليها في القوانين الاردنية  2006الى غاية  2002عام 

متغيرين مختلفين هما صافي الدخل محتسب فيه  اناعداد التقارير المالية الخارجية، ولمعاجة الموضوع استخدم الباحث

المالية على اساس القيمة العادلة، والمتغير الثاني هو  دواتوالخسائر المالية غير المحققة للأ الأرباحئد بما في ذلك العوا

                                                           
1

مدى التزام الشركات المساهمة العامة الاردنية بالمحاسبة عن الاستثمار في الاسهم والسندات في غسان فلاح المطارنة، محمد محمود بشايرة،  -

 .2006 ،العدد الثاني، 22دراسة ميدانية، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية،  الد  ،IAS 39 ضوء معيار المحاسبة الدولي رقم

2
- Husam Aldeen Al-Khadash, Modar Abdullatif, Consequences of Fair Value Accounting for Financial 

Instruments in the Developing Countries: The Case of the Banking Sector in Jordan, Jordan Journal of 
Business Administration, Volume 5, No. 4, 2009. 
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والخسائر، حيث قام الباحثان بعمل مقارنة بين النتائج المحاسبية  الأرباحصافي الدخل لكن بعد استبعاد هذه 

التكلفة التاريخية لنفس السنوات وتحليل  إستخداموتلك المحسوبة ب القيمة العادلة، إستخدامالمنشورة في التقارير ب

محاسبة القيمة العادلة في النتائج المالية ومدى ملائمة معلومات القوائم المالية لمستخدمي  إستخدامالتغير الناتج عن 

نمو مع  أقلفي اقتصاد المالية  دواتهذه القوائم، وتساهم هذه الدراسة من خلال تحليل تطبيق القيمة العادلة للأ

  .انخفاض كفاءة السوق المالي

في  الأوراق الماليةالقيمة العادلة في القياس يمكن ان يعيق تطوير اسواق  إستخدام الى أنوقد توصلت الدراسة 

 ان الاداء المالي للبنك كما توصلت الى  البلدان النامية، وانه قد يكون من المستحسن تعديله بايجاد معالجة بديلة،

بالقيمة العادلة، كما وجدت ان ربحية السهم  الأدوات الماليةبشكل كبير جدا عن طريق تقييم  أثربشكل عام يت

، بالمقارنة مع الدخل عندما الأدوات الماليةالقيمة العادلة في تقييم  إستخدامذات قيمة موجبة مرتفعة للغاية عند 

والخسائر، وفي حالة بعض الدول النامية مثل الاردن والتي تعد اسواق مالية غير كفؤة،  الأرباحيحسب بدون اضافة 

قد يشوه الدخل ويضلل مستخدمي البيانات المالية، وقد  الأدوات الماليةالقيمة العادلة لتقييم  إستخدامفإن 

بيق في جميع انحاء العالم هناك تشكيك في مدى ملائمة القيمة العادلة للتط الى أنخلصت الدراسة في النهاية 

 .لقياس القيمة العادلة IFRSلمعايير المحاسبة الدولية 

 موثوقية على العادلة القيمة محاسبة تطبيق أثر بيان وهدفت هذه الدراسة الى1:)2013ر، النجا(دراسة  -6

 مدى وتحديد الفلسطينية، العامة المساهمة شركات عن الصادرة المالية القوائم في الواردة المحاسبية المعلومات وملاءمة

، ولتحقيق الفلسطينية العامة المساهمة شركات لدى العادلة القيمة محاسبة تطبيق تواجه ومعوقات مشكلات وجود

 الماليين والمديرين الخارجيين، الحسابات مدققي من عينة واعتمد على هدف الدراسة انجز الباحث استبانة دراسته

  :منها نذكر النتائج من مجموعة الىوتوصلت الدراسة  ة،العام المساهمة لشركات

 على المعدة المالية المعلومات من وفائدة نفعًا أكثر تعد العادلة القيمة محاسبة تطبيق من المستمدة المعلوماتان  - 

  ؛الاستثمارية القرارات اتخاذ عملية لدعم المالية القوائم لمستخدمي بالنسبة التاريخية التكلفة أساس

 وملاءمة موثوقية درجة من يزيد الفلسطينية العامة المساهمة شركات قبل من العادلة القيمة محاسبة تطبيق أن - 

   ؛المالية قوائمها في الواردة المعلومات

 :، اهمهاالمعوقات من العديد يواجه العامة المساهمة شركات قبل من العادلة القيمة محاسبة تطبيق أن - 

                                                           
1

 العامة المساهمة الشركات عن الصادرة المالية القوائم معلومات وملاءمة موثوقية على العادلة القيمة محاسبة تطبيق أثر ر،النجاجميل حسن  -

 .2013، 3 العدد ،9، الة الاردنية في ادارة الاعمال، الد الفلسطينية
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  ؛فلسطين في الأصول من لكثير العادلة القيمة لقياس ملاءمة نشطة أسواق توافر عدم •

 القيمة محاسبة تطبيق تكاليف تحمل من الفلسطينية العامة المساهمة شركات من العديد تمكن عدم •

 .الحجم والمتوسطة الصغيرة وخصوصا العادلة،

محاسـبة القيمـة العادلـة  أثـرهـذه الدراسـة الى التعـرف علـى  هـدفت Gharbi, Halioui  ،2014:(1(دراسـة -7

على عدم الاستقرار المالي لكل من البنـوك الاسـلامية والتقليديـة لـدول الخلـيج مـن خـلال اظهـار العلاقـة بـين محاسـبة 

علــى و غــير المحققــة والخســائر  الأربــاحعلــى آثــار  القيمــة العادلــة وعــدم الاســتقرار المــالي بشــكل عــام، وبشــكل خــاص

 2011-2003نسبة كفاية رأس المـال وسـلوك المخـاطرة لكـل مـن البنـوك الاسـلامية والتقليديـة، وذلـك خـلال الفـترة 

بنـك تقليـدي، وتنـاقش هـذه الدراســة كيـف للقيمـة العادلـة ان تــؤثر  223 وبنـك اســلامي  85حيـث شملـت  العينـة 

ى البنــــوك هــــا علــــتأثير يديــــة، وحــــول مــــا اذا كــــان اطر للبنــــوك الاســــلامية والتقلعلــــى مؤشــــر كفايــــة رأس المــــال، والمخــــ

 إســتخدامب ،ريبي لكــل عينــةتجــتحليــل حيــث تم اجــراء  الــتي تــؤثر ــا علــى البنــوك التقليديــة الاســلامية بــنفس الطريقــة

لتعــرف علــى ، واجــراءات لالمربعــات الصــغرى علــى مــرحلتين طريقــة إســتخدامب وذلــكنمــوذجين مــن لوحــة البيانــات، 

  .س أموال البنوك ومستويات المخاطرنسب رؤو من  النمو الداخلي لكل

ا بـالتغيرات في القيمـة العادلـة مقارنـة مـع أثر تـ أقـلراس المال التنظيمي للمصارف الاسلامية  الى أنوتوصلت الدراسة 

 . البنوك التقليدية، رغم ذلك فهي تتعامل بالمثل عند مواجهة المخاطر المرتبطة بقياس القيمة العادلة

دور القيمـة  تـأثيردف هذه الدراسة الى اظهـار مـدى   Khadash ,Khasawneh  ،2014:(2( دراسة -8

لشـركات المسـاهمة الأردنيـة (EPS)  الأربـاح) تقلبـات(علـى مسـتوى   IAS 40العادلـة تحـت المعيـار المحاسـبي الـدولي

والخســائر غــير  الأربــاحوالخســائر غــير المحققــة، حيــث تــدرس كيــف انــه يمكــن لاضــافة  الأربــاحب الإعــترافمــن خــلال 

ويتكون مجتمع الدراسة من شـركات المسـاهمة المحققة في قائمة الدخل ان تؤثر على القوة التفسيرية الاضافية للارباح، 

شــركة، وقــد تم اختيــار هــذه  94 وفي هــذه الدراســة تم اختيــار  (ASE)لي لبورصــة عمــانو المدرجــة في الســوق الأ

لإعـداد التقـارير   40استثمارات في العقـارات وأـا تسـتخدم معيـار المحاسـبة الـدولي رقـمالشركات لأم جميعا لديهم 

الماليــة، وقــد تم الحصــول علــى البيانــات الماليــة لهــذه الشــركات مــن قاعــدة بيانــات البورصــة وتشــمل مصــادر البيانــات 

والبيانـات  2009الى غايـة  2002وتغطـي الدراسـة الفـترة مـن  وبيـان الـدخل، الميزانية  بشكل خاص البيانات المالية
                                                           

1- Gharbi, L. and Halioui,K, Fair value and financial instability: comparative study between Islamic and conventional banks, 
Int.ernational Journal. Behavioural Accounting and Finance, Vol. 4, No. 3, 2014 
 
2 - Husam Aldeen Al-Khadash and Ahmad Y. Khasawneh , The Effects of the Fair Value Option under IAS 40 on the Volatility of 

Earnings, Journal of Applied Finance & Banking, vol. 4, no. 5, 2014. 
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كـذلك، ) 1995(نمـوذج السـون  إسـتخدامتم جمعها من شركات المساهمة الاردنية المدرجة في بورصة عمان، وقـد تم 

ضــافة الى التقنيــة المطــورة مــن االشــركة باعتبارهــا كدالــة لارباحهــا والقــيم الدفتريــة،  أســهموهــو نمــوذج يعــبر عــن قيمــة 

والخسائر غير المحققة تؤثر على صـافي الـدخل ونتـائج  الأرباح الى أنوتوصلت النتائج ، )Theil )1971 طرف ثيل

، و ان المكاســـب ســـهم، كمـــا ان قـــيم الـــدخل والقــيم الدفتريـــة الصـــافية هـــي ايجابيـــة ومتلائمــة مـــع اســـعار الأالإنحــدار

يزيـد  الأربـاحللشـركات الأردنيـة وان إدراجهـم في  سـهموالخسائر غير المحققة تؤدي دورا  اساسـيا في تفسـير أسـعار الأ

  .من القوة التفسيرية الإضافية للأرباح

ما فيالتحقق   من هذه الدراسة هو الهدف الرئيسي Burhan,Ahmad, Aladwan،2015(:1( دراسة -9

معلومات  نتج عنهاقد   معايير التقارير المالية الدولية  إعتمادبعد   التقارير المالية  بيئة  في  التطورات إذا كانت

 معلومات توفير  الذي يتمثل في المالية للمعلومات الرئيسي بمرور الوقت، واظهار الهدف أكثرملائمة  مالية

 ذلإتخا عليها عتمادالإ ودائنين ويمكن ومستثمرين القرار من مستخدمين للبيانات المالية لصناع صحيحة وملائمة

 جودة ذات معلومات لإنتاج مفيد المحاسبة والذي يجعل نظام محتملة، قرارات وأي وقرارات الائتمان، رشيد، قرار

 من العادلة القيمة أهمية ختبارلإ الدراسة هذه القرارات، تستخدم ذلإتخا وملائمة ا موثوق نفس الوقت وفي عالية

وأسعار  الأردنية، للشركات المالي الأداء على الاستثمارية للعقارات العادلة تطبيق القيمة قياسات تأثير دراسة خلال

 المالية، وقد البيانات عن الناتجة المحققة غير والخسائر الأرباح تأثيرعن  تبحث كما السوقية لها، والقيمة هاأسهم

 من تتألف( الأردنية الشركات من عينة إستخدام تم وقد ،)1995( لسونأو  العلاقة نموذج هذه لدراسة استخدمت

 إلى الدراسة بالاستناد نتائج ، وأظهرت2011-2008 الفترة خلال عمان بورصة في المدرجة) عقارية شركة 41

الخصائص  وكبير مع إيجابي يرتبط وبشكل الأردنية العقارية للشركات المالي الأداء أن المتعدد الإنحدار تحليل نتائج

 من أكبر الدفترية وفق القيمة الإضافية المعلومات محتوى الى أنالعادلة، اضافة  الاستثمارية المقيمة وفق القيمة

 القدرة من وهو ما يزيد الملكية، حقوق في والمدرجة المحققة غير والخسائر وللارباح للدخل الصافي المعلومات محتوى

 العادلة القيمة محاسبة قياسات الى أن الدراسة هذه وتخلص العقارية، للشركات السوقية القيمة لنموذج التفسيرية

  .الدراسة فترة طوال ملائمة قيمة كانت الأردنية العقارية للشركات

                                                           
1
- Fadia Burhan, Alhaj Ahmad,  Mohammad Suleiman Aladwan, The Effect of Fair Value Accounting on 

Jordanian Investment Properties, An Empirical Study on Jordanian Listed Real Estate Companies, 
International Journal of Financial Research Vol. 6, No. 4; 2015. 
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القيمة العادلة على جودة المعلومات  تأثيرلت دراسة و اوتن Elfaki,Hammad ،2015:(1( دراسة-10

المحاسبية، ومدى مساهمتها في اتخاذ القرارات، حيث اجريت الدراسة على مجموعة من المحاسبين ومدققي 

راق المالية ، و الحسابات والمديرين الداخليين موعة من البنوك وشركات الاستثمار المدرجة في سوق الخرطوم للأ

استبانة كعينة ائية للدراسة، وتم   105 إستخدامالتوزيع المباشر، اذ تم  أسلوبستبيان بالا أداة إستخدامحيث تم 

، وأهم النتائج التي تم التوصل  (spss)للدراسات الاجتماعية  حصائيةالحزمة الإ إستخدامتحليل بيانات الاستبيان ب

يانات المالية وتساعد في اتخاذ القرارات إليها بان القيمة العادلة تساهم في توفير معلومات مفيدة لمستخدمي الب

الرشيدة وفي الوقت المناسب، كما ان هناك علاقة إيجابية بين تطبيق القيمة العادلة ومدى ملاءمة المعلومات 

القيمة العادلة  الى أنالمحاسبية في اتخاذ القرارات وبين تطبيق القيمة العادلة وموثوقية المعلومات المحاسبية، بالإضافة 

مع شركات مماثلة لنفس الفترة، كما  أوكن من إجراء مقارنة عادلة سواء على مستوى المؤسسة لعدد من الفترات تم

 إستخدامعند  الإستثماراتو  سهماا تمكن من اجراء المقارنة حتى في الفترات التي تمتاز بتقلبات الاسعار للأ

  .القيمة العادلة

 IFRSالدراسة الى التحقق من مدى تفوق المعايير المحاسبية الدولية  هدفت  Taouab ،2016(:2(دراسة -11

من حيث المحتوى المعلوماتي والتي تلبي احتياجات المستثمرين، ولتحقيق  MAS على المعايير المحاسبية المغربية

ك شركات مدرجة في بورصة الدار البيضاء، حيث استخدم في ذل 9عينة مكونة من  إختبارهدف الدراسة تم 

ل يرتكز على سعر السهم وعلاقته بربحية السهم وحقوق المساهمين وفق المعايير و نموذجي انحدار متعددين، الأ

المحاسبية المغربية ووفق  المعايير المحاسبية الدولية ، والثاني يرتكز على عائد السهم وعلاقته بربحية السهم والتغير في 

ه لا يوجد فرق  الى أنووفق المعايير المحاسبية الدولية، وقد توصلت الدراسة بية ق المعايير المحاسبية المغر ربحية السهم وف

هذه  إعتمادوالمعايير المحاسبية المغربية، كما ان  IFRSكبير بين البيانات المالية المقدمة وفق المعايير المحاسبية الدولية 

  .كبير على المحتوى المعلوماتي للمعايير المحاسبية المغربية  تأثيرلم يكن له  IFRSالمعايير المحاسبية الدولية 

 

                                                           
1
- Alfatih Alami Abdalrahim Elfaki, Suleiman Musa Elzain Hammad, The Impact of the Application of Fair 

Value Accounting on the Quality of Accounting Information. An Empirical Study on a Group of 
Companies Listed on the Khartoum Stock Exchange, International Journal of Academic Research in 
Accounting, Finance and Management Sciences, Vol.  5,  No.1,  January  2015,  pp. 148–16. 
2
- Omar Taouab, Comparative Value Relevance among Domestic Accounting Standards and IFRS: A 

Moroccan Stock Market Perspective, Journal of Accounting and Auditing: Research & Practice 
http://www.ibimapublishing.com/journals/JAARP/jaarp.html Vol. 2016 . 
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   الأجنبيةالدراسات  :المبحث الثاني

في  هــذه الدراســـة في كيفيــة كشـــف تقـــديرات القيمــة العادلـــة للاســـتثمار تثـــبح Barth ،1994( :1(دراســـة  -1

بالمقارنـة  سـهمالـتي تـنعكس في اسـعار الأو المكاسب و الخسائر الناتجة على اساس هذه التقديرات عن  راق الماليةو الأ

علــى القيمــة العادلــة للاســتثمار في  عتمــادالتكلفــة التاريخيــة، كمــا تتحقــق هــذه الدراســة مــن مــدى الإ إســتخداممــع 

الموثوقيــة والموضــوعية باعتبارهمــا اهــم مبــداين  أهميــةمــن ذي قبــل، مــع تقــديم ادلــة تســمح بقيــاس  أكثــر راق الماليــةو الأ

ت مجلــس لاأو تلــك الادلــة بامكاــا ان ترشــد مــد حيــث أن المحاســبية للاختيــار بــين المبــادئ المحاســبية، لــس المعــايير

راق المالية، والكشف عـن تقـديرات القيمـة العادلـة الـتي و القيمة العادلة للأ إستخدام أجلالمعايير المحاسبية والمالية من 

راق و التكلفــة التاريخيــة وتقــديرات القيمــة العادلــة لــلأ ســتخدامإ، كمــا ان راق الماليــةو الأتســتخدم لقيــاس الاســتثمار في 

، وكـذلك عوائـد راق الماليـةو الألعينة من البنـوك  وذلـك قبـل الاسـتثمار في  سهمالمالية معا يمكن من التنبؤ باسعار الأ

والخسائر على اسـاس التكلفـة التاريخيـة والقيمـة العادلـة  راق الماليةو الأارباح  إستخدامللبنك يمكن التنبؤ ا ب سهمالأ

والخســائر الماليــة، وتشــمل العينــة الشــركات الــتي تنتمــي الى قطــاع الخــدمات  الأربــاحقبــل حــدوث  الأربــاحمعــا، ومــع 

ل لتقيـيم القيمـة و الأ:وقد ارتكزت الدراسة على نموذجين ،)1990-1971(خلال الفترة   )بنك 73-50(المصرفية 

  .راق الماليةو الأالراسمالية من خلال التحقق من مكاسب وخسائر  الأرباح، والثاني لتقييم سهمقية للأالسو 

توفر قوة تفسيرية كبيرة  راق الماليةو الأتقديرات القيمة العادلة للاستثمار في  الى أنان النتائج المتوصل اليها تشير  

القيمة  إستخدامبين ان قد نموذج خطأ القياس  إستخدام حيث أنة التاريخية، تفوق تلك التي تقدمها التكلف

مقارنة بالتكلفة التاريخية والذي  أقلدث الخطأ في القياس والذي يكون يح راق الماليةو الأالعادلة للاستثمار في 

ها راق المالية لديو بنفس المقدار، اما في حالة نتائج ارباح وخسائر القيمة العادلة للأ سهمينعكس في اسعار الأ

 الى أنايضا المزيد من الاخطاء في القياس مقارنة بالتكلفة التاريخية لكنها بمقدار مختلف، كما توصلت الدراسة 

البنك، غير  أسهمتظهر بموثوقية وملائمة للمستثمرين في تقييم  راق الماليةو الأتقديرات القيمة العادلة للاستثمار في 

 .لا تظهر ذلك المالية راقو الأان القيمة العادلة لارباح وخسائر 

للبنـوك  العادية سهمللأ السوقية القيمة بين العلاقة تقييم هذه الدراسة الى هدفت Nelson،1996(:2(دراسة -2

 عــن الإفصــاح" 107SFAS رقــم الماليــة المحاســبة معــايير مــن بيــان بموجــب العادلــة المفصــح عنهــا القيمــة وتقــديرات
                                                           

1
- Mary E. Barth,Fair Value Accounting: Evidence from Investment Securities and the Market Valuation 

of Banks, The Accounting Review, Vol. 69, No. 1, January, 1994. 
2 - Karen K. Nelson, Fair Value Accounting for Commercial Banks: An Empirical Analysis of SFAS No. 
107, The Accounting Review, Vol. 71, No. 2, 1996. 
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ومكاســب  للبنــوك الماليــة راقو لــلأ العادلــة القيمــة عــن الإفصــاح كيفيــة في والتحقيــق، "الماليــة دواتلــلأ العادلــة القيمــة

لتحديــد  التاريخيــة، تكــاليف مــع بالمقارنــة ســهمالأ أســعار في و الــتي تــنعكس الماليــة راقو لــلأ العادلــة القيمــة وخســائر

العاديـة للبنـوك، وتركـز هـذه الدراسـة علـى البنـوك التجاريـة،  سـهمالأ لتقيـيم للمسـتثمرين بـه وموثـوق أهمية أكثر ايهما

بنــك امريكـــي وشـــركة القابضـــة لســـنة  133و  1992بنـــك امريكــي وشـــركة القابضـــة لســـنة  146وقــد شملـــت العينـــة 

العائــد : مؤشــرين للقيمــة همــا إســتخدامحيــث اســتخدم الباحــث في دراســته نمــاذج تجريبيــة مختلفــة ، حيــث تم  1993

 ســهمسـاهمين، والنمـو في القيمـة الدفتريـة، اذ طـور الباحـث نمـوذج تقيـيم يـربط بـين القيمـة السـوقية للأعلـى حقـوق الم

 راق الماليـةو الأوتضـمن النمـوذج  107SFASت القيمة العادلة وفق الاعلان للبنوك بالقيمة الدفترية وتقديراالعادية 

والمتمثلــــة في النقديــــة  خــــرىالميزانيــــة الأ أدواتو  ،جــــلالاســــتثمارية، صــــافي القــــروض، والودائــــع، والــــديون الطويلــــة الأ

، كمــا تم خــرىوالمطلوبــات الماليــة الأ جــلالأ، والــديون قصــيرة خــرىالماليــة الأ الأصــول، و جــلقصــيرة الأ الإســتثماراتو 

، 107SFASعنها وفق المعيـار رقـم  الإفصاحالمالية خارج الميزانية من خلال  دواتتضمين صافي القيمة العادلة للأ

  :الى أنوتوصلت النتائج 

العائــد علــى حقـــوق : الــتحكم في الربحيــة المســتقبلية تظهــر عنــدما يــتم حــذف المتغــيرات التاليــة مــن التقــدير أهميــة -

 المساهمين، والنمو في القيمة الدفترية؛

 الأدوات الماليـةو  جـلالأ طويلـة والـديون والودائـع والقـروض والاسـتثمار، الماليـة راقو لـلأ العادلـة قياسات القيمـةان  -

 المستقبلية بصفة مستمرة؛ الدفترية لتحقيق الربحية مع القيمة غير متلائمة قيمة تعتبر الميزانية خارج

الســوقية، وهنــاك قــوة تفســيرية كبــيرة في  القيمــة مــع كبــير بشــكل راق الماليــةو الأ للاســتثمار في العادلــة القيمــة تــرتبط -

  تقديرات القيمة العادلة؛

تســاهم جزئيــا في الــربط بــين القيمــة الدفتريــة  107SFASان محاســبة القيمــة العادلــة وفــق متطلبــات المعيــار رقــم  -

  .والقيمة السوقية

 أهمية إختبارهذه الدراسة الى  هدفت Graham, Lefanowicz and Petroni ،2003(:1( دراسة -3

 من أدلة تقديم وهدفها الملكية، حقوق لطريقة وفقا علنا لةأو المتد المالية راقو للأ العادلة القيمة إفصاحات قيمة

 القيمة إفصاحات قيمة أهمية على العادلة، ولذلك فهي تركز القيمة إفصاحات تقييم فهم آثار في تسهم أن شأا

                                                                                                                                                                                     

 

Relevance of Equity Method Fair The Value Roger C.Graham, Craige.Lefanowicz and Kathy R.Petroni,  -
1

.Journal of Business Finance & Accounting, 30(7) & (8), 2003, Value Disclosures  
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 أخرى تنظيمية معلنة، كما ان هناك أنواع سوقية أسعار لها التي الملكية حقوق طريقة للاستثمارات وفق العادلة

 )سهمالأ( المالية راقو للأ العادلة القيم أهميةالعادلة، كما تختبر  القيمة بسهولة وفق متاحة تقديرات لديها ليس لكن

الذي ) 1995(نموذج السون   إستخدامالدراسة تم  ختبارولإ، الاستثمار لأغراض المالية المؤسسات ا تحتفظ التي

 شركة 172 العينة الملكية، وتشمل حقوق وفق طريقة الإستثمارات وذلك بتقييم المستثمرة، قيمة الشركة عن يعبر

 حقوق بطريقة للاستثمارات العادلة القيمة ان إفصاحات الإنحدار نتائج ، وتشير1997-1993 خلال الفترة سنة

 في ،كما ان ظهور المعلوماتةالمستثمر  لشركاتل سهمالأ وعوائد سهمالأ أسعار تفسير في قوة لديها الملكية

 مناسبة لتكون والدخل للاستثمار الدفترية القيمة من كل قبل من تدريجي يكون بشكل العادلة القيمة إفصاحات

 لةأو المتد العادية سهمالأ في الإستثمارات حول بنوعه محدد معيار يوجد لا هالى أن النتائج شركة، كما تشير لتقييم

  .الشركة لتقييم ملائمة غير العادلة القيمة إفصاحات يجعل يمكنه أن

 فحص هدفت هذه الدراسة الى Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004( :1(دراسة  -4

 يخص فيماو  المقترح الدولي بالنموذج يتعلق فيما ، وسنغافورة استراليا من كلل المالية المؤسسات نظر وجهات

 المترتبة والنفقاتبالإيرادات  الإعترافو  العادلة، بالقيمة الأدوات المالية قياس وهو العادلة، القيمة محاسبة تطبيق

 ئمةملا بمدى يتعلق فيما المؤسسات هذه آراء معرفة لتأو ح الدراسة أن كما الدخل، قائمة في تطبيقها على

 لهذه المالية القوائم ينب ما المقارنة إمكانية هناك كان إذا وفيما العادلة القيمة تطبيق يقدمها التي المعلومات

 هذه في الماليين المدراء إلى استبانه بتوزيع، حيث قام الباحثون العادلة القيمة بتطبيق جميعها تقوم عندما المؤسسات

 بالقيمة المالية دواتللأ القياس موثوقية حول القائم النزاع في آرائهم لأخذ الدولتين كلا في المالية المؤسسات

 على استبانة (200)و استراليا، في المالية المؤسسات في الماليين المدراء على ستبانةا (201) توزيع فتم العادلة

، وتوصلت الدراسة الى  (21.7 %) معا للدولتين ستجابةالا نسبة كانت وقد ، سنغافورة في الماليين المدراء

 :النتائج التالية

 أن إلا ، الأدوات المالية جميع على العادلة القيمة محاسبة تطبيق دعم في حيادية هناك أن وجد ، عام بشكل - 

 ئتمانيةالا تحاداتالا بينما ،بسنغافورة مقارنة العادلة القيمة تطبيق في أكبر معارضة أظهرت ستراليةالا البنوك

  ؛المحاسبي القياس في العادلة القيمة ستخداملإ بالنسبة سنغافورة في منها ميولا أكثر هي استراليا في

                                                           
1
-Tan, Hancock, Taplin and Tower, Fair value accounting for financial instruments: australian versus 

singaporean preparer perspective, paper Submission for the  Accounting and Finance Association of Australia 
and New Zealand Conference Alice Springs, Australia 4- 6 July 2004. 
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 العادلة القيمة محاسبة بان عام اتفاق هناك أن وجد فقد ، العادلة للقيمة النوعية الخصائص لدراسة بالنسبة - 

 في المالية المؤسسات أن إلا المقارنة خاصيةو  الحيادية توفرو  ، تقدمها التي المعلومات ئمةملا من تحسن

 ما المقارنة إجراء على تشجع أا كما العادلة، القيمة محاسبة ئمةبملا يتعلق فيما أقوى رأي لها كان سنغافورة

 . المالية للمؤسسات الدخل قوائم بين

 كانت إذا ما في هذه الدراسة الى التحقق هدفت Hassan,Percy, Stewart ،2006(:1(دراسة  -5

وذلك  الاستخراجية، قطاع الصناعات في الاسترالية الشركات داخل قيمة ملائمة هي العادلة القيمة وفق المعلومات

 قياس يتطلب ، الذيوالقياس الإعتراف: الأدوات المالية  AASB 139 الاسترالي المحاسبة معيار إستخدامب

 العادلة القيمة كانت إذا ما تحديد الى الدراسة هذه حيث تسعى العادلة، القيمة أساس على الأدوات المالية

 الشركات سهملأ السوقية القيم متلائمة معهي قيمة  المشتقة الأدوات المالية ذلك في بما الأدوات الماليةب المتعلقة

 المحاسبة أرقام تأثير المستثمرين، حيث تدرس قرارات على هاتأثير الاستخراجية، ومدى  الصناعات في قطاع العاملة

 لجميع السنوية التقارير تم الحصول على المعلومات من الدراسة المالية، وللقيام ذه والمؤسسات البنوك قيمة على

 للفترة ASX في مؤشر شركة مدرجة 159اذ شملت العينة  الاستخراجية، الصناعات في المدرجة الشركات

  .العادلة القيمة علوماتم قيمة أهمية لتقدير) 1995( لسونأو  نماذج من اثنين إستخدامتم  ، وقد1998-2001

 الوضعيات، بعض في ملائمة قيمة هي المالية دواتللأ العادلة القيمة صافي أن على ادلة الدراسة هذه وقدمت

 لصافي تفسيرية هناك قوة أن ادلة على ويوفر التحليل ا، المعترف الأدوات المالية على تقتصر ملائمتها  حيث أن

جدا،  تكون منخفضة التاريخية المقيمة بالتكاليف الأرباح ان الا المحققة غير الخسائر أو الأرباحو  العادلة القيمة

 التغلب في يساعدهم سوف وهذا القرارات، اتخاذ في المستثمرين تساعد العادلة القيمة معلومات صافي وبالتالي فإن

  .المشتقة الأدوات الماليةب الإعترافو  بالقياس المتعلقة القضايا على

 للموجودات العادلة السوقية القيمة تأثير دراسة هذا المقال الى هدف Danbolt, Rees ،2008(:2(دراسة -6

 ضوء في المعنية الجهات على للموجودات العادلة القيمة تأثير المصلحة، من خلال دراسة أصحاب قرارات على

 من طرف للموجودات العادلة القيمة عن الإفصاح تتطلب والتي عموما المقبولة المحاسبة لمبادئ الأخيرة التصريحات
                                                           

1
- Mohamat Sabri Hassan, Majella Percy, Jenny Stewart, The value relevance of fair value disclosures in 

Australian firms in the extractive industries, Asian academy of management journal of accounting and 
finance, AAMJAF, Vol. 2, No. 1, 41–61, 2006. 
2- Jo Danbolt,William Rees, An experiment in fair value accounting: UK investment vehicles, European 
Accounting Review 17(2), 2008. 
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ل هذه الدراسة أو ، وتح)البورصة( سهمالعلاقة بين المحاسبة ومتغيرات سوق الأ إختباركما دف الى المؤسسات،  

ولانه ينظر للتحيز على انه ادارة  التمييز بين مفهوم الموثوقية والتحيز والملائمة لاا مهمة في شركات الاستثمار،

السلبية، ويدرس  الأرباحماثلة، و المت غير اتالإعتراف:  التحيز هما من بسيطتين نسختين إختبار تم ، ولذلكللارباح

 من معدلة نسخة إستخدامب العادلة القيمة ومحاسبة التاريخية التكلفة من لكل النسبية القيمة أهمية الباحث 

شركة  446تتكون عينة الدراسة من ، و )1991 وهاريس، ايستون( أرباح نموذج في والتغيرات التقليدية المستويات

 الى أنحيث توصلت النتائج  ،2002الى  1993شركة استثمار والتي غطت الفترة الممتدة من عام  915عقارية و

 العادلة هي قيمة ملائمة ، غير أن القيمةسهمكل من التكلفة التاريخية والقيمة العادلة يؤثران في تحركات اسعار الأ

  .التاريخية مع التكلفة مقارنة وباستمرار

التي  والمطلوبات للموجودات العادلة القيمةتقديرات  إختبارالدراسة الى هدفت  kalin ،2009(:1( دراسة -7

 المدرجة الأصول صافي من عنها المبلغ والقيمة السهم سعر بين العلاقة ودراسة نشطة، أسواق في لهاأو تد يتم لا

 لقياس الملاحظة قابلية أساس على مجموعات إلى التقديرات وتقسيم متكرر، أساس على العادلة بالقيمة

دراسة  وأيضا العادلة ، القيمة إستخدامب 1 المستوى مدخلات و سهمالأ أسعار بين العلاقة ودراسة المدخلات،

 3 المستوى على الأرباح وصافي الفصلية العوائد بين والعلاقة ، 3 و 2 المستوى وتقديرات الأسعار بين العلاقة

 التسلسل إطار في الثلاث الفئات عبر العادلة القيمة وتقديرات سهمالأ أسعار ودراسة والمطلوبات، للموجودات

 للموجودات العادلة القيمة تقديرات مصداقية حول النقاش في الدراسة هذه حيث تساهم ،FAS 157 الهرمي

 ودراسة ،FAS 157قبل من توسيعها بعد الإفصاح طريق نشطة، عن أسواق في لهاأو تد يتم لاالتي  والمطلوبات

 مجموعة على الدراسة وتركز العادلة ، القيمة إستخدامب النموذج علامة لتقديرات والنسبي المطلق المستثمرين تقييم

العادلة، واستخدم الباحث نموذج لتقييم تقديرات القيمة  ا بالقيمة الإعتراف يتم التي الاصول والخصوم من

 والتي تكونت من 2008 عام من والثاني لو الأ للربعين الكبيرة المالية المؤسسات من عينة إستخداموتم العادلة، 

 إيجابية علاقة وجود إلى النتائج وصلتوتالتأمين،  وصناعة المالية، والخدمات البنوك قطاعات تنتمي الى شركة 177

 سهمالأ للمستثمرين في بأا ملائمة العادلة القيمة تقديرات على كدليل السهم وسعر الأصول صافي بين وهامة

 .الشركة لتعكس قيمة الكفاية فيه بما موثوقة تعتبر والتي

                                                           
1 - Kolev kalin, Do investors perceive mark-to-model as marking-to-myth? Early evidence from FAS No. 
157 disclosure, working paper, New York University, 2009. 
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ان الهدف الرئيسي من تطبيق القيمة العادلة هو توفير المعلومات  Hamdi, Elabidi ،2010(:1(دراسة  -8

فائدة المعلومات وفق  إختبارالى تخاذ القرارات، ويهدف هذا البحث المالية الضرورية للمستثمرين والتي تمكنهم من ا

الخصائص النوعية الرئيسية لمعلومات ذ القرار، وتبحث هذه الدراسة في لإتخاالقيمة العادلة بالنسبة للمستثمرين 

  .القيمة العادلة، ودراسة ما اذا كانت هذه المعلومات ذات صلة وموثوقة وقابلة للمقارنة

 ممارسات في المحاسبية المعلومات بأغلبية يستخدمون الذين المالية الأسواق في المشاركين هذه الدراسة استهدفت

 م، حيث تم استطلاع لاراء محللين ماليين فرنسيين عن طريق ارسال استبيان لهم لمعرفة الخاصة الجارية التقييم

 الجديد المحاسبي النهج هذا لفائدة والنوعي العام تقييمهم العادلة، وكذلك القيمة محاسبة بشأن نظرهم وجهات

اذ تم ، 2006 ومارس 2005 ديسمبر بين مراحل ثلاث في البيانات جمع مرحلة أخذتالسوق، و  للمستثمرين في

تدعم النتائج و الذي ارسل لهم،  الاستبيان على ردوا الذين الماليين المحللين من 71 حيث أن استبيان، 553 ارسال

الحالي للشركات،  الإقتصادينظرة المحللين الماليين للقيمة العادلة كمقاربة قادرة على عكس الواقع المتوصل اليها 

 يمكن العادلة القيمة اسبةمح أنب ايبين معظم يتفق ذلك، ومع وتحسين تقييم المخاطر المالية من طرف المستثمرين،

  .المالية القوائم قارنةلم وقابليتها موثوقية ضعفت أن

 العلاقـة قـوة لقيـاس لـةو امح في الكبيرة البنوك من عينةبتحليل  الورقة هذه قامت Shaffer ،2010:(2( دراسة -9

الماليــة بــين البنوك،حيــث يــرى انــه يمكــن للقيمــة  المــال والعــدوى لــرأس التنظيميــة والقواعــد العادلــة القيمــة المحاســبة بــين

 اتخــاذ القــرار يــؤثر علــى ممــا ســهمالأ أســعار علــى) إيجابــا أو( ســلبا قــد تــؤثر الــتي الأربــاحتقلبــات في  تخلــق العادلــة  أن

بليــون دولار،  100ز اجمــالي اصــولها قيمــة أو الكبــيرة الــتي يتجــ البنــوك المخــاطر، وركــزت الدراســة علــى تســيير وســلوك

 تحتــوي الــتي الاســتثمارية المحــافظ أيضــا ولــديهم العادلــة، القيمــة إســتخدامميزانياــا ب مــن كبــير جــزء تقــيم لأــا وذلــك

 الماليـــة البيانـــات مراجعـــة علـــى التحليـــل هـــذا ويســـتند الســـوق، علـــى تـــؤثر كبـــيرة بكميـــات الاصـــول التشـــغيلية علـــى

 البنــوك لمعظـم بالنســبة واضـحة علاقـة وجــود عـن يكشـف لا هـذا التحليــل حيـث أن، 2008لســنة  الأخـيرة التاريخيـة

   .للبنك التنظيمي المال رأس على اتأثير  أكثر أخرى عوامل هناك يكون قد هالى أن شيري وإنما العينة، في

                                                           
1
-Badreddine HAMDI, Houda ELABIDI,  L’information comptable en juste valeur : quelle utilite pour les 

investisseurs, La place de la dimension européenne dans la Comptabilité Contrôle Audit, Strasbourg, France, 
version 1 - 23 Feb 2010. 
2
- Sanders Shaffer, Fair Value Accounting: Villain or Innocent Victim Exploring the Links between Fair 

Value Accounting, Bank Regulatory Capital and the Recent Financial Crisis, Working Paper No. QAU10-01, 
2010. 
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 مفيدة معلومات توفر العادلة القيمة إذا ما إختبارهذه الدراسة الى  هدفت shaffer ،2011(:1(دراسة  -10

 شامل تقييم إجراء خلال من المالي، وذلك الاستقرار على القيمة العادلة إستخدامومعرفة عواقب  القرار، لصنع

 الكلي الاقتصاد آثار على وأية المالية المؤسسات على تترتب قد التي المحتملة الآثارو  العادلة، محاسبة القيمة لفائدة

 تنظيميال والبنك الحالية الأمريكية المحاسبة في سواء حد على ةدراسال هذه في الأداء بشكل واسع، ويستند تحليل

 المالية القوائم من أساسا عليها الحصول تم التحليل لدعم المستخدمة والبيانات،  فعالة الم رأس على قواعد

 )K، 10-Q-10( للتعليم الأعلى الس وايداعات )Y-9C( القابضة الشركات البنك لتقارير سنوية الربع امعة

 على فقط يتم تطبيقه تصنيف هو نظام CAMELS أن به المسلم ومن ،2010 الى غاية 1994 عام من

 القابضة، المصرفية الشركات على تطبيقهيتم  آخر رقابي تصنيف نظام يوجد لا وأنه البنوك، أو الإيداع مؤسسات

 المناقشة، والاستنتاج هذه في أهمية كثرالأ بعادالأ من مألوفة مجموعة يوفر لأنه CAMELS نظام اختيار تم وقد

ومفيدة  ذات شفافية تقارير بالضرورة توفر لا قد سعأو  نطاق على العادلة القيمة محاسبة تطبيق أن هو العام

 نظرا العادلة القيمة محاسبة إستخدامب سلبا أثريت قد المالي الاستقرار الى أنبالاضافة  المالية،  البيانات لمستخدمي

 الى أن والاقتصاد عموما، كما توصل الباحث من خلال التحليل الأسواقالمالية، و  المؤسسات بين الترابط إلى

  .المشاغل هذه لمعالجة ممكنا حلا تشكل قد المصرفية والرقابية المحاسبية المعايير لواضعي الحالي الاتجاه

الاضافية القيمة  أهمية إختبارلدراسة الى هذه ا هدفت Dong, Ryan,Zhang ،2011(:2(دراسة  -11

والخسائر غير المحققة المتراكمة وغيرها من عناصر القيمة الدفترية  الأرباحللارباح والخسائر الدورية المحققة ماعدا 

 راق الماليةو الأ، وقد ركز الباحث على  راق الماليةو الأوالدخل الشامل للبنوك التجارية المتاحة للبيع فيما يخص 

المتاحة للبيع تشكل بيئة  الماليةراق و الأالمتاحة للبيع لاا مقررة وفق القيمة العادلة في الميزانية العامة،كما ان 

مدى ملائمة القيمة الاضافية للحصول على المعلومات حول القيمة العادلة والتكاليف المستهلكة  ختبارمناسبة لإ

قيمة اعادة  هميةت المحتملة لأللتحقق من التفسيرالاث تحليلات ، حيث قام الباحث بإجراء ثالأدوات الماليةمن 

سنوات من  9من البنوك التجارية الامريكية، وغطت فترة الدراسة  200نة الدراسة التصنيف، حيث شملت عي

القيمة الاضافية لاعادة  إختبارستة نماذج رياضية واسعة النطاق، حيث تم  إستخداموقد تم ، 2006الى  1998

والدخل الشامل  سهمللأ والخسائر غير المحققة المتراكمة، وغيرها من عناصر القيم الدفترية الأرباحالتصنيف، خارج 

                                                           
1
- Sanders Shaffer, 2011, op-cit 

2
- Minyue Dong, Stephen G. Ryan, Xiao-Jun Zhang, Preserving Amortized Costs within a Fair-Value-

Accounting Framework: Reclassification of Gains and Losses on Available-for-Sale Securities upon 
Realization, University of Lausanne, Faculty of Business and Economics, March 2011. 
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.                                                                                                                            في نموذج تقييم المستويات

ملائمة للبنوك التي  كثروفق القيمة العادلة هو القيمة الأ راق الماليةو الأاعادة تصنيف  الى أنوتوصلت الدراسة 

ن الذين يركزون على اعادة التصنيف بسبب القياس يولة، وهو ما يتعارض مع المستثمريس أكثرراق مالية أو  لديها

ملائمة لنمو  كثرالمتراكمة، كما وجد ان اعادة التصنيف هو القيمة الأغير الموثوق للارباح  والخسائر غير المحققة 

  .للبنوك، بما يتفق مع تحقيق ارباح وخسائر تشير الى نمو البنك في المستقبل أكبر

هذه  هدفت Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan ،2011(:1(دراسة  -12

وفق القيمة العادلة  الأرباحالقيمة العادلة في التقارير المالية و مدى ارتباط قدرة   إستخدامالدراسة الى معرفة مدى 

القيمة العادلة في التقارير المالية من شأنه ان  إستخداميرى الباحث ان ، و على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية

المستقبلية من خلال توفير معلومات مفيدة  احالأربعلى التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية و  الأرباحيعزز قدرة 

  .تساعد على اتخاذ قرارات سليمة وفي التوقيت المناسب

القيمة العادلة من قبل البنوك في اعداد التقارير المالية مرتبط  إستخدامالتحقق في ما اذا كان  الدراسة لأو كما تح

ل اعطاء ادلة حول ما اذا كان أو ، حيث حالأرباحو مع الاختلافات في القدرة على التنبؤ بالتدفقات المستقبلية 

نظام اعداد التقارير المالية المرتكز على القيمة العادلة تحقق الاهداف المعلنة لاعداد التقارير المالية، كما قام الباحث 

مة العادلة القي إستخدامعلى العلاقة بين ) البنوك الكبيرة والصغيرة(ة وحجم البنك الإقتصاديالدورات  أثربدراسة 

ل و المستقبلية، وتساهم هذه الدراسة بأمرين الأ الأرباحفي التقارير المالية والقدرة التنبؤية لمعلومات القيمة العادلة ب

القيمة العادلة في  إستخداماء النقاش حول مزايا نظام المحاسبة المرتكز على القيمة العادلة، والثاني التأكيد بأن أثر 

للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، حيث ركز الباحث على القطاع  الأرباحشأنه ان يعزز قدرة التقارير المالية من 

ات المباشرة والفورية لنظام اعداد التقارير المالية المرتكزة على القيمة العادلة، تأثير المصرفي ذلك لانه شهد معظم ال

بنك، واستخدم الباحث مقاربتين هما  289بلغت  وقد شملت عينة الدراسة مجموعة من البنوك والشركات القابضة

مشاهدة  2090على عينة بـ الميزانيةومقاربة  2008-1993مشاهدة للفترة  4518مقاربة بيان الدخل على عينة بـ

 الأرباحللتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، و  الأرباحقدرة  الى أن، وقد توصلت الدراسة 2008 -2001للفترة من 

تقديرات القيمة العادلة فقط خلال فترات انخفاض مخاطر الائتمان على مستوى   إستخدامالمستقبلية تم تحسينها ب

حيث  ،ةالإقتصاديعلى القيمة العادلة خلال فترات الازمات  عتماده يمكن الإالى أننطاق السوق، كما توصل 

                                                           
1
-  Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan, Fair value accounting and the predictive ability of 

earnings: Evidence from the banking industry, Preliminary draft , November 2011. 
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المستقبلية  الأرباحفي السوق بدلا من قوة  تعكس مقدار السيولة المتاحة الأصولخلال هذه الفترات اسعار 

لتنبؤ بالتدفقات النقدية على ا الأرباحقدرة ن تقديرات القيمة العادلة تعزز للاصول، وفيما يتعلق بحجم البنك فإ

القيمة العادلة يعزز القدرة  إستخدامللبنوك الصغيرة فإن  أما بالنسبةالمستقبلية للبنوك الكبيرة،  الأرباحالمستقبلية و 

النتائج الى  أشارتالتنبؤية  للارباح فيما يتعلق بالتدفقات النقدية المستقبلية لكن ليس للارباح المستقبلية، كما 

للتنبؤ بالتدفقات النقدية  الأرباحتقديرات القيمة العادلة في التقارير المالية عند دراسة قدرة  إستخدام أهمية

 .المستقبلية

القيمة  إستخدامهذه الدراسة فحص ما اذا كان  حاولت Gharbi, Halioui ،2011(:1(دراسة  -13

المالية يشكل قناة عدوى للقطاع المصرفي للولايات المتحدة الامريكية خلال فترات السيولة،  دواتالعادلة للأ

تحقيق هذا الهدف اجرى  جلمشاكل تطبيق القيمة العادلة، ولأ 2008خاصة بعدما ابرزت الازمة المالية لسنة 

المالية والمخاطر النظامية في القطاع المصرفي، والذي  دواتالباحث تحليل تجريبي للربط بين محاسبة القيمة العادلة للأ

  :يتطلب شرطين هما

 وجود القيمة العادلة  لبنود الميزانية العامة؛ �

العادلة وبشكل يجعل المعلومات المالية  توفر سوق نشطة من شأا الكشف عن شروط التطبيق الناجح للقيمة �

 إستخدامبنك امريكي وشركات قابضة ب 296، ولذلك شملت عينة الدراسة سهمتنعكس في اسعار الأ

التحقق تجريبيا تم تطوير  أجل، و من 2010الى  2000البيانات المالية الربع سنوية  خلال الفترة الممتدة من 

، والذي يختبر مدى ارتباط سهمنموذج متعدد الحدود بناء على عوائد الأل و نموذجين في هذه الدراسة الأ

اضافة السيولة  تأثير تشار العدوى البنكية وكذلك يختبرالمالية بان دواتمحاسبة القيمة العادلة للأ إستخدام

لمتغيرات المستقلة ، اما ا)العدوى كمتغير تابع والمعبر عنها بأداء البنك(ت مجموعة من المتغيرا إستخداميرة بالمتغ

فهو ، اما النموذج الثاني )المالية، ومتغير يقيس نسبة السيولة الاصول والخصوم، ونسبة سهمعوائد الأ: فكانت

كمتغير تابع، حيث اظهر نموذج واحد وجود علاقة ايجابية بين محاسبة ثابت وبسيط يستند على المخطر  

القطاع المصرفي اثناء فترات السيولة في السوق، ووقد  حدوث عدوى داخلالمالية و  دواتلقيمة العادلة للأا

  :توصلت الدراسة كذلك الى نتائج هامة على الصعيد العالمي تمثلت اهمها في

 محاسبة القيمة العادلة مرتبط مع زيادة العدوى داخل القطاع المصرفي؛ إستخدامان   - 

                                                           
1-Leila Gharbi, Khamoussi Halioui, La juste valeur des instruments _nanciers : Un nouveau canal de 
contagion? Comptabilites, economie et societe, Montpellier, France, 2011. 
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 ؛)المضطربة(التي تكون تعاني من مشاكل  الماليةراق و الأبالعدوى  في اسواق  أثران البنوك في الغالب تت  - 

 .ايجابي على انتشار العدوى البنكية تأثيرمعدل الخزينة له  - 

الاضافية القيمة  أهمية إختبارلدراسة الى هذه ا هدفت  Dong, Ryan, Zhang ،2011(:1( دراسة -14

والخسائر غير المحققة المتراكمة وغيرها من عناصر القيمة الدفترية  الأرباحللارباح والخسائر الدورية المحققة ماعدا 

 راق الماليةو الأعلى ، وقد ركزت الدراسة  راق الماليةو الأا يخص والدخل الشامل للبنوك التجارية المتاحة للبيع فيم

المتاحة للبيع تشكل بيئة  اليةراق المو الأالمتاحة للبيع لاا مقررة وفق القيمة العادلة في الميزانية العامة، كما ان 

مدى ملائمة القيمة الاضافية للحصول على المعلومات حول القيمة العادلة والتكاليف المستهلكة  ختبارمناسبة لإ

قيمة اعادة  هميةت المحتملة لأقام الباحث بإجراء ثلاث تحليلات للتحقق من التفسيرا، حيث الأدوات الماليةمن 

سنوات من  9من البنوك التجارية الامريكية، وغطت فترة الدراسة  200الدراسة التصنيف، حيث شملت عينة 

القيمة الاضافية لاعادة  إختبارستة نماذج رياضية واسعة النطاق، حيث تم  إستخدام،  وقد تم 2006الى  1998

والدخل الشامل  سهموالخسائر غير المحققة المتراكمة، وغيرها من عناصر القيم الدفترية للأ الأرباحالتصنيف، خارج 

.                                                                                                                            المستويات في نموذج تقييم

سيولة، وهو  أكثرراق مالية أو ملائمة للبنوك التي تحمل  كثراعادة التصنيف هو القيمة الأ الى أنوتوصلت الدراسة 

القياس غير الموثوق للارباح  والخسائر غير  ن الذين يركزون على اعادة التصنيف بسببيما يتعارض مع المستثمر 

للبنوك، بما يتفق مع تحقيق  أكبرملائمة لنمو  كثرالمحققة المتراكمة، كما وجد ان اعادة التصنيف هو القيمة الأ

   .ارباح وخسائر تشير الى نمو البنك في المستقبل

هـــذه  هـــدفت Blankespoor, Linsmeier,Petroni, Shakespeare ،2012(:2(دراســـة  -15

الماليـــة تعطـــي وصـــف افضـــل  دواتالقيمـــة العادلـــة لـــلأ إســـتخداممـــا اذا كانـــت البيانـــات الماليـــة ب إختبـــارالدراســـة الى 

القيمــة العادلــة، وكيــف ينبغــي ان تقــاس  ا علــىإعتمــاد قــلالأ الماليــة مــع البيانــات مقارنــة للمخــاطر الائتمانيــة للبنــوك

 السـوق تقيـيم وتوقيـت دقـة تحسـن مـن العادلـة القيمـة محاسـبة كـان إذا ليـة، ومـالتظهر في البيانـات الما الأدوات المالية

القيمــــة العادلــــة  إســــتخدامالائتمانيــــة، وبالتحديــــد تقيـــيم مــــدى ارتبــــاط نســــب الرفـــع المــــالي المســــتمدة مـــن  للمخـــاطر

                                                           
1
- Minyue Dong, Stephen G. Ryan, Xiao-Jun Zhang, Preserving Amortized Costs within a Fair-Value-

Accounting Framework: Reclassification of Gains and Losses on Available-for-Sale Securities upon 
Realization, University of Lausanne, Faculty of Business and Economics, March 2011. 
2
-Elizabeth Blankespoor, Thomas J. Linsmeier, Kathy Petroni, Catherine Shakespeare,  Fair value accounting 

for financial instruments: Does it improve the association between bank leverage and credit risk?, Working 
Paper No. 2107 October 18, 2012.   
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الماليـة لـتعكس مخـاطر  دواتالمقاسة بأساليب محاسبية مختلفة للأ المالية المالية،حيث تمت مقارنة قدرة الرافعة دواتللأ

نســـبة الرافعـــة الماليـــة في حـــال تكـــون مقاســـة  إســـتخدامالائتمـــان في القطـــاع المصـــرفي خاصـــة لشـــرح مخـــاطر الائتمـــان ب

 أكثـربالقيمـة العادلـة و  أقـلفي حالـة مقاسـة  أوحالة مقاسة بالقيمة العادلة و التكلفة التاريخية معا  أوبالقيمة العادلة 

 العينـة ة، حيث يعتبر الباحـث ان عوائـد السـندات وافـلاس البنـوك مقاسـة بمخـاطر الائتمـان، وشملـتبالتكلفة التاريخي

 عـــام خـــلال الفـــترة مـــن للســـندات العائـــد الملاحظـــات وتشـــمل ، قابضـــة مصـــرفية مؤسســـة 46لــــ ةمشـــاهدا 80393

ات ختبـــار خلالـــه الإ، والـــذي يجـــري مـــن "انتشـــار العائـــد"، وقـــام الباحـــث بتقـــدير نمـــوذج 2010 عـــام حـــتى 1998

  .السابقة

الـتي تصـف مخـاطر  الأدوات الماليـةوتوفر هذه الدراسة ادلة لوضع معـايير نسـب الرفـع المـالي وفـق القيمـة العادلـة لكـل 

 دواتالائتمان للبنك، وتظهـر نتـائج الدراسـة بـأن العلاقـة بـين مخـاطر الائتمـان والرافعـة تـزداد بقـوة وتظهـر كمبلـغ لـلأ

كبـــيرة لشـــرح عوائـــد   إحصـــائيةبالقيمـــة العادلـــة لديـــه قـــدرة  الأدوات الماليـــةالقيمـــة العادلـــة، وان قيـــاس الماليـــة المقاســـة ب

  .السندات، وان القيمة العادلة ترتبط والى حد كبير بتحديد المخاطر الائتمانية

هذه الدراسة الى معرفة ما  هدفت Barth, Biscarri, Kasznik, Espinosa،2012(:1(دراسة  -16

، وقد قامت الأرباحمازالت تسمح بإدارة  راق الماليةو الأاذا كانت معايير محاسبة القيمة العادلة الحالية لتقييم 

خسائر  أوالدراسة بتحليل شامل لارباح البنوك المدرجة وغير المدرجة في البورصة ، وقد تم التركيز على سلوك ارباح 

القيمة العادلة غير المحققة  وعلى العلاقة بين صافي الدخل ونسب راس المال التنظيمي، حيث قامت بتحليل 

المتاحة للبيع، وقد شملت  راق الماليةو الأورأس المال في البنوك وتحقيق مكاسب القيمة العادلة في  الأرباحالعلاقة بين 

من البنوك التجارية  ـ320البيانات الشاملة لـ إستخدامقابضة، حيث تم عينة الدراسة البنوك التجارية والشركات ال

نموذج انحدار متعدد يدرس العلاقة بين  إستخدام، ب2010الى  1994والشركات القابضة خلال فترة الدراسة من 

على طريقة  دعتماو بالإ والخسائر المحققة وفق القيمة العادلة وصافي الدخل قبل الضريبة ونسب راس المال الأرباح

 الأرباحلادارة  أسلوبالقيمة العادلة هناك  إستخدامحيث اظهرت نتائج الدراسة انه في ظل  المربعات الصغرى،

ز الحوافز التي تقدمها أو في كل من البنوك المدرجة وغير المدرجة في البورصة، مما يدل على ان الدوافع تتج متبع

  .خلال سنوات الازمة المالية الأرباحاسواق راس المال، كما كشفت عن اختلافات كبيرة في اساليب ادارة 

                                                           
1
- Mary E. Barth, Javier Gómez-Biscarri, Ron Kasznik, Germán López-Espinosa,Fair Value Accounting, 

Earnings Management and the use of Available-for-Sale Instruments by Bank  Managers, Working Paper 
No.05/12 October, University of  Navarra,  2012.  



  راق الماليةو الدراسات السابقة حول القيمة العادلة والاستثمار في الأ                         الفصل الثاني

 

      77 

 

محاســبة القيمــة العادلــة علــى جــانبين مــن جوانــب تمويــل  تــأثيرالى دراســة وهــدفت  wang،2012:(1(دراســة  -17

ك التحقق في الدور الذي تؤديه خبرة المدقق في العلاقة بـين القيمـة يف الائتماني وتكلفة الدين، وكذلالتصن: الديون

الـــدين،  أدواتالعادلـــة وخصـــائص ديـــن الشـــركات، مـــن خـــلال دراســـة فائـــدة قـــرار محاســـبة القيمـــة العادلـــة في اســـواق 

م، محاســبة القيمــة العادلــة علــى وجهــة نظــر حامــل الســه تــأثيرمــدى  إختبــارللمــديرين، و  التحــوط وبالتحديــد قــرارات

المــدققين في الجمــع بــين  إختبــارمحاســبة القيمــة العادلــة علــى ســوق الــديون والى  أثــر إختبــارويهــدف هــذا البحــث الى 

مـا اذا كانـت خـبرة المـدقق تحسـن مـن  القيمـة العادلـة للقيمـة  إختبـارات سـوق الـديون، و تـأثير محاسبة القيمـة العادلـة و 

لـــى تكلفـــة الـــديون، واســـتخدم في ذلـــك نمـــوذج انحـــدار لدراســـة القـــوة القيمـــة العادلـــة ع تـــأثيرالتعاقديـــة للـــديون وتعـــزز 

التفسيرية النسبية لمحاسبة القيمة العادلة بدلا من محاسـبة التكلفـة التاريخيـة فيمـا يتعلـق بالتصـنيف الائتمـاني، وقـد ركـز 

م الهيئــات المقـــررة الباحــث علــى البنـــوك والشــركات القابضــة والبنـــك الامريكــي المالــك للشـــركات المانحــة للــديون كـــو

المــدققين الخــبراء، (ا بقيمــة محاســبة القيمــة العادلــة بصــفة كاملــة ، حيــث قســم العينــة الى مجمــوعتين همــا أثر تــ كثــروالأ

 سـهمل يرتكـز علـى التغـير في عوائـد الأو ، وقـد اسـتخدم في ذلـك نمـوذجي انحـادار متعـددين الأ)والمدققين غير الخبراء

الـديون، كمـا تم دراسـة النمـوذج وفـق التكلفـة التاريخيـة مـن جهـة ووفـق القيمـة العـادة اما الثـاني فيرتكـز علـى تصـنيف 

مشــاهدة والفــترة مــن   1524لى بـــ و للعينــة الأ 2012-�2003,,+وشملــت الدراســة الفــترة الممتــدة  ،أخــرىمــن جهــة 

  :الى أنمشاهدة ،  وتوصلت النتائج  376للعينة الثانية بـ  2012الى  2008

محاســبة القيمــة العادلــة في البيانــات الماليــة يــؤدي عمومــا الى تخفــيض تكلفــة الــديون، كمــا اــا  إســتخدامان زيــادة  -

  تحسن على المدى القريب قيمة التعاقد للديون؛

  ان خبرة المدقق تزيد من فائدة قرار المعلومات المحاسبية المقدمة وفق محاسبة القيمة العادلة؛   -

  ؛ذ القرار مقارنة بالتكلفة التاريخيةلإتخافة عامة ملائمة محاسبة القيمة العادلة بص -

 الـدعم بعـض اذ توفر للشركات القصير المدى على المخاطر لتقييم الديون لأصحاب مفيدة العادلة القيمة محاسبة -

  .المالية دواتللأ العادلة القيمة لمحاسبة المالية المحاسبة معايير من مجلس

محاسبة  أهمية إختبار الى هدفت Nguyen, Elhadi,bellah,benhamida،2012:(2(دراسة  -18

القيمة العادلة على التقييم السليم ودورها فيما يتعلق بعدم الاستقرار المالي في ظل التقلبات المالية، حيث تم اجراء 

                                                           
1-  Haping wang, The Decision Usefulness of Fair Value Accounting in the Debt Market, Thesis of doctorat, 
Concordia University, Montreal, Quebec, Canada , October 2012. 
 
2 - Duc Khuong Nguyen, Mohamed Elhadi, Mondher bellah, Nessrine benhamida, Relevance of Fair Value 
Accounting for Financial Instruments: Some French Evidence,Internatinal journal of business, 17(2), 2012.   
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  IAS39 دولي رقم الشركات الفرنسية المدرجة في البورصة والتي تطبق المعيار ال أكبرالدراسة على مجموعة من 

ل ان تدرس بصفة خاصة ما اذا كان التقلب المتزايد في مداخيل القيمة أو بصفة الزامية، وتح IAS32 والمعيار رقم

ل معرفة ما اذا كانت تغيرات أو ، كما تحسهمالعادلة يوفر معلومات ملائمة تمكن من التنبؤ بالمخاطر واسعار الأ

، ودراسة العلاقة بين الدخل بالقيمة العادلة راق الماليةو الأتتحكم في  تقييم علامة السوق وتقلب  سهمعوائد الأ

 سهمالمصرح ا للتحقق من قوة نتائج تحليل الاسعار لان غالبية المستثمرين عادة ما يحتفظون بالأ سهموعوائد الأ

نموذج الدخل المتبقي الذي اقترحه السون خلال فترة زمنية معينة، واستخدمت هذه الدراسة نسخة موسعة من 

، سهم، وعوائد الأسهمدخل القيمة العادلة على اسعار الأ تأثيرعمومية  وذلك لدراسة  أكثربسياق ) 1995(

 Panel إستخداموذلك باحتساب تدابير تقلبات الدخل المختلفة وتقلبات الاسعار، حيث تم تقدير النموذج ب

data.  

له علاقة بشرح التغيرات في اسعار ) 1995(النتائج الاساسية للدراسة تؤكد ان المبدأ الاساسي لنموذج السون و 

، كما ان تقلبات مجموع المداخيل للقيمة العادلة لا تؤثر بشكل كبير في سعر السهم وتقلباته، وبالتالي فهي سهمالأ

، وعليه فإن هناك حاجة لاجراء تعديلات على مبدأ لا توفر معلومات ملائمة حول المخاطر بالنسبة للشركات

نتائج الشركات  أثرالقيمة العادلة حتى تصبح مناسبة، لاا تتسبب في تضخيم حالات الهلع في السوق نظرا لت

 .المدرجة ا

ـــارهـــذه الدراســـة الى  هـــدفت Bosch ،2012:(1(دراســـة  -19 ـــة لـــلأ إختب ـــة وملائمـــة القيمـــة العادل  دواتموثوقي

رأس المال التنظيمـي وقـرارات اعـادة التصـنيف علـى موثوقيـة نمـوذج القيمـة العادلـة،  تأثيرالمالية، كما تسعى الى تحليل 

المترتبـة علـى  الآثـار، وذلـك عـن طريـق تحليـل IFRS7وملائمة تسلسل القيمة العادلة وفق المعيـار أهميةوتحليل مدى 

 إســـتخداماعـــادة تصـــنيف الموجـــودات الماليـــة ورأس المـــال التنظيمـــي علـــى موثوقيـــة القيمـــة العادلـــة للاصـــول، وذلـــك ب

مــن ميزانيــات  كــبرربيــة، وتركــز هــذه الدراســة علــى القطــاع المصــرفي، وذلــك لان الجــزء الأو البيانــات الماليــة للبنــوك الأ

 أهميـــةللتحقـــق مـــن  2010الى غايـــة  2006غطـــت الدراســـة الفـــترة مـــن ، حيـــث الأدوات الماليـــةالبنـــوك مكونـــة مـــن 

معيــار  إســتخداموملائمــة وموثوقيــة ومصــداقية التسلســل الهرمــي لمســتويات الاســتثمار وفــق القيمــة العادلــة، وذلــك ب

، )ة الــدخلمقاربــة الميزانيــة ومقاربــ(روبيــة، واســتخدم الباحــث نمـاذج تقيــيم مختلفــة و للبنــوك الأ IFRS7التقـارير الماليــة 

والخصـوم   الأصـولوالخصوم، والقيم السوقية لحقوق الملكيـة و  الأصولو  سهممستخدما فيها كل من القيم الدفترية للأ

                                                           
1 - Patrick Bosch, Value Relevance of the Fair Value Hierarchy of IFRS 7 in Europe How  reliable  are 
mark-to-model Fair Values?,working Papers SES, N° 439, 2012. 
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ـــــار الأصـــــولقيـــــاس قيمـــــة  ختبـــــارولإ كـــــذلك، ـــــثلاث حســـــب تصـــــنيف المعي  IFRS7والخصـــــوم وفـــــق المســـــتويات ال

وقــد وتوصــل الباحــث لنتيجــة ، (ols)الصــغرى  طريقــة المربعــات إســتخداماســتخدمت الدراســة نمــوذج انحــدار تجــريبي ب

المالية هي قيمة ملائمة عند القياس لدى جميع المسـتويات، غـير ان المسـتوى  دواترئيسية هي بأن القيمة العادلة للأ

  :للقيمة العادلة، كما توصل الى) 2( المستوى أو )1(موثوقية وبشكل كبير مقارنة بالمستوى  أقل) 3(

وفــق القيمــة  كبــير وايجــابي بــين انخفــاض رأس المــال التنظيمــي وقــرار اعــادة تصــنيف الموجــودات الماليــة  تــأثيرهنــاك  - 

  ؛العادلة

  اسعار اسواق رأس المال وفق القيمة العادلة بالنسبة للبنوك الصغيرة هي اعلى منها بالنسبة للبنوك الكبيرة؛ - 

  .القيمة العادلة ضعيف لكنه مهم لرأس المال التنظيمي على موثوقية وملائمة نموذج القيمة العادلة تأثيران  - 

الماليــة،  الأزمــة خـلال حــتى قيمتهــا ملائمـة  تبقـى المســتويات لجميـع العادلــة قياســات القيمـة أن النتـائج أظهــرتكمـا 

تــوفر  الجديــدة الإفصــاح متطلبــات أن يثبــت لــةالعاد القيمــة مســتويات لمختلــف المعــاملات في الكبــير الاخــتلاف وان

 .ذ القراراتلإتخاللمستثمرين  مفيدة معلومات

هذه الدراسة الى التحقق  هدفت Laghi, Pucci, Tutino, Marcantonio ،2012(:1( دراسة -20

وفائدة البيانات المالية  الإفصاحتحسن من مستوى  الأدوات الماليةمن ان المعايير المحاسبية المعتمدة والمتعلقة ب

للمستثمرين، كما تحلل المستوى الفعلي للشفافية والفائدة من التسلسل الهرمي للقيمة العادلة الذي تم تقديمه حول 

، كما يبحث فيما اذا كانت القيمة العادلة وفق التسلسل الهرمي تحسن من IFRS7في المعيار  الأدوات المالية

، اذ تحقق الأرباحلادارة  أداةفي التقارير السنوية للبنوك، وهل يمكن اعتبارها  المالية الأدواتالشفافية عند تقييم 

الدراسة حول وجود علاقة بين التسلسل الهرمي للقيمة العادلة والمتغيرات التي لها علاقة بالسوق والدخل والتي 

) روبيو دول الاتحاد الأ( الأجنبيةو ) اايطالي( يمكن تقديرها، حيث تم تطبيق الدراسة على عينة من البنوك المحلية

، 2011-2009للفترة  IFRS7والمعيار  FAS157والتي تعتمد التسلسل الهرمي للقيمة العادلة في قياساا وفق 

على طريقة المربعات  عتمادو بالإ) الخطي المتعدد الإنحدار(ولتحقيق هدف الدراسة تم تقدير اربع نماذج مختلفة 

  : اسة ال النتائج التاليةالصغرى، وتوصلت الدر 

 ؛.المقيمة وفق المستويات المختلفة للقيمة العادلة الأصولان القيمة السوقية وصافي الدخل مرتبطان مع  - 

                                                           
1
- Enrico Laghi, Sabrina Pucci, Marco Tutino, Michele Di Marcantonio, Fair Value Hierarchy in Financial 

Instruments Disclosure - Is There Transparency for Investors? Evidence from the Banking Industry, 
Journal of Governance and Regulation / Volume 1, Issue 4, 2012. 
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 لمواجهة التقلبات الدورية والازمات السيئة؛ أداةان المستويات الثلاث للقيمة العادلة يمكن اعتبارها  - 

 ؛الأدوات الماليةذاتية في قياس  كثرللقيمة العادلة هو الأ 3ان المستوى  - 

للقيمة  2و  1للقيمة العادلة تختلف تماما عن المستوى  3 ها وفق المستوىإعتمادالمقدر   الأدوات الماليةان  - 

 العادلة؛

في تقدير  أهمية أكثرتعد  2ذاتية فإن درجة الذاتية في المستوى  أكثرللقيمة العادلة  3حتى وان كان المستوى  - 

 المالية ككل والتي يجب ان تؤخذ في الحسبان؛ قيمة المحفظة

حتى وان كانت مبادئ التسلسل الهرمي للقيمة العادلة تسمح بفهم افضل لاتجاهات القيمة العادلة وتشكيل  - 

 :للبنوك، غير اا تعاني من قيدين هما راق الماليةو الأمحافظ 

 الذاتية في تقدير القيمة؛ •

 .للتغيرات في متغيرات الاقتصاد الكليالتقلبات على المدى القصير نتيجة  •

 المـوارد وتخصـيص العادلـة القيمـة محاسبة بين العلاقة هذه الدراسة في  تثبح Bouaziz ،2014:( 1(دراسة  -21

 الأربــاحو  الماليـة دواتلألــ تقيـيم طريقــة ديعـ العادلــة القيمـة ظهــور بـانحيـث تعتــبر الاســتثمار،  كفـاءة خاصــة بكفـاءة

 محاســـبة تـــرتبط، حيـــث الماليـــة الإســـتثمارات في بقـــوة الاســـتثمار علـــى الشـــركات وضـــوحا، و يحفـــز كثـــرالأ المســـتقبلية

التاريخيـة  بالتكلفـة مقارنـة الإقتصـادي الواقـع إلى أقـرب رؤيـة تـيحت الأـ الموارد تخصيص مع وبصلة قوية العادلة القيمة

 اجريت الدراسـة علـى نموذج انحدار متعدد، حيثالمالية، ولتحقيق هدف الدراسة تم تقدير  دواتللأ بالنسبة خاصة

بمشـــاهدة  2011و 2007 عـــامي بـــين المركـــب للفـــترة TSX مؤشـــر إلى تنتمـــي كنديـــة شـــركة 253مكونـــة مـــن عينـــة

 اســتراتيجية وضــع علــى تحفــز لا العادلــة بالقيمــة المقاســة دواتالأ ربحيــة الى أن الدراســة نتــائج وتشــير ،1012قــدرها 

  . الاستثمار الانتاجي نحو المالي للإحلال مالية

هـذه  هـدفت Evans, M. E., L. D. Hodder, and P. E. Hopkins  ،2014(:2(دراسـة  -22

راق و الأفي  الإســتثماراتعرفــة مــا اذا كانــت المعلومــات الــتي تقــدمها القيمــة العادلــة تعــود بالفائــدة علــى الدراســة الى م

ل كـذلك معرفـة عمـا اذا كـان القـوة النسـبية  أو والمرتبطة مع الاداء المالي المستقبلي لعينة من البنوك التجارية، وتح المالية

                                                           
1
 - Bouaziz, Mohamed Zaher and Breton, Gaetan, Fair Value Accounting and Investment Efficiency, 

Canadian Academic Accounting Association (CAAA) Annual Conference, 2014. SSRN https : 
//ssrn.com/abstract=2379753 
2
-  Evans, M. E., L. D. Hodder, and P. E. Hopkins, The Predictive Ability of Fair Values for Future Financial 

Performance of Commercial Banks and the Relation of Predictive Ability to Banks’ Share Prices, 
Contemporary Accounting Research Vol. 31 No. 1, (Spring 2014). 
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البنـوك، خاصـة وانـه غالبـا ماشـكك في  القـدرة  أسهمتنعكس على  العلاقة بين القيمة العادلة واسعار  الإرتباطلهذا 

 إختبـــارل الباحـــث أو حيـــث حـــ الماليـــة، دواتالتنبؤيـــة للقيمـــة العادلـــة في المناقشـــات مـــن حيـــث القيـــاس المناســـب لـــلأ

العلاقـــة بـــين قياســـات القيمـــة العادلـــة والاداء المســـتقبلي للبنـــوك، واقـــترح الباحـــث بأنـــه يجـــب ان يكـــون قيـــاس القيمـــة 

التسـوية، واجريـت  أوو الخسائر قد تتحقـق عنـد البيـع  الأرباحي للارباح المحاسبية المستقبلية، وذلك لان العادلة تنبؤ 

مشـاهدة لنتـائج  7794ات على عينة مـن المؤسسـات الماليـة الامريكيـة ومجموعـة مـن البنـوك التجاريـة شملـت ختبار الإ

 إحصــائية(شــركة  650ضــم ســنويا كحــد اقصــى ، وهــذه العينــة ت2008الى  1994العائــد خــلال الفــترة الممتــدة مــن 

، حيــث تم جمــع البيانــات المحاســبية بمــا في )1994ـلســنة   إحصــائية(شــركة  426وكحــد ادنى ســنويا ) 2004لســنة 

مــن قاعــدة البيانــات، واســتخدم الباحــث  ســهمذلــك القيمــة العادلــة وافصــاحات التكلفــة المطفــأة، وبيانــات ســوق الأ

ولتحديـد حسـابات  راق الماليـةو الأراق الميزانيـة بالقيمـة العادلـة للاسـتثمار في أو ياسـات بيانات تقارير البنـك لضـبط ق

، و قـام باخـذ سـنتين متتـالتين مـن البيانـات لكـل شـركة  راق الماليـةو الأقائمة الدخل لتسجيل الدخل المستقبلي لهـذه 

مـن اسـعار  أقـلتحليل القدرة التنبؤية، واقترح الباحـث ان توقعـات البنـوك المسـتقبلية لـدخل الفائـدة سـيكون  أجلمن 

قـام الباحـث بتحليـل القـدرة التنبؤيـة للقيمـة العادلـة داخـل العينـة وخـارج العينـة ، ووجـد ان تعـديلات حيث السوق، 

في الفـــترة  الأدوات الماليـــةيـــة مـــع الـــدخل المفصـــح عنـــه لتلـــك الماليـــة في علاقـــة ايجاب دواتالقيمـــة العادلـــة المتراكمـــة لـــلأ

في الفــترة اللاحقــة،  الإســتثماراتالمواليــة، وان هــذه التعــديلات  ايضــا لهــا قــدرة تنبؤيــة بالتــدفقات المســتقبلية المتعلقــة ب

  .القدرة التنبوية هي السمة الملائمة لمعلومات القيمة العادلة الى أنويشير 

ـــة للاســـتثمار في  ان تراكمـــات كمـــا وجـــد ـــةو الأتعـــديلات القيمـــة العادل ـــرتبط بشـــكل ايجـــابي مـــع الـــدخل  راق المالي ت

كنتيجــة فــإن القيمــة العادلــة لهــا قــدرة تنبؤيــة بالــدخل في المســتقبل، ولهــا دقــة قيــاس و ، راق الماليــةو الأالمســتقبلي لتلــك 

 راق الماليةو الألعادلة تعود بالفائدة للاستثمار في جد ايضا ان القدرة التنبؤية للقيمة ا، وو راق الماليةو الأللاستثمار في 

  البنوك  أسهموهي عامل مهم جدا لتفسير اسعار 

والخســائر غــير المحققــة تــرتبط بــالاداء المــالي المســتقبلي لــيس فقــط لاــا يمكــن ان  الأربــاحكمــا تظهــر التحلــيلات بــأن 

والخســائر غـير المحققــة، ونجــد ان تعــديلات  الأربــاحالماديــة مـع  الأصــولتتحقـق عنــد البيــع ولكـن ايضــا باســتمرار عقـد 

راق و الألهــا علاقــة ايجابيــة مــع الــدخل المحقــق مــن تلــك  راق الماليــةو الأالقيمــة العادلــة المتراكمــة للبنــوك للاســتثمار  في 

ئج ذات دلالـة هنـاك نتـا الى أنفي الفترة الموالية والتي تشمل القـدرة التنبؤيـة للقـيم العادلـة،كما توصـل الباحـث  المالية

، سـهمات لقـيم الأالإنحـدار في تفسير نتـائج  إحصائيةوالقيمة العادلة، وان هناك صعوبات  سهمبين قيم الأ إحصائية
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السـوق لا يجـد قيمـة  الى أنتظهر مشكلتين غالبا اذ لا يمكن التمييز بين الملائمة والموثوقية وهي نتائج ضعيفة تشـير 

 .م المبلغ عنها غير موثوقةان القي أوعادلة ملائمة لقراراته 

قرارات  إستخدامهذه الدراسة الى التحقق من مدى  هدفت Yao, Percy, Hu  ،2014(:1(دراسة  -23

والخصوم المالية، ولتحقيق هذا الهدف قام  الأصولفي تقدير قيمة  3الخيار المحاسبي لتوظيف مدخلات المستوى 

بنك غير امريكي يعتمد معايير التقارير  50من  أكثردولة وتضم  18الباحث بتطبيق دراسته على عينة تغطي 

، حيث تمت الدراسة 2012-2009، وذلك خلال الفترة الممتدة بين 146المالية الدولية، بعدد مشاهدات بلغ 

 ستخدامعلى مستوى المؤسسة وعلى مستوى الدولة ككل للتحقق من العوامل التي تشرح حوافز المسيرين لإ

اعتمدت هذه الدراسة نموذج انحدار متعدد لنسبة  ختبارللقيمة العادلة ، ولاجراء هذا الإ 3وى تسمدخلات الم

طريقة للمربعات الصغرى، وقد توصلت هذه الدراسة للنتائج  إستخدامب وذلك 3المالية الصافية للمستوى الأصول

  :التالية

 للقيمة العادلة؛ 3مدخلات المستوى  ستخدامعرضة لإ أقلداء افضل هي التي تكون أن البنوك التي تتمتع بأ - 

السلطة  إستخدامن جودة الحوكمة على مستوى المؤسسة يمكن ان تقيد السلوك الانتهازي للبنوك في أ - 

 للقيمة العادلة؛ 3التقديرية المتاحة في مدخلات المستوى 

 الأصولالعادلة لتقييم للقيمة  3ن النفوذ والاتساع يرتبط بشكل ايجابي م وكبير مع مدخلات المستوى أ - 

 والخصوم؛ 

 .على مستوى الموسسة ومستوى الدولة العوامل مرتبطة بخيارات تصنيف البنوك في قياسات القيمة العادلة - 

هدفت هذه الدراسة الى استعراض تطبيق محاسبة القيمة   Kaya , Türegün ،2014(:2( دراسة -24

، الأدوات الماليةيتعلق تطبيقه على فيما  IFRS13 و FAS157 تحت العادلة على نطاق واسع في المحاسبة

واجراء مقارنة بين التكلفة التاريخية ومحاسبة القيمة العادلة، وذلك من خلال تقديم ادلة من بورصة اسطنبول، وقد 

وذلك  ارباحالثانية تحقق  لى تتكبد خسائر، اماو شركتين من الشركات المدرجة في بورصة اسطنبول الأ إختبارتم 

  .القيمة العادلة لاجراء دراسة مقارنة بسيطة للتكلفة التاريخية مقابل القيمة العادلة بتطبيق

                                                           
1
- DaiFei (Troy) Yao, Majella Percy, Fang Hu,op-cit. 

2
- C. T. Kaya ,N. Türegün, Fair value accounting under FAS 157 and IFRS 13: evidence from borsa 

Iistanbul, GSTF Journal on Business Review (GBR) Vol.3 No.2, March 2014. 
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نجد النموذج المختلط عموما، اذ يستخدم النموذج المختلط كل  الأدوات الماليةمن بين النماذج التقليدية لتقييم 

ا للمتاجرة بسعر السوق اما تقنية  تفظالمح ليةالأدوات المامن القيمة العادلة والتكلفة التاريخية حيث تقدر 

المالية التي  دواتفتحل بالتكلفة التاريخية، وعلى عكس هذا النموذج تشير طريقة القيمة العادلة للأ الأدوات المالية

القيمة العادلة والتكلفة التاريخية معا  إستخدام لى أنإ توصلت الدراسةقد يتم تسجيلها  بقيمتها السوقية، و 

  .امنا كثرهو الانسب، غير ان مقاربة التكلفة التاريخية هي الأ الأدوات الماليةلتقييم ) النموذج المختلط(

علـــى  العادلــة القيمــة لمحاســـبة 3 المســتوى تــأثير الدراســـة في كيفيــة هــذه بحثــت Green  ،2015(:1( دراســة -25

 تقـدير كيفيـة عـن فكـرة الدراسـة هـذه ، وتقـدماذ تحدد متى يمكن للمسييرين اتخاذ قرارات البيع الاستثمار، قرار اتخاذ

 القيمــة وفــق راق الماليــةو الأ البيــع لهــذه علــى خيــارات تــأثيروال العادلــة القيمــة والمطلوبــات وفــق للموجــودات 3 مســتوى

للقيمـــة  3المســـتوى تقيـــيم في المحاســـبية للمعـــايير وفقـــا الممنوحـــة التقديريـــة الســـلطة أن الدراســـة العادلـــة، وتفـــترض هـــذه

 معلومـــات تــوفر أن يمكــن الدراســة هــذهالإداريــة،  القـــرارات اتخــاذ في التحيــز يخلــق والمطلوبــات العادلــة  للموجــودات

 المنظمـين إلى أيضـا ولكـن العادلـة القيمـة راق الماليةو الأ 3 مستوى في تستثمر التي الشركات لمديري فقط ليس مفيدة

وفـق القيمـة  راق الماليـةو الأعرضـة لتقلبـات البيـع في  كثـرالماليين، حيث ترى بان المسيرين ليسو هـم فقـط الأ والمحللين

) أقـل أو(أكثـرتقلبـا، وتتوقـع هـذه الدراسـة بـان التقيـيم العـادل  قلالأ العادلة القيمة ذات راقو الأ العادلة، الى جانب

 خــلال للمســيرين مــن 3 مســتوى العادلــة القيمــة تبيــع أن المحتمــل مــن) أقــل أو( أكثــر تكــون أن المتوقــع فمــن محافظــة،

 الإعـترافالى  للوصـول الافتراضـات تسـتخدم كيـف الدراسـة هـذه وتبحـث السـلوكية، للتجربة النسبية الميزة استغلال

شملـت حيـث  العادلـة، القيمـة وفـق راق الماليـةو الأ لتلـك ات القيمـة العادلـة علـى اتخـاذ قـرارات البيـعتـأثير ل 3 بالمستوى

مشــارك مــن طــلاب الدراســات العليــا لكليــة ادارة الاعمــال، وكــذلك المحاســبين المهنيــين، حيــث  198عينــة الدراســة 

 قبـــل مـــن شـــراؤها يـــتم الـــتي الطلابيـــة ، القـــروض عـــن الاتحـــادي الاحتيـــاطي مجلـــس تزامنـــت هـــذه الدراســـة مـــع اعـــلان

للقيمـة العادلـة، وذلـك مـن خـلال  3راق مالية من المسـتوى أو ك  لهاأو كاستثمارات، وهذه القروض يتم تد المؤسسات

 ســـوبل اتإختبـــار  إجـــراء تمقـــد للقيمـــة العادلـــة ان يـــؤثر علـــى اتخـــاذ قـــرارات البيـــع، و  3فهـــم كيـــف لتقـــدير المســـتوى 

 ســوبل اتإختبـار  أشــارتوالمســتقلة ، حيـث  التابعـة المتغــيرات بـين العلاقــة يتوسـط خطــرهنـاك   كــان إذا مـا لتحديـد

 في نمــاذج العناصــر هــذه التابعة،تســتخدم والمتغــيرات المســتقلة المتغــيرات بــين اي مــن العلاقــة يتوســط لا الخطــر الى أن

NOVA والمستقلة التابعة بين المتغيرات العلاقة على هاتأثير و  الخصائص وتقييم تحديد في للمساعدة.  
                                                           

1 - Karen Y. Green, CPA, Can Fair Value Accounting Create a Cognitive Bias? The Effects of Recognized 
Level 3 Fair Value on Manager Selling Decisions, thése of Doctoral of Philosophy in Business at Virginia 
Commonwealth University, March, 2015. 
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سعر الطلب عند اتخاذ  أوالمسيرين لا ينظرون للتقلبات لوحدها عند تحديد احتمال البيع  الى أن النتائج وتشير

للقيمة العادلة من  3عند المستوى  أكثرقرارات البيع، بل ينظرون لمستوى المحافظ التقديرية التي تتطلب دراسة 

 .القرار اتخاذا للمسيرين حول جديدة رؤى تقدم العادلة القيمة اتخاذ قرارات بيع آمنة، كما ان محاسبة أجل

محاسبة القيمة العادلة  إستخدامالدراسة الى تحديد مدى   هدفت Slavko Šodan ،2015(:1(دراسة  -26

العلاقة بين  إختبارروبية، عن طريق و الاجمالية للبلدان الأ الأرباح، لقياس جودة )الابلاغ المالي(في التقارير المالية 

ية لكل لالاجما الأرباحوجودة دخل الصافي والدخل الشامل الآخر مكاسب وخسائر القيمة العادلة من خلال ال

حيث تم تقسيم العينة الى عينة فرعية دولة،  17روبا الشرقية والتي شملت أو من الشركات والبنوك المدرجة لدول 

 78، وعينة فرعية مكونة من  4244بعدد مشاهدات بلغ  2011-2002شركة خلال الفترة  598مكونة من 

عدة  إستخدامالعلاقة بين المتغيرات تم  ختبار، ولإ716بعدد مشاهدات بلغ  2011-2000بنك خلال الفترة 

 نموذج و الشامل، الدخل خلال من العادلة القيمة حول ارباح التنبؤية القدرة لفحص الإنحدار نموذج : نماذج منها

 Basu’s (1997)الاستمرار غير المتناظر لـ  الشامل، ونموذج والدخل سهمالأ أسعار بين لدراسة العلاقة السعر

 القيمة لمحاسبة والبنوك الشركات كل من  إستخدامزيادة  الى أنلقياس مستوى المحافظة، وقد توصلت هذه الدراسة 

 .الاجمالية الأرباح جودة من أقل مستوى يوفر المالية التقارير في العادلة

مدى قدرة تعديلات  إختبارهدفت الدراسة الى  Bratten,Causholli,Khan،2016(: 2(دراسة  -27

المستقبلية، كما  الأرباحالقيمة العادلة المتضمنة في قائمة الدخل الشامل على توقع اداء البنك في المستقبل والتنبؤ ب

على هذه التقديرات يؤثر في قيمتها التنبؤية، والى اي مدى يمكن ان تختلف قدرة  عتمادتدرس فيما اذا كان الإ

تعديلات القيمة العادلة للدخل الشامل مع الموثوقية لقياس القيمة العادلة للاصول، وشملت العينة جميع المصارف 

، حيث تم )2013-2001(مشاهدة خلال الفترة  14781القابضة بالولايات المتحدة الامريكية كما شملت 

، وسنوات )2005،2006،2007،2010،2011،2012،2013(تقسيم العينة الى سنوات مرتفعة السيولة 

وذلك على اساس السيولة السنوية، وتم   )2009، 2008، 2004، 2003، 2002، 2001( منخفضة السيولة

                                                           
1 - Slavko Šodan, The impact of fair value accounting on earnings quality in eastern, European countries, 
Procedia Economics and Finance, University of Split / Faculty of Economics, Croatia, 2015. 
2- Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan,  Usefulness of fair values for predicting banks’ future earnings: 
Evidence from other comprehensive income and its components, Review of Accounting Studies , Volume 
21, Issue 1, March 2016, pp 280–315. 
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،  Kangaretnan et all (2014)ونموذج   Altmurond Beatty (2010)نموذج  إستخدامالعينة ب إختبار

  :وقد تم التوصل في هذه الدراسة للنتائج التالية

ذ قرار مفيد وللتنبؤ لإتخامحاسبة القيمة العادلة تلبي اهداف التقارير المالية من خلال تقديم معلومات مساعدة  - 

  بالاداء المستقبلي؛

ا التنبؤ بارباح البنك المستقبلية لسنة مقبلة ان قائمة الدخل الشامل المنجزة على اساس القيمة العادلة بإمكا - 

 سنتين ؛ أو

 المستقبلية؛ الأرباحالمتاحة للبيع لديها ارتباط ايجابي مع  راق الماليةو الأغير المحققة من  الأرباحان صافي  - 

 المستقبلية؛ الأرباحغير المحققة من عقود المشتقات لديها ارتباط سلبي مع  الأرباحان صافي  - 

 المالية وفق القيمة العادلة بشكل موثوق يعزز القدرة التنبؤية؛ الأصولقياس  إعتمادان  - 

 2007/2009ان تعديلات القيمة العادلة المتضمنة في قائمة الدخل الشامل خلال الازمة المالية العالمية  - 

 .نتقادات الموجهة للقيمة العادلةتوقعت الربحية المستقبلية، وهو ما يتنافى مع الا

هذه الدراسة الى البحث في دوافع التلاعب في قياسات  هدفت Pei-Hui Hsu ،2016(:1( دراسة -28

ملائمة عن قياسات  أقلب الإفصاحالقيمة العادلة من قبل المسيرين، وذلك من خلال دراسة الى اي مدى يرتبط 

المالية  دواتالعادلة للأها لقياسات القيمة إستخدام، حيث تفترض ان الموسسات بالأرباحالقيمة العادلة مع ادارة 

ان المؤسسات التي قياساا للقيمة العادلة  ت، كماالأرباحغير المحققة لادارة  الأرباحقابلية للاعتراف ب كثرهي الأ

عندما تكون حوكمة الشركات  الأرباحغير المحققة لادارة  الأرباحقابلية للاعتراف ب كثرهي الأ 3تتم وفق المستوى 

وفق قياسات القيمة العادلة للمستوى  الأرباحتبر الى اي مدى تؤثر قوة حوكمة الشركات على ادارة تخضعيفة، اذ 

، بحيث يتوقع بأنه عندما تكون حوكمة الشركات قوية فإن المسييرين من غير الممكن لهم التلاعب في تقييمات 3

ة الشركات ضعيفة فإن مسيري هذه المالية وفق القيمة العادلة، اما عندما تكون حوكم دواتللأ 3المستوى 

 الأرباحخيار القيمة العادلة لادارة  ستخدامعرضة لإ كثرللاصول المالية هم الأ 3هم للمستوى إستخدامالشركات ب

وقد تم تطبيق الدراسة على الشركات التي  فرضياته قام بتقدير نموذج متعدد، ختبارومن ثم للتلاعب، ولإ

، وغطت 2013الى غاية  2007نوفمبر  15البيانات الربع سنوية للفترة من  إستخداموذلك ب  FAS159تتبنى

وفق المستوى  اصول وخصومالشركات التي لديها  الى أنمشاهدة، حيث توصلت هذه الدراسة  81690العينة 

                                                           
1 - Pei-Hui Hsu, Youan (Robert) Lin, Fair value accounting and earning management, Eurasian Journal of 
Business and Management, 4(2), 2016. 
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ما ان الايجابية غير المحققة، ك الأرباحعرضة للاعتراف ب كثرهي الأ 3) ملائمة في قياس القيمة العادلة قلالأ(

حيث ، 3ليس لديهم دافع للتلاعب في قياسات القيمة العادلة للمستوى  FAS159مسيري الشركات التي تتبنى 

، غير ان المسيرين الذين الأرباحغير المحققة في تقارير ) الخسائر( الأرباحب الإعترافللشركة ب FAS159 يسمح  أن

عن  الإفصاحوفي  3عرضة للتلاعب في قياسات المستوى  أكثرالمالية هم  دواتيستخدمون القيمة العادلة للأ

  .غير المحققة حول التغير في قياس القيمة العادلة) الخسائر( الأرباحب الإعترافمن خلال  الأرباح

تطبيق القيمة العادلة على خلق القيمة  أثرالى دراسة  هدفت Riahi, Khoufi ،2016(:1( دراسة -29

المعلومات للمؤشرات المحاسبية موعات  أهميةللمساهمين في اطار المفهوم الفرنسي، وذلك من خلال مقارنة  

الانتقال من مبدأ التكلفة التاريخية الى مبدأ القيمة  تأثيرالشركات الفرنسية في القطاع الصناعي، لاظهار 

بأن المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة تنقل للمستثمرين معلومات حول القيمة التي تم حيث تفترض   العادلة،

هم للتكلفة التاريخية، كما تفترض بأن إستخداممن تلك التي يتم نقلها عند  أكثرانشاؤها من قبل المؤسسة 

الباحثان باختيار  نموذج، حيث قامقدرة التفسيرية للالبيانات المحاسبية المعروضة وفق القيمة العادلة تحسن من ال

المالي والتي تعد مهمة  الإفصاحعند  أهمية أكثربحد كبير بالقيمة العادلة و  أثرمجموعة من المتغيرات والتي تت

 7للمستثمرين والمحللين الماليين، وتتكون العينة من مجموعة من الشركات الصناعية الفرنسية والتي تم دراستها لمدة 

 22لبورصة باريس ، حيث شملت العينة  CAC 40، وهذه الشركات مدرجة في مؤشر )2007-2001( سنوات

فترة ماقبل القيمة العادلة اي قبل : شركة، ولتحليل فائدة البيانات المحاسبية تم تقسيم العينة الى  مجموعتين فرعيتين

قبل فترة  ختبارلفرنسية وذلك باجراء الإوبعد تطبيق القيمة العادلة في البيانات المالية معة الشركات الصناعية ا

حيث تم دراسة العلاقة بين مجموعة من ) 2007-2005(وبعد القيمة العادلة ) 2003-2001( القيمة العادلة

 متعدد(يخية ثم وفق القيمة العادلة باستعمال نموذجي انحدار وفق التكلفة التار  سهمالمتغيرات  المستقلة وعوائد الأ

اي عند تطبيق التكلفة التاريخية  )2003-2001(ل لدراسة القيمة قبل تطبيق القيمة العادلة و الأ، النموذج )بسيط

حيث محتوى المعلومات للمتغيرات يتم نشره وفق متطلبات مخطط المحاسبة العامة، اما النموذج الثاني فيختبر بعد 

ولتقدير ، IFRSعايير المحاسبية حيث محتوى المعلومات ينشر وفق الم )2007-2005( تطبيق القيمة العادلة

تطبيق القيمة العادلة يؤدي الى تحسين  الى أنوقد توصلت الدراسة ،  Panal data إستخدامالنماذج السابقة تم 

                                                           
1
- Olfa Riahi, Walid Khoufi, Effect of fair value accounting on the company's reputation, International 

Journal of Accounting and Economics Studies, 4 (1), 2016. 
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 حيث أنمتوسط عائد السهم ، كما ان هناك تحسن ملحوظ في محتوى المعلومات في ظل نموذج القيمة العادلة، 

 .للمساهمين مضافة قيمة لخلق يجابيإ أثرالعادلة يولد  القيمة مبدأ

  الدراسة الحالية  ساهمةمناقشة الدراسات السابقة وم: لثالمبحث الثا

بيئة نامية دول المالية منها المطبقة في  دواتللأ لت تطبيق القيمة العادلةأو بعد عرضنا للدراسات السابقة التي تن

لنا تقديم ما يميز الدراسة أو لى، ثم حأو هذا المبحث مناقشة محتواها كمرحلة لنا في أو ، حبيئة متطورةدول في  أخرىو 

ل مناقشة الدراسات السابقة، أو ل يحو بناءا على ما تم مناقشته، وعليه فإنه تم تقسيم هذا المبحث الى مطلبين الأ

  .الدراسة الحالية مساهمةوالثاني يقدم 

  مناقشة الدراسات السابقة: لو الأ المطلب

نجد ان  2016الى  2005والتي امتدت من  التي تمت في بيئة الدول الناميةمن خلال معاينة مختلف الدراسات 

 ,Gharbi( و )Al-Khadash, Abdullatif) ،2009، وذلك بخلاف الاستبيان أسلوباغلبها اعتمدت 

Halioui  ،2014(  و)Khadash ,Khasawneh  ،2014( امامتعددةذج انحدار الذين اعتمدوا نما ، 

)Burhan,Ahmad, Aladwan،2015( فقد استند على نموذج (Olson, 1995)  اضافة الى التقنية

 Panel على نموذج انحدار متعدد وفق )Taouab ،2016( كما اعتمد،),1971Theil( المطورة من طرف ثيل

Data ،  الأدوات الماليةالقيمة العادلة عند تقييم  أسلوب إستخداممدى مساهمة  دراسة ت جميعها الىهدفحيث 

اغلب الدراسات اعتمدت  حيث أن، دف ترشيدها راراتقفي تحسين جودة المعلومات المحاسبية لاصحاب ال

وذج نم(فقد استخدم نموذجين  )Taouab ،2016(لدراسة  أما بالنسبةعلى سعر السهم كمتغير تابع للدراسة، 

 أثر إختبارمن انطلاقا  القيمة العادلة أهمية ، وقد اختبرت الدراسات السابقة)السهمسعر السهم، نموذج عائد 

لت دراسة كل أو عائد السهم، حيث تن أوعلى سعر السهم  الأدوات الماليةتطبيق المعايير المحاسبية المالية المتعلقة ب

، (Al-Khadash, Abdullatif ،)2006المطارنة، بشايرة، ( ،)2006نور،،عدس(، )2005دخل االله، (من 

2009(، )Burhan,Ahmad Aladwan،2015(  المعيار المحاسبي الدوليIAS 39  ،أما دراسة  )إبراهيم ،

لت أو فقد تن )Elfaki,Hammad ،2015( اما  ،IAS 32فقد درست تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  )2009

 )Gharbi, Halioui  ،2014( و )2013ر، النجا( كل من  أما دراسة ،(IAS 39,IAS 32) المعيارين معا

، حيث الأدوات الماليةجميع المعايير المحاسيبة الدولية بما فيها معايير  تفنجد اا درس )Taouab ،2016(و
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ها على الفترة بعد تطبيق أثر  إختبارتطبيق العادلة من خلال  أهميةاعتمدت اغلب هذه الدراسات على دراسة 

الذي اجرى دراسته من خلال  )Al-Khadash, Abdullatif) ،2009القيمة العادلة، وهذا بخلاف كل من 

النتائج المحسوبة وفق القيمة العادلة مع تلك المحسوبة وفق التكلفة التاريخية لنفس سنوات الدراسة ومن ثم  مقارنة

تائج المقدمة وفق تطبيق الن الذي قام بمقارنة )Taouab ،2016(العادلة، وتحليل التغير الناتج عن تطبيق القيمة 

وفق (  MASمع تلك المقدمة وفق المعايير المحاسبية المغربية) وفق القيمة العادلة( IFRS المعايير المحاسبية الدولية

  .على نفس الدولةطبقت كما ا   لنفس سنوات الدراسة) التكلفة التاريخية

ا قد شملت جميع القطاعات بالنسبة لكل من اا الدراسات، وجدنللعينة التي طبقت عليها تلك عند تفحصنا 

قطاع البنوك وشركات الاستثمار بالنسبة و ، )Taouab ،2016( )2006المطارنة، بشايرة، ( ،)2009، إبراهيم(

 Al-و )2005دخل االله، (وقد اقتصرت على القطاع المالي بالنسبة لـ ،)Elfaki,Hammad ،2015( لدراسة

Khadash, Abdullatif) ،2009( ،أما دراسة )Gharbi, Halioui  ،2014( بالتطبيق  فقد خصصت

المدققين فقد طبق دراسته على فئة  )2013ر، النجا(، )2006نور،،عدس(على البنوك الاسلامية والتقليدية اما 

   .والمحاسبيين، والمسيرين

اغلبها  حيث أن اختلفت في النتائج المتوصل اليها،ات انطلقت من هدف واحد الا اا ورغم ان هذه الدراس

 أسهمحسن من عوائد قد ا هتطبيق حيث أنالتكلفة التاريخية  أسلوباجمع على ان القيمة العادلة تعد افضل من 

ه الى أن توصلا نالذي )Al-Khadash, Abdullatif) ،2009 المؤسسات التي طبقت عليها، وهذا بخلاف

قد  الأدوات الماليةلتقييم القيمة العادلة  إستخدام بالنسبة للدول النامية والتي تعد اسواقها المالية غير نشطة فإن

ه لا يوجد فرق كبير بين الى أنفتوصلت  )Taouab ،2016( أما دراسةيضلل مستخدمي البيانات المالية، 

  . البيانات المالية المقدمة وفق القيمة العادلة مع المقدمة وفق التكلفة التاريخية

قد ا لاحظنا ا ،2016الى  1994اما عن الدراسات التي طبقت في بيئة الدول المتطورة والتي امتدت من 

 Panel منها وفق طريقة المربعات الصغرى ومنها وفق على نماذج انحدار متعددة وبسيطة  تاعتمد

Data)Riahi, Khoufi ،2016( و )Laghi, Pucci, Tutino, Marcantonio ،2012(، 

)Nguyen, Elhadi,bellah,benhamida،2012( كل من  وقد استخدم )Graham Lefanowicz 

and Petroni،2003( و)Hassan,Percy, Stewart ،2006( و)Laghi, Pucci, Tutino, 
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Marcantonio ،2012( ،)Nguyen, Elhadi,bellah,benhamida،2012( نموذج (Olson, 

، Hamdi, Elabidi(و )Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004(باستثناء دراسة  ،(1995

القيمة العادلة على الاستثمار في  أثرو  أهميةوقد هدفت اغلبها الى دراسة الاستبيان،  أسلوب ااعتمدت فقد )2010

المقدمة وفق القيمة  المعلومات المحاسبيةفمنها من اهتم بجودة غير مباشرة  أوسواء بطريقة مباشرة ، راق الماليةو الأ

 )Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004( للمستثمرين ومختلف مستخدمي البيانات المالية العادلة

 ,Dong(و )Nelson،1996(و )Barth ،1994(وقد بحثت كل من ، )Hamdi, Elabidi ،2010(و

Ryan, Zhang ،2011( من خلال  راق الماليةو الأر في افي كيفية كشف تقديرات القيمة العادلة للاستثم

في  الاستقرار الماليو  كما تم ربط القيمة العادلة بتوفيرها لمعلومات مفيدة لصنع القراروالخسائر الناتجة عنها،   الأرباح

 )Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan ،2011( ، اما)shaffer ،2011( دراسة

كما اشتركت باقي الدراسات معها في القيمة العادلة بالقدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدية إستخدامفقد ربط 

 إستخدامفقد ربط  )Blankespoor, Linsmeier,Petroni, Shakespeare ،2012(الهدف، اما نفس 

كل من سعر السهم وعائد السهم    إستخدام، وقد تم الائتمانية تقييم المخاطرالمالية ب دواتلقيمة العادلة للأا

Lefanowicz and  Graham(كل من  أما دراسة كمتغيرين تابعين للدراسة في اغلب هذه الدراسات،

Petroni ،2003( و)Hassan,Percy, Stewart ،2006(و)Pucci, Tutino,  Laghi,

Marcantonio ،2012( وبالنسبة لدراسة سعر السهم فقط كمتغير تابع ،  تمدفقد استخ)Riahi, 

Khoufi ،2016( أما دراسة، فقد استخدمت عائد السهم كمتغير تابع فقط )Nelson،1996(  فقد اتخذت

 .Evans, M. E., L. D(دراسة وهذا بخلاف ة المضافة متغيرين تابعين، الإقتصاديمن عائد السهم والقيمة 

Hodder, and P. E. Hopkins  ،2014(  ة المضافة  الإقتصاديالتي اعتمدت الدخل الصافي والقيمة

ها أثر  إختبارتطبيق العادلة من خلال  أهمية إختباروقد اعتمدت اغلب هذه الدراسات على  كمتغيرين تابعين،

ان  غير اننا نجد ،لنفس الفترة على دولة واحدة طبقت الدراسةواغلبها على الفترة بعد تطبيق القيمة العادلة، 

ت القيمة العادلة بالمقارنة ااعتمدت على مقارنة تقدير  )Nelson،1996(و )Barth ،1994(دراسة كل من 

قد طبقت على دولة  )Riahi, Khoufi ،2016(ان دراسة التكلفة التاريخية لنفس الفترة، ونجد  إستخداممع 

وهناك من طبقت  المقارنة بين نتائج الفترتين، أجلفترتين قبل ثم بعد تطبيق القيمة العادلة من لكن على واحدة 

 ,Laghi( أما دراسةدولة،  27طبقت على  )Bosch ،2012(دراسام على مجموعة من الدول فدراسة 

Pucci, Tutino, Marcantonio ،2012( كما ان دراسة ،   دولة 19طبقت على)Yao, Percy, Hu  ،



  راق الماليةو الدراسات السابقة حول القيمة العادلة والاستثمار في الأ                         الفصل الثاني

 

      90 

 

كما روبا الشرقية،  أو التي طبقت على دول  )Slavko Šodan ،2015(دولة، ودراسة  18طبقت على  )2014

استراليا (الذين قامو بدراسة مقارنة بين دوليتين  )Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004(نجد ان 

العادلة مع تلك المحسوبة وفق التكلفة التاريخية لنفس النتائج المحسوبة وفق القيمة  من خلال مقارنة )وسنغفورة

وعن اختلاف  ومن ثم تحليل التغير الناتج عن تطبيق القيمة العادلة وبالمقارنة بين نتائج الدولتين سنوات الدراسة

تطبيق المعايير المحاسبية  أثر إختبارالقيمة العادلة انطلاقا من  أهميةوقد اختبرت الدراسات السابقة ، ينبيئة الدولت

 اييرعائد السهم، فقد استندت اغلب الدراسات على المع أوعلى سعر السهم  الأدوات الماليةالمالية المتعلقة ب

(IAS 39,IAS 32,IFRS7) ،دراسة  حيث أن)Barth ،1994( و)Nelson،1996( اعتمدتا المعيار 

SFAS 107 ،أما دراسة )Gharbi, Halioui ،2011( و)Evans, M. E., L. D. Hodder, and P. 

E. Hopkins  ،2014( فقد اعتمدت المعيارSFAS 115   ، المعيار  إعتمادكما تمSFAS 157  في كل من

 ,Danbolt, Rees ،2008(، )kalin ،2009( ،)Shaffer ،2010(، )Blankespoor( دراسة

Linsmeier,Petroni, Shakespeare ،2012( ،)Laghi, Pucci, Tutino, Marcantonio ،

2012( ،)Pei-Hui Hsu ،2016(، )Kaya , Türegün ،2014(،  إعتمادكما تم SFAS 159 

، والمعيار )Shaffer ،2010( ،)Barth, Biscarri, Kasznik, Espinosa،2012( بالنسبة لدراسة

IFRS 13 دراسة بالنسبة لـ)Kaya , Türegün ،2014( ،لت المعايير المحاسبية أو اما باقي الدراسات فتن

  .المالية دواتبما فيها المعايير المتعلقة بالقيمة العادلة للأ IAS/IFRSالدولية 

عند تفحصنا للعينة التي طبقت عليها الدراسات في بيئة الدول المتقدمة، وجدنا اا قد شملت جميع القطاعات  

شملت و  ،)Bouaziz ،2014(، )Kaya , Türegün ،2014(، )Pei-Hui Hsu ،2016(لدراسةبالنسبة 

اما  ،)Hassan,Percy, Stewart ،2006(، )Riahi, Khoufi، 2016( القطاع الصناعي بالنسبة لدراسة

 فئةعلى  تفقد طبق )Hamdi, Elabidi ،2010( أما دراسة، على القطاع المالي باقي الدراسات فقد طبقت

طبقت على  )Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004(ان دراسة ا كمالمحللين الماليين والمستثمرين،

  .فقد طبقت على فئة طلاب الدراسات العليا )Green  ،2015( أما دراسة، فئة المدراء الماليين

البيانات  أهميةتطبيق القيمة العادلة يحسن من  الى أناغلب الدراسات المطبقة في الدول المتطورة وقد توصلت 

 Tan, Hancock, Taplin and(المالية، كما لقيت دعم من اغلب الدول المطبقة فيها، كما ان دراسة 

Tower ،2004(  القيمة العادلة توفر جودة للمعلومات المحاسبية، لكنها لقيت معارضة من قبل  الى أنتوصلت
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شدة في استراليا، وهذه النتائج بخلاف ما توصلت اليه  أكثرالبنوك في دولتي استراليا وسنغفورة، وكانت المعارضة 

ضعف من موثوقية وقابلية القوائم المالية يالقيمة العادلة  إستخدامان في  )Hamdi, Elabidi ،2010(دراسة 

الاستقرار المالي  الى أنالذي ربط القيمة العادلة بالاستقرار المالي فقد توصل  )sheffer ،2011(، اما للمقارنة

  .والاقتصاد ككل الأسواقالقيمة العادلة نظرا للترابط بين المؤسسات المالية و  إستخدامسلبا عند  أثريت

، Pei-Hui Hsu(و )Laghi, Pucci, Tutino, Marcantonio ،2012(كل من وقد توصلت دراسة  

ويمكن التلاعب في النتائج يعتبر غير موضوعي للقيمة العادلة  3 وفق المستوى راق الماليةو الأقياس  الى أن )2016

فكانت محايدة حيث جمعت بين النتائج السابقة ) Kaya  Türegün ،2014(  أما دراسة، من خلاله

القيمة العادلة والتكلفة  إستخدامالنموذج الانسب هو النموذج المختلط الذي يرتكز على  الى أنوتوصلت 

 .التاريخية معا

  الحاليةمساهمة الدراسة : المطلب الثاني

من خلال  جذبت العديد من الباحثين، ونسعى راق الماليةو الأدراسة  علاقة القيمة العادلة بالاستثمار في ن ا

فإذا ، راق الماليةو الأتطبيق القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار في  تأثيرتقديم نتائج ملائمة حول الى دراستنا 

كان دراسة موضوع القيمة العادلة على مجموعة من المؤسسات لدولة واحدة قد لقي اهتمام العديد من الباحثين، 

فإن الاهتمام الرئيسي لدراستنا قد كان حول تطبيق القيمة العادلة على مجموعة من المؤسسات وموعة من 

 دواتالقيمة العادلة للأ"والمتعلقة بموضوع الدراسة  ه من خلال البحث في مختلف الادبيات النظريةحيث أنالدول، 

ومن اهم الباحثين في القيمة ) حيث توجد اسواق فعالة( الأجنبيةوجدنا اا امتازت بالوفرة في الدول " المالية

،  Karen K. Nelson و Mary E. Barthنجد الباحثة  في هذه الدول لهمأو المالية و  دواتالعادلة للأ

موضوع القيمة العادلة وفق دراسة  حيث أن، وخاصة الجزائر، ) اسواق غير كفؤة( في الدول العربية هاقلتوبالمقابل 

ما تكون المقارنة بين مجموعة من الدول دالمنهج المقارن بين مجموعة من الدول يكاد يكون منعدم، وخاصة عن

 فمن خلال بحثنا في الدراسات السابقة، )ات كفاءة مختلفةاي اسواق مالية ذات مستوي( تنتمي الى بيئات مختلفة

غير نشطة كدراسة  أخرىلم نتمكن من ايجاد ولو دراسة واحدة تدرس القيمة العادلة وتجمع بين اسواق نشطة و 

فقد ساهمت في  البيئة التي طبقت فيها الدراسة في لاأو مقارنة، وبالتالي فإن المساهمة المهمة للدراسة الحالية تكمن 

سوق الدار البيضاء، (المالية العربية  الأسواقونماذج عن ) سوق باريس(روبية و المالية الأ الأسواق دراسة نموذج على
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العينة المختارة والتي شملت المؤسسات المدرجة في اربع اسواق مالية بمستويات كفاءة ، بالاضافة الى ) تونس، الجزائر

يا في المنهج المتبع الذي كان منهج تحليلي مقارن بين ، وثان)سوق باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(مختلفة 

والتي قسمت الى فترتين قبل وبعد تطبيق القيمة  )2015-2000(وكذلك فترة الدراسة السابقة الذكر، الأسواق

بالمقارنة بين وذلك  ملاحظة التغير الذي حدث بعد تطبيق القيمة العادلة أجلالعادلة بالنسبة لكل سوق، من 

بالاضافة الى عينة ) بعاالثالث والر (الفصلين التطبيقيين مساهمة الدراسة ظهرت في ان ف وبالتالي ،الفترتيننتائج 

نماذج "البيانات المقطعية  أسلوب إستخدامعلى دراستنا  اعتمدنا فيكما الدراسة والبيئة التي تمت فيها والمنهج،  

Panel Data"نات الدراسة على بعد فردي وآخر زمني الذي يعد الانسب، وذلك تفاديا لبعض ا، نظرا لتوفر بي

  .السلاسل الزمنية أسلوب أو (Ols)الدراسات التي اعتمدت نماذج انحدار مقدرة وفق طريقة المربعات الصغرى 

 إختبارتحصل عليها في الدراسات السابقة من خلال دى صحة النتائج الملم هاإختبار باضافة قدمت الدراسة  كما

نماذج انحدارات بسيطة  إستخدامب عائد السهمتعظيم على  المتغيرات المستقلة وفق القيمة العادلة تأثيرلتفصيلي 

بالنسبة لكل متغير  أسهمالمعلومات المقدمة وفق القيمة العادلة على عوائد  أهميةمدى ملائمة و  إختبارب وذلك

  .المتعدد الإنحدارنموذج  إستخدامكلي للنموذج باجتماع المتغيرات المستقلة معا ب  إختباروكذا  مستقل،

ضح أو وبالرغم من النتائج المختلفة التي توصلت اليها الدراسات السابقة، فإن دراستنا سعت الى تقديم نتائج 

 راق الماليةو الأها على الاستثمار في تأثير ل من خلالها ان نساهم في موضوع القيمة العادلة و أو واشمل، والتي نح

تطبيق القيمة العادلة على عائد  أثرحيث تم دراستنا بتحليل  لدول العربية وبالتحديد الجزائر،خاصة في بيئة ا

ربحية السهم، التغير Goodwill حقوق المساهمين، الـ(بعض المؤشرات المحاسبية  تأثيراي تركز الدراسة على  السهم

المقدمة وفق  القيمة العادلة على تعظيم عائد  )التوزيعات النقدية للسهم ، مضاعف الربحية و  ة السهمربحي في

بالنسبة للمؤسسات المدرجة في كل من سوق باريس والدار البيضاء وتونس والجزائر، ومن ثم مقارنة نتائج  السهم 

  .لمعرفة ايهم تحسن بتطبيق القيمة العادلة بعد مقارنة نتائج الفترتين بالنسبة لكل سوق الاربعة الأسواق

لت أو كما ان الدراسة الحالية تميزت بتشكيلة مختلفة من المتغيرات المستقلة للدراسة عن الدراسة السابقة، حيث ح

الحصول على نتائج شاملة،  أجلقة من الدراسة الحالية ان تغطي مختلف المتغيرات التي استخدمتها الدراسات الساب

،  )المالية دواتالقيمة العادلة للأ(تتوافق الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة في الهدف الرئيسي للموضوع حيث 

   .بينما تختلف عنها في زمان ومكان اجرائها بالاضافة الى المنهج المتبع
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المالية، ويقدم ادلة  دواتل القيمة العادلة للأأو المعايير المحاسبية التي تتنومن الناحية التطبيقية يساهم بحثنا في فهم 

 المالية المدروسة من خلال النتائج التجريبية المتوصل اليها، كما ان تلك الأسواقحول دور معايير القيمة العادلة في 

حة بما فيها المؤسسات، ويمكن ليس فقط للمستثمرين، انما لجميع اصحاب المصلالنتائج بإمكاا ان تكون مهمة 

  :الفوائد العملية لدراستنا كما يلياهم تحديد 

  : بالنسبة للمستثمرين �

لى اهتمامات المستثمرين، وتساهم دراستنا في تقديم فهم افضل أو سبية تعد من االمعلومات المح أهميةان جودة و 

 أجلمن  ،من قبل المستثمرينمحل الدراسة  الأسواقالمفصح عنها وفق القيمة العادلة في علومات المالية دور المل

  .أكبرالمؤسسات محل الدراسة وبثقة  أسهمترشيد قراراته الاستثمارية في 

  :نللمسيريبالنسبة  �

القيمة العادلة، خاصة فيما يتعلق  إعتمادتساهم دراستنا في مساعدة المسيرين على فهم الظواهر التي حدثت بعد 

  .بنوعية المعلومات التي تنقلها المؤشرات المحاسبية

  :بالنسبة لواضعي المعايير المحاسبية �

المالية في سوق  دواتالمعايير المحاسبية المتعلقة بالقيمة العادلة للأ إعتمادالناجمة عن  الآثارتساهم دراستنا في اظهار 

، وبالتالي تساهم في ترشيدهم نحو وضع معايير )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(لكل من  راق الماليةو الأ

 .تتناسب مع بيئة كل سوقمستقبلا 
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  :خلاصة الفصل

المالية،  دواتمن خلال هذا الفصل والذي قمنا فيه بعرض للدراسات السابقة المتعلقة بموضوع القيمة العادلة للأ

وجدنا اا طبقت في بيئات مختلفة فمنها من طبقت في بيئة الدول العربية، ومعظمها في بيئة دول متطورة، حيث 

ومناهج مختلفة في  إحصائيةاشتركت جميها تقريبا في الهدف العام للدراسة، حيث اتبعت هذه الدراسات اساليب 

منها من شملت عدة دول لكن باعتبارها عينة واحدة وعلى دراساا،كما يوجد منها ما طبق على دولة واحدة و 

التي قارنت  )Tan, Hancock, Taplin and Tower ،2004(لى دراسة و فترة واحدة، باستثناء دراستين الأ

التي قارنت بين  )Riahi, Khoufi، 2016(بين دولتي استراليا وسنغفورة على فترة واحدة، اما الثانية دراسة 

  .، وفي اية هذا الفصل ابرزنا مساهمة الدراسة الحالية )فرنسا(فترتين الدراسة لنفس الدولة 

 إختبارل من خلال الفصول الموالية اثبات مدى متانة نتائج الدراسات السابقة وتوسيعها من خلال أو وعليه سنح

  .Panel Dataنماذج  فرضيات الدراسة الحالية وذلك بتقدير نماذج الدراسة وفق

  

  

 

 

 

 
 



 

 

 

  :القسم الثاني
ثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة على ترشيد قرار لأ دراسة تطبيقة مقارنة 

  راق الماليةو الاستثمار في الأ 

  )فرنسا، المغرب، تونس، الجزائر(

   للاسواق المالية محل الدراسةتقديم معطيات الاطار التطبيقي  - 

  "دراسة احصائية وصفية"

ترشيد قرار الاستثمار في دراسة مقارنة لمدى تأثير القيمة العادلة على  -

 )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(اسواق
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  :مدخل

راق و الأالمعلومات المقدمة حول  أهميةان هدفنا من خلال الدراسة التطبيقية هو تقدير درجة التغير في ملاءمة و 

تطبيق القيمة العادلة على عينة من المؤسسات المدرجة في اسواق مالية مختلفة،  إعتمادبعد ) عائد السهم( المالية

جين  إستخدامبوذلك  الأسواقالقيمة العادلة في تلك  إعتمادواهتمت دراستنا في تقدير هذا التغير قبل وبعد 

المدروسة،  الأسواقبين  والثاني) قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(ل داخل نفس السوق على الفترتين و ين، الأمقارن

ويتكون هذا القسم من فصلين، الفصل   . وكذلك دراسة  القدرة التفسيرية للنموذج بعد تطبيق القيمة العادلة

والتي تم فيها  تحديد منهجية وعينة الدراسة يقديم معطيات الاطار التطبيقي للاسواق المالية محل الدراسة  الثالث

القيمة العادلة على تعظيم عائد السهم  إستخدام أثرفيدرس وتحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة، اما الفصل الرابع 

من خلال تقدير نماذج انحدار بسيطة، كما يدرس مدى القدرة التفسيرية  راق الماليةو الأوترشيد قرار الاستثمار في 

،  Panel Dataعلى نماذج  عتمادنموذج بعد تطبيق القيمة العادلة من خلال تقدير نموذج انحدار متعدد، بالإلل

 .الفرضيات إختبارتحليل مقارن ومناقشة نتائج الدراسة التطبيقية و كما يتم فيه 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

 

  

  

  

  الفصل الثالث
للاسواق المالية محل الدراسة  معطيات الاطار التطبيقيتقديم 

   "وصفية إحصائيةدراسة "

  معطياتمنهجية الدراسة وقاعدة ال -          

 وصف المنهج التجريبي للدراسة -          
 المؤشرات المحاسبية وعائد السهمتحليل العلاقة بين  -          
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  تمهيد

ات التجريبية، ختبار ها في الإإستخدامالتي سيتم  عطياتان الهدف من هذا الفصل هو تحديد عينة الدراسة، والم

 الأسواقها، كما يقدم لمحة عن إعتمادسيتم  التي حصائيةوضيح الاساليب الإتومنهج الدراسة المتبع بالاضافة 

ثم  ها للقيمة العادلة،إعتمادالمالية محل الدراسة ويظهر النظم المحاسبية للدول التي طبقت فيها الدراسة وتواريخ 

 بين متغيرات الدراسة والوصف الاحصائي لها، الإرتباطتحديد متغيرات الدراسة والنموذج التجريبي، واخير دراسة 

ل منهجية الدراسة من حيث اجراءاا و  المبحث الأوعليه سيتم تقديم ماسبق من خلال مبحثين، يعرض في

الدراسة  معطياتوالقياسية، بالاضافة الى قاعدة  حصائيةالبرامج الإ أوالكمية  دواتالمستخدمة سواء الأ دواتوالأ

التي تم ضبط كل من عينتها ومتغيراا، اما المبحث الثاني فيعرض فيه تحليل متغيرات الدراسة بتحليل درجة 

  .للارتباط، وتحليل تلك المتغيرات احصائيا Pearsonبين المتغيرات باستعمال معامل  الإرتباط
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  معطياتمنهجية الدراسة وقاعدة ال: لوبحث الأ الم

ل من خلال هذا المبحث تقديم وتوضيح الاجراءات والطريقة المستخدمة والبرامج المعلوماتية التي أو نح    

سوق باريس، سوق الدار (المالية محل الدراسة  الأسواقاستعملت في الدراسة التطبيقية، كما يتم تقديم لمحة عن 

، وكذلك الأدوات الماليةمة العادلة والمتعلقة بوتحديد تاريخ تطبيقها لمعايير القي) البيضاء، سوق تونس، سوق الجزائر

  .تقديم وتحديد عينة الدراسة ومتغيرات الدراسة

  منهجية الدراسة: لو المطلب الأ

الكمية والطريقة المستخدمة والبرامج المعلوماتية  دواتتتمثل منهجية الدراسة اساسا في الاجراءات المتبعة والأ    

الاستثمار في ترشيد تطبيق محاسبة القيمة العادلة على  أثرالتي استعملت في مختلف مراحل الدراسة بغرض قياس 

النتائج المتوصل اليها، ومن ثم من خلال تعظيم عائد السهم وتحليل  للاسواق المالية محل الدراسة راق الماليةو الأ

بعائد  راق الماليةو الأنفي فرضياا، حيث تم التعبير عن الاستثمار في  أولاجابة على اشكاليات الدراسة واثبات ا

مبدأ التكلفة التاريخية فيعبر عنها بمجموعة من المؤشرات  أواما محاسبة القيمة العادلة ) المتغير التابع(السهم 

  ).المتغيرات المستقلة(المحاسبية 

  اجراءات الدراسة: لو الفرع الأ

المالية محل الدراسة  الأسواقالقيمة العادلة في  إعتماد أثرتحقيق اهداف الدراسة قمنا بقياس وتحليل  أجلمن 

 إستخدامب مقارنة تعظيم عائد السهمعلى ) بورصة باريس، بورصة الدار البيضاء، بورصة تونس، بورصة الجزائر(

  .مبدأ التكلفة التاريخية، وذلك وفق مرحلتين

  Dataنماذج إستخدامب راق الماليةو الأمحاسبة القيمة العادلة على الاستثمار في  إستخدام أثرتم قياس حيث 

Panel )والتي تم مناقشتها في الفصل احصائي لنماذج الدراسات السابقة ، فبعد اجراء تحليل )ةبسيطة ومتعدد

 ,Riahi)، كل من دراسة  Data  Panelطبقت هناك اربع دراسات دراسة 40السابق تبين انه من بين 

khoufi, 2016) ،)Taouab ،2016(،  و)2012 ،et autres Nguyen, ( (Duc et autres, 

2012)، )2012، Laghi, et autres(،  اما باقي الدراسات فقد اعتمدت على  نماذج انحدار متعددة وفق

   .(OLS)طريقة المربعات الصغرى 
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المتغيرات  تأثيرتم البحث في العوامل المفسرة لعائد السهم باعتباره متغيرا تابعا والتحقق من مدى لى و في المرحلة الأ 

التوزيعات ، ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، Goodwill حقوق المساهمين،(المستقلة 

  .عددالخطي البسيط و المت الإنحدارطريقتي  إستخدام، حيث تم )النقدية للسهم

مدى حدوث تغييرات هيكلية في العلاقة بين عائد السهم والمؤشرات المحاسبية المدروسة  إختبارتم في المرحلة الثانية 

  .chow إختبارفي كل سوق، من خلال ة العادلة مبعد تطبيق القي

خلال قدرا على نقل من  على تعظيم عائد السهم) المتغيرات المستقلة(المؤشرات المحاسبية المدروسة  أثرتم قياس 

كل   أثر ختبارنماذج بسيطة لإ إستخدام، بالنسبة لكل سوق على حدى، وذلك بستثمرينلممعلومات مهمة ل

مؤشر محاسبي على عائد السهم، على فترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، ثم المقارنة بين الفترتين لكل سوق 

 إختباركما تم   ،)قبل وبعد القيمة العادلة(محل الدراسة وعلى فترتي الدراسة  الأسواقعلى حدى، ثم المقارنة بين 

  .محل الدراسة الأسواقالقدرة التفسيرية للنموذج بالنسبة لكل سوق على الفترتين والمقارنة بينهما، ثم المقارنة بين 
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 التجريبية   مناهج الدراسة: الفرع الثاني

  :التجريبية لموضوعنا من خلال اتباع منهجيتين وفق مرحلتين، كما يوضحه الشكل التاليسيتم القيام بالدراسة 

المعلومات المقدمة وفق القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة  أهميةمنهجية دراسة  ):1.3(الشكل رقم 

   التاريخية

  

  

  

  

  

  

  

 

   

 

 

  

  

 

  

 

   ,Réda Sefsaf على عتمادبالإ الباحثة اعدادمن : المصدر

, Contribution à l'analyse de l'e et de l'adoption des IFRS sur la qualité des chiffres comptables

these de doctorat, Université d'Angers, 2012, p 123 . .  

 المؤسسات
 مبدأ التكلفة التاريخية

 القيمة العادلة نمودج

  سوق مالي واحد

مقارنة اهمية المعلومات المقدمة وفق مبدأ التكلفة التاريخية مع المعلومات المقدمة وفق القيمة العادلة لنفس السوق من   :لىو المنهجية الأ

 خلال المقارنة بين فترتين مختلفتين لنفس السوق

 سوق الجزائر

  باريسسوق 

 سوق الدار البيضاء

 سوق تونس

 المؤسسات
 التكلفة التاريخيةمبدأ 

 القيمة العادلةنمودج 

مقارنة اهمية المعلومات المقدمة وفق مبدأ التكلفة التاريخية مع المعلومات المقدمة وفق القيمة العادلة بين عدة اسواق      :ثانيةالمنهجية ال

 )البيضاء، سوق تونس، سوق الجزائرسوق باريس، سوق الدار (
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  الكمية والبرامج المعلوماتية المستخدمة في الدراسة دواتالأ: الفرع الثالث

  الكمية المستخدمة في الدراسة دواتالأ: لاأو 

ما يعرف  أوالتحليلي المقطعي للبيانات  أسلوبفي تحليل البيانات على  عتمادتحقيق هدف الدراسة تم الإ أجلمن 

التغير في الزمن الى جانب التغير في المشاهدات المقطعية،  أثرتأخذ بعين الاعتبار  والتي، Data)  (Panelبنماذج 

وتعرف البيانات المقطعية على اا مشاهدات مقاسة في فترات زمنية معينة، وقد تشمل هذه المشاهدات 

  :الخ، وتوفر هذه الطريقة العديد من المزايا اهمهما نجد...مؤسسات، دول، قطاعات

 الزمنية؛ أوقد يظهر في بعض البيانات المقطعية التحكم في عدم تجانس التباين الذي  - 

  .بين المتغيرات أقلتعطي البيانات المقطعية كفاءة افضل وزيادة في درجات الحرية وتعددية خطية   - 

  :التحليل المقطعي بناءا على ثلاث نماذج اساسية تتمثل في أسلوبويرتكز 

 ؛Pooled Regression Model امع الإنحدارنموذج  - 

 ؛Fixed Effects Modelات الثابتة تأثير النموذج  - 

 Random Effects Model.1ات العشوائية تأثير نموذج ال - 

  :المجمع الإنحدارنموذج  -أ

من ابرز وابسط نماذج التحليلي المقطعي، حيث يفترض ثبات معاملات الحد الثابت،  امع الإنحداريعتبر نموذج 

عبر الزمن، وبذلك فإن طريقة المربعات الصغرى العادية توفر مقدرات متسقة وكفئة لكل من  الإنحدارومعاملات 

 :، ويتم كتابة النموذج كما يليالإنحدارالحد الثابت ومعاملات 

  

��� =  β� + ∑ β
x �
� j�� + ε��   

I= 1,2,3……..,N                       t=1,2,3,……….,T                         
 :                  حيث

                           � ����� = 0                    

                                                           
1
، اطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح،  EVAقياس الاداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة حسنية صيفي،  - 

  .69 ص، 2016ورقلة، 
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  :الثابتة الآثارنموذج  -ب

ان الهدف من بناء هذا النموذج هو معرفة سلوك كل مجموعة مقطعية على حدا من خلال جعل معلمة المقطع 

B0 مع بقاء معاملات الميل  أخرىت من مجموعة الى أو تفBJ  عدم (ثابتة لكل مجموعة البيانات المقطعية

  1 :ات الثابتة يكون بالصيغة التاليةتأثير ، وعليه فإن نموذج ال)التجانس في التباين بين ااميع

��� =  β���� + ∑ β
x �
� j�� + ε��   

i = 1,2,3……….,N               t = 1,2,3,…………T 

  :حيث

� ����� = 0                    

  : العشوائية الآثارنموذج  -ج

ات الثابتة، ولتقدير نموذج تأثير العشوائية ملائما للتقدير في حالة وجود خلل في شروط نموذج  ال الآثاريعتبر نموذج 

العشوائية تكون معلمات  الآثاروفي نموذج  2طريقة المربعات الصغرى المعممة، إستخدامات العشوائية يتم تأثير ال

النموذج صحيحة وغير متحيزة، كما انه يفترض ان تباين الخطأ ثابت اي متجانس لجميع المشاهدات المقطعية وانه 

ليس هناك ارتباط ذاتي خلال الزمن بين كل مجموعة من مجاميع المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة، ويؤخذ 

   :µمعدل مقداره معامل المقطع كمتغير عشوائي له 

β���� = μ + V�   

  :العشوائية كما يلي الآثارويظهر نموذج 

 

i = 1,2,3………,N   t= 1,2,3,……..,T            

 

 

                                                           
1
 . 271، ص 2012 ،21، الة العراقية للعلوم المصرفية، العراق، العدد اختيار النموذج في البيانات الطولية الثابتة والعشوائيةزكريا يحي الجمال،  - 

2
، مجلة دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال الانفاق الاستثماري العام على البنى التحتيةي، أو هاجر سلاطني، محمد الشريف بن ز  -

 .83، ص 2015البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة ام البواقي، العدد الثالث، 
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  البرامج المعلوماتية المستخدمة في الدراسة: ثانيا

  :استخدمنا في الدراسة التطبيقية عدة برامج معلوماتية للوصول الى مختلف النتائج، وتمثلت تلك البرامج في

والذي يستخدم لمعالجة وتخزين العمليات الحسابية  Officeوهو برنامج ضمن حزمة  :(Exel)برنامج  - 

 .بشكل آلي

 Package for Social) للعلوم الاجتماعية  حصائيةوهو برنامج معالجة الحزم الإ: (Spss19)برنامج  - 

Siences  Statistical)  الباحثين لتحليل ا من قبل إستخدامالبرامج  أكثرويعتبر هذا البرنامج من

 .في مجال العلوم الاجتماعية حصائيةالمعلومات الإ

، اذ يسمح هذا البرنامج (Econometric Veiws) وهو اختصار للعبارة: (Eviews9)برنامج  - 

باستعمال الطرق القياسية لمعالجة الجانب العشوائي في القياس من خلال التقدير القياسي وعرض مختلف نتائج 

 .حصائيةهذه الطرق الإ

في التحليل القياسي وبناء النماذج  ةتقدمباعتباره أحد البرامج الم Eviewsالبرنامج الأحصائي  إستخداموقد تم 

 الذاتي الإرتباطمثل ، الإنحدارالناتجة عن تقدير نماذج  حصائيةللتعامل مع المشاكل الإ والمصممة الإقتصادي

)autocorrelation(  والمتعدد)multicollinearity ( واختلاف التباين)heteroskedasticity .( حيث

التكامل المشترك  إختبارو ) unit roots(تحليل السلاسل الزمنية وأساليب فحص جذر الوحدة يعمل على 

)cointegration tests ( من خلال نموذج بياناتالإضافة إلى تحليل )Panel data analysis(.  

 

 

 

 

 

 



  دراسة احصائية وصفية -تقديم بيئة الاعمال المحاسبية للاسواق المالية محل الدراسة  :الفصل الثالث

  

105 

 

  الدراسة معطيات قاعدة :المطلب الثاني

تتمثل قاعدة البيانات التي استندت اليها الدراسة التطبيقية في عينة ومتغيرات الدراسة، وقبل ذلك سيتم اعطاء لمحة 

  .المالية دواتالمالية محل الدراسة كما سيتم تحديد تواريخ تبنيها لمعايير محاسبة القيمة العادلة للأ الأسواقموجزة عن 

المالية محل الدراسة وتحديد تاريخ تطبيق معايير محاسبة القيمة العادلة  الأسواقتقديم : لو الفرع الأ

  المالية دواتللأ

  بورصة باريس: لاأو 

  :لمحة عن بورصة باريس-أ

، وتأسست 1595ل بورصة فرنسية سنة أو تعتبر بورصة باريس من اقدم واهم البورصات العالمية فقد انشئت 

وتضم بورصة  19،1 ن، الا ان الانطلاقة الفعلية لبورصة باريس كانت في القر 1724سبتمبر  24بورصة باريس في 

قطاع النفط والغاز، قطاع المواد الاساسية، قطاع السلع : باريس قطاعات عديدة وتتمثل القطاعات الرئيسية في

، قطاع خدمة اتمعات، الاستهلاكية، قطاع الصحة، الخدمات الاستهلاكية، الاتصالات السلكية واللاسلكية

  2.قطاع الخدمات المالية، القطاع التكنولوجي

  و CAC 40راق المالية، من اهمها نجد مؤشر و وهناك مجموعة من المؤشرات التي تنشط في سوق باريس للأ

CAC Next20   ومؤشر CAC Mid 60مؤشر وSBF 120  250ومؤشرSBF   ومؤشرFrance 

المؤشر الرئيسي لها، حيث يعكس الاداء الاجمالي للسوق ومختلف قطاعات  CAC 40 حيث يعد مؤشر 50،3

  .البورصة

 

 

 

                                                           
1

 .65، ص مرجع سبق ذكرهحسنية صيفي،  -
2
 - http://www.boursorama.com/bourse/actions/palmares/secteurs.phtml?SECTEUR=5 , consulté le : 15/10/2016. 

3
- http://fr.investing.com/indices/france-indices , consulté le : 15/10/2016 
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تطبيق محاسبة القيمة العادلة  إعتمادو  (IAS/IFRS) تاريخ دخول المعايير المحاسبية الدولية-ب

 المالية دواتللأ

ء المحاسبية، فقد اختارت كغيرها من أدىوالى حد كبير بنظام فرض المب أثرون المدني والتي تتنباعتبار فرنسا دولة القا

 بداية من سنة (IAS/IFRS)روبي الالتزام بالمعايير المحاسبية الدولية و جميع الدول الاعضاء الآخرين في الاتحاد الأ

2005.1  

  بورصة الدار البيضاء: ثانيا

 :لمحة عن بورصة الدار البيضاء-أ 

، وهي 1929راق المالية في افريقيا، تأسست سنة و بورصة للأ أكبرراق المالية ثاني و تعد بورصة الدار البيضاء للأ 

وتصنف تلك  3شركة مدرجة، 80وتضم بورصة الدار البيضاء حاليا  2اقدم بورصة في القارة الافريقية كذلك،

السائر في النمو،  السوق الرئيسي، والسوق المتطور، السوق : سهمالمدرجة في ثلاث انواع من اسواق الأ سهمالأ

البناء ومواد البناء، النفط والغاز، التأمين، البنوك، المناجم، : كما يتم تصنيفها وفق مختلف القطاعات والمتمثلة في

، النقل، الهندسيات والتجهيزات الصناعية، خرىيات، شركات الاستثمار والمالية الأأو العقارات، الكيمي

، مواد وبرامج راق الماليةو الأالادوية، المشروبات، المناجم، شركات محافظ الاتصالات، الفنادق والترفيه، صناعة 

 4 .وخدمات معلوماتية، صيانة واستغلال الغابات، االتجهيزات الالكترونية والكهربائية، التوزيع

  5:راق المالية، وتتمثل فيو وهناك مجموعة من المؤشرات التي تنشط في سوق الدار البيضاء للأ

 شركة؛ 74ويضم  ،سهمهو مؤشر عام يشمل جميع القيم المنقولة من الأ :MASIمؤشر مازي عائم  - 

ل المستمر، اي لا أو هو مؤشر مدمج يتكون من القيم الخاضعة للتد :MADEXمؤشر مادكس عائم  - 

 شركة؛ 49، ويضم أخرىفقط انما يضم انواع  سهميقتصر على الأ

                                                           
1
- Ben Jemâa Olfa, Mattoussi Hamadi, The Impact of the IAS/IFRS Adoption on the Predictive Quality of  

Discretionary Accruals: A Comparison between the French and the  British Context, International Journal 
of Economics and Finance; Vol. 7, No. 6; 2015,  p 210. 
2

- Rachid M’rabet, Wiame Boujjat,  The Relation ship Between DPAidend Payments And  Firm 
Performance:AStudy Of Listed  CompaniesIn Morocco, European Scientific Journal, vol.12, No.4, 2016 , p 
470. 
3
-  http://www.casablanca-bourse.com, consulté le : 15/10/2016. 

4
- Rachid M’rabet,op-cit, p 470. 

5
- http://www.casablanca-bourse.com, consulté le : 15/10/2016.  
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  .المنتسبة لنفس القطاع القيممؤشر مدمج يتكون من  :مؤشرات قطاعية - 

تطبيق محاسبة القيمة العادلة  إعتمادو  (IAS/IFRS) تاريخ دخول المعايير المحاسبية الدولية-ب

  المالية دواتللأ

، وذلك من خلال التزام مؤسسات 2007كانت منذ سنة   IFRSان انفتاح المحاسبة المغربية على المعايير المحاسبية 

، وقد سمح الخيار للمؤسسات 2008منذ سنة  ة الموحدة وفق المعايير المحاسبية الدولية يالمالالائتمان بنشر  قوائمها 

  1.وما بعده 2007غير المالية العامة والخاصة بنشر قوائمها المالية على أساس موحد وذلك بداية من سنة 

  بورصة تونس: ثالثا

  :تونسلمحة عن بورصة -أ 

شأت غرفة المقاصة لتسهيل عملية بيع السندات حيث أن 1937بتونس سنة  الماليةراق و الأبدأ التعامل الرسمي ب

، ولتلبية متطلبات المعايير الدولية تم 1969حيث ترجع نشأة بورصة تونس الى سنة ، من قبل الصندوق العقاري

تم انشاء شركة  1996تتعلق بإعادة تنظيم السوق المالية،وفي سنة  1994نوفمبر  14حية في أصلاالبدأ في عملية 

اغلب  حيث أنشركة مدرجة،  80وتضم بورصة تونس حاليا  ،راق الماليةو الأالبورصة لتسيير اعمال سوق 

، ويتكون سوق بورصة تونس من سوق السندات وسوق 2Tunindexالشركات تنظم في مؤشر يدعى توناندكس 

درجة في بورصة تونس في القطاع المالي، الشركات خفية الاسم، وتنشط الشركات الم أسهمالموازية وسوق لتبادل 

والسلع والخدمات الصناعية، وقطاع التأمين، قطاع مواد الاستهلاك، تجارة التجزئة، خدمات المستهلك، الموارد 

 3.ت ومواد البناء، الفلاحة والصيد البحريلاأو الاساسية، تحهيزات السيارات، المق

  :راق المالية، وتتمثل اهمها فيو للأ تونسوهناك مجموعة من المؤشرات التي تنشط في 

 .مؤسسة 78ويضم   :Tunindexمؤشر توناندكس  - 

 .مؤسسة 20ويضم  : Tunindex 20 مؤشر توناندكس - 

 

 
                                                           

1
- omar taouab, op-cit, p 1.  

2
- www.bvmt.com , consulté le : 15/10/2016. 

3
 - https://www.mubasher.info/markets/BDT , consulté le : 15/10/2016 
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تطبيق محاسبة القيمة العادلة  إعتمادو  (IAS/IFRS) تاريخ دخول المعايير المحاسبية الدولية-ب 

  المالية دواتللأ

لعولمة من جهة، فظاهرة ا 1996،1 عام منذ  (IAS/IFRS) الدولية المعايير مع تنسجم اختارت تونس ان

المالية للمستثمرين الاجانب ولدت الحاجة الى  الأسواقالشركات المتعددة الجنسيات وفتح  والعدد المتزايد من

المعايير المحاسبية الدولية، ومع ذلك فإن بعض المعالجات المحاسبية صعبة لقبولها وتطبيقها لاا لا تتوافق مع  إعتماد

لت تونس الاقتراب من المعايير المحاسبية الدولية بالانتقال رسميا من أو الممارسات المحاسبية الحالية والثقافة، فقد ح

سنة من  18، ورغم ذلك وبعد مرور 1996اسبي المفاهيمي سنة الى النظام المح 1968المخطط المحاسبي لسنة 

جاءت ا يرات متعددة وكبيرة ياصداره، فان المعايير المحاسبية التونسية لم يتم تحديثها بشكل كبير لتعكس تغ

  2.المعايير المحاسبية الدولية

اد قوائمها المالية وفق مجموعة مختلطة من وفي السنوات الاخيرة فإن الشركات المدرجة في البورصة التونسية تقوم بإعد

وقد امتثلت بعض المؤسسات 3،المعايير المحاسبية، مزيج بين المعايير المحاسبية التونسية والمعايير المحاسبية الدولية

المالية نجد  دواتاما عن تطبيق معايير محاسبة القيمة العادلة للأ 4التونسية طوعا الى بعض المعايير المحاسبية الدولية،

 (ATL)، وهما مؤسسة  الايجار العربية التونسية 5الأدوات الماليةن هناك مؤسستين فقط يطبقان المعايير المتعلقة بأ

  6 .2006وذلك ابتداءا من سنة  (BNA) والبنك الوطني الفلاحي

 

 

 

                                                           
1
 - Mohamed Faker Klibi, Using international standards as a complement to overcome the unachieved 

nature of local GAAPs The case of a developing country, Journal of Applied Accounting Research Vol. 17 
No. 3, 2016, p 357. 
2
- Salem Lotfi Boumediene, Ridha Zarrouk, Ines Tanazefti, Obstacles To The Adoption Of  The IAS/IFRS In 

Tunisia, The Journal of Applied Business Research, Volume 32, Number 3, 2016,  p 635. 
3
- Mohamed Faker Klibi, op-cit, 2016,  p356. 

4
- Ibid, p 360. 

5
- Ibid, p 364 

6
‘ Mohamed  ةومراسلة الباحث التونسي في المعايير المحاسبية الدولي ،  BNAالمالية السنوية للبنك الوطني الفلاحيبالاطلاع على التقارير  -

iFaker Klib عن طريق الايميل.  
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  : بورصة الجزائر: رابعا

 : لمحة عن بورصة الجزائر-أ

ة مرتكزا على التخطيط المركزي للاقتصاد وعلى الإقتصاديبعد الاستقلال مباشرة اتبعت الجزائر نموذجا للتنمية 

نموذج الصناعات المصنعة، وقد قامت هذه الاستراتيجية على التمويل غير المباشر والاصدار النقدي المسيرين، اذ 

انخفاض ( 1986ازمة  أثرالى التخلي عن هذا المنهج  لم تكن هناك حاجة الى سوق مالي، وعندما اضطرت الجزائر

الى ظهرت الحاجة  أخرىة من جهة أصلوزيادة حجم المديونية من جهة ولتواكب التطورات الح) اسعار البترول

لتتوالى بعدها عدة  ،1987حات التي اعلن عنها سنة الأصلا أثرجاءت راق المالية الجزائرية، والتي و سوق للأء اشأن

الذي  23/05/1993المؤرخ في  93/10قوانين ومراسيم تشريعية اقتصادية لتتوج بصدور المرسوم التشريعي رقم 

لتباشر نشاطها الفعلي في  1996الوجود الا سنة  الىيقضي بانشاء بورصة للقيم المنقولة في الجزائر، والتي لم تظهر 

،1999 سبتمبر 13
 5غير ان بورصة الجزائر تعد حديثة النشأة مقارنة مع البورصات العالمية، وتضم حاليا  1

وتتكون بورصة الجزائر من سوق سندات رأس المال وسوق سندات الدين، وتنشط الشركات  شركات مدرجة،

صناعات الغذائية، المدرجة في بورصة الجزائر في القطاع الصيدلاني، وقطاع السياحة، وقطاع التأمينات، وقطاع ال

  Dzairinex2.دزاير اندكس ونظمت الشركات المدرجة في مؤشر 

تطبيق محاسبة القيمة العادلة  إعتمادو  (IAS/IFRS) تاريخ دخول المعايير المحاسبية الدولية-ب

  :المالية دواتللأ

  (IAS/IFRS)ح المحاسبي الذي قامت به الجزائر تم التوجه نحو تطبيق المعايير المحاسبية الدولية الأصلافي اطار 

في ظل العولمة  الإقتصاديوذلك للتماشي مع متطلبات اقتصاد السوق والانفتاح  ،من خلال النظام المحاسبي المالي

 العالمية، وقد صدر النظام المحاسبي المالي بموجب القانونات المحاسبية الجزائرية بالممارسات سمن جهة وتقريب الممار 

، اذ يتوافق النظام المحاسبي المالي بشكل كامل مع 2010، والمطبق منذ سنة 2007نوفمبر  25المؤرخ في  07/11

  3 .المعايير المحاسبية الدولية

                                                           
1

، الملتقى الوطني النظام المالي المحاسبي كأحد اهم متطلبات حوكمة الشركات واثره على بورصة الجزائراحسين عثماني، سعاد شعابنية،    -
 .12،جامعة محمد خيضر بسكرة، ص 2012ماي  06/07حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والاداري،  يومي : حول

2
- http://www.sgbv.dz, consulté le : 15/10/2016.  

3
، مجلة -دراسة حالة الجزائر– بين مزايا وصعوبات التطبيق (IAS/IFRS)، المعايير المحاسبية الدولية بكيحل عبد القادر، كتوش عاشور   -

 .65- 64 ، ص2016جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،  ،15 الاكاديمية للدراسات الاجتماعية والانسانية، العدد
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طبقت فيها التي المالية، و  دواتالقيمة العادلة للأاسبية الدولية للجزائر بما فيها محاسبة اذن فتاريخ دخول المعايير المح

  .2010بدءا من سنة 

  عينة الدراسة: الفرع الثاني

اي ) فرنسا، المغرب، تونس، الجزائر(المالية لاربعة دول  الأسواقيتكون مجتمع الدراسة من المؤسسات المدرجة في 

المؤسسات المدرجة في بورصة باريس، والمؤسسات المدرجة في بورصة الدار البيضاء، والمؤسسات المدرجة في بورصة 

  .2015الى غاية سنة  2000تونس، والمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، وذلك خلال الفترة الممتدة من سنة 

بالنسبة لبورصة باريس،  CAC 40تحديد عينة الدراسة وقع اختيارنا على المؤسسات المدرجة في مؤشر ول

بالنسبة لبورصة الدار البيضاء، و من المؤسسات المدرجة في مؤشر  MASIوالمؤسسات المدرجة في مؤشر 

Tunindex ومن المؤسسات المدرجة في مؤشر تونس بالنسبة لبورصة ،Dzairinex ة لبورصة الجزائر بالنسب

  :تحديد العينة النهائية للدراسة قمنا بالخطوات التاليةلمؤسسات، و  5والمكون من 

 ديسمبر؛ 31استبعاد المؤسسات التي لا تغلق سنتها المالية بتاريخ  - 

 دواتللأ المتعلقة بالقيمة العادلة  (IAS/IFRS)استبعاد المؤسسات التي لا تطبق المعايير المحاسبية الدولية  - 

 المالية؛ 

 .لا تغطي فترة الدراسة أواستبعاد المؤسسات التي لا تتوفر على بيانات مكتملة خلال فترة الدراسة  - 

 23وبعد ما استبعدنا المؤسسات التي لا تتوفر على شروط التطبيق، تحصلنا على عينة اية مكونة من   - 
 2، و)3انظر الملحق (البيضاء ورصة الدار مؤسسات لب 10، و)2انظر الملحق (مؤسسة لبورصة باريس 

مؤسسة لبورصة  2، و)4الملحق ( )الايجار العربية التونسية، البنك الوطني الفلاحي(مؤسسة لبورصة تونس
  :، ويمكن توضيح العينة النهائية للدراسة في الجدول التالي)5الملحق ( )راسي، صيدالو الأ(الجزائر 

  المالية محل الدراسة الأسواقتوزيع شركات العينة حسب : )1.3(الجدول رقم 

  محل الدراسة الأسواقعلى التقارير السنوية للشركات المدرجة في  إعتمادمن اعداد الباحثة :المصدر 

 %  العدد المتبقي  عدد المؤسسات المحذوفة  المدرجةالعدد الاجمالي للمؤسسات   المالية الأسواق

  CAC 40(  40   17   23  57.50%مؤشر ( بورصة باريس

  MASI(  74   64   10   13.51%مؤشر (بورصة الدار البيضاء 

  Tunindex(  78  76  2   3%مؤشر (بورصة تونس  

  Dzairinex   5  3  2  40%)مؤشر (بورصة الجزائر

  %18.78  37  160  197  اـــــمــــــــــوع
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وذلك  ضعيفة، وهي نسبة  %19شركة اي حوالي 37العينة النهائية مكونة من  بأن )1.3( نلاحظ من الجدول

نتيجة حذف عدد كبير من الشركات المدرجة في كل من بورصة الدار البيضاء وتونس، اذ تمثل العينة المتبقية 

نتيجة عدم تطبيق معظم تلك الشركات   %86.48بعد حذف ما نسبته  %13.51لبورصة الدار البيضاء 

نتيجة عدم   %97بعد حذف ما نسبته  %3نس   للمعايير المحاسبية الدولية، وتمثل العينة المتبقية لبورصة تو 

تطبيق هذه النسبة للمعايير المحاسبية الدولية، كما ان عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ضئيلة جدا، والعينة 

، حيث يتوقع ان يؤثر هذا العدد المحذوف على نتائج الدراسة ولا يعطي صورة شاملة %40المتبقية منها نسبتها 

وهي نسبة مقبولة لتمثيل هذا السوق  %57.50، في حين تمثلت العينة المتبقية لبورصة باريس بنسة سواقالألهذه 

  .بشكل كافي

وقد تم الحصول على جميع البيانات المحاسبية والمالية لشركات العينة من قوائمها المالية المتضمنة في التقارير السنوية 

من موقع البورصة المدرجة فيها،  أوالحصول عليها اما من مواقعها الرسمية  لها، ومن الوثائق المرجعية لها، والتي تم

  .وغيرها من المواقع الرسمية

وللتحقيق حول ما اذا كانت محاسبة القيمة العادلة أفضل من مبدأ التكلفة التاريخية  من حيث توفير المعلومات 

لي و مجموعتين فرعيتين من المشاهدات، اموعة الفرعية الألتلبية احتياجات المستثمرين، تم تقسيم عينة الدراسة الى 

تشمل فترة ما قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة اي تطبيق مبدأ التكلفة التاريخية،  واموعة الفرعية الثانية تشمل 

  :توضيح ذلك في الجدول التاليفترة ما بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، ويمكن 

  تحديد العينات الفرعية حسب تاريخ تطبيق محاسبة القيمة العادلة: )2.3(الجدول رقم 

  

  

2000-2015    
  الفترة الاجمالية  

  

  المالية محل الدراسة الأسواق

تاريخ تطبيق محاسبة 

  القيمة العادلة

الفترة قبل تطبيق 

  محاسبة القيمة العادلة

الفترة بعد تطبيق محاسبة 

  القيمة العادلة

  ملاحظات

تم استبعاد سنة   )2007- 2005(  )2003- 2001(  2005  باريسبورصة 
2004.  

تم استبعاد سنة   )2014- 2008(  )2006- 2000(  2007/2008  بورصة الدار البيضاء
2007.  

  /  )2011- 2006(  )2005- 2000(  2006  بورصة تونس

  /  )2015- 2010(  )2009- 2004(  2010  بورصة الجزائر

  محل الدراسة الأسواقعلى التقارير السنوية للشركات المدرجة في  عتمادمن اعداد الباحثة بالإ: المصدر
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، حيث قسمت الى 2015-2000العينة الاجمالية للدراسة والتي تغطي الفترة من  )2.3(يعرض الجدول رقم 

مجموعتين فرعيتين من المشاهدات على اساس تاريخ تطبيق محاسبة القيمة العادلة، حيث نلاحظ ان بورصة باريس 

، )اي بتطبيق مبدأ التكلفة التاريخية(سنوات قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة  3سنوات وقسمت الى  6فترة  شملت

لاعتبارها سنة انتقالية نظرا لان غالبية  2004سنوات بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وقد تم استبعاد سنة  3و

 الأدوات الماليةحدة دون تطبيق المعايير المحاسبية المتعلقة بلاعداد قوائمها المالية المو  2004الشركات اختارت سنة 

IAS 32, IAS 39) (،  كما تم استبعادها نظرا لامكانية التلاعب الانتهازية بنتائج تلك السنة، كما انه لم يتم

على نتائج ت بالازمة مما يؤثر أثر وذلك لان الشركات ت 2008تجنبا لفترة الازمة المالية لسنة  أكثرتمديد الفترة 

  .الدراسة

 7سنوات قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة، و 7سنة، والتي قسمت الى  14وقد شملت بورصة الدار البيضاء فترة 

وذلك لان هناك مؤسسات لم تطبق المعايير  2007سنوات بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وقد تم استبعاد سنة 

حتى نتمكن من ضم هذه المؤسسات  2007لتوسيع العينة تم استبعاد سنة و  2008المحاسبية الدولية الا في سنة 

سنوات  6سنة، والتي قسمت في كل منها الى  12للعينة محل الدراسة، أما بورصة تونس والجزائر فقد شملتا فترة 

ت الدراسة ويمكن توضيح فترا، سنوات بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة 6قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة، و 

  :بالشكل الموالي
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  الفترة التطبيقية للدراسة :)3.2( الشكل رقم

  :بورصة باريسبالنسبة ل* 

31/12/2007                                     2004                                                  31/12/2001  

  سنوات  3)  التكلفة التاريخية(            سنوات3)   القيمة العادلة(                     

  السنة المستبعدة                                                    
  من الدراسة                                                     

 سنوات 6= الفترة الاجمالية   

  :لبورصة الدار البيضاء بالنسبة* 

31/12/2014                                     2007                                                  31/12/2000  

  سنوات  7)  التكلفة التاريخية(            سنوات7)   القيمة العادلة(                     

  السنة المستبعدة                                                    
  من الدراسة                                                     

 سنة 14= الفترة الاجمالية   

  :بالنسبة لبورصة تونس* 

31/12/2011                                                                                                31/12/2000  

  سنوات  6)  التكلفة التاريخية(            سنوات 6)   القيمة العادلة(                     

  سنة       12= الفترة الاجمالية                                             

  :بالنسبة لبورصة الجزائر*   

31/12/2015                                                                                                31/12/2004  

  سنوات  6)  التكلفة التاريخية(            سنوات 6)   القيمة العادلة(                     

  سنة       12= الفترة الاجمالية                                             
                                           

  الباحثة        اعدادمن  :المصدر                                         
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المؤسسات محل الدراسة على  وقد شملت المؤسسات محل الدراسة مختلف القطاعات، ويمكن توضيح توزيع
  :القطاعات التي تنشط فيها كما يلي

  توزيع مؤسسات العينة حسب قطاع النشاط: )3.3(الجدول رقم 

  سوق الجزائر  سوق تونس  سوق الدار البيضاء  سوق باريس  
  % النسبة  المؤسساتعدد    % النسبة  المؤسسات عدد   % النسبة  عدد المؤسسات  % النسبة  عدد المؤسسات  قطاع  النشاط

  % 00  00  % 50  01  % 50  05  %13,04  03  قطاع البنوك

  % 50  01  % 50  01  % 10  01  %17,39  04  قطاع الخدمات

  % 50  01  % 00  00  % 20  02 %47,82  09  قطاع الصناعة 

  % 00  00 % 00  00  % 20  02 %13,04  03  قطاع الطاقة

  % 00  00 % 00  00  % 00  00 %08,69  02  قطاع التكنولوجيال

  % 100  02  % 100  02  % 100  10  % 100 23  المجموع

  .)2(على الملحق رقم  عتمادمن اعداد الباحثة بالإ: المصدر

توزيع مؤسسات العينة حسب القطاع الذي تنشط فيه، حيث نلاحظ ان سوق باريس  )3.3( يعرض الجدول رقم
يليه سوق الدار البيضاء، ثم يتعادل سوق تونس ، ثم الأسواقعدد من القطاعات مقارنة بباقي  أكبرقد شمل 

بنسبة  كبروالجزائر في ذلك، حيث شمل سوق باريس خمس قطاعات وقد نال قطاع الصناعة الحصة الأ
واخيرا ، % 13.04ثم قطاعي البنوك والطاقة بنسبة ، % 17.39، يليها قطاع الخدمات بنسبة  48%تقارب

 50بنسبة  كبرسوق الدار البيضاء فقد نال فيه قطاع البنوك الحصة الأ ، اما % 08.69القطاع التكنولوجي بنسبة

وبالنسبة لسوق تونس  ،% 10، واخيرا قطاع الخدمات بنسبة % 20، ثم قطاعي الصناعة والطاقة بنسبة %
في سوق تونس، وقطاعي  % 50ية، قطاعي البنوك والخدمات بنسبة أو والجزائر فقد شملا قطاعين بنسب متس

 :في سوق الجزائر، ويمكن توضيح ماسبق في الشكل التالي % 50والخدمات بنسبة الصناعة 
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 توزيع مؤسسات العينة حسب قطاع النشاط

  

  Exel برنامج إستخدامب )3.3

تحديد متغيرات الدراسة التطبيقية اعتمدنا على الدراسات السابقة التي تمت مناقشتها في الفصل السابق، 

وذلك بإجراء تحليل لمختلف المتغيرات التي استخدمتها تلك الدراسات، حيث اصبح ينظر الى دراسة محاسبة 

بعض البيانات المالية للمؤسسات   إستخدام

سعر السهم، ونتيجة  أوها على متغير تابع اساسي عادة ما يكون عائد السهم 

 :  

المؤسسة والتي تمكنهم من اتخاذ القرارات المناسبة 

ويعتبر عائد السهم مؤشر جيد للمستثمر، فهذا الاخير 

وائدها مرتفعة، فالاستثمار في الورقة المالية من عدمه يتوقف على عائد 
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توزيع مؤسسات العينة حسب قطاع النشاط:  )3.3(الشكل رقم 

3.3( على الجدول رقم عتمادمن اعداد الباحثة بالإ: المصدر

  متغيرات الدراسة

تحديد متغيرات الدراسة التطبيقية اعتمدنا على الدراسات السابقة التي تمت مناقشتها في الفصل السابق، 

وذلك بإجراء تحليل لمختلف المتغيرات التي استخدمتها تلك الدراسات، حيث اصبح ينظر الى دراسة محاسبة 

إستخدامها على إختبار ية واحدة يقتصر أو من ز  المالية دواتالقيمة العادلة للأ

ها على متغير تابع اساسي عادة ما يكون عائد السهم تأثير كمتغيرات مستقلة، ودراسة 

: المتغيرات التالية في دراستنا إعتمادلذلك وحسب الدراسات السابقة تم 

  المتغير التابع

المؤسسة والتي تمكنهم من اتخاذ القرارات المناسبة  أسهماستنادا  للمؤشرات المالية والمحاسبة يمكن للمستثمرين تقييم 

ويعتبر عائد السهم مؤشر جيد للمستثمر، فهذا الاخير  المالية، الأسواقفي  أسهمبيع  أوبما في ذلك قرارات شراء 

وائدها مرتفعة، فالاستثمار في الورقة المالية من عدمه يتوقف على عائد التي تكون ع راق الماليةو الأ
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 :الفصل الثالث

  

 

المصدر

متغيرات الدراسة: الفرع الثالث

تحديد متغيرات الدراسة التطبيقية اعتمدنا على الدراسات السابقة التي تمت مناقشتها في الفصل السابق،  أجلمن 

وذلك بإجراء تحليل لمختلف المتغيرات التي استخدمتها تلك الدراسات، حيث اصبح ينظر الى دراسة محاسبة 

القيمة العادلة للأ

كمتغيرات مستقلة، ودراسة 

لذلك وحسب الدراسات السابقة تم 

المتغير التابع: لاأو 

استنادا  للمؤشرات المالية والمحاسبة يمكن للمستثمرين تقييم 

بما في ذلك قرارات شراء 

الأيقبل على شراء 

 .السهم

  

ا��ط�ع
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  1:ويحسب وفق العلاقة التالية 

  

  :حيث أن

Rit :عائد السهم خلال الفترة t  

 Pit :سعر السهم خلال الفترة t  

DPAit : من قبل الشركة خلال السنة التوزيعات النقدية للسهم t  

P i t-1 :سعر السهم خلال الفترة t-1  

  ثانيا المتغيرات المستقلة 

، ربحية السهم، والتغير في ربحية السهم، Goodwillتمثلت المتغيرات المستقلة المختارة في حقوق المساهمين، الـ

  .التوزيعات النقدية للسهممضاعف الربحية، و 

ل حقوق المساهمين، وتمثل حقوق المساهمين و امحدد يتنIAS ليس هناك معيار محاسبي : حقوق المساهمين -1

ا، وتشمل فئات مختلفة من راس المال، الزيادات ية من اصول المؤسسة بعد خصم جميع ديوالحصة المتبق

  2.السلبية أوالرأسمالية، الاحتياطات وما في حكمه، النتائج المؤجلة، والنتائج الايجابية 

  3:سب وفق العلاقة التالية يحو 

  

 

هي واحدة من العديد من الطرق المعنية بالتقييم المالي لاداء  Goodwillالـمقاربة  :Goodwillـال -2

عند القيام بعملية الشراء، التي تستحضر وفقا لمتطلبات المعيار  أصلالمؤسسات، وتسمى ايضا بالانحراف الح

الاندماج من حصة المؤسسة الدامجة  أواي فائض تكلفة الشراء عند الاستحواذ  IFRS 3المحاسبي الدولي 

 4.ضمن القيمة العادلة للاصول والخصوم المحددة

                                                           
1
- Olfa Riahi, Walid Khoufi, op-cit, p 39. 

2
-Adem. 

3
 -  Qu'est ce que les capitaux propres ? définition et calcul, 

https://www.gestconseil.com/app/download/7041463/CAPITAUX+PROPRES.pdf, consolté le: 22/12/2016. 
4
- Olfa Riahi, walid Khoufi, op-cit, p39. 

  الديوناجمالي  –اجمالي الاصول = حقوق المساهمين 

Rit = (Pit + DPAit - P i t-1)/ P i t-1 
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مؤسسة، ويعتبر مؤشرا لمقدار الثروة النظرية الصافية لل الأرباحويمثل نصيب السهم العادي من  :ربحية السهم -3

 2:وتحسب وفق العلاقة التالية 1،التي سيحصل عليها المستثمر في المستقبل

 

 

ويحسب وفق العلاقة زمنيتين،  فترتين الفرق بين ربحية السهم للمؤسسة بينويمثل : التغير في ربحية السهم -4
 3:التالية

 

  

وتمثل عدد الوحدات التي يكون المستثمر مستعدا لدفعها مقابل كل وحدة نقدية من الربح : مضاعف الربحية -5

  4 :ويحسب وفق العلاقة التالية، السهمناتج عن الاستثمار في هذا ال

 

 

، ويتم وفق العلاقة  الأرباحويعتبر هذا المتغير مقياسا اساسيا لسياسة توزع :  التوزيعات النقدية للسهم -6

 :التالية

 أسهم أوالذي تقرر المؤسسة توزيعه على المساهمين، سواء على شكل نقدي  الأرباحهي ذلك الجزء من 

من العوامل المهمة في تحديد القيمة العادلة للسهم، وبالتالي سعره  التوزيعات النقدية للسهممجانية، حيث تعد 

  5 .السوقي

  
  

                                                           

1
، اطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة منتوري كفاءة سوق رأس المال واثرها على القيمة السوقية للسهمسميرة لطرش،  - 

 .149، ص  2010قسنطينة، 

2
 - http://www.financia-investment.com/finance/fichiers/formules.pdf, consolté le: 11/09/2016. 

3
 - https://hec.unil.ch/docs/files/159/1451/chapitre_3_-_actions.pdf, consolté le: 15/11/2016. 

4
-  http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/eqnotes/earnmult.pdf, consolté le: 15/11/2016. 

5
، مجلة دراسات، العلوم العوامل المؤثرة على سعر السهم الوقي في بورصة عمانفضل الحباشنة، محمد شحاتيت، جابر البدور، زينة العمارين،  - 

 .465، ص 2015، 2، العدد 42الادارية، الد 

 عدد الاسهم العادية القائمة/ النتيجة الصافية بعد الضريبة = ربحية السهم 

 i ربحية السهم للمؤسسة - t للسنة i ربحية السهم للمؤسسة= التغير في ربحية السهم 

 ربحية السهم/ سعر السهم السوقي = مضاعف الربحية 
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  1 :وتحسب وفق العلاقة التالية

        

  

  :ويمكن تلخيص متغيرات الدراسة في الجدول التالي

  متغيرات الدراسة حسابتحديد و : )4.3(الجدول رقم 

   الحساب طريقة  الترميز  المتغيرات  

 عائد السهم  المنغير التابع
La rentabilité 

boursière 
de l’entreprise 

 
 

Rit 
 

مضافا اليها  t سعر السهم في اية السنة(
مطروحا منها سعر t  للسنة الأرباحتوزيعات 

 t-1سعر السهم للسنة )/ t-1السهم للسنة

  المتغيرات المستقلة
  

  حقوق المساهمين
Les capitaux propres 

  

 
 

CP 
 

  
 

المالية لشركات تم استخراجها من القوائم 
  Goodwillال  العينة

Le Goodwill 
 

GW 

  ربحية السهم
Le bénéfice 
par action 

  

 
 
 
BPA 

 
 سهمنسبة النتيجة الصافية الى عدد الأ

  العادية

  التغير في ربحية السهم
La Variation du 

bénéfice par action 

 
∆BP

A 
 

 فترتين بين iالفرق بين ربحية السهم للشركة 
  ) t السنة واية بداية (زمنيتين 

  مضاعف الربحية
Le Price Earning 

Ratio  

PER  اية السنة الى ربحية نسبة سعر السهم في
  السهم

  التوزيعات النقدية للسهم
le dividende par 

action  

DPA   تم استخراجها من التقارير السنوية لشركات
  العينة

  من اعداد الباحثة: المصدر

                                                           
1

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،مجلة الباحث، ،على قيمة المؤسسات المسعرة تأثير سياسة توزيع الارباحعبد الوهاب دادن، حورية بديدة،  -
 .228ص، 2012، 10 العدد

عدد الاسهم / اجمالي التوزيعات النقدية للسهم على الاسهم= التوزيعات النقدية للسهم 
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  وصف المنهج التجريبي للدراسة : المبحث الثاني

    الإنحدارالتعريف بنماذج : لو المطلب الأ

، اخترنا قياس مدى ملائمة البيانات راق الماليةو الأار الاستثمار في تطبيق محاسبة القيمة العادلة على قر  أثرلاظهار 

السهم، وللقيام بذلك قمنا بدراسة العلاقة بين المحاسبية لعكس القيمة السوقية للمؤسسة من خلال تعظيم عائد 

، وعلية أخرىوالمتغيرات المستقلة وفقا للتكلفة التاريخية من جهة، ووفقا للقيمة العادلة من جهة  سهمعوائد الأ

سيتم تحديد من النموذج المرتكز على عائد السهم فيما اذا كانت قيمة المحققة للسهم من قبل المؤسسة والملاحظة 

المنهجية المتبعة في هذه الدراسة هي  حيث أنسوق هي الملائمة والتي تم نشرها وفق المؤشرات المحاسبية، في ال

وعليه سيكون ، (Tayeb Saadi, 2010) 1و )Riahi, Khoufi ،2016(المتبعة في دراسة كل من  هانفس

 : النموذج المرتكز على عائد السهم كما يلي

Rit = α 0 + α 1 (VC 1 it / Pi, t-1) + α 2 (VC 2 it / Pi, t-1)+...+ α k (VC k it / Pi, t-1) + ɛit  

  :حيث أن

Pit:   سعر السهم i  اية السنة في.t 

VC 1 it / Pi, t-1 :  تمثل المتغيرات المفسرة المختارة للمؤسسةi  خلال الفترةt  مقسوما على سعر السهم في

2.بداية الفترة
 
*  

K :عدد المتغيرات المفسرة.  

ربحية  ،Goodwillـالحقوق المساهمين ، (المتغيرات المختارة  أهميةتحديد  علىويركز العمل التجريبي للدراسة 

قبل وبعد  سهمفي تفسير عوائد الأ) التوزيعات النقدية للسهمالسهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

ات الإنحدار تطبيق محاسبة القيمة العادلة في القوائم المالية للمؤسسات محل الدراسة، وعليه يتم تطبيق نموذجين من 

ل يسعى لدراسة الفترة قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة اي بتطبيق مبدأ التكلفة و الأ الإنحدارالتجريبية، نموذج 

اني يسعى لدراسة الفترة بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة اي ان المعلومات المتضمنة الث الإنحدارالتاريخية، اما نموذج 

لديهما  (M1, M2) هذين النموذجين حيث أن. في المتغيرات الصادرة يتم نشرها وفق المعايير المحاسبية الدولية

                                                           
1
- Tayeb Saadi. EVA Vs. resultat net : Quel contenu informationnel dans le contexte francais?,  HAL Id, 2010, 

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00544950 . 

*
2

فإن قسمة المتغيرات المحاسبية على سعر السهم في بداية الفترة يحسن من   Christie (1987)و kothari (1992) حسب دراسة اجراها كل من - 
  .النموذج كما يقلل من تأثير عدم تجانس البواقيمواصفات 
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ربحية السهم، التغير في ربحية  ،Goodwillالـحقوق المساهمين ، (ترتكز على المتغيرات المفسرة  أسهمعوائد 

  .)التوزيعات النقدية للسهمالسهم، مضاعف الربحية، 

تطبيق مبدأ التكلفة (التجريبي للفترة قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة  الإنحدارنموذج : لو الفرع الأ

  )التاريخية

ترتكز على المتغيرات المختارة  أسهمالنموذج عوائد مبدأ التكلفة التاريخية، ولهذا  ان هذا النموذج يمثل فترة تطبيق

التوزيعات النقدية ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،  ،Goodwillالـحقوق المساهمين، (

 بالنسبة لفرنسا، و )2003-2001(، ويشمل هذا النموذج الفترة قبل تطبيق محاسبة القيمة العادلة )للسهم

بالنسبة للجزائر، وعليه  )2009-2004(بالنسبة لتونس، و )2005-2000(بالنسبة للمغرب،  )2000-2006(

 :وفق التكلفة التاريخية كما يلي الإنحداريمكن اظهار نموذج 

   :M1ل و النموذج الأ

Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) + β2 (GWCHit / Pi, t-1)+ β3 (BPACHit / Pi, t-1) 

 +β4 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + β5 (PERCHit / Pi, t-1) + β6 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit 

ذ قرارات رشيدة، لإتخاتحليل فائدة هذه المتغيرات في توفير معلومات مفيدة حول عائد السهم  أجلومن           

  :نماذج اضافية، والتي تتمثل في 06هذا يتطلب منا التركيز على 

M1.1:  على اساس حقوق المساهمين وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي سهمالأويمثل نموذج عوائد: 

            Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.2 :العلى اساس  سهمويمثل نموذج عوائد الأGoodwill وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي: 

            Rit = β0 + β1 (GWCHit / Pi, t-1)+ ɛit 

M1.3 :على اساس ربحية السهم وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي سهمويمثل نموذج عوائد الأ: 

           Rit = β0 + β1 (BPACHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.4 :على اساس التغير في ربحية السهم وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي سهمويمثل نموذج عوائد الأ: 

          Rit = β0 + β1 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.5 :على اساس مضاعف الربحية وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي سهمويمثل نموذج عوائد الأ: 

          Rit = β0 + β1  (PERCHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.6 :وفق التكلفة التاريخية، ويظهر كمايلي التوزيعات النقدية للسهمعلى اساس  سهمويمثل نموذج عوائد الأ: 
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          Rit = β0 + β1 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit 

  :حيث

β0 :الثابت.  

CH :التكلفة التاريخية.  

CPCH :حقوق المساهمين للمؤسسة i في الزمن t  على اساس التكلفة التاريخية.  

GWCH  :الGoodwill للمؤسسة i في الزمن t   التاريخيةعلى اساس التكلفة. 

BPACH :ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t  على اساس التكلفة التاريخية. 

∆BPA CH: التغير في ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t  على اساس التكلفة التاريخية.  

PERCH :مضاعف ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t  على اساس التكلفة التاريخية.  

DPACH : للمؤسسة النقدية للسهمالتوزيعات i في الزمن t  على اساس التكلفة التاريخية.  

Pi, t-1 : سعر السهم للمؤسسةi  اية السنة فيt-1 . 

  ɛit  :الخطأ العشوائي. 

  التجريبي للفترة بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة  الإنحدارنموذج : الفرع الثاني

ترتكز على المتغيرات المختارة  أسهمان هذا النموذج يمثل فترة تطبيق محاسبة القيمة العادلة، ولهذا  النموذج عوائد 

التوزيعات النقدية ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،  ،Goodwillالحقوق المساهمين، (

 بالنسبة لفرنسا، و )2007-2005(، ويشمل هذا النموذج الفترة بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة )للسهم

بالنسبة للجزائر، وعليه  )2015-2010(بالنسبة لتونس، و )2011-2000(بالنسبة للمغرب،  )2008-2014(

  :وفق محاسبة القيمة العادلة كما يلي الإنحداريمكن اظهار نموذج 

   :M2 الثاني النموذج

Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ β3 (BPAJVit / Pi, t-1)  

+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit 

ذ قرارات رشيدة، هذا لإتخاولتحليل فائدة هذه المتغيرات في توفير معلومات مفيدة حول عائد السهم          

  :نماذج اضافية، والتي تتمثل في 06يتطلب منا التركيز على 
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M2.1: ـــــــــــــة،  ســـــــــــــهمويمثـــــــــــــل نمـــــــــــــوذج عوائـــــــــــــد الأ علـــــــــــــى اســـــــــــــاس حقـــــــــــــوق المســـــــــــــاهمين وفـــــــــــــق القيمـــــــــــــة العادل

 :ويظهر كمايلي

         Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) +  ɛit 

M2.2 :ـــــــــــــــد الأ ـــــــــــــــل نمـــــــــــــــوذج عوائ ـــــــــــــــى اســـــــــــــــاس  ســـــــــــــــهمويمث ـــــــــــــــة،  Goodwillالعل ـــــــــــــــق القيمـــــــــــــــة العادل وف

 :ويظهر كمايلي

         Rit = β0 + β1 (GWJVit / Pi, t-1)+ ɛit 

M2.3 :علـــــــــــى اســـــــــــاس ربحيـــــــــــة الســـــــــــهم وفـــــــــــق القيمـــــــــــة العادلـــــــــــة، ويظهـــــــــــر   ســـــــــــهمويمثـــــــــــل نمـــــــــــوذج عوائـــــــــــد الأ

 :كمايلي

        Rit = β0 + β1 (BPAJVit / Pi, t-1) + ɛit  

M2.4 :ـــــــــــد الأ ـــــــــــل نمـــــــــــوذج عوائ ـــــــــــى اســـــــــــاس التغـــــــــــير ربحيـــــــــــة الســـــــــــهم وفـــــــــــق القيمـــــــــــة العادلـــــــــــة،  ســـــــــــهمويمث عل

 :ويظهر كمايلي

        Rit = β0 + β1 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.5 :ـــــــــــــل نمـــــــــــــوذج عوائـــــــــــــد الأ ـــــــــــــة وفـــــــــــــق القيمـــــــــــــة العادلـــــــــــــة،  ســـــــــــــهمويمث ـــــــــــــى اســـــــــــــاس مضـــــــــــــاعف الربحي عل

 :ويظهر كمايلي

        Rit = β0 + β1  (PERJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.6 :وفق القيمة العادلة، ويظهر كمايلي التوزيعات النقدية للسهمعلى اساس  سهمويمثل نموذج عوائد الأ: 

        Rit = β0 + β1 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit 

  :حيث

β0 :الثابت.  

JV :القيمة العادلة. 

CPJV: حقوق المساهمين للمؤسسة i في الزمن t  على اساس القيمة العادلة.  

GWJV: الGoodwill للمؤسسة i في الزمن t  على اساس القيمة العادلة .  

BPAJV: ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t  على اساس القيمة العادلة. 

∆BPA JV: التغير في ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t  على اساس القيمة العادلة.  

PERJV: مضاعف ربحية السهم للمؤسسة i في الزمن t   اساس القيمة العادلةعلى.  

DPAJV: للمؤسسة التوزيعات النقدية للسهم i في الزمن t  على اساس القيمة العادلة. 
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Pi, t-1 : سعر السهم للمؤسسةi  اية السنة فيt-1.  

  ɛit  :الخطأ العشوائي.  

  المقارنة  ات الضروريةختبار الإ: المطلب الثاني

 إختبارلنتائج المقارنة لابد من اجراء  حصائيةالتأكد من المصداقية الإ أجلللقيام بدراسة مقارنة بين فترين ومن 

القيمة بعد تطبيق ) المستقلة والتابع(يكشف عن مدى حدوث تغيير هيكلي في العلاقة بين المتغيرات المدروسة 

واختيار  Panel Data ين للمقارنة بين نماذجإختبار  إعتماد، كما سنقوم بChow إختبارالعادلة، والذي يدعى ب

 .الدراسة عطياتالافضل لم

   Chow إختبار أوالتغير الهيكلي  إختبار: لو الفرع الأ

احصائي  إختباروهو  ،)Gregory Chow,1960 ( نسبة الى مخترعه  Chow إختبار أوالتغيير الهيكلي 

ية، ومن الناحية أو مختلفتين متسخطيين لعينتين المعاملات الخاصة بإنحدارين واقتصادي يسمح بمعرفة ما اذا كان 

ات مختلفة على مجموعات فرعية تأثير ات المستقلة لها ة فيما اذا كانت المتغير لمعرف Chow إختبارالتطبيقية يستخدم 

  1.مختلفة من افراد العينة

  :التالية حصائيةعلى الفرضيات الإ ختبارويقوم هذا الإ

 ؛%5من  أكبر، عندما يكون الاحتمال  معاملات النموذج مستقرة  •

  .%5من  أقلمعاملات النموذج غير مستقرة، عندما يكون الاحتمال  •

(Panel Data  اتالإنحدار ات المقارنة بين نتائج ختبار الإ :الفرع الثاني )المفاضلة بين نماذج  

لابد من ايجاد اساليب للمفاضلة واختلافها، فإنه   Panel Dataوفق   نظرا لتعدد النماذج التي تم الاشارة اليها

ل للاختيار بين و الأ ختبارين،  الإإختبار على  عتمادملائمة للدراسة يتم الإ كثربينها، ولتحديد النموذج الأ

 أشارت، فإذا  Lagrange multipliersمضاعف لاغرانج إختبارالثابتة، وهو  الآثار، ونموذج امعالنموذج 

 الإنحدارللبيانات يتم التوقف عند هذه المرحلة ويعتبر نموذج  امع الإنحدارالى ملائمة نموذج  ختبارنتائج هذا الإ

، يتم بعد امع الإنحدارالثابتة على نموذج  الآثارالنتائج الى ملائمة نموذج  أشارتهو الافضل، اما اذا  امع

                                                           
1
- Réda Sefsaf, Contribution à l'analyse de l'e et de l'adoption des IFRS sur la qualité des chiffres 

comptables, these de doctorat, Université d'Angers, 2012, p173. 
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هوسمان  إختبارالعشوائية، والمتمثل في  الآثارتة ونموذج الثاب الآثارالثاني للمفاضلة بين نموذج  ختبارذلك اجراء الإ

Hausman.     

  :خرىوالنماذج الأ المجمع الإنحدارالمفاضلة بين نموذج  -اولا

ملائمة من خلال المفاضلة بين  أكثرتحديد اي النماذج  أجلات التي تستخدم من ختبار توجد العديد من الإ

 مضاعف لاغرانج إختبارات نجد ختبار العشوائية، ومن بين اهم الإ أوالثابتة  الآثارونموذج  امع الإنحدارنموذج 

Lagrange Multipliersالذي اقترحه  ختبار، ويتم تطبيق هذا الإBreusch and pagan على  عتمادبالإ

  :بواقي التقدير، والذي تظهر صيغته كما يلي

��2 =  ��
��� �� !∑ "∑ #$%&''() *+,-()

∑ ∑ #.+/'%(),-()
0  

  :وفق الفرضيتين التاليتين P(LM)مضاعف لاغرانج  حصائيةعلى قيمة الاحتمال لإ عتمادحيث يتم الإ

H0 : مع هو النموذج الملائم؛ الإنحدارنموذجا 

H1 : العشوائية هو النموذج الملائم الآثارنموذج  أوالثابتة  الآثارنموذج.  

 أقل LM إحصائيةالخصوصية الفردية، وعليه اذا كانت  الآثارعلى الفرضية الصفرية لغياب  ختبارويرتكز هذا الإ

  .العشوائية ونقبلها في الحالة المعاكسة الآثارنرفض الفرضية التي تنص على غياب %5 من مستوى المعنوية 

  :العشوائية الآثارالثابتة ونموذج  الآثارالمفاضلة بين نموذج  -ثانيا

 Hausman ،1إختبارالعشوائية نعتمد  الآثارالثابتة و نموذج  الآثاردف تحديد النموذج الملائم بين نموذج 

الفردية  الآثار، حيث يفترض انه يوجد احتمالات قليلة لعدم ارتباط 1978حيث اقترح هذا الاخير سنة 

ليختبر  الإرتباطعلى اساس فرضية عدم  Hausman إختبارمع باقي معالم النموذج، وقد بني ) الفروقات(

المقدرات الخاصة بكل نموذج، اذ يختبر مصفوفة التغاير لاتجاه  إختبارالعشوائية والمعالم من خلال  الآثارالتعامد بين 

1"الفرق     :، حيث*34 −

b:  ؛الثابتة الآثاريمثل المقدر الخاص بنموذج  

  .العشوائية الآثاريمثل المقدر الخاص بنموذج : 34

                                                           
1

  .71، ص مرجع سبق ذكرهحسنية صيفي،  -
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الفردية والمتغيرات المستقلة كفرضية  الآثاربين  الإرتباطانطلاقا من فرضية عدم  Hausman إختباروبالتالي فإن 

صفرية فإنه يختبر كذلك مدى كفاءة واتساق المقدرات الناتجة عن كل نموذج ليتم حسب ذلك اختيار افضل نموذج 

مقارنة قيمة  أو، Chi-Square ختبارلإ بالقيمة ادولة ختباربمقارنة قيمة الإ) العشوائية الآثارالثابتة و  الآثار(

من  أكبرات الثابتة وإذا كانت تأثير يتم استخدم نموذج ال %5من  أقلفإذا كانت قيمتها  1احتماله بدرجة المعنوية،

 2.ات العشوائيةتأثير يتم استخدم نموذج ال 5%

  :على قيمة مقدرات النموذجين وفق الفرضيتين التاليتين عتمادحيث يتم الإ

H0 : العشوائية هو النموذج الملائم؛ الآثارنموذج 

H1:  الثابتة هو النموذج الملائم الآثارنموذج. 

  المؤشرات المحاسبية وعائد السهمتحليل العلاقة بين : المبحث الثالث

بين  الإرتباطل حللنا فيه درجة أو قمنا في هذا المبحث بتحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة من خلال مطلب 

  .لتلك المتغيراتيتضمن تحليل للاحصاءات الوصفية  ثان ومطلب المؤشرات المحاسبية المختارة  وعائد السهم،

  المؤشرات المحاسبية وعائد السهمبين  الإرتباطدرجة : لو المطلب الأ

قبل (بعدما حددنا المؤسسات المعنية بالدراسة في كل سوق، قمنا بتقسيمها الى مجموعتين فرعيتين حسب الفترة  

بين كل من المتغيرات المفسرة والمتغير التابع في   الإرتباط، ومن الضروري دراسة )وبعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة

سوق، وذلك للتحقق من مدى ملائمة وشمولية المتغيرات، كل عينة فرعية وفي مجموع العينة ككل بالنسبة لكل 

، حيث تعبر درجة Spss19للارتباط باستعمال برنامج   Pearsonبيرسون  إختبار إستخدامذلك يتم  أجلومن 

المالية محل الدراسة  الأسواقالترابط بين المتغيرات عن مدى صلابة النموذج، ولان دراستنا عبارة عن مقارنة بين 

 .بين متغيرات الدراسة في كل سوق على حدى الإرتباطسيتم دراسة 

 

 

                                                           
1

اطروحة دكتوراه  غير منشورة، جامعة  قاصدي  دراسة اثر الحجم كمحرك لنمو المؤسسات الاقتصادية في الجزائر،خيرة الصغيرة كماسي،  -
 .2016مرباح ورقلة، 

2
المنارة، جامعة  ، مجلةراق الماليةو أثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأناصر الحمدان، علي القضاة،  -

 .2013، 4 العدد، 19آل البيت، الاردن، الد 
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  بالنسبة لبورصة باريس: لو الفرع الأ

بين عائد السهم و حقوق المساهمين،  الإرتباطدرجة  )6.3(و رقم  )5.3(يعرض الجدول المواليين رقم 

للمؤسسات  التوزيعات النقدية للسهم، ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، Goodwillـال

 :لبورصة فرنسا، وذلك قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، وذلك كما يلي CAC40المدرجة في مؤشر 

  )2003-2001(قبل تطبيق القيمة العادلة : لاأو 

 بين متغيرات الدراسة وفق التكلفة التاريخية الإرتباطمعاملات : )5.3( الجدول رقم

Ri DPA PER ∆BPA BPA GW CP    
,364**  ,053  ,060  -,039  ,056  ,851**  1  Pearson Correlation CP  

,002  ,667  ,626  ,752  ,647  ,000    Sig (2-tailed) 
,337**  -,103  ,118  -,045  -,147  1  ,851**  Pearson Correlation  GW  

,005  ,399  ,335  ,714  ,228    ,000  Sig (2-tailed)  
,245* ,685**  -,110  -,184  1  -,147  ,056  Pearson Correlation  BPA  
,042  ,000  ,369  ,129    ,228  ,647  Sig (2-tailed)  
-,100  ,041  -,051  1  -,184  -,045  -,039  Pearson Correlation  ∆BPA  
,413  ,740  ,675    ,129  ,714  ,752  Sig (2-tailed)  
,097  -,088  1  -,051  -,110  ,118  ,060  Pearson Correlation  PER 
,427  ,471    ,675  ,369  ,335  ,626  Sig (2-tailed)  

,342**  1  -,088  ,041  ,685**  -,103  ,053  Pearson Correlation  DPA  
 ,004    ,471  ,740  ,000  ,399  ,667  Sig (2-tailed)  

1  ,342**  ,097  -,100  ,245*  ,337**  ,364**  Pearson Correlation  Ri 
  ,004  ,427  ,413  ,042  ,005  ,002  Sig (2-tailed)  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى الدلالة  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )5.3(نلاحظ من الجدول 

 Good will، وحقوق المساهمين وعائد السهم، وبين الـGood willبين كل من حقوق المساهمين و الـ 1%

التوزيعات النقدية ، ربحية السهم وعائد السهم، و التوزيعات النقدية للسهم وعائد السهم، وبين ربحية السهم و 

نها اثناء ممارسة النشاط، كما نلاحظ من وعائد السهم، وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر فيما بي للسهم 

بين كل من حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين  إحصائيةنفس الجدول انه لا يوجد ارتباط ذو دلالة 

، التوزيعات النقدية للسهم والتغير في ربحية السهم، حقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين و 

 والتغير في ربحية السهم، Good willالـ ومضاعف السهم، Good willالـ السهم،وربحية  Good willالـ



  دراسة احصائية وصفية -تقديم بيئة الاعمال المحاسبية للاسواق المالية محل الدراسة  :الفصل الثالث

  

127 

 

التوزيعات ، وبين التغير في ربحية السهم وكل من مضاعف الربحية و التوزيعات النقدية للسهم و  Good willالـ

   .وعائد السهم، وبين مضاعف الربحية وعائد السهم النقدية للسهم 

  بعد تطبيق القيمة العادلة : ثانيا

  بين متغيرات الدراسة وفق القيمة العادلة الإرتباطمعاملات : )6.3(الجدول رقم 

Ri DPA PER ∆BPA BPA GW CP    
,10  ,07  -,06  ,06  ,25*  ,77**  1  Pearson Correlation CP  
,37  ,53  ,59  ,59  ,03  ,00    Sig (2-tailed) 
,08  -,03  -,01  ,22  ,04  1  ,77**  Pearson Correlation  GW  
,50  ,78  ,88  ,06  ,69    ,00  Sig (2-tailed)  

,38**  ,52**  -,24*  ,13  1  ,04  ,25*  Pearson Correlation  BPA  
,00  ,00  ,04  ,28    ,69  ,03  Sig (2-tailed)  

-,16  -,08  -,26*  1  ,13  ,22  ,06  Pearson Correlation  ∆BPA  
,16  ,47  ,02    ,28  ,06  ,59  Sig (2-tailed)  
,18  -,05  1  -,26  -,24*  -,01  -,06  Pearson Correlation  PER 
,13  ,68    ,02  ,04  ,88  ,59  Sig (2-tailed)  

,40**  1  -,05  -,08  ,52**  -,034  ,07  Pearson Correlation  DPA  
 ,00    ,68  ,47  ,00  ,78  ,53  Sig (2-tailed)  

1  ,40**  ,18  -,16  ,38**  ,08  ,10  Pearson Correlation  Ri 
  ,00  ,13  ,16  ,001  ,50  ,37  Sig (2-tailed)  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )6.3(ونلاحظ من الجدول 

حقوق المساهمين وربحية السهم، ربحية السهم ، Good willبين كل من حقوق المساهمين و الـ %1الدلالة 

، ربحية السهم وعائد السهم، وبين التغير في ربحية التوزيعات النقدية للسهمومضاعف الربحية، وبين ربحية السهم و 

وعائد السهم، وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر  التوزيعات النقدية للسهم السهم ومضاعف الربحية، وبين 

بين حقوق  إحصائيةفيما بينها اثناء ممارسة النشاط، كما يبين نفس الجدول انه لا يوجد ارتباط ذو دلالة 

، حقوق المساهمين التغير في ربحية التوزيعات النقدية للسهم المساهمين التغير في ربحية السهم، حقوق المساهمين و 

، حقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين وعائد التوزيعات النقدية للسهم السهم، حقوق المساهمين و 

ومضاعف  Good willالـ  والتغير في ربحية السهم، Good willوربحية السهم، الـ Good willالسهم، الـ

عائد السهم، وبين ربحية السهم و التغير في و  Good willالـ ،التوزيعات النقدية للسهم و  Good willالربحية، الـ

  .ربحية السهم، وبين مضاعف الربحية وعائد السهم
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بين متغيرات الدراسة بالنسبة للمؤسسات  الإرتباطمن خلال نتائج الجدوليين السابقين يتبين ان درجة 

المتغيرات المستقلة  حيث أنمقارنة مع فترة تطبيق القيمة العادلة،  أكبرالفرنسية قبل تطبيق القيمة العادلة  

المتغيرات  ترتبطفي فترة تطبيق التكلفة التاريخية، بينما  %67المتغير التابع بنسبة تقارب  ترتبط مع

  .في فترة تطبيق القيمة العادلة %33المتغير التابع بنسبة تقارب مع المستقلة 

  بالنسبة لبورصة الدار البيضاء: الفرع الثاني

، ربحية Goodwillـالبين عائد السهم و حقوق المساهمين،  الإرتباطدرجة  )7.3(رقم يعرض الجدول التالي 

للمؤسسات المدرجة في مؤشر عائم  التوزيعات النقدية للسهمالسهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

MASI وذلك قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة،  وذلك كما يلي:  

  قبل تطبيق القيمة العادلة : لاأو 

  بين متغيرات الدراسة لسوق الدار البيضاء  وفق التكلفة التاريخية الإرتباطمعاملات :  )7.3(الجدول رقم 

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 ,028 ,430** -,047 ,307** ,376** ,076 

 Sig (2-tailed)  ,816 ,000 ,698 ,010 ,001 ,530 
GW   Pearson Correlation  ,028 1 -,092 ,002 ,008 -,093 -,073 

 Sig (2-tailed)  ,816  ,447 ,990 ,946 ,444 ,548 
BPA   Pearson Correlation  ,430** -,092 1 ,447** -,178 ,621** ,238* 

 Sig (2-tailed)  ,000 ,447  ,000 ,140 ,000 ,047 
∆BPA   Pearson Correlation  -,047 ,002 ,447** 1 -,009 ,018 ,004 

 Sig (2-tailed)  ,698 ,990 ,000  ,942 ,882 ,975 
PER  Pearson Correlation  ,307** ,008 -,178 -,009 1 -,102 ,091 

 Sig (2-tailed)  ,010 ,946 ,140 ,942  ,400 ,456 
DPA  Pearson Correlation  ,376** -,093 ,621** ,018 -,102 1 ,525** 

 Sig (2-tailed)  ,001 ,444 ,000 ,882 ,400  ,000 
Ri  Pearson Correlation  ,076 -,073 ,238* ,004 ,091 ,525** 1 

 Sig (2-tailed)  ,530 ,548 ,047 ,975 ,456 ,000  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )7.3(ونلاحظ من الجدول 

بين كل من حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين  %1الدلالة 

، التوزيعات النقدية للسهم ،  وبين ربحية السهم والتغير في ربحية السهم، ربحية السهم و التوزيعات النقدية للسهم و 
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وعائد السهم، وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات  التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم وعائد السهم، وبين 

بين حقوق  إحصائيةس الجدول انه لا يوجد ارتباط ذو دلالة تؤثر فيما بينها اثناء ممارسة النشاط، كما يبين نف

، حقوق المساهمين والتغير في ربحية السهم، حقوق المساهمين وعائد السهم، وبين Good willالمساهمين والـ

، وبين التوزيعات النقدية للسهم وكل من ربحية السهم والتغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية و  Good willالـ

  .،  مضاعف الربحية وعائد السهمالتوزيعات النقدية للسهمربحية السهم ومضاعف الربحية، وبين مضاعف الربحية و 

  بعد تطبيق القيمة العادلة : ثانيا

  بين متغيرات الدراسة لسوق الدار البيضاء  وفق القيمة العادلة الإرتباطمعاملات :  )8.3(الجدول رقم 

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 ,576** -,030 ,022 ,343** -,052 ,311** 

 Sig (2-tailed)  ,000 ,805 ,858 ,004 ,668 ,009 
GW   Pearson Correlation  ,576** 1 -,065 ,068 -,054 -,080 -,048 

 Sig (2-tailed)  ,000  ,593 ,575 ,655 ,513 ,695 
BPA   Pearson Correlation  -,030 -,065 1 ,137 -,005 ,764** ,099 

 Sig (2-tailed)  ,805 ,593  ,257 ,970 ,000 ,417 
∆BPA   Pearson Correlation  ,022 ,068 ,137 1 ,055 ,176 ,115 

 Sig (2-tailed)  ,858 ,575 ,257  ,654 ,144 ,344 
PER  Pearson Correlation  ,343** -,054 -,005 ,055 1 ,091 ,918** 

 Sig (2-tailed)  ,004 ,655 ,970 ,654  ,453 ,000 
DPA  Pearson Correlation  -,052 -,080 ,764** ,176 ,091 1 ,199 

 Sig (2-tailed)  ,668 ,513 ,000 ,144 ,453  ,099 
Ri  Pearson Correlation  ,311** -,048 ,099 ,115 ,918** ,199 1 

 Sig (2-tailed)  ,009 ,695 ,417 ,344 ,000 ,099  

 Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  ) 8.3(ونلاحظ من الجدول 

، حقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق Good willبين كل من حقوق المساهمين و والـ %1الدلالة 

، وبين مضاعف الربحية وعائد السهم، التوزيعات النقدية للسهم وعائد السهم، وبين وربحية السهم و المساهمين 

وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر فيما بينها اثناء ممارسة النشاط، كما يبين نفس الجدول انه لا يوجد 

بين حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين والتغير في ربحية السهم، حقوق  إحصائيةارتباط ذو دلالة 

، وبين ربحية السهم والتغير في ربحية السهم، ربحية السهم ومضاعف الربحية، التوزيعات النقدية للسهم المساهمين و 
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 التوزيعات النقدية للسهم و  ربحية السهم وعائد السهم، وبين التغير في ربحية السهم وكل من مضاعف الربحية

  .وعائد السهم التوزيعات النقدية للسهم ، وبين التوزيعات النقدية للسهم وعائد السهم، وبين مضاعف الربحية و 

بين متغيرات الدراسة بالنسبة للمؤسسات  الإرتباطويتبين من خلال نتائج الجدوليين السابقين ان درجة 

المتغيرات المستقلة  حيث أنمتماثلة مع فترة تطبيق القيمة العادلة،  المغربية قبل تطبيق القيمة العادلة

 .ي كلا الفترتينف %33المتغير التابع بنسبة تقارب  ترتبط مع

  بالنسبة لبورصة تونس: الفرع الثالث

، ربحية Goodwillالبين عائد السهم و حقوق المساهمين ،  الإرتباطدرجة  )9.3(يعرض الجدول التالي رقم 

، للمؤسسات المدرجة في مؤشر التوزيعات النقدية للسهمالسهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

  :وذلك قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، كما يلي ، Tunindexتوناندكس 

  قبل تطبيق القيمة العادلة : لاأو 

  بين متغيرات الدراسة لبورصة تونس وفق التكلفة التاريخية الإرتباطمعاملات :  )9.3( الجدول رقم

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 -,385 -,926** -,090 ,707* -,944** -,761** 

 Sig (2-tailed)  ,216 ,000 ,780 ,010 ,000 ,004 
GW   Pearson Correlation  -,385 1 ,568 ,453 -,246 ,411 ,248 

 Sig (2-tailed)  ,216  ,054 ,139 ,441 ,184 ,437 
BPA   Pearson Correlation  -,926** ,568 1 ,268 -,600* ,919** ,771** 

 Sig (2-tailed)  ,000 ,054  ,399 ,039 ,000 ,003 
∆BPA   Pearson Correlation  -,090 ,453 ,268 1 -,125 -,014 -,124 

 Sig (2-tailed)  ,780 ,139 ,399  ,699 ,966 ,701 
PER  Pearson Correlation  ,707* -,246 -,600* -,125 1 -,583* -,388 

 Sig (2-tailed)  ,010 ,441 ,039 ,699  ,047 ,212 
DPA  Pearson Correlation  -,944** ,411 ,919** -,014 -,583* 1 ,898** 

 Sig (2-tailed)  ,000 ,184 ,000 ,966 ,047  ,000 
Ri  Pearson Correlation  -,761** ,248 ,771** -,124 -,388 ,898** 1 

 Sig (2-tailed)  ,004 ,437 ,003 ,701 ,212 ,000  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )9.3( ونلاحظ من الجدول 

بين كل من حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين  %1الدلالة 
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، حقوق المساهمين وعائد السهم، وبين ربحية السهم ومضاعف الربحية، ربحية السهم التوزيعات النقدية للسهم و 

، وبين التوزيعات النقدية للسهم ، ربحية السهم وعائد السهم، وبين مضاعف الربحية و التوزيعات النقدية للسهم و 

وعائد السهم، وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر فيما بينها اثناء ممارسة النشاط،   التوزيعات النقدية للسهم 

، حقوق Good willبين حقوق المساهمين والـ إحصائيةكما يبين نفس الجدول انه لا يوجد ارتباط ذو دلالة 

والتغير في ربحية  Good willوالـ و ربحية السهم، Good willوالـ  المساهمين والتغير في ربحية السهم، ، وبين

 Good will، والـالتوزيعات النقدية للسهم و  Good willوالـ ومضاعف الربحية، Good willوالـ السهم،

وعائد السهم، وبين ربحية السهم والتغير في ربحية السهم، وبين التغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية، التغير في 

، التغير في ربحية السهم وعائد السهم، وبين مضاعف الربحية وعائد للسهم التوزيعات النقديةربحية السهم  و 

  .السهم

  بعد تطبيق القيمة العادلة : ثانيا

  بين متغيرات الدراسة لبورصة تونس وفق القيمة العادلة الإرتباطمعاملات :  )10.3(الجدول رقم 

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 -,683* -,149 ,133 -,368 -,125 -,168 

 Sig (2-tailed)  ,014 ,644 ,680 ,240 ,699 ,601 
GW   Pearson Correlation  -,683* 1 -,271 -,173 ,773** -,239 -,203 

 Sig (2-tailed)  ,014 ,395 ,590 ,003 ,455 ,527 
BPA   Pearson Correlation  -,149 -,271 1 ,491 -,359 ,990** ,965** 

 Sig (2-tailed)  ,644 ,395  ,105 ,252 ,000 ,000 
∆BPA   Pearson Correlation  ,133 -,173 ,491 1 -,440 ,502 ,341 

 Sig (2-tailed)  ,680 ,590 ,105  ,153 ,096 ,278 
PER  Pearson Correlation  -,368 ,773** -,359 -,440 1 -,298 -,172 

 Sig (2-tailed)  ,240 ,003 ,252 ,153 ,347 ,592 
DPA  Pearson Correlation  -,125 -,239 ,990** ,502 -,298 1 ,964** 

 Sig (2-tailed)  ,699 ,455 ,000 ,096 ,347 ,000 
Ri  Pearson Correlation  -,168 -,203 ,965** ,341 -,172 ,964** 1 

 Sig (2-tailed)  ,601 ,527 ,000 ,278 ,592 ,000 

 

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )10.3(ونلاحظ من الجدول 

ومضاعف الربحية، وبين ربحية  Good will، وبين والـGood willبين كل من حقوق المساهمين والـ %1الدلالة 

وعائد السهم،  التوزيعات النقدية للسهم ، ربحية السهم وعائد السهم، وبين التوزيعات النقدية للسهم السهم و 
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وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر فيما بينها اثناء ممارسة النشاط، كما يبين نفس الجدول انه لا يوجد 

بين حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين والتغير في ربحية السهم، حقوق  إحصائيةارتباط ذات دلالة 

، حقوق المساهمين وعائد السهم، وبين التوزيعات النقدية للسهم المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين و 

التوزيعات النقدية و  Good willوالتغير في ربحية السهم، والـ Good willوالـ وربحية السهم، Good willوالـ

وعائد السهم، وبين ربحية السهم والتغير في ربحية السهم، ربحية السهم ومضاعف  Good willوالـ ،للسهم 

، التغير في ربحية التوزيعات النقدية للسهم الربحية، وبين التغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية ، ربحية السهم و 

  .، وبين مضاعف الربحية وعائد السهمالتوزيعات النقدية للسهم لربحية و السهم وعائد السهم، وبين مضاعف ا

بين متغيرات الدراسة بالنسبة للمؤسسات  الإرتباطمن خلال نتائج الجدوليين السابقين يتبين ان درجة 

المتغيرات المستقلة  حيث أنمقارنة مع فترة تطبيق القيمة العادلة،  أكبرالتونسية قبل تطبيق القيمة العادلة  

المتغيرات  تطبيق التكلفة التاريخية، بينما ترتبط في فترة %50المتغير التابع بنسبة تقارب  مع ارتباطلها 

 .تطبيق القيمة العادلة بعد %33المتغير التابع بنسبة تقارب بالمستقلة 
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  بالنسبة لبورصة الجزائر: الفرع الرابع

،ربحية Goodwillالبين عائد السهم و حقوق المساهمين ،  الإرتباطدرجة ) 11.3(يعرض الجدول التالي رقم 

، للمؤسسات المدرجة في مؤشر دزاير التوزيعات النقدية للسهمالسهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

  :وذلك قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، كما يلي Dzairinexاندكس 

  قبل تطبيق القيمة العادلة : لاأو 

  بين متغيرات الدراسة لبورصة الجزائر وفق التكلفة التاريخية الإرتباطمعاملات :  )11.3(الجدول رقم 

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 ,868** ,087 ,455 ,255 -,775** -,389 

 Sig (2-tailed)  ,000 ,787 ,137 ,423 ,003 ,212 
GW   Pearson Correlation  ,868** 1 -,324 ,054 ,353 -,872** -,428 

 Sig (2-tailed)  ,000  ,305 ,867 ,261 ,000 ,165 
BPA   Pearson Correlation  ,087 -,324 1 ,908** -,615* ,331 ,036 

 Sig (2-tailed)  ,787 ,305  ,000 ,033 ,293 ,912 
∆BPA   Pearson Correlation  ,455 ,054 ,908** 1 -,474 ,011 -,063 

 Sig (2-tailed)  ,137 ,867 ,000  ,119 ,972 ,846 
PER  Pearson Correlation  ,255 ,353 -,615* -,474 1 -,196 -,145 

 Sig (2-tailed)  ,423 ,261 ,033 ,119  ,543 ,652 
DPA  Pearson Correlation  -,775** -,872** ,331 ,011 -,196 1 ,529 

 Sig (2-tailed)  ,003 ,000 ,293 ,972 ,543  ,077 
Ri  Pearson Correlation  -,389 -,428 ,036 -,063 -,145 ,529 1 

 Sig (2-tailed)  ,212 ,165 ,912 ,846 ,652 ,077  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ارتباط ذو دلالة  )10.3( ونلاحظ من الجدول

، وبين التوزيعات النقدية للسهم ، حقوق المساهمين و Good willبين كل من حقوق المساهمين والـ %1الدلالة 

، وبين ربحية السهم والتغير في ربحية السهم، ربحية السهم ومضاعف التوزيعات النقدية للسهم و  Good willوالـ

الربحية، وتدل هذه النتائج على ان المتغيرات تؤثر فيما بينها اثناء ممارسة النشاط، كما يبين نفس الجدول انه لا 

بين حقوق المساهمين وربحية السهم، حقوق المساهمين التغير في ربحية السهم،  إحصائيةيوجد ارتباط ذو دلالة 

 وربحية السهم، Good willحقوق المساهمين ومضاعف الربحية، حقوق المساهمين وعائد السهم، وبين والـ

م، وعائد السه Good willوالـ ومضاعف الربحية، Good willوالـ والتغير في ربحية السهم، Good willوالـ

، ربحية السهم وعائد السهم، وبين التغير في ربحية السهم ومضاعف التوزيعات النقدية للسهم وبين ربحية السهم و 
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، التغير في ربحية السهم وعائد السهم، وبين مضاعف التوزيعات النقدية للسهم الربحية، التغير في ربحية السهم و 

  .وعائد السهم التوزيعات النقدية للسهم ائد السهم، الربحية والاراح الموزعة للسهم،مضاعف الربحية وع

  بعد تطبيق القيمة العادلة : ثانيا

  بين متغيرات الدراسة لبورصة الجزائر وفق القيمة العادلة الإرتباطمعاملات :  )12.3( الجدول رقم

  CP GW  BPA ∆BPA PER DPA Ri 
CP   Pearson Correlation 1 ,443 ,456 ,235 -,205 ,193 -,306 

 Sig (2-tailed)  ,149 ,137 ,461 ,523 ,547 ,333 
GW   Pearson Correlation  ,443 1 ,280 ,011 -,148 ,376 -,012 

 Sig (2-tailed)  ,149  ,378 ,972 ,646 ,229 ,971 
BPA   Pearson Correlation  ,456 ,280 1 ,358 -,066 ,734** ,184 

 Sig (2-tailed)  ,137 ,378  ,253 ,839 ,007 ,568 
∆BPA   Pearson Correlation  ,235 ,011 ,358 1 -,204 -,245 -,531 

 Sig (2-tailed)  ,461 ,972 ,253  ,525 ,442 ,076 
PER  Pearson Correlation  -,205 -,148 -,066 -,204 1 ,041 ,035 

 Sig (2-tailed)  ,523 ,646 ,839 ,525  ,900 ,914 
DPA  Pearson Correlation  ,193 ,376 ,734** -,245 ,041 1 ,669* 

 Sig (2-tailed)  ,547 ,229 ,007 ,442 ,900  ,017 
Ri  Pearson Correlation  -,306 -,012 ,184 -,531 ,035 ,669* 1 

 Sig (2-tailed)  ,333 ,971 ,568 ,076 ,914 ,017  

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

مستوى الدلالة  أو %5سواء على مستوى الدلالة  إحصائيةان هناك ذو دلالة  )12.3(ونلاحظ من الجدول 

وعائد السهم، غير انه  التوزيعات النقدية للسهم ، وبين التوزيعات النقدية للسهم بين كل من ربحية السهم و  1%

وربحية السهم والتغير في ربحية  Good willبين حقوق المساهمين وكل من والـ إحصائيةلا يوجد ارتباط ذات دلالة 

وربحية السهم والتغير في  Good willوعائد السهم، وبين والـ التوزيعات النقدية للسهم السهم ومضاعف الربحية و 

وعائد السهم، وبين ربحية السهم والتغير في ربحية  التوزيعات النقدية للسهم ربحية السهم ومضاعف الربحية و 

السهم، ربحية السهم ومضاعف الربحية، ربحية السهم وعائد السهم، وبين التغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية، 

  . م، التغير في ربحية السهم وعائد السهالتوزيعات النقدية للسهم التغير في ربحية السهم و 

بين متغيرات الدراسة بالنسبة للمؤسسات  الإرتباطمن خلال نتائج الجدوليين السابقين يتبين ان درجة 

المتغير  ليس لها علاقة معجميع المتغيرات المستقلة  حيث أنالجزائرية ضعيفة جدا في كلا الفترتين، 
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التوزيعات (هناك متغير وحيد فالتابع في الفترة قبل تطبيق القيمة العادلة، اما بعد تطبيق القيمة العادلة 

  .المتغير التابعمع  لديه ارتباط) النقدية للسهم

  الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: المطلب الثاني

المالية محل الدراسة،  الأسواقبين متغيرات الدراسة للمؤسسات المختارة والمدرجة في  الإرتباطبعد دراسة معاملات 

قبل وبعد تطبيق القيمة (فإنه من الضروري كذلك وصف المتغيرات التفسيرية والمتغير التابع في كل عينة فرعية 

  .وفي مجموع العينة، وذلك بالنسبة لكل سوق على حدى) العادلة

   :بالنسبة لفرنسا

، Good willعائد السهم، حقوق المساهمين، الـ( يعرض الجدول التالي الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسةو 

لكل عينة فرعية وموع العينة ) التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، و 

وبعد تطبيق ) 2003-2001( تطبيق القيمة العادلة، وكذا للفترة قبل )2007-2001(بالكامل اي خلال الفترة 

  .باريسوذلك بالنسبة لسوق  ،)2007-2005(القيمة العادلة 

  )سوق فرنسا(الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لبورصة باريس :  )13.3( الجدول رقم

)روأو مليون : الوحدة(             
  Ri CP GW BPA ∆BPA PER DPA 

l’échantillon Moyenne 0,005 344,48 129,38 0,094 ,011 0,76 0,04 
global Ecart-type 0,016 419,27 182,14 0,10 ,100 2,86 0,035 

 Minimum -0,019 7,86 0,99 -,44 -,24 -1,49 0,00 
 Maximum 0,09 2416,23 1065,72 0,49 0,72 32,41 0,19 

 
 

pré-JV 
sous-échantillon 

Moyenne 0,002 310,98 121,51 0,10 0,022 0,96 0,042 

Ecart-type 0,015 376,39 201,68 0,13 0,13 3,95 0,042 

Minimum -0,01 7,86 0,99 -0,44 -,24 -1,001 0,00 

Maximum 0,09 2141,55 1065,72 0,49 0,72 32,41 0,19 

 
 

post-JV 
sous-échantillon 

Moyenne 0,008 377,99 137,25 0,08 0,001 0,55 0,04 

Ecart-type 0,015 458,48 161,37 0,05 0,05 0,89 0,02 

Minimum -0,005 41,89 1,61 -0,02 -0,17 -1,49 0,004 
Maximum 0,079 2416,23 833,88 0,31 0,10 6,81 0,17 

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

 حيث أن، سهمتطبيق القيمة العادلة، قد تحسن متوسط عوائد الأ وقد اظهر تحليل الاحصاءات الوصفية انه بعد

مقارنة مع  أقل، وهي قيمة )002840,(المؤسسات الفرنسية قبل تطبيقها للقيمة العادلة اظهرت متوسط بلغ 
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 ثر، وهذه النتيجة تعكس الأ)008970,(متوسط العائد لهذه المؤسسات بعد تطبيق القيمة العادلة والذي بلغ 

الايجابي لتطبيق محاسبة القيمة العادلة على اعطاء صورة جيدة للمستثمرين حول اداء المؤسسة، وكذا خلق قيمة 

هذه المؤسسات،كما نجد ان حقوق المساهمين قد  أسهممضافة للمساهمين، وبالتالي اقبال المستثمرين على شراء 

قبل تطبيق القيمة العادلة نلاحظ انه ارتفع  )310,98( ارتفع متوسطها بعد تطبيق العادلة فبعد ان كان متوسطها

كذلك بعد تطبيق القيمة العادلة   Good willبعد تطبيق القيمة العادلة، وقد ارتفع  متوسط الـ) 377,99( الى

قبل تطبيق القيمة العادلة، وفي المقابل فإن المقارنة بين المتغيرات  )121,51( بعد ان كان) 137,25(حيث بلغ 

ظهرت ان متوسط كل من ربحية السهم والتغير في ربحية سهم ومضاعف الربحية قد تدهور مقارنة مع ا خرىالأ

 أثرهذا التدهور يفسر وبشكل واضح ت حيث أنمتوسطام بعد تطبيق المؤسسات الفرنسية للقيمة العادلة، 

سات الفرنسية تعمل وفق بعد ان كانت المؤس ،IFRSالمؤسسات الفرنسية بتطبيق المعايير المحاسبية الجديدة 

متوسط ربحية السهم بنسبة  حيث أنخفض، 2003متطلبات المخطط المحاسبي الفرنسي الى غاية اية سنة 

 02210,(%95.47متوسط التغير في ربحية السهم بنسبة  إنخفض، و )0880,�
�ب=  10020,( 12.17%

، اما متوسط )5590,مقابل 0,960( 41.77%بنسبة  إنخفض، اما مضاعف الربحية فقد )0010,مقابل

 )04200,(ث له ارتفاع طفيف بعد تطبيق القيمة العادلة، فبعد ان كانت قيمته يفقد ح التوزيعات النقدية للسهم

  .بعد تطبيق القيمة العادلة )0 0425,( قبل تطبيق القيمة العادلة، اصبحت

  : بالنسبة للمغرب 

، Good willعائد السهم، حقوق المساهمين، الـ( لمتغيرات الدراسةويعرض الجدول التالي الاحصاءات الوصفية 

لكل عينة فرعية وموع العينة ) التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، و 

وبعد تطبيق ) 2006-2000( ، وكذا للفترة قبل تطبيق القيمة العادلة)2014-2000(بالكامل اي خلال الفترة 

  .لدار البيضاء، وذلك بالنسبة لسوق )2014-2008(القيمة العادلة 
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)سوق المغرب(الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لبورصة الدار البيضاء :  )14.3( الجدول رقم  

)الف درهم مغربي: الوحدة(           
  Ri CP GW  BPA ∆BPA PER DPA 

l’échantillon Moyenne 0,02 38821,16 3798,67 0,55 -0,03 0,08 0,22 
global Ecart-type 0,08 47369,96 14625,17 1,29 1,11 0,17 0,41 

 Minimum -0,05 207,24 -695 -0,796 -9,50 -0,04 0,00 
 Maximum 0,6350 178117,10 159614 11,390 7,520 1,85 2,500 

 
 

pré-JV 
sous-échantillon 

Moyenne  0 ,03 37911,14 4627,63 0,95 0,002 0,07 0,36 

Ecart-type 0,093 44576,88 19717,8 1,72 1,52 0,11 0,52 

Minimum -0,001 207,24 -695 0,013 -9,506 0,00 0,000 

Maximum 0,51 145385 159614 11,39 7,52 0,50 2,5 

 
 

post-JV 
sous-échantillon 

Moyenne 0,01 39731,17 2969,72 0,16 -0,08 0,09 0,08 

Ecart-type 0,07 50314,69 6380,06 0,33 0,41 0,22 0,18 

Minimum -0,05 674,3 0,00 -0,79 -3,07 -0,04 0,000 
Maximum 0,63 178117,1 24888,97 1,27 0,70 1,85 1,04 

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

وقد اظهر تحليل الاحصاءات الوصفية انه بعد تطبيق القيمة العادلة، قد حدث تراجع في متوسط عائد السهم ، 

المؤسسات المغربية قبل تطبيقها للقيمة العادلة اظهرت متوسط لعائد  حيث أن ،  %66.55بنسبة  حيث أنخفض

، وهي قيمة تفوق متوسط عائد السهم لهذه المؤسسات بعد تطبيق القيمة العادلة والذي بلغ )0.03(السهم بلغ 

اعطاء السلبي لتطبيق محاسبة القيمة العادلة في السوق المغربية من خلال  ثر، وهذه النتيجة تعكس الأ)0.01(

عدم اقبالهم على الاستثمار في و صورة سيئة للمستثمرين حول اداء المؤسسة، وهو ما يؤدي الى نفور المستثمرين 

 حيث أنهذه المؤسسات، وبالمقابل نجد ان متوسط حقوق المساهمين قد تحسن بعد تطبيق القيمة العادلة،  أسهم

قبل تطبيق القيمة العادلة، هي قيمة  )37911,14(المؤسسات المغربية حققت متوسط في حقوق المساهمين بلغ 

، كما بينت )39731,17(مقارنة مع متوسط حقوق المساهمين للفترة بعد تطبيق القيمة العادلة الذي بلغ  أقل

، ربحية السهم، والتغير في ربحية السهم Good willتدهور في متوسط كل من الـ خرىنتائج مقارنة المتغيرات الأ

 Goodمتوسط الـ حيث أنخفضالمغربية بعد ادخالها لمحاسبة القيمة العادلة في قوائمها المالية، لدى المؤسسات 

will  83.25%متوسط ربحية السهم بنسبة  إنخفض، كما )2969.72مقابل  4627.63( % 35.83بنسبة 

قبل تطبيق القيمة العادلة ) 0.002( متوسط التغير في ربحية السهم وبحدة من إنخفض، و )0.160 مقابل 0.955(

بعد تطبيق القيمة العادلة، غير ان متوسط مضاعف الربحية عرف تحسنا بعد تطبيق المؤسسات ) -0.082(الى 
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التوزيعات النقدية للسهم ، ونجد ان متوسط )0.09مقابل  0.07( 19,50%المغربية للقيمة العادلة وذلك بنسبة 

  ).0.086 مقابل 0.36( 76.44%ية للقيمة العادلة وذلك بنسبة شهد انخفاضا بعد تطبيق المؤسسات المغرب

  : بالنسبة لتونس

، Good willعائد السهم، حقوق المساهمين، الـ( ويعرض الجدول التالي الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

لكل عينة فرعية وموع العينة ) التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، و 

وبعد تطبيق ) 2005-2000( ، وكذا للفترة قبل تطبيق القيمة العادلة)2011-2000(بالكامل اي خلال الفترة 

  .وذلك بالنسبة لسوق تونس ،)2011-2006(القيمة العادلة 

الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لبورصة تونس:  )15.3(رقم الجدول   

)الدينار التونسي:الوحدة(           
 

  Ri CP GW BPA ∆BPA PER DPA 

l’échantillon Moyenne ,440 61548943,20 679096,54 ,760  -0,045 2,03 ,480 

global Ecart-type ,570  56371668,26 1287853,11 ,960 ,590 2,02 ,570 

 Minimum -0,011 10206258,33 ,000 ,0430 -1,945 ,210 ,0000  

 Maximum 2,028 1,79E8 3992610,27 2,880 1,291 7,32 1,648 

 
 

pré-JV 
sous -

échantillon 

Moyenne ,640 83961090,19 271128,71 1,19 ,0140 1,62 ,790 

Ecart-type ,620 68972749,62 734526,5 1,08 ,550  2,19 ,570 

Minimum ,0620 11916008,59 ,000 ,0650 -0,918 ,210 ,0000 

Maximum 2,028 1,79E8 2583264 2,880 1,291 7,32 1,64 

 
 

post-JV 
sous-échantillon 

Moyenne ,250  39136796,21 1087064,36 ,320 -0,10 2,44 ,180 

Ecart-type 0,46 28129002,38 1601637,8 ,590 ,650 1,84 ,390 

Minimum -0,011 10206258,3 1133,3 ,0430 -1,945 ,550 ,0260 

Maximum 1,64 1,007 3992610,2 2,199 ,9980 5,24 1,44 

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

 سهمتراجع في متوسط عوائد الأ قد حدثوقد اظهر تحليل الاحصاءات الوصفية انه بعد تطبيق القيمة العادلة، 

المؤسسات التونسية قبل تطبيقها للقيمة العادلة عرفت متوسط في عائد السهم بلغ  حيث أن، %60.80بنسبة 

، )2520,(من متوسط العائد لهذه المؤسسات بعد تطبيق القيمة العادلة والذي بلغ  أكبر، وهي قيمة )643,0(
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السلبي لتطبيق محاسبة القيمة العادلة، وذلك بعكس صورة سيئة للمستثمرين حول اداء  ثروهذه النتيجة تعكس الأ

 إنخفضهذه الشركات،كما نجد ان حقوق المساهمين قد  أسهمالمؤسسة، ومن ثم ابتعادهم عن الاستثمار في 

قبل تطبيق القيمة العادلة نلاحظ انه  )83961090.19( متوسطها بعد تطبيق العادلة فبعد ان كان متوسطها

بعد تطبيق  Good willالـبعد تطبيق القيمة العادلة، وبالمقابل ارتفع متوسط ) 39136796.21( الى إنخفض

قبل تطبيق القيمة العادلة، وقد تبين  )271128.71( بعد ان كان) 1087064.36(بلغ  القيمة العادلة حيث

ان متوسط كل من ربحية السهم والتغير في ربحية سهم قد تدهور بعد  خرىمن خلال المقارنة بين المتغيرات الأ

هذا التدهور يفسر  أن حيثتطبيق المؤسسات التونسية للقيمة العادلة مقارنة مع متوسطام قبل تطبيق العادلة، 

متوسط ربحية  حيث أنخفض، IFRSالمؤسسات التونسية بتطبيق المعايير المحاسبية الجديدة  أثروبشكل واضح ت

متوسط التغير  إنخفضبعد تطبيق القيمة العادلة، و ) 0.327( قبل تطبيق القيمة العادلة الى) 1.192(السهم من 

بعد تطبيق القيمة العادلة، غير ان -)  (0.104الى القيمة العادلةقبل تطبيق )  0.0143( في ربحية السهم من

، اما متوسط )2.444( مقابل) 1.629( بعد تطبيق القيمة العادلة 50%مضاعف الربحية شهد تحسنا بنسبة 

بعد تطبيق القيمة العادلة، فبعد ان كانت قيمته  76.67%فقد عرف انخفاضا بنسبة  التوزيعات النقدية للسهم

  .بعد تطبيق القيمة العادلة )0.185( قبل تطبيق القيمة العادلة، اصبحت )0.793(
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  : بالنسبة لبورصة الجزائر

، Good willعائد السهم، حقوق المساهمين، الـ( ويعرض الجدول التالي الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

لكل عينة فرعية وموع العينة ) التوزيعات النقدية للسهمالربحية، و ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف 

وبعد تطبيق ) 2009-2004( ، وكذا للفترة قبل تطبيق القيمة العادلة)2015-2004(بالكامل اي خلال الفترة 

  .الجزائروذلك بالنسبة لسوق  ،)2015-2010(القيمة العادلة 

الجزائرالاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لبورصة :  )16.3(الجدول رقم   

)الدينار الجزائري:الوحدة(  

  Ri CP GW  BPA ∆BPA PER DPA 
l’échantillon Moyenne 0,0003 26941999,07 452526,14 0,23 0,006 0,01 0,07 

global Ecart-type 0,0003 52705383,49 797742,73 0,17 0,22 0,016 0,04 
 Minimum -0,0006 6868147,44 0,00 -0,21 -0,470 -0,011 0,000 
 Maximum 0,001 2,70 2302308,32 0,76 0,723 0,070 0,150 

 
 

pré-JV 
sous -

échantillon 

Moyenne 0,0003 14041202,11 873432,85 0,25 0,06 0,017 0,096 

Ecart-type 0,0003 6956057,03 969874,59 0,18 0,21 0,017 0,039 

Minimum -0,0001 6868147,44 0,000 0,03 -0,165 0,003 0,025 

Maximum 0,0008 25762820,34 2302308,3 0,76 0,723 0,070 0,150 

 
 

post-JV 
sous-échantillon 

Moyenne ,00020 39842796,03 31619,44 0,22 -0,05 ,010  ,050 

Ecart-type 0,0004 73462503,62 58718,92 0,17 0,22 0,015 0,03 

Minimum -0,0006 7129957,67 0,00 -0,210 -0,47 -0,011 0,00 
Maximum 0,001 2,70 155966 0,428 0,38 0,053 0,09 

  Spss19من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : المصدر

، سهموقد اظهر تحليل الاحصاءات الوصفية انه بعد تطبيق القيمة العادلة، حدث تراجع في متوسط عوائد الأ

، وهي قيمة المتوسط )0,0003(المؤسسات الجزائرية قبل تطبيقها للقيمة العادلة اظهرت متوسط بلغ  حيث أن

 ثر، وهذه النتيجة تعكس الأ)0,0002( المحقق من قبل هذه المؤسسات بعد تطبيقها للقيمة العادلة والذي بلغ 

السلبي لتطبيق محاسبة القيمة العادلة من خلال عكس صورة سيئة للمستثمرين حول اداء المؤسسة، وبالتالي اعراض 

بالمقابل نلاحظ ارتفاع في متوسط حقوق المساهمين بعد تطبيق العادلة  ،هذه المؤسسات أسهمالمستثمرين عن شراء 

) 39842796,03( قبل تطبيق القيمة العادلة نلاحظ انه ارتفع الى )14041202,11( فبعد ان كان متوسطها

 Goodالـ اظهرت ان متوسط كل من خرىوفي المقابل فإن المقارنة بين المتغيرات الأ بعد تطبيق القيمة العادلة،

will ت مقارنة مع إنخفضللسهم قد  التوزيعات النقدية ،سهم ومضاعف الربحيةال، ربحية السهم والتغير في ربحية
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 أثرهذا الانخفاض يفسر وبشكل واضح ت حيث أنمتوسطام بعد تطبيق المؤسسات الجزائرية للقيمة العادلة، 

ل التكيف معها في اطار تحولها من المخطط أو والتي تح IFRSالمؤسسات الجزائرية بتطبيق المعايير المحاسبية الجديدة 

من  Good willمتوسط الـ حيث أنخفض، SCFالى النظام المحاسبي المالي  PCN المحاسبي الوطني

متوسط  إنخفضبعد تطبيق القيمة العادلة، و  )31619.44(قبل تطبيق القيمة العادلة الى  )873432.855(

متوسط التغير في ربحية السهم من  إنخفضبعد تطبيق القيمة العادلة، و ) 0.220( ?ا�) 0,259( ربحية السهم من

الى  )0.017(من  إنخفضبعد تطبيق القيمة العادلة، اما مضاعف الربحية فقد  )0,051-( الى )0,063(

) 0.055(الى  )0.096(من  التوزيعات النقدية للسهممتوسط  إنخفضبعد تطبيق القيمة العادلة،  و ) 0.010(

  .بعد تطبيق القيمة العادلة

من خلال تحليل الاحصاءات الوصفية للاسواق السابقة نلاحظ ان هناك تذبذب في مختلف المتغيرات، فقد شهد 

متوسط عائد السهم  تراجع  في مختلف المؤسسات ماعدا المؤسسات الفرنسية التي شهدت تحسنا في عوائد 

ما باقي المتغيرات فقد كان السلوك الغالب عليها هو الاتجاه نحو الانخفاض ها بعد تطبيق القيمة العادلة، اأسهم

توضيحها حصائي للعينة محل الدراسة يمكن القراءة المقارنة لنتائح الوصف الا حيث أنبعد تطبيق القيمة العادلة، 

  :في النقاط التالية

، وبالمقابل نجد 66 % للمؤسسات الفرنسية بعد تطبيق القيمة العادلة بنسبة سهمتحسن متوسط عوائد الأ - 

 كثرللمؤسسات المغربية والتونسية والجزائرية، وكانت المؤسسات المغربية الأ سهمانخفاض في متوسط عوائد الأ

نخفاضا ا قل، ثم الأ61%، تليها المؤسسات التونسية بنسبة 67%ها بنسبة أسهمانخفاضا في متوسط عوائد 

 ؛33%المؤسسات الجزائرية بنسبة 

تحسن في متوسط حقوق المساهمين لجميع المؤسسات بعد تطبيق القيمة العادلة ماعدا المؤسسات التونسية  - 

 والتي عرفت انخفاضا؛

للمؤسسات التونسية بعد تطبيق القيمة العادلة، بينما حدث ارتفاع في  سهمانخفاض في متوسط عوائد الأ  - 

، اعلاها في المؤسسات الفرنسية، تليها المؤسسات الجزائرية ثم خرىللمؤسسات الأ سهمالأمتوسط عوائد 

 المغربية ؛

بالنسبة لكل من المؤسسات الفرنسية والتونسية، بينما انخفاضه في  Good willتحسن في متوسط الـ - 

 المؤسسات المغربية والجزائرية؛
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عرف متوسط كل من ربحية السهم والتغير فيه  انخفاضا في جميع المؤسسات بعد تطبيق القيمة العادلة، وكان  - 

 ها انخفاضا لدى المؤسسات الفرنسية؛أقلها حدة لدى المؤسسات التونسية، ثم المغربية، تليها الجزائرية، و أكثر 

ية بعد تطبيق القيمة العادلة، وبالمقابل انخفاض متوسط مضاعف الربحية لدى المؤسسات الفرنسية والجزائر  - 

 في المؤسسات التونسية؛ أكبرتحسنه في المؤسسات المغربية و بوتيرة 

لدى المؤسسات الفرنسية، وانخفاضه لدى باقي المؤسسات،  التوزيعات النقدية للسهم اخيرا، تحسن متوسط  - 

 .ةاعلاها انخفاضا لدى المؤسسات التونسية ثم المغربية ثم الجزائري

  :خلاصة الفصل

بتوضيج اجراءات الدراسة المتبعة، كما تم توضيح ان المنهج المتبع في الدراسة التطبيقية من خلال هذا الفصل قمنا 

حيث قمنا بتحديد  ،)باريس، المغرب، تونس، الجزائر(المالية  الأسواقهو المنهج المقارن، وذلك بين مجموعة من 

مؤسسة، وقد تم عرض  37والتزامها ا، كما تم ضبط عينة الدراسة بـ الأسواقتواريخ دخول القيمة العادلة لهذه 

 حصائيةات الإختبار ، وتقديم الإPanel Dataالمعتمدة والتي كانت وفق  حصائيةالمتغيرات المدروسة والنماذج الإ

ط بين حظنا ان هناك ارتبابين متغيرات الدراسة حيث لا الإرتباطقمنا بإجراء تحليل كما   المقارنة الضرورية للدراسة،

ومن خلال تحليل الاحصاءات الوصفية المدروسة،  الأسواقت بالمقارنة بين أو متغيرات الدراسة بشكل متف

 .المدروسة بعد تطبيق القيمة العادلة للاسواق محل الدراسة تبين ان هناك تذبذب في مختلف المتغيرات

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

  

  

  

  

  رابعالفصل ال
قرار القيمة العادلة على ترشيد  تأثيرلمدى  ةمقارن دراسة

  المالي في اسواق الاستثمار الاستثمار 

  )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(
 عرض وتحليل نتائج الدراسة -

 الفرضيات إختبارمناقشة نتائج الدراسة و  -
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  :تمهيد

من خلال تعظيم عائد السهم  راق الماليةو الأتطبيق القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار في  تأثيران دراسة 

  :يتطلب منا منطقيا المرور بالخطوتين التاليتين

و عائد ) المتغيرات المستقلة(بين المؤشرات المحاسبية ) العلاقة(ات عديدة على درجة الترابط إختبار بالقيام  - 

  ؛)المتغير التابع(السهم 

بعد تطبيق القيمة العادلة للمؤسسات المدرجة تحليل ومقارنة تطور نوعية هذه العلاقة بين فترتي الدراسة قبل و  - 

 .في كل سوق

فإن الدراسات السابقة هدفت جميعها الى معرفة مدى مساهمة القيمة العادلة في تحسين عائد المؤسسة،  وفي الواقع،

، ويعتبر ليةراق الماو الأبدراسة العلاقة بين المؤشرات المحاسبية وترشيد قرار الاستثمار في  الإنحدارحيث يسمح تحليل 

  .ذ قرار الاستثمار في الورقة المالية من عدمهلإتخاعائد السهم معيارا مهما 

المستمدة عموما من النماذج  الإنحدار، ومعاملات (R²) معامل التحديد إستخدامويتم قياس نوعية العلاقة ب

، وهو ما )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(للانحدارات على عينتي الدراسة  (R²) المقدرة، وتحليل التطور والفرق بين

  .المعلومات المحاسبية من خلال تعظيم عائد السهم أهميةتطبيق القيمة العادلة على  تأثيريتيح لنا امكانية تقدير 

وعلى  (R²) ل التحديدكذلك على معام  عتمادالمالية محل الدراسة بالإ الأسواقكما سنقوم بالمقارنة بين نتائج 

  :ويتكون هذا الفصل من مبحثين هما، فترتي الدراسة

 عرض وتحليل نتائج الدراسة: لو المبحث الأ

 الفرضيات إختبارمناقشة نتائج الدراسة و : المبحث الثاني
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  عرض وتحليل نتائج الدراسة: لوالمبحث الأ 

، وتحديد النموذج المقدر المناسب والذي يقدم افضل النتائج )البسيط والمتعدد( الإنحدارقبل التطرق الى تحليلات 
لكل سوق مالي  Chow إختبارات مقارنة ضرورية، لذلك سنقوم بداية بإختبار لبياناتنا، فإنه من الضروري القيام ب

وذلك من خلال المطلب  لمعرفة ما اذا كانت حدثت تغيرات هيكلية بين الفترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة
لاختيار الافضل والانسب ) Panel dataنماذج (ين مقارنيين بين النماذج المقدرة إختبار ل، ثم سنقوم بإجراء و الأ

كل متغير مستقل على المتغير التابع بالنسبة   أثر إختبار أجلالثنائي من  الإنحدارللدراسة وعندها سنقوم بتحليل 
محل  الأسواقالقيمة العادلة  ثم مقارنة نتائج الفرتين لكل سوق، وايضا بين  لكل سوق وذلك قبل وبعد تطبيق

بعد  لدراسة القدرة التفسيرية للنموذجالمتعدد  الإنحدارالدراسة وذلك من خلال المطلب الثاني، كما سنقوم بتحليل 
ق ثم مقارنة نتائج الفرتين تحديد النموذج الافضل للدراسة وذلك قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة بالنسبة لكل سو 

محل الدراسة وذلك في المطلب الثالث، واخيرا سنقوم باجراء تحليل مقارن للنتائج بين  الأسواقللسوق وبين جميع 
  .المالية محل الدراسة وذلك في المطلب الرابع الأسواق

بعد ) باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر(المالية  الأسواقاستقرارية  إختبار: لو المطلب الأ

 تطبيق القيمة العادلة

مة المعلومات المقدمة وفق مبدأ القيمة العادلة سيتم بتقدير ءوفقا للنماذج المختلفة المقدمة، فإن دراسة مدى ملا

- 2001(، وذلك على فترتين قبل تطبيق القيمة العادلة )R²( الإنحدارتلك النماذج من خلال معاملات تحديد 

لهذه المقارنات نجري  إحصائية، وحتى نضمن مصداقية )2007-2005(وبعد تطبيق القيمة العادلة  )2003

  :، والمتمثلة فيختبارلهذا الإ حصائية، وحسب الفرضيات الإ(Chow 1960) إختبار أوالتغير الهيكلي  إختبار

 ؛%5من  أكبرتقرة، عندما يكون الاحتمال معاملات النموذج مس •

 .%5من  أقلمعاملات النموذج غير مستقرة، عندما يكون الاحتمال  •

 على عتمادبالإ بالنسبة لكل سوق مالي محل الدراسة المنجزة Chow ختبارلإ تم الحصول على نتائج التقديرات

Eviews9 )وذلك كما يلي)06 الملحق ،:  
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  لفرنسابالنسبة : لو الفرع الأ

 لبورصة باريسChow إختبارنتائج : )1.4(الجدول رقم   
null hypothesis Probability Stat. of Fisher-Snedecor 

  3.457276  0.0020  مرفوضة

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 الإنحدار، والتي تؤكد ان معلمات chow ختبارفإننا نرفض الفرضية الصفرية لإ chow إختباروحسب نتائج 

وهي تفوق  %99,8احصائيا مختلفة بين الفترتين قبل وبعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وذلك باحتمالية بلغت 

وعليه فإن هذه النتيجة تؤكد ان هناك تغير في الممارسات بعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وبالتالي   ،% 95نسبة 

القيمة  نموذج إستخداممبدأ التكلفة التاريخية وفترة  إستخدامبين فترة  )R²( اجراء مقارنة للـفإنه لدينا الحق في

  .العادلة

    بالنسبة للمغرب: الفرع الثاني

 لبورصة الدار اليضاء Chow إختبارنتائج  ):2.4(الجدول رقم 

 null hypothesis Probability Stat. of Fisher-Snedecor 

  13.84888  0.0000  مرفوضة

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 الإنحدار، والتي تؤكد ان معلمات chow ختبارفإننا نرفض الفرضية الصفرية لإ chow إختباروحسب نتائج 

وهي تفوق  %100احصائيا مختلفة بين الفترتين قبل وبعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وذلك باحتمالية بلغت 

وعليه فإن هذه النتيجة تؤكد ان هناك تغير في الممارسات بعد تطبيق محاسبية القيمة العادلة، ، % 95نسبة 

 نموذج إستخداممبدأ التكلفة التاريخية وفترة  إستخدامبين فترة  )R²(وبالتالي فإنه لدينا الحق في اجراء مقارنة للـ

  .القيمة العادلة
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  بالنسبة لتونس: الفرع الثالث

 لبورصة تونس Chow  إختبارنتائج ): 3.4(الجدول رقم 

null hypothesis Probability Stat. of Fisher-Snedecor 

  9.006016  0.0013  مرفوضة

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 الإنحدار، والتي تؤكد ان معلمات chow ختبارفإننا نرفض الفرضية الصفرية لإ chow إختباروحسب نتائج 

وهي تفوق  %99,87احصائيا مختلفة بين الفترتين قبل وبعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وذلك باحتمالية بلغت 

وعليه فإن هذه النتيجة تؤكد ان هناك تغير في الممارسات بعد تطبيق محاسبية القيمة العادلة،   ،% 95نسبة 

 نموذج إستخداممبدأ التكلفة التاريخية وفترة  إستخدامبين فترة  )R²(الحق في اجراء مقارنة للـوبالتالي فإنه لدينا 

  .القيمة العادلة

  بالنسبة للجزائر : الفرع الرابع

   لبورصة الجزائرChow إختبارنتائج : )4.4(الجدول رقم   

null hypothesis Probability  Stat. of Fisher-Snedecor  

  2.015348  0.1520  مقبولة

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 الإنحدار، والتي تؤشر بان معلمات chow  ختبارفإننا نقبل الفرضية الصفرية لإ chow إختباروحسب نتائج 

وعليه فإن  ،%95احصائيا متماثلة للفترتين قبل وبعد تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وذلك باحتمالية تفوق نسبة 

  .هذه النتيجة تؤكد انه ليس هناك تغير في الممارسات بعد تطبيق محاسبية القيمة العادلة
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  المؤشرات المحاسبية على تعظيم عائد السهم أثرتحليل : المطلب الثاني

التغير في ربحية السهم،  ربحية السهم،، Goodwil الـكل من حقوق المساهمين، فيما يلي سيتم قياس العلاقة بين  

 الإنحداربالنسبة لكل سوق من خلال معامل تحديد  سهموعوائد الأ التوزيعات النقدية للسهم مضاعف الربحية، 

R²a ،ا على  حيث أنهذا الاخير يطلعنا على المحتوى المعلوماتي للمؤشرات المحاسبية كما يعبر عن مدى قدر

تصور العلاقة  iβ الإنحدار، اما معاملات سهموالتي تظهر في عوائد الأعلومات ونقلها داخل السوق، المعكس 

تقيس حساسية التغير النسبي في عائد السهم الناتجة  أخرى، وبعبارة سهمالمشكلة بين المتغيرات المحاسبية وعوائد الأ

فائدة حول  أكثرمعلومات القيمة القيمة العادلة على نقل  إستخدام أثرعن التغير في المؤشرات المحاسبية، ولدراسة 

المتغيرات المؤشرات  تأثيردرجة  إختبارذ قرارات مالية مناسبة، سنقوم بلإتخاعائد السهم وبالتالي ترشيد المستثمرين 

 ,M1.1 , M1.2, M1.3, M1.4, M1.5)من خلال تقدير النماذج  ) عائد السهم(المحاسبية على المتغير التابع 

M1.6, M2.1, M2.2, M2.3, M2.4, M2.5, M2.6)  ا مدى ملائمة  محتوى المعلومات لكل والتي اختبرنا ،

التوزيعات النقدية التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،  وربحية السهم، Goodwill والـ  من حقوق المساهمين

تطبيق القيمة ، وذلك على فترتين قبل وبعد Panel Dataنماذج  إستخدامفي تعظيم عائد السهم، وذلك ب للسهم

  .العادلة، ثم نقوم بالمقارنة بينهما لمعرفة ايها أفضل لنقل معلومات مرشدة ومفيدة للمستثمرين

  حالة فرنسا : لو الفرع الأ

  على تعظيم عائد السهم) قبل تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق التكلفة التاريخية  تأثير: لاأو 

 Panel data نماذج إستخدامب (M1.1 , M1.2, M1.3, M1.4, M1.5, M1.6)ان تقدير النماذج  

محتوى المعلومات لكل والتي اختبرنا ا مدى ملائمة ، "، النموذج الثابت، النموذج العشوائيمعا الإنحدارنموذج "

التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، التوزيعات النقدية  وربحية السهم، Goodwillمن حقوق المساهمين  الـ

ات مفاضلة إختبار للسهم، وذلك وفق التكلفة التاريخية، ولاختيار النموذج الانسب للبيانات المدروسة قمنا باجراء 

بين نموذج  لاأو ، وذلك بالمفاضلة )، النموذج الثابت، النموذج العشوائيامع الإنحدارنموذج (بين النماذج 

، واذا تبين Breush Pagan إختبارباجراء  (LM)الثابتة اذ نستخدم مضاعف لاغرانج  الآثارامع و  الإنحدار

للمفاضلة بين  Hausman إختبارالثاني  ختبارالثابتة على النموذج امع، ننتقل الى الإ الآثارافضلية نموذج 

  :، ومن خلال ما سبق تحصلنا على النتائج التالية)07 حق رقمالمل(الثابتة والنموذج العشوائي  الآثارنموذج 
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  لسوق باريس  Panel dataوفق نماذج M1 نتائج تقدير: )5.4(الجدول رقم 

    Panel data ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل
R²a  F  β1  β0   النموذج الافضل  Hausman  Breush Pagan    

0.3796 
  

2.80 
(0.001)  

6.21E-05 
(0.0000)  

-0.0164 
(0.0000)  

 34.17  الثابتة الآثارنموذج 
(0.0000)  

37.03  
(0.0000)  

M1.1 

0.3144  2.35  
)0.0069(  

0.00013  
(0.0000)  

-0.0136 
)0.0001(  

  29.27  الثابتة الآثارنموذج 
(0.0000)  

46.10  
(0.0000)  

M1.2 

0.046  4.296908  
 )0.04(  

0.027789  
 )0.07(  

6.10E-05  
0.9815  

  0.0065 النموذج العشوائي
 )0.9355(  

16.105  
 )0.0001(  

M1.3 

0.0047  0.677  
 )0.413(  

-0.0118  
 )0.46(  

0.0031  
 )0.15(  

  0.05 النموذج العشوائي
 )0.8213(  

 49.59  
(0.0000)  

M1.4 

0.0053  0.63811  
 )0.4272(  

0.0003  
 )0.4794(  

0.0024 
)0.2634(  

  0.056687 النموذج العشوائي
 )0.8118(  

 55.59  
(0.0000)  

M1.5 

0.0070  0.9791  
 )0.5073(  

0.416  
 )0.001(  

-0.014  
 )0.008(  

  6.951354  الثابتة الآثارنموذج 
 )0.0084(  

36.19  
(0.0000)  

M1.6 

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج ( Panel Dataات المقارنة بين نماذج ختبار نتائج الإ )5.4(يعرض الجدول رقم 

ات المقارنة ان النموذج الملائم ختبار اظهرت نتائج الإ، وتقدير النموذج الافضل، وقد )الثابت، والنموذج العشوائي

 Breush إختبارات الثابتة، حيث لاحظنا من خلال تأثير هو نموذج ال  (M1.1 , M1.2, M1.6) لكل من

Pagan  مع، وذلك لان  الإنحدارالثابتة قد تغلب على نموذج  الآثارلها، ان نموذجاp(LM)  ية أو مس

العشوائية من  الآثارالثابتة على نموذج  الآثار، كما تغلب نموذج %5تماما من مستوى المعنوية  أقلوهي   0.0000لـ

، 0.0000 ية لـأو مس (k²)قيمة الاحتمال لتوزيع كاي مربع ختبارحيث اظهر هذا الإ Hausman إختبارخلال 

الثابتة هو الافضل والذي يفترض ان اختلاف الخصائص  الآثاروبالتالي نموذج  %5 من مستوى المعنوية أقلوهي 

الثابتة بنمذجة  الآثار، بمعنى وجود ثابت لكل مؤسسة تنفرد به، حيث يتميز نموذج أخرىمن مؤسسة الى 

 نلاحظ انه تبين بأن النموذج الملائم لكل من كما الفروقات الثابتة لافراد العينة والتي لا تتغير عبر الزمن،  

(M1.3 , M1.4, M1.5)   إختبارالعشوائية، حيث لاحظنا من خلال  الآثارهو نموذج Breush Pagan  ان

تماما من  أقل وهي 0.0000ية لـأو مس p(LM)امع وذلك لان  الإنحدارالثابتة افضل من نموذج  الآثارنموذج 

الثابتة  الآثارالعشوائية افضل من نموذج  الآثاربين ان نموذج  Hausman إختبار، غير ان %5مستوى المعنوية 

العشوائية  الآثاروبالتالي نموذج  %5 مستوى المعنوية التي تفوق (k²)من خلال قيمة الاحتمال لتوزيع كاي مربع

  :بالشكل التاليوفق التكلفة التاريخية وعليه يمكن كتابة معادلات النماذج المقدرة  هو الافضل،
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M1.1:  Rit = -0.0164 +0.0000621 (CPCHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.2:  Rit = -0.0136 +0.00013 (GWCHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.3:  Rit = 0.000006 + 0.027 (BPACHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.4:  Rit = 0.003 – 0.0118 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.5:   Rit = 0.002 +0.0003 (PERCHit / Pi, t-1) +  ɛit  

M1.6:  Rit = -0.0146 + 0.416 (DPACHit / Pi, t-1) + ɛit 

  :السابقة، وذلك كما يليات ختبار ذج التي حددا الإاوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل 

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، Goodwillلكل من حقوق المساهمين والـ الإنحدارذج السابقة ان معاملات انلاحظ من الصيغة الرياضية للنم

والتوزيعات النقدية للسهم غير معدومة، وبالتالي فهذه المؤشرات نظريا تفسر عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

الثابتة  الآثاربسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، وبما ان النموذج الانسب لهذه النماذج هو نموذج  أخرى

في السوق الفرنسية تؤثر في عائد السهم، كما اننا  أخرىقد تختلف من مؤسسة الى  أخرىنستنتج ان هناك عوامل 

لربحية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية غير معدومة، وعليه فهذه  الإنحدارنجد ان معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، وبما ان  أخرىالمؤشرات تفسر نظريا عائد السهم، بالاضافة الى متغيرات 

ادراجها في النموذج  لم يتم أخرىالعشوائية هذا يعني ان هناك متغيرات  الآثارالنموذج الانسب لها هو نموذج 

  .في السوق الفرنسية تؤثر في عائد السهم أخرىتختلف من مؤسسة الى 

 ، ربحية السهم، مضاعف الربحية،Goodwillلكل من حقوق المساهمين والـ إيجابياا تأثير كما نلاحظ ان هناك 

ربحية السهم،  ،Goodwillوالتوزيعات النقدية للسهم على عائد السهم فكلما زادات حقوق المساهمين والـ

، 0.000136، 0.000062والتوزيعات النقدية للسهم بوحدة واحدة زاد عائد السهم بـ مضاعف الربحية،

وحدة على الترتيب، وبالتالي هناك علاقة طردية بين تلك المؤشرات وعائد  0.146، 0.00038،  0.027

ربحية السهم،  ،Goodwillلمساهمين، والـالسهم، حيث من اهم العوامل التي تؤثر في عائد السهم نجد حقوق ا

هذه المؤشرات في تحديد عائد السهم من خلال  أهميةوالتوزيعات النقدية للسهم وهذا ما يؤكد  مضاعف الربحية،

المؤسسات  أسهمنقل معلومات مهمة وملائمة للمستثمرين تساعدهم في اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة في 
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ا سلبيا للتغير في ربحية السهم على عائد السهم فكلما زاد التغير في ربحية تأثير الفرنسية، غير اننا نلاحظ ان هناك 

  .وحدة، وبالتالي هناك علاقة عكسية بينهما 0.0118عائد السهم بـ إنخفضالسهم بوحدة واحدة 

  :التحليل الاحصائي )ب

بان هناك معنوية عالية للنموذج حيث ظهر  M1.1اظهرت نتائج تقدير  )5.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

وكذلك  %5عند  إحصائيةوبالتالي للنموذج معنوية  0.05من  أقلوهي  0.00ية لـأو بمعنوية مس Fisher إختبار

 إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائية،كما ان لحقوق المساهمين معنوية 1%

،  CPللـ  )1β )6.21E-05الإنحداريؤكده معامل  بين حقوق المساهمين وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

، اي )R²a= 0.37 ( كما ان نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح

نتائج  أشارتمن التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية، كما   %37ان حقوق المساهمين تفسر ما نسبته 

 ، كما ان للـ%5عند  )0.006( ايجابية وذات معنوية عالية )Fisher )2.35قيمة  الى أن M1.2تقدير 

Goodwill  بين الـ إحصائية، وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة %1وكذلك  %5عند  إحصائيةمعنوية 

Goodwill 1الإنحداريؤكده معامل  السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ماوعائدβ )0.00013 (للـ Goodwill  ،

، اي )R²a= 0.31 (لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح  Goodwill كما ان نسبة تفسير الـ

نتائج تقدير  أشارتمن التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية،   %31تفسر ما نسبته  Goodwill ان الـ

M1.3 فقد ظهرت قيمة  إحصائيةه للنموذج معنوية الى أنFisher  0.042ية لـأو وبمعنوية مس )4.92(ايحابية 

وبالتالي ليس هناك علاقة ذات دلالة  %5عند  إحصائية، غير انه ليس لربحية السهم معنوية 0.05من  أقلوهي 

بين ربحية السهم وعائد السهم،كما ان نسبة تفسير ربحية السهم لعائد السهم بلغت حسب معامل  إحصائية

تبين ان معنوية  M1.4، وهي نسيبة ضعيفة جدا، وحسب نتائج تقدير )R²a= 0.04 (التحديد المصحح 

Fisher )0.67( في ربحية السهم   ،كما انه ليس للتغير إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبر

 إحصائية، وبالتالي لا توجد علاقة ذات دلالة %5تفوق  إحصائيةحيث ظهر هذا الاخير بمعنوية  إحصائية أهمية

، اي ان )R²a= 0.004 (بين التغير في ربحية السهم وعائد السهم، وهذا ما يؤكده معامل التحديد المصحح 

التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية وهي نسبة ضعيفة من   %0.4التغير في ربحية السهم تفسر ما نسبته 

، وبالتالي %5ايجابية وذات معنوية عند  )Fisher )0.04 قيمة الى أن M1.5نتائج تقدير  أشارتجدا، و 
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، فقد ظهر %5عند  إحصائية، الا انه ليس لمضاعف ربحية السهم معنوية  %5عند  إحصائيةللنموذج معنوية 

وبالتالي ليس هناك علاقة ذات  0.05من  أكبروهي  0.47ية لـأو لمضاعف الربحية بمعنوية مس 1β الإنحدارمعامل 

فاض القدرة التفسيرية  لمضاعف السهم فقد بلغ الى أنخبين مضاعف الربحية وعائد السهم، اضافة  إحصائيةدلالة 

 الى أنفقد بينت  M1.6 ، وهي قيمة ضعيفة جدا، اما نتائج تقدير)R²a= 0.002 (معامل التحديد المصحح 

عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05وهي تزيد عن  0.5ية لـأو ظهر بمعنوية مس Fisher إختبار

وبالتالي  0.001ية لـأو مس %1وكذلك  %5عند  إحصائية، غير ان التوزيعات النقدية للسهم كانت بمعنوية  5%

يؤكده  بين التوزيعات النقدية للسهم وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 

للتوزيعات النقدية للسهم، كما ان نسبة تفسير التوزيعات النقدية للسهم لعائد  )1β )0.416الإنحدارمعامل 

تفسر ما  التوزيعات النقدية للسهم ، اي ان )R²a= 0.007 (السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

  .من التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية وهي نسبة ضعيفة جدا  %0.07نسبته 

  على تعظيم عائد السهم  )بعد تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة  تأثير: ثانيا

والتي  ، Panel Dataنماذج إستخدامب (M2.1, M2.2, M2.3, M2.4, M2.5, M2.6)ان نتائج تقدير النماذج  

التغير في  وربحية السهم،Goodwill محتوى المعلومات لكل من حقوق المساهمين  ال اختبرنا ا مدى ملائمة

، وذلك وفق القيمة العادلة وبتقدير النموذج الافضل التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم، مضاعف الربحية، 

  :التالية، قد اظهرت النتائج )08الملحق رقم(
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  لسوق باريس  Panel dataوفق نماذج M2 نتائج تقدير: )6.4(الجدول رقم 

    Panel data ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل
R²a  F  β1  β0   النموذج الافضل  Hausman  Breush Pagan    

0.2678  2.0815 
(0.0176)  

0.00010 
(0.0000)  

-0.03155 
(0.0008)  

 21.181725  الثابتة الآثارنموذج 
(0.0000) 

49.355 
(0.0000)  

M2.1 

0.1409  1.4851  
 )0.1266(  

0.0002  
 )0.001(  

-0.0199  
 )0.0221(  

  11.82  الثابتة الآثارنموذج 
(0.0000)  

49.74  
(0.0000)  

M2.2 

0.3699  2.7361  
0.0019  

0.23355  
(0.0000)  

-0.0115 
 )0.0045(  

  14.49 الثابتة الآثارنموذج 
(0.0001)  

 21.90  
(0.0000)  

M2.3 

0.01380  1.9515  
0.1670  

-0.0519  
0.1876  

0.0090  
(0.0000)  

  0.7753 النموذج العشوائي
)0.3786(  

61.123  
(0.0000)  

M2.4 

0.0195  2.354300 
)0.12964(  

0.00327  
)0.1488(  

0.00714  
 )0.0034(  

  1.2133 النموذج العشوائي
 )0.2707(  

 47.5960  
(0.0000)  

M2.5 

0.1870  1.6804  
 )0.0676(  

0.405253  
 )0.0003(  

-0.0082  
 )0.084(  

  4.5757  الثابتة الآثارنموذج 
 )0.0324(  

34.9595  
(0.0000)  

M2.6 

  Eviews9من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات : المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج (  Panel Dataات المقارنة بين نماذجختبار نتائج  الإ )6.4(يعرض الجدول رقم 

ات المقارنة ان النموذج ختبار اظهرت نتائج الإ حيث، بينهم ، وتقدير النموذج الافضل)الثابت، والنموذج العشوائي

 إختبارات الثابتة، حيث لاحظنا من خلال تأثير هو نموذج ال (M2.1 , M2.2, M2.3, M2.6) الملائم لكل من

Breush Pagan مع، وذلك لان  الإنحدارالثابتة قد تغلب على نموذج  الآثار، ان نموذج تلك النماذجلا

p(LM)  الثابتة على نموذج  الآثار، كما تغلب نموذج %5تماما من مستوى المعنوية  أقلوهي   0.0000ية لـأو مس

بقيمة  (k²)الاحتمال لتوزيع كاي مربع ختبارحيث اظهر هذا الإ Hausman إختبارالعشوائية من خلال  الآثار

الثابتة هو الافضل والذي يفترض ان اختلاف الخصائص من  الآثاروبالتالي نموذج  %5 من مستوى المعنوية أقل

الثابتة بنمذجة الفروقات  الآثار، بمعنى وجود ثابت لكل مؤسسة تنفرد به، حيث يتميز نموذج أخرىمؤسسة الى 

  (M2.4, M2.5) نلاحظ انه تبين بأن النموذج الملائم لكل من كما الثابتة لافراد العينة والتي لا تتغير عبر الزمن،  

الثابتة افضل من  الآثاران نموذج  Breush Pagan إختبارالعشوائية، حيث لاحظنا من خلال  الآثارهو نموذج 

، غير ان %5تماما من مستوى المعنوية  أقل وهي 0.0000ية لـأو مس p(LM)امع وذلك لان  الإنحدارنموذج 

الثابتة من خلال قيمة الاحتمال لتوزيع   الآثارالعشوائية افضل من نموذج  الآثاربين ان نموذج  Hausman إختبار

وعليه يمكن كتابة  العشوائية هو الافضل، الآثاروبالتالي نموذج  %5 مستوى المعنوية التي تفوق (k²)كاي مربع

  :التاليبالشكل وفق القيمة العادلة معادلات النماذج المقدرة 
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M2.1:  Rit = -0.0315 + 0.0001 (CPJVit / Pi, t-1) +  ɛit 

M2.2:  Rit = - 0.019 + 0.0002 (GWJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.3:  Rit = - 0.011598 + 0.233 (BPAJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.4:  Rit = 0.009 – 0.051 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.5:   Rit = 0.007 + 0.0032  (PERJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.6:  Rit =  -0.008 + 0.405  (DPAJVit / Pi, t-1) + ɛit 

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار ذج التي حددا الإاوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل 

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، Goodwillلكل من حقوق المساهمين والـ الإنحداريتبين من الصيغة الرياضية للنماذج السابقة ان معاملات 

ربحية السهم، والتوزيعات النقدية للسهم غير معدومة، وبالتالي فهذه المؤشرات نظريا تفسر عائد السهم بالاضافة 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، وبما ان النموذج الانسب لهذه النماذج هو نموذج  أخرىالى متغيرات 

في السوق الفرنسية تؤثر في عائد  أخرىقد تختلف من مؤسسة الى  أخرىبتة نستنتج ان هناك عوامل الثا الآثار

للتغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية تختلف كذلك عن الصفر،  الإنحدارالسهم، كما اننا نجد ان معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  ىأخر وبالتالي فهذه المؤشرات تفسر نظريا عائد السهم، بالاضافة الى متغيرات 

لم يتم ادراجها  أخرىالعشوائية هذا يعني ان هناك متغيرات  الآثارالصفر، وبما ان النموذج الانسب لها هو نموذج 

  .في السوق الفرنسية تؤثر في عائد السهم أخرىفي النموذج تختلف من مؤسسة الى 

 ، ربحية السهم، مضاعف الربحية،Goodwillلكل من حقوق المساهمين والـ إيجابياا تأثير كما نلاحظ ان هناك 

ربحية السهم،  ،Goodwillوالتوزيعات النقدية للسهم على عائد السهم فكلما زادات حقوق المساهمين والـ

 ،0.233، 0.0002ـ ،0.0001والتوزيعات النقدية للسهم بوحدة واحدة زاد عائد السهم بـ مضاعف الربحية،

وحدة على الترتيب، وبالتالي هناك علاقة طردية بين تلك المؤشرات وعائد السهم، حيث من  0.405بـ، 0.0032ـ

  ربحية السهم، مضاعف الربحية، ،Goodwillاهم العوامل التي تؤثر في عائد السهم نجد حقوق المساهمين، والـ

تحديد عائد السهم من خلال نقل معلومات هذه المؤشرات في  أهميةوالتوزيعات النقدية للسهم وهذا ما يؤكد 

المؤسسات الفرنسية، غير اننا  أسهممهمة وملائمة للمستثمرين تساعدهم في اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة في 
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ا سلبيا للتغير في ربحية السهم على عائد السهم فكلما زاد التغير في ربحية السهم بوحدة تأثير نلاحظ ان هناك 

  .، وبالتالي هناك علاقة عكسية بينهماوحدة 0.051بـعائد السهم  إنخفضواحدة 

  :التحليل الاحصائي )ب

ايجابية وذات  )2.08( Fisher قيمة الى أن M2.1نتائج تقدير  أشارت )6.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

، كما ان %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلوهي  0.000ية لـأو معنوية عالية  مس

بين حقوق  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةلحقوق المساهمين معنوية 

لحقوق المساهمين،كما  )1β )0.0001الإنحداريؤكده معامل  المساهمين وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

، اي ان )R²a= 0.27 (ان نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

نتائج  ، كما اظهرتمن التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية  %27حقوق المساهمين تفسر ما نسبته 

، 0.05من  أكبروهي قيمة  0.12قد بلغ احتماله ف إحصائيةليس له معنوية   Fisher إختباران  M2.2تقدير 

عند  إحصائيةفقد ظهرت بمعنوية Goodwill ، اما  الـ%1و %5عند  إحصائيةوبالتالي ليس للنموذج معنوية 

وعائد Goodwill  بين الـ إحصائية، وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة 0.001ية لـأو مس %1وكذلك  5%

 ، كما ان نسبة تفسير الـGoodwill للـ )1β )0.0002الإنحداريؤكده معامل  ماالسهم، وهي علاقة ايجابية وهو 

Goodwill  0.14 (لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح =R²a(اي ان الـ ، Goodwill 

قيمة الى  M2.3نتائج تقدير  أشارت، و من التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية  %14تفسر ما نسبته 

Fisher )2.73(  ايجابية وذات معنوية عالية)وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلوهي معنوية ، )0.001 ،

وبالتالي وجود علاقة  %1وكذلك  %5عند  إحصائية، كما ان لربحية السهم معنوية %1و %5عند  إحصائية

 1βالإنحداريؤكده معامل  بين ربحية السهم وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما إحصائيةذات دلالة 

لربحية السهم، كما ان نسبة تفسير ربحية السهم لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح  )0.233(

)0.36 =R²a( من التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية  %36، اي ان ربحية السهم تفسر ما نسبته. 

، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبرعنوية بم Fisher إختبار فقد اظهرت M2.4نتائج تقدير  اما

حيث  %1وكذلك  %5عند  إحصائية، كما انه ليس للتغير في ربحية السهم معنوية %1و %5عند  إحصائية

بين التغير في ربحية السهم وعائد  إحصائية، وبالتالي لا يوجود علاقة ذات دلالة 0.05وهي تفوق  0.18بلغت 



  دراسة مقارنة لمدى تأثير القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار المالي في اسواق : الفصل الرابع

  )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر( 
  

 

155 

 

فاض القدرة التفسيرية للتغير في ربحية السهم لعائد السهم والتي بلغت حسب معامل الى أنخالسهم، اضافة 

بمعنوية ظهر  Fisher  إختبار الى أن M2.5نتائج تقدير  أشارتكما ، )R²a= 0.16 (التحديد المصحح 

، كما انه ليس %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبروهي  0.129ية لـأو مس

بين  إحصائيةوبالتالي لا يوجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةلمضاعف ربحية السهم معنوية 

فاض القدرة التفسيرية لمضاعف ربحية السهم فقد بلغ معامل الى أنخمضاعف ربحية السهم وعائد السهم، اضافة 

من التغير في عائد   %1.9فسر ما نسبته يالسهم ، اي ان مضاعف ربحية )R²a= 0.019 (التحديد المصحح 

 إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبربمعنوية  Fisher إختبار فقد كانالسهم للمؤسسات 

بلغت  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةكانت ذات معنوية   التوزيعات النقدية للسهم ، غير ان %1و %5عند 

وعائد السهم، وهي علاقة  التوزيعات النقدية للسهم بين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  ،0.0003

التوزيعات النقدية الموزعة للسهم، كما ان نسبة تفسير  باحر للا )1β )0.405الإنحداريؤكده معامل  ايجابية وهو ما

تفسر ما  التوزيعات النقدية للسهم ، اي ان )R²a= 0.18 (بلغت حسب معامل التحديد المصحح  للسهم 

  .من التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية  %18نسبته 

  المقارنة بين نتائج الفترتين: ثالثا

التغير في ربحية السهم، مضاعف  وربحية السهم،Goodwill بعد ما قمنا بدراسة العلاقة بين حقوق المساهمين والـ

بالنسبة للسوق الفرنسية وفق كل من التكلفة التاريخية والقيمة  سهموعوائد الأ التوزيعات النقدية للسهم الربحية، 

معرفة مدى قدرة المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة على تعظيم عائد السهم للمؤسسات  أجلالعادلة، ومن 

مرين حول عائد السهم، ولذلك سنقوم الفرنسية اي مدى قدرا على عكس معلومات مفيدة ومرشدة للمستث

لمعرفة ايهما افضل لنقل معلومات مفيدة للمستثمرين ) قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(بالمقارنة بين نتائج الفترتين 

 R²a الإنحداروذلك من خلال مقارنة معامل تحديد   المؤسسات الفرنسية، أسهمذ قرارات الاستثمار في لإتخاا

يطلعنا على المحتوى المعلوماتي للمؤشرات المحاسبية ومدى قدرا على عكس معلومات مهمة الذي  للفترتين

للفترتين والتي  iβ الإنحدار، كما سنقارن معاملات سهموملائمة حول عائد السهم، والتي تظهر في عوائد الأ

تغير النسبي في عائد السهم اي تقيس حساسية ال سهمتصور العلاقة المشكلة بين المتغيرات المحاسبية وعوائد الأ

  : الناتجة عن التغير في المؤشرات المحاسبية، وهذا من خلال تحليل ومقارنة نتائج الجدول التالي
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  باريس لبورصة )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(نتائج الانحدرات للعينة الاجمالية : )7.4(الجدول رقم 

    )2003-2001(قبل تطبيق القيمة العادلة   )2007-2005( بعد تطبيق القيمة العادلة

M2.6  M2.5  M2.4  M2.3  M2.2  M2.1  M1.6  M1.5  M1.4  M1.3  M1.2  M1.1    
0.40 

(0.0003)  
0.0032 

(0.1488)  
-0.05 

(0.1876)  
0.2335 

(0.0000)  
0.0002 

(0.0010)  
0.0001 
0.0000)(  

0.41 
)0.001(  

0.0003 
0.47)(  

-0.0118 
(0.4667)  

0.0277 
0.0755)(  

0.0001 
0.000)(  

6.21E-05  
(0.000)  

1β  

1.68 
(0.0676)  

2.35 
(0.1296)  

1.95 
(0.1670)  

2.73 
(0.0019)  

1.48 
0.1266)  

2.08 
(0.0176)  

0.97 
(0.5073)  

0.63 
(0.4272)  

0.67 
(0.4133)  

4.29 
0.0420)(  

2.35 
(0.0069)  

2.80  
(0.0014)  

F  

0.1870  0.0195  0.0138  0.3699  0.1409  0.267  0.0070  0.0053  0.0047  0.046  0.3144  0.3796  R²a  
0.002  Cho

w 

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر

للنماذج المطبقة على الفترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة،  البسيطة اتالإنحدار نتائج ) 7.4(يعرض الجدول رقم 

الذي ظهر بمعنوية عالية قد تبين ان هناك تغيرات هيكلية في العلاقة بين عائد السهم  chow  إختبارفمن خلال 

ق الفرنسية، وهذا يمكننا من اجراء والمتغيرات المحاسبية المدروسة قد حدثت بعد تطبيق القيمة العادلة في السو 

 1β الإنحدارمقارنة بين نتائج الفترتين، حيث اظهر تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية ان جميع معاملات 

اذا استثنينا ربحية السهم  %1و %5عند  إحصائيةموجبة اذا استثنينا التغير في ربحية السهم، وجميعها ذات معنوية 

والتغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية وذلك للعينة بأكملها، وهكذا يتبين ان كل من حقوق المساهمين 

ملائمة وتنقل معلومات مفيدة للمستثمرين لترشيد قرارام الاستثمارية  التوزيعات النقدية للسهم و  Goodwillوالـ

  .المؤسسات الفرنسية أسهمفي 

لكل من حقوق المساهمين  % 5عند  إحصائيةايجابية وذات معنوية  Fisherقيمة  الى أنالنتائج  أشارتكما 

حقوق  الى أنلباقي المتغيرات، وهذه النتائج تشير  إحصائيةوربحية السهم للعينة بأكملها، وليس لها معنوية 

  .المساهمين تبقى مؤشر محدد لعائد السهم

المسجلة وفق القيمة  cpلكل متغير وجدنا ان R²a بالاضافة الى ذلك بمقارنة معاملات التحديد 

 أدى، اي ان تطبيق القيمة العادلة (%37.96) مع المحسوبة وفق التكلفة التاريخية  مقارنة أقل (%26.7) العادلة

عن معلومات مفيدة  الإفصاحملائمة في  أكثروفق التكلفة التاريخية  cp، لذا فإن cpالى تدهور في ملائمة 

وفق القيمة  Gwمعامل التحديد للـان المؤسسات الفرنسية، كما  أسهمللمستثمرين لترشيد قرار الاستثمار في 

في  Gwالـ أهمية، وهذا يعني ان (%31.44) مقارنة بقيمته وفق التكلفة التاريخية أقلكان   (%14.09) العادلة

ستثمرين حول عائد السهم قد تدهورت بعد نطبيق القيمة العادلة، وهذا بخلاف عن معلومات للم الإفصاح
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عن معلومات للمستثمرين  بشكل ملحوظ من خلال تطبيق القيمة  الإفصاحفي  أهميتهاالتي تحسنت  BPAالـ

بعد تطبيق القيمة العادلة،  (%36.9) قبل تطبيق القيمة العادلة الى  (%4.6)فمعامل التحديد ازداد من   العادلة

عن معلومات حول عائد  الإفصاحالتغير في ربحية السهم في  أهميةكما ان تطبيق القمية العادلة قد حسن من 

العادلة  الى  القيمةقبل تطبيق  (%0.47)من  ∆BPAالسهم للمستثمرين حيث ارتفع معامل التحديد للـ

عن عائد السهم فقد ازداد معامل  الإفصاحفي  PERالـ هميةأ، وقد حسن تطبيق القيمة العادلة من (01.38%)

 أهميةبعد تطبيق القيمة العادلة، كما تحسنت  (%01.95)قبل تطبيق القيمة العادلة الى(%0.53) التحديد من 

 ونقل معلومات حول عائد السهم بعد تطبيق القيمة العادلة فقد ازداد معامل التحديد من الإفصاحفي  DPAالـ

  .بعد تطبيق القيمة العادلة(%18.70) قبل تطبيق القيمة العادلة الى (0.70%)

والتغير في  (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةومن النتائج السابقة تبين ان تطبيق القيمة العادلة قد حسن من 

ونقل  الإفصاحفي  (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم و  (PER) ومضاعف الربحية  )∆(BPAربحية السهم 

المؤسسات الفرنسية وذلك مقارنة  أسهممعلومات للمستثمرين حول عائد السهم وترشيد قرارام الاستثمارية في 

كل من حقوق   أهميةتطبيق القيمة العادلة الى تراجع  أدىقد  أخرىبالتكلفة التاريخية، غير انه ومن جهة 

ثمرين حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة عن معلومات للمست الإفصاحفي  Goodwillوالـ (cp)المساهمين

 .التاريخية

  حالة المغرب : الفرع الثاني

  على تعظيم عائد السهم) قبل تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق التكلفة التاريخية  تأثير: لاأو 

 Panel Dataنماذج إستخدامب (M1.1 , M1.2, M1.3, M1.4, M1.5, M1.6)ان تقدير النماذج  

محتوى المعلومات لكل ا مدى ملائمة والتي اختبرنا  ،"، النموذج الثابت، النموذج العشوائيمعا الإنحدارنموذج "

التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، التوزيعات النقدية  وربحية السهم، Goodwillمن حقوق المساهمين  الـ

، )09الملحق رقم(الثابتة  الآثارامع و  الإنحدارللسهم، وذلك وفق التكلفة التاريخية، وبالمفاضلة بين نموذج 

  :اظهرت النتائج التالية
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  البيضاءلسوق الدار   Panel dataوفق نماذج M1 نتائج تقدير: )8.4(الجدول رقم 

    Panel data ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل
R²a  F  β1  β0   النموذج الافضل  Hausman  Breush Pagan    

0.0087  0.398 
(0.52)  

1.59E-07 
(0.5300)  

0.0251 
(0.0921)  

 2.90  امع الإنحدارنموذج 
(0.088) 

2.288 
(0.130)  

M1.1 

0.0092 0.3645 
(0.547)  

-3.45E-07 
(0.5480)  

0.03275 
(0.0057)  

 1.64 امع الإنحدارنموذج 
(0.199)  

1.65 
(0.197)  

M1.2 

0.0426  4.0766 
(0.047)  

0.012854 
(0.0474)  

0.01888 
(0.1344)  

 0.0014 امع الإنحدارنموذج 
(0.969)  

0.939 
(0.332)  

M1.3 

0.0146  0.001 
(0.974)  

0.000236 
(0.9746)  

0.0311 
(0.0070)  

 3.074 امع الإنحدارنموذج 
(0.07)  

 1.915 
(0.16)  

M1.4 

0.0063  0.5626 
(0.4557)  

0.076581 
(0.4558)  

0.02515 
(0.0714)  

 8.204 امع الإنحدارنموذج 
(0.0042)  

3.084 
(0.079)  

M1.5 

0.2652 

  
25.909 

(0.0000)  
0.093294 
(0.0000)  

-0.0029 
(0.8004)  

 5.0820 امع الإنحدارنموذج 
(0.0242)  

 0.7622 
(0.382)  

M1.6 

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج ( Panel Dataات المقارنة بين نماذج ختبار نتائج الإ )8.4(يعرض الجدول رقم 

افضل ات المقارنة ان ختبار اظهرت نتائج الإ ، حيثبينهم، وتقدير النموذج الافضل )الثابت، والنموذج العشوائي

امع قد  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبارمن خلال تبين ، حيث امع الإنحدارهو نموذج   نموذج

، %5تماما من مستوى المعنوية  أكبروهي  0.13ية لـأو مسكانت  p(LM) لان الثابتة الآثارتغلب على نموذج 

المؤشرات المعبرة عن  تأثيرامع ان كل مؤسسات العينة لها نفس السلوك من حيث  الإنحدارويفترض نموذج 

وعليه يمكن كتابة معادلات النماذج المقدرة وفق التكلفة  ،)عائد السهم(المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

   :التاريخية بالشكل التالي

M1.1:  Rit = 0.025 +0.00000001 (CPCHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.2:  Rit = 0.0327 – 0.00000003 (GWCHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.3:  Rit = 0.0188 + 0.0128 (BPACHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.4:  Rit =0.0311 + 0.00023 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.5:  Rit =0.0251 + 0.076 (PERCHit / Pi, t-1) + ɛit 

M1.6:  Rit = - 0.0029 + 0.0932 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit 
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  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار ذج التي حددا الإاوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل 

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، ربحية Goodwillحقوق المساهمين والـ لكل الإنحداريتبين من الصيغة الرياضية للنماذج السابقة ان معاملات 

، وبالتالي فهذه المؤشرات غير معدومة للسهم والتوزيعات النقدية السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،

نلاحظ ان هناك و  بب اختلاف الحد الثابت عن الصفر،بس أخرىنظريا تفسر عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

فكلما ، سلبي تأثيرالتي كان لها  Goodwillالـ المغيرات السابقة على عائد السهم اذا استثنينالكل  إيجابياا تأثير 

والتوزيعات النقدية للسهم  ،التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية ،ربحية السهمحقوق المساهمين، كل من زادت  

وحدة على الترتيب،  0.093، 0.076 ،0.00000001،0.0128،0.00023بـبوحدة واحدة زاد عائد السهم 

حيث من اهم العوامل التي تؤثر في عائد السهم نجد  وبالتالي هناك علاقة طردية بين تلك المؤشرات وعائد السهم،

 أهميةوالتوزيعات النقدية للسهم وهذا ما يؤكد   ، ربحية السهم، مضاعف الربحية،Goodwillحقوق المساهمين، والـ

يد عائد السهم من خلال نقل معلومات مهمة وملائمة للمستثمرين تساعدهم في اتخاذ هذه المؤشرات في تحد

بوحدة واحدة  Goodwillكلما زاد الـ  أخرىومن جهة ، المغربيةالمؤسسات  أسهمقرارات استثمارية رشيدة في 

  .بالتالي هناك علاقة عكسية بينهماوحدة، و  0.00000003عائد السهم بـ إنخفض

  :التحليل الاحصائي )ب

ية أو ظهر بمعنوية مس Fisher إختبار الى أن M1.1نتائج تقدير  أشارت )8.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

، كما انه ليس لحقوق %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبروهي  0.52

بين حقوق  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدوبالتالي  لا  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةالمساهمين معنوية 

المساهمين وعائد السهم، كما ان نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم  ضعيفة جدا فقد بلغت حسب 

في عائد من التغير   %0.8، اي ان حقوق المساهمين تفسر ما نسبته )R²a= 0.008(معامل التحديد المصحح 

ية أو ظهر بمعنوية مس Fisher إختباربينت ان  M1.2السهم للمؤسسات المغربية، كما ان نتائج تقدير 

 Goodwill ، كما ان للـ%5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية %5وهي تفوق نسبة  )0.547(اـ

وعائد السهم، كما ان Goodwill بين الـ إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجد، ومنه لا %5تفوق  إحصائيةمعنوية 

 ، اي ان الـ)R²a= 0.009 (لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح  Goodwill نسبة تفسير الـ
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Goodwill  اما ات المغربية، وهي نسبة ضعيفة جدا، من التغير في عائد السهم للمؤسس  %0.9تفسر ما نسبته

،  %5عند  )0.04(ايجابية وذات معنوية عالية  )Fisher )4.07 قيمة أنالى  أشارتفقد  M1.3نتائج تقدير 

بين ربحية السهم  إحصائية، وبالتالي توجد علاقة ذات دلالة %5عند  إحصائيةلربحية السهم معنوية كما ان 

لربحية السهم، كما ان نسبة  )1β )0.0128الإنحداريؤكده معامل  وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

، اي ان ربحية السهم )R²a= 0.04 (تفسير ربحية السهم لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

ان  اظهرت M1.4نتائج تقدير ل وبالنسبة، في عائد السهم للمؤسسات المغربيةمن التغير   %4تفسر ما نسبته 

،كما انه ليس للتغير في ربحية إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبر) Fisher )0.97 معنوية

علاقة ذات دلالة  توجد، وبالتالي لا %5تفوق  إحصائيةحيث ظهر هذا الاخير بمعنوية  إحصائية أهميةالسهم  

، )R²a= 0.014 (بين التغير في ربحية السهم وعائد السهم، وهذا ما يؤكده معامل التحديد المصحح  إحصائية

سات المغربية وهي نسبة من التغير في عائد السهم للمؤس  %1.46اي ان التغير في ربحية السهم تفسر ما نسبته 

، وبالتالي ليس %5وهي تفوق نسبة  )Fisher )0.45 معنويةالى  M1.5نتائج تقدير  أشارتضعيفة جدا، كما 

، فقد ظهر %5عند  إحصائية، كما انه ليس لمضاعف ربحية السهم معنوية %5عند  إحصائيةللنموذج معنوية 

وبالتالي ليس هناك علاقة ذات  0.05من  أكبروهي  0.45 ية لـأو لمضاعف الربحية بمعنوية مس 1β الإنحدارمعامل 

فاض القدرة التفسيرية  لمضاعف السهم فقد بلغ الى أنخبين مضاعف الربحية وعائد السهم، اضافة  إحصائيةدلالة 

التي  M1.6نتائج تقدير ، وهي قيمة ضعيفة جدا، وهذا بخلاف )R²a= 0.006 (معامل التحديد المصحح 

، وبالتالي 0.05وهي تقل من  )0.0000(ايجابية وذات معنوية عالية جدا ) Fisher )25.90ان قيمة بينت ان 

وكذلك  %5عند  إحصائية، كما ان للارباح الموزعة للسهم معنوية %1و %5عند  إحصائيةللنموذج معنوية 

وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية  التوزيعات النقدية للسهم بين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  1%

التوزيعات النقدية ، كما ان نسبة تفسير النقدية للسهمللتوزيعات  )1β )0.0932الإنحداريؤكده معامل  وهو ما

من التغير   %26.5تفسر ما نسبته ، اي اا )R²a= 0.265 (بلغت حسب معامل التحديد المصحح للسهم 

  .في عائد السهم للمؤسسات المغربية
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  على تعظيم عائد السهم  )بعد تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة  تأثير: ثانيا

والتي  ، Panel Dataنماذج إستخدامب (M2.1, M2.2, M2.3, M2.4, M2.5, M2.6)ان نتائج تقدير النماذج  

التغير في  وربحية السهم،Goodwill اختبرنا ا مدى ملائمة  محتوى المعلومات لكل من حقوق المساهمين  ال

القيمة العادلة وبتقدير النموذج الافضل ، وذلك وفق التوزيعات النقدية للسهمربحية السهم، مضاعف الربحية، 

 :، قد اظهرت النتائج التالية)10 الملحق رقم(

  لسوق الدار البيضاء  Panel dataوفق نماذج M2 نتائج تقدير: )9.4(الجدول رقم 

 Panel ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل

data  
  

R²a  F  β1  β0   النموذج الافضل  Hausman  Breush Pagan    

0.0836  7.299 
(0.0087)  

4.77E-07 
(0.0087)  

-0.0084 
(0.4538)  

 33.212  امع الإنحدارنموذج 
0.0000 

1.8966 
(0.1684)  

M2.1 

0.0123 

  
0.15533 
(0.6947)  

-5.76E-07 
(0.6947)  

0.0121 
(0.2386)  

 0.0911 امع الإنحدارنموذج 
0.7627  

 0.1508 
(0.6978)  

M2.2 

0.0048  0.6676 
(0.4167)  

0.0228 
(0.4167)  

0.00678 
(0.5108)  

 1.8224 امع الإنحدارنموذج 
0.1770  

0.0752 
(0.7838)  

M2.3 

0.0013  0.9067 
(0.3443)  

0.0212 
(0.3443)  

0.01221 
(0.1981)  

 10.108 امع الإنحدارنموذج 
0.0015  

0.2509 
(0.6164)  

M2.4 

0.8977  61.60 
(0.0000)  

0.3685 
(0.0000)  

- 0.024 
(0.0000)  

 38.94 الثابتة الآثارنموذج 
0.0000  

8.64 
(0.003)  

M2.5 

0.0253  2.7937 
(0.0992)  

0.08314 
(0.0992)  

0.00323 
(0.7486)  

 0.1537  /  امع الإنحدارنموذج 
(0.6950)  

M2.6 

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج ( Panel Dataات المقارنة بين نماذج ختبار الإ نتائج )9.4(يعرض الجدول رقم 

افضل ات المقارنة ان ختبار رت نتائج الإاظه ، حيثبينهم، وتقدير النموذج الافضل )الثابت، والنموذج العشوائي

امع، حيث تبين من خلال  الإنحدارهو نموذج  (M2.1, M2.2,M2.3,M2.4 ,M2.6)نموذج لكل من

 أكبركانت  p(LM)الثابتة لان  الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبار

، تبين ان نموذج Breush Pagan إختبارفمن خلال M2.5 للنموذج  أما بالنسبة،%5تماما من مستوى المعنوية 

تماما من مستوى  أقل 0.003ية لـأو مس p(LM)امع وذلك لان  نحدارالإالثابتة قد تغلب على نموذج  الآثار

حيث  Hausman إختبارالعشوائية من خلال  الآثارالثابتة على نموذج  الآثار، كما تغلب نموذج %5المعنوية 
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 من مستوى المعنوية أقل، وهي 0.0000 ية لـأو مس (k²)قيمة الاحتمال لتوزيع كاي مربع ختبارالإ اظهر هذا

القيمة العادلة وعليه يمكن كتابة معادلات النماذج المقدرة وفق  ، الثابتة هو الافضل الآثاروبالتالي نموذج ، 5%

   :بالشكل التالي

M2.1:  Rit = -0.0084 + 0.00000004 (CPJVit / Pi, t-1) +  ɛit 

M2.2:  Rit = 0.0121 - 0.00000005  (GWJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.3:  Rit = 0.0067+ 0.022 (BPAJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.4:  Rit = 0.0122 + 0.0212 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.5:  Rit =-0.024 + 0.368 (PERJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.6:  Rit = 0.003 +0.083 (DAPJVit / Pi, t-1) +  ɛit 

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار التي حددا الإذج اوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل       

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، ربحية Goodwillلكل حقوق المساهمين والـ الإنحداريتبين من الصيغة الرياضية للنماذج السابقة ان معاملات 

والتوزيعات النقدية للسهم غير معدومة، وبالتالي فهذه المؤشرات  السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،

بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، ونلاحظ ان هناك  أخرىنظريا تفسر عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

سلبي، فكلما  تأثيرالتي كان لها  Goodwillلكل المغيرات السابقة على عائد السهم اذا استثنينا والـ إيجابياا تأثير 

التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، والتوزيعات النقدية للسهم  زادت كل من حقوق المساهمين، ربحية السهم،

وحدة على الترتيب،  0.0831  ،0.368 ،0.051 ،0.022 ،40.0000000ـبوحدة واحدة زاد عائد السهم ب

السهم، حيث من اهم العوامل التي تؤثر في عائد السهم نجد وبالتالي هناك علاقة طردية بين تلك المؤشرات وعائد 

 أهميةوالتوزيعات النقدية للسهم وهذا ما يؤكد   ، ربحية السهم، مضاعف الربحية،Goodwillحقوق المساهمين، والـ

هذه المؤشرات في تحديد عائد السهم من خلال نقل معلومات مهمة وملائمة للمستثمرين تساعدهم في اتخاذ 

بوحدة واحدة  Goodwillكلما زاد الـ  أخرىالمؤسسات المغربية، ومن جهة  أسهمت استثمارية رشيدة في قرارا

  .وحدة، وبالتالي هناك علاقة عكسية بينهما 0.00000005ـبعائد السهم  إنخفض
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  :التحليل الاحصائي )ب

ايجابية وذات  )7.299( Fisher قيمة الى أن M1.2نتائج تقدير  أشارت )9.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

،  %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05وهي معنوية تقل عن  )0.008(معنوية عالية جدا 

بين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة ، %1وكذلك  %5عند  إحصائيةكما ان لحقوق المساهمين معنوية 

لحقوق ) 1β )0.00000004الإنحداريؤكده معامل  ة وهو ماحقوق المساهمين وعائد السهم، وهي علاقة ايجابي

= 0.083 (المساهمين،كما ان نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

R²a( من التغير في عائد السهم للمؤسسات المغربية، اما نتائج   %8.3، اي ان حقوق المساهمين تفسر ما نسبته

 أكبروهي قيمة  0.12فقد بلغ احتماله  إحصائيةليس له معنوية   Fisher إختبار الى أن أشارت M2.2تقدير 

فقد ظهرت بمعنوية Goodwill ، اما  الـ%1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من 

  بين  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدوبالتالي لا  ،0.001ية لـأو مس %1وكذلك  %5عند  إحصائية

لعائد السهم التي بلغت حسب  Goodwill فاض نسبة تفسير الـالى أنخوعائد السهم، اضافة  Goodwillا�ـ

من التغير في   %20.1تفسر ما نسبته  Goodwill ، اي ان الـ)R²a= 0.0012 (معامل التحديد المصحح 

 إختبار الى أن M2.3قدير نتائج ت أشارتعائد السهم للمؤسسات المغربية، وهي نسبة ضعيفة جدا، كما 

Fisher عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05وهي معنوية تفوق  0.41ية لـأو قد ظهر بمعنوية مس

علاقة ذات  توجدوبالتالي لا  %1وكذلك  %5عند  إحصائية، كما انه ليس لربحية السهم معنوية %1و 5%

نسبة تفسير ربحية السهم لعائد السهم ضعيفة جدا  الى أنبين ربحية السهم وعائد السهم، اضافة  إحصائيةدلالة 

  %0.4، اي ان ربحية السهم تفسر ما نسبته )R²a= 0.004 (والتي بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

قد ظهر معنوية  Fisher إختبارفان  M2.4من التغير في عائد السهم للمؤسسات المغربية، وحسب نتائج تقدير 

، كما انه ليس للتغير في ربحية السهم %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبر

، وبالتالي لا يوجود علاقة ذات 0.05وهي تفوق  0.344حيث بلغت  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةمعنوية 

فاض القدرة التفسيرية للتغير في ربحية السهم الى أنخم، اضافة بين التغير في ربحية السهم وعائد السه إحصائيةدلالة 

وهي نسبة   %0.13، اي نسبة )R²a= 0.0013(لعائد السهم والتي بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

ايجابية وذات معنوية عالية جدا  )Fisher )61.60قيمة  الى أن M2.5نتائج تقدير  أشارتضعيفة جدا، و 

، كما ان %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلوهي  0.00ية لـأو وذلك بمعنوية مس
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بين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةلمضاعف ربحية السهم معنوية 

لمضاعف  )1β )0.368الإنحداريؤكده معامل  مضاعف ربحية السهم وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

= 0.897 (ربحية السهم، كما ان نسبة تفسير مضاعف ربحية السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

R²a( من التغير في عائد السهم للمؤسسات المغربية وهي   %89، اي ان مضاعف ربحية السهم يفسر ما نسبته

، وبالتالي ليس للنموذج 0.05بمعنوية  تفوق  Fisher إختبار M2.6نسبة عالية، وقد اظهرت نتائج تقدير 

وكذلك  %5عند  إحصائية، كما انه ليس للتوزيعات النقدية للسهم معنوية %1و %5عند  إحصائيةمعنوية 

فاض الى أنخبين التوزيعات النقدية للسهم وعائد السهم، اضافة  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدوبالتالي لا  1%

، اي ان )R²a= 0.025(نسبة تفسير التوزيعات النقدية للسهم التي بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

من التغير في عائد السهم للمؤسسات المغربية، وهي نسبة ضعيفة   %2التوزيعات النقدية للسهم تفسر ما نسبته 

  .جدا

  )ة العادلةقبل وبعد تطبيق القيم(المقارنة بين نتائج الفترتين : ثالثا

التغير في ربحية السهم، مضاعف  وربحية السهم،Goodwill بعد ما قمنا بدراسة العلاقة بين حقوق المساهمين والـ

بالنسبة للسوق المغربية وفق كل من التكلفة التاريخية  سهمللسهم وعوائد الأ التوزيعات النقدية للسهم الربحية، 

معرفة مدى قدرة المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة على تعظيم عائد السهم  أجلوالقيمة العادلة، ومن 

للمؤسسات المغربية اي مدى قدرا على عكس معلومات مفيدة ومرشدة للمستثمرين حول عائد السهم، ولذلك 

قل معلومات مفيدة لمعرفة ايهما افضل لن) قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(سنقوم بالمقارنة بين نتائج الفترتين 

وذلك من خلال مقارنة معامل تحديد   المؤسسات المغربية، أسهمذ قرارات الاستثمار في لإتخاللمستثمرين ا

الذي يطلعنا على المحتوى المعلوماتي للمؤشرات المحاسبية ومدى قدرا على عكس  للفترتين R²a الإنحدار

 iβ الإنحدار، كما سنقارن معاملات سهمفي عوائد الأ معلومات مهمة وملائمة حول عائد السهم، والتي تظهر

اي تقيس حساسية التغير النسبي في  سهمللفترتين والتي تصور العلاقة المشكلة بين المتغيرات المحاسبية وعوائد الأ

  : عائد السهم الناتجة عن التغير في المؤشرات المحاسبية، وهذا من خلال تحليل ومقارنة نتائج الجدول التالي
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   )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(نتائج الانحدرات للعينة الاجمالية ): 10.4(الجدول رقم 

  البيضاءلبورصة الدار 

����� ا����� ا���د��  �������� ا����� ا���د��   )2008-2014( �� )2000-2006(    

M2.6  M2.5  M2.4  M2.3  M2.2  M2.1  M1.6  M1.5  M1.4  M1.3  M1.2  M1.1    
0.0831  

)0.099(  

0.3685  

)0.0000(  

0.0212  

)0.344(  

0.0228  

 )0.416(  

-5.76E-07  

)0.6947(  

4.77E-07  

)0.0087(  

0.0932  

)0.0000(  

0.076  

)0.455(  

0.0002  

 )0.974(  

0.012  

)0.047(  

-3.45E-07  

)0.548(  

1.59E-07  

)0.530(  
1β  

2.7937  

(0.099)  

61.60  

(0.0000)  

0.9067  

(0.344)  

0.6676  

(0.416)  

0.1553  

(0.6947)  

7.299  

 )0.0087(  

25.909  

(0.0000)  

0.562  

(0.455)  

0.0010  

(0.974)  

4.076  

(0.047)  

0.3645  

(0.5479)  

0.3985  

(0.5299  
F  

0.0253  0.8977  0.0013  0.0048  0.0123  0.0836  0.2652  0.006  0.0146  0.042  0.009294  0.0087  R²a  
0.0000  Cho

w 

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر

ات للنماذج المطبقة على الفترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، فمن الإنحدار نتائج  )10.4(يعرض الجدول رقم 

الذي ظهر بمعنوية عالية جدا والذي بين ان هناك تغيرات هيكلية في العلاقة بين عائد  chow  إختبارخلال 

السهم والمتغيرات المحاسبية المدروسة قد حدثت بعد تطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية، وهذا يمكننا من اجراء 

 1β الإنحدارغربية ان جميع معاملات مقارنة بين نتائج الفترتين، حيث اظهر تطبيق القيمة العادلة في السوق الم

لكل من ربحية  %5عند  إحصائيةذات معنوية  موجبة اذا استثنينا ربحية السهم وذلك على العينة بأكملها كما اا

قبل تطبيق القيمة  إحصائيةللسهم اما باقي المتغيرات فلم تكن لها معنوية  التوزيعات النقدية للسهم السهم و 

لكل من حقوق المساهمين ومضاعف الربحية ذات  1β الإنحدارتطبيق القيمة العادلة فان معاملات العادلة، اما بعد 

، وهكذا يتبين ان كل من إحصائيةاما باقي المتغيرات فمعاملاا ليس لها معنوية  1%و %5عند  إحصائيةمعنوية 

نقل معلومات مفيدة للمستثمرين للسهم ملائمة وت التوزيعات النقدية للسهم و  حقوق المساهمين وربحية السهم

  .المؤسسات المغربية أسهملترشيد قرارام الاستثمارية في 

لكل من حقوق المساهمين  % 5عند  إحصائيةايجابية وذات معنوية  Fisherقيمة  الى أنالنتائج  أشارتكما 

لباقي المتغيرات، وهذه النتائج تشير  إحصائيةوربحية السهم ومضاعف الربحية للعينة بأكملها، وليست ذات معنوية 

  .حقوق المساهمين تبقى مؤشر محدد لعائد السهم الى أن

لكل متغير وجدنا ان تطبيق القيمة العادلة قد حسن من R²a بالاضافة الى ذلك عند مقارنة معاملات التحديد 

 أكبر(%0.87) المسجلة وفق القيمة العادلة  cp حيث أنعن المعلومات للمستثمرين،  الإفصاحفي  cp أهمية

وفق القيمة العادلة لديها محتوى  cp، وهذا يعني ان ال(%8.36) مع المحسوبة وفق التكلفة التاريخية مقارنة
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 أهميةمقارنة مع المحسوبة وفق التكلفة التاريخية، كما ان تطبيق القمية العادلة قد حسن من  أكبرمعلوماتي 

 Gwعن معلومات حول عائد السهم للمستثمرين حيث ارتفع معامل التحديد  للـ لإفصاحافي  Goodwillالـ

التي  BPAبعد تطبيق القيمة العادلة، وهذا بخلاف الـ(%1.23)  قبل تطبيق القيمة العادلة الى (%0.92)من 

معامل التحديد  ضإنخفعن المعلومات للمستثمرين بعد تطبيق القيمة العادلة، فقد  الإفصاحفي  أهميتهاتراجعت 

بعد تطبيق القيمة العادلة، كما ان تطبيق  (%0.48) قبل تطبيق القيمة العادلة الى (%4.20) من BPAللـ

قبل  (%0.63)من  PERمضاعف الربحية فقد ارتفع معامل التحديد للـ أهميةالى تحسين  أدىالقيمة العادلة قد 

محتوى معلوماتي وفق  PERالقيمة العادلة، هذا يعني ان للـبعد تطبيق  (%89.77) تطبيق القيمة العادلة الى

فاض الى أنخ أدىنجد ان تطبيق القيمة العادلة قد  أخرىمقارنة مع التكلفة التاريخية، ومن جهة  أكبرالقيمة العادلة 

،  بعد تطبيق القيمة العادلة (%0.13)قبل تطبيق القيمة العادلة الى  (%1.46) من ∆BPAمعامل التحديد للـ

ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم بعد  الإفصاحفي  التوزيعات النقدية للسهم  أهميةكما انه تراجعت 

قبل تطبيق القيمة العادلة الى  (%26.52)من  DPAمعامل التحديد للـ إنخفضتطبيق القيمة العادلة فقد 

  .بعد تطبيق القيمة العادلة (2.53%)

 (cp)كل من حقوق المساهمين  أهميةومن النتائج السابقة تبين ان تطبيق القيمة العادلة قد حسن من 

ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم وترشيد  الإفصاحفي  (PER) ومضاعف الربحية  Goodwillوالـ

 أدىقد  أخرىية، غير انه ومن جهة المؤسسات المغربية وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخ أسهمقرارام الاستثمارية في 

التوزيعات و  )∆(BPAوالتغير في ربحية السهم  (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةتطبيق القيمة العادلة الى تراجع 

  .عن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة التاريخية الإفصاحفي (DPA)  النقدية للسهم 

 الفرع الثالث حالة تونس 

  على تعظيم عائد السهم) قبل تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق التكلفة التاريخية  تأثير: لاأو 

 Panel Data نماذج إستخدامب (M1.1 , M1.2, M1.3, M1.4, M1.5, M1.6)ان تقدير النماذج  

ا مدى ملائمة  محتوى المعلومات والتي اختبرنا  ،"، النموذج الثابت، النموذج العشوائيامع الإنحدارنموذج "

التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، التوزيعات  وربحية السهم، Goodwillلكل من حقوق المساهمين  الـ

، )11الملحق رقم(الثابتة  الآثارامع و  الإنحدارالنقدية للسهم، وذلك وفق التكلفة التاريخية، وبالمفاضلة بين نموذج 

 :لتاليةاظهرت النتائج ا
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  لسوق تونس  Panel dataوفق نماذج M1 نتائج تقدير: )11.4(الجدول رقم 

    Panel data ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل
R²a  F  β1  β0   النموذج الافضل  Hausman  Breush Pagan    

0.5374  13.78 
(0.004)  

-6.95E-09 
(0.0040)  

1.227 
(0.0001)  

 1.304 /  امع الإنحدارنموذج 
(0.2534)  

M1.1 

0.6147  9.7749 
(0.005)  

-6.59E-8 
(0.7129)  

0.6613 
(0.0004)  

 17.79 الثابتة الآثارنموذج 
(0.0000)  

8.6707 
(0.003)  

M1.2 

0.5530  14.611 
(0.0033)  

0.446636 
(0.0034)  

0.10876 
(0.5703)  

 1.3419  / امع الإنحدارنموذج 
(0.2467)  

M1.3 

0.083  0.1559 
(0.7012)  

-0.139642 
(0.7012)  

0.645 
(0.006)  

 3.1586  / امع الإنحدارنموذج 
(0.0755)  

M1.4 

0.0659  1.7764 
(0.2121)  

-0.111349 
(0.2122)  

0.824 
(0.0040)  

 2.908532  / امع الإنحدارنموذج 
(0.0881)  

M1.5 

0.7861  41.44 
(0.0000)  

0.9757 
(0.0001)  

-0.1311 
(0.3926)  

 1.2232  / امع الإنحدارنموذج 
(0.2687)  

M1.6 

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج ( Panel Dataات المقارنة بين نماذج ختبار نتائج الإ )11.4(يعرض الجدول رقم 

ات المقارنة ان افضل ختبار اظهرت نتائج الإ ، حيثبينهم، وتقدير النموذج الافضل )الثابت، والنموذج العشوائي

امع، حيث تبين من خلال  الإنحدارهو نموذج  (M1.1, M1.3,M1.4 , M2.5, M1.6) نموذج لكل من

 أكبركانت  p(LM)الثابتة لان  الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبار

، تبين ان Breush Pagan إختبارفمن خلال  M1.2  للنموذج أما بالنسبة ،%5تماما من مستوى المعنوية 

تماما من  أقل 0.003ية لـأو مس p(LM)امع وذلك لان  الإنحدارالثابتة قد تغلب على نموذج  الآثارنموذج 

 Hausman إختبارالعشوائية من خلال  الآثارالثابتة على نموذج  الآثار، كما تغلب نموذج %5مستوى المعنوية 

من مستوى  أقل، وهي 0.0000 ية لـأو مس (k²)قيمة الاحتمال لتوزيع كاي مربع ختبارحيث اظهر هذا الإ

وعليه يمكن كتابة معادلات النماذج  ، الثابتة الآثارنموذج  ھ& الثابتة هو الافضل الآثاروبالتالي نموذج ، %5 المعنوية

 :بالشكل التاليتكلفة التاريخية المقدرة وفق ال

M1.1:  Rit = 1.227 - 0.0000000006 (CPCHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.2:  Rit = 0.661 – 0.000000006 (GWCHit / Pi, t-1) +  ɛit  

M1.3:  Rit =0.108 + 0.446 (BPACHit / Pi, t-1) +  ɛit  

M1.4:  Rit = 0.645 - 0.13 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + ɛit  
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M1.5:  Rit = 0.8249 – 0.111 (PERCHit / Pi, t-1) +  ɛit 

M1.6:  Rit = - 0.131 + 0.029 (DPACHit / Pi, t-1) +  ɛit 

  :ذج السابقة، كما يلياوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل       

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، ربحية Goodwillلكل حقوق المساهمين والـ الإنحداريتبين من الصيغة الرياضية للنماذج السابقة ان معاملات 

والتوزيعات النقدية للسهم غير معدومة، وبالتالي فهذه المؤشرات  السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،

بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، ونلاحظ ان هناك  أخرىنظريا تفسر عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

سهم، ربحية ال على عائد السهم فكلما زادت كل منية السهم والتوزيعات النقدية للسهم ل من ربحلك إيجابياا تأثير 

وحدة على الترتيب، وبالتالي هناك  0.446،1.317للسهم بوحدة واحدة زاد عائد السهم بـ التوزيعات النقدية

ربحية السهم، وعائد السهم، حيث من اهم العوامل التي تؤثر في عائد السهم نجد  ينالمؤشر  هذينعلاقة طردية بين 

في تحديد عائد السهم من خلال نقل معلومات مهمة وملائمة ا أهميتهموهذا ما يؤكد التوزيعات النقدية للسهم، 

ا سلبيا تأثير بينما هناك  ،التونسيةالمؤسسات  أسهمللمستثمرين تساعدهم في اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة في 

، التغير في ربحية السهم، مضاعف Goodwillالـ حقوق المساهمين، لما زادلباقي المتغيرات مع عائد السهم، فك

على  حدةو  0.000000006،0.13،0.11بـ، 0.0000000006عائد السهم ب إنخفضبوحدة واحدة  ربحيةال

  .، وبالتالي هناك علاقة عكسية بينهماالتوالي

  :التحليل الاحصائي )ب

ايجابية وذات ) 13.78( Fisherقيمة  الى أن M1.1نتائج تقدير  أشارت )11.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

، كما ان لحقوق %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلمعنوية عالية وذلك بمعنوية 

بين حقوق المساهمين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةالمساهمين معنوية 

لحقوق المساهمين، كما  )1β )-0.0000000006لإنحدارايؤكده معامل  وعائد السهم، وهي علاقة سلبية وهو ما

، اي ان )R²a= 0.537 (ان نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية، كما بينت نتائج تقدير   %53حقوق المساهمين تفسر ما نسبته 

M1.2 قيمة  الى أنFisher )9.77 ( وبالتالي 0.05من  أقلايجابية وذات معنوية عالية جدا وذلك بمعنوية ،
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 %1وكذلك  %5عند  إحصائيةمعنوية  Goodwill ، غير انه ليس للـ%1و %5عند  إحصائيةللنموذج معنوية 

 تفسير الـ، ونجد ان نسبة وعائد السهم Goodwil بين الـ إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدوبالتالي لا 

Goodwill 0.614(  لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح =R²a(اي ان الـ ، Goodwill 

  .من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية  %61تفسر ما نسبته 

عند ) 0.003(ايجابية وذات معنوية عالية  )Fisher )14.61قيمة   M1.3كما ظهرت حسب نتائج تقدير 

بين ربحية السهم  إحصائية، وبالتالي توجد علاقة ذات دلالة %5عند  إحصائية، ولربحية السهم معنوية 5%

لربحية السهم، كما ان نسبة تفسير ) 1β )0.446الإنحداريؤكده معامل  وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

، اي ان ربحية السهم تفسر )R²a= 0.556 (ربحية السهم لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

قيمة  الى أن M1.4نتائج تقدير  أشارتمن التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية، و   % 55ما نسبته 

Fisher )0.155 ( إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلايجابية وذات معنوية عالية وذلك بمعنوية 

 إحصائيةحيث ظهر هذا الاخير بمعنوية  إحصائية أهمية، غير انه  ليس للتغير في ربحية السهم %1و %5عند 

بين التغير في ربحية السهم وعائد السهم، وهذا ما يؤكده  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجد، وبالتالي لا %5تفوق 

من التغير في عائد   %8، اي ان التغير في ربحية السهم تفسر ما نسبته )R²a= 0.08 (معامل التحديد المصحح 

ظهر  Fisher إختبار الى أن M1.5نتائج تقدير  أشارتالسهم للمؤسسات التونسية وهي نسبة ضعيفة جدا، و 

 ، كما انه ليس %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية %5وهي تفوق نسبة  0.212ية لـأو بمعنوية مس

ية أو لمضاعف الربحية بمعنوية مس 1β الإنحدار، فقد ظهر معامل %5عند  إحصائيةلمضاعف ربحية السهم معنوية 

بين مضاعف الربحية وعائد السهم،  إحصائيةوبالتالي ليس هناك علاقة ذات دلالة  0.05من  أكبروهي  0.212لـ

، وهي )R²a= 0.065 (فاض القدرة التفسيرية  لمضاعف السهم فقد بلغ معامل التحديد المصحح الى أنخاضافة 

 ايجابية وذات معنوية عالية) Fisher )19.91قيمة  الى أن M1.6قيمة ضعيفة جدا، كما اظهرت نتائج تقدير 

، كما ان للارباح الموزعة %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05وهي تقل من  )0.0004(

التوزيعات النقدية بين  إحصائيةوبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةللسهم معنوية 

للارباح الموزعة للسهم، كما ) 1β )1.31الإنحداريؤكده معامل  وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما للسهم 

، اي ان )R²a= 0.774(بلغت حسب معامل التحديد المصحح  التوزيعات النقدية للسهم ان نسبة تفسير 

 .من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية  %77.4 تفسر ما نسبتهالتوزيعات النقدية للسهم 
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  على تعظيم عائد السهم  )بعد تطبيق القيمة العادلة(المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة  تأثير: ثانيا

والتي  ، Panel Dataنماذج إستخدامب (M2.1, M2.2, M2.3, M2.4, M2.5, M2.6)ان نتائج تقدير النماذج  

التغير في  وربحية السهم،Goodwill ـاختبرنا ا مدى ملائمة  محتوى المعلومات لكل من حقوق المساهمين  ال

، وذلك وفق القيمة العادلة وبتقدير النموذج الافضل النقدية للسهميعات التوز ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

 :، قد اظهرت النتائج التالية)12 الملحق رقم(

  لسوق تونس  Panel dataوفق نماذج M2 نتائج تقدير: )12.4(الجدول رقم 

    Panel data ات المفاضلة بين نماذجإختبار     تقدير النموذج الافضل
R²a  F  β1  β0    الافضلالنموذج  Hausman  Breush Pagan    

0.0687  0.29193 
(0.6008)  

-2.77E-09 
(0.6008)  

0.3608 
(0.169)  

 1.193 /  امع الإنحدارنموذج 
(0.27)  

M2.1 

0.0546  0.4297 
(0.5269)  

-5.86E-08 
(0.5269)  

0.3162 
(0.089)  

 0.991   / امع الإنحدارنموذج 
(0.31)  

M2.2 

0.9236  134.09 
(0.0000)  

0.749 
(0.0000)  

0.0073 
(0.867)  

 2.149  / امع الإنحدارنموذج 
(0.14)  

M2.3 

0.0281  1.318 
(0.277)  

0.2410 
(0.2777)  

0.277 
(0.064)  

 0.2063  / امع الإنحدارنموذج 
(0.64)  

M2.4 

0.0673  0.305 
(0.592)  

-0.043088 
(0.5924)  

0.3578 
(0.159)  

 0.5893   / امع الإنحدارنموذج 
(0.44)  

M2.5 

0.922  132.54 
(0.0000)  

1.120 
(0.0000)  

0.0448 
(0.301)  

 2.21  / امع الإنحدارنموذج 
(0.13)  

M2.6 

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

، النموذج امع الإنحدارنموذج (  Panel Dataات المقارنة بين نماذجختبار الإ نتائج )12.4(يعرض الجدول رقم 

ات المقارنة ان افضل ختبار اظهرت نتائج الإ ، حيثبينهم، وتقدير النموذج الافضل )الثابت، والنموذج العشوائي

، ان Breush Pagan إختبارامع، حيث تبين من خلال  الإنحدارهو نموذج النماذج المقدرة نموذج لكل 

، %5تماما من مستوى المعنوية  أكبركانت  p(LM)تة لان الثاب الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدارنموذج 

  :وعليه يمكن كتابة معادلات النماذج المقدرة وفق القيمة العادلة بالشكل التالي

M2.1:  Rit = -0.016460 +0.0000621(CPJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.2:  Rit = 0.316 - 0.000000005  (GWJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.3:  Rit = 0.0073+ 0.749 (BPAJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.4:  Rit = 0.277 + 0.2410 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + ɛit 
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M2.5:  Rit =0.357 - 0.043 (PERJVit / Pi, t-1) + ɛit 

M2.6:  Rit =0.0448 + 1.120 (DAPJVit / Pi, t-1) +  ɛit 
  :السابقة، كما يليذج اوالاحصائي للنم الإقتصاديوسنقوم بالتحليل       

  :الإقتصاديالتحليل  )أ

، ربحية Goodwillلكل حقوق المساهمين والـ الإنحداريتبين من الصيغة الرياضية للنماذج السابقة ان معاملات 

والتوزيعات النقدية للسهم غير معدومة، وبالتالي فهذه المؤشرات  السهم، التغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية،

بسبب اختلاف الحد الثابت عن الصفر، ونلاحظ ان هناك  أخرىنظريا تفسر عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

ربحية  كل من فكلما زادت التوزيعات النقدية للسهم، لكل من ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، إيجابياا تأثير 

، 0.749،0.24بوحدة واحدة زاد عائد السهم بـ ، التوزيعات النقدية للسهمالسهم، التغير في ربحية السهم

وعائد السهم، حيث من اهم العوامل  راتالمؤش ههذوحدة على الترتيب، وبالتالي هناك علاقة طردية بين  1.120

وهذا ما يؤكد  ربحية السهم، التغير في ربحية السهم، التوزيعات النقدية للسهم، التي تؤثر في عائد السهم نجد

في تحديد عائد السهم من خلال نقل معلومات مهمة وملائمة للمستثمرين تساعدهم في اتخاذ قرارات  أهميتهم

عائد السهم، فكلما  ا سلبيا لباقي المتغيرات معتأثير المؤسسات التونسية، بينما هناك  أسهماستثمارية رشيدة في 

عائد السهم  إنخفضبوحدة واحدة  ، مضاعف الربحيةGoodwillحقوق المساهمين، الـ تزاد

  .وحدة على التوالي، وبالتالي هناك علاقة عكسية بينهما 0.043ـ ،0.000000005ـ ،0.0000000002بـ

   :التحليل الاحصائي )ب

ية أو ظهر بمعنوية مس Fisher إختباران  M1.2اظهرت نتائج تقدير  )12.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

، كما انه ليس لحقوق %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05وهي معنوية تفوق  0.60لـ

بين حقوق  إحصائيةوبالتالي لا توجد علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةالمساهمين معنوية 

فاض نسبة تفسير حقوق المساهمين لعائد السهم بلغت حسب معامل الى أنخالمساهمين وعائد السهم، اضافة 

من التغير في عائد السهم   %6، اي ان حقوق المساهمين تفسر ما نسبته )R²a= 0.06 (التحديد المصحح 

فقد بلغ  إحصائيةليس له معنوية   Fisher إختبار الى أن M2.2نتائج تقدير  أشارتللمؤسسات التونسية، كما 

،كما انه ليس %1و %5عند  إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبروهي قيمة  0.52احتماله 
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د علاقة ذات ج، وبالتالي لا تو %5 أكبر إحصائيةفقد ظهرت بمعنوية  Goodwillـ  لل إحصائيةهناك معنوية 

لعائد السهم  Goodwill فاض نسبة تفسير الـالى أنخوعائد السهم، اضافة Goodwill  بين الـ إحصائيةدلالة 

من   %5تفسر ما نسبته  Goodwill ، اي ان الـ)R²a= 0.054 (بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

قيمة  الى أن أشارتفقد  M2.3، وهي نسبة ضعيفة، اما نتائج تقدير تونسيةالتغير في عائد السهم للمؤسسات ال

Fisher )134.09(  إحصائية، وبالتالي للنموذج معنوية 0.05من  أقلايجابية وذات معنوية عالية وذلك بمعنوية 

وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1وكذلك  %5عند  إحصائيةكما ان لربحية السهم معنوية  ،%1و %5عند 

لربحية ) 1β )0.00013الإنحداريؤكده معامل  بين ربحية السهم وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما إحصائية

 (السهم ، كما ان نسبة تفسير ربحية السهم  لعائد السهم كانت عالية جدا فقد حسب معامل التحديد المصحح 

0.92 =R²a( من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية بعد   %92، اي ان ربحية السهم تفسر ما نسبته

، 0.05من  أكبرقد ظهر بمعنوية  Fisher إختبار الى أن M2.4نتائج تقدير  أشارتتطبيقها للقيمة العادلة، و 

 إحصائية، كما انه ليس للتغير في ربحية السهم معنوية %1و %5عند  إحصائيةوبالتالي ليس للنموذج معنوية 

بين  إحصائية، وبالتالي لا يوجد علاقة ذات دلالة 0.05وهي تفوق  0.27حيث بلغت  %1وكذلك  %5عند 

فاض القدرة التفسيرية للتغير في ربحية السهم لعائد السهم والتي الى أنخالتغير في ربحية السهم وعائد السهم، اضافة 

ة جدا، وبينت وهي نسبة ضعيف  %2، اي نسبة )R²a= 0.028 (بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

 إحصائية، وبالتالي ليس للنموذج معنوية 0.05من  أكبرظهر بمعنوية  Fisher إختباربان  M2.5نتائج تقدير 

وبالتالي لا توجد  %1وكذلك  %5عند  إحصائية، كما انه ليس لمضاعف ربحية السهم معنوية %1و %5عند 

فاض نسبة تفسير مضاعف الى أنخبين مضاعف ربحية السهم وعائد السهم، اضافة  إحصائيةعلاقة ذات دلالة 

، اي ان مضاعف الربحية يفسر )R²a= 0.06 (الربحية لعائد السهم والتي بلغت حسب معامل التحديد المصحح 

 M2.6من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية وهي نسبة ضعيفة، اما نتائج تقدير   %6ما نسبته 

، كما ان لربحية السهم معنوية %1و %5 عند ايجابية وذات معنوية عالية  )Fisher )132.54اظهرت قيمة 

وعائد السهم، وهي  التوزيعات النقدية للسهم بين  إحصائية، وبالتالي توجد علاقة ذات دلالة %5عند  إحصائية

التوزيعات النقدية للارباح الموزعة، كما ان نسبة تفسير ) 1β )1.120الإنحداريؤكده معامل  علاقة ايجابية وهو ما

، اي ان ربحية السهم تفسر ما )R²a= 0.992(لعائد السهم بلغت حسب معامل التحديد المصحح  للسهم 

  .من التغير في عائد السهم للمؤسسات التونسية  % 92نسبته 
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  )العادلةقبل وبعد تطبيق القيمة (المقارنة بين نتائج الفترتين : ثالثا

التغير في ربحية السهم، مضاعف  وربحية السهم،Goodwill بعد ما قمنا بدراسة العلاقة بين حقوق المساهمين والـ

وفق كل من التكلفة التاريخية والقيمة  تونسيةبالنسبة للسوق ال سهموعوائد الأ التوزيعات النقدية للسهم الربحية، 

معرفة مدى قدرة المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة على تعظيم عائد السهم للمؤسسات  أجلالعادلة، ومن 

ة اي مدى قدرا على عكس معلومات مفيدة ومرشدة للمستثمرين حول عائد السهم، ولذلك سنقوم تونسيال

قل معلومات مفيدة للمستثمرين لمعرفة ايهما افضل لن) قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(بالمقارنة بين نتائج الفترتين 

 R²a الإنحداروذلك من خلال مقارنة معامل تحديد   ة،تونسيالمؤسسات ال أسهمذ قرارات الاستثمار في لإتخاا

الذي يطلعنا على المحتوى المعلوماتي للمؤشرات المحاسبية ومدى قدرا على عكس معلومات مهمة  للفترتين

للفترتين والتي  iβ الإنحدار، كما سنقارن معاملات سهمفي عوائد الأ وملائمة حول عائد السهم، والتي تظهر

اي تقيس حساسية التغير النسبي في عائد السهم  سهمتصور العلاقة المشكلة بين المتغيرات المحاسبية وعوائد الأ

  : الناتجة عن التغير في المؤشرات المحاسبية، وهذا من خلال تحليل ومقارنة نتائج الجدول التالي

  لبورصة تونس )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(نتائج الانحدرات للعينة الاجمالية ): 13.4(الجدول رقم 
����� ا����� ا���د��  �������� ا����� ا���د��   )2006-2011( �� )2000-2005(    

M2.6  M2.5  M2.4  M2.3  M2.2  M2.1  M1.6  M1.5  M1.4  M1.3  M1.2  M1.1    
1.120  
0.000  

-0.043  
(0.592)  

0.2410  
(0.277)  

0.7495  
0.0000)  

-5.86E-08  
(0.526)  

-2.77E-09  
(0.600)  

0.9757  
(0.000)  

-0.111  
(0.212)  

-0.1396  
(0.70)  

0.4466  
(0.003)  

-6.5E-08  
(0.71)  

-6.9E-09  
(0.004)  

1β  

132.5  
0.000  

0.3058  
(0.592)  

1.3180  
(0.277)  

134.09  
0.0000)  

0.4297  
(0.526)  

0.2919  
(0.600)  

41.440  
0.0000)  

1.776  
0.212  

0.1559  
(0.70)  

14.611  
(0.003)  

9.7749  
(0.005)  

13.783  
(0.004)  

F  

0.922  0.0673  0.0281  0.9236  0.0546  0.0687  0.7861  0.065  0.0831  0.5530  0.6147  0.5374  R²a  
0.0013  chow 

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر

ات للنماذج المطبقة على الفترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة، فمن الإنحدار نتائج ) 13.4(يعرض الجدول رقم 

الذي ظهر بمعنوية عالية قد تبين ان هناك تغيرات هيكلية في العلاقة بين عائد السهم  chow  إختبارخلال 

ذا يمكننا من اجراء والمتغيرات المحاسبية المدروسة قد حدثت بعد تطبيق القيمة العادلة في السوق التونسية، وه

 1β الإنحدارمقارنة بين نتائج الفترتين، حيث اظهر تطبيق القيمة العادلة في السوق التونسية ان جميع معاملات 

ومضاعف الربحية، وتبين ان كل من ربحية السهم  Goodwillموجبة اذا استثنينا منها حقوق المساهمين والـ

 إحصائيةاما باقي المتغيرات ليس لها معنوية  1%و %5عند  صائيةإحذات معنوية  التوزيعات النقدية للسهم و 

سالبة اذا استثنينا منها  1β الإنحدار، اما قبل تطبيق القيمة العادلة فقد كانت جميع معاملات 1%و %5عند 



  دراسة مقارنة لمدى تأثير القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار المالي في اسواق : الفصل الرابع

  )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر( 
  

 

174 

 

اذا استثنينا منها  1%و %5عند  إحصائية، وجميعها ذات معنوية التوزيعات النقدية للسهم ربحية السهم و 

، وهكذا يتبين ان كل من حقوق المساهمين وربحية السهم  ومضاعف الربحية والتغير في ربحية السهم Goodwillالـ

ملائمة وتنقل معلومات مفيدة للمستثمرين لترشيد قرارام  التوزيعات النقدية للسهم ومضاعف الربحية و 

  .المؤسسات التونسية أسهمالاستثمارية في 

المسجلة وفق القيمة العادلة  cpلكل متغير وجدنا ان R²a بالاضافة الى ذلك عند مقارنة معاملات التحديد 

الى  أدى، اي ان تطبيق القيمة العادلة (%53.74)مع المحسوبة وفق التكلفة التاريخية مقارنة أقل (6.87%)

عن معلومات مفيدة للمستثمرين  الإفصاحة في ملائم أكثروفق التكلفة التاريخية  cp، لذا فإن cp أهميةتدهور في 

 وفق القيمة العادلة Gwالمؤسسات التونسية، كما معامل التحديد للـ أسهملترشيد قرار الاستثمار في 

 الإفصاحفي  Gwالـ أهمية، وهذا يعني ان  (%5.46) مقارنة بقيمته وفق التكلفة التاريخية أقلكان  (61.47%)

التي  BPAعن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم قد تدهورت بعد تطبيق القيمة العادلة، وهذا بخلاف الـ

فمعامل   عن معلومات للمستثمرين وبشكل ملحوظ من خلال تطبيق القيمة العادلة الإفصاحفي  أهميتهاتحسنت 

بعد تطبيق القيمة العادلة، اما التغير   (%92.36) قبل تطبيق القيمة العادلة الى  (%55.30)التحديد ازداد من

 حيث أنخفضعن معلومات حول عائد السهم للمستثمرين  الإفصاحفي ربحية السهم فقد تراجعت اهميته في 

 بعد تطبيق القيمة العادلة،  (%2.81)العادلة الى القيمةقبل تطبيق  (%8.31) من  ∆BPAمعامل التحديد للـ

عن عائد السهم بشكل طفيف بعد تطبيق القيمة العادلة حيث ازداد  الإفصاحفي  PERالـ أهميةوقد تحسنت 

بعد تطبيق القيمة العادلة، كما تحسنت   (%6.73)قبل تطبيق القيمة العادلة الى  (%6.50)معامل التحديد من

د ازداد ونقل معلومات حول عائد السهم وبشكل ملحوظ بعد تطبيق القيمة العادلة فق الإفصاحفي  DPAالـ أهمية

   .بعد تطبيق القيمة العادلة (%92.22)قبل تطبيق القيمة العادلة الى (78.61) معامل التحديد من

ومضاعف  (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةومن النتائج السابقة تبين ان تطبيق القيمة العادلة قد حسن من 

ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم  الإفصاحفي (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم و  (PER) الربحية 

 أخرىالمؤسسات التونسية وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخية، غير انه ومن جهة  أسهموترشيد قرارام الاستثمارية في 

والتغير في ربحية  Goodwillوالـ (cp)كل من حقوق المساهمين  أهميةتطبيق القيمة العادلة الى تراجع  أدىقد 

  .فصاح عن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة التاريخيةالسهم  للا
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 حالة الجزائر: الفرع الرابع

احصائيا متماثلة للفترتين قبل وبعد تطبيق محاسبة القيمة  الإنحدارمعلمات  تبين ان chow إختبارحسب نتائج 

الممارسات في السوق الجزائرية  أثرالنتيجة تؤكد عدم توعليه فإن هذه  ،%95العادلة، وذلك باحتمالية تفوق نسبة 

، وعليه لا انه ليس هناك تغير في الممارسات بعد تطبيق محاسبية القيمة العادلة اي بتطبيق محاسبة القيمة العادلة

  .القيمة العادلة نمودج إستخداممبدأ التكلفة التاريخية وفترة  إستخدامالنماذج لفترة  جدوى من تقدير

  الفرضيات إختبارمحل الدراسة و  الأسواقالمقارنة بين نتائج : ع الخامسالفر 

المؤشرات المحاسبية المدروسة وفق القيمة العادلة على عائد السهم للمؤسسات المدرجة  تأثيرمدى  إختباربعد قمنا ب

على معامل تحديد  عتمادالتكلفة التاريخية وذلك بالإ تأثيرمحل الدراسة كلا على حدى بمقارنتها مع  الأسواقفي 

الذي يطلعنا على المحتوى المعلوماتي للمؤشرات المحاسبية كما يعبر عن مدى قدرا على عكس  R²a الإنحدار

 إستخدامالمؤشرات المحاسبية ب أثر، سنقوم فيما يلي بمقارنة سهممعلومات ونقلها داخل السوق من خلال عائد الأ

محل الدراسة،  وذلك من خلال التغير النسبي في معامل  الأسواقهم بين القيمة العادلة على تعظيم عائد الس

 إحصائيةمحل الدراسة، وحتى نضمن مصداقية  الأسواقالذي يمكننا من المقارنة بين  )∆%R²a( الإنحدارتحديد 

، والذي اظهر حدوث تغييرات هيكلية في العلاقة بين chowالتغيير الهيكلي  إختبارلهذه المقارنات اجرينا 

المؤشرات المحاسبية المدروسة وعائد السهم في كل من السوق الفرنسية والمغربية والتونسية، بينما اظهر عكس ذلك 

 التي حدثت فيها تغييرات هكيلية بين المؤشرات المحاسبية الأسواقفي السوق الجزائرية، وعلية سيتم المقارنة بين 

  .وعائد السهم حتى يكون هناك مصداقية للمقارنة

 محل الدراسة الأسواقمقارنة نتائج الانحدرات البسيطة بين : )14.4(الجدول رقم 
DPA  PER  BPA∆  BPA  GW  CP    
18%  1.42%  0.91%  32.39%  -17.35%  -11.26% R²a% ∆  فرنسا  

0.0020  Chow 

-23.99  89.14%  -1.33%  -3.72%  0.31%  7.49%  R²a% ∆ المغرب  
0.0000  Chow 

13.61%  0.23%  -5.5%  37.06%  -56.01%  -46.87%  R²a% ∆ تونس  
0.0013  Chow 

/  /  /  /  /  /  R²a% ∆ الجزائر  
0.1520  Chow 

  للاسواق محل الدراسةM2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر
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في   (cp)حقوق المساهمين  أهميةالى تراجع  أدىيتبين ان تطبيق القيمة العادلة قد  )14.4(من خلال الجدول رقم 

على التواليى، اي انه حدث  (%46.87)و (%11.26)كل من السوق الفرنسية والسوق التونسية وذلك بنسبة 

القيمة  عن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم بعد تطبيق الإفصاححقوق المساهمين في  أهميةتراجع في 

من فرنسا، بينما نجد في  أكبرالعادلة في كل من فرنسا وتونس غير اننا نلاحظ ان التراجع كان في تونس بشدة 

ونقل معلومات  الإفصاحفي المساهمين حقوق  أهميةالسوق المغربية ان تطبيق القيمة العادلة قد حسن من 

ونقل  الإفصاحفي  Goodwillالـ أهميةمن  ، كما حسن (%7.49)للمستثمرين حول عائد السهم وذلك بنسبة 

، بينما نجد ان تطبيق القيمة (%0.31)معلومات مهمة للمستثمرين حول عائد السهم وذلك بنسبة ضئيلة 

في كل من السوق الفرنسية والسوق التونسية وذلك بنسبة  Goodwillالـ أهميةتراجع  أدىالعادلة قد 

لربحية  أما بالنسبةمن فرنسا،  أكثرى شدة الانخفاض في تونس وتبق على التواليى، (%56.01)و (17.35%)

ونقل معلومات مهمة للمستثمرين حول عائد السهم بعد  الإفصاحفي  أهميتهافقد تحسنت  (BPA)السهم 

ت إنخفضعلى التوالي، بينما  (%37.06)و (%32.39)والتونسية بنسبة   تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية

نجد ان تطبيق القيمة  )∆(BPA ، وبالنسبة للتغير في ربحية السهم(%3.72) بنسبة في السوق المغربية أهميتها

عن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم في السوق الفرنسية بنسبة  الإفصاحتحسين اهميته في  أدىالعادلة 

على  (%5.5)و  (%1.33)ة بنسبة  الى تراجع اهميته في كل من السوق المغربية والتونسي أدىبينما  (0.91%)

 الإفصاحفي  (PER) مضاعف ربحية السهم أهميةالى تحسين  أدىالتوالي، غير اننا نجد ان تطبيق القيمة العادلة قد 

  (%1.42)ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم في كل من فرنسا والمغرب وتونس بنسبة 

تطبيق  ا بالقيمة العادلة، كما خلفأثر كانت المغرب اشدها تعلى التوالي، حيث   (%0.23)و (%89.14)و

ونقل معلومات للمستثمرين حول  الإفصاحفي (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم  أهميةالقيمة العادلة تحسنا في 

الى  أدىعلى التوالي، بينما  (%13.61)و  (%18)عائد السهم في كل من السوق الفرنسية والتونسية بنسبة

 أثربأا لم تت chow إختبارللسوق الجزائرية فقد اظهر  أما بالنسبة، (%23.99)في السوق المغربية بنسبة تراجعها

  .بتطبيق القيمة العادلة
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  القيمة العادلة على القدرة التفسيرية للنموذج إستخدام أثرتحليل : المطلب الثالث

المؤشرات المحاسبية  تأثير ختبارالمتعدد، وذلك لإ الإنحدار إستخدامب Panel Data سنقوم فيما يلي بتقدير نماذج

المدروسة وفق القيمة العادلة مجتمعة على عائد السهم ومقارنتها بنتائج التكلفة التاريخية بالنسبة لكل سوق ثم 

نوية للمتغيرات المدروسة وكذا مع الإنحدار، حيث سيتم المقارنة من خلال معاملات الأسواقالمقارنة فيما بين 

  .  R²a ومعامل التحديد  Fisherالنموذج 

  حالة فرنسا : لو الفرع الأ

  قبل تطبيق القيمة العادلة: لاأو 

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق التكلفة التاريخية على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كا يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M1 المتعدد 
Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) + β2 (GWCHit / Pi, t-1)+ + β3 (BPACHit / Pi, t-1) 

+ β4 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + β5 (PERCHit / Pi, t-1) + β6 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit…..(1.4) 
 

 :المجمع والثابت والعشوائي الإنحدارتقدير نموذج  )أ

، النموذج الثابت، والنموذج امع الإنحدارنموذج ( Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج 

  )العشوائي

  لبورصة باريس Panel data نماذج إستخدامب M1نتائج تقدير  :)15.4( الجدول رقم

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  iβ  P(t)  Iβ    

0.0041  -0.007080  0.0000  -0.026101  0.0137  -0.007080 C 
0.6422  3.66E-06  0.0779  6.88E-05  0.6924  3.66E-06 CP  

0.1320  2.26E-05  0.7134  -3.21E-05  0.1986  2.26E-05  GW 
0.8103  0.003744  0.8620  -0.003496  0.8381  0.003744  BPA 
0.3698  -0.010394  0.7742  0.004832  0.4448  -0.010394  BPA∆  
0.3478  0.000351  0.7212  0.000164  0.4237  0.000351  PER 
0.0079  0.132118  0.0106  0.274283  0.0228  0.132118  DPA 

/  0.206984  /  0.425420  /  0.206984  R²a  
0.002051  3.958103  0.001456  2.798119  0.002051  3.958103  F 

2.245399  3.042305  2.245399  DW  

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر
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ات مفاضلة بين النماذج السابقة، وذلك إختبار ولاختيار النموذج الانسب للبيانات المدروسة لابد من اجراء 

 إختبارباجراء  (LM)الثابتة اذ نستخدم مضاعف لاغرانج  الآثارامع و  الإنحداربين نموذج  لاأو بالمفاضلة 

Breush Pagan مع، ننتقل الى الإ الآثار، واذا تبين افضلية نموذجإختبارالثاني  ختبارالثابتة على النموذج ا 

Hausman  الثابتة والنموذج العشوائي الآثارللمفاضلة بين نموذج.  

ي مضاعف لاغرانج إختبار وللمفاضلة بين النماذج السابقة نجري  :مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبار )ب
(LM) وHausman: 

 M1للنموذج  مضاعف لاغرانج إختبارنتائج :)16.4(الجدول رقم 

 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan  24.74018  0.0000 إختبار

  Hausman  38.988995  0.0000إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

ات تأثير نلاحظ ان النموذج الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج ال) 16.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ

 الإنحدارالثابتة افضل من نموذج  الآثاران نموذج  Breush Pagan إختبارالثابتة، حيث لاحظنا من خلال 

نجد ان  أخرى، ومن جهة %5تماما من مستوى المعنوية  أقل وهي 0.0000ية لـأو مس p(LM)امع وذلك لان 

 ختبارحيث اظهر هذا الإ Hausman إختبارالعشوائية وذلك ما بينه  الآثارالثابتة افضل من نموذج  الآثارنموذج 

وبالتالي نموذج  %5 من مستوى المعنوية أقل، وهي 0.0000 ية لـأو مس (k²)قيمة الاحتمال لتوزيع كاي مربع

 :بالشكل التالي) 1.4(ين السابقين، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم ختبار الثابتة هو الافضل حسب الإ الآثار

Rit = -0.026 + 0.000006 (CPCHit / Pi, t-1) – 0.000003 (GWCHit / Pi, t-1) – 0.003 (BPACHit / Pi, t-1) 
+ 0.0048 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + 0.0001 (PERCHit / Pi, t-1) + 0.27 (DPACHit / Pi, t-1) + ɛit  

ات ختبار والذي حددته الإ" الثابتة الآثارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديوسنقوم بالتحليل       

  :السابقة، كما يلي

  :الإقتصاديالتحليل - 

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  أخرىمعدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 
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قد تختلف من مؤسسة الى  أخرىالثابتة نستنتج ان هناك عوامل  الآثارالصفر، وبما ان النموذج الانسب هو نموذج 

  .ائد السهمفي السوق الفرنسية تؤثر في ع أخرى

لكل من حقوق المساهمين والتغير في ربحية السهم  إيجابياا تأثير كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

على عائد السهم، اي ان هناك علاقة طردية بين تلك المتغيرات  التوزيعات النقدية للسهم ومضاعف الربحية و 

وربحية السهم على Goodwill ا سلبيا لكل من الـتأثير ان هناك المؤسسات الفرنسية، بينما نجد  أسهموعوائد 

  .المؤسسات الفرنسية أسهمعائد السهم، بمعنى ان هناك علاقة عكسية بين هذين المتغيرين وعوائد 

  :التحليل الاحصائي -

قيمة  الى أن )15.4(الثابتة والذي يظهره الجدول رقم  الآثارعلى نموذج  عتمادبالإ M1نتائج تقدير  أشارت

Fisher )2.79(  ايجابية وذات معنوية عالية)إحصائية، وبالتالي فان للنموذج دلالة % 1و  %5عند ) 0.001 

، وهذا يعني انه لكل من التغيرات المستقلة المدرجة وفق التكلفة التاريخية القدرة على % 1و   %5عالية عند 

 الإنحدارالتنبؤ بالتغير في عائد السهم، ولمعرفة قوة واتجاه العلاقة بينهما يكون من خلال دراسة معاملات 

، وبالتالي  %5عند إحصائيةة واحتمالاا، حيث يتبين ان للارباح الموزعة للسهم دلال iβللمتغيرات المستقلة 

يؤكده  وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما التوزيعات النقدية للسهم بين  إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 

لباقي  إحصائيةذو دلالة  تأثيرللارباح الموزعة للسهم، غير انه لم تظهر النتائج اي  )1β )0.27الإنحدارمعامل 

يشير الى قدرة هذه المتغيرات مجتمعة  )R²a= 0.42 (المتغيرات على عائد السهم، اما معامل التحديد المصحح 

 إحصائيةمن التغير في عائد السهم للمؤسسات الفرنسية، كما نلاحظ من خلال  %42على تفسير ما نسبته 

Durbin watson  ا قريبة من القيمة المعيارية 3.04 التي بلغتومنه خلو النموذج  2ا M1 من مشكلة

  .الذاتي للاخطاء الإرتباط

  )بعد تطبيق القيمة العادلة(وفق القيمة العادلة : ثانيا

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق القيمة العادلة على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كما يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M2 المتعدد 

Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ + β3 (BPAJVit / Pi, t-1)  
+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit…..(2.4) 
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 :المجمع والثابت والعشوائي الإنحدارتقدير نموذج  )أ

، النموذج الثابت، والنموذج امع الإنحدارنموذج (  Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج

  )العشوائي

 لبورصة باريس Panel data نماذج إستخدامب M2نتائج تقدير  :)17.4(الجدول رقم 

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  Iβ  P(t)  Iβ    

0.0003  -0.013035  0.0000  -0.038167  0.0263  -0.009062 C 
0.1319  -9.20E-06  0.2797  -3.37E-05  0.3449  -5.99E-06 CP  

0.0312  3.70E-05  0.0011  0.000224  0.1715  2.45E-05  GW 
0.0000  0.144465  0.0000  0.235025  0.0068  0.106095  BPA 
0.0216  -0.063678  0.0018  -0.104214  0.1254  -0.056052  BPA∆  
0.0328  0.003162  0.6356  0.000763  0.0405  0.004167  PER 
0.0168  0.141814  0.0151  0.192247  0.0812  0.126069  DPA 

/  0.326601  /  0.642123  /  0.249648  R²a  
0.000024  6.496699  0.000001  5.357483  0.000467  4.770685  F 

1.257469  2.554558  1.617148  DW  
  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

 ي مضاعف لاغرانجإختبار وللمفاضلة بين النماذج السابقة نجري  :مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبار )ب

 :Hausmanو

 M2للنموذج  مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبارنتائج :)18.4(الجدول رقم 
 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan   14.47017  0.0001 إختبار

  Hausman  44.421571  0.0000إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

ات الثابتة، تأثير الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج النلاحظ ان النموذج ) 18.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ

امع وذلك  الإنحدارالثابتة افضل من نموذج  الآثاران نموذج  Breush Pagan إختبارحيث لاحظنا من خلال 

 الآثارنجد ان نموذج  أخرى، ومن جهة %5تماما من مستوى المعنوية  أقل وهي 0.0001ية لـأو مس p(LM)لان 

قيمة  ختبارحيث اظهر هذا الإ Hausman إختبارالعشوائية وذلك ما بينه  الآثارالثابتة افضل من نموذج 

 الآثاروبالتالي نموذج  %5 من مستوى المعنوية أقل، وهي 0.0000 ية لـأو مس (k²)الاحتمال لتوزيع كاي مربع

 :بالشكل التالي )2.4(ين السابقين، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم ختبار الثابتة هو الافضل حسب الإ
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Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ + β3 (BPAJVit / Pi, t-1)  
+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit  

والذي حددته " الثابتة الآثارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديوعليه سنقوم بالتحليل        

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار الإ

  :الإقتصاديالتحليل  -

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  أخرىمعدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

في  أخرىقد تختلف من مؤسسة الى  أخرىالثابتة فهناك عوامل  الآثارالصفر، وبما ان النموذج الانسب هو نموذج 

  .السوق الفرنسية تؤثر في عائد السهم

ا سلبيا لكل من حقوق المساهمين والتغير في ربحية السهم تأثير كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

المؤسسات الفرنسية، بينما نجد  أسهمعلى عائد السهم، اي ان هناك علاقة عكسية بين هذين المتغيرين وعوائد 

على  التوزيعات النقدية للسهم السهم ومضاعف الربحية و وربحية Goodwill لكل من الـ إيجابياا تأثير ان هناك 

  .المؤسسات الفرنسية أسهمعائد السهم، بمعنى ان هناك علاقة طردية بين هذه المتغيرات وعوائد 

  :التحليل الاحصائي -

قيمة  الى أن )17.4(الثابتة والذي يظهره الجدول رقم  الآثارعلى نموذج  عتمادبالإ M2نتائج تقدير  أشارت

Fisher )5.35(  ايجابية وذات معنوية عالية جدا)وبالتالي فان للنموذج دلالة %1و  %5عند ) 0.0000 ،

، وهذا يعني انه لكل من المتغيرات المستقلة المدرجة وفق القيمة العادلة القدرة % 1و  %5عالية عند  إحصائية

واحتمالاا، تبين  iβللمتغيرات المستقلة  الإنحدارعلى التنبؤ بالتغير في عائد السهم، ومن خلال دراسة معاملات 

، اذا استثنيا حقوق المساهمين ومضاعف الربحية وبالتالي %1و  %5عند إحصائيةان جميع المتغيرات ذات دلالة 

التوزيعات وربحية السهم والتغير في ربحية السهم و  Goodwillبين كل من الـ إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 

بين كل من حقوق المساهمين  إحصائيةمع عائد السهم من جهة، وعدم وجود علاقة ذات دلالة  سهم النقدية لل

يشير الى قدرة هذه  وهو )R²a= 0.64 (ومضاعف الربحية مع عائد السهم، وقد بلغ معامل التحديد المصحح 

ئد السهم للمؤسسات الفرنسية بعد تطبيقها للقيمة  من التغير في عا %64المتغيرات مجتمعة على تفسير ما نسبته 

 2اا قريبة من القيمة المعيارية  2.55التي بلغت Durbin watson إحصائيةالعادلة، كما نلاحظ من خلال 

  . الذاتي للاخطاء الإرتباطمن مشكلة M2 ومنه خلو النموذج 
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  )العادلةقبل وبعد تطبيق القيمة (المقارنة بين نتائج الفترتين : ثالثا

بين المتغيرات المدروسة مجتمة مع عائد  الإرتباطمن حيث شدة M 2و 1Mفيمايلي سيتم المقارنة بين نتائج 

، وذلك من خلال R²a إستخدام، ومن حيث القوة التفسيرية للنموذج بiβ الإنحدارمعاملات  إستخدامالسهم ب

  :الجدول التالي

  لبورصة باريس المتعددة للفترة قبل وبعد تطبيق القيمة العادلةات الإنحدار نتائج ): 19.4(الجدول رقم 
F  R²a  6β 5β 4β 3β 2β 1β     

2.79  
(0.001)  

0.42  0.27  
(0.010)  

0.0001  
(0.72)  

0.0048  
(0.77)  

-0.0034  
(0.86)  

-3.21E-05  
(0.71)  

6.88E-05  
(0.07)  

M1 pré-JV 
 

5.35 
(0.0000)  

0.64  0.19 
(0.015)  

0.0007 
(0.6356)  

- 0.10 
(0.0018)  

0.23 
(0.0000)  

0.0002 
(0.0011)  

-3.37E-05 
(0.2797)  

M2  post-JV 
  

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر

للمؤشرات المدروسة واحتمالاا، والقدرة التفسيرية للنموذج  الإنحدارمعاملات ) 19.4(يلخص الجدول رقم 

 الإنحدار، وذلك  قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية، حيث تشير معاملات حصائيةومعنويته الإ

 التوزيعات النقدية للسهم على الفترتين الفرعيتين، وذلك بخلاف  إحصائيةحقوق المساهمين ليس لها معنوية  الى أن

تبقى مؤشر مهم  التوزيعات النقدية للسهم قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة اي ان  إحصائيةالتي كانت ذات دلالة 

و وربحية السهم والتغير في ربحية السهم قد اصبحت لديهم  Goodwillللمستثمرين،كما بينت ان كل من الـ

، بعد تطبيق القيمة العادلة، وبأخذ نتائج الفترتين معا يتبين ان تطبيق القيمة %5و  %1عند  إحصائيةمعنوية 

باستثناء حقوق المساهمين التي بقيت على الفترة بأكملها  إحصائيةالمؤشرات ذات دلالة  العادلة قد جعل من جميع

  . غير معنوية

التوزيعات النقدية بين  الإرتباطبين تلك المؤشرات وعائد السهم، حيث يبدو ان  الإرتباطكما يظهر الجدول شدة   

، ويتبين ان (0.19) الى (0.27)وذلك من   وعائد السهم حدث به انخفاض بعد تطبيق القيمة العادلة للسهم 

والتغير في  Goodwillالـ وهو اعلى من (23 .0)ربحية السهم تعد الافضل في جذب المستثمرين  وفق معامل 

العلاقة بين المتغيرات المدرجة وعائد  أهميةعلى التوالي، ولدراسة  (0.10 -) و (0.0002)ربحية السهم الذين بلغا 

 (%64)ان هذا النموذج على اساس القيمة العادلة لديه قدرة تفسيرية بنسبة   R²aالسهم نستند الى فهو يوضح 
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وبالتالي فإن ، (%42)وهي اعلى من القدرة التفسيرية للنموذج على اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

  .يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج مبدأ القيمة العادلة

  حالة المغرب : الفرع الثاني

  قبل تطبيق القيمة العادلة: لاأو 

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق التكلفة التاريخية على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كما يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M1 المتعدد
Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) + β2 (GWCHit / Pi, t-1)+ + β3 (BPACHit / Pi, t-1) 

+β4 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + β5 (PERCHit / Pi, t-1) + β6 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit…..(3.4) 

 :المجمع والثابت الإنحدارتقدير نموذج  )أ 

  ) ، النموذج الثابتامع الإنحدارنموذج ( Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج 

  لبورصة الدار البيضاء Panel data نماذج إستخدامب M1نتائج تقدير  :)20.4(الجدول رقم 

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  iβ  P(t)  Iβ    

/  /  0.0642  -0.041090  0.6732  -0.006196 C 
/  /  0.3336  -6.13E-07  0.1085  -4.64E-07 CP  
/  /  0.9704  1.86E-08  0.9156  -5.21E-08  GW 
/  /  0.9685  0.000639  0.8649  -0.001682  BPA 
/  /  0.9493  -0.000667  0.9851  -0.000151  BPA∆  
/  /  0.0073  0.425242  0.0703  0.185834  PER 
/  /  0.0008  0.167954  0.0000  0.115404  DPA 
/  /  /  0.344104  /  0.274549  R²a  
/  /  0.000453  3.413303  0.000162  5.352215  F 

/  1.688768  1.609607  DW  
  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

 ي مضاعف لاغرانجإختبار وللمفاضلة بين النماذج السابقة نجري  :مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبار )ب

  :Hausmanو

 M1للنموذج مضاعف لاغرانج  إختبارنتائج ):21.4(الجدول رقم 
 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan  0.593741  0.4410 إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر
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امع،  الإنحدارنلاحظ ان النموذج الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج ) 21.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ

 الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبارحيث لاحظنا من خلال 

، وبالتالي فإن نموذج %5تماما من مستوى المعنوية  أكبروهي  0.44ية لـأو مسكانت  p(LM) حيث أنالثابتة، 

المؤشرات  تأثيرامع يعد الافضل والذي يفترض ان كل مؤسسات العينة لها نفس السلوك من حيث  الإنحدار

بالشكل ) 3.4(، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم )عائد السهم(المعبرة عن المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

  :التالي

Rit = -0.006 – 0.00000004 (CPCHit / Pi, t-1) – 0.000000008 (GWCHit / Pi, t-1) -0.001 (BPACHit / Pi, t-1) 
- 0.0001 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + 0.185 (PERCHit / Pi, t-1) + 0.115 (DPACHit / Pi, t-1) + ɛit  

والذي حددته " امع الإنحدارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديوعليه سنقوم بالتحليل 

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار الإ

  :الإقتصاديالتحليل  -

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  أخرىهم بالاضافة الى متغيرات معدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد الس

التوزيعات لكل من مضاعف الربحية و  إيجابياا تأثير الصفر،كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

المؤسسات المغربية، بينما نجد ان هناك  أسهم، اي ان هناك علاقة طردية بين هذين المتغيرين وعوائد النقدية للسهم

 أسهما سلبيا لباقي المتغيرات على عائد السهم، بمعنى ان هناك علاقة عكسية بين باقي المتغيرات وعوائد تأثير 

 .المؤسسات المغربية

  :التحليل الاحصائي -

قيمة  الى أن) 20.4(امع والذي يظهره الجدول رقم  الإنحدارعلى نموذج  عتمادبالإ M1نتائج تقدير  أشارت

Fisher )5.35(  ايجابية وذات معنوية عالية)وبالتالي فان للنموذج دلالة %1و   %5عند  )0.0001 ،

وهذا يعني انه لكل من التغيرات المستقلة المدرجة وفق التكلفة التاريخية القدرة  ،%1و   %5عالية عند  إحصائية

واحتمالاا قد بينت ان  iβللمتغيرات المستقلة  الإنحدارمعاملات  حيث أنعلى التنبؤ بالتغير في عائد السهم، 

التوزيعات بين  إحصائيةلة ، وبالتالي وجود علاقة ذات دلا%1و   %5عند  إحصائيةللارباح الموزعة للسهم دلالة 

للارباح الموزعة  )1β )0.11الإنحداريؤكده معامل  وعائد السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما النقدية للسهم 
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لباقي المتغيرات على عائد السهم، اما معامل  إحصائيةذو دلالة  تأثيرللسهم، غير انه لم تظهر النتائج اي 

من التغير في  %27يشير الى قدرة هذه المتغيرات مجتمعة على تفسير ما نسبته  )R²a= 0.27 (التحديد المصحح 

اا 1.60  التي بلغت Durbin watson إحصائيةعائد السهم للمؤسسات المغربية، كما نلاحظ من خلال 

  .الذاتي للاخطاء الإرتباطمن مشكلة M1 ومنه خلو النموذج 2قريبة من القيمة المعيارية 

  )بعد تطبيق القيمة العادلة(يمة العادلة وفق الق: ثانيا

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق التكلفة التاريخية على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كما يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M2 المتعدد 

Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ + β3 (BPAJVit / Pi, t-1)  
+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit…..(4.4) 

 :المجمع والثابت والعشوائي الإنحدارتقدير نموذج  )أ

  )النموذج الثابت، والنموذج العشوائي، امع الإنحدار( Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج 

  لبورصة الدار البيضاء Panel Data نماذج إستخدامب M2نتائج تقدير: )22.4(الجدول رقم 

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  iβ  P(t)  Iβ    

0.0000  -0.022068  0.0000  -0.048450  0.0001  -0.022068 C 
0.9941  -5.37E-10  0.0002  8.50E-07  0.9958  -5.37E-10 CP  

0.8662  9.07E-08  0.1187  -4.61E-06  0.9036  9.07E-08  GW 
0.5262  0.007865  0.0062  0.053565  0.6482  0.007865  BPA 
0.1958  0.008419  0.0687  -0.013408  0.3505  0.008419  BPA∆  
0.0000  0.305856  0.0000  0.299196  0.0000  0.305856  PER 
0.1313  0.034519  0.6640  0.011523  0.2756  0.034519  DPA 

/  0.845577  /  0.920088  /  0.845577  R²a  
/  63.97061  0.000000  53.96368  0.000000  63.97061  F 

1.531129  2.030377  1.531129  DW  
 Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

 ي مضاعف لاغرانجإختبار وللمفاضلة بين النماذج السابقة نجري  :مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبار )ب

 :Hausmanو
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 M2للنموذج  مضاعف لاغرانج وهوسمان إختبارنتائج  :)23.4(الجدول رقم 
 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan  3.927189  0.0475 إختبار

  Hausman  66.412785  0.0000إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

ات الثابتة، تأثير نلاحظ ان النموذج الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج ال )23.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ
امع وذلك  الإنحدارالثابتة افضل من نموذج  الآثاران نموذج  Breush Pagan إختبارحيث لاحظنا من خلال 

 الآثارنجد ان نموذج  أخرى، ومن جهة %5تماما من مستوى المعنوية  أقل وهي 0.04ية لـأو مس p(LM)لان 
قيمة  ختبارحيث اظهر هذا الإ Hausman إختبارالعشوائية وذلك ما بينه  الآثارالثابتة افضل من نموذج 

 الآثاروبالتالي نموذج  %5 من مستوى المعنوية أقل، وهي 0.0000 ية لـأو مس (k²)الاحتمال لتوزيع كاي مربع
 :بالشكل التالي )4.4(ين السابقين، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم ختبار الثابتة هو الافضل حسب الإ

Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ + β3 (BPAJVit / Pi, t-1) 

+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit  

والذي حددته " الثابتة الآثارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديوعليه سنقوم بالتحليل        

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار الإ

  :الإقتصاديالتحليل  -

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  أخرىمعدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

في  أخرىقد تختلف من مؤسسة الى  أخرىعوامل  الثابتة فهناك الآثارالصفر، وبما ان النموذج الانسب هو نموذج 

  .السوق المغربية تؤثر في عائد السهم

والتغير في ربحية السهم Goodwill ا سلبيا لكل من الـتأثير كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

المؤسسات المغربية، بينما نجد ان  أسهمعلى عائد السهم، اي ان هناك علاقة عكسية بين هذين المتغيرين وعوائد 

على عائد  التوزيعات النقدية للسهم لكل من حقوق المساهمين وربحية السهم ومضاعف الربحية و  إيجابياا تأثير هناك 

 .المؤسسات المغربية أسهمالسهم بعد تطبيق القيمة العادلة، بمعنى ان هناك علاقة طردية بين هذه المتغيرات وعوائد 
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  :حصائيالتحليل الا -

قيمة  الى أن )22.4(الثابتة والذي يظهره الجدول رقم  الآثارعلى نموذج  عتمادبالإ M2نتائج تقدير  أشارت

Fisher )53.96(  ايجابية وذات معنوية عالية جدا)وبالتالي فان للنموذج دلالة %1و   %5عند ) 0.0000 ،

، وهذا يعني انه لكل من المتغيرات المستقلة المدرجة وفق القيمة العادلة القدرة % 1و  %5عالية عند  إحصائية

واحتمالاا، تبين  iβللمتغيرات المستقلة  الإنحدارعلى التنبؤ بالتغير في عائد السهم، ومن خلال دراسة معاملات 

، اما كل من %1و  %5عند إحصائيةان كل من حقوق المساهمين وربحية السهم ومضاعف الربحية لهم دلالة 

  %5عند إحصائيةلم تكن لديهم معنوية  التوزيعات النقدية للسهم والتغير في ربحية السهم و  Goodwillالـ

بين كل حقوق المساهمين وربحية السهم ومضاعف الربحية مع  إحصائية، وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1و

والتغير في ربحية السهم  Goodwillبين كل من الـ إحصائيةعائد السهم ، وعدم وجود علاقة ذات دلالة 

= 0.92(مع عائد السهم بعد تطبيق القيمة العادلة، وقد بلغ معامل التحديد المصحح  التوزيعات النقدية للسهم و 

R²a( من التغير في عائد السهم  %92يشير الى قدرة هذه المتغيرات مجتمعة على تفسير ما نسبته  وهو

 إحصائيةللمؤسسات المغربية بعد تطبيقها للقيمة العادلة، وهي نسبة عالية جدا، كما نلاحظ من خلال 

Durbin watson ا قريبة جدا من القيمة المعيارية 2.03  التي بلغتومنه  خلو النموذج  2اM1  من مشكلة

  .الذاتي للاخطاء الإرتباط

  )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(ن نتائج الفترتين المقارنة بي: ثالثا

بين المتغيرات المدروسة مجتمة مع عائد  الإرتباطمن حيث شدة M 2و 1Mفيمايلي سيتم المقارنة بين نتائج 

، وذلك من خلال R²a إستخدام، ومن حيث القوة التفسيرية للنموذج بiβ الإنحدارمعاملات  إستخدامالسهم ب

 :الجدول التالي

  لبورصة الدار البيضاء ات المتعددة للفترة قبل وبعد تطبيق القيمة العادلةالإنحدار نتائج : )24.4(الجدول رقم 
F  R²a  6β 5β 4β 3β 2β 1β     

5.35  
(0.0001)  

0.2745  0.11  
(0.0000)  

0.18  
(0.07)  

-0.0001  
(0.98)  

-0.001  
(0.86)  

-5.21E-08  
(0.91)  

-4.64E-07  
(0.10)  

M1 pré-
JV 

53.96  
(0.0000)  

0.92  
  

0.011  
(0.6640)  

0.29  
(0.0000)  

-0.013  
(0.06)  

0.053  
(0.006)  

-4.61E-06  
(0.11)  

8.50E-07  
(0.0002)  

M2  post-
JV 

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر
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للمؤشرات المدروسة واحتمالاا، والقدرة التفسيرية للنموذج  الإنحدارمعاملات  )24.4(يلخص الجدول رقم 

الى  الإنحدار، وذلك  قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية، حيث تشير معاملات حصائيةومعنويته الإ

ما بينت ان  على الفترتين الفرعيتين، ك إحصائيةوالتغير في ربحية السهم ليس لهما معنوية  Goodwillكل من الـ  أن

 %5عند  إحصائيةكل من حقوق المساهمين و وربحية السهم ومضاعف الربحية قد اصبحت لديهم معنوية 

قبل  إحصائيةالتي كانت ذات دلالة  التوزيعات النقدية للسهم ، بعد تطبيق القيمة العادلة، وذلك بخلاف %1و

بينما ليس لها معنوية بعد تطبيق القيمة العادلة، وبأخذ نتائج الفترتين معا  %1و %5تطبيق القيمة العادلة عند 

والتغير في  Goodwillباستثناء الـ إحصائيةيتبين ان تطبيق القيمة العادلة قد جعل من جميع المؤشرات ذات دلالة 

  . التوزيعات النقدية للسهم ربحية السهم و 

بين  الإرتباطؤشرات وعائد السهم، حيث يبدو ان بين تلك الم الإرتباطكما يظهر الجدول شدة   

 الى (0.11)وذلك من   وعائد السهم حدث به انخفاض بعد تطبيق القيمة العادلة التوزيعات النقدية للسهم 

، ويتبين انه بين المتغيرات التي اصبحت ذات معنوية بعد تطبيق القيمة العادلة نجد ان مضاعف الربحية (0.01)

ربحية السهم وحقوق المساهمين الذين بلغا  وهو اعلى من (29 .0)يعد الافضل في جذب المستثمرين  وفق معامل 

لمتغيرات المدرجة وعائد السهم نستند الى العلاقة بين ا أهميةعلى التوالي، ولدراسة  (0.00000008) و (0.05)

وهي اعلى من  (%92)ان هذا النموذج على اساس القيمة العادلة لديه قدرة تفسيرية بنسبة   R²aفهو يوضح 

وبالتالي فإن مبدأ القيمة  ،(%27.45)القدرة التفسيرية للنموذج على اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

 .المطبق على المؤسسات المغربية  القدرة التفسيرية للنموذجالعادلة يحسن من 

 الفرع الثالث حالة تونس

  قبل تطبيق القيمة العادلة: لاأو 

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق التكلفة التاريخية على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كما يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M1 المتعدد

Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) + β2 (GWCHit / Pi, t-1)+ + β3 (BPACHit / Pi, t-1) 
+β4 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + β5 (PERCHit / Pi, t-1) + β6 (DPACHit / Pi, t-1)+ ɛit…..(5.4) 
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 :المجمع والثابت الإنحدارتقدير نموذج  )أ 

  ) ، النموذج الثابتامع الإنحدارنموذج ( Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج 

 لبورصة تونس Panel Data نماذج إستخدامب M1نتائج تقدير  ):25.4(الجدول رقم 

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  Iβ  P(t)  Iβ    

/  /  0.0316  -2.654268  0.1269  -1.610269 C 
/  /  0.0467  2.67E-08  0.1962  8.46E-09 CP  
/  /  0.4246  -1.19E-07  0.3410  -1.82E-07  GW 
/  /  0.6943  -0.121457  0.7205  0.131887  BPA 
/  /  0.5793  0.110133  0.9313  0.021400  BPA∆  
/  /  0.1761  -0.121138  0.9670  0.002723  PER 
/  /  0.0211  1.795727  0.0384  1.800760  DPA 
/  /  /  0.871874  /  0.775243  R²a  
/  /  0.015802  11.69332  0.022589  7.323627  F 

/  2.683711  1.932138  DW  

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

  :(LM)مضاعف لاغرانج  إختباروللمفاضلة بين النموذجين السابقين نجري   :مضاعف لاغرانج إختبار )ب

 M1للنموذج مضاعف لاغرانج  إختبارنتائج :)26.4(الجدول رقم 
 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan  1.563080  0.2112 إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

امع،  الإنحدارنلاحظ ان النموذج الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج ) 26.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ

 الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبارحيث لاحظنا من خلال 

، وبالتالي فإن نموذج %5تماما من مستوى المعنوية  أكبروهي  0.21ية لـأو مسكانت   p(LM) حيث أنالثابتة، 

المؤشرات  تأثيرامع يعد الافضل والذي يفترض ان كل مؤسسات العينة لها نفس السلوك من حيث  الإنحدار

بالشكل ) 5.4( ، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم)عائد السهم(المعبرة عن المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

  :التالي

Rit = -1.61– 0.0000000008 (CPCHit / Pi, t-1) – 0.00000001 (GWCHit / Pi, t-1) + 0.13 (BPACHit / Pi, t-1) 
+ 0.02 (∆BPA CHit / Pi, t-1) + 0.002 (PERCHit / Pi, t-1) + 1.80 (DPACHit / Pi, t-1) + ɛit  
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والذي حددته " امع الإنحدارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديوعليه سنقوم بالتحليل        

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار الإ

  :الإقتصاديالتحليل  -

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

الحد الثابت عن بسبب اختلاف  أخرىمعدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد السهم بالاضافة الى متغيرات 

لكل المتغيرات المدروسة على عائد السهم  إيجابياا تأثير الصفر،كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

المؤسسات التونسية، بينما  أسهموعوائد Goodwil ، اي ان هناك علاقة عكسية بين الـGoodwilاذا استثنيا الـ

 .المؤسسات التونسية أسهمالعلاقة طردية بين باقي المتغيرات مع عوائد 

  :التحليل الاحصائي -

قيمة  الى أن )25.4(امع والذي يظهره الجدول رقم  الإنحدارعلى نموذج  عتمادبالإ M1نتائج تقدير  أشارت

Fisher )7.32(  ايجابية وذات معنوية عالية)عالية  إحصائية، وبالتالي فان للنموذج دلالة   %5عند ) 0.02

، وهذا يعني انه لكل من المتغيرات المستقلة المدرجة وفق التكلفة التاريخية القدرة على التنبؤ بالتغير في  %5عند 

واحتمالاا قد بينت ان للارباح الموزعة للسهم  iβللمتغيرات المستقلة  الإنحدارمعاملات  حيث أنعائد السهم، 

وعائد  التوزيعات النقدية للسهم بين  إحصائية، وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %5عند  إحصائيةدلالة 

للارباح الموزعة للسهم، غير انه لم تظهر  )1β )1.80الإنحداريؤكده معامل  السهم، وهي علاقة ايجابية وهو ما

= 0.77(لباقي المتغيرات على عائد السهم، اما معامل التحديد المصحح  إحصائيةذو دلالة  تأثيرالنتائج اي 

R²a(  من التغير في عائد السهم للمؤسسات  %77يشير الى قدرة هذه المتغيرات مجتمعة على تفسير ما نسبته

اا قريبة جدا من القيمة  1.93 التي بلغت  Durbin watson إحصائيةالتونسية، كما نلاحظ من خلال 

  .الذاتي للاخطاء الإرتباطمن مشكلة  M1 ومنه خلو النموذج  2المعيارية 

  )بعد تطبيق القيمة العادلة(وفق القيمة العادلة : ثانيا

 الإنحدارالمؤشرات المحاسبية المدروسة وفق التكلفة التاريخية على عائد السهم، سنقوم بتقدير نموذج  تأثيرلدراسة 

   : ، والذي تم صياغته كما يليPanel dataعلى نماذج  عتمادبالإ M2 المتعدد 

Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (GWJVit / Pi, t-1)+ + β3 (BPAJVit / Pi, t-1)  
+ β4 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + β5 (PERJVit / Pi, t-1) + β6 (DPAJVit / Pi, t-1)+ ɛit…..(6.4) 
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 :والثابت المجمع الإنحدارتقدير نموذج   )أ

  )لنموذج الثابت، اامع الإنحدارنموذج ( Panel Dataيعرض الجدول التالي نتائج تقدير نماذج 

 لبورصة تونس Panel Data نماذج إستخدامب M2نتائج تقدير  :)27.4(الجدول رقم 

  المجمع الإنحدارنموذج   الثابتة الآثارنموذج   النموذج العشوائي
P(t)  Iβ  P(t)  iβ  P(t)  Iβ    

/  /  0.8919  -0.023634  0.1927  -0.193877 C 
/  /  0.2253  5.45E-09  0.8476  3.68E-10 CP  
/  /  0.4482  -3.35E-08  0.3852  -4.18E-08  GW 
/  /  0.9375  0.060736  0.0662  0.981752  BPA 
/  /  0.2450  -0.076806  0.4171  -0.053231  BPA∆  
/  /  0.6859  -0.035738  0.0570  0.078153  PER 
/  /  0.3993  0.856378  0.7343  -0.217948  DPA 
/  /  /  0.971864  /  0.965182  R²a  
/  /  0.000810  55.27916  0.000243  51.82197  F 

/  1.397226  1.698970  DW  
  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

 :(LM)مضاعف لاغرانج  إختباروللمفاضلة بين النماذج السابقة نجري  :مضاعف لاغرانج إختبار )ب 

 M2للنموذج مضاعف لاغرانج  إختبارنتائج :)28.4(الجدول رقم 
 p-value  ختبارقيمة الإ  ختبارنوع الإ

  Breush Pagan   2.946670  0.0861 إختبار

  Eviewsمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الـ: المصدر

امع،  الإنحدارنلاحظ ان النموذج الملائم لبياناتنا المدروسة هو نموذج ) 28.4(على نتائج الجدول رقم  عتمادبالإ

 الآثارامع قد تغلب على نموذج  الإنحدار، ان نموذج Breush Pagan إختبارحيث لاحظنا من خلال 

، وبالتالي فإن نموذج %5تماما من مستوى المعنوية  أكبروهي  0.21ية لـأو مسكانت   p(LM) حيث أنالثابتة، 

المؤشرات  تأثيرامع يعد الافضل والذي يفترض ان كل مؤسسات العينة لها نفس السلوك من حيث  الإنحدار

بالشكل ) 6.4(، وعليه يمكن كتابة المعادلة رقم )عائد السهم(المعبرة عن المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 

  :التالي

Rit = -0.19 + 0.00000000003 (CPJVit / Pi, t-1) – 0.000000004 (GWJVit / Pi, t-1)+ 0.98 (BPAJVit / Pi, t-1)  
- 0.053231 (∆BPA JVit / Pi, t-1) + 0.078153 (PERJVit / Pi, t-1) - 0.217948 (DPAJVit / Pi, t-1) + ɛit 
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والذي حددته " امع الإنحدارنموذج "والإحصائي للنموذج الانسب  الإقتصاديسنقوم بالتحليل وعليه        

  :ات السابقة، وذلك كما يليختبار الإ

  :الإقتصاديالتحليل  -

للمتغيرات المستقلة غير  الإنحدارمن الملاحظ ان الصيغة الرياضية للنموذج السابق تبين ان مختلف معاملات 

بسبب اختلاف الحد الثابت عن  أخرىلسهم بالاضافة الى متغيرات معدومة، وبالتالي فكلها تفسر نظريا عائد ا

في  أخرىتلف من مؤسسة الى قد تخ أخرىالثابتة فهناك عوامل  الآثارالصفر، وبما ان النموذج الانسب هو نموذج 

  .ة تؤثر في عائد السهمالسوق التونسي

والتغير في ربحية السهم Goodwill من الـ ا سلبيا لكلتأثير كما نلاحظ من الصياغة الرياضية للنموذج ان هناك 

 أسهم، اي ان هناك علاقة عكسية بين هذه المتغيرات وعوائد التوزيعات النقدية للسهم على عائد السهم و 

لكل من حقوق المساهمين وربحية السهم ومضاعف الربحية  إيجابياا تأثير المؤسسات التونسية، بينما نجد ان هناك 

المؤسسات التونسية بعد تطبيق  أسهم ان هناك علاقة طردية بين هذه المتغيرات وعوائد على عائد السهم، بمعنى

  .القيمة العادلة

  :التحليل الاحصائي -

قيمة  الى أن )27.4( الثابتة والذي يظهره الجدول رقم الآثارعلى نموذج  عتمادبالإ M2نتائج تقدير  أشارت

Fisher )51.82(  ايجابية وذات معنوية عالية جدا)وبالتالي فان للنموذج دلالة %1و  %5عند  )0.0002 ،

، وهذا يعني انه لكل من المتغيرات المستقلة المدرجة وفق القيمة العادلة القدرة % 1و  %5عالية عند  إحصائية

واحتمالاا، تبين ان  iβللمتغيرات المستقلة  د السهم، ومن خلال دراسة معاملاتعلى التنبؤ بالتغير في عائ

  %5عند إحصائيةلم تكن لديها معنوية  ، اما كل باقي المتغيرات %5عند إحصائيةمضاعف الربحية له دلالة 

بين كل مضاعف الربحية مع عائد السهم ، وعدم وجود علاقة  إحصائية، وبالتالي وجود علاقة ذات دلالة  %1و

بين باقي المتغيرات وعائد السهم بعد تطبيق القيمة العادلة، وقد بلغ معامل التحديد المصحح  إحصائيةذات دلالة 

) 0.96 =R²a( من التغير في عائد السهم  %96يشير الى قدرة هذه المتغيرات مجتمعة على تفسير ما نسبته  وهو

 إحصائيةنلاحظ من خلال للمؤسسات التونسية بعد تطبيقها للقيمة العادلة، وهي نسبة عالية جدا، كما 

Durbin watson  ا قريبة  1.68 التي بلغتومنه خلو النموذج  2من القيمة المعيارية ا M2 من مشكلة

  .الذاتي للاخطاء الإرتباط



  دراسة مقارنة لمدى تأثير القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار المالي في اسواق : الفصل الرابع

  )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر( 
  

 

193 

 

  )قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة(المقارنة بين نتائج الفترتين : ثالثا

بين المتغيرات المدروسة مجتمة مع عائد  الإرتباطمن حيث شدة M 2و 1Mفيمايلي سيتم المقارنة بين نتائج 

، وذلك من خلال R²a إستخدام، ومن حيث القوة التفسيرية للنموذج بiβ الإنحدارمعاملات  إستخدامالسهم ب

  :الجدول التالي

 لبورصة تونس ات المتعددة للفترة قبل وبعد تطبيق القيمة العادلةالإنحدار نتائج : )29.4( الجدول رقم
F  R²a  6β 5β 4β 3β 2β 1β     

7.32 
 (0.02) 

  

0.7752  1.80 
(0.038)  

0.002 
(0.9670)  

0.02 
(0.93)  

0.13 
(0.72)  

-1.82E-07 
(0.34)  

8.46E-09 
(0.19)  

M1 pré-JV 
 

51.82 
(0.0002)  

0.9651 
  

- 0.21 
(0.73)  

0.07 
(0.05)  

-0.051 
(0.41)  

0.98 
(0.06)  

-4.18E-08 
(0.38)  

3.68E-10 
(0.84)  

M2  post-JV 
  

  M2 و M1بالإعتماد على نتائج من اعداد الباحثة : المصدر

للمؤشرات المدروسة واحتمالاا، والقدرة التفسيرية للنموذج  الإنحدارمعاملات  )29.4(يلخص الجدول رقم 

 الإنحدار، وذلك  قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة في السوق التونسية، حيث تشير معاملات حصائيةومعنويته الإ

التوزيعات بعد تطبيق القيمة العادلة، وذلك بخلاف  %5عند  إحصائيةه اصبح لمضاعف الربحية معنوية الى أن

قبل تطبيق القيمة العادلة، اما باقي المتغيرات لم يكن  %5عند  إحصائيةالتي كانت ذات دلالة  النقدية للسهم 

  .على الفترتين الفرعيتين إحصائيةلهم معنوية 

التوزيعات النقدية بين  الإرتباطبين تلك المؤشرات وعائد السهم، حيث يبدو ان  الإرتباطكما يظهر الجدول شدة   

، ويتبين انه (0.21-) الى (1.80)وذلك من   وعائد السهم حدث به انخفاض بعد تطبيق القيمة العادلة للسهم 

بعد تطبيق القيمة العادلة نجد ان مضاعف الربحية يعد الافضل والمتغير الوحيد الذي يجذب المستثمرين وفق معامل 

ان هذا النموذج   R²aالعلاقة بين المتغيرات المدرجة وعائد السهم نستند الى فهو يوضح  أهمية، ولدراسة (07 .0)

وهي اعلى من القدرة التفسيرية للنموذج على   (%96.51)فسيرية بنسبة على اساس القيمة العادلة لديه قدرة ت

وبالتالي فإن مبدأ القيمة العادلة يحسن من القدرة  ،(%77.52)اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

 .المطبق على المؤسسات التونسية  التفسيرية للنموذج
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 حالة الجزائر: الفرع الرابع 

عدم حدوث تغييرات في العلاقة بين المتغيرات المدروسة وعائد  chowالتغييرات الهيكلية  إختبارنتيجة  تقد بين

يعني ان القدرة التفسيرية للنمودج لن السهم للمؤسسات الجزائرية بعد تطبيق القيمة العادلة في الجزائر، وهذا ما 

 .تتاثر نتيجة تطبيق القيمة العادلة

 الفرضيات إختبارمحل الدراسة و  الأسواقتائج المقارنة بين ن: الفرع الخامس

محل  الأسواقالقيمة العادلة على تحسين القدرة التفسيرية للنموذج في  إستخدام تأثيرمدى  إختباربعد قمنا ب

 الإنحدارعلى معامل تحديد  عتمادبالإوذلك  ،التكلفة التاريخيةاستخام  تأثيرالدراسة كلا على حدى بمقارنتها مع 

R²a  القيمة  إستخدام أثر، سنقوم فيما يلي بمقارنة سهمالعلاقة بين المتغيرات المدرجة وعوائد الأ أهميةالذي يقيس

محل الدراسة،  وذلك من خلال التغير النسبي في معامل  الأسواقالعادلة على تحسين القدرة التفسيرية للنموذج بين 

التغيير الهيكلي  إختبارمحل الدراسة، وقد حدد  الأسواقين الذي يمكننا من المقارنة ب )∆%R²a( الإنحدارتحديد 

chow حيث تم استبعاد السوق  القيمة العادلة إستخدامت بأثر التي تخضع للمقارنة وهي تلك التي ت الأسواق

  .ها بتطبيق القيمة العادلةأثر ت منظرا لعد الجزائرية

 محل الدراسة الأسواقمقارنة نتائج القدرة التفسيرية للنموذج للفترتين بين : )30.4(الجدول رقم 

    فرنسا  المغرب  تونس  الجزائر
/  18.99% 64.55%  22%  R²a% ∆  

0.1520  0.0013  0.0000  0.0020  Chow  

  للاسواق محل الدراسةM2 و M1على نتائج  عتمادمن اعداد الباحثة بالإ: المصدر

الى تحسين القدرة التفسيرية للنموذج في كل  أدىيتبين ان تطبيق القيمة العادلة قد  )30.4(من خلال الجدول رقم 

على التواليى، وهذا  (%18.99)و (%64.55)و (%22)من السوق الفرنسية والمغربية والتونسية وذلك بنسبة 

نلاحظ  حيثالثلاث،  الأسواقالقيمة العادلة يؤدي الى تحسين القدرة التفسيرية للنموذج في  إستخداميوضح ان 

تليها القيمة العادلة،  إستخدامب أثرشدة في الت كثران القدرة التفسيرية للنموذج بالنسبة السوق المغربية كانت الأ

بتطبيق القيمة  أثربأا لم تت chow إختبارللسوق الجزائرية فقد اظهر  أما بالنسبةفرنسية ثم التونسية السوق ال

  .العادلة

  



  دراسة مقارنة لمدى تأثير القيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار المالي في اسواق : الفصل الرابع

  )باريس، الدار البيضاء، تونس، الجزائر( 
  

 

195 

 

  الفرضيات إختبارمناقشة نتائج الدراسة و : المبحث الثاني

تلف الاجراءات التطبيقية للدراسة والحصول على النتائج وتحليلها، سوف نقوم في المطلبين المواليين بعد القيام بمخ

الدراسة توصلت اليه اهم الدراسات السابقة، ومقاربة الفرضيات مع نتائج  مناقشة النتائج المتوصل اليها مع ما

  .التطبيقية

  المؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة على عائد السهم تأثيرنتائج : لو المطلب الأ

  لفرنسابالنسبة : لو الفرع الأ

ات البسيطة للنماذج المطبقة على الفترتين قبل الإنحدار والذي اظهر نتائج  )7.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

المؤشرات المحاسبية  تأثيروبعد تطبيق القيمة العادلة من قبل المؤسسات المدرجة في السوق الفرنسية، والتى تختبر 

 تراجع لىا أدىالمؤسسات الفرنسية، حيث بين ان تطبيق القيمة العادلة قد  أسهمالمدروسة على تعظيم عوائد 

ملائمة للمستثمرين  أكثرمهمة و ونقل معلومات  الإفصاحفي  Goodwillوالـ حقوق المساهمينكل من  أهمية

عن معلومات  الإفصاحفي  Goodwillالـ أهميةتراجع  حيث أن المؤسسات الفرنسية، أسهمحول عوائد 

حسابات المؤسسات الفرنسية المدرجة  أثرت يعود سببه الى للمستثمرين حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة التاريخية

بعد صدور  )Goodwillالـ( Goodwillالالمتعلق ب IFRS 3بدخول المعيار المحاسبي الدولي للتقارير المالية 

دخول  أدىفقد  ،01/01/2005 ابتداءا من IFRS 3 المدرجة للمعيار الفرنسية قرار الزامية تطبيق المؤسسات

،  (cp)تمثل جزء كبير من حقوق المساهمين Goodwillالـ نبما او ، Goodwillالـ فاض قيمةالى أنخهذا المعيار 

للمؤسسات الفرنسية المدرجة وتسبب في   (cp) على قيمة حقوق المساهمين أثرقد  Goodwillالـ فإن انخفاض

 حقوق المساهمين أهميةالى تراجع  أدىفإن تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية  ، وبالتاليهي ايضا انخفاضها

(cp)  المؤسسات الفرنسية، وهذه  أسهمملائمة للمستثمرين حول عوائد  أكثرونقل معلومات مهمة و  الإفصاحفي

القيمة  إستخدام الى أنوالتي توصلت  )Riahi, Khoufi، 2016(مع ما توصلت اليه دراسة  تتوافقالنتيجة 

ملائمة  أكثره وفق التكلفة التاريخية يكون الى أنوتوصلت  (cp) الى تدهور ملائمة حقوق المساهمين أدىالعادلة 

 ,HAMDI( كما اا اختلفت عن دراسةومات وخلق قيمة مضافة للمساهمين،للافصاح عن المعل

ELABIDI ،2010(  ،وهذا ما التي وجدت ان تطبيق القيمة العادلة يحدث تقلبات في قيم حقوق المساهمين

  :والتي تنص على ،)1-1-1(يؤدي الى رفض الفرضية 
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حول عائد  أهمية أكثرعن حقوق المساهمين في سوق باريس وفق القيمة العادلة تقدم معلومات  الإفصاح �

 السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

ونقل معلومات  الإفصاحفي  Goodwillالـ أهميةالى تراجع  أدىتطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية  ولان

ما توصلت كانت بعكس المؤسسات الفرنسية، وهذه النتيجة   أسهمملائمة للمستثمرين حول عوائد  أكثرمهمة و 

  :والتي تنص على )1-2- 1(الى رفض الفرضية  بنا يؤديس فإنه، )Riahi, Khoufi، 2016(اليه دراسة 

حول عائد  أهمية أكثرفي سوق باريس وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات Goodwillالعن  الإفصاح �

   السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛

 الإفصاحفي   (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةقد حسن من نجد ان تطبيق القيمة العادلة  أخرىمن جهة و 

وهذه النتيجة ، المؤسسات الفرنسية مقارنة بالتكلفة التاريخية أسهمونقل معلومات مفيدة للمستثمرين حول عوائد 

قيمة عالية وايجابية لربحية  هناك الى أنالتي توصلت  (Al-khadash,  Abdullatif, 2009)تتفق مع دراسة 

 ،Riahi, Khoufi(تتفق مع دراسة ،كما اا الأدوات الماليةالقيمة العادلة في تقييم  إستخدامالسهم عند 

المعلوماتي لربحية السهم وفق  والتي تنص على تحسن واضح للمحتوى ) فرنسا(التي اجريت في نفس السوق  )2016

في ان  )Taouab ،2016(لكنها تتعارض مع ما توصلت اليه دراسة  القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية،

لربحية  بما فيها معايير القيمة العادلةلم يحدث تغيير في المحتوى المعلوماتي IFRSتطبيق المعايير المحاسبية الدولية 

ونقل معلومات حول  الإفصاحفي  فإن القيمة العادلة حسنت من ملاءمة ربحية السهملذا  ، (BPA) السهم

  :والتي تنص على ،)1-3-1( ، وهذا ما يثبت صحة الفرضيةالمؤسسات الفرنسية أسهمعوائد 

حول عائد السهم  أهمية أكثرتقدم معلومات  سوق باريس وفق القيمة العادلة في السهم عن ربحية الإفصاح �

  من مبدأ التكلفة التاريخية؛ 

التغير في ربحية  أهميةمن حسن  في السوق الفرنسية قد تطبيق القيمة العادلةالنتائج المتوصل اليها الى  أشارتكما 

في نقل معلومات مهمة حول عائد السهم، وهو ما لم يتماشى مع ما توصلت اليه دراسة  )∆(BPAالسهم 

)Taouab ،2016(  في ان تطبيق المعايير المحاسبية الدوليةIFRS  بما فيها معايير القيمة العادلة لم يحدث تغيير

التغير  أهميةالقيمة العادلة يحسن من  إستخدام للتغير في ربحية السهم، وحسب نتائجنا فإن في المحتوى المعلوماتي

- 1( وهذا ما يثبت صحة الفرضيةالمؤسسات الفرنسية،  أسهمفي ربحية السهم لنقل معلومات مهمة حول عوائد 

  :، والتي تنص على)4-1
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حول عائد  أهمية أكثرقدم معلومات ي سوق باريس وفق القيمة العادلة عن التغير في ربحية السهم في الإفصاح �

  السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛

ونقل  الإفصاحفي  (PER)ضاعف الربحية المعلوماتي لمكما ان تطبيق القيمة العادلة قد اى الى تحسن المحتوى 

، والتي تنص )1-5-1( وهذا ما يثبت صحة الفرضية المؤسسات الفرنسية، أسهممعلومات مهمة حول عوائد 

  :على

حول عائد السهم من  أهمية أكثرعن مضاعف الربحية وفق القيمة العادلة  فإا تقدم معلومات  الإفصاحعند  �

  مبدأ التكلفة التاريخية؛

 الإفصاحفي (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم  أهميةالقيمة العادلة يحسن من  إستخدام  الى أن التوصل تم اكم

المؤسسات الفرنسية وذلك  أسهمحول عائد السهم وترشيد قرارام الاستثمارية في ونقل معلومات للمستثمرين 

قياس  الى أن، والتي توصلت )Nelson،1996(، وهذه النتيجة تتنافى مع دراسة يةمقارنة بالتكلفة التاريخ

وحسب نتيجنا المتوصل   وفق القيمة العادلة لا تقدم قيمة ملائمة حول عائد السهم، التوزيعات النقدية للسهم

  :والتي تنص على ،)1- 6-1( ثبت صحة الفرضيةاليها فإا ت

حول  أهمية أكثرفي سوق باريس وفق القيمة العادلة تقدم معلومات  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاح �

 عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية ؛

البسيط تسمح لنا بأن نستنتج ان محاسبة القيمة العادلة تستخدم من  الإنحداروباختصار فإن نتائج تحليل 

التوزيعات النقدية كل من ربحية السهم والتغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية و   أهميةتحسين  أجل

  .المؤسسات الفرنسية أسهمحول عوائد  أهمية أكثرفي نقل معلومات ملائمة و  للسهم 

 وتونس والجزائر بالنسبة للمغرب: الفرع الثاني

ات البسيطة للنماذج المطبقة على الفترتين قبل الإنحدار والذي اظهر نتائج  )14.4(من خلال نتائج الجدول رقم 

المؤشرات المحاسبية  تأثيرمحل الدراسة، والتى تختبر  الأسواقوبعد تطبيق القيمة العادلة لكل المؤسسات المدرجة في 

  ةأهميالى تحسن  أدىتلك المؤسسات، حيث بين ان تطبيق القيمة العادلة قد  أسهمالمدروسة على تعظيم عوائد 

ملائمة للمستثمرين حول  أكثرونقل معلومات مهمة و  الإفصاحفي  Goodwillوالـ كل من حقوق المساهمين

 أهميةفإن تحسن  (cp) تمثل جزء كبير من حقوق المساهمين Goodwillالمؤسسات المغربية، وبما ان الـ أسهمعوائد 
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عن معلومات للمستثمرين حول عائد السهم مقارنة يودي  الى تحسن قيمة حقوق  الإفصاحفي  Goodwillالـ

حقوق  أهميةتحسن  أدىللمؤسسات المغربية، وبالتالي فإن تطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية   (cp)المساهمين 

المؤسسات  سهمأملائمة للمستثمرين حول عوائد  أكثرونقل معلومات مهمة و  الإفصاحفي  (cp)المساهمين 

الى التي توصلت  )Graham, Lefanowicz and Petroni ،2003(وتتفق هذه النتيجة مع دراسة المغربية، 

 ,Graham(ا تتفق مع دراسة ، كما اسهمحقوق المساهمين وفق القيمة العادلة تحسن من عوائد الأ أن

Lefanowicz and Petroni ،2003(  حقوق المساهمين وفق القيمة العادلة تحسن من  الى أنالتي توصلت

والتي وجدت ان  )HAMDI, ELABIDI ،2010(غير اا اختلفت عن نتائج عن دراسة ، سهمعوائد الأ

بعكس ما توصلت اليه دراسة جاءت اا  اتطبيق القيمة العادلة يحدث تقلبات في قيم حقوق المساهمين،كم

)Riahi, Khoufi، 2016(  الى تدهور ملائمة حقوق  أدىالقيمة العادلة  إستخدام الى أنوالتي توصلت

ملائمة للافصاح عن المعلومات وخلق قيمة  أكثره وفق التكلفة التاريخية يكون الى أنوتوصلت  (cp)المساهمين 

د ه وبعحيث أنما توصلنا اليه في السوق التونسية،  عن تلفمضافة للمساهمين، بينما كانت نتيجة هذه الاخيرة تخ

ونقل معلومات مهمة للمستثمرين حول عوائد  الإفصاححقوق المساهمين في  أهمية تراجعتتطبيقها للقيمة العادلة 

، Graham, Lefanowicz and Petroni(ما حدث مع دراسة ، ودلك بعكس المؤسسات التونسية أسهم

 كما اا تختلف عن ،سهمحقوق المساهمين وفق القيمة العادلة تحسن من عوائد الأ الى أنالتي توصلت  )2003

التي وجدت ان تطبيق القيمة العادلة يحدث تقلبات في قيم حقوق  )HAMDI, ELABIDI ،2010(دراسة 

، ومن خلال هذه النتائج فإنه يمكن اثبات دلةبتطبيق القيمة العا أثرفلم تتالسوق الجزائرية  بالنسبةاما  المساهمين،

  :يا، والتي تنص علىئجز )2-1-1(صحة الفرضية 

 أقلعن حقوق المساهمين في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح �

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ أهمية

ونقل معلومات  الإفصاحفي  Goodwillالـ أهميةالى تحسن  أدىكما ان تطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية 

المؤسسات الفرنسية مقارنة بالتكلفة التاريخية، وهذه النتيجة  أسهمملائمة للمستثمرين حول عوائد  أكثرمهمة و 

 أهميةفي ان تطبيق القيمة العادلة يزيد من  )Riahi, Khoufi، 2016(تطابقت مع ما توصلت اليه دراسة 

في الكشف عن معلومات مهمة للمستثمرين حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة التاريخية، وهذا  Goodwillالـ

 أهميةبعكس النتيجة التي توصلنا اليها في السوق التونسية حيث تبين ان تطبيق القيمة العادلة يؤدي الى تراجع 
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المؤسسات التونسية مقارنة  أسهمونقل معلومات مهمة للمستثمرين حول عوائد  فصاحالإفي  Goodwillالـ

، ومن خلال هذه النتائج فإنه دلةبتطبيق القيمة العا أثرللمؤسسات الجزائرية فلم تت أما بالنسبةبالتكلفة التاريخية، 

  :جزتيا، والتي تنص على)2-2-1(يمكن اثبات صحة الفرضية 

في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  (Goodwill) العن  الإفصاح �

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية أقل

ونقل معلومات مفيدة  الإفصاحفي  (BPA)ربحية السهم  أهميةالى تراجع  أدىو نجد ان تطبيق القيمة العادلة قد 

-Al)مع دراسة  المؤسسات المغربية مقارنة بالتكلفة التاريخية وهذه النتيجة تختلف أسهمللمستثمرين حول عوائد 

khadash,  Abdullatif,  2009)  إستخدامهناك قيمة عالية وايجابية لربحية السهم عند  الى أنالتي توصلت 

في  )Taouab ،2016(دراسة النتيجة التي توصلت اليها  تختلف عن ،كماالأدوات الماليةالقيمة العادلة في تقييم 

بما فيها معايير القيمة العادلة لم يحدث تغيير في المحتوى المعلومات لربحية  IFRSان تطبيق المعايير المحاسبية الدولية 

والتي خلصت الى تحسن واضح  )Riahi, Khoufi، 2016(،كما اا تتعارض مع دراسة  (BPA)السهم 

للمحتوى المعلوماتي لربحية السهم وفق القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية، غير اننا في السوق التونسية توصلنا 

ربحية السهم في نقل معلومات مهمة حول عائد  أهميةالى عكس ما توصلنا اليها في السوق المغربية فيما يخص 

ربحية السهم لنقل معلومات  أهميةالى تحسن في  أدىقيمة العادلة في السوق التونسية تطبيق ال حيث أنالسهم 

المؤسسات التونسية، وهذه النتيجة تتوافق مع ما توصلت اليه دراسة  أسهممهمة للمستثمرين حول عوائد 

)Riahi, Khoufi، 2016( لعادلة بأن هناك تحسن واضح للمحتوى المعلوماتي لربحية السهم وفق القيمة ا

 الى أنالتي توصلت  (Al-khadash,  Abdullatif, 2009)لكنها تختلق عن دراسة  مقارنة بالتكلفة التاريخية،

لذا ومن خلال هذه  ،الأدوات الماليةالقيمة العادلة في تقييم  إستخدامك قيمة عالية وايجابية لربحية السهم عند اهن

 أسهمونقل معلومات حول عوائد  الإفصاحالنتائج فإن القيمة العادلة حسنت من ملاءمة ربحية السهم في 

بتطبيق  أثرللمؤسسات الجزائرية فلم تت أما بالنسبةالمؤسسات التونسية بينما ادت الى تراجعه في السوق المغربية، 

  :جزئيا، والتي تنص على )2- 3-1( يمكن اثبات صحة الفرضية القيمة العادلة، ومن خلال ما توصلنا اليه

 أقلعن ربحية السهم في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح �

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛  أهمية
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التغير في  أهميةالى تراجع  أدىتطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية قد  الى أنالنتائج المتوصل اليها  أشارتكما 

في نقل معلومات مهمة حول عائد السهم، وهو ما لم يتوافق مع ما توصلت اليه دراسة  )∆(BPAربحية السهم 

)Taouab، 2016(  في ان تطبيق المعايير المحاسبية الدوليةIFRS  بما فيها معايير القيمة العادلة لم يحدث تغيير

الى نفس النتيجة  أدىفي المحتوى المعلوماتي للتغير في ربحية السهم، كما ان تطبيق القيمة العادلة في السوق التونسية 

المؤسسات  أسهمفي نقل معلومات مهمة حول عوائد  )∆(BPAالتغير في ربحية السهم  أهميةحيث تراجعت 

لنقل  )∆(BPA التغير في ربحية السهم  أهميةالقيمة العادلة يحسن من  إستخدامالتونسية، وحسب نتائجنا فإن 

القيمة العادلة  إستخدامالمؤسسات التونسية، لذا ومن خلال هذه النتائج فإن  أسهممعلومات مهمة حول عوائد 

 أسهمونقل معلومات حول عوائد  الإفصاحفي  )∆(BPAلسهم وملاءمة التغير في ربحية ا أهميةالى تراجع  أدىقد 

بتطبيق  أثرللمؤسسات الجزائرية فلم تت أما بالنسبةالمؤسسات التونسية بينما ادت الى تراجعه في السوق المغربية، 

  :جزئيا، والتي تنص على )2- 4-1( القيمة العادلة، ومن خلال ما توصلنا اليه يمكن اثبات صحة الفرضية

حول عائد  أهمية أكثرعن التغير في ربحية السهم في سوق باريس وفق القيمة العادلة يقدم معلومات  الإفصاح �

  السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛

ونقل  الإفصاحفي  (PER)كما ان تطبيق القيمة العادلة قد اى الى تحسن المحتوى المعلوماتي لمضاعف الربحية 

المحتوى  أهميةتطبيق القيمة العادلة ايضا الى تحسين  أدىالمؤسسات المغربية، و  مأسهمعلومات مهمة حول عوائد 

المؤسسات التونسية  أسهمونقل معلومات مهمة حول عوائد  الإفصاحفي   (PER)المعلوماتي لمضاعف الربحية 

المعلوماتي لمضاعف على المحتوى  تأثيرللمستثمرين، غير ان تطبيق المؤسسات الجزائرية للقيمة العادلة لم يحدث 

المؤسسات الجزائرية، ومن خلال ما توصلنا  أسهمونقل معلومات مهمة حول عوائد  الإفصاحفي  (PER)الربحية 

  :جزئيا، والتي تنص على )2- 5-1( اليه يمكن اثبات صحة الفرضية

 أقلعن مضاعف الربحية في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم معلومات  الإفصاح �

  حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية؛ أهمية

في (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم  أهمية قد أدى الى تراجعالقيمة العادلة  إستخدام  الى أنكما تم التوصل 

 غربيةالمؤسسات الم أسهمونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم وترشيد قرارام الاستثمارية في  الإفصاح

قياس  الى أن، والتي توصلت )Nelson،1996(هذه النتيجة مع دراسة تتطابق وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخية، و 

 العادلةوفق القيمة العادلة لا تقدم قيمة ملائمة حول عائد السهم، غير ان تطبيق القيمة  التوزيعات النقدية للسهم
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ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد  الإفصاحفي (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم  أهمية تحسنالى  أدى

 هذه النتيجةو المؤسسات التونسية وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخية،  أسهمالسهم وترشيد قرارام الاستثمارية في 

وفق القيمة العادلة لا  التوزيعات النقدية للسهمقياس  الى أن، والتي توصلت )Nelson،1996(مع دراسة  تتنافى

، وحسب بتطبيق القيمة العادلة  أثرللمؤسسات الجزائرية فلم تت أما بالنسبةتقدم قيمة ملائمة حول عائد السهم، 

  : جزئيا، والتي تنص على )2-6- 1( ما توصلنا اليه يمكن اثبات صحة الفرضية

في سوق الدار البيضاء وتونس والجزائر وفق القيمة العادلة  تقدم  التوزيعات النقدية للسهمعن  الإفصاح �

 .حول عائد السهم من مبدأ التكلفة التاريخية أهمية أقلمعلومات 

المغرب وتونس والجزائر، والتي بينت و  فرنسا اذن وحسب النتائج الموصل اليها بعد تطبيق القيمة العادلة في كل من

التوزيعات النقدية تحسن كل من ربحية السهم والتغير في ربحية السهم ومضاعف الربحية و  الى أدى ان تطبيقها قد

 تطبيقها الى أدىفي نقل معلومات مهمة للمستثمرين حول عائد السهم في السوق التونسية ، بينتما  للسهم 

في نقل معلومات مهمة  التوزيعات النقدية للسهممن ربحية السهم والتغير في ربحية السهم و  كل أهميةتراجع 

 Goodwillوالـحقوق المساهمين من كل   أهميةكما تراجعت  للمستثمرين حول عائد السهم في السوق المغربية،

والتغير في ربحية السهم في نقل معلومات مهمة للمستثمرين وفق القيمة العادلة حول عائد السهم في السوق 

تبين انه لا يوجد تغير في العلاقة بين المتغيرات المدروسة بعد تطبيق القيمة العادلة  التونسية، اما في السوق الجزائرية

منذ البداية، وبالتالي فإن تطبيق القيمة العادلة في الجزائر لم يحدث تغييرات في  Chow إختباروهذا ما اظهره 

ات الجزائرية والمتغيرات المدروسة وذلك لان تطبيق القيمة العادلة يتطلب وجود المؤسس أسهمالعلاقة بين عوائد 

القيم خاصة عند تحديد القيمة سوق مالية فعالة ومتخصصة يتم اللجوء اليها كمرجع لتحديد وحساب بعض 

التي  )Taouab ،2016(، وهذه النتيجة تقترب من النتيجة المتوصل اليها في دراسة الأدوات الماليةالعادلة لتقييم 

فرق   بما فيها معيير القيمة العادلة لم يحدث IAS/IFRS تطبيق معايير المعايير المحاسبية الدولية  الى أنتوصلت 

وفق ( MASمقارنة بالمقدمة وفق المعايير المحاسبية المغربية   IAS/IFRSالمعلوماتي المقدمة وفق الـكبير في  المحتوى 

  :جزئيا، والتي تنص على )1(لىو ، وعلية وحسب هذه النتائج فإنه يمكن اثبات صحة الفرضية الأ)التكلفة التاريخية

رين حول عائد السهم مقارنة مفائدة للمستث أكثرالمؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة سوف تنقل معلومات  �

  .التكلفة التاريخية إستخدامب
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قد حسن من محاسبة القيمة العادلة  إستخدام اظهرت ان ةالبسيط اتالإنحدار وباختصار فإن نتائج تحليل 

جزء من المؤشرات  أهميةالمؤسسات الفرنسية والمغربية والتونسية من خلال تحسن  أسهممتوسط 

ائد السهم للمساعدة في ترشيد قرار حول ع أهمية أكثرفي نقل معلومات ملائمة و المحاسبية المدروسة 

في جميع  ظهرالذي  المشترك ، حيث نجد ان مضاعف الربحية هو المؤشرراق الماليةو الأالاستثمار في 

  .معلومات ملائمة حول عائد السهمنقل بعد تطبيق القيمة العادلة في  أهميةذو  الأسواقهذه 

  المالية محل الدراسة الأسواقفي  نتائج القدرة التفسيرية للنموذج بعد تطبيق القيمة العادلة: المطلب الثاني

الى تحسين القدرة التفسيرية للنموذج في كل  أدىيتبين ان تطبيق القيمة العادلة قد  )30.4(من خلال الجدول رقم 

على التواليى، وهذا  (%18.99)و (%64.55)و (%22)من السوق الفرنسية والمغربية والتونسية وذلك بنسبة 

حيث الثلاث،  الأسواقيرية للنموذج في الى تحسين القدرة التفس أدىقد القيمة العادلة  إستخداميوضح ان 

تليها القيمة العادلة،  إستخدامب اأثر اشد تلسوق المغربية كانت لة للنموذج بالنسبة نلاحظ ان القدرة التفسيري

القدرة التفسيرية  هذا يعني ان المعلومات المقدمة وفق القيمة العادلة تحسن من اذنفرنسية ثم التونسية السوق ال

والتونسية، وقد توصلت العديد من المطبق على المؤسسات المدرجة في كل من السوق الفرنسية والمغربية للنموذج 

ان تطبيق القيمة العادلة يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج فقد توصلت دراسة  نفس النتيجة في الدراسات الى

)Barth ،1994( كبيرة تفوق تلك التي تقدمهاقوة تفسيرية   يوفرراق المالية و القيمة العادلة للأ إستخدام الى أن 

تفسيرية   في ان هناك قوة )Nelson،1996(وهو ما توصلت اليه وتحسن من عائد السهم،  بالتكلفة التاريخية

) Graham, Lefanowicz and Petroni، 2003(كما توصلت دراسة كبيرة في تقديرات القيمة العادلة،  

دراسة توصلت و العادلة بطريقة حقوق الملكية يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج، القيمة إستخدام الى أن

)Hassan,Percy, Stewart ،2006(  دراسة و)Danbolt, Rees ،2008( كل من التكلفة   الى أن

 ,Brian Bratten( أما دراسةالتاريخية والقيمة العادلة لديهما قدرة تفسيرية الا ان القيمة العادلة تعد افضل، 

Monika Causholli, Urooj Khan ،2011(  القيمة العادلة يحسن من القدرة  إستخدامفقد بينت ان

 ,Blankespoor(وكذلك توافقت نتائجنا مع دراسة التفسيرية للنموذج اثناء فترات انخفاض مخاطرالائتمان، 

Linsmeier,Petroni, Shakespeare ،2012(  القيمة العادلة لقياس  إستخدام الى أنالتي توصلت

 )Burhan,Ahmad, Aladwan،2015(ودراسة يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج،  الأدوات المالية
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من القدرة التفسيرية وتعزز التي وجدت ان القيمة العادلة تزيد  )Bratten,Causholli,Khan،2016(ودراسة 

لا يحسن  في ان تطبيق القيمة العادلة )Riahi, Khoufi، 2016(وهذا عكس ما توصلت اليه دراسة  ،للنموذج

كما اا تختلف عن ما توصلت اليه دراسة   التكلفة التاريخية، إستخداممن القدرة التفسيرية للنموذج مقارنة ب

)Taouab ،2016(  في ان تطبيق المعايير المحاسبية الدوليةIFRS   بما فيها معايير القيمة العادلة لم  يحدث فرق

  ).التكلفة التاريخية(كبير في القدرة التفسيرية للنموذج مع المعايير المحاسبية المغربية 

مع تقريبا ، وهو يتوافق بتطبيق القيمة العادلة أثربأا لم تت chow إختبارللسوق الجزائرية فقد اظهر  أما بالنسبة 

فيها معايير القيمة  بما IFRSفي ان تطبيق المعايير المحاسبية الدولية  )Taouab ،2016( دراسةما توصلت اليه 

  ).التكلفة التاريخية(في القدرة التفسيرية للنموذج مع المعايير المحاسبية المغربية كبير يحدث فرق  العادلة لم  

محل  الأسواقالقيمة العادلة في  إستخداموحسب ما توصلنا اليه من نتائج حول القدرة التفسيرية للنموذج ب

  :جزئيا، والتي تنص على )2(الدراسة، يمكننا اثبات صحة الفرضية 

ان البيانات المالية المحاسبية المقدمة وفق القيمة العادلة تحسن من القدرة التفسيرية للنموذج مقارنة بتلك المقدمة  �

 .ل الدراسةالمالية مح الأسواقوفق التكلفة التاريخية في جميع 
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  :خلاصة الفصل

المالية محل الدراسة بتطبيق القيمة العادلة، حيث قمنا  الأسواق أثرمن خلال هذا الفصل قمنا بادراسة مدى ت

الذي كشف لنا عن حدوث تغيرات هيكلية في العلاقة بين المؤشرات المدروسة وعائد  Chow إختباربداية ب

لباريس والدار البيضاء والمغرب، بينما اظهر عدم  راق الماليةو الأالسهم بعد تطبيق القيمة العادلة في كل من سوق 

العلاقة  أهميةير النماذج التي تختبر بتقد لاأو السوق الجزائرية بتطبيق القيمة العادلة، وهذه النتائج سمحت لنا  أثرت

بين نتائج الفترتين، وثانيا تقدير نماذج بين المتغيرات المدروسة على فترتين قبل وبعد تطبيق القيمة العادلة ثم المقارنة 

ات ختبار القدرة التفسيرية للنموذج، وقد توصلنا من خلال هذه الإ ختبارمتعددة تجمع كل المؤشرات المدروسة لإ

لباريس والدار البيضاء  راق الماليةو الأد حسن من متوسط عائد السهم داخل سوق قتطبيق القيمة العادلة  أنالى 

ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم، كما  الإفصاحبعض المؤشرات في  أهميةمن خلال تحسن  وتونس

لنموذج في كل من سوق باريس والدار القيمة العادلة قد حسن من القدرة التفسيرية ل إستخدام الى أنتوصلنا 

  .للجزائر بتطبيق القيمة العادلة راق الماليةو الأسوق  أثرالبيضاء وتونس، بينما لم تت
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  :الخاتمة

من  الماليةراق و الأالقيمة العادلة على ترشيد قرار الاستثمار في  إستخدام أثرالمعنونة بلنا من خلال دراستنا أو ح

-2000( وذلك للفترة )فرنسا، المغرب، تونس، الجزائر(المالية  الأسواقخلال دراسة مقارنة بين مجموعة من 

ما مدى مساهمة القيمة العادلة في ترشيد : الاجابة على الاشكالية الرئيسية المطروحة، والمتمثلة في، )2015

   ؟ )سوق باريس وسوق الدار البيضاء وسوق تونس وسوق الجزائر( راق الماليةو الأقرار الاستثمار في 

 أجلالقيمة العادلة على تحسين المحتوى المعلوماتي للمستثمرين من  إستخداممدى قدرة دراسة وذلك من خلال 

تعرض  والتيلادبيات النظرية ل اأو تنل و ، القسم الأقسمين  لذلك قسمنا دراستنا الىترشيد قرارام الاستثمارية، و 

دراسات سابقة تمت في ل، وتحليل الأدوات الماليةنظري للقيمة العادلة والمعايير المحاسبية المتعلقة بالطار فيها للإ

تي خدمت في مجملها موضوع دراستنا، اما للاغلبها نفس الهدف لكن تمايزت نتائجها وا كان بيئات مختلفة،

راق و الأتطبيق القيمة العادلة في كل سوق  ثرلألنا فيه تحليل مقارن أو ل الدراسة التطبيقية والتي تنأو القسم الثاني فتن

قبل (، حيث تم تقسيم فترة الدراسة الى فترتين فرعيتين في كل سوق لكل من فرنسا والمغرب وتونس والجزائر المالية

محل الدراسة، وقد  اقالأسو نتائج الفترتين في كل سوق ثم بين  المقارنة بين أجلمن  ،)وبعد تطبيق القيمة العادلة

 Goodwill نماذج تجريبية في كل سوق تسلط الضوء على العلاقة بين حقوق المساهمين، الـ 6 إعتمادب لاأو قمنا 

وفي مرحلة على عائد السهم،  التوزيعات النقدية للسهم وربحية السهم، والتغير في ربحية السهم، مضاعف الربحية، 

قبل (ثانية قمنا باقتراح امتداد للنماذج السابقة بجمع كل المتغيرات السابقة في نموذج واحد وكذلك على فترتين 

  :وعليه كانت نتائج الدراسة كما يلي، )وبعد تطبيق القيمة العادلة

  النتائج النظرية: لاأو 

  : من أهم نتائج الدراسة النظرية نجد

وذج المحاسبي المعاصر كأساس للقياس المحاسبي، مالتاريخية من اهم المبادئ التي يعتمد عليها النيعد مبدأ التكلفة  - 

وذلك لما توفره  التكلفة التاريخية من موضوعية  في القياس، و قابلية للمقارنة، كما اا تسهل عملية التحقق بدقة 

غير ان ذلك لم يكن   الثقة في المعلومات المحاسبية،من بيانات التكلفة التاريخية، وبالتالي اعطاء درجة عالية من 

مة، وهو الامر الذي ولد مبدأ ءكافيا لتلبية احتياجات مستخدمي المعلومات القوائم المالية لاا تفتقد لخاصية الملا

  .مة في تقديم المعلومةيمة العادلة، والذي يتمتع بالملاءيدعى بمحاسبة الق امحاسبي
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 تسوية أو أصل بموجبه تبادل أن يمكن الذي هي المبلغ  IFRSسب المعايير المحاسبية الماليةحان القيمة العادلة  - 

ولتحديد القيمة العادلة لابد ان تتم الصفقة بين طرفين على بحتة،  تجارية عملية في وراغبة مطلعة أطراف بين التزام

تتم في ظروف عادية، كما يجب ان تتم عملية دراية بكافة المعلومات المتعلقة بالصفقة ورغبة في القيام ا، وان 

 .التدفق النقدي بين الطرفين في الحاضر وان لا تكون مؤجلة

تعرضت القيمة العادلة للعديد من النقاشات بين مؤيدين ومعارضين، حيث تركزت هذه النقاشات حول  - 

مة، اما معارضوها فقد اجمعوا على على تمتعها بخاصية الملاءمؤيدوها  الموثوقية والملائمة، وقد اجمع مفهومي

هو ) القيمة العادلة والتكلفة التاريخية(افتقادها لخاصية الموثوقية، وعليه يمكن بأن نخلص الى النموذج المختلط 

  .الانسب وذلك لاما يقدمان خصائص مختلفة وكلها تخدم احتياجات المستخدمين

العرض، ومعيار المحاسبة : الأدوات المالية IAS 32ة في المعيار المالي دواتوقد حددت محاسبة القيمة العادلة للأ - 

 IFRS 7، الأدوات المالية IFRS 9وعلى التوالي المعيار   والقياس، الإعتراف: الأدوات المالية 39IASالدولي

 زيادةالى  المعايير هذه، ودف المفصح عنها معا الأدوات الماليةات التي تضع كافة الإفصاح: الأدوات المالية

  .اتالإفصاحالتوسع في و  العادلة القيمة قياس في المقارنة وقابلية الاتساق

وفق القيمة العادلة يتحدد حسب طبيعة السوق، فإذا كان السوق نشط فإنه يتم قياس  الأدوات الماليةإن قياس  - 

 2والمستوى  1المستوى (وفق التسلسل الهرمي للقيمة العادلة والذي يشمل ثلاث مستويات للقياس  الأدوات المالية

للقياس  أخرىالمالية يستند الى اساليب  داة، اما اذا كان غير نشط ففي هذه الحالة فإن قياس الأ)3 والمستوى

لقياس القيمة العادلة في العديد من  3مقتضاها الاستناد الى اسعار اصول مالية مطابقة، وقد انتقد المستوى 

  .الدراسات وذلك لاا تخضع للتقديرات الذاتية وبالتالي تسمح بالتلاعب في النتائج

والذي يكون  ،دواتمن اقتناء هذه الأوفق القيمة العادلة على نية المؤسسة من  الأدوات الماليةيعتمد تصنيف  - 

بغرض  راق الماليةو الألبيعها، حيث تقاس  أو، الإستحقاقللاحتفاظ ا الى تاريخ  أواقتناؤها اما بغرض المتاجرة 

  .فتقاس وفق التكلفة المطفأة الإستحقاقالمتاجرة وللبيع بالقيمة العادلة، اما المحتفظ ا لتاريخ 

القيمة العادلة توفر  حيث أن، راق الماليةو الأبين القيمة العادلة واتخاذ قرار الاستثمار في هناك علاقة وطيدة  - 

لاا تعكس احداث ذلك  والتي تفيد المستخدمين عند اتخاذ قرارام الأدوات الماليةمعلومات ملائمة حول 

ة في الوقت المناسب، كما اا توفر اساسا جيدا للتحليل والتنبؤ بالتدفقات النقدية الإقتصاديالمؤسسة  والظروف 
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فإا توفر لمستخدمي القوائم المالية القدرة على تقدير عواقب  IASBة الدولية المستقبلية، ووفقا لمعايير المحاسب

  .، ولذلك اصبحت تستخدم القيمة العادلة في اعداد القوائم المالية لتزيد من جودة المعلومات المحاسبيةالإستثمارات

  النتائج التطبيقية: ثانيا

  :طة تبين انيات البسالإنحدار من خلال تحليل نتائج 

والتغير في  (BPA)وملائمة كل من ربحية السهم  أهميةتطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية قد حسن من  - 

في نقل معلومات مفيدة (DPA)  التوزيعات النقدية للسهم و (PER) ومضاعف الربحية  )∆(BPAربحية السهم 

التكلفة التاريخية،  إستخداممقارنة بوترشيد قرارام الاستثمارية المؤسسات الفرنسية  أسهمللمستثمرين حول عوائد 

 الإفصاحفي  Goodwillوالـ (cp)كل من حقوق المساهمين  أهميةالى تراجع  أدىغير ان تطبيق القيمة العادلة قد 

  .للمؤسسات الفرنسية مقارنة بالتكلفة التاريخية أسهمعن معلومات للمستثمرين حول عوائد 

غالبية المؤشرات المحاسبية المدروسة في  أهميةوبالتالي فإن تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية قد حسن من     

نقل معلومات مفيدة للمستثمرين مقارنة بالتكلفة التاريخية، وعليه فالقيمة العادلة تعد الافضل لترشيد المسثمرين 

  للمؤسسات الفرنسية الماليةراق و الأعند اتخاذ قرارام حول الاستثمار فى 

 Goodwillوالـ (cp)كل من حقوق المساهمين   أهميةقد حسن من تطبيق القيمة العادلة في السوق المغربية  - 

ونقل معلومات للمستثمرين حول عائد السهم وترشيد قرارام  الإفصاحفي  (PER) ومضاعف الربحية 

الى  أدىقد  أخرىالمؤسسات المغربية وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخية، غير انه ومن جهة  أسهمالاستثمارية في 

  التوزيعات النقدية للسهم و  )∆(BPAوالتغير في ربحية السهم  (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةتراجع 

(DPA) التكلفة التاريخيةالمؤسسات المغربية مقارنة ب  أسهمعن معلومات للمستثمرين حول عوائد  الإفصاحفي.  

 

بعض المؤشرات المحاسبية  أهميةقد حسن من  غربيةوبالتالي فإن تطبيق القيمة العادلة في السوق الم          

المدروسة في نقل معلومات مفيدة للمستثمرين مقارنة بالتكلفة التاريخية، وعليه فالقيمة العادلة تعد الافضل لترشيد 

قوق هم لحإستخدامعند  غربيةللمؤسسات الم راق الماليةو الأثمرين عند اتخاذ قرارام حول الاستثمار فى تالمس

 .عائد السهملكمؤشرات  (PER) ومضاعف الربحية  Goodwillوالـ (cp)المساهمين 
 

 ومضاعف الربحية  (BPA)كل من ربحية السهم   أهميةقد حسن من تطبيق القيمة العادلة في السوق التونسية  - 

(PER)  التوزيعات النقدية للسهم و  (DPA) أسهمونقل معلومات للمستثمرين حول عوائد  الإفصاحفي 
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  أهميةالى تراجع  أدىالمؤسسات التونسية وترشيد قرارام الاستثمارية وذلك مقارنة بالتكلفة التاريخية، غير انه قد 

والتغير في ربحية السهم  للافصاح عن معلومات للمستثمرين  Goodwillوالـ (cp) كل من حقوق المساهمين

  .حول عائد السهم مقارنة بالتكلفة التاريخية

بعض المؤشرات المحاسبية المدروسة في نقل  أهميةقد حسن من  تونسيةوبالتالي فإن تطبيق القيمة العادلة في السوق ال

معلومات مفيدة للمستثمرين مقارنة بالتكلفة التاريخية، وعليه فالقيمة العادلة تعد الافضل لترشيد المسثمرين عند 

 (BPA)ربحية السهم لهم إستخدامللمؤسسات التونسية عند  راق الماليةو الأاتخاذ قرارام حول الاستثمار فى 

  .كمؤشرات لعائد السهم(DPA)  التوزيعات النقدية للسهم و  (PER) ية ومضاعف الربح

ان ليس هناك تغيرات هيكلية في العلاقة بين  chow  إختبارللسوق الجزائرية فقد اظهرت نتائج  أما بالنسبة - 

المؤسسات الجزائرية والمتغيرات المحاسبية المدروسة بعد تطبيق القيمة العادلة، اي ان السوق الجزائرية لم  أسهمعوائد 

القيمة العادلة يحتاج الى سوق نشطة وفعالة وهو مالا  الى أننتائجها بتطبيق القيمة العادلة، وذلك يعود  أثرتت

  .تتوفر عليه السوق الجزائرية

   :ات المتعددة تبين انالإنحدار ومن خلال تحليل نتائج 

وهي  (%64)قدرة تفسيرية بنسبة  اظهر المطبق على المؤسسات الفرنسية النموذج على اساس القيمة العادلة - 

، وبالتالي فإن مبدأ (%42)اعلى من القدرة التفسيرية للنموذج على اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

  .(%22)بنسبة  الفرنسيةفي السوق المطبق  القدرة التفسيرية للنموذجحسن من قد القيمة العادلة 

وهي  (%92)قدرة تفسيرية بنسبة  اظهر المطبق في المؤسسات المغربية هذا النموذج على اساس القيمة العادلة - 

وبالتالي فإن مبدأ  ،(%27.45)اعلى من القدرة التفسيرية للنموذج على اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

  .(%64.55)بنسبة  المغربية السوقالمطبق على   حسن من القدرة التفسيرية للنموذجقد القيمة العادلة 

  (%96.51)قدرة تفسيرية بنسبة  المطبق على المؤسسات التةونسية اظهر النموذج على اساس القيمة العادلة - 

وبالتالي  ،(%77.52)وهي اعلى من القدرة التفسيرية للنموذج على اساس التكلفة التاريخية والتي كانت بنسبة 

  .(%18.99)بنسبة  التونسية في السوقالمطبق   فإن مبدأ القيمة العادلة يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج

عدم حدوث تغييرات في العلاقة  chowالتغييرات الهيكلية  إختبارقد بين نتيجة للسوق الجزائرية ف أما بالنسبة - 

 .بين المتغيرات المدروسة وعائد السهم للمؤسسات الجزائرية بعد تطبيق القيمة العادلة في الجزائر

بالمؤشرات المحاسبية وفق القيمة العادلة يحسن من القدرة التفسيرية للنموذج ويكسب  الإعتراففي الواقع، فإن 

رنسية والمغربية المؤسسات الف أسهملمؤشرات قدرة اعلى للافصاح ونقل معلومات مهمة حول عوائد اغلب هذه ا
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 تبين السابقة فقد  الأسواقبعكس كانت التكلفة التاريخية، اما السوق الجزائرية فقد   إستخداموالتونسية مقارنة مع 

المؤسسات الجزائرية مقارنة مع  أسهمان تطبيق القيمة العادلة لم يؤثر على العلاقة بين المؤشرات المحاسبية وعوائد 

  .التكلفة التاريخية إستخدام

  التوصيات: ثالثا

  :كننا تقديم التوصيات التاليةيم دراستنا فيالنتائج المتوصل اليها  من خلال

القيمة العادلة في قياس المؤشرات المحاسبية التي ابدت تحسنها في نقل المعلومات  إستخدامالعمل على استمرارية  - 

  بعد تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية والمغربية والتونسية؛

في نقل  أهميتهامبدأ التكلفة التاريخية في قياس المؤشرات المحاسبية التي تدهورت  إستخداماستمرارية المحافظة على  - 

  ومات بعد تطبيق القيمة العادلة في السوق الفرنسية والمغربية والتونسية؛المعل

  .المالية دواتضرورة تفعيل السوق المالية الجزائرية حتى تصبح جاهزة لتطبيق القيمة العادلة للأ - 

  آفاق البحث: رابعا

ا دائما، ومع ذلك هناك بعض القيود رغم ان دراستنا ارتبطت بالمعايير النظرية، والمنهجية المعروفة وكان لها ما يبرره

  :يمكننا اقتراح ما يلي وعليه، وتفتح بذلك آفاق جديدة التي واجهتنا والتي تدعو الى تمديد البحث

كانت قليلة مقارنة مع الدراسات التي استخدمت   )خاصة فرنسا( المدروسة الأسواقان فترة الدراسة لبعض  - 

تزيد جاذبية اذا كانت فترة الدراسة  أكثرالبيانات المحاسبية تكون  أهمية، حيث اكدت ان  Panel Data  نماذج

 سنة؛ 20عن 

القيمة العادلة على ترشيد قرار  إستخدام تأثيركما ان المؤشرات المحاسبية المدروسة قد لا تكون كافية لتعكس  - 

  ؛راق الماليةو الأالاستثمار في 

، راق الماليةو الأالقيمة العادلة في ترشيد قرار الاستثمار في  إستخدام أثرركزنا في دراستنا على جانب واحد على  - 

دراسة دور القيمة  أوللقيمة العادلة بتدنئة المخطر،  أخرىوالمتمثل في تعظيم عائد السهم، لذا يمكن ربط دراسات 

  ؛العادلة في تسيير المخاطر

تحديد عائد السهم تقيدت بما جاءت به النظرية راق من خلال و لترشيد قرار الاستثمار في الأكما ان دراستنا   - 

مؤشرات  والتي تعتمد على) الخوارزميات(اساليب علمية حديثة وفق  سهمل الأأو يتم تدالواقع ه في ، غير انالمالية

في ظل هذه الاساليب  راق الماليةو الأيمكن دراسة مدى تطبيق القيمة العادلة لترشيد الاستثمار في  لذا عديدة،

   .الحديثة المتطورة
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  .في بيئات اقتصادية مختلفة أخرىواخيرا يمكننا توسيع نطاق دراستنا في السنوات المقبلة لتشمل اسواق مالية  - 
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  :قائمة المراجع

  المراجع باللغة العربية :لاأو 

  :الاطروحات والرسائل الجامعية

، اطروحة  EVAة المضافة الإقتصاديمؤشر القيمة  إستخدامقياس الاداء المالي بحسنية صيفي،  .1
  .2006دكتوراه غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

، سهمالمالية على عوائد الأ دواتتطبيق محاسبة القيمة العادلة للأ أثرخالد بن عبد الرحمن جمعة يونس،  .2
  .2011فلسطين، - الجامعة الاسلامية ،غير منشورة ماجستيررسالة 

دراسة مقارنة :  راق الماليةو الأالمعايير الدولية للتقارير المالية ودورها في تنشيط سوق  فكير،سامية  .3

  .2014الجزائر،  ،، جامعة محمد بوقرة بومرداسغير منشورة  ، اطروحة دكتوراهبين الجزائر والأردن

، اطروحة دكتوراه غير منشورة، ها على القيمة السوقية للسهمأثر كفاءة سوق رأس المال و لطرش، سميرة  .4
 .2010جامعة منتوري قسنطينة، 

، دراسة تحليلية على سهمعلى عوائد الأ IAS 39تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  أثردخل االله، دينا  .5
 .2005القوائم المالية للبنوك التجارية الاردنية، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة آل البيت، عمان، 

  :البحوث والدراسات

ه أثر حوكمة الشركات و النظام المالي المحاسبي كأحد اهم متطلبات احسين عثماني، سعاد شعابنية،  .1

حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والاداري،  يومي : ، الملتقى الوطني حولعلى بورصة الجزائر
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 نتائج الدراسات السابقة حول القيمة العادلة :)01(رقم  ملحقال

  اهم النتائج  اهم المتغيرات  العينة  المعايير  المكان  اسم الباحث وسنة النشر و

2005دخل االله   
 فلسطين

39 IAS 9 عائد السهم -  بنوك تجارية 
 التغير المتراكم في القيمة العادلة -
 التغير في صافي الدخل -
 التغير في الارباح الموزعة على المساهمين -
  التغير  في ارباح الادوات المالية -
  

 ؛ IAS 39الشركات المدرجة في سوق فلسطين للاوراق المالية تلتزم بمتطلبات معيار المحاسبة الدولي رقم  -

تشمل تحسين القرارات  IAS 39كما ان الشركات تحقق مزايا من تطبيق متطلبات معيار المحاسبة الدولي رقم  -
 الية؛وترشيدها من قبل مستخدمي القوائم المالية وزيادة كفاءة القوائم الم

 يؤثر ايجابيا على عوائد السهم؛ IAS 39ان تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  -

يؤثر ايجابيا على جميع القوائم المالية ماعدا بند التغير المتراكم في  IAS 39ان تطبيق المعيار المحاسبي الدولي  -
  القيمة العادلة في قائمة التغير في حقوق المساهمين؛

2006عدس ونور   
 الاردن

39 IAS  150 الموثوقية -  استبانة 
 الموضوعية -
 الملائمة -
 القابلية للفهم -
 القابلية للمقارنة -

  

  ان استخدام اسلوب القيمة العادلة هو الانسب لاتخاد قرارات اقتصادية ملائمة؛ -
 تدقيقهم عند عملهم تسهل لأا التاريخية بالتكلفة التمسك في الأردنيون يرغبون القانونيون المحاسبون أن -

  ؛الشركات لأعمال
 القيمة تطبيق  فيكبير بشكل يساعد لا دولية محاسبية معايير لتبني ردنيونالا القانونيون المحاسبون رؤية إن -

 لزامالا صفة طياا في تحمل لا الدولية المحاسبية المعايير أن إلى يعزى أن يمكن مرالا وهذا ، العادلة السوقية

  .الشركة أصول جميع على المحاسبي القياس في العادلة القيمة بتطبيق

2009ابراهيم   
 مصر

32 IAS  48  
  استبانة

 الموثوقية -
 الملائمة -
  القابلية للمقارنة -

  وجود علاقة بين جودة المعلومات المحاسبية والعوامل المؤثرة على قياس القيمة العادلة عند قياس الربح المحاسبي؛ -
  ؛القيمة العادلة،وجود علاقة جوهرية بين مخاطر القياس ودقة قياس  -
وجود تاثير معنوي بين خصائص جودة المعلومات المحاسبية والعوامل المؤثرة على دقة قياس القيمة العادلة سواء  -

  .للاصول المادية او الاصول المالية

2013النجار   
 فلسطين

IAS/IFRS 
  

 القابلية للفهم -  استبانة 65
 الموثوقية  -
  الملائمة -

 على المعدة المالية المعلومات من وفائدة نفعًا أكثر تعد العادلة القيمة محاسبة تطبيق من المستمدة المعلوماتان  -
  ؛الاستثمارية القرارات اتخاذ عملية لدعم المالية القوائم لمستخدمي بالنسبة التاريخية التكلفة أساس

 وملاءمة موثوقية درجة من يزيد الفلسطينية العامة المساهمة الشركات قبل من العادلة القيمة محاسبة تطبيق أن -

   ؛المالية قوائمها في الواردة المعلومات
  



 

 

 

2006المطارنة، بشايرة   
 الاردن

39 IAS  150 شركة  
  استبانة 55

 طبيعة عمل الشركة ؛ -
 حجم الشركة؛ -
 IAS 39 الالتزام بالاستثمار في الاسهم وفق -
 IAS 39 الالتزام بالاستثمار في السندات وفق -

.  

تلتزم الشركات المساهمة العامة الاردنية بالمحاسبة عن الاستثمار في الاسهم والسندات حسب متطلبات المعيار  -
 ؛IAS 39المحاسبي الدولي رقم 

تلتزم الشركات المساهمة العامة الاردنية بالافصاح عن الاستثمار في الاسهم والسندات حسب متطلبات المعيار  -
 ؛IAS 39المحاسبي الدولي رقم 

ليست هناك علاقة ذات دلالة احصائية بين طبيعة عمل الشركة وحجم واستثماراا وبين الالتزام بالمحاسبة عن  -
  .IAS 39الاستثمار في الاسهم والسندات حسب متطلبات المعيار المحاسبي الدولي رقم 

Mary E. Barth 
1994 

U.S.A 

SFAS 107 

SFAS 33 
73-50  
  بنك

- MVE :القيمة السوقية 

- R : عائد السهم 

- BVE :القيمة الدفترية للسهم 

- FINV : للاستثمار في الاوراق الماليةالقيمة العادلة 

- FSGL :وراق الماليةالقيمة العادلة لارباح وخسائر الا 

ان تقديرات القيمة العادلة للاستثمار في الاوراق المالية توفر قوة تفسيرية كبيرة تفوق تلك التي تقدمها التكلفة  -
 ؛التاريخية

تقديرات القيمة العادلة للاستثمار في الاوراق المالية تظهر بموثوقية وملائمة للمستثمرين في تقييم اسهم البنك،   -
  .غير ان القيمة العادلة لارباح وخسائر للاوراق المالية لا تظهر ذلك

Karen K. Nelson 
1996 

U.S.A 

SFAS 107 

 

  بنك 133
  بنك 146

  

  لقيمة الاقتصادية المضافةا -
  ؛لعائد على حقوق المساهمين -
 الادوات المالية المشتقة خارج الميزانية؛ -

  ؛ العادية للأسهم السوقية القيمة -  
  المالية؛ غير للادوات الدفترية القيمة-
  العاديين؛ والمساهمين للشركة المتاحة tالسنة  أرباح-
  المالية؛ للأدوات الدفترية القيمة إجمالي-
  ؛المالية للأدوات العادلة القيمة-

 خـارج الماليـة والأدوات الأجـل طويلـة والـديون والودائـع والقـروض والاسـتثمار، الماليـة لـلأوراق العادلـة قياسات القيمة -

 ؛المستقبلية لتحقيق الربحية الدفترية وبصورة مستمرة القيمة مقارنة مع لائمةم ليست العمومية الميزانية

الســوقية، وهنـــاك قـــوة تفســـيرية كبـــيرة في  القيمـــة مـــع كبـــير بشـــكل الماليــة الأوراق للاســـتثمار في العادلـــة القيمـــة تــرتبط -

  .تقديرات القيمة العادلة

Roger C. Graham, 
Craige. Lefanowicz and 

Kathy R. Petroni 
2003 

U.S.A 

39 IAS  172 عائد السهم؛ -  شركة 
 سعر السهم؛ -
 القيمة الدفترية؛ -
  .حقوق المساهمين -

 وعوائد الأسهم أسعار تفسير في قوة لديها الملكية حقوق بطريقة للاستثمارات العادلة القيمة ان إفصاحات -
 المستثمر؛ الشركات الأسهم

 للاستثمار الدفترية القيمة من كل قبل من تدريجيتظهر بشكل  العادلة القيمة إفصاحات المعلومات وفق -
 ؛شركة لتقييم مناسبة لتكون والدخل

 غير العادلة القيمة إفصاحات يجعل المتداولة العادية الأسهم في الاستثمارات حول بنوعه محدد معيار يوجد لا -



 

 

 

  .الشركة لتقييم ملائمة

Tan, Hancock, Taplin 
and Tower 

2004 
Australia/Singapore 

39 IAS  201  
  استبانة

 حجم المؤسسة -
 الخبرة -
 نوع المؤسسة المالية -
 :الخصائص اللنوعية للمعلومة -

  الملائمة •
  الموثوقية •
  المقارنة •

 أظهرت ستراليةالا البنوك أن إلا ، المالية الأدوات جميع على العادلة القيمة محاسبة تطبيق دعم في حيادية هناك -

 ميولا أكثر هي استراليا في ئتمانيةالا تحاداتالا بينما ،بسنغافورة مقارنة العادلة القيمة تطبيق في اكبر معارضة

  ؛المحاسبي القياس في العادلة القيمة ستخداملا بالنسبة سنغافورة في منها

 خاصـية وتـوفر المعلومـات، في ئمـةالملا وتظهـر ، الحياديـة تـوفر العادلـة السـوقية القـيم أن في عـام اتفـاق هنـاك -

  .المقارنة

Mohamat Sabri Hassan, 
Majella Percy, Jenny 

Stewart 
2006 

Australia 

AASB 139  159 شركة  - BVNFI : الدفترية للاصول غير الماليةالقيمة  
- E :الارباح السنوية للمساهمين 
- TBFI:القيمة الدفترية الاجمالية للادوات المالية 
- OBDI:الادوات المالية المشتقة خارج الميزانية  

 المالية الأدوات علىحيث اا تقتصر  الوضعيات، بعض في ملائمة قيمة هي المالية للأدوات العادلة القيمةان  -
 فقط؛ ا المعترف

 على التغلب في يساعدهم سوف وهذا القرارات، اتخاذ في المستثمرين تساعد العادلة القيمة معلوماتان  -
  .المشتقة المالية بالأدوات والاعتراف بالقياس المتعلقة القضايا

Danbolt,William Rees 
2008  
UK  

 ( Royaume-Uni)  المملكة
 المتحدة

SFAS 157  446 شركة عقارية  
شركة  915و

  استثمار

 عائد السهم -
 ربحية السهم  -
 اسعار الاسهم -
  لدخل الصافيا -

 .التاريخية مع التكلفة مقارنة العادلة هي قيمة ملائمة القيمة محاسبة أن -

  .ان كل من التكلفة التاريخية والقيمة العادلة يؤثران في تحركات اسعار الاسهم -

Kolev kalin 
2009 
USA 

SFAS 157  177 السعر؛ -  شركة 
 عائد السهم؛ -
 العائد على حقوق الساهمين؛ -
 القيمة الدفترية ل حقوق الساهمين؛ -
  .3و 2و  1تقديرات القيمة العالة وفق المستوى  -

 السهم؛ وسعر الأصول صافي بين إيجابية علاقةهناك  -

لتعكس  الكفاية فيه بما موثوقة اا كما نلمستثمريل بأا ملائمة العادلة القيمة تقديرات ان  -
  .الشركة قيمة

Husam Aldeen Al-
Khadash, Modar 

Abdullatif 
2009 

39 IAS  12 عائد السهم -  بنك 
 ربحية السهم  -
 الارباح والخسائر المالية غير المحققة للادوات المالية -

  القوائم المالية؛ح ويضلل مستخدمي إن استخدام محاسبة القيمة العادلة للادوات المالية يمكن ان يشوه الاربا -

  ؛ان استخدام القيمة العادلة في القياس يمكن ان يعيق تطوير اسواق الاوراق المالية في البلدان النامية -
لقياس  Ifrsهناك تشكيك في مدى ملائمة القيمة العادلة للتطبيق في جميع انحاء العالم لمعايير المحاسبة الدولية  -



 

 

 

Jordan - القيمة العادلة  صافي الدخل.  
  

Badreddine HAMDI, 
Houda ELABIDI  

2010  
France 

IAS 39 
  

 القيمة الدفترية؛ -  استبيان 71
 المخاطر المالية؛ -
 تقلبات الارباح؛ -
 حقوق المساهمين؛ -
 الملائمة؛ -
  .القابلية للمقارنة -

 تقييم تساعد علىان القيمة العادلة قادرة على عكس الواقع الاقتصادي الحالي للشركات، و  -
 ؛المخاطر المالية من طرف المستثمرين

  .المالية للمقارنة القوائم  وقابلية موثوقية تضعف من العادلة القيمة محاسبة نا  -

Sanders Shaffer 
2010 
U.S.A 

FAS 157  
FAS 159 

 توزيعات الارباح؛ -  بنك 14 
 تقلبات الارباح؛  -
 سعر السهم؛ -
  .راس المال -

 التنظيمي المال رأس على تأثيرا أخرى أكثر عوامل هناك كونت قد هأن النتائج الى إلى تشير -
  .لبنكل

Sanders sheffer 2011  
U.S.A 

IAS 32 
IAS 39 
IFRS 07  

 Cكفاية رأس المال  -  بنك 20
 Aجودة الاصول  -
 Eمستوى الارباح  -
 Lكفاية السيولة  -
 Sالحساسية نحو مخاطر السوق  -

 ذات شفافية تقارير بالضرورة توفر لا قد أوسع نطاق على العادلة القيمة محاسبة تطبيق نا -
 ؛المالية البيانات ومفيدة لمستخدمي

 بين الترابط إلى نظرا العادلة القيمة باستخدام محاسبة سلبا يتأثر قد المالي ان الاستقرار   -
  .المالية، والاسواق والاقتصاد عموما المؤسسات

Minyue Dong, Stephen 
G. Ryan, Xiao-Jun 

Zhang 
2011 
U.S.A 

SFAS 115  200  ؛القيمة السوقية -  بنك 
 القيمة الدفترية؛ -
  .الدخل الشامل -

 تحمل اوراق مالية اكثر هو القيمة الاكثر ملائمة للبنوك التي الاوراق المالية وفق القيمة العادلة  ان اعادة تصنيف -
 سيولة؛

مع تحقيق ارباح وخسائر  كما وجد ان اعادة التصنيف هو القيمة الاكثر ملائمة لنمو اكبر للبنوك، بما يتفق -
  .تشير الى نمو البنك في المستقبل

Brian Bratten, Monika 
Causholli, Urooj Khan 

2011 
U.S.A  

IAS/IFRS 
  

 التدفقات النقدية -  بنك 289
 الارباح  -
- ROA 

المستقبلية تم تحسينها باستخدام  ان قدرة الارباح للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، والارباح  -
تقديرات القيمة العادلة يتحقق فقط خلال فترات انخفاض مخاطر الائتمان على مستوى نطاق 

 السوق؛



 

 

 

 اجمالي الاصول -
  القيمة العادلة -

  يمكن الاعتماد على القيمة العادلة خلال فترات الازمات الاقتصادية؛ -

Leila Gharbi, 
Khamoussi Halioui 

2011 
U.S.A 

SFAS 107 
SFAS 115 

 

بنك 296  العدوى؛  - 
 الصعوبات المالية؛ -
 القيمة العادلة للادوات المالية؛ -
 معدل الخزينة؛ -
  .مردودية السوق -

 ان استخدام محاسبة القيمة العادلة مرتبط مع زيادة العدوى داخل القطاع المصرفي؛ -

توجد علاقة ايجابية بين محاسبة القيمة العادلة للادوات المالية و حدوث عدوى داخل القطاع  -
 اثناء فترات السيولة في السوق؛ المصرفي

 .له تأثير ايجابي على انتشار العدوى البنكية معدل الخزينة -
  

Mary E. Barth, Javier 
Gómez-Biscarri, Ron 

Kasznik, Germán 
López-Espinosa 2012 

U.S.A 

SFAS 159 320 الارباح والخسائر المحققة -  بنك 

 tصافي الدخل قبل الضريبة خلال الفترة  -

 الموجودات السائلة  -

 نسبة الاوراق المالية لاجمالي الاصول -

 صافي القروض -

 نسبة الاصول الثابتة لاجمالي الاصول -

مجموع الموجودات مطروحا منها القيمة الدفترية  -
 للاسهم؛

  .التغير في معدلات البطالة -

هناك اسلوب لادارة الارباح في كل من البنوك المدرجة وغير المدرجة  في ظل تطبيق القيمة العادلة -
 في البورصة؛

  .هناك اختلافات كبيرة في اساليب ادارة الارباح خلال سنوات الازمة المالية  -

Haping wang 
2012 
U.S.A 

IAS 32 
IAS 39 
IFRS 07  

1524 
  مشاهدة

  مشاهدة 376

 التغير في العائد -
  RTتصنيف الدين -
  FVالعادلةالقيمة  -
 ROAالعائد على الاصول  -
 LEVالرفع المالى  -
 COVالمغطاة  الفائدة -

  ان زيادة استخدام محاسبة القيمة العادلة في البيانات المالية يؤدي الى تخفيض تكلفة الديون؛ -

  من قيمة التعاقد للديون على المدى القريب ؛ان زيادة استخدام محاسبة القيمة العادلة يحسن  -

  ان خبرة المدقق تزيد من فائدة قرار المعلومات المحاسبية المقدمة وفق محاسبة القيمة العادلة؛  -



 

 

 

  HCالتكلفة التاريخية -
  SIZEحجم الشركة -
  LOSSالخسائر  -

Duc Khuong Nguyen, 
Mohamed Elhadi, 
Mondher bellah, 

Nessrine benhamida 
2012 

France 

IAS 39 
IAS 32 

 سعر السهم؛ -  شركة 25 
 القيمة الدفترية؛ -
  .الارباح غير العادية للسهم -

 ان تقلبات مجموع المداخيل وفق القيمة العادلة لا تؤثر بشكل كبير في اسعار الاسهم وتقلباا؛ -

 ؛ان تقلبات القيمة العادلة للدخل لا تؤثر تأثيرا كبيرا على سعر السهم وتقلباته    -

فإن هناك حاجة  وعليهوبالتالي لايمتلك اية معلومات ذات صلة بالمخاطر بالنسبة للشركات،  -
لاجراء تعديلات معينة لطريقة القيمة العادلة، لانه يمكن تضخيم حالات الهلع في السوق نظرا 

  .لتأثر نتائج الشركات المدرجة

Elizabeth Blankespoor, 
Thomas J. Linsmeier, 

Kathy Petroni, 
Catherine Shakespeare 

2012 
U.S.A 

IAS/IFRS 
SFAS 157 

 عائد السند ؛ -  بنك 46
 العائد على الاصول؛ -
 اجمالي الاصول؛/القروض -
  .اجماي الخصوم/الودائع  -

بقوة وتظهر كمبلغ للادوات المالية المقاسة بالقيمة و أن العلاقة بين مخاطر الائتمان والرافعة تزداد  -
 ؛العادلة

 ؛ان قياس الادوات المالية بالقيمة العادلة لديه قدرة احصائية كبيرة لشرح عوائد السندات  -

  .المخاطر الائتمانيةبان القيمة العادلة ترتبط  -
Patrick Bosch 

2012 
EU 27 

 دول الاتحاد الاوروبي
 

IAS 39/ 
IFRS7 

 سعر الفائدة؛ -  بنك 408

 سعر السهم؛ -

 الاول؛القيمة العادلة وفق المستوى  -

 القيمة العادلة وفق المستوى الثاني؛ -

 القيمة العادلة وفق المستوى الثالث؛ -

  .رأس المال -

هنــــاك تــــأثير كبــــير وايجــــابي بــــين انخفــــاض رأس المــــال التنظيمــــي وقــــرار اعــــادة تصــــنيف الموجــــودات  -

  وفق القيمة العادلة؛ المالية

صـــغيرة هـــي اعلـــى منهـــا بالنســـبة اســـعار اســـواق رأس المـــال وفـــق القيمـــة العادلـــة بالنســـبة للبنـــوك ال -

  للبنوك الكبيرة؛

ملائمة  معلوماتنموذج القيمة العادلة وفر للقيمة العادلة تأثير مهم على رأس المال التنظيمي اذ ت -

  .للمستثمرين لاتخاذ القراراتو موثوقة 
  

Enrico Laghi, Sabrina 
Pucci, Marco Tutino, 

IFRS7 
SFAS 157 

 ؛القيمة السوقية -  بنك 281

 ؛صافي ادخل -
ان القيمة السوقية وصافي الدخل مرتبطان مع الاصول المقيمة وفق المستويات المختلفة للقيمة  -



 

 

 

Michele Di Marcantonio 
2012 

EU 19 

- FVxA:  قياس القيمة العادلة عند المستوىx 
 ؛للاصول

- FVxL  : قياس القيمة العادلة عند المستوىx 
 ؛للخصوم

- FVxA∆ :التغير المطلق لـFVxA السنة  بينt 

 ؛t-1و

- FVxL∆ :التغير المطلق لـFVxL السنة بين t 

 ؛t-1و
- FVx net: قياس القيمة العادلة الصافية للمستوى 

x؛ 
- FVx net ∆ :التغير المطلق لـFVx net   بين 

 ؛t-1و t السنة

- FVxA%∆: النسبة المئوية للتغير المطلق بين السنة 

t و t-1 ـ� FVxA؛ 

- FVx net %∆ : النسبة المئوية للتغير المطلق بين
 .FVx net �ـ t-1و  t السنة

 ؛.العادلة

ان المستويات الثلاث للقيمة العادلة يمكن اعتبارها اداة لمواجهة التقلبات الدورية والازمات  -

 السيئة؛

 .ليةللقيمة العادلة هو الاكثر ذاتية في قياس الادوات الما 3ان المستوى  -

 

Mohamed Zaher Bouaziz 
2014 

Canada 
 

IAS/IFRS  253 نوع الاستراتيجية؛ -  شركة 
 العائد على الاستثمار وفق التكلفة التاريخية؛ -
 العائد على الاستثمار وفق القيمة العادلة؛ -
 كثافة راس المال؛ -
 معدل نمو الديون؛ -
 التدفق النقدي؛ -
  .حجم الشركة -

 نحو المالي حلالللإ مالية استراتيجية وضع على فزتح لا العادلة بالقيمة المقاسة الأدوات ربحية نا -
  .الانتاجي الاستثمار

Mark E. Evans,  Leslie 
Hodder, Patrick E. 

SFAS 115 650/426 
  شركة

 الدخل الصافي -
 ربحية السهم  -

تراكمات تعديلات القيمة العادلة للاستثمار في الاوراق المالية ترتبط بشكل ايجابي مع الدخل المستقبلي لتلك ان   -
  الاوراق المالية؛



 

 

 

Hopkins 
2014 
U.S.A 

 متوسط العائد من الاوراق المالية -
  تراكمات القيمة العادلة -

إن القيمة العادلة لها قدرة تنبؤية بالدخل في المستقبل، ودقة قياس الاستثمار في الاوراق المالية، ون القدرة التنبؤية  -
 لفائدة للاستثمار في الاوراق المالية؛للقيمة العادلة تعود با

أن تعديلات القيمة العادلة المتراكمة للاستثمار في الاوراق المالية ترتبط مع الدخل المحقق في المستقبل لهذه الاوراق  -
  .المالية 

Gharbi, L. and 
Halioui,K 

2014 
GCC 

 دول مجلس التعاون الخليجي

IAS/IFRS  85   بنك اسلامي  
بنك  223

  تقليدي

 التغير في الخطر؛ -
 التغير في كفاية رأس المال؛ -
  الارباح والخسائر غير المحققة؛ -
 حجم البنك؛ -
  .العائد على الاصول -

ان راس المال التنظيمي للمصارف الاسلامية اقل تأثرا بالتغيرات في القيمة العادلة مقارنة مع البنوك التقليدية،  -
  خاطر المرتبطة بقياس القيمة العادلةرغم ذلك فهي تتعامل بالمثل عند مواجهة الم

Husam Aldeen Al-
Khadash and Ahmad Y. 

Khasawneh 
2014 

Jordan 

IAS 40  94 سعر السهم؛ -  شركة 
 ربحية السهم؛ -
 القيمة الدفترية؛ -
  .الارباح والخسائر غير المحققة -

ان الارباح والخسائر غـير المحققـة تـؤثر علـى صـافي الـدخل ، كمـا تشـير الى ان قـيم الـدخل والقيمـة   -

   . الدفترية الصافية هي ايجابية ومتلائمة مع اسعار الاسهم

C. T. Kaya ,N. Türegün 
2014 

Istanbul 

FAS 157 
IFRS 13  

 الاستثمارات المالية؛ -  شركتين
 النتيجة المالية؛ -
 المالية؛النفقات  -
  .الارباح والخسائر الناتجة عن القيمة العادلة -
  

  .الانسبللنموذج ان استخدام القيمة العادلة والتكلفة التاريخية معا لتقييم الادوات المالية هو  -

DaiFe Yao, Majella Percy, 
Fang Hu 

2014 
18 countries 

IFRS 7 50  بنك  
  مشاهدة 146

الصافية مقيمة النسبة المئوية للاصول المالية  -
 للقيمة العادلة؛ 3بمخلات المستوى 

 ؛(LGTA)حجم البنك  -
 ؛(LEV)الرافعة المالية -
 ؛ (NI )الاداء -
 ؛ (Tier 1) كفاية رأس المال -

 للقيمة العادلة؛ 3ضة لاستخدام مدخلات المستوى ان البنوك التي تتمتع باداء افضل هي التي تكون اقل عر  -
ان جودة الحوكمة على مستوى المؤسسة يمكن ان تقيد السلوك الانتهازي للبنوك في استخدام السلطة التقديرية  -

 للقيمة العادلة؛ 3المتاحة في مدخلات المستوى 
يمة العادلة لتقييم الاصول للق 3ان النفوذ والاتساع يرتبط بشكل ايجابي م وكبير مع مدخلات المستوى  -

 والخصوم؛ 
  .على مستوى الموسسة ومستوى الدولة العوامل مرتبطة بخيارات تصنيف البنوك في قياسات القيمة العادلة -



 

 

 

 ؛ (AIC)استقلالية لجنة المعايير المراجعة -
 ؛ (GDP) الناتج المحلي الاجمالي للفرد -

Karen Y. Green 
2015 
U.S.A 

IFRS 7  198 ن��)F�المخاطر؛ -  ا 
 للقيمة العادلة؛ 3احتمال البيع وفق المستوى  -
  .التفاؤل -

  .للقيمة العادلة يمكن من اتخاذ قرارات بيع آمنة في الاوراق المالية 3ان اعتماد المستوى  -

Fadia Burhan Alhaj 
Ahmad,  Mohammad 
Suleiman Aladwan 

2015 
Jordan 

IAS 40/ IAS 
39 

 سعر السهم؛ -  شركة 41
 ربحية السهم؛  -
 .القيمة الدفترية للسهم -

الخصائص  وكبير على إيجابي وبشكليرتبط  الأردنية العقارية للشركات المالي الأداء نا -

 العادلة؛ الاستثمارية المقيمة وفق القيمة

 للدخل الصافي المعلومات محتوى من أكبر الدفترية وفق القيمة الإضافية المعلومات محتوى ان  -

 التفسيرية القدرة من وهو ما يزيد الملكية، حقوق في والمدرجة المحققة غير والخسائر وللارباح

 ؛العقارية للشركات السوقية القيمة لنموذج

  .ملائمة قيمة تمثل الأردنية العقارية للشركات العادلة القيمة محاسبة قياسات ان  -

Slavko Šodan 
2015  

Croatie 
 "كرواتيا"

  دول اوروبا الشرقية

  مؤسسة  598 
مشاهدة  4244

  بنك 78و
 716ب 

  مشاهدة

خلال ارباح وخسائر القيمة العادلة غير المحققة من  -
 الدخل الصافي والدخل الشامل الآخر؛

 القدرة على التنبؤ؛ -
 التقلب؛ الاستمرارية؛ -
 ملائمة القيمة؛ -
 نوعية الاستحقاقات؛ -
 .المحافظة المشروطة -

 مستوى يوفر المالية التقارير في العادلة القيمة اسبةلمح والبنوك الشركات استخدام كل من زيادةان  -
  .الاجمالية الأرباح جودة من أقل

Bratten, Monika 
Causholli, Urooj Khan 

2016 
U.S.A 

SFAS 115 
SFAS 133  

 ؛قبل الضريبة  ROAالعائد على الاصول  -  بنك  2420
- EBP قبل الضربية؛ 
 قبل الضريبة؛ REالارباح المتبقية  -

محاسبة القيمة العادلة تلبي اهداف التقارير المالية من خلال تقديم معلومات مساعدة لاتخاذ قرار  -
  مفيد وللتنبؤ بالاداء المستقبلي؛

الدخل الشامل المنجزة على اساس القيمة العادلة بإمكاا التنبؤ بارباح البنك  ان قائمة -



 

 

 

- PtOCI  دخل شامل آخر قبل الضريبة؛ 
- PtOCI للمشتقات؛ 
- PtOCI-AFS  للاستثمار في الادوات المالية؛ 
- PtOCI-other.  

 المستقبلية لسنة مقبلة او سنتين ؛

صافي الارباح غير المحققة من الاوراق المالية المتاحة للبيع لديها ارتباط ايجابي مع الارباح ان  -
 المستقبلية؛

  ان اعتماد القياس الاصول المالية وفق القيمة العادلة بشكل موثوق يعزز القدرة التنبؤية؛ -
Alfatih Alami 

Abdalrahim Elfaki, 
Suleiman Musa Elzain 

Hammad  
2015  

Khartoum 

IAS 32 
IAS 39 

 

 ملائمة المعلومات المحاسبية؛  -  استبانة 105

 موثوقية المعلومات المحاسبية ؛  -

  .قابلية المعلومات المحاسبية  للمقارنة -

في اتخاذ تساعد القيمة العادلة تساهم في توفير معلومات مفيدة لمستخدمي البيانات المالية و  -
 الرشيدة ؛ القرارات

 المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات إيجابية بين تطبيق القيمة العادلة ومدى ملاءمةهناك علاقة  -
 ؛

 ؛المعلومات المحاسبية وموثوقيةهناك علاقة إيجابية بين تطبيق القيمة العادلة  -

سواء على مستوى المؤسسة لعدد من الفترات أو مع شركات القيمة العادلة توفر قابلية للمقارنة   -
  .فس الفترةمماثلة لن

Pei-Hui Hsu, Youan 
(Robert) Lin 

2016 
U.S.A 

FAS157 
FAS159  

81690 
 مشاهدة

 ؛التغير في القيمة العادلة نتيجةالارباح غير المحققة  -
 ؛تقلبات الارباح -
 ؛القيمة الدفترية /القيمة السوقية  -
 :عناصر مستحقة -

  ؛استثمارات قصيرة الاجل �
 .ديون طويلة الاجل �

 ؛العادلة للاصولللقيمة  1المسوى  -
 ؛للقيمة العادلة للاصول 2المسوى  -
 ؛للقيمة العادلة للاصول 3المسوى  -
 ؛للقيمة العادلة للخصوم 1المسوى  -
 ؛للقيمة العادلة للخصوم 2المسوى  -

هي الاكثر عرضة  3وفق المستوى تقاس ان الشركات التي لديها موجودات ومطلوبات  -
 ؛للاعتراف بالارباح الايجابية غير المحققة

ليس لديهم دافع للتلاعب في قياسات القيمة  FAS159ان مسيري الشركات التي تتبنى   -
 ؛3العادلة للمستوى 

للادوات المالية هم اكثر عرضة للتلاعب في ان المسيرين الذين يستخدمون القيمة العادلة  -
غير ) الخسائر(وفي الافصاح عن الارباح من خلال الاعتراف بالارباح  3قياسات المستوى 

  .المحققة



 

 

 

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على الدراسات السابقة: المصدر

  

  

  

  

 ؛للقيمة العادلة للخصوم 3المسوى  -
 ؛القيم غير العادلة للاصول -
 .خصومالقيم غير العادلة لل -

Omar Taouab  
2016  

Maroc 

IAS/IFRS 
Moroccan 
Standards 

Les normes 
marocaines 

 عائد السهم؛ -  شركات 9
 سعر السهم؛ -
 ربحية السهم؛ -
   ربحية السهم؛ التغير في -

 .حقوق المساهمين -

والمعايير  IFRSلا يوجد فرق كبير بين البيانات المالية المقدمة وفق المعايير المحاسبية الدولية  -
 المحاسبية المغربية؛

لم يكن له تأثير كبير على المحتوى المعلوماتي للمعايير  IFRSان اعتماد المعايير المحاسبية الدولية   -
  .MAS المحاسبية المغربية

Olfa Riahi, Walid 
Khoufi 
2016  

France 

IAS 32 
IAS 39 
IAS 3 
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  شركة

 ؛ عائد السهم -
 ربحية السهم؛ -
 حقوق المساهمين؛ -
 الاصول المالية؛  -
 .شهرة المحل  -

 متوسط عائد السهم ؛يؤدي الى تحسين تطبيق القيمة العادلة ان  -

 ومات؛تحسن ملحوظ في محتوى المعل يؤدي الى نموذج القيمة العادلة -

  .للمساهمين مضافة قيمة خلقفي  إيجابي أثريولد  العادلة القيمة مبدأ ان -



 

 

 

  باريستصنيف المؤسسات محل الدراسة حسب قطاع النشاط لسوق  ):02(رقم  الملحق

  القطاع  الرمز  اسم المؤسسة  الرقم
01  Accor ACCP قطاع الخدمات  

02  Airbus Group  AIR  قطاع الصناعة  
03  AXA  AXA  قطاع البنوك  
04  BNP Paribas  BNPP  قطاع البنوك  

05  Bouygues  BOUY  قطاع الصناعة  

06  Cap Gemini  CAPP  القطاع التكنولوجي  

07  Carrefour  CARR  قطاع الخدمات  

08  Essilor International Compagnie Generale d’Optique  ESSI قطاع الصناعة 

09  Kering  PRTP  قطاع الصناعة  

10  Klepierre  LOIM قطاع الصناعة 

11  LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton  LVMH قطاع الخدمات  

12  Peugeot  PEUP قطاع الصناعة  

13  Publicis Groupe  PUBP القطاع التكنولوجي  

14  Renault  RENA قطاع الصناعة  

15  Saint-Gobain  SGOB قطاع الصناعة  

16  Sanofi  SASY قطاع الخدمات  

17  Schneider Electric  SCHN قطاع الصناعة  

18  Société Générale  SOGN قطاع البنوك  

19  Sodexo  EXHO قطاع الصناعة  

20  TechnipFMC PLC  FTI قطاع الطاقة  

21  Total  TOTF قطاع الطاقة 

22  Valeo  VLOF قطاع الطاقة 

23  Vinci  SGEF قطاع الصناعة  

  



 

 

 

 لسوق الدار البيضاء تصنيف المؤسسات محل الدراسة حسب قطاع النشاط ):03(الملحق رقم 

  القطاع  الرمز  اسم المؤسسة  الرقم
  قطاع الصناعة OXYG  اكسجينمغرب   01
  قطاع الصناعة  CSMR  الشركة المغربية لتكرير السكر  02
  قطاع الطاقة  AGAZ  غاز افريقيا  03
  قطاع الطاقة  SAMIR  الشركة المغربية المحدودة للصناعة والتكرير  04
  قطاع الخدمات  AUTO  تو هولأو   05
  قطاع البنوك  ATW  بنك الوفاء التجاري  06
 قطاع البنوك  BMCI  المغربي للتجارة والصناعةالبنك   07

 قطاع البنوك BMCE  البنك المغربي للتجارة والصناعة  08

 قطاع البنوك CDM  مصرف المغرب  09

 قطاع البنوك GBP  مجموعة البنوك الشعبية  10

 

  تصنيف المؤسسات محل الدراسة حسب قطاع النشاط لسوق تونس): 04(الملحق رقم 

  القطاع  الرمز  المؤسسةاسم   الرقم
  قطاع الخدمات ATL  الايجار العربية التونسية  01
  قطاع البنوك  BNA  البنك الوطني الفلاحي  02
 

 تصنيف المؤسسات محل الدراسة حسب قطاع النشاط لسوق الجزائر): 05( رقم الملحق

  القطاع  الرمز  اسم المؤسسة  الرقم
  قطاع الصناعة SAIDAL SA  صيدال   01
  قطاع الخدمات  EGH EL AURASSI  راسيو الأ  02

 

  

  

  

  

  

 



 

 

 

  للاسواق محل الدراسة Chow التغير الهيكلي إختبارنتائج ): 06(الملحق رقم 

  :نسبة لسوق باريسلبا
Chow Breakpoint Test: 69   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 138  
     
     F-statistic 3.457276  Prob. F(7,124) 0.0020 

Log likelihood ratio 24.60367  Prob. Chi-Square(7) 0.0009 

Wald Statistic  24.20094  Prob. Chi-Square(7) 0.0011 
     
     

 

  :الدار البيضاءبالنسبة لسوق 
Chow Breakpoint Test: 70   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 140  
     
     F-statistic 13.84888  Prob. F(7,126) 0.0000 

Log likelihood ratio 79.88827  Prob. Chi-Square(7) 0.0000 

Wald Statistic  96.94218  Prob. Chi-Square(7) 0.0000 
     
     

 

  :تونسبالنسبة لسوق 
Chow Breakpoint Test: 10   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 24  
     
     F-statistic 9.006016  Prob. F(7,10) 0.0013 

Log likelihood ratio 47.72283  Prob. Chi-Square(7) 0.0000 

Wald Statistic  63.04211  Prob. Chi-Square(7) 0.0000 
     
     

 

 :الجزائربالنسبة لسوق 

  
Chow Breakpoint Test: 12   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 1 24  
     
     F-statistic 2.015348  Prob. F(7,10) 0.1520 

Log likelihood ratio 21.11845  Prob. Chi-Square(7) 0.0036 

Wald Statistic  14.10744  Prob. Chi-Square(7) 0.0493 
     
     

  

  

  

  



 

 

 

  فرنسالسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  التكلفة التاريخية وفق البسيطةات الإنحدار نتائج  ):07(الملحق رقم 

  :الثابتة الآثارنموذج      
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2001 2003   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CP 6.21E-05 8.96E-06 6.929802 0.0000 

C -0.016460 0.003160 -5.208782 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.589481     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.379660     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.012387     Akaike info criterion -5.676116 

Sum squared resid 0.006905     Schwarz criterion -4.899035 

Log likelihood 219.8260     Hannan-Quinn criter. -5.367822 

F-statistic 2.809448     Durbin-Watson stat 3.132640 

Prob(F-statistic) 0.001499    

   :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.383329  35.64936  37.03269 

 (0.2395) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 34.170779 1 0.0000 

     
     

  

  

  



 

 

 

 

  :الثابتة الآثارنموذج 

Sample: 2001 2003   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GW 0.000136 2.17E-05 6.258943 0.0000 

C -0.013659 0.003068 -4.452205 0.0001 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.546330     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.314454     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.013022     Akaike info criterion -5.576168 

Sum squared resid 0.007631     Schwarz criterion -4.799088 

Log likelihood 216.3778     Hannan-Quinn criter. -5.267875 

F-statistic 2.356134     Durbin-Watson stat 3.205404 

Prob(F-statistic) 0.006909    
     
     

  :Breush Paganإختبار

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  2.831316  43.27201  46.10332 

 (0.0924) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

 

 

 

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 29.277559 1 0.0000 
     



 

 

 

  : النموذج العشوائي
  

  

  

  

  

  

  

 

 

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  15.50802  0.597893  16.10592 

 (0.0001) (0.4394) (0.0001) 

  :Hausmanإختبار

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
Sample: 2001 2003   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.027789 0.015393 1.805318 0.0755 

C 6.10E-05 0.002625 0.023256 0.9815 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.017636 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.060268     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.046242     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.015359     Sum squared resid 0.015806 

F-statistic 4.296908     Durbin-Watson stat 2.270131 

Prob(F-statistic) 0.042031    
     

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.006542 1 0.9355 

     
     



 

 

 

  : النموذج العشوائي

 
 
 

         :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.186279  44.40966  49.59594 

 (0.0228) (0.0000) (0.0000) 

 :Hausmanختبارا 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.050990 1 0.8213 
     
      

 
 
 
 
 
 
 
   

Sample: 2001 2003   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA -0.011888 0.016238 -0.732113 0.4667 

C 0.003110 0.002164 1.437478 0.1552 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.017724 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.010010     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.004766     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.015765     Sum squared resid 0.016651 

F-statistic 0.677462     Durbin-Watson stat 2.175419 

Prob(F-statistic) 0.413382    
     



 

 

 

     : النموذج العشوائي
Sample: 2001 2003 

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.000387 0.000543 0.711319 0.4794 

C 0.002476 0.002195 1.127975 0.2634 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.017709 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.009434     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.005350     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.015769     Sum squared resid 0.016661 

F-statistic 0.638113     Durbin-Watson stat 2.133532 

Prob(F-statistic) 0.427218    
     
     

  :Breush Paganإختبار
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.071849  50.52334  55.59519 

 (0.0243) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.056687 1 0.8118 
     
      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
   



 

 

 

 

                                  : الثابتة الآثارنموذج 

 
Sample: 2001 2003 

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 0.416661 0.118811 3.506933 0.0010 

C -0.014679 0.005347 -2.745526 0.0087 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.333537     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.007099     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.015783     Akaike info criterion -5.191554 

Sum squared resid 0.011210     Schwarz criterion -4.414473 

Log likelihood 203.1086     Hannan-Quinn criter. -4.883260 

F-statistic 0.979159     Durbin-Watson stat 2.471298 

Prob(F-statistic) 0.507308    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.476576  30.72231  36.19889 

 (0.0193) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 6.951354 1 0.0084 
     

  

  

 

  



 

 

 

 فرنسالسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  القيمة العادلة وفق البسيطةات الإنحدار نتائج ):08(الملحق رقم 

  :الثابتة الآثارنموذج 
  

Sample: 2005 2007   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GW 0.000211 5.99E-05 3.515296 0.0010 

C -0.019948 0.008416 -2.370284 0.0221 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.431526     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.140972     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.014705     Akaike info criterion -5.333029 

Sum squared resid 0.009731     Schwarz criterion -4.555948 

Log likelihood 207.9895     Hannan-Quinn criter. -5.024735 

F-statistic 1.485185     Durbin-Watson stat 2.016121 

Prob(F-statistic) 0.126689    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.404312  49.34433  49.74864 

 (0.5249) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 11.820795 1 0.0006 
     

  
  
  
  
 
 
  
   

  
 



 

 

 

     :الثابتة الآثارنموذج 

 
  

Sample: 2005 2007 

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.233559 0.040531 5.762438 0.0000 

C -0.011598 0.003879 -2.990291 0.0045 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.583072     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.369975     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.012593     Akaike info criterion -5.643071 

Sum squared resid 0.007137     Schwarz criterion -4.865991 

Log likelihood 218.6860     Hannan-Quinn criter. -5.334777 

F-statistic 2.736186     Durbin-Watson stat 2.236032 

Prob(F-statistic) 0.001914    
     

     
 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.746412  21.16174  21.90815 

 (0.3876) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 14.492877 1 0.0001 
     
          

  

  

  



 

 

 

 : النموذج العشوائي
Sample: 2005 2007   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA -0.051950 0.039018 -1.331429 0.1876 

C 0.009067 0.001991 4.552985 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.016532 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.028304     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.013801     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.015756     Sum squared resid 0.016633 

F-statistic 1.951573     Durbin-Watson stat 1.526227 

Prob(F-statistic) 0.167027    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.028304     Mean dependent var 0.008974 

Sum squared resid 0.016633     Durbin-Watson stat 1.526227 
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.912762  60.21079  61.12355 

 (0.3394) (0.0000) (0.0000) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.775378 1 0.3786 

     
     

 



 

 

 

 : النموذج العشوائي
Sample: 2005 2007   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.003278 0.002244 1.460640 0.1488 

C 0.007140 0.002351 3.037514 0.0034 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.016503 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.033946     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.019527     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.015710     Sum squared resid 0.016536 

F-statistic 2.354300     Durbin-Watson stat 1.663090 

Prob(F-statistic) 0.129647    
     
     

 :Hausmanإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.975952  46.62011  47.59606 

 (0.3232) (0.0000) (0.0000) 

  :Breush Paganإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 1.213307 1 0.2707 

     

  

 

 



 

 

 

  : الثابتة الآثارنموذج      

Sample: 2005 2007   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 0.230000 0.061706 3.727353 0.0004 

C -0.000810 0.003139 -0.257875 0.7973 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.014305 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.166086     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.153640     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.014596     Sum squared resid 0.014275 

F-statistic 13.34402     Durbin-Watson stat 1.538784 

Prob(F-statistic) 0.000510    

  :Breush Paganإختبار

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.575792 1 0.0324 

     
     

 

  

 

  



 

 

 

 الدار البيضاءلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  التكلفة التاريخية وفق البسيطةات الإنحدار نتائج ):09(الملحق رقم 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 22:02   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CP 1.59E-07 2.52E-07 0.631295 0.5300 

C 0.025122 0.014705 1.708392 0.0921 
     
     R-squared 0.005827     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.008794     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.093439     Akaike info criterion -1.874869 

Sum squared resid 0.593693     Schwarz criterion -1.810626 

Log likelihood 67.62041     Hannan-Quinn criter. -1.849351 

F-statistic 0.398533     Durbin-Watson stat 1.524903 

Prob(F-statistic) 0.529964    
     
     

  

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.312302  0.975728  2.288030 

 (0.2520) (0.3233) (0.1304) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.906005 1 0.0883 
     

 

 

 

 



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GW -3.45E-07 5.71E-07 -0.603820 0.5480 

C 0.032756 0.011479 2.853658 0.0057 
     
     R-squared 0.005333     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.009294     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.093462     Akaike info criterion -1.874373 

Sum squared resid 0.593987     Schwarz criterion -1.810130 

Log likelihood 67.60305     Hannan-Quinn criter. -1.848855 

F-statistic 0.364599     Durbin-Watson stat 1.556096 

Prob(F-statistic) 0.547972    
     
     

  :Breush Paganإختبار

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.736614  0.922900  1.659514 

 (0.3907) (0.3367) (0.1977) 

 :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 1.648074 1 0.1992 
     

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 22:40   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.012854 0.006366 2.019065 0.0474 

C 0.018884 0.012464 1.515104 0.1344 
     
     R-squared 0.056560     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.042685     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.091023     Akaike info criterion -1.927247 

Sum squared resid 0.563396     Schwarz criterion -1.863005 

Log likelihood 69.45366     Hannan-Quinn criter. -1.901729 

F-statistic 4.076621     Durbin-Watson stat 1.630599 

Prob(F-statistic) 0.047425    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.319556  0.619904  0.939460 

 (0.5719) (0.4311) (0.3324) 

   

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 23:03   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA 0.000236 0.007382 0.031924 0.9746 

C 0.031161 0.011201 2.782078 0.0070 
     
     R-squared 0.000015     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.014691     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.093711     Akaike info criterion -1.869040 

Sum squared resid 0.597163     Schwarz criterion -1.804798 

Log likelihood 67.41641     Hannan-Quinn criter. -1.843522 

F-statistic 0.001019     Durbin-Watson stat 1.536956 

Prob(F-statistic) 0.974626    
     
     

  



 

 

 

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.994961  0.921018  1.915979 

 (0.3185) (0.3372) (0.1663) 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 23:11   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.076581 0.102095 0.750103 0.4558 

C 0.025153 0.013733 1.831486 0.0714 
     
     R-squared 0.008206     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.006379     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.093327     Akaike info criterion -1.877266 

Sum squared resid 0.592271     Schwarz criterion -1.813023 

Log likelihood 67.70430     Hannan-Quinn criter. -1.851748 

F-statistic 0.562654     Durbin-Watson stat 1.462564 

Prob(F-statistic) 0.455780    
     
     

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  2.098630  0.985385  3.084014 

 (0.1474) (0.3209) (0.0791) 

  

  

  

  

  

  



 

 

 

 المجمع الإنحدارنموذج 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 0.093294 0.018328 5.090147 0.0000 

C -0.002958 0.011652 -0.253867 0.8004 
     
     R-squared 0.275899     Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.265251     S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.079743     Akaike info criterion -2.191850 

Sum squared resid 0.432413     Schwarz criterion -2.127607 

Log likelihood 78.71476     Hannan-Quinn criter. -2.166332 

F-statistic 25.90960     Durbin-Watson stat 1.713302 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.039843  0.722414  0.762257 

 (0.8418) (0.3954) (0.3826) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 5.082083 1 0.0242 

  

  

  

  

  

  

 

  



 

 

 

 الدار البيضاءلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  القيمة العادلة وفق البسيطةات الإنحدار نتائج ):10(الملحق رقم 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CP 4.77E-07 1.76E-07 2.701692 0.0087 

C -0.008485 0.011261 -0.753431 0.4538 
     
     R-squared 0.096935     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.083655     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.073740     Akaike info criterion -2.348387 

Sum squared resid 0.369756     Schwarz criterion -2.284144 

Log likelihood 84.19355     Hannan-Quinn criter. -2.322869 

F-statistic 7.299142     Durbin-Watson stat 2.059957 

Prob(F-statistic) 0.008702    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.746881  0.149814  1.896695 

 (0.1863) (0.6987) (0.1684) 

 :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
Cross-section random 33.212022 1 0.0000 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
Sample: 2008 2014 
Periods included: 7   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 70  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
GW -5.76E-07 1.46E-06 -0.394121 0.6947 
C 0.012166 0.010232 1.189042 0.2386 
     

R-squared 0.002279     Mean dependent var 0.010454 
Adjusted R-squared 0.012393     S.D. dependent var 0.077032 
S.E. of regression 0.077508     Akaike info criterion -2.248708 
Sum squared resid 0.408513     Schwarz criterion -2.184465 
Log likelihood 80.70477     Hannan-Quinn criter. -2.223190 
F-statistic 0.155331     Durbin-Watson stat 2.299685 
Prob(F-statistic) 0.694725    

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.030254  0.120568  0.150821 

 (0.8619) (0.7284) (0.6978) 
 
Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.022819 0.027926 0.817111 0.4167 

C 0.006785 0.010264 0.661034 0.5108 
     
     R-squared 0.009723     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.004840     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.077219     Akaike info criterion -2.256197 

Sum squared resid 0.405465     Schwarz criterion -2.191954 

Log likelihood 80.96689     Hannan-Quinn criter. -2.230679 

F-statistic 0.667671     Durbin-Watson stat 2.266050 

Prob(F-statistic) 0.416719    

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  5.08E-05  0.075211  0.075261 

 (0.9943) (0.7839) (0.7838) 

   



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
 
Dependent Variable: RIT 

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA 0.021245 0.022310 0.952253 0.3443 

C 0.012212 0.009396 1.299607 0.1981 
     
     R-squared 0.013160     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.001353     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.077085     Akaike info criterion -2.259673 

Sum squared resid 0.404058     Schwarz criterion -2.195430 

Log likelihood 81.08856     Hannan-Quinn criter. -2.234155 

F-statistic 0.906787     Durbin-Watson stat 2.271116 

Prob(F-statistic) 0.344341    
     
     

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.115373  0.135598  0.250970 

 (0.7341) (0.7127) (0.6164) 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
  

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA 0.021245 0.022310 0.952253 0.3443 

C 0.012212 0.009396 1.299607 0.1981 
     
     R-squared 0.013160     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.001353     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.077085     Akaike info criterion -2.259673 

Sum squared resid 0.404058     Schwarz criterion -2.195430 

Log likelihood 81.08856     Hannan-Quinn criter. -2.234155 

F-statistic 0.906787     Durbin-Watson stat 2.271116 

Prob(F-statistic) 0.344341    
     
     



 

 

 

  :Breush Paganإختبار

  

  

  

 

 

  

  

  :Breush Paganإختبار
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.073275  0.080488  0.153762 

 (0.7866) (0.7766) (0.6950) 

  :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 3.407670 1 0.0649 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.115373  0.135598  0.250970 

 (0.7341) (0.7127) (0.6164) 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 0.205649 0.079397 2.590124 0.0121 

C -0.007395 0.011157 -0.662841 0.5100 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.223399     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.091772     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.073413     Akaike info criterion -2.242112 

Sum squared resid 0.317976     Schwarz criterion -1.888777 

Log likelihood 89.47392     Hannan-Quinn criter. -2.101763 

F-statistic 1.697211     Durbin-Watson stat 2.470179 

Prob(F-statistic) 0.102800    
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 :المجمع الإنحدارنموذج 

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/13/17   Time: 07:55   

Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CP -6.95E-09 1.87E-09 -3.712591 0.0040 

C 1.227181 0.200018 6.135364 0.0001 
     
     R-squared 0.579538     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.537491     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.428346     Akaike info criterion 1.293239 

Sum squared resid 1.834800     Schwarz criterion 1.374057 

Log likelihood 5.759434     Hannan-Quinn criter. 1.263317 

F-statistic 13.78333     Durbin-Watson stat 1.736224 

Prob(F-statistic) 0.004024    
     
     

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.993659  0.310668  1.304327 

 (0.3188) (0.5773) (0.2534) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
  



 

 

 

:الثابتة الآثارنموذج 
 
Sample: 2000 2005 

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GW -6.59E-08 1.74E-07 -0.379777 0.7129 

C 0.661371 0.122277 5.408799 0.0004 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.684762     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.614709     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.390957     Akaike info criterion 1.171877 

Sum squared resid 1.375623     Schwarz criterion 1.293104 

Log likelihood 4.031265     Hannan-Quinn criter. 1.126995 

F-statistic 9.774940     Durbin-Watson stat 2.216280 

Prob(F-statistic) 0.005545    
     

  

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  6.949218  1.721537  8.670754 

 (0.0084) (0.1895) (0.0032) 

  :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 17.790234 1 0.0000 

     

 

 

 

 

 



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
  

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/13/17   Time: 07:36   

Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.446636 0.116844 3.822509 0.0034 

C 0.108766 0.185324 0.586895 0.5703 
     
     R-squared 0.593687     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.553056     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.421076     Akaike info criterion 1.259007 

Sum squared resid 1.773054     Schwarz criterion 1.339825 

Log likelihood 5.554043     Hannan-Quinn criter. 1.229085 

F-statistic 14.61158     Durbin-Watson stat 0.994040 

Prob(F-statistic) 0.003360    
     
     

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.837437  0.504557  1.341994 

 (0.3601) (0.4775) (0.2467) 

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/13/17   Time: 08:17   

Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA -0.139642 0.353637 -0.394872 0.7012 

C 0.645507 0.189294 3.410077 0.0067 
     
     R-squared 0.015353     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.083112     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.655497     Akaike info criterion 2.144167 

Sum squared resid 4.296768     Schwarz criterion 2.224985 

Log likelihood 10.86500     Hannan-Quinn criter. 2.114245 

F-statistic 0.155924     Durbin-Watson stat 0.769310 

Prob(F-statistic) 0.701228    
     
     

  



 

 

 

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  12.44258  3.158633  15.60121 

 (0.0004) (0.0755) (0.0001) 

 
Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER -0.111349 0.083544 -1.332829 0.2122 

C 0.824925 0.222279 3.711214 0.0040 
     
     R-squared 0.150846     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.065931     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.608729     Akaike info criterion 1.996124 

Sum squared resid 3.705507     Schwarz criterion 2.076942 

Log likelihood 9.976743     Hannan-Quinn criter. 1.966202 

F-statistic 1.776433     Durbin-Watson stat 0.935932 

Prob(F-statistic) 0.212158    
     
     

  

  :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  2.876251  0.032281  2.908532 

 (0.0899) (0.8574) (0.0881) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
 
Dependent Variable: RIT 

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/13/17   Time: 09:08   

Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 0.975734 0.151572 6.437413 0.0001 

C -0.131152 0.146799 -0.893407 0.3926 
     
     R-squared 0.805600     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.786160     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.291259     Akaike info criterion 0.521802 

Sum squared resid 0.848317     Schwarz criterion 0.602620 

Log likelihood 1.130815     Hannan-Quinn criter. 0.491881 

F-statistic 41.44028     Durbin-Watson stat 1.685750 

Prob(F-statistic) 0.000075    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.131827  0.091465  1.223292 

 (0.2874) (0.7623) (0.2687) 

  

  

  

 

 

 

 

  



 

 

 

 تونسلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  القيمة العادلة وفق البسيطةات الإنحدار نتائج ):12(الملحق رقم 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
  

Sample: 2006 2011   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CP -2.77E-09 5.12E-09 -0.540312 0.6008 

C 0.360898 0.243438 1.482504 0.1690 
     
     R-squared 0.028366     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.068798     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.478050     Akaike info criterion 1.512810 

Sum squared resid 2.285321     Schwarz criterion 1.593628 

Log likelihood 7.076861     Hannan-Quinn criter. 1.482889 

F-statistic 0.291937     Durbin-Watson stat 0.865820 

Prob(F-statistic) 0.600808    
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.378594  0.815304  1.193898 

 (0.5384) (0.3666) (0.2745) 

  :Hausmanإختبار

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.061288 1 0.0802 
     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
   



 

 

 

   :المجمع الإنحدارنموذج 
 
Sample: 2006 2011 

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GW -5.86E-08 8.94E-08 -0.655529 0.5269 

C 0.316246 0.168038 1.881991 0.0892 
     
     R-squared 0.041201     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.054679     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.474882     Akaike info criterion 1.499512 

Sum squared resid 2.255131     Schwarz criterion 1.580329 

Log likelihood 6.997070     Hannan-Quinn criter. 1.469590 

F-statistic 0.429718     Durbin-Watson stat 0.721542 

Prob(F-statistic) 0.526920    
     
     

 :Breush Paganإختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.976931  0.014608  0.991540 

 (0.3230) (0.9038) (0.3194) 
 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
 
Sample: 2006 2011   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BPA 0.749555 0.064730 11.57974 0.0000 

C 0.007306 0.042530 0.171789 0.8670 
     
     R-squared 0.930599     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.923659     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.127763     Akaike info criterion -1.126270 

Sum squared resid 0.163233     Schwarz criterion -1.045453 

Log likelihood 8.757623     Hannan-Quinn criter. -1.156192 

F-statistic 134.0905     Durbin-Watson stat 1.069893 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

  



 

 

 

   :Breush Paganإختبار

  

  :Breush Paganإختبار
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

(all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.206396  2.15E-06  0.206398 

 (0.6496) (0.9988) (0.6496) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.203129  1.946748  2.149877 

 (0.6522) (0.1629) (0.1426) 
 
 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
 
Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     __BPA 0.241078 0.209985 1.148073 0.2777 

C 0.277797 0.133423 2.082079 0.0640 
     
     R-squared 0.116457     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.028103     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.455865     Akaike info criterion 1.417770 

Sum squared resid 2.078126     Schwarz criterion 1.498588 

Log likelihood 6.506621     Hannan-Quinn criter. 1.387848 

F-statistic 1.318072     Durbin-Watson stat 0.377350 

Prob(F-statistic) 0.277661    
     



 

 

 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Periods included: 6 

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER -0.043088 0.077917 -0.552993 0.5924 

C 0.357880 0.235169 1.521801 0.1590 
     
     R-squared 0.029673     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.067360     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.477729     Akaike info criterion 1.511464 

Sum squared resid 2.282246     Schwarz criterion 1.592282 

Log likelihood 7.068783     Hannan-Quinn criter. 1.481542 

F-statistic 0.305802     Durbin-Watson stat 0.664205 

Prob(F-statistic) 0.592414    

 :Breush Paganإختبار
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.507404  0.081944  0.589348 

 (0.4763) (0.7747) (0.4427) 
 

 :المجمع الإنحدارنموذج 
Sample: 2006 2011   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPA 1.120908 0.097362 11.51275 0.0000 

C 0.044893 0.041235 1.088715 0.3018 
     
     R-squared 0.929846     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.922831     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.128454     Akaike info criterion -1.115476 

Sum squared resid 0.165005     Schwarz criterion -1.034658 

Log likelihood 8.692856     Hannan-Quinn criter. -1.145398 

F-statistic 132.5435     Durbin-Watson stat 1.052208 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 :Breush Paganإختبار
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.234190  1.980387  2.214578 

 (0.6284) (0.1593) (0.1367) 



 

 

 

  لسوق باريس) لاغرانج /هوسمان(ي إختبار ات المتعددة وفق التكلفة التاريخية و الإنحدار نتائج  ):13(الملحق رقم 

 :الثابتة الآثارنموذج                 

Sample: 2001 2003   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.000164 0.000457 0.359439 0.7212 

GW -3.21E-05 8.68E-05 -0.369959 0.7134 

DPA 0.274283 0.102278 2.681750 0.0106 

CP 6.88E-05 3.80E-05 1.809528 0.0779 

BPA -0.003496 0.019983 -0.174937 0.8620 

__BPA 0.004832 0.016731 0.288817 0.7742 

C -0.026101 0.004674 -5.584535 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.662012     Mean dependent var 0.002847 

Adjusted R-squared 0.425420     S.D. dependent var 0.015727 

S.E. of regression 0.011921     Akaike info criterion -5.725600 

Sum squared resid 0.005685     Schwarz criterion -4.786627 

Log likelihood 226.5332     Hannan-Quinn criter. -5.353078 

F-statistic 2.798119     Durbin-Watson stat 3.042305 

Prob(F-statistic) 0.001456    
     
     

  :Breush Pagan إختبار
  

  

  

  

  

  :Hausmanإختبار

  

  

  

  

Dependent Variable: RIT 

Method: Panel Least Squares 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  3.329180  21.41099  24.74018 

 (0.0681) (0.0000) (0.0000) 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 38.988995 6 0.0000 



 

 

 

  لسوق باريس) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  قيمة العادلةالمتعددة وفق الات الإنحدار نتائج  ):14(الملحق رقم 

  :الثابتة الآثارنموذج                 

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2005 2007   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 23   

Total panel (balanced) observations: 69  
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.000763 0.001598 0.477575 0.6356 

GW 0.000224 6.38E-05 3.511841 0.0011 

DPA 0.192247 0.075746 2.538048 0.0151 

CP -3.37E-05 3.07E-05 -1.095884 0.2797 

BPA 0.235025 0.042560 5.522217 0.0000 

__BPA -0.104214 0.031162 -3.344304 0.0018 

C -0.038167 0.006518 -5.855883 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.789484     Mean dependent var 0.008974 

Adjusted R-squared 0.642123     S.D. dependent var 0.015866 

S.E. of regression 0.009491     Akaike info criterion -6.181497 

Sum squared resid 0.003604     Schwarz criterion -5.242525 

Log likelihood 242.2616     Hannan-Quinn criter. -5.808975 

F-statistic 5.357483     Durbin-Watson stat 2.554558 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

  :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

(all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.522061  13.94811  14.47017 

 (0.4700) (0.0002) (0.0001) 

  :Hausmanإختبار

  

  

  

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 44.421571 6 0.0000 
     



 

 

 

  الدار البيضاءلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  التاريخية التكلفة ات المتعددة وفقالإنحدار نتائج ):15(الملحق رقم 

  : المجمع الإنحدارنموذج  

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2000 2006   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     PER 0.185834 0.100936 1.841118 0.0703 

GW -5.21E-08 4.90E-07 -0.106407 0.9156 

DPA 0.115404 0.025082 4.601130 0.0000 

CP -4.64E-07 2.85E-07 -1.628294 0.1085 

BPA -0.001682 0.009849 -0.170805 0.8649 

__BPA -0.000151 0.008028 -0.018797 0.9851 

C -0.006196 0.014623 -0.423683 0.6732 
     
     R-squared 0.337632 Mean dependent var 0.031162 

Adjusted R-squared 0.274549 S.D. dependent var 0.093030 

S.E. of regression 0.079237 Akaike info criterion -2.138102 

Sum squared resid 0.395548 Schwarz criterion -1.913253 

Log likelihood 81.83358 Hannan-Quinn criter. -2.048789 

F-statistic 5.352215 Durbin-Watson stat 1.609607 

Prob(F-statistic) 0.000162    
     
     

  :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.000869  0.592872  0.593741 

 (0.9765) (0.4413) (0.4410) 

  :Hausmanإختبار

  

  

 

 

 

 

  

 
 
 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 13.401445 6 0.0371 

     



 

 

 

  الدار البيضاءلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  القيمة العادلة ات المتعددة وفقالإنحدار نتائج ):16(الملحق رقم 

  : الثابتة الآثارنموذج      

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2008 2014   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 70  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.299196 0.022746 13.15407 0.0000 

GW -4.61E-06 2.91E-06 -1.585417 0.1187 

DPA 0.011523 0.026383 0.436744 0.6640 

CP 8.50E-07 2.09E-07 4.068190 0.0002 

BPA 0.053565 0.018810 2.847655 0.0062 

__BPA -0.013408 0.007219 -1.857301 0.0687 

C -0.048450 0.009081 -5.335574 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.937461     Mean dependent var 0.010454 

Adjusted R-squared 0.920088     S.D. dependent var 0.077032 

S.E. of regression 0.021776     Akaike info criterion -4.618384 

Sum squared resid 0.025607     Schwarz criterion -4.104442 

Log likelihood 177.6434     Hannan-Quinn criter. -4.414240 

F-statistic 53.96368     Durbin-Watson stat 2.030377 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

  :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  3.886539  0.040650  3.927189 

 (0.0487) (0.8402) (0.0475) 

  

  :Hausmanإختبار

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 66.412785 6 0.0000 

     
     



 

 

 

  تونسلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  التكلفة التاريخية ات المتعددة وفقالإنحدار نتائج ):17(الملحق رقم 

  : المجمع الإنحدارنموذج  

Sample: 2000 2005   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     PER 0.002723 0.062593 0.043508 0.9670 

GW -1.82E-07 1.73E-07 -1.051997 0.3410 

DPA 1.800760 0.645448 2.789938 0.0384 

CP 8.46E-09 5.68E-09 1.490693 0.1962 

__BPA 0.021400 0.236036 0.090665 0.9313 

BPA 0.131887 0.348279 0.378682 0.7205 

C -1.610269 0.880280 -1.829270 0.1269 
     
     R-squared 0.897838     Mean dependent var 0.643500 

Adjusted R-squared 0.775243     S.D. dependent var 0.629846 

S.E. of regression 0.298601     Akaike info criterion 0.711779 

Sum squared resid 0.445812     Schwarz criterion 0.994641 

Log likelihood 2.729325     Hannan-Quinn criter. 0.607053 

F-statistic 7.323627     Durbin-Watson stat 1.932138 

Prob(F-statistic) 0.022589    
     
     

  :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.104705  0.458376  1.563080 

 (0.2932) (0.4984) (0.2112) 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

  تونسلسوق ) لاغرانج/هوسمان(ي إختبار و  القيمة العادلة ات المتعددة وفقالإنحدار نتائج ):18(الملحق رقم 

  : المجمع الإنحدارنموذج    

Dependent Variable: RIT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/06/17   Time: 03:21   

Sample: 2006 2011   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 2   

Total panel (balanced) observations: 12  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PER 0.078153 0.031732 2.462934 0.0570 

GW -4.18E-08 4.40E-08 -0.951265 0.3852 

DPA -0.217948 0.607092 -0.359004 0.7343 

CP 3.68E-10 1.82E-09 0.202338 0.8476 

BPA 0.981752 0.419154 2.342222 0.0662 

__BPA -0.053231 0.060204 -0.884186 0.4171 

C -0.193877 0.128835 -1.504848 0.1927 
     
     R-squared 0.984174     Mean dependent var 0.252542 

Adjusted R-squared 0.965182     S.D. dependent var 0.462408 

S.E. of regression 0.086283     Akaike info criterion -1.771169 

Sum squared resid 0.037224     Schwarz criterion -1.488307 

Log likelihood 17.62702     Hannan-Quinn criter. -1.875895 

F-statistic 51.82197     Durbin-Watson stat 1.698970 

Prob(F-statistic) 0.000243    
     
     

  :Breush Pagan إختبار

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.124402  2.946670  4.071072 

 (0.2890) (0.0861) (0.0436) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


