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 دور المحاسبة عن القيمة العادلة في تعزيز المحتوي الإخباري للقوائم المالية وتأثيرها
 دراسة اختبارية علي الشركات المقيدة -علي الأسعار والعوائد السوقية للأسهم  

 السعودي في سوق الأسهم
 (1)د.عماد محمد رياض أحمد

 أستاذ مشارك المحاسبة
 المملكة العربية السعودية -جامعة الطائف –كلية إدارة الأعمال 

 مصر -جامعة مدينة السادات -معهد الدراسات والبحوث البيئية
المسائل المثيرة للجدل من و  المحاسبي،تطبيق محاسبة القيمة العادلة تغيرا محوريا في الفكر  يمثل

فهم  إلىإحداث تقلبات في السوق والنظام المالي وحاجة المستثمر  يترتب عليها تنقله من رسائل مختلفة لما
  مضمونها عند اتخاذ قرار الاستثمار.

القيمة العادلة علي زيادة المحتوي الإخباري للقوائم محاسبة يستهدف البحث اختبار مدي تأثير 
البنوك خلال الفترة من  قطاع علىبالتطبيق والتقارير المالية للشركات المقيدة في سوق الأسهم السعودي 

 متغيرات قيمة العادلة والتكلفة التاريخية عليلل القياس وفقاأثر من خلال المقارنة بين  2017حتي  2012
الحوكمة  ياختبار مدي تأثير متغير  مع الارباح،العوائد والأسعار السوقية للأسهم ونصيب السهم من 

 .علي هذه العلاقة والحجم
 Fixed/Random استخدام نموذجيب التحليل لذا تم  Panel dataالـطبيعة بيانات الدراسة شكل تأخذ 

Effects Model  برنامج من خلالEviews V.10  هذا تعاملا مع أفضل البرامج الإحصائية  باعتباره
 البيانات. النوع من

 العوائدو  المالي،جودة التقرير  لمعلومات القيمة العادلة علي (معنوي) جود تأثيرلو توصلت الدراسة 
نصيب و  الأسعار السوقية للأسهم تأثير )غير معنوي( عليو  التاريخية،التكلفة بللأسهم مقارنة السوقية 

معنوية بالنسبة الحجم  معالحوكمة ، وعلاقة طردية مع  )معنوية( علاقة عكسيةو  الأرباح،السهم من 
  عدد الأسهم.للمتغير الموجودات وغير معنوية 

الاهتمام و  بالمملكة، بالقوائم المالية وتطوير الإفصاح عنها القيمة العادلةبالأخذ بمحاسبة تم التوصية 
   .إدارة الأرباح عمليات في لاستخدامهالتقليل فرص الإدارة حوكمة بال
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abstract 
 
 

Applying fair value accounting represents a major change in accounting literature. it 

raises controversy and conveying different messages cause fluctuations in market and 

financial system. The investor needs to understand that when making decisions . 

The research target to test the FV effect on informative financial of reports for 

companies listed in (SSM) by applying on bank sector from 2012-2017 through 

comparing the effect of FV and HC on market stocks prices and returns and profit per 

share, also test the effect of both governance and size in this relation .The study data has 

a panel data shape, so analysis is done by using fixed-random effect model, through 

Eviews V-10 program which the best one dealing with such  data. 

The study finding that there is an effect(significant) of the FV on the quality of financial 

report and marketing stocks returns more than HC. Also there is an effect (insignificant) 

with stocks prices , profit per share and an inverse  relation(significant) with governance 

and a  positive relation with size that  significant with total assets, and insignificant with 

the number of stocks . 

The study recommends to use FV accounting and improving disclosing it in KSA' 

financial reports and take more care about governance to decrease earning management. 

 
Key words :fair value (FV) ,historical cost (HC) ,international financial report standards , Saudi 

accounting standards , Saudi stock market (SSM) 

  

                                                           
(1) vice president of Accounting Department- College of Business Administration-Taif University-KSA. 
This study was funded by the Deanship of Scientific Research, Taif University, KSA  [research project number 1-438-5586) 1 

  



3 
 

 الإخباري للقوائم المالية وتأثيرهادور المحاسبة عن القيمة العادلة في تعزيز المحتوي 
 علي الشركات المقيدة اختباريةدراسة  -علي الأسعار والعوائد السوقية للأسهم  

 السعودي في سوق الأسهم
 د.عماد محمد رياض أحمد

 أستاذ مشارك المحاسبة
 المملكة العربية السعودية -جامعة الطائف –كلية إدارة الأعمال 

 مصر -جامعة مدينة السادات -معهد الدراسات والبحوث البيئية
 :  البحث مقدمةأولا : 

والتي يجب أن من أكثر المسائل المثيرة للجدل العملي متها للواقع ءوملا المحاسبي تعد طرق القياس
 مع متطلبات وبيئة الأعمال الحديثة.  تتلاءمتتوافق مع الإطار النظري للمحاسبة وأهدافها وأن 

التطورات و في ظل التغيرات  التحديات العديد من الأعمال في الوقت الحالي منظمات شهدتوقد 
فلاس كبريات الشركات و تزايد الفضائح المالية و والمحاسبية  الاقتصاديةالتي شهدتها البيئة   العالمية،ا 

 القياس وسلامة واقعية على سلبية بصورة بظلالها هذه التحديات ألقتوقد  المتلاحقة، الاقتصاديةوالأزمات 
وعدم التاريخية  كلفةتال منهج قصورفي ظل  للشركاتوالقدرة علي قياس وتحديد القيمة الحقيقية  المحاسبي

 ,Kieso, Donald E. & Weygandt) قدرته علي تزويد المستثمرين بالمعلومات المفيدة لاتخاذ القرار

2011,P.1316),   والتحول مما شكل ضغوطا علي مهنة المحاسبة لتغيير بعض المبادئ التي تقوم عليها
صدار معايير مستحدثةمن التكلفة التاريخية   حتىالقيمة العادلة  تعتمد عليبني طرق محاسبية جديدة تت وا 

وبما يحقق خاصية الملائمة والثقة  تكون نتائج القياس أكثر دقة وأقرب للواقع الفعلي وفقا للظروف السائدة
 .في البيانات المنشورة

أفضلية إعداد التقارير المالية وفقا (Mary E. Barth, Daniel Taylor, 2010,PP.26-33) ويري 
للقيمة العادلة لما توفره من معلومات تنبه المستثمرين والمنظمين للمخاطر المرتبطة بتغيرات السوق حال 

المرتبطة الأصول لضخامة  تحديدا انخفاض أسعار الأصول ، وتزيد هذه المخاطر في المؤسسات المالية
في ظل  insufficient warning ، بينما تكون التحذيرات أقل وغير كافية بالقيمة العادلة في هذا القطاع

الأرباح ،  تمهيدخطط  pierce throughالتكلفة التاريخية ، كما تسمح القيمة العادلة للمستثمرين بتفهم 
 لاعتراف بمكاسب أو خسائر معينة.وتمنع بشكل جوهري وضع توقيت استراتيجي لبيع الأصول من أجل ا

وقد اعتبر البعض هذا التوجه تغيرا محوريا في الفكر المحاسبي له تأثيراته الهامة علي متخذ القرار 
 الدولي للاتحاد التابعة الدولية المحاسبة معايير لجنة حددتقد و السوق والنظام المالي المحلي والعالمي ، و 

 IAS No. 32. IAS)من حيث مفهومها وطرق قياسها في  القيمة العادلة تناولتالمعايير التي  للمحاسبين

No.38.  IAS No. 39 , IAS No. 40 , IAS No. 41 ,IAS No.13, IFRS.7,IFRS.9) (Lan 

Sun,2014,P.910) ،  كما أوصت لجنة معايير المحاسبة السعودية بتطبيق معايير المحاسبة الدولية
 التعديلات المحدودة التي تمثلت في إفصاحات إضافية بعضومعايير التقرير المالي الدولية بعد إجراء 

المدرجة في السوق المالية وهي شركات تخضع المالية و وذلك علي المنشآت  2017من يناير  اعتبارا
  (1).2018من بداية عام  اعتبارافيكون  الأخرىءلة العامة ، أما بالنسبة للمنشآت للمسا

                                                           
( ، " التحول إلي المعايير الدولية للمحاسبة )المحاسبة والمراجعة( " ، ربيع  أول 2018للمحاسبين القانونيين ، )الهيئة السعودية  (1)
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تطبيق في عند البدء بسوق الأسهم السعودي  هيئة السوق المالية الشركات المدرجة ألزمتكما 
 بدءاغير الملموسة لمدة ثلاث سنوات و  الملموسةخيار نموذج التكلفة  باستخداممعايير المحاسبة الدولية 

بمتطلبات الإفصاح الواردة في معايير المحاسبة الدولية المعتمدة  الالتزاممع  هذه المعاييرمن تاريخ تطبيق 
في المملكة التي توجب أو تشجع الإفصاح عن القيمة العادلة ضمن الإيضاحات حول القوائم المالية ، 

هذه المدة أو السماح  انتهاءفي تطبيق هذا النموذج عند  الاستمرارة وستقوم الهيئة بدراسة مدي مناسب
، ويستثني من ذلك القطاع المصرفي الذي يقوم بتطبيق  (2) نموذج القيمة العادلة / إعادة التقييم باستخدام

 .2005محاسبة القيمة العادلة منذ قبل 
 أهمية تنبع في المملكةوالقيمة العادلة معايير المحاسبة الدولية  وللحاجة الماسة لزيادة فعالية تطبيق

 في أي دولة معاييرلدراسة مدي استعداد البيئة المحلية لتطبيق هذه المعايير حيث أن نجاح خطة التحول ل
 استيعابفي قدرتها علي   الاقتصاديةيرتبط بمراعاة البيئة التي ستطبق فيها وكذلك التفاوت بين القطاعات 

وتوفر الكفاءات المهنية القادرة علي تطبيقها أو التأكد من تطبيقها ، وهو ما قد  متطلبات تلك المعايير
 الأخرى. الاقتصادية في القطاعات يتوفر للمؤسسات المالية في الوقت الحالي بالمملكة وقد لا يتوفر

 محاسبةأثر تطبيق دراسة إلي تطبيقا علي المؤسسات المالية بالمملكة البحث  هذا يهدف ولذلك
زيادة المحتوي الإخباري للقوائم المالية  علي والسعوديةوفقا لمعايير المحاسبة الدولية القيمة العادلة 

من خلال وعلي سلوك مستخدمي المعلومات المحاسبية سوق الأسهم السعودي  وانعكاس تأثيرها علي
علي اعتبار أن سلوك الأسعار دراسة تأثير تغيرات القيمة العادلة علي الأسعار والعوائد السوقية للأسهم 

لردود فعل مستخدمي المعلومات في  اانعكاس مثلياض كفاءة السوق في ظل افتر والعوائد السوقية للأسهم 
 .المالية والقوائم بالتقاريروالمنشورة ضوء المعلومات المحاسبية المفصح عنها 

  البحث:مشكلة  ثانيا:
المالية  القوائمتزويد مستخدمي و في إطار السعي المتواصل لتحقيق أهداف المحاسبة المالية 

وما التقارير المالية بالقصور لتجنب تم تطبيق محاسبة القيمة العادلة  ،القرار لاتخاذبمعلومات مفيدة 
  .كان هناك عجزا في مواجهتها واقتصاديةأزمات مالية من  هصاحب

 أو الاكتساب لحظة حيحةوص وهي دقيقة وقوعه وقت للحدث الفعلي الواقع تمثل التاريخية لتكلفةفا
 الظروف في ظل تقلب الحالية القيمة عن قد تختلفو الماضي  من شيئا   تصبح لكنها مع الوقت ،التملك 

، في نفس الوقت الذي يجب أن تعكس فيه  بشكل ديناميكي مستمر وتغير القوة الشرائية الاقتصادية
 المعلومات المحاسبية الواقع القائم فعلا ، وليس تخيلا عن هذا الواقع وتكييف المعلومات بما يتلاءم معه

وعدم تحيز بما المقاس والتعبير عنه بموضوعية  الشيءالتعرف علي خصائص  ولا يتم ذلك إلا من خلال 
لحفاظ علي مخرجاتها من التحريف والتشويه وخدمة أكبر عدد ممكن من يدعم استقلالية مهنة المحاسبة وا

 (Shaffer, 2012,pp.4-5) المستخدمين.
 على هذه المعلومات تعتمدأن توفير معلومات مفيدة للمستخدمين في تحقيق غاية المحاسبة يستلزم و 
والأسعار الحالية  الخطر،ومعدلات  مستقبلا،والمطلوب النقد المتوفر حاليا كالمسائل الهامة بعض 

مفيدة وملائمة للجميع وتكون  العادلةالقيمة  استخدامتوفيرها في ظل  يتموهذه المعلومات  والمستقبلية،
 آخر. علىلطرف ودون التحيز  مستخدميهابغض النظر عن تنوع 

                                                           
 هـ.16/1/1438م ، 17/10/2016، تاريخ  5/8074/16كتاب هيئة السوق المالية السعودية، رقم   (2)
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الميزانية )الأصول  وتشمل المنشورةالقوائم المالية  علىويؤثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة 
وقائمة التغير في حقوق  ،) المالية الأدوات الدخل، أرباح صافي بنود)الدخل قائمة و  والالتزامات(
وقائمة  ،العادلة( القيمة في المتراكم التغير ،المساهمين على توزيعها المقترح الأرباح )بنودالمساهمين 

 على كما ينعكس تأثيرها ،حكمه( في وما النقد رصيد ،للمساهمين الموزعة الأرباحبنود ) التدفقات النقدية
 القوائم المالية مستخدمي تزويد تخدم فيو  الأرباح، من السهم نصيبالأسعار والعوائد السوقية للأسهم و 

 (Kieso et al,2011,P.152) .للشركة القيمة السوقية تقديرل مفيدة بمعلومات
وتوفير الشفافية الكاملة ويتفق الكثير من الباحثين علي وجود علاقة بين محاسبة القيمة العادلة 

بما تنقله من رسائل مختلفة إلي إحداث تقلبات في السوق  كما أنها تؤدي السوق،لجميع المتعاملين في 
قة وأثرها المباشر عند وحاجة المستثمر إلي فهم مضمون هذه العلا،  والنظام المالي والأسعار والعوائد

 ,Paul) ,(Igor Goncharov,2015)، ومن ثم فهي تعد أداة هامة لجذب الاستثمارات.اتخاذ قرار الاستثمار

2013), (Lan Sun,2014) , (Husam and others, 2014),  

لأصول والالتزامات تقدم أفضل تقدير للقيمة العادلة إلا أن لوعلي الرغم من أن الأسعار السوقية 
 laux and) وقد اقترحت دراسة غيرها،الأسعار السوقية في ظروف معينة قد تصبح مضللة أكثر من 

Luez,2009, pp.826-834)  استخدام بدائل القياس المحاسبي الأخرى مثل نماذج خصم التدفقات النقدية
 لظروف.المستقبلية في مثل هذه ا

على  اعتمادهامنها  تواجه انتقادات عديدة مزايا استخدام محاسبة القيمة العادلة إلا أنها لا زالت ورغم
وانطواء الاعتراف والقياس والإفصاح المحاسبي في ظلها علي قدر كبير  ومعقدة،محاسبية مختلفة  طرق

اختلاف التقدير و  بالاستثمارات،ما يتعلق بنية الإدارة في الاحتفاظ  خاصةمن التحيز والتقدير الشخصي 
 .الثقة والدقة المطلوبة هاقدمما يفلبعض الأصول أسعار سوقية  وجود عدم حالةمن شخص لآخر في 

 تقلبات حدوث يترتب عليه الشركة والتزامات صوللأ السوق لتحركات والمنتظم الدوري القياس كما أن
 يكون أن يمكن التغير بأن العادلة القيمة أنصار يعتقد المقابل إلا أنه في المالية، القوائم في متعدد تغييرو 

من خلال توافر خاصيتي الثقة والملائمة في المعلومات المحاسبية ومد  المستثمر ثقة من أجل تعزيز ثمنا  
 (Paul Jaijairam, 2013,P.4-5) الحالي.عن الوضع ورؤية واضحة معلومات مالية بالمستخدمين 

في اعقاب الأزمة المالية العالمية  والاتهامات الانتقاداتالكثير من  القيمة العادلة كما واجهت
في  بها،والقاء البعض اللوم عليها في إحداث الأزمة وطلب إلغاؤها أو تجميد العمل  م،2008منتصف 
أنه لولا إتباع محاسبة القيمة العادلة عند وقوع الأزمة لما أمكن  (Alexander et al, 2012, p.87)حين رأي 

 المتعثرة والاعتراف بهذه الخسائر في حينه دون تأخير. إظهار الخسائر في البنوك والشركات
نما أسهمت في كشف الحقيقة عن تمجلس معايير المحاسبة الدولية أنها لم  ويري  تسبب في الأزمة وا 

منظور  وكذلك من، والقرارات السيئة للبنوك والمؤسسات المالية تقييم الأدوات المالية ومنها أساليب  هاأسباب
ترتفع قيمة حقوق الملكية بالمقارنة بقيمة الديون ، وهو ما يؤدي لأصول أنه في حالة ارتفاع القيمة العادلة ل

الاقتراض مزيد من بلمستويات المقبولة إلي ا زيادتهاتحاول البنوك و إلي انخفاض درجة الرفع المالي ، 
والدخول في أدوات مالية إضافية في شكل التزامات ، ومن ثم فإن أي انخفاض لاحق في القيمة العادلة 

 (Stephen, Elaine, 2018, p.27) للأصول سوف يؤدي إلي تفاقم أزمة الرفع المالي وتليها أزمة السيولة.
)البنوك وشركات  financial industryوقد ركزت معظم أبحاث القيمة العادلة علي القطاع المالي 

لزيادة أهمية وانتشار الأصول بالقيمة العادلة في هذا القطاع ، فوفقا  التأمين ، والمؤسسات المالية الأخرى



6 
 

 نسبة ارتفعت ، Standard & Poor's Compustat بيانات قاعدة من عليها الحصول تم التي للبيانات
 2008 عام في٪ 18.8 من البورصة في المدرجة بالشركات الأصول إجمالي إلى العادلة بالقيمة الأصول

 ةالنسب نمت حيث ، المالي القطاع مؤسسات التصاعدي الاتجاه هذا ويقود ، 2013 عام في٪ 20.3 إلى
المالية ، كما تمثل نسبة الأرباح  غير الشركات في٪ 17.9 إلى٪ 16.3 مقابل ،٪ 29.3 إلى٪ 25.8 من

إلي صافي الدخل  (level 3/ mark-to-model)الناتجة عن تغيرات القيمة العادلة للأصول المقاسة وفقا لـ 
تغيرات ل كبير كما تعكس تأثير الأخرىنسبة أعلي من نظيرها بالقطاعات ، وهي % 63.2بالقطاع المالي 

 .Sung,et al,2016,p.61; Elizabeth  Eccher et al) ع المالي.القيمة العادلة علي صافي الدخل بالقطا

1996,pp. 79–117) 
كما أن تبني البنوك لمحاسبة القيمة العادلة يترتب عليه تخفيض عدم تماثل المعلومات وتمتعها 

سهم لأمن حيث الارتباط الوثيق بين القيمة العادلة والقيمة السوقية ل  value relevanceبالقيمة الملائمة 
 (Schneider and Tran ,2015,p,1057)مقارنة بمعلومات التكلفة التاريخية. 

ظل ما تشهده بيئة الأعمال بها  فيمع بدء تطبيق معايير المحاسبة الدولية والقيمة العادلة بالمملكة و 
 وارتباطها، وعدم إمكانية نجاح التطبيق بمعزل عن البيئة المحلية  هامة من تغيرات وتحولات اقتصادية

حاسبية وعلاقتها بالأزمات المالية العالمية ودراسة مدي تأثيرها علي جودة المعلومات الم بالبيئة العالمية
تتلخص مشكلة البحث في معرفة مدي ملائمة تطبيق محاسبة القيمة وتأثيرها علي المستوي المحلي ، 

سوق المال في ظل الجدل القائم حول جدوي ومشاكل و العادلة وتأثيرها علي رفع جودة التقارير المالية 
 هذا الموضوع بالمملكة. تطبيقها وعدم وجود دراسات سابقة عن

القيمة  العلاقة بين دراسة علىيقوم  يطبق في بيئة جديدة وهو يعد بحث من منظور تجريبي
دي من خلال تحسين المحتوي الإخباري للتقارير المالية للشركات المقيدة بسوق الأسهم السعو و العادلة 

مع الأخذ في  العوائد والأسعار السوقية للأسهم ونصيب السهم من الأرباح على تأثيرهااختبار مدي 
القطاع المصرفي في  علىطبيعة هذه العلاقة بالتطبيق  علىالاعتبار تأثير متغيرات الحجم والحوكمة 

 المملكة.
 أهداف البحث:  ثالثا:

المعايير الدولية والسعودية دراسة مدي ملائمة تطبيق محاسبة القيمة العادلة في المملكة في ضوء  -1
 للمحاسبة.

المصارف  علىتطبيقا  زيادة المحتوي الإخباري للتقارير وللقوائم المالية عليالقيمة العادلة  دراسة أثر -2
   السعودية.

الأسعار والعوائد السوقية للأسهم المتداولة  علىدراسة أثر القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية  -3
 لسعودي.بسوق الأسهم ا

 دراسة أثر القيمة العادلة علي نصيب السهم من الأرباح الدفترية. -4
 تغيرات القيمة العادلة. علىبالموجودات وعدد الأسهم  والحجم مقاسااستكشاف أثر متغيرات الحوكمة  -5

  البحث:فروض  رابعا:
زيادة المحتوي الإخباري لا يؤثر تطبيق المحاسبة عن القيمة العادلة بشكل معنوي علي  الأول:الفرض 

 للقوائم المالية.
 ويشمل هذا الفرض الفروض الفرعية التالية:
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لا يوجد اختلاف معنوي بين الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة وصافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية في  -أ
 العوائد السوقية للأسهم. علىالـتأثير 

لا يوجد اختلاف معنوي بين الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة وصافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية في  -ب
 ة للأسهم.الأسعار السوقي علىالـتأثير 

 لا توجد علاقة معنوية بين تغيرات القيمة العادلة ونصيب السهم من صافي الأرباح. -ج
 التغيرات في القيمة العادلة.  علىمعنوي لحوكمة الشركات يوجد تأثير  الثاني: لاالفرض 
 علىوعة يوجد تأثير معنوي لحجم البنك مقاسا بالموجودات وعدد الأسهم المصدرة والمدف لاالثالث: الفرض 

 التغيرات في القيمة العادلة.
  البحث: أهميةخامسا: 

تعد الدراسة الأولي بالمملكة لاختبار مدي فعالية تطبيق محاسبة القيمة العادلة من منظور تجريبي  -1
ونصيب السهم  أسعار وعوائد الأسهم وعلىوتأثيرها علي تحسين المحتوي الإخباري للتقارير المالية 

 .من الأرباح
مزيد من الدراسات عن مدي  إلىسوق الأسهم السعودي من الأسواق الناشئة التي تحتاج  يعد -2

 تنمية وتطوير هذا السوق. علىنتائج تعمل  إلىالقيمة العادلة بغرض الوصول  استجابته لمعلومات
أسواق المال العالمية والمجالس والمجامع العلمية والمهنية توجه العديد من تزايد الاهتمام الدولي و  -3

وظهور العديد من الدراسات التي  العادلة، نحو محاسبة القيمة في عدد كبير من الدول والتشريعية
 .مع اختلاف ما توصلت إليه من نتائجتعارض هذا التوجه و  تؤيد

أن القطاع المصرفي بشكل خاص هو القطاع الوحيد بالمملكة الذي يطبق محاسبة القيمة العادلة  -4
فصاحا منذ ما قبل   إلىومنه انتقلت  لمية،العاكما أنه الأكثر تأثرا بالأزمة المالية  م، 2005قياسا وا 

 باقي القطاعات الاقتصادية الأخرى ومن ثم كان هو القطاع الاقتصادي محل التطبيق.
  البحث:حدود  سادسا:

لحداثة نطاق البحث  ما عداها عنويخرج  البنوك بالقطاع المصرفي السعودي على يتم التطبيق -1
 .2017من يناير  اعتباراتطبيقها لمعايير محاسبة القيمة العادلة 

 . 2017وحتي  2012خلال الفترة من  يتم التطبيق علي القوائم المالية المنشورة -2
  البحث:منهج  سابعا:

ما تقدمه المحاسبة من  اختبارفي  القائم علي دراسة الحدث التجريبي منهج البحث على الاعتماديتم 
وعوائد تطبيق محاسبة القيمة العادلة علي أسعار  أثردراسة  من خلال الواقع،علي  هاوانعكاس معلومات
ويتفق هذا مع  العلاقة،وهل لمتغيرات الحوكمة والحجم تأثير علي هذه  الأرباح،ونصيب السهم من الأسهم 

هذا  ضرورة استخداممن لمعايير المحاسبة عن القيمة العادلة  المصدرةما تنادي به المنظمات الدولية 
 المنهج في تقييم مدي ملائمة تطبيق هذه المعايير في تحسين جودة المعلومات وأثرها علي السوق.

  البحث:خطة  :ثامنا
 .الدراسات السابقة الأول:المبحث 
 .ونصيب السهم من الأرباح العلاقة بين القيمة العادلة والأسعار والعوائد السوقية للأسهم :الثانيالمبحث 
 .الإختباريةالدراسة  :الثالثالمبحث 
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 المبحث الأول
 الدراسات السابقة

اختبار تأثيرها  علىشهدت أدبيات المحاسبة نشاطا ملحوظا في أبحاث القيمة العادلة ركز معظمها 
أساس أن  علىمتغير تابع أو أكثر غالبا ما يكون السعر أو العائد السوقي للسهم  علىكمتغير مستقل 

 شخصي،السوق هو مصدر تحديد القيمة العادلة وسعر السهم دون الخضوع لأي معيار ذاتي أو تحيز 
 ويتم في هذا المبحث تناول: 

 الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع. -1
 تقييم الدراسات السابقة، وأوجه الاتفاق والاختلاف بينها وبين الدراسة الحالية. -2

 : أولا: الدراسات السابقة
 (Danbolt and Rees, 2004)دراسة  -1

استهدفت الدراسة اختبار أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية على متغيرات 
شركة ، الاستثمار  446الدخل وحقوق الملكية بالتطبيق علي نوعين من الشركات )الاستثمار العقاري 

علي استخدام نموذج رياضي يتضمن العائد السوقي للسهم ، شركة( ، وقد اعتمدت الدراسة  915السياحي 
ونصيب السهم من صافي الدخل ، والقيمة الدفترية للسهم ، ونسبة التغير السنوي في سعر السهم ، 

مقسوما علي سعر السهم )الافتتاحي( ، وصافي الدخل  GAAPوصافي الدخل المحسوب طبقا لـ 
ي سعر السهم ، وصافي الدخل وفقا للقيمة العادلة مقسوما علي المحسوب بالتكلفة التاريخية مقسوما عل

سعر السهم ، ونسبة التغير في القيمة الدفترية إلي حقوق الملكية طبقا للتكلفة التاريخية ، والتغير في القيمة 
 ، وطبقا للقيمة العادلة. GAAPالدفترية إلي حقوق الملكية طبقا لـ 

كلا النوعين من الشركات وتزيد أكثر في  ملائمة فيتعد أكثر  وتم التوصل إلى أن القيمة العادلة
العوائد السوقية بشكل قوي عند التقييم بالقيمة العادلة و تأثر الدخل فضلا عن زيادة شركات الاستثمار، 

 بينما لا تكون كذلك عند وجود أخبار سيئة. النشاطمقارنة بالتكلفة التاريخية وعند وجود أخبار جيدة حول 
  (Gauri Bhat,2008,pp.1-130)دراسة  -2

خسائر القيمة العادلة و  العلاقة بين مكاسب علىالدراسة قياس تأثير الإفصاح والحوكمة  استهدفت
للأسهم، وما إذا كانت طبيعة مكاسب وخسائر القيمة العادلة دالة لإدارة المخاطر، والعوائد السوقية 

 إلي:، وتم التوصل 2005-2003بنكا في كند خلال الفترة من  180 علىالتطبيق ب
 علىوتتوقف هذه العلاقة  الأسهم،عوائد وجود ارتباط طردي )موجب( بين تغيرات القيمة العادلة و  -أ

 وجود إفصاح ملائم لما يوفره ذلك من معلومات تساعد في تقييم القيمة العادلة وأثرها المتوقع.
وجود تباين نسبي للعلاقة بين مكاسب وخسائر القيمة العادلة وتذبذب العوائد السوقية للأسهم وبين  -ب

 خطر المشتقات المالية بصفة خاصة.زيادة الإفصاح المتعلق بالمخاطر المالية و 
 المجلس( على اجتماعاتعدد  المستقلين،عدد الأعضاء  الإدارة،وجود تأثير للحوكمة )تشكيل مجلس  -ج

 درجة الارتباط بين مكاسب وخسائر القيمة العادلة والعوائد السوقية للأسهم. 
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 ( Zhang, 2009,pp. 244-264) دراسة -3
استهدفت الدراسة اختبار أثر استخدام القيمة العادلة في تقييم الأدوات المالية على إدارة المخاطر 

أن القيمة العادلة توفر معلومات جيده عن درجة المخاطر  إلىوعلى درجة تقلب الأرباح، وتم التوصل 
ة التقلب في الأرباح عدم وجود اختلاف معنوي بين درج إلىوتسمح بإدارتها بشكل جيد، كما تم التوصل 

 زيادة للقيمة العادلة من تأثيرها علي الموجهة اتفي ظل القيمة العادلة والتكلفة التاريخية، رغم كثرة الانتقاد
 تقلبات الارباح بقائمة الدخل. 

  (Al-Khadash and Abdullatif,2009, pp.533-551)دراسة  -4

 الأداء على مقارنة بالتكلفة التاريخية العادلة القيمة محاسبة تطبيق أثر تحليل الدراسة استهدفت
 .2006 إلى 2002 من الفترة القطع المصرفي بالأردن علىبالتطبيق  ،السهم وعائد المالي

الأداء المالي للمصارف بشكل هام بالقيمة العادلة، حيث كانت هناك قيم  إلي تأثرالدراسة  وتوصلت
إنه  إلىكما تم التوصل  التاريخية،مقارنة بالتكلفة موجبة عالية جدا لعائد السهم عند تطبيق القيمة العادلة 

فإن  مثل الأردنالتي تتسم بضعف وعدم كفاءة سوق المال ووجود فقاعات سعرية في حالة الدول النامية 
وقد خلصت الدراسة  المالية،محاسبة القيمة العادلة يمكن أن يشوه الأرباح ويضلل مستخدمي القوائم  تطبيق

 .مقارنة بالدول الأخرى بالأردن القيمة العادلةب المتعلقةمعايير الإلى التشكيك في مدى صلاحية تطبيق 
 (Chang Song, et al ,2010, pp. 1375–1410) دراسة: -5

استهدفت الدراسة اختبار تأثير مستويات قياس القيمة العادلة علي أسعار الأسهم ، وتأثير الحوكمة 
علي هذه العلاقة ، وتم التعبير عن الحوكمة بمتغيرات سنوات الخبرة للجنة المراجعة ، عدد اجتماعاتها ، 

( يؤدي إلي انخفاض أسعار حجم مكتب المراجعة ، وتم التوصل إلي أن القيمة العادلة )المستوي الثالث
الأسهم نتيجة قلق المستثمرين بشأن تقديرات الإدارة وتلاعبها بالقيمة العادلة في هذا المستوي ، وأن وجود 

تخفيف حدة الانخفاض في أسعار الأسهم في مثل هذه الحالة ، فيقل إلي نظام قوي للحوكمة يؤدي 
 تماعات لجنة المراجعة وحجم مكتب المراجعة.الانخفاض في سعر الأسهم كلما زادت كفاءة وعدد اج

 (Riedl and Serafeim,2011,PP.1083-1122) دراسة -6

تأثير بيئة المعلومات الخارجية للشركة علي تخفيض مشاكل أخطاء قياس استهدفت الدراسة اختبار 
، وقامت الدراسة علي افتراض أساسي أن والحوكمة علي هذه التقديرات  ،وأثر حجم الشركة  العادلة،القيمة 

الشركات الكبيرة تكون محل اهتمام إعلامي ومتابعة من قبل عدد كبير من المحللين الماليين ، ولذلك تكون 
مشاكل أخطاء القياس لتقديرات أن الإدارة أكثر حرصا عند وضع تقديرات القيمة العادلة ، وتم التوصل إلي 

  .لنسبة للشركات الكبيرة ، كما تقل في ظل وجود نظام قوي للحوكمةالقيمة العادلة تكون أقل با
 (Enrico Laghi, et al,2012,pp. 23-38) دراسة -7

إستهدفت الدراسة إختبار مدي وجود علاقة بين مستويات قياس القيمة العادلة وفقا لمعيار التقرير 
 المال السوقي وصافي الدخلوبين رأس  (IFRS,7 Financial Instruments disclosures) الدولي

بالتطبيق علي القطاع المصرفي ، وتم التوصل إلي إرتباط رأس المال السوقي ، وصافي الدخل بقيم 
الأصول التي يتم تقييمها في المستويات المختلفة للقيمة العادلة، كما يعد المستوي الثالث هو الأكثر ذاتية 

 الإدارة لمواجهة التقلبات الدورية خلال فترات الأزمات المالية.في قياس الأدوات المالية ، وأداة 
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 Mihaela Ionaşcu, 2012, pp. 532–544) دراسة -8

استهدفت الدراسة اختبار تأثير محاسبة القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية علي دقة تنبؤات 
، بالتطبيق  (BSE)المحللين الماليين لعوائد الأسهم للشركات المدرجة في سوق بوخارست للأوراق المالية 

وحجم الشركة علي هذه  ، مع اختبار تأثير الحوكمة 2010إلي  2008شركة ، خلال الفترة من  19علي 
 ,، ونسبة التنفيذين للمستقلين board sizeالعلاقة ، وتم التعبير عن الحوكمة بمتغيرات )حجم مجلس الإدارة 

proportion of non-executive directors   والجمع بين منصب رئيس مجلس الإدارة والعضو المنتدب ،
duality for the Chairman and Director General والتعبير عن الحجم بالقيمة السوقية للشركة ، وعدد ، )

توقعات المحللين الماليين ، وتم التوصل إلي وجود علاقة سلبية بين الأخطاء المتوقعة لعائدات الاسهم 
ات المحاسبية القائمة علي القيمة العادلة وهو ما يعني زيادة دقة التنبؤ للمحللين الماليين بينما وبين السياس

تكون موجبة مع التكلفة التاريخية ، كما تبين وجود علاقة سلبية مع متغيرات الحوكمة والحجم في ظل 
ن كان معامل الارتباط السلبي أكبر في ظل القيمة ال عادلة وهو ما يعني أن زيادة تطبيق كلا المنهجين ، وا 

حجم الشركة ووجود نظام قوي للحوكمة يترتب عليه تخفيض أخطاء التنبؤ ومن ثم زيادة دقتها في كلا 
 المنهجين بينما يكون التأثير أكبر في حالة تطبيق محاسبة القيمة العادلة.

 (liang&Edward, 2014, .pp.1151-1177)دراسة  -9
ر محاسبة القيمة العادلة علي دقة التنبؤات في قائمتي المركز المالي استهدفت الدراسة اختبار تأثي

وربحية السهم بالتطبيق على شركات الاستثمار العقاري  الأصول،خلال التنبؤ بقيمة صافي من والدخل 
وتم التوصل إلى وجود تأثير إيجابي معنوي لمحاسبة القيمة العادلة علي دقة التنبؤ  المتحدة،في المملكة 

بينما توصلت إلي وجود دقة تنبؤ مة صافي الأصول في الشركات التي تطبق محاسبة القيمة العادلة، بقي
 أقل بربحية السهم وأرجعت الدراسة سبب ذلك إلي إضافة الأرباح والخسائر غير المحققة في قائمة الدخل.

  (Al-Khadash and Khasawneh, 2014,pp.95-113) دراسة: -10
استهدفت الدراسة اختبار أثر تطبيق المحاسبة عن القيمة العادلة في ظل معيار المحاسبة الدولي 

(IAS, 40)  الشركات المقيدة في سوق علي متغيرات صافي الدخل والأسعار السوقية للأسهم تطبيقا علي
إضافة  ثيربحث مدي تأ تم ، حيث 2009إلي  2002عمان للأوراق المالية بالأردن خلال الفترة من 

 incremental حققة بقائمة الدخل علي تزايد القوة التفسيرية للأرباح الأرباح والخسائر غير الم

explanatory power of earnings  واعتمادا علي نموذج ،Model of Ohlson (1995)  تم
التوصل إلي أن الأرباح والخسائر غير المحققة تؤثر علي صافي الدخل ، ووجود ارتباط معنوي إيجابي 

أكبر بالنسبة لمتغير صافي الدخل ،  ويكون الارتباط ، بين صافي الدخل والقيمة الدفترية مع أسعار الأسهم
 قدرة التفسيرية للنموذج.كما أن الزيادة في المكاسب غير المحققة في قائمة الدخل يزيد من ال

 (Laith Abdullah and others,2014,pp.221-237)  :دراسة -11

دارة الأرباحالدراسة الوصول إلي دليل تجريبي عن العلاقة بين القيمة العادلة  استهدفت تطبيقا  وا 
شركة من الشركات المقيدة بسوق عمان للأوراق المالية بالأردن خلال الفترة من  45علي عينة قوامها 

،  بعدها(القيمة العادلة وخمس سنوات  محاسبةخمس سنوات قبل تطبيق ، )فترتي مقارنة  2006إلي1997
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دارة الأرباحارتباط إيجابي)طردي( بين تطبيق محاسبة القيمة الع وجود وتم التوصل إلي زيادة ، و  ادلة وا 
وتم ، عدد الشركات التي تتلاعب في البيانات بالقوائم المالية بعد تطبيق المحاسبة عن القيمة العادلة 

تعزيز ، و مسئولية المدراء والمحاسبين  ، وزيادةالتوصية بضرورة عمل التشريعات اللازمة للحد من ذلك 
 ميثاق العمل الأخلاقي للشركات.

 (Lan Sun, 2014, pp. 910-915) دراسة: -12

في مجال القيمة العادلة وتأثيرها  تحليل نتائج ما توصلت إليه الدراسات الأخرىالدراسة  استهدفت
والانخفاض الحاد في رأس مال   GFCوعلاقتها بالأزمة المالية العالمية أسعار الأسهمو الأرباح  اتعلي تقلب

كذلك ، وأصول المؤسسات المالية وتأثيرات المقاييس المختلفة للقيمة العادلة علي الأرباح ورأس المال
اختبار كيفية تأثير القيمة العادلة علي تقلبات النظام المالي من خلال توضيح كيفية تأثر تقلبات السندات 

 كل من أرباح التكلفة التاريخية وأرباح القيمة العادلة.الحكومية بتقلبات الأرباح وعلاقتها ب
 A highly volatileوتم التوصل إلى أن القيمة العادلة تؤدي إلى إحداث تقلبات كبيرة في السوق  

market ، اقتصاديةعواقب  مما يؤدي إليتقلبها و  العادلة القيمة بقياسرسائل مختلفة متعلقة من  بما تنقله 
المال، وحاجة المستثمر إلى فهم العلاقة المتبادلة بين القيمة العادلة في تخصيص رأس تؤثر مختلفة 
 عند اتخاذ قرار الاستثمار. the tradeoff between fair value relevance and volatilityوالتقلبات
  (Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan, 2015,pp.1-41)دراسة  -13

استهدفت الدراسة اختبار تأثير استخدام محاسبة القيمة العادلة مقارنة بالتكلفة التاريخية علي قدرة 
بالولايات المتحدة الأرباح علي التنبؤ بالتدفقات النقدية والأرباح المستقبلية بالتطبيق علي قطاع البنوك 

رة الأرباح الحالية علي التنبؤ بالتدفقات ، وتم التوصل إلي أن استخدام القيمة العادلة يزيد من قدالأمريكية
النقدية المستقبلية ، والتنبؤ بالأرباح المستقبلية ، وهذه النتائج تدعم وجهة نظر مجلس معايير المحاسبة 
المالية ومجلس معايير المحاسبة الدولية من أن استخدام تقديرات القيمة العادلة في التقارير المالية من 

 اح علي التنبؤ بالأداء المستقبلي.شأنه رفع قدرة الأرب
 (Igor Goncharov, 2015, pp.1-42) :دراسة -14

استهدفت الدراسة اختبار تأثير المحاسبة عن القيمة العادلة علي عوائد وأسعار الأسهم المتداولة في 
المتحدة من خلال محاولة اشتقاق إطار نظري للعلاقة في المملكة  الاستثمارصناديق  على السوق تطبيقا

ما إذا كانت هذه وتقلبات أسعار وعوائد الأسهم ثم اختبار بين تقلبات مكونات عوائد/خسائر القيمة العادلة 
وجود علاقة ارتباط قوية بين تقلبات ، وقد قام هذا الإطار علي افتراض  العلاقة متسقة مع الواقع العملي

بات أسعار الأسهم ، واعتماد المستثمرين علي محاسبة القيمة العادلة في تقييم تقلبات الأرباح الأرباح وتقل
وتقدير المخاطر، فضلا عن دور القيمة العادلة في تعزيز شفافية القوائم والتقارير المالية والإفصاح عن 

 .ا تبدو في الواقعالدخل الاقتصادي الحقيقي )الكامن( إلا أنها قد تجعل الشركات أكثر تقلبا مم
ويرجع ذلك  وتم التوصل إلى أن تقلبات أسعار الأسهم تكون أكبر من التقلب في عوائد القيمة العادلة

وتقترن هذه النتيجة  ،unrealized (fair value) earnings component حققةإلى وجود عوائد غير م
 artificial الأرباح بشكل غير حقيقي جزئيا بعدم الدقة في تقديرات بعض القيم العادلة فضلا عن تقلب
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earnings volatility   بسبب عدم دقة المقابلة بين الأصول المقاسة بالقيمة العادلة والالتزامات المقاسة
أرباح القيمة العادلة غير المحققة ، كما يكون تأثير عوائد القيمة العادلة أكبر  بالتكلفة التاريخية ، أو بسبب
من قبل مستثمرين أقل خبرة وأقل  الاستثمارفي حالات تداول أسهم صناديق علي تقلبات أسعار الأسهم 

 . بالمحللين الماليين استعانة
 (Michel Magnan, Andrea Menini, Antonio Parbonetti, 2015,pp. 559-591) دراسة: -15

استهدفت هذه الدراسة اختبار مدي تأثير القياس والإفصاح المحاسبي وفقا للقيمة العادلة طبقا لمعيار 
 level 1(mark-to-market) , level 2في ضوء مستويات القياس الثلاثة   FAS No. 157المحاسبة الأمريكي 

(market input) and level 3 (mark-to-model)  علي زيادة قدرة المحلل المالي علي التنبؤ بالعوائد
، وكذلك أثر عدد من  in terms accuracy or dispersion المستقبلية من حيث دقة أو تشتت التنبؤ 

وجودة بيئة ، العوامل علي هذه العلاقة ، ومنها تطبيق المعيار الأمريكي ، مستويات قياس القيمة العادلة 
الأزمات الاقتصادية مثل أزمات و المخاطر الكامنة للأصول ، و لومات التي تواجه المحلل المالي ، المع

، حيث  2009إلي  1996السيولة والتقلبات بالتطبيق علي عينة من البنوك الأمريكية خلال الفترة من 
وسيلة هامة لنقل يمثل المحللين الماليين أحد مجموعات حملة الأسهم الرئيسية بالأسواق المالية ، و 

 المعلومات المالية إلي المشاركين الآخرين بالسوق.
بين القيمة العادلة وتنبؤات المحللين  nuanced relationوتم التوصل إلي وجود علاقة دقيقة 

 level 2 (market input)فكلما زاد نطاق الأصول والالتزامات المقاسة بالقيمة العادلة وفقا  بالعوائد،الماليين 

وفي المقابل كلما  المالي،إلي دقة أكبر في التنبؤ وتحسين جودة بيئة المعلومات التي تواجه المحلل  دييؤ 
يؤدي ذلك إلي زيادة  level 3 (mark-to-model)زاد نطاق الأصول والالتزامات المقاسة بالقيمة العادلة وفقا 

 ت التي تواجه المحلل المالي.تشتت توقعات المحلل المالي بالعوائد وتخفيض جودة بيئة المعلوما
كما تم التوصل إلي قيام الإدارة بنقل معلومات مفيدة في ظل استخدام المستوي الثاني بينما تتصرف 

مع عدم تأثير المخاطر  الثالث،في ظل القياس وفقا للمستوي  managerial opportunism بشكل إنتهازي
الكامنة للأصول والالتزامات المقاسة بالقيمة العادلة علي العلاقة بين القيمة العادلة ودقة أو تشتت توقعات 

 VIXمثل تقلبات السوق والمقاسة بـالمحللين الماليين، كذلك عدم تأثير متغيرات المخاطر السوقية 

and market illiquidity dex)Fear Gauge" or "Fear In Volatility Index,( .علي النتائج 
  (Taylor Joo, Kevin D. Melendrez, 2017,pp. pp.81-96)دراسة :  -16

 Level 3 (mark-to-model) وفقا لـ استهدفت الدراسة اختبار القيمة الملائمة لقياس القيمة العادلة
ومدي الارتباط بينها  للبيع،المكاسب والخسائر غير المحققة للاستثمارات المالية المتاحة  علىوتأثيرها 

 مدي تأثر هذه العلاقة بالأزمة المالية العالمية الأخيرة.و  للأسهم،وبين العوائد السوقية 
وتم التوصل إلي أن درجة الثقة في قياسات القيمة العادلة للمستوي الثالث تكون أقل موثوقية مقارنة 

،  overstatedبالمستوي الأول والثاني ، وبالتالي فإن تقديرات المكاسب غير المحققة تكون مبالغ فيها 
حالة كبر أصولها المقيمة بالنسبة للشركات في   understatedكما أن الخسائر غير المحققة تكون أقل 

بالقيمة العادلة في المستوي الثالث ، كما توصلت إلي تأثير الأزمة المالية العالمية الأخيرة علي قناعة 
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بموثوقية قياسات القيمة العادلة للمستوي الثالث ، وعلي تقدير  investors’ perceptionsالمستثمرين 
 في الأسهم المتاحة للبيع. المكاسب والخسائر غير المحققة للاستثمارات 

 (Alaa hassan kareem al-shara, et al,2018pp.29-52) دراسة: -17
استهدفت الدراسة اختبار تأثير محاسبة القيمة العادلة علي زيادة جودة القوائم والتقارير المالية اعتمادا   

وتم  العراقية،عينة من البنوك  علىبالتطبيق  قائمة استقصاءأسلوب البحث الميداني من خلال  على
كما  عنها،في المعلومات المفصح  الثقةودرجة وجود علاقة إيجابية قوية بين القيمة العادلة  إلىالتوصل 

 تقلبات الوضع المالي في البنوك في الاوقات العادية. علىوجود تأثير للقيمة العادلة  إلىتم التوصل 
 ((Oyebisi Ibidunnia, Wisdom Okerea, 2018,pp-100دراسة  -18

استهدفت الدراسة بحث العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة وموثوقية المعلومات المحاسبية ، وتم 
مفردة من محللي  161الاعتماد علي أسلوب البحث الميداني باستخدام قائمة استقصاء تم توزيعها علي 

إلي وجود ارتباط كبير بين محاسبة القيمة الاستثمار ومدير المحافظ الاستثمارية بالشركات ، وتم التوصل 
العادلة وموثوقية المعلومات المحاسبية ، كما تم التوصل إلي عدم وجود صورة واضحة من قبل 
المستخدمين لكيفية استخدام وتطبيق القيمة العادلة خاصة في ظل وجود سوق غير نشط ، وتم التوصية 

أساليب وتقنيات تقييمات القيمة العادلة وكيفية وتوقيت بضرورة الاهتمام بإجراء التدريب اللازم لفهم 
 تطبيقها في قياس الأصول والالتزامات في القوائم المالية.

 ثانيا: تقييم الدراسات السابقة، وأوجه الاتفاق والاختلاف بينها وبين الدراسة الحالية: 
  الموضوع:الدراسات حسب  أولا: تصنيف

أسلوب البحث الميداني لاختبار العلاقة بين القيمة العادلة وجودة المعلومات  علىدراسات ركزت  -1
 على لهاإيجابي  ، وتوصلت إلي وجود تأثير(Alaa, et al,2018; Oyebisi, et al, 2018) المحاسبية. 

 خصائص جودة المعلومات المحاسبية مع وجود بعض مشاكل في التطبيق.
 المستقبلية،دراسات ركزت علي تأثير محاسبة القيمة العادلة علي دقة التنبؤ بالتدفقات النقدية والأرباح  -2

 ,Mihaela et al, 2012; Liang, 2014; Michel et al)أسعار وعوائد الأسهم و  وصافي الأصول

2015; Brian et al, 2015)  لهذه المتغيرات  علي دقة التنبؤ لها، وتوصلت إلي وجود تأثير إيجابي
 بينما تقل دقة التنبؤ بالنسبة لربحية السهم ، وتتأثر دقة التنبؤ بمدي وجود نظام قوي للحوكمة.

دارة  الملكيةدراسات ركزت علي تأثير القيمة العادلة علي الأداء المالي ومؤشرات تقييم الأداء وحقوق  -3 وا 
وتوصلت إلي تأثيرها الإيجابي ،  (Zhang, 2009; Al-Khadash,2009 )المخاطر )تقلب الأرباح(،

دارة المخاطر ، كما توصل البعض منها إلي  عدم وجود اختلاف معنوي بين علي مؤشرات الأداء وا 
صلاحية تطبيق في التشكيك  درجة التقلب في الأرباح في ظل القيمة العادلة والتكلفة التاريخية ، كما تم

في الدول النامية لضعف كفاءة أسواقها المالية وما قد تسببه من تشويه القيمة العادلة ب المتعلقةمعايير ال
 للأرباح وتضليل مستخدمي القوائم المالية.
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دارة الأرباح  -4  Riedl,2011; Laith , et)دراسات ركزت علي تأثير القيمة العادلة علي أخطاء القياس وا 

al,2014)  وتأثير الحجم والحوكمة علي هذه العلاقة ، وتم التوصل وجود ارتباط بينها وبين إدارة
 الأرباح وأخطاء القياس، ويؤثر في مدي هذه العلاقة حجم الشركة والحوكمة.

 حدراسات ركزت علي تأثير القيمة العادلة علي الأسعار والعوائد السوقية للأسهم وتقلبات الأربا -5
(Danbolt, 2004; Bhat,2008; Laghi,2012; Husam ,et al, 2014; Lan Sun, 2014; Chang , 

et al , 2010; Igor, 2015; Taylor et al, 2017)  وتوصلت إلي وجود علاقة معنوية بينها وبين
الأسعار والعوائد السوقية وتقلبات الأرباح ، وأن تقلب الأسعار يكون أكبر من تقلب العوائد ، كما 

وحاجة المستثمر إلى فهم توصلت إلي وجود تأثير كبير لها علي إحداث تقلبات كبيرة في السوق 
 الحوكمة علي مدي هذه العلاقة.و ، وكذلك تأثير الحجم  لتقلباتالعلاقة المتبادلة بين القيمة العادلة وا

ركزت عدد كبير من هذه الدراسات علي التطبيق علي قطاع الخدمات المالية )البنوك( لزيادة نطاق  -6
 ;Baht,2008; Al-khadash,2009) .بالقيمة العادلةالتي يتم تقييمها  والالتزاماتالأصول 

Laghi,2012; Brian,2015; Michel,2015;Alaa,2018) 

علي اختبار تأثير  (Bhat,2008; Chang , 2010; Riedl,2011; Mihaela ,2012)ركزت دراسات  -7
وحجم الشركة علي طبيعة العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة وأسعار وعوائد الأسهم  متغيري الحوكمة

(  سنوات الخبرة للجنة المراجعة (Chang, 2010ودقة التنبؤ ، وكانت أهم متغيرات الحوكمة في دراسة 
( عدد (Bhat,2008; Mihaela 2012في دراسة و ،  ، عدد اجتماعاتها ، حجم مكتب المراجعة

رئاسة الجمع بين و  ،الأعضاء المستقليننسبة و  عدد اجتماعات المجلسو جلس الإدارة أعضاء م
 والعضو المنتدب. المجلس

 بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: والاختلاف الاتفاقأوجه  ثانيا:
علاقة القيمة  اختبارفي  المطبق في الدراسات السابقة المنهج التجريبي)التطبيقي( إتباع نفسيتم  -أ

الاسعار والعوائد السوقية للأسهم ونصيب السهم من  علىالعادلة بأسواق المال باختبار تأثيرها 
 الدراسات المماثلة الأخرى. مقارنة نتائج هذه الدراسة مع نتائجوحتي يمكن  الأرباح،

المملكة العربية السعودية وهي بيئة اقتصادية تحتل  علىالحصول علي دليل تجريبي جديد بالتطبيق  -ب
 .مركز متقدم في دول العالم النامي وتتميز بسوق مالي واعد ولم يسبق فيها إجراء مثل هذه الدراسة

كانية تعميم من مجتمع البحث(، ومن ثم إم %100التطبيق على القطاع المصرفي بالمملكة العربية ) -ج
 .الأخرىومقارنته مع نتائج الدراسات التي تمت بقطاع البنوك بالدول  القطاع،النتائج على هذا 

 مقاسا بمتغيريحجم البنك ( و (Bhat,2008, Mihaela 2012وفقا لـ متغير الحوكمة  استخدام يتم -د
تغيرات القيمة العادلة، وعلى والمدفوعة لاختبار تأثيرها على الموجودات وعدد الأسهم المصدرة 
 العلاقة بينها وبين المتغيرات التابعة.

لن يتم قياس العلاقة بين تغيرات القيمة العادلة حسب مستويات القياس الثلاث وأسعار وعوائد الأسهم  -ه
 مجتمع البحث عن طبيعة تغيرات القيمة العادلة حسب كل مستوي. للعدم وجود إفصاح محاسبي 

حد علم  علىوهي  Panel Dataالـ التحليل وفقا لنماذج  علىالتحليل الإحصائي  في الاعتماديتم  -و
 .في المملكة العربية السعوديةالباحث الاولي في التطبيق في المجال المحاسبي 
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 المبحث الثاني
 العلاقة بين القيمة العادلة والأسعار والعوائد السوقية للأسهم ونصيب السهم من الأرباح

 
مهنة المحاسبة إلي تقديم معلومات مفيدة ومناسبة لمختلف فئات المجتمع تعتمد عليها في تهدف 

إلي أن معلومات القيمة العادلة تعتبر  IASB,IAS,32,Paragrph 87)اتخاذ قراراتها الاقتصادية ، ويشير )
النقدية المتوقعة  مفيدة لمستخدمي المعلومات في عكس تقديرات الأسواق المالية للقيمة الحالية للتدفقات

جراءات مقارنات بين أدوات مالية لها نفس الخصائص ، وتقييم كفاءة الإدارة في إدارة  المالية للأدوات ، وا 
الأموال وقرارات الشراء أو البيع أو الاحتفاظ بأصول مالية أو الدخول في بالتزامات مالية أو الاحتفاظ بها 

ادا علي أسعار السوق كمقياس عادل وملائم للقيمة بشرط توافر أو سدادها ، والتنبؤ بقيمة المنشأة اعتم
السوق النشطة ، وأن تكون الأسعار المدرجة فيها معتمدة علي معلومات صحيحة في ظل فرضية كفاءة 

 Banu Esra Aslanertik, 2010 , p.99,101)السوق. )
ويمثل دخول مصطلح القيمة العادلة إلي أغلب المعايير المحاسبية تطورا جديد نتيجة التغير 

 وضعفإلي جانب الأزمات المالية العالمية  الاستبدالية للأصولالمستمر في القوة الشرائية والقيمة 
 الاقتصادي للمعلومات.مع المفهوم  والحاجة إلي التمشيمالية لتقييم الأداء الحالي والمستقبلي، المؤشرات ال

 يلي:ويتم في هذا المبحث تناول ما 
 أهمية ومحددات استخدام القيمة العادلة في تحسين جودة المعلومات المحاسبية والتقرير المالي. -1

 علاقة القيمة العادلة بالأسواق المالية والأسعار والعوائد السوقية للأسهم ونصيب السهم من الأرباح.  -2

 أهمية ومحددات استخدام القيمة العادلة في تحسين جودة المعلومات المحاسبية والتقرير المالي : أولا:
نتائج  علىيصاحب عملية تقدير القيمة العادلة ترجمة الأحداث المتعلقة بها إلي أرقام ينعكس أثرها 

لا يمكن فهم المعلومات أعمال المشروع ومركزه المالي وتدفقاته النقدية وتؤثر علي قرارات المستثمرين و 
العادلة في تلك  والإفصاح للقيمةالمتعلقة بالاستثمار واتخاذ القرار إلا من خلال تحقيق متطلبات العرض 

 القوائم أو بالإيضاحات المتممة لها.
وتعرف القيمة العادلة بأنها القيمة التي يمكن بموجبها تبادل أصل أو تسوية التزام بين أطراف علي 

بأنها المبلغ الذي يمكن أن تعرف حقائق ولديهم الرغبة في التبادل ويتعاملوا بإرادة حرة ، كما بينة من ال
يباع أو يشتري به الأصل في عملية جارية وحقيقية بين طرفين راغبين في التعامل ولا تكون حالة تصفية ، 

ومستقلة وغير ذوي علاقة المبلغ الذي يمكن مبادلته نظير أصل أو سداد التزام بين أطراف مطلعة  أو هي
وراغبة في التبادل علي أساس تجاري في ظل إطار متوازن وظروف طبيعية بهدف الحصول  أو تبعية

علي أكبر منفعة ممكنة من خلال التفاوض علي أفضل الشروط وفي ظل ظروف طبيعية، ويتم تسعير 
ادلة ما يتم استلامه أو دفعه في ظل هذه الصفقات علي أساس القيم السوقية العادلة ، ولا تمثل القيمة الع

 .Ashford C. Chea, 2011, p.12, FAS No) .عملية جبرية أو تصفية غير اختيارية أو غير طوعية

157,p.8, ISA,32,Paragraph 80) 
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ضرورة الإفصاح عن القيمة العادلة في صلب القوائم المالية  IAS,32))وقد حدد المعيار الدولي 
علي سعر معلن في سوق نشط أو بإستخدام أحد  سواء بناءاتحديدها  والإيضاحات المتممة لها وطريقة

طرق التقييم وفي حال ذلك يجب الإفصاح عن مدي من المبالغ التي يعتقد أن القيمة العادلة يمكن أن تقع 
 بيان هذه الطرق والافتراضات الهامة التي تقوم عليها. بشكل معقول ضمنها ، وكذلك 

كان من غير العملي تحديد القيم العادلة بدرجة يمكن الوثوق بها بسبب عامل الوقت وفي حال إذا 
قيمته تساعد علي تقدير  التي معلوماتوالخصائص الأصل أو الالتزام  الإفصاح عنيجب  التكلفة،أو 

 ,Patricia Dechow et al) .تقديرها كإفصاح إضافي في الإيضاحات المتممةشرح سبب عدم و العادلة 

2010,p.13), (IAS 32,Pars:90-93)  
وتتفق العديد من الآراء علي أن القيمة العادلة تمثل مقياسا أكثر شفافية في تمثيلها للمعاملات التي 

معيار ذاتي أو تحيز شخصي ، ويترتب تتم في الشركات إذ أنها تعكس الموضوعية دون الخضوع لأية 
عليها تخفيض حالات عدم التماثل والإتجار بالمعلومات الداخلية وتخفيض تكلفة رأس المال وزيادة القدرة 

 Rammohan R التنبؤية للأرباح المستقبلية والتدفقات النقدية ، وتيسير انتقال الأموال بين الدول المختلفة.

Yallapragada et al, 2011,p.62) 
كما تساهم القيمة العادلة في تحقيق الهدف الأساسي للقوائم والتقارير المالية في خدمة مستخدميها 
من خلال المساهمة في تحقيق وتعزيز الخصائص النوعية لجودة المعلومات المحاسبية من حيث القابلية 

نفعة إتخاذ القرار وزيادة كفاءة للفهم ، والقابلية للمقارنة ، وقابلية التحقق ، والتوقيت المناسب ، وتحقيق م
الأسواق بشكل عام ، وتعد الخصائص النوعية أكثر أهمية في تحديد مضامين معلومات التقرير المالي كما 

ويؤدي إلي تحسين عملية إتخاذ المقياس المباشر لجودة التقرير المالي  عديأن تعزيز هذه الخصائص 
 (FASB,2008).ومنفعة القرار

بأن إعتماد القيمة العادلة كأساس للقياس  IASBعايير المحاسبة الدولية وقد أوصي مجلس م
المحاسبي يتطلب إختبار أثرها علي أربع خصائص أساسية من شأنها جعل المعلومات المحاسبية مفيدة 

 .لمستخدميها ، وهي خاصية الملائمة والموثوقية أو الإعتمادية ، والقابلية للمقارنة ، والقابلية للفهم
الصادر في  (SFAC 2)، في بيانه  (FASB,1980)حدد مجلس معايير المحاسبة المالية  كما

الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية بالملائمة )القيمة التنبؤية ، التوقيت المناسب( ،  1980سنة 
، وتتمثل   Primary Characteristicsوالموثوقية )التمثيل الصادق ، إمكانية التحقق ، الحيادية(

في القابلية للمقارنة والثبات ، كما  (Secondary Characteristics)الخصائص الثانوية لهذه المعلومات 
  تمثل الاهمية النسبية والتكلفة والعائد القيود والمحددات علي توصيل المعلومات.

المعلومات، يجب علي المستخدم أن يفهم بشكل صريح   Understandabitiyفمن حيث القابلية للفهم
وقابلية المعلومات للفهم تحكمها مجموعة من الخصائص يتعلق بعضها بالمستخدم ، وأخري كامنة في 

ويري مجلس معايير ،  المعلومات ذاتها وتعمل كحلقة وصل بين متخذي القرارات والمعلومات المحاسبية
المزيد من البيانات المالية التي  بأن التقارير المعدة وفقا القيمة العادلة توفر FASBالمحاسبة المالية 

 Lisa )تتصف بالقابلية للفهم للمستخدمين ، حيث أنها تعكس بشكل أفضل التغيرات التي تتم في السوق.

Milici Gaynor et al, 2009 ,p. 3)  

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2015302098_Rammohan_R_Yallapragada
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2015302098_Rammohan_R_Yallapragada
https://www.researchgate.net/profile/Lisa_Gaynor
https://www.researchgate.net/profile/Lisa_Gaynor
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الرقم المحاسبي ملائما من وجهة نظر واضعي المعايير فيكون  relevanceومن حيث الملائمة 
يكون ممثلا بصدق عما يجب وأن  المالية،إذا كان قادرا علي إحداث تغيير لمستخدمي القوائم  المحاسبية
 Relevance" and "representational faithfulness""الملائمة والتعبير بصدق  ، وتمثل توضيحه

 (Michael Iselin , Allison Nicoletti, 2017,P.409) لفائدة المعلومات المحاسبية. عنصرا هاما
وتساعد القيمة العادلة في تحقيق خاصية الملائمة والتعبير بصدق من خلال تلبية إحتياجات مختلف 
الفئات المستفيدة من المعلومات الشفافة التي تمثل قياس دقيق يحافظ علي رأس المال المستثمر في 

 لثروة أصحاب الملكية والغير.الشركة والقيمة الشرائية 
، فإن القيمة العادلة تضمن أن تكون قيم الأصول معبرة عن  Reliability ومن حيث الموثوقية

القيمة الحقيقية في تاريخ إعداد القوائم المالية بحيث تعكس التكلفة التاريخية وأي تغيرات في القيمة 
 جميع لأسعار في أوقات مختلفة ونتائج لا معني لها.السوقية، وحتي لا تكون قيم بنود القوائم المالية ت

فالتغير في مستويات الأسعار وفرض ثبات وحدة النقد   Comparabilityومن حيث القابلية للمقارنة 
يؤدي إلي تقديرات غير صحيحة لنتائج الأداء الخاصة بالشركة وعدم إعطاء المؤشرات المالية نتائج دقيقة 
تصلح للمقارنة ، فالأرقام التي تظهر في قائمة الدخل تعبر عن قيم أقرب ما تكون للحاضر ، بينما تقوم 

عار تاريخية ، وبالتالي تفتقد المؤشرات المالية التي تربط بين أرقام قائمتي الدخل والمركز الميزانية علي أس
المالي إلي خاصية الاتساق أو التجانس مما يفقدها الموضوعية والمصداقية خاصة في ظل ظروف 

  (Alnoor Bhimani, 2008,p.447 )التضخم.
أفضل للدخل والمركز المالي للشركة نتيجة إظهار البنود بقيم أقرب ما  الذا توفر القيمة العادلة قياس
جراء المقارنات بين و  المالي،رأس المال، وتحسين مؤشرات الأداء  علىتكون للواقع مع مفهوم المحافظة  ا 

ومن ثم توفير أساسا ، نتائج الأعمال للسنوات المختلفة للشركة أو الشركات وبعضها داخل نفس القطاع 
فضلا عما تعكسه من تأثيرات  الاقتصادية المختلفة ،اديا لتقييم كفاءة الإدارة وتحديد آثار قراراتها حي

  اقتصادية جارية تفيد في إدارة وقياس المخاطر، وتحديد رأس المال اللازم للاستثمار وصنع القرار.
ات الهامة المتعلقة ورغم إيجابيات منهج القيمة العادلة إلا أنه يعاني من بعض القيود والمحدد

، وقد أرجع البعض والتحيز  التنبؤ،والقدرة علي موثوقية التقرير المالي  severely underminesبتقويض 
 .(Majercakova, et al, 2015, pp.317-318)ذلك للأسباب التالية: 

المتداولة القيمة الحقيقية قد لا تعكس الأسعار ف :Misleading informationتوفير معلومات مضللة  -1
للأصول خاصة في ظل ضعف أو عدم كفاءة السوق أو تأثر السوق ببعض التصرفات غير السليمة 

  .، أو التحيز السلوكي من قبل البعض Investor irrationality من بعض المستثمرين.

 على الحصول في مخاطرة أيضا   يمثل نفسها الشركات قبل من بالسعر Manipulation التلاعب -2
 من التداول يمكن أن يؤثر ،illiquid markets السائلة غير الأسواق ففي العادلة، للقيمة تقديرات سليمة

 .وأسعار التداول حجم على الشركات قبل

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410116300568#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410116300568#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0278425408000914#!
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 mark-to-modelيتم الاعتماد علي  Absence of a market priceفي ظل عدم وجود سوق نشط  -3
ومع  للإدارة،وتتباين أساليب تقدير القيمة العادلة وتصبح أكثر اجتهادية وتعتمد علي الحكم الشخصي 

وتكون التقديرات أقل ينتج عن ذلك تحيز  موضوعيةقلة الكوادر البشرية المؤهلة وعدم وجود أدلة إثبات 
 والعرض غير صحيح.وتصبح البيانات المالية أكثر تقلبا عن الواقع موثوقية 

 ثغرات مما يوجد الأصول قياس ات وطرقإجراء غموض بسبب :Pricing deviationانحراف السعر  -4
 اختلاف إلى يؤدي طرق القياس تعدد كذلك ،loopholes for pricing deviations  السعرلانحرافات 
 .المرغوبة العادلة القيمة عن انحراف وبالتالي ، الأسعار

فمعلومات القيمة العادلة المفصح عنها بالقوائم المالية ملائمة  : Limited reliabilityموثوقية محدودة  -5
وموثوقة لفترة محدودة ، كما أنها مرتبطة بظروف السوق في فترة زمنية محددة ، وبالتالي فأي تغيير 

ه تغيير كبير في المركز المالي الحقيقي للشركة وللحصول علي معلومة في بيئة السوق يترتب علي
 حديثة يتطلب الأمر الحصول علي قوائم مالية جديدة.

تتوقف المعالجة المحاسبية للقيمة العادلة حسب نية الإدارة من اقتناء الأدوات المالية )متاحة للبيع ،  -6
حق كما ي ،(IAS,39,paragraph 45)لاستحقاق محتفظ بها بغرض المتاجرة ، محتفظ بها إلي تاريخ ا

للإدارة إعادة تصنيفها في حالة حدوث تغيير في النية والقدرة علي الاحتفاظ بها ، وتختلف المعالجة 
المحاسبية والأثار المترتبة عليها حسب كل حالة حيث تعالج مكاسب وخسائر الأدوات المالية المحتفظ 

في حالة الأوراق المالية تعالج بها لغرض المتاجرة )محققة أو غير محققة( في قائمة الدخل ، بينما 
 أو قائمة الدخل الشامل shareholders' equityالمتاحة للبيع كجزء منفصل ضمن حقوق حملة الأسهم 

بقائمة المركز  تظهر الادوات المالية المحتفظ بها لتاريخ الاستحقاق )أصول متداولة/غير متداولة(، و 
بدأ الثبات وعدم الاتساق في المعالجة المحاسبية ، ، وهو ما قد يتعارض مع م المالي بالتكلفة المستهلكة

الأدوات المالية علي غير نيتها وتضخيم أو  ويفتح للإدارة مجالا للتلاعب والتضليل من خلال تصنيف
مما يؤثر علي صحة المعلومات المفصح عنها وما  تقليل الارباح متي كان ذلك في صالح الشركة،

  (Michel, et al, 2015,p.564) .يترتب عليها من قرارات

تعدد وتعقد طرق تقدير القيمة العادلة يتطلب بذل جهود كبيرة في عملية التقييم مما قد يترتب عليه  -7
تأخر في وصول المعلومات إلي مستخدميها أو عدم استيفاء بعض متطلبات الإفصاح والاشتراطات 

 والتوقيت الملائم. والعائد،القانونية أو تحمل مصروفات إضافية مما قد يتعارض مع خاصية التكلفة 
بين عنصري ongoing tension تضارب أن محاسبة القيمة العادلة تؤدي إلي  البعضكما يري 

 relevance and reliability  ،((Mary E.Barth ,2007, P. 12;Laux and Leuzالملائمة والموثوقية 

2009,p.828) .حيث يصاحبها كثيرا المبالغة في الملائمة علي حساب الموثوقية ، Overemphasizes 

relevance to the detriment of reliability   
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عطي للإدارة فرص يأن تبني تطبيق محاسبة القيمة العادلة  ,p.5) (Kalin S. Kolev,2008 ويؤكد
فتراضات الإدارية المرتبطة علي كثير من الا اعتماداالأصول والتقرير عن الأرباح  للتلاعب في قيمأكبر 

وهو ما  (mark-to-model)خاصة في ظل استخدام نموذج  بالمستقبل ولا يمكن التحقق من صحتها
  Marked to-mythويطلق عليها البعض التقييم علي أساس خيالي.في التقرير المالي  يضعف الثقة

 عام من الأول الربع في دولار مليون 195 قدره صافيا   ربحا   Radian Group Inc فقد حققت
 gains fromمتضمن مكاسب ناتجة عن تقييم التزامات بالقيمة العادلة ضمن المستوي الثالث  ،2008

level 3 liabilities، دولار لو  مليون 215 تبلغ علي حين كان يجب أن تفصح تقاريرها المالية عن خسائر
تحفظ ا خاصة بالنسبة لقياسات القيمة العادلة  الأكثر التقييم نهج أن لم يتم التقييم ، وهو ما يشير إلي

(level 3) الأخطاء عواقب من الماليين والمحللين المستثمرين لحماية يبرره ما له. (Sung, et al, 

2016,p.60) 
 322التي تمت علي عينة عالمية من  ((Fiechter ,et al, 2011,pp.1-27كما تشير احدي الدراسات 

إلي أنه رغم أن القيمة  2008 – 2006 عامي بين المالية التقارير لإعداد الدولية المعايير بنك تطبق
إلا أن أسعارها تختلف بين  FVA information is value relevantالعادلة توفر معلومات ذات قيمة ملائمة 
 substantial discountية كما تنخفض أثناء الأزمات المالية المنشآت وبعضها وحسب العوامل المؤسس

during the financial crisis .وهو ما يثير المخاوف بشأن موثوقية القيمة العادلة ، 
ثالثا: علاقة القيمة العادلة بالأسواق المالية والأسعار والعوائد السوقية للأسهم ونصيب السهم من 

 الأرباح: 
القيمة العادلة علي وجود سوق نشط ، والسوق النشط هو السوق المماثلة لسوق يقوم مفهوم 

الأوراق المالية الكفء الذي تستجيب فيه الأسعار بسرعة لأي معلومة جديدة تصل إلي المتعاملين من 
عر شأنها تغيير نظرتهم في المنشأة سواء كان مصدرها القوائم المالية، وسائل الإعلام، السجل التاريخي لس

السهم، التحليلات والتقارير المتعلقة بأداء الشركة ، الحالة الاقتصادية العامة ، وتوقعات المستثمرين حول 
المكاسب المستقبلية والمخاطر المرتبطة بهذه المكاسب ، وفي ظل السوق الكفء تمثل الأسعار المعلنة 

 قياس القيمة العادلة.في هذا السوق أفضل مقياس وأكبر دليل موثوق فيه يمكن استخدامه ل
تقدير القيمة العادلة اعتمادا علي أسعار معلنة لأدوات مالية يتم وفي حالة غياب السوق النشط 

أو مدخلات  نشطة،أو أسعار معلنة لأدوات مالية مماثلة في أسواق غير  نشطة، أخري مماثلة في أسواق
، أو أدوات مالية (e.g.,yield curve) ،أخري قابلة للملاحظة بخلاف الأسعار المعلنة مثل اتجاه العائد

معينة ليس لها سوق مالي تم تقييمها بناء علي نماذج تعكس توقعات الإدارة بخصوص السوق والاقتصاد 
 ,(Michel, et al, 2015, p. 563) وظروف المنشأة.

ثلاثة أساليب لقياس القيمة العادلة هي مدخل  (FAS No. 157 ,P.10) ار الأمريكيكما حدد المعي
وغيرها من  observableويستخدم عند تقييم الأسعار الممكن مشاهدتها   Market approachالسوق

أو القابلة  identicalالمعلومات الملائمة التي توفرها عمليات السوق بما في ذلك الأصول المتماثلة 
ويستخدم عند التقييم علي أساس القيمة الحالية للتدفقات  Income Approachللمقارنة ، ومدخل الدخل

https://www.worldscientific.com/doi/abs/10.1142/S2010139219500058?journalCode=qjf
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ويعتمد علي المبلغ المطلوب حاليا  cost approachمدخل التكلفة ، و  النقدية المستقبلية المتوقعة للأصل
لإحلال الأصل بأصل آخر )إحلال بالتكلفة(، ولم يحدد المعيار أي مداخل التقييم يتعين استخدامه ، إذ 

 Haswell and Elaine يتوقف ذلك حسب ظروف كل منشأة في اختيار أحد هذه المداخل أو الجمع بينها.

Evans, (2018), pp. 25-50 
أهمية أن يتم فحص أسلوب التقييم المستخدم بشكل دوري وتحديد  (Pauline,2005 ,pp.8-9)ويري 

مدي فاعليته ، وأن يعكس بشكل معقول التسعير السوقي المتوقع في ضوء أحدث معاملات السوق وعوامل 
المخاطر المرتبطة ، مع الاعتماد ما أمكن علي معطيات السوق قبل المعطيات الخاصة بالمنشأة وما 

أسعار العملة ، و مخاطر الإئتمان ،و وسعر الفائدة ،، القيمة الزمنية للنقود بها من متغيرات مثل  يتعلق
 (IAS 39, Pars., Appendix A, AG 74.81)تقلبات أسعار الأدوات المالية.و أسعار السلع المرتبطة ، و 

ويري الباحث أن القيمة العادلة تتفاعل مع أسواق المال تأثيرا وتأثرا ، فيتم تقدير القيمة العادلة 
، ويتسم هذا السعر  (mark-to market)حسب السعر المعلن في السوق في تاريخ إعداد القوائم المالية 

هذا السعر يعكس توقعات  ، وفي حالة تمتع الأسوق بالكفاءة فإن بالموثوقية حيث يمكن ملاحظته بسهولة
غير متحيزة حول التدفقات النقدية المستقبلية ، ومع توفر الإفصاح الملائم يستطيع المحلل المالي تفسير 

، كما أنها من ناحية أخري  (Milburn, 2008,p.294) القيم المفصح عنها والتنبؤ بالأرباح المستقبلية بدقة
من خلال ما توفره من تؤدي دورا هاما في تنشيط أسواق المال وتحقيق أسعار التوازن للاسهم المتداولة ، 

 ,Elizabeth et alشفافية ومعلومات ملائمة للمستثمرين وتقليل مخاطر عدم تماثل المعلومات. )

2013,p1143 ) 
 ,Goh. et al.,  104-77pp.,2001et al,Mary E.Barth ;من الدراساتالعديد  وقد استهدفت

2015,pp. 129 -145 ; Chang, et al.,2010, pp.1375-1410 ; Saudagaran, and S.Yoon, 

2009,pp.251-261)  القيمة الملائمة للقيمة العادلة ب بحث ما يعرفvalue relevance of fair value 
-market)بين القيمة العادلة والقيم السوقية لبعض البنود ) ارتباط،من خلال التحقق مما إذا كان هناك 

based value  توافر القيمة الملائمة للمعلومات ، ف ومؤشرات مخاطر السوق الأسهموعوائد مثل أسعار
،  share price or share returnعوائد الأسهم  وأها تأثير أو علاقة هامة متوقعة مع أسعار يعني أن ل

وهو ما يستوجب أن يعكس الرقم المحاسبي المعلومات التي تفيد المستثمرين في تقييم وقياس أداء الشركة 
ية القيمة الملائمة ، وتؤكد هذه الدراسات تمتع معلومات القيمة العادلة بخاص أسعار الأسهم وتؤثر علي

  لارتباطها بالقيم السوقية للأسهم كما تفيد في تخفيض حالة عدم التأكد.
) ,William Beaver ;  682-654,pp.1970,et alWilliam Beaverبدءا من  الأوليةوتشير الدراسات 

),284-231,pp.1975, and James Manegold  لدور معلومات القوائم المالية في التنبؤ بأسعار وعوائد
 والنمو ، الأرباحوتباين  ونسب بيتا معامل بينالأسهم وتقييم المخاطر حيث توصلت لوجود علاقة معنوية 

)Ray Ball , Philip Brown التداول ، كما أوضح  ونسبة الأصول، وحجم المالي، والرفع ، الأصول في

,1969,PP.300-323)  من التباين في مخاطر السوق )مخاطر بيتا( وهي 40أن تقلبات الأرباح تفسر %
 المخاطر المنتظمة.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410101000192#!
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أن المؤشرات المستخرجة من القوائم المالية ومنها   (Steven Toms, et al,2005,p.13) يريكما 
، وهو من مخاطر بيتا  %40-35في المتوسط نسبة تتراوح بين مؤشر الرفع المالي والرفع التشغيلي تفسر 

أن التغيرات في الدخل تمثل و ما يعني وجود علاقة إحصائية بين معلومات القوائم المالية ومخاطر بيتا ، 
مقارنة بأي   systematic equity riskقوة في الارتباط بالمخاطر المنتظمة لحقوق الملكيةالعنصر الأكثر 

 متغير أو مقياس محاسبي آخر.
فقد ركزت العديد  السوق،وعلي اعتبار أن تقلب العوائد يمثل المتغير الرئيسي في تفسير مخاطر 

تقلب الدخل المحاسبي في أسعار وعوائد  incorporateمن الدراسات السابقة علي كيفية قيام السوق بدمج 
بتحليل تقلب العوائد (Jeffrey L. Callen, 2009,pp.66-135) دراسة وفي هذا الخصوص قامت  الأسهم،

وتم التوصل إلي تأثر أسعار الأسهم  accruals and the volatility of cash flows)استحقاق / نقدي( ، 
بالتقلبات في العوائد النقدية والمستحقة ، مع ملاحظة أن التأثر يكون أكبر بالنسبة للتقلبات في العوائد 

 النقدية مقارنة بالعوائد المستحقة.
وقد ركزت العديد من الدراسات على اختبار مدي تأثير تقلبات الدخل الناتجة عن تغيرات القيمة 

قيام السوق باستخدام  إلىالعادلة على تقييم مخاطر الأعمال والارتباط بأسعار وعوائد الأسهم، وتوصلت 
اطر الاستثمار، وأن هناك هذه المعلومات في تعديل الأسعار والعوائد السوقية للأسهم المتداولة وتقييم مخ

علاقة بين تغيرات القيمة العادلة وتقلب سعر السهم والعوائد، كما أن أرباح وخسائر القيمة العادلة المحققة 
 Sudipta) وغير المحققة تؤدي إلي زيادة كبيرة في تقلبات عوائد الشركة ونصيب السهم من الأرباح.

Basu,et al,2003,pp.1207-1247)  
عينة من البنوك الأمريكية لتقييم أثر التقلبات في  باستخدام (Hodder et al,2006, p.345)كما قام 

صافي  باستخدام متغيرات، علي أسعار وعوائد الأسهم القيمة العادلة و الدخل في ظل التكلفة التاريخية ، 
،  الالتزامات(في السوق مطروحا منها  current market value القيمة الحالية للأصول )قيمة الأصول 
الدخل مثل  الأخرىومكونات العوائد  محققة وغير محققة(وخسائر القيمة العادلة أرباح )وصافي الدخل 

وتم التوصل إلي ، مصروف الفوائدو أتعاب الإدارة ، و المصاريف الإدارية ، و الأرباح الموزعة ، الإيرادي و 
مقارنة بصافي  أكثر تقلبا بشكل جوهريمقياس الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة و  أن أرباح القيمة العادلة

 كما أنها تعكس العديد من المخاطر الكامنة، إلي تقلبات عالية في عوائد وأسعار الأسهم  وتؤدي الدخل
  More closely to capital market pricing of these risks .المالأسواق بترتبط بشكل أوثق  والتي

أن القيمة العادلة تظهر مخاطر معينة تختلف عن  (Hirst, et al, 2004,pp.453-472)ويؤكد كذلك 
تقديرات المحللين الماليين بالبنوك للقيمة والمخاطر ف،  الأخرىالمخاطر التي ترتبط  بالمعلومات المحاسبية 

 والمخاطر الائتمانية بشكل عام. أسعار الفائدة تقلبات مخاطر بشكل كبيرتظهر في ظل القيمة العادلة 
في دراسته علي عينة من الشركات المدرجة في  (Arouri, et al,2012,pp.209-220)يري بينما 

ؤثر بشكل معنوي تأن تقلبات دخل القيمة العادلة لا  French listed companiesسوق المال الفرنسي  
  .معلومات ملائمة للخطر  تمثلكما لاعلي سعر السهم أو تقلبات السعر ، 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Basu%2C+Sudipta
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Basu%2C+Sudipta
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كما أن هناك اتفاق بين واضعي المعايير والأكاديميين علي أن تقلبات القيمة العادلة للعوائد هي 
 (Elizabeth , et al., 2013,p.1147)  :هما تنتج بسبب عاملينو تقلبات مصطنعة 

: أن أي مكاسب أو خسائر للقيمة العادلة للأصول لابد أن يقابلها مكاسب أو خسائر للقيمة العادلة الأول 
فأي انخفاض في قيمة الأصول يصاحبه  in a declining marketللالتزامات، وفي حالة انخفاض السوق 

 كاسب.وينتج عن انخفاض الأصول خسائر، وعن انخفاض الخصوم م الالتزامات،انخفاض في قيمة 
بالتكلفة التاريخية )قواعد قياس مختلفة( فإذا تم تقييم الأصول بالقيمة العادلة، والخصوم ذات الصلة 

تقلبات الأرباح المفصح  زيد بشكل مصطنعت bubble prices وجود فقاعات سعرية، فإنه يترتب علي ذلك 
عطاء صورة مضللة للأداء المالي و عنها   ,,George J. Benston) بالأرباح المستقبلية.عوق دقة التنبؤ تا 

2008,p.103) 
التقييم أو  نماذجخاصة عند استخدام  في التقديرخطأ أو تلاعب( التحيز وعدم الموضوعية نتيجة ): الثاني

 خاطئة بشكل كبير وبالتالي يزيد تقلبات الدخل. لمكاسب أو خسائريؤدي  قد (الأسعار المماثلة )المقارنة
 smooth income وقد تقوم الشركة بالتلاعب في تقديرات القيمة العادلة بغرض تمهيد الأرباح 

، ففي رة نحو إدارة الأرباح ويتوقف ذلك مدي وجود حافز للإدااعتمادا علي مدخلات لا يمكن رصدها 
الأرباح تكون الإدارة أكثر و رأس المال النظامي  انخفاضحالة البنوك التي تعاني من مشاكل مالية مثل 

، وهو ما يؤدي إلي نمط لتحركات الدخل لا يعكس المخاطر  إدارة الأرباحلممارسة أو تحفزا  احتمالا
وقية للأسهم ونصيب السهم من الأرباح خاصة في ظل عدم الحقيقية ويؤثر سلبا علي الأسعار والعوائد الس

كفاءة مستخدمي المعلومات المحاسبية وعدم قدرتهم علي استيعاب التقديرات الحقيقية للقيمة العادلة ، وعليه 
فإن قياس التقلب الحقيقي للدخل يتطلب تحليل مكونات الدخل ومعرفة مساهمة كل مكون في تقلب الأرباح 

 (Landsman, 2007,p.21; Danbolt , Rees, 2008,p.272) الإجمالية.
ويعد نقص المعرفة الخاصة بدوافع التغيرات في القيمة العادلة دون وجود أدلة إرشادية للتنفيذ من 

ويبدو هذا أكثر  الأسهم،مضمون هذا التغير وعلاقته بأسعار وعوائد  أهم العوامل التي تؤثر في تفسير
وضوحا بالنسبة لشركات الاستثمارات التي تفصح عن تغيرات القيمة العادلة في بعض محافظها المالية 

 .العادلة القيمة أرباح تقلبات الأسهم أسعار وعوائد تقلب يتجاوز فقد وعليه مكون،دون بيان التغير في كل 
(Hodder et al, 2013, p.147) 

أن القيمة العادلة تؤدي إلي تقلبات في الدخل بصورة أكبر  (Igor Goncharov,2015,p.1)ويؤكد 
في حال فشل أسواق المال في مما يجب أن تكون عليه ، وقد تؤدي إلي تقلبات في أسعار وعوائد الأسهم 

ن تحليل واستيعاب العوائد حسب مكوناتها، وتوضيح علاقة كل مكون بالمخاطر الأساسية ، كما يتساءل ع
 مدي قدرة السوق على أن يعكس الصورة بشكل سليم.

اختلاف تأثير القيمة   (Chang,et al,2010,pp.1375-1410) ,(Sung, et al,2016,p.60)ويري 
 (market input) , (mark-to-market)العادلة علي أسعار وعوائد الأسهم حسب مستويات قياسها الثلاث 

and (mark-to-model)  وأن القياس وفقا للمستوي الثالث يتم تحديده بشكل ذاتي من قبل الإدارة ولذلك يؤثر
سلبا علي أسعار الأسهم والقيمة السوقية للشركة بسبب شكوك المستثمرين بشأن موثوقية تقديرات الإدارة 

 fraudulent earnings management)وهو قلق مبرر بسبب الحالات المعروفة لإدارة الأرباح الاحتيالية 

https://www.researchgate.net/profile/Elizabeth_Blankespoor
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/72461151_George_J_Benston
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e.g., Enron or WorldCom)  حيث يمكن للشركات بسهولة المبالغة في تقديرات هذه الأصول كلما لزم
  to paint up decent earnings numbersالأمر لرسم صورة غير حقيقية عن أرباح الشركة. 

لية مؤسسة ما 467في دراسته تطبيقا علي  Edward , et al, 2011,pp.1083-1122))ويؤكد 
علي تكلفة رأس مال الشركة ، حيث يكون لدي الشركة  (mark-to-model)تأثير الأصول بالقيمة العادلة 

الحافز  للمبالغة في تقديرات القياس ، ومن ثم يشك المشاركون في السوق في عدم دقتها وهو ما ينعكس 
التي الشركات  حيث تبين  أنعلي انخفاض أسعار الأسهم ، وقد توصلت الدراسة إلي تأكيد هذه الافتراض 

 لديها تكلفة أعلى لرأس المال.  3المستوى أصول أعلي ب لديها
بنك أوربي ، وجود ثلاث  120في دراسته تطبيقا علي  Emanuel, et al,2014,pp.1-46))ويري 

 عمل عن كيفية الإفصاح ، وهي عدمبتقديرات القيمة العادلة أسباب لارتباط انخفاض أسعار الأسهم 
مكانية 3 المستوىوفقا  تقديراتال  سوق وجود السيولة المرتبط بعدم نقص ثم ، الأرباح استخدامها لإدارة ، وا 

يكون  3 المستوىب تقاس الأصول من كبيرة كمية لديها التي الشركات فإن لذلك ، لهذه الأصول نشط
، كما يكون هذا الانخفاض في أسعار الأسهم أكبر في الشركات التي  ا أكبرهالانخفاض في أسعار أسهم

 :IFRS,7- Financial Instruments)لا تلتزم بمتطلبات الإفصاح وفقا لمعيار التقرير المالي الدولي 

Disclosures)   يقلل من شكوك ومخاوف ، لذا فإن الالتزام الصارم بمتطلبات الإفصاح يمكن أن
 ، ويحد من انخفاض أسعار الأسهم.  المستثمرين ويساعد سوق المال علي وضع تقديرات أكثر دقة

انخفاض أسعار  علىكما أن قياس القيمة العادلة وفقا للمستوي الثاني يكون أقل حدة في تأثيره 
 yield curve or مدخلات السوق كمنحني العائد أو الارتباط التجريبي علىالأسهم لاعتماد الشركة 

empirical correlation  النموذج الذي تحدده الشركة أو الإدارة علىوقياس القيمة العادلة يعتمد Which 

model the firm selects ي زيادة الموثوقية في تقديرات القيمة ، وفي جميع يؤدي الإفصاح الملائم إل
 العادلة والتقليل من انخفاض أسعار الأسهم.

العادلة القائمة علي مدخلات  القيمة تقديرات موثوقية ضمان في حاسم كما يقوم المراجعين بدور
غير قابلة للملاحظة ، ويؤدي الاستعانة بمكاتب مراجعة كبيرة إلي التقليل من انخفاض أسعار الأسهم 

(Chang et al, 2010,p.1407)  ويشير ،(Michael, et al, 2014, pp. 33–58)  إلي أن أتعاب المراجعة
 تخضعتكون أعلي بالنسبة للشركات التي لديها نسبة أكبر من الأصول القائمة علي القيمة العادلة ، والتي 

 في مثل هذه الحالة العادلة القيمة محاسبة أن ، وهو ما يعني mark-to-modelلـ  للقياس وفقاتحديدا 
 Public Company وفقا لـ يشيركما  ، اتالحساب لمراجعي بالنسبة صعوبة أكثر مهمة تشكل

Accounting Oversight Board (PCAOB) inspection report in 2012  أن مراجعة تقديرات القيمة
% من جميع أوجه القصور في المراجعة يندرج 25العادلة يعد من أصعب مجالات المراجعة تحديا ، وأن 

تحت مشاكل قياس القيمة العادلة ، وقد أوصي التقرير بشدة بقيام مراجعي الحسابات بتعزيز عملية مراجعة 
 enhance scrutiny of these subjective fair value لذاتيتقديرات القيمة العادلة القائمة علي التقدير ا

measurements  ووضع إرشادات تنظيمية موسعة للقياس والإفصاح عن القيمة العادلة للوصول إلي تقييم
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، وتخفيض أثارها السلبية علي أسعار وعوائد  أفضل للقيمة الاقتصادية لتقديرات القيمة العادلة الذاتية
 .الأسهم

هذه الدراسة امتدادا للدراسات السابقة من حيث البناء علي النموذج المفاهيمي لغالبية هذه وتعتبر 
الدراسات في بحث العلاقة أو الارتباط بين تقلبات العوائد ، وتقلبات أسعار الأسهم ونصيب السهم من 

 تقلب حول المعلومات يدمج كان سوق الأسهم في المملكة ، وما إذاومحاسبة القيمة العادلة الأرباح 
،  المستثمرين مخاطر تقييمات على تغيرات القيمة العادلة تأثير الأسهم وكيفية وعوائد أسعار في الأرباح

مع بيان تأثير متغيرات الحوكمة وحجم الوحدات علي طبيعة هذه العلاقة مع التطبيق علي القطاع 
 .2017حتي  2012المصرفي خلال الفترة من 

 التاريخية،الدخل وفقا للتكلفة  العادلة،غيرات الرئيسية في الدراسة في تغيرات القيمة وتتمثل أهم المت
 للأسهم،العوائد السوقية  للأسهم،الأسعار السوقية  الأرباح،نصيب السهم  العادلة،الدخل الشامل وفقا للقيمة 

وحجم  الإدارة،مجلس إجمالي أعضاء  إلىمتغير الحوكمة مقاسا بنسبة أعضاء مجلس الإدارة المستقلين 
 .والمدفوعةوعدد الأسهم المصدرة  (،إجمالي الموجودات المالية )الأصولبالوحدة مقاسا 

 ويأخذ الإطار العام للدراسة الشكل التالي:

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 الشكل إعداد الباحث

 

 

محاسبة التكلفة  محاسبة القيمة العادلة
 التاريخية

 الدخل الشامل
وفقا للقيمة العادلة   

 الدخل 
 للتكلفة التاريخيةوفقا 

 المتغيرات المستقلة

 المتغيرات التابعة

السوقية أسعار الأسهم  ربحية السهم السوقية عوائد الأسهم 
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https://en.wikipedia.org/wiki/Public_Company_Accounting_Oversight_Board
https://en.wikipedia.org/wiki/Public_Company_Accounting_Oversight_Board
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 المبحث الثالث
 الإختباريةالدراسة 

واستخلاص النتائج من خلال الفروض  اختبارالمتبعة في  يتم في هذا المبحث تناول المنهجية
  الفروض واستخلاص النتائج. الإحصائي واختباروالتحليل  التطبيقية،الإطار العام للدراسة  تناول
  التطبيقية:الإطار العام للدراسة  أولا:
  الدراسة:مجتمع وعينة  -1

 يتكون مجتمع الدراسة من جميع البنوك المقيدة في سوق الأسهم السعودي لما يلي:
 .2005قبل منذ ما بتطبيق محاسبة القيمة العادلة مدرج في سوق الأسهم السعودي ويقوم قطاع البنوك  -أ
 علىاستخدام معظم الدراسات السابقة قطاع البنوك كدليل تجريبي في دراسات القيمة العادلة وتأثيرها  -ب

 أسعار وعوائد الأسهم.
 م،2017 – 2012سنوات من عام  ستتوافر قوائم مالية لمجتمع البحث عبر سلسلة زمنية مدتها  -ج

 لأسهم.ل والدفترية السوقيةوالأسعار فترة كافية لاختبار مدي تأثير القيمة العادلة علي العوائد وهي تعد 
  الدراسة:( التالي بيان البنوك محل 1% من المجتمع ويوضح الجدول )100وتشمل عينة البحث 

 المصرفية في المملكة )مجتمع وعينة البحث( البنوك- (1جدول )
 الكود البنك م الكود البنك م
 1180 البنك الأهلي 7 1120 بنك الراجحي 1
 1040 البنك الأول 8 1060 بنك ساب 2
 1020 بنك الجزيرة 9 1090 بنك سامبا 3
 1150 بنك الإنماء 10 1010 بنك الرياض 4
 1080 البنك العربي 11 1050 البنك السعودي الفرنسي 5
 1140 بنك البلاد 12 1030 بنك الاستثمار 6

 أساليب جمع البيانات:  -2
 السعودية خلال فترة الدراسة. للبنوكالقوائم والتقارير المالية المنشورة  -أ
 التقرير السنوي لسوق المال السعودي. -ب

  :الدراسة متغيرات -3
  :التابعة المتغيرات -أ

 .2017حتي  2012السوقية للسهم  : الأسعار المعلنة للأسهم خلال الفترة من  الأسعار-1أ/ 

 السوقية للأسهم :  العوائد-2أ/

 تم قياس المتغير التابع )العائد السوقي للسهم( من خلال المعادلة الرياضية التالية: 
Rjt = (Pjt-Pjt-1)/Pjt-1 
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 حيث :
Rjt  عائد السهم :J  خلال السنةt 
Pjt سعر الإغلاق السنوي للسهم :j .في السنة الحالية 

Pjt-1  سعر الإغلاق السنوي للسهم :j .في السنة السابقة 
 .الربح صافي من السهم نصيب-3أ/

 تم قياس عائد السهم من صافي الربح من خلال المعادلة التالية:

(صافي الدخل−توزيعات أرباح الأسهم الممتازة)ربحية السهم وفقا لبيانات التكلفة التاريخية =   

المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية خلال الفترة
 

(الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة−توزيعات أرباح الأسهم الممتازة) ربحية السهم وفقا لبيانات القيمة العادلة    =
المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية خلال الفترة

 

  :المستقلة المتغيرات -ب

  (:صافي دخل العام )وفقا للتكلفة التاريخية –ب/ا 

  .ويؤخذ صافي الدخل مباشرة من قائمة الدخل للبنك،عدد الأسهم العادية  علىصافي الدخل مقسوما 

صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية مضافا إليه الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة: عبارة عن  – 2ب/
 .عدد الأسهم العادية للبنك علىمقسوما إجمالي التغيرات في القيمة العادلة خلال الفترة و 

 (1) العادلة:إجمالي التغيرات في القيمة  – 3ب/

وبين   According FVAتعكس الفرق بين القيمة السوقية للأصول وفقا لمحاسبة القيمة العادلة  
 According GAAPالقيمة الدفترية وفقا للمبادئ المحاسبية المقبولة عامة 

 عدد الأسهم العادية للشركة.  علىويتم التعبير عنها بقسمة صافي أرباح وخسائر القيمة العادلة 
وتقاس بمدي استقلالية أعضاء مجلس الإدارة عن  (:لشركات )الحاكمية المؤسسيةحوكمة ا – 4ب/

 (2) .العدد الكلي إلىالمستقلين )غير العاملين في البنك(  الأعضاءالإدارة التنفيذية للبنك بنسبة عدد 
  هما:يقاس حجم بالبنك بمتغيرين  البنك: حجم- 5ب/

 عدد الأسهم العادية.  علىوتم التعبير عنها بقسمة إجمالي الموجودات  للبنك،جملة الموجودات  −

 عدد الأسهم المصدرة والمدفوعة. −

                                                           
العادلة تشمل صافي التغير في القيمة العادلة للاستثمارات المتاحة للبيع ، صافي التغير في القيمة  إجمالي التغيرات في القيمة (1)

العادلة والمحول لقائمة الدخل الموحدة ، فروق صرف عملات ناتجة عن ترجمة ، صافي التغيرات في القيمة العادلة )تغطية مخاطر 
 دلة )تغطية مخاطر تدفقات نقدية محولة لقائمة الدخل الموحدة(.التدفقات النقدية( ، صافي التغير في القيمة العا

مؤسسية يتم التعبير عن  % فأكثر فهذا يعني وجود حوكمة75معيارا اعتمد علي أنه إذا كانت النسبة  ,Bhat)2008 (استخدم  (2)
 ، وفي% فهذا يعني عدم وجود حوكمة مؤسسية ، ويعبر عن ذلك بالرمز )صفر(75( ، أما إذا كانت النسبة أقل من 1ذلك بالرقم )

% فأكثر يتم استخدام النسبة الفعلية لأعضاء مجلس الإدارة المستقلين إلي العدد الكلي، وفي هذه الدراسة تم 80كانت النسبة  حال
 ستخدام النسبة الفعلية لأعضاء مجلس الإدارة المستقلين علي مستوي كل بنك إلي العدد الكلي لأعضاء مجلس الإدارة.ا



27 
 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة ومعالجة البيانات: -4
خصائص بين تحيث  (Panel Data)نماذج السلاسل الزمنية المقطعية الدراسة شكل  بيانات تأخذ -أ

مجموعة تحتوي علي ، و  Time Seriesوالسلاسل الزمنية  Cross Sectional Dataالبيانات المقطعية 
 وتمتاز،  زمنيةفترات  علي مدار عدة (البنوك)من الوحدات علي مستوي عددمن المشاهدات تتكرر 

مقطعي( يعطي و ومن ثم فلها بعد مضاعف )زمني  الوحداتوتعدد تتعامل مع ديناميكية الوقت أنها ب
 ,Cheng Hsiao, 2014) :العوامل التاليةيزيد من هذه الدقة أخذها في الاعتبار و نتائج أكثر دقة ، 

p.243)  
 لوحدات( ...إلخ دينية، –سياسية  – اجتماعيةتأثير الخصائص غير المشاهدة ) الاعتبارتأخذ في  −

سلوكيات وتصرفات الوحدات عبر الزمن.  الاعتبارأي أنها تأخذ في  الأداء، على)البنوك(  الدراسة
control for omitted (unobserved or mismeasured) variables 

 collinearity among explanatory variablesالمتغيرات بين  ةالمشترك الحد من العلاقة الخطية −

  يؤثر إيجابيا علي دقة التقديرات.مما  degrees of freedomتتميز بعدد أكبر من درجات الحرية  −

تحليل السلوك  إمكانيةوبالتالي  ،Heteroscedasticityمشكلة انعدام ثبات تباين حد الخطأ  الحد من −
ومن ثم فهي تأخذ في الاعتبار ما يسمى  بينها،علي مستوي الوحدات الفردية مع ضبط انعدام التجانس 

 .ظ" الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية"بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحو 

 ((Multicollinearityمن مشكلة التعدد الخطي.  الحد −

 (2017-2012)سنوات  6أن مدة الدراسة  حيث Unbalanced Panelبيانات الدراسة من نوعتعد  -ب
  (1).(2017-2014) البنك الأهلي أربع سنوات فقط باستثناء ،جميع مفردات الدراسة ل

بنك وهي أكبر من عدد  12 = (N)مفردات الأن عدد  حيث Short Panelبيانات الدراسة من نوع تعد  -ج
 .سنوات 6 = (T)السنوات

 أثناء تشغيل برنامج التحليل الإحصائي(.النموذج الأمثل في تحليل البيانات  تحدد طبيعة التصنيفو )

 Pooledالتجميعي  الانحدارنموذج هي  Panel dataنماذج بيانات الـ لتحليل يوجد ثلاث أساليب  -د

Regression Model  الـوفيه يكونintercept  نموذج ، ثم  ثابت عبر الزمن رغم اختلاف الوحدات
مختلف ( (βأو  intercept لكل وحدة أو مفردة يكون وفيه  Fixed Effects Modelالتأثيرات الثابتة 

وهو ما يسمح بأخذ الفروق الفردية في الاعتبار بين الوحدات وبعضها  عن باقي الوحدات الأخرى
(Heterogeneity)  نموذج التأثيرات العشوائية، ثم Random Effects Model  لكل وحدة يكون وفيه

،  بشكل عشوائي غير أنه يتم تحديده مختلف عن باقي الوحدات الأخرى(  ( βأو  intercept أو مفردة
( أكبر من عدد معلمات البنوك)  Nهذا النموذج أن تكون عدد المشاهدات المقطعية لاستخداميشترط و 

 (Jeffrey Wooldridge, 2001,p. 157) وهذا الشرط متوفر في الدراسة. الدراسة )المتغيرات المستقلة(

                                                           
 .2014، وتم بدء تداول أسهمه في السوق عام  2013ادرج البنك الأهلي في سوق الأسهم السعودي عام (1)

https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Cheng%20Hsiao&eventCode=SE-AU
https://mitpress.mit.edu/contributors/jeffrey-m-wooldridge
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الـ وعلي اعتبار أن نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أكثر دقة لأخذهما في الاعتبار 
intercept   أيهماولغرض تحديد ، تخدام هذين النموذجين في التحليلاس فقد تملكل مفردة علي حده 

 للمفاضلة بينهما. Hausman Test  اختبارإجراء  تمالأكثر ملائمة لبيانات الدراسة 
المتغيرات المستقلة التحليل الإحصائي للعلاقة بين العشوائي( يتم  الثابت،من خلال نموذجي التحليل ) -ه

ويتم قبول أو رفض الفرضية حسب قيمة مستوي الدلالة  العلاقة،تحديد معنوية هذه و والمتغير التابع 
(Sig.)،  تشملالاختبارات الإحصائية ويتم ذلك من خلال مجموعة من Durban test, F.test,T.test, 

Coefficient, R-squared, Adjusted R-squared, Simple/Multiple Regression Analysis.  

 يلي:ما  علىلانحدار الخطي البسيط والمتعدد نموذج اويشتمل 

1- Market price per share it = β0+β1 NI (at Historical cost) it+ β2 TCI it(at Fair Value)+ έit 

y1 = β0 + β1 x1 it+ β2 x2 it+ έ i 

2- Market return per shareit = β0 + β1 NI(at Historical cost) it+ β2 TCI it(at Fair Value)+έit  

y2 = β0 + β1 x1 it+ β2 x2 it+ έ i 

3- Profit per shareit = β0 + β1 FVG/L it (Fair Value Gains /loss) + έ it 

y3 = β0 + β1 x3 it + έ it 

4- FVG/L it (Fair Value Gains / loss) = β0 + β1 GOV it (Governmental) + β2 C it (Total 

assets) + β3 NS it (Number of Share)+έ it 

y4 = β0 + β1 x4 it+ β2 x5 it  + β3 x6 it + έ i 

  حيث:
Y1 itMarket price per share   السعر السوقي للسهم للبنكi  في الفترةt 
Y2 itMarket return per share  للبنك  يمثل العائد السوقي للسهمi  في الفترةt 
Y3 itshare per Profit .نصيب السهم من صافي الأرباح وفقا للتكلفة التاريخية 

Y4  Fair Value Gains/loss (FVG/L it) إجمالي التغيرات الجارية في القيمة العادلة 
X1 Net income (NI) at Historical cost .صافي دخل العام وفقا للتكلفة التاريخية 
X2 ) at Fair ValueitTotal comprehensive income (TCI  .الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة 

X3  Fair Value Gains/loss (FVG/L it) إجمالي التغيرات الجارية في القيمة العادلة 
X4 )it Governmental (GOV الحوكمة.  
X5 )it Capital ( C  حجم البنك ويقاس بإجمالي)الموجودات )الأصول. 

X6 )it Number of Share ( NS   .عدد الأسهم المصدرة والمدفوعة 
it έ  الخطأ العشوائي للبنكi  في الفترةt 

3.. Β 1Β .معاملات العوامل الأساسية وعوامل التفاعل 
 أفضل برامجفي التحليل الإحصائي حيث يعتبر  Eviews v.(10)استخدام برنامج التحليل الإحصائي تم 

 Panel Dataالتحليل الإحصائي في التعامل مع نماذج بيانات الـ 
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  النتائج: واستخلاصالفروض  واختبارالتحليل الإحصائي  ثانيا:
  الأول:اختبار الفرض 

 المحتوي الإخباري للقوائم المالية.لا يؤثر تطبيق المحاسبة عن القيمة العادلة بشكل معنوي علي زيادة 
 ويشمل هذا الفرض الفروض الفرعية التالية:

  الأول:الفرض الفرعي 
العادلة وصافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية في  وفقا للقيمةلا يوجد اختلاف معنوي بين الدخل الشامل 

 العوائد السوقية للأسهم  علىالـتأثير 

  Random Effects Modelباستخدام طريقة مخرجات التحليل الإحصائي  (2)يوضح الجدول 
 التأثيرات العشوائية للعلاقة بين صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية نموذج- (2)جدول 

 العادلة وبين العوائد السوقية للأسهم للقيمةوصافي الدخل وفقا 
Dependent Variable: Y1     - Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2012 2017             - Periods included: 6 

Cross-sections included: 12  - Total panel (unbalanced) observations: 70 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.056952 0.033785 -1.685732 0.0965 

X1 1.82E-07 4.26E-08 4.284305 0.0001 

X2 1.99E-07 4.46E-08 4.454800 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.167351 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.241402     Mean dependent var -0.013457 

Adjusted R-squared 0.218757     S.D. dependent var 0.183743 

S.E. of regression 0.162407     Sum squared resid 1.767188 

F-statistic 10.66039     Durbin-Watson stat 2.208548 

Prob(F-statistic) 0.000096    
     

      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.241402     Mean dependent var -0.013457 

Sum squared resid 1.767188     Durbin-Watson stat 2.208548 
     
  يلي:يتضح من الجدول ما      

، وهو ما R-squared (0.241402)أكبر من قيمة  Durbin-Watson stat (2.208548)قيمة اختبار  (1
 النموذج سليم ويمكن الاعتماد علي نتائجه. وأن وغير زائف،يشير إلي أن الانحدار حقيقي 

وبين العوائد السوقية للأسهم  x)1(بين صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية  موجبة )طردية(توجد علاقة  (2
)1(y )07-E1.82coefficient = )حيث 99العلاقة معنوية عند مستوي ثقة  ، وهذه %(P.value) 

sig.= 0.0001  )  بين المتغيرين. تأثير معنوي( وهو تعني إحصائيا وجود .0.01اقل من 
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العوائد السوقية للأسهم وبين  x)2(( بين الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة )طرديةد علاقة موجبة جتو  (3
)1(y  ،)07-E1.99 (coefficient =  حيث 99وهذه العلاقة معنوية عند مستوي ثقة ،  %(P.value) 

sig.= 0.0000   بين المتغيرين. تأثير معنويوهي تعني إحصائيا وجود  .0.01وهي اقل من 

تشير النتائج إلي أن تأثير صافي الدخل وفقا لمحاسبة القيمة العادلة علي العوائد السوقية للأسهم  (4
(1.99E-07)  يفوق التأثير وفقا للتكلفة التاريخية(1.82E-07)  وهو ما يشير  إلي زيادة المحتوي ،
 القوائم المالية.ب المفصح عنهاالقيمة العادلة  لمعلوماتالإخباري 

 =.sig (P.value)، وقيمة  f=10.66039)صحة النموذج ككل ) F-statisticتبين نتائج اختبار  (5

% ، وهي تعني إحصائيا معنوية تأثير كل من متغير 99عند مستوي ثقة  0.01أقل من  0.000096
 لي العائد السوقي للسهم.صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية والدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة معا ع

باقي  وأن التابع،من التغيرات في المتغير  0.241يفسر أن النموذج  R-squaredيبين معامل التحديد  (6
 يفسرها عوامل أخري لم تدخل في النموذج.   0.76 التغيرات ونسبتها

للمقارنة  Hausman Testار بتم إجراء اخت (العشوائي) المستخدم النموذج نتائجوللتأكد من صحة 
ذا كانت قيمة و ،   Fixed/Random Effects Modelنموذجي بين يتم رفض الفرض  0.05أقل من  .sigا 

يفضل وفي هذه الحالة  (وجود اختلاف معنوي  بين النموذجين أي) (reject Null hypothesis)العدمي 
احتمالية الخطأ في  تزيداستخدام النموذج الثابت لكونه اكثر دقة مقارنة بالنموذج العشوائي الذي في ظله 

بين   correlation، وكذلك وجود  estimation inconsistentالتقديرات نتيجة عدم تناسق هذه التقديرات 
عدم وجود اختلاف  أيل الفرض العدمي ، بينما في حالة قبو  error termالمتغيرات المستقلة وحد الخطأ 

 التالي  نتائج التحليل:(3) معنوي بين النموذجين يتم استخدم النموذج العشوائي ، ويوضح الجدول 
   Fixed/Random Effects Modelنموذجيللمفاضلة بين  Hausman test اختبار- (3)جدول 

 وبين العوائد السوقية للأسهم للقيمة العادلةتحليل العلاقة بين صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية ووفقا في 
 Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.136574 2 0.9340 
     
     

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 -0.000000 0.000000 0.000000 0.8905 

X2 0.000000 0.000000 0.000000 0.7379 
     
عدم  أي، وهو ما يعني قبول الفرض العدمي  0.05أكبر من   sig.= 0.9340 (P.value) الجدول أنيتضح من      

مما يؤكد علي ملائمة النموذج  وبالتالي صحة استخدام النموذج العشوائي وجود اختلاق معنوي بين النموذجين
 المستخدم وبالتالي مصداقية النتائج المستخرجة. 

 
 



31 
 

  الثاني:الفرض الفرعي 
لا يوجد اختلاف معنوي بين الدخل الشامل وفقا للقيمة العادلة وصافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية في 

 الأسعار السوقية للأسهم  علىالـتأثير 

 التأثيرات العشوائية للعلاقة بين صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية نموذج- (4)جدول 
 السوقية للأسهم الاسعاروفقا للتكلفة العادلة وبين  الشامل وصافي الدخل

Dependent Variable: Y2      

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2012 2017             

Periods included: 6 

Cross-sections included: 12     

Total panel (unbalanced) observations: 70 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11.25594 3.623491 3.106381 0.0028 

X1 2.85E-06 1.22E-06 2.326329 0.0230 

X2 -9.52E-07 1.12E-06 -0.848222 0.3993 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 8.577879 0.8362 

Idiosyncratic random 3.796445 0.1638 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.273339     Mean dependent var 4.346087 

Adjusted R-squared 0.251648     S.D. dependent var 4.403601 

S.E. of regression 3.782402     Sum squared resid 958.5401 

F-statistic 12.60130     Durbin-Watson stat 1.832881 

Prob(F-statistic) 0.000023    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.550615     Mean dependent var 24.02543 

Sum squared resid 5301.481     Durbin-Watson stat 0.331396 
     
     

 منه ما يلي: ويتضح Random Effects Modelباستخدام مخرجات التحليل الإحصائي  (4)يبين الجدول
 ، وهوR-squared (0.273339)أكبر من قيمة  Durbin-Watson stat (1.832881)اختبار  قيمة (1

مكانية الاعتماد  ما  نتائجه. علىيشير إلي دقة نموذج الانحدار وا 

وبين الأسعار السوقية  )1x(التاريخية توجد علاقة موجبة )طردية( بين صافي الدخل وفقا للتكلفة  (2
% حيث  95، وهذه العلاقة معنوية عند مستوي ثقة  ( = 06-E2.85coefficient( y)2(للأسهم
، وهي تعني إحصائيا وجود تأثير معنوي لصافي  .0.05اقل من    sig.= 0.0230/(P.value)كانت

 الدخل وفقا للتكلفة التاريخية علي الأسعار السوقية للأسهم.
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 للأسهم،السوقية  والأسعار )2x(العادلة ( بين الدخل الشامل وفقا للقيمة عكسية) سلبيةد علاقة جتو  (3
coefficient= -9.52E-07)) وهذه العلاقة غير معنوية حيث كانتsig.= 0.3993   0.05أكبر من. 

للتغيرات في القيمة العادلة علي الأسعار السوقية للأسهم  سلبي وجود تأثير إلىوتشير هذه النتائج  (4
ويمكن تفسير ذلك  التاريخية،مقارنة بالدخل وفقا للتكلفة  أسعار الاسهم انخفاضتؤدي إلي حيث 

ن كان هذا التأثير غير ، بعدم ثقة المستثمرين في تقديرات الإدارة للقيمة العادلة   .معنوي،وا 

وأن نسبة  التابع،من التغيرات في المتغير  0.273يفسر أن النموذج  R-squaredيبين معامل التحديد  (5
 يفسرها عوامل أخري لم تدخل في النموذج.   0.727

 =.sig (P.value)، وقيمة  f=12.60130)صحة النموذج ككل ) F-statisticتبين نتائج اختبار  (6

% ، وهي تعني إحصائيا معنوية تأثير كل من 99عند مستوي ثقة  0.01وهي أقل من  0.000023
 وفقا للقيمة العادلة معا علي الأسعار السوقية للأسهم.و متغير الدخل وفقا للتكلفة التاريخية 

 :كما يليالثابت التحليل العشوائي و  نموذجي للمقارنة بين Hausman Testتم إجراء تأكيدا للنتائج 
 Fixed/Random Effects Modelللمفاضلة بين نموذجي Hausman test اختبار- (5)جدول 

 لقيمة العادلة وبين الأسعار السوقية للأسهمافي تحليل العلاقة بين صافي الدخل وفقا للتكلفة التاريخية و 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 1.443321 2 0.4859 
     
     Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.000003 0.000003 0.000000 0.6628 

X2 0.000001 0.000001 0.000000 0.6351 
     
     

، وهو ما يعني عدم وجود اختلاف معنوي بين  0.05أكبر من   Sig.= 0.4859يتضح من الجدول أن 
 . المستخلصة منه مصداقية النتائجو  المستخدمالنموذج العشوائي  سلامةالنموذجين ، وبالتالي 

الثالث:الفرض الفرعي   
  لا توجد علاقة معنوية بين تغيرات القيمة العادلة ونصيب السهم من صافي الأرباح

ويتم إلي قياس أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة علي عائد السهم من صافي الربح من  الفرضيهدف هذا 
  خلال:قياس هذا الفرض من 

 .تطبيق نموذج التأثيرات الثابتة  -
 لتكلفة التاريخية.واوفقا للقيمة العادلة  الأسهم متوسط عوائدالمقارنة بين   -
  الثابتة:نموذج التأثيرات تطبيق  -أ
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 تغيرات القيمة العادلة ونصيب السهم من الأرباحللعلاقة بين  الثابتةالتأثيرات  نموذج- (6)جدول 
Dependent Variable: y3          - Method: Panel Least Squares 

Sample: 2012 2017                 - Periods included: 6 

Cross-sections included: 12    - Total panel (unbalanced) observations: 70 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.731976 0.078291 34.89534 0.0000 

X3 3.06E-07 1.90E-07 1.613297 0.1122 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.780456     Mean dependent var 2.716000 

Adjusted R-squared 0.734237     S.D. dependent var 1.260401 

S.E. of regression 0.649765     Akaike info criterion 2.141572 

Sum squared resid 24.06507     Schwarz criterion 2.559149 

Log likelihood -61.95501     Hannan-Quinn criter. 2.307439 

F-statistic 16.88579     Durbin-Watson stat 1.367549 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 :ويتضح منه Fixed Effects Modelباستخدام طريقة مخرجات التحليل الإحصائي  (6)يبين جدول     

 .R-squared (0.780456) من أكبر Durbin-Watson stat=1.367549)) سلامة نموذج الانحدار  (1

 y)3( نصيب السهم من الربحو  x)3(بين تغيرات القيمة العادلة )غير معنوية(  توجد علاقة موجبة (2
(coefficient=3.06E-07)حيث كانت %95مستوي ثقة  ، عند(P.value) sig.= 0.1122  أكبر من

 لقيمة العادلة علي الربح الدفتري للسهم.التغيرات عدم وجود تأثير جوهري  إلىوهو ما يشير  ،0.05

وأن  التابع،من التغيرات في المتغير  0.780456يفسر أن النموذج  R-squaredيبين معامل التحديد  (3
 يفسرها عوامل أخري لم تدخل في النموذج.   0.22نسبة 

 =.sig (P.value)، وقيمة  f=16.88579)صحة النموذج ككل ) F-statisticتبين نتائج اختبار  (4

 %.99عند مستوي ثقة  0.01وهي أقل من  0.000000

 Hausman Testتم إجراء اختيار  نموذج التأثيرات الثابتةوللتأكد من صحة النتائج المستخرجة من 
 نتائج التحليل: (7)ويوضح الجدول  العشوائي،مع النموذج للمقارنة 

 Fixed/Random Effects Modelللمفاضلة بين نموذجي Hausman test اختبار- (7)جدول 
 في تحليل العلاقة بين تغيرات القيمة العادلة ونصيب السهم من صافي الأرباح 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.722159 1 0.0298 
     
     Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X3 0.000000 0.000000 0.000000 0.0298 
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، وهو ما يعني وجود اختلاف  0.05أقل من   sig.= 0.0298 (P.value)يتضح من الجدول أن قيمة 
في التحليل  fixed effects modelالـ  استخداممن  قام الباحثصحة ما وعليه معنوي بين النموذجين ، 

 في النتائج المستخرجة منه.  ومصداقية لما يوفره من دقة
 : المقارنة بين متوسط عوائد الأسهم وفقا للقيمة العادلة والتكلفة التاريخية -ب

وفقا للتكلفة و  العادلة،من صافي الربح وفقا للقيمة  عوائد الأسهممتوسط يتم ذلك من خلال تحديد 
 ، ويتضح ذلك من الجدول التالي:مدار فترة الدراسة لعينة البحث علىالتاريخية ومعرفة معدل واتجاه التغير 

 ومعدلات التغير لمتوسط نصيب السهم من الأرباح وفقا للقيمة العادلة اتجاه- (8)جدول 
 (2017 – 2012تكلفة التاريخية للفترة )بالمقارنة  

 مدي تأثر عائد السهم عائد السهم وفقا لـ البنك
 الاتجاه المعدل % للتكلفة التاريخية للقيمة العادلة

 (-) 0.764- 4.842 4.805 بنك الراجحي -1
 )+( 1.236 3.235 3.275 ساببنك  -2
 )+( 7.163 3.602 3.860 بنك سامبا -3
 )+( 8.165 2.523 2.729 بنك الرياض -4
 (-) 5.960- 3.020 2.840 البنك السعودي الفرنسي -5
 )+( 10.302 1.922 2.120 بنك الاستثمار -6
 (-) 8.594- 4.573 4.180 البنك الأهلي -7
 )+( 2.537 1.695 1.738 الأولبنك  -8
 (-) 2.582- 2.053 2.000 الجزيرةبنك  -9
 )+( 3.240 0.895 0.924 بنك الإنماء -10
 (-) 1.372- 2.915 2.875 البنك العربي -11
 )+( 0.671 1.937 1.950 بنك البلاد -12

 )+( 0.253 2.767 2.774 لمعدل التأثر المتوسط العام
يتضح من الجدول وجود علاقة إيجابية بين تغيرات القيمة العادلة وبين نصيب السهم من الارباح 

)ساب، سامبا ، الرياض ،الاستثمار ، الأول ، الإنماء ، البحث)الدفترية( علي مستوي سبع بنوك من عينة 
)الراجحي، السعودي الفرنسي، الأهلي ، الجزيرة ، الأخرىبينما تكون سلبية علي مستوي البنوك  ،البلاد(
كما يتضح من الجدول علي المستوي الإجمالي للبنوك مجتمعة التقارب الكبير بين متوسط  ،العربي(

فة التاريخية ، ونصيب السهم من الربح وفقا للتكل (2.774)نصيب السهم من الربح وفقا للقيمة العادلة 
، ورغم كونه إيجابيا إلا أنه قد يكون غير معنوي  (0.253%)بينهما ، مع صغر معدل التغير  (2.767)

 نظرا لضآلة هذا المعدل.
نتائج تحليل مخرجات نموذج التأثيرات الثابتة التي أوضحت أنه رغم وجود علاقة  هذا ويفسر

  ئج الإحصائية السابق التوصل إليها.يؤكد صحة النتامما إيجابية إلا أنها غير معنوية 
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 والثالث:اختبار الفرض الثاني 
 التغيرات في القيمة العادلة.  علىمعنوي لحوكمة الشركات لا يوجد تأثير  -أ
التغيرات  علىلا يوجد تأثير معنوي لحجم البنك مقاسا بالموجودات وعدد الأسهم المصدرة والمدفوعة  -ب

 في القيمة العادلة.
الموجودات وعدد الأسهم و  الحوكمة للعلاقة بين الثابتةالتأثيرات  نموذج- (9)جدول 

 المصدرة والمدفوعة وبين التغيرات في القيمة العادلة
 Dependent Variable: y4 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2012 2017 

Periods included: 6 

Cross-sections included: 12 

Total panel (unbalanced) observations: 70 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -266289.1 493829.4 -0.539233 0.5919 

X4 -1024686. 730247.1 -1.403204 0.01662 

X5 4153.642 2054.049 2.022173 0.0480 

X6 107034.9 225913.1 0.473788 0.6375 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.335919     Mean dependent var -52207.84 

Adjusted R-squared 0.166880     S.D. dependent var 478808.9 

S.E. of regression 437034.9     Akaike info criterion 29.00082 

Sum squared resid 1.05E+13     Schwarz criterion 29.48264 

Log likelihood -1000.029     Hannan-Quinn criter. 29.19221 

F-statistic 1.987227     Durbin-Watson stat 3.007037 

Prob(F-statistic) 0.036253    
     

     

  يلي:ما  ويتضح منهمخرجات التحليل الإحصائي باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة  (9)الجدول يبين 
مكانية الاعتماد  -1 أكبر  Durbin-Watson stat=3.007037))حيث نتائجه  علىدقة نموذج الانحدار وا 

  =R-squared) (0.335919من

 وبين تغيرات القيمة العادلة حيث كانت  x)4(بين متغير الحوكمة  (عكسية) سلبيةوجود علاقة  -2
coefficient (-1024686)  قيمةحيث كانت  %95، مع معنوية هذه العلاقة عند مستوي ثقةsig.= 

كلما قلت تغيرات القيمة العادلة ،  كلما زادت قوة الحوكمة، ويعني ذلك أنه  %5أقل من   0.01662
وهو ما يشير الي تأثير الحوكمة الإيجابي علي الحد من أساليب إدارة الأرباح بالشركات من خلال 

مزيد من الدراسة   ويحتاج الأمرفي نهاية العام ،  بالقوائم الماليةالقيمة العادلة  تقديراتالتلاعب في 
( واجتماعاتها) حجمها وتشكيلها  في النموذج مثل لجنة المراجعةلتأكيد النتائج بإدخال متغيرات أخري 

 توسيع وتنويع عينة البحث وزيادة المدة الزمنية.مع  ، حجم وشهرة مكتب المراجعة
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4y(  coefficient (وتغيرات القيمة العادلة x)5( وجو علاقة موجبة بين حجم الموجودات بالبنوك -3

عند مستوي  0.05أقل من   sig.= 0.0480، مع معنوية هذه العلاقة حيث كانت قيمة  (4153.642)
 زادت التغيرات في القيمة العادلة التي تظهر بالقوائم المالية. (الموجودات) الحجم كلما زادف  %95ثقة 

حيث وبين تغيرات القيمة العادلة  )6x(والمدفوعة بين متغير عدد الأسهم المصدرة  موجبةوجود علاقة  -4
أنه كلما زاد عدد الأسهم المصدرة والمدفوعة كلما  إلىوهي تشير  coefficient (107034.9) كانت

ن كانت نتائج التحليل  العادلة،زادت تغيرات القيمة  إلي عدم معنوية العلاقة حيث  الإحصائي تشيروا 
 .%5أكبر من  sig.= 0.6375قيمة كانت 

ويستخلص من ذلك وجود تأثير إيجابي )طردي( لحجم البنك من حيث الموجودات وعدد الأسهم  -5
وكذلك  العادلة،المصدرة والمدفوعة علي تغيرات القيمة العادلة فكلما زاد الحجم زادت تغيرات القيمة 

تغير تأثير سلبي )عكسي( لحوكمة الشركات علي القيمة العادلة ، مع ملاحظة عدم معنوية تأثير م
 عدد الأسهم.

من التغيرات في المتغير التابع ، وأن نسبة  0.335يفسر أن النموذج  R-squaredيبين معامل التحديد  -6
 يفسرها عوامل أخري لم تدخل في النموذج.   0.665

 =.sig (P.value)، وقيمة  f=1.987227)صحة النموذج ككل ) F-statisticتبين نتائج اختبار  -7

 تعني إحصائيا سلامة نموذج الانحدار.% ، و 95عند مستوي ثقة  0.05ن وهي أقل م 0.036253

 هللمقارنة بين Hausman Testتم إجراء اختيار  الثابتوللتأكد من صحة النتائج المستخرجة من النموذج 
 نتائج التحليل: (10)يوضح الجدول و النموذج العشوائي في التحليل  وبين

 للمفاضلة بين نموذج التأثيرات العشوائية ونموذج التأثيرات الثابتة Hausman test - (10)جدول  
 الموجودات وعدد الأسهم المصدرة والمدفوعة وبين التغيرات في القيمة العادلةو  الحوكمة في تحليل العلاقة بين

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 12.187483 3 0.0068 
     
     Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X4 -1024685 94521.994 157349644 0.0048 

X5 4153.642 -709.373402 2665214.1 0.0029 

X6 107034.8 -150795.84 351919116 0.1693 
     
     

، وهو ما يعني وجود اختلاف  0.05أقل من   sig.= 0.0068 (P.value) قيمة الجدول أنيتضح من 
 دقة النتائج المستخرجة منه. و في التحليل  fixed effect modelالـ  استخدام وصحة معنوي بين النموذجين
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 النتائج: 
 للتقرير الماليوجود تأثير إيجابي لمحاسبة القيمة العادلة علي زيادة جودة المحتوي الإخباري  -1

 سوق الأسهم السعودي. علىثيرها تأو  ارتباطها من حيث بالمصارف السعودية

 أنوهو ما يعني  للأسهم،العوائد السوقية و القيمة العادلة  تغيرات معنوية بين)طردية( وجود علاقة  -2
 .بنفس الاتجاه زياد تقلبات القيمة العادلة يترتب عليه زيادة تقلبات العوائد السوقية للأسهم

وقد  للأسهم،القيمة العادلة وبين الأسعار السوقية تغيرات بين  )غير معنوية( وجود علاقة سلبية -3
 علىذلك  وانعكاسلقيمة العادلة ل الإدارة تقديراتل الأسهمفي سوق  المتعاملينبعدم ثقة  يفسر ذلك

  .انخفاض أسعار الأسهم

وجود وتفسير ذلك هو عدم  الأرباح،عدم وجود علاقة معنوية بين القيمة العادلة ونصيب السهم من  -4
 .معنوي بين تغيرات القيمة العادلة وتقلبات الأرباح الدفترية اختلاف

نظام قوي  وتفسير ذلك أن وجود العادلة،تغيرات القيمة  علىللحوكمة  معنوي سلبيوجود تأثير  -5
 .لأرباحواستخدامها في تمهيد ا تقديرات القيمة العادلةبالإدارة  تلاعب يحد أو يخفف منللحوكمة 

وغير معنوية  للموجودات،بين الحجم وتغيرات القيمة العادلة معنوية بالنسبة موجبة وجود علاقة  -6
تغيرات  زادتوهو ما يعني أنه كلما زاد حجم الشركة كلما  والمدفوعة،بالنسبة لعدد الأسهم المصدرة 

، وقد يفسر ذلك نتيجة زيادة نطاق الأصول الخاضعة للقيمة العادلة  للقيمة العادلةأو تقديرات الإدارة 
 بزيادة حجم الوحدة.

  التوصيات: 
الشركات  علىمحاسبة القيمة العادلة كأساس للقياس والإفصاح المحاسبي  تطبيق أهمية وضرورة -1

 .المقيدة في سوق الأسهم السعودي
 بالتقارير الماليةحسب مستويات قياسها المختلفة تغيرات القيمة العادلة  عنالإفصاح المحاسبي  -2

 .للشركات السعودية
دارة الأرباح.ل كأداةلقيمة العادلة استخدام اللحد من السعودية تدعيم نظم الحوكمة بالشركات  -3  تمهيد وا 
 .بشكل سليم تطبيق ومراجعة القيمة العادلةلتوفير الكوادر البشرية المؤهلة والمدربة  -4
 بخصوص تقديراتمكاتب المراجعة في تقاريرها الشركات و  على السعودية رقابة هيئة السوق المالية -5

المحاسبة وفقا لمعايير  المحاسبي والإفصاحالقياس الاعتراف و القيمة العادلة من حيث سلامة 
 .والسعودية الدولية

 2017وحتي  2012لقوائم المالية خلال الفترة من ل الزمنيبالنطاق يدة قمنتائج هذه الدراسة  -6
 بما يلي: الباحثيوصي تأكيدا للنتائج عليه و )المصارف السعودية(  البحثمجتمع  وبنطاق

 قطاعاتال لتمثل كافةزيادة عينة البحث  فترات زمنية أطول وأحدث مع علىنفس الدراسة إجراء  -أ
 .والتدفقات النقدية المستقبلية التنبؤ بالأسعار والعوائد السوقية ودراسة تأثيرها علي دقةالاقتصادية 

 mark-to-model/marketعلي تقديرات القيمة العادلة في ظل مستويي القياس  دراسة أثر الحوكمة -ب

input ،  دد المتغيرات المعبرة عن الحوكمةزيادة ع الاعتبارمع الأخذ في. 
العلاقة بين القيمة العادلة والأسعار  علىالكفاءة مستوي اختبار كفاءة سوق المال السعودي وتأثير  -ج

 .للأسهم والعوائد السوقية
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