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  ABSTRACT    

 

 Companies aim to mitigate the imprecision risk that may be embedded in thier financial 

reporting by disclosing accurate earnings. which may reflect positively on future cash flow, 

and consequently on the cost of companies’ equity.  

The aims of this research is to study the impact of Earnings Quality on Cost of Equity 

Capital, using a sample of 02 Companies listed on the Damascus Stock Exchange during 

the period from 2013-2002 based on cross-sectional data models to achieve this research. 

The cost of owned capital was measured using the Ohlson model (1995), and the approach 

to cash scale was used to measure the quality of profits. 

The results showed that there is no Statistically Significant Effect of the Quality of Earning 

on the Cost of Equity Capital, While the Results Showed that there is a positive Effect of 

the Earning Quality  in the Cost of Capital after Adjusting the Size Variable, and a 

negative Effect after Adjusting the Financial Leverage Variable. 
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 الممموك تكمفة رأس المالالأرباح في جودة  تأثير
 دراسة مسحيّة عمى الشّركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية()

 
 *اياد حاتم د.

 **غيث جديد د.
  ***سوزان صالح
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  ممخّص 
 

 

ن مخاطر عددم الدّقدة التدد قدد تكدون موجدودة ردد تقاريرىدا الماليّدة مدن خد   الكشدف عدن تيدف الشّركات إلى التّخفيف م
أربدداح دقيقددةم اامددر الددعي قددد يددنعكس إيجابدداً عمددى التدّددري النّقدددي المىددتقبمدم وبالتدّدالد عمددى تكمفددة رأس المددا  المممددو  

المممو م وعل  باىتخدام عيّندة مؤلّفدة مدن  ىدف ىعا البحث إلى دراىة أثر جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  .لمشّركات
وعلدد  بالاىددتناد إلددى نمدداعج  2013-2020شددركة مدرجددة رددد ىددوي دمشددي لددّوراي الماليّددة خدد   الفتددرة الممتدددّة مددن  02

 البيانات المقطعيّة الزّمنية.
الاقتدراب مددن النقددد مقيدداس وتدم اىددتخدم (م 5995) Ohlsonتدم قيدداس تكمفدة رأس المددا  المممددو  باىدتخدام نمددوعج       

لقياس جودة اارباح. أظيرت النتائج عدم وجود تأثير عي دلالة إحصائية لجودة ااربداح ردد تكمفدة رأس المدا  المممدو م 
رد حين بيندت النتدائج وجدود تدأثير طدردي لجدودة ااربداح ردد تكمفدة رأس المدا  بعدد لدبط متتيدر الحجدمم وتدأثير عكىدد 

 ة.بعد لبط متتير الرارعة المالي
 

 تكمفة رأس الما  المممو م جودة اارباحم نماعج البيانات المقطعية الزمنية.الكممات المفتاحية: 
 

 ىوريةم يحتفظ المؤلفون بحقوي النشر بموجب الترخيص -جامعة تشرينمجمة :  حقوق النشر  
 CC BY-NC-SA 04 
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 : مقدمة
المحاىبةم نظراً لكونيا تعد أحد محدّدات نجاح الشّركة  تحظى تكمفة رأس الما  بأىمية كبيرة رد أدبيات      

واىتمراريّتيا رد الىّويم رلً  عن أنيا تىتخدم رد تحديد كفاءة إدارة المنشأة رد تخصيص الموارد المتاحة ليام 
تد يأتد رد وتىاعد رد تقييم جودة قراراتيا الاىتثماريّةم خاصة رد ظّ  تعدّد المتتيّرات المؤثّرة رد ىوي الما م ال

 (.0205مقدمتيا جودة اارباح )ىميم ومحمدم 
تعد التقارير المالية المصدر ااىاس لإشباع حاجات مىتخدمييا من المعمومات المحاىبيّةم وبصفة خاصّة      

لّرباح اارباح المحاىبيةم التد تشكّ  أحد أىم البنود التد تحتوييا القوائم المالية المنشورةم رالمحتوى المعموماتد 
المحاىبيّة المعمن عنيا يعتبر من المؤشّرات المحاىبية الّتد يتمّ الاعتماد عمييا رد اتخاع العديد من القرارات من قب  
ااطراف عات الع قةم ربينما ينظر المىاىمون إلى اارباح كمقياس لتقييم أداء المديرين ومنحيم المكارآتم رإنّ الدّائنين 

ى اارباح لاتّخاع القرارات الائتمانيةم أمّا المىتثمرون رإنيم يىتخدمونيا لتقدير التّدرقات النّقدية والمقرلين يعتمدون عم
المىتقبميّة الّتد تتمثّ  رد التّوزيعات الّتد يحصمون عمييا بالإلارة إلى اارباح الرّأىماليّة النّاتجة عن ارتفاع القيمة 

م لعل  ريد تعد عات أىمية خاصةً رد ترشيد القرارات الاىتثماريّةم (5999م Blockالىّوقية لّىيم رد البورصة )
راارباح عات الجودة المنخفلة تؤدّي إلى عدم تماث  المعمومات بين الإدارة والمىتثمرين وىو ما يؤثر رد تكمفة رأس 

 (. Lara et al., ,0255الما  )
الما  المممو  وعل  بالتطبيي عمى الشّركات المدرجة رد ىيتم رد ىعا البحث دراىة تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس 

 ىوي دمشي لّوراي المالية.
 Literature Reviewالدراسات السابقة 

 Eliwa et al. (2016:)دراسة  .1

"The Association Between Earnings Quality and the Cost of Equity Capital: Evidence 

from the UK" 

 رباح وتكمفة رأس المال الممموك: دليل من المممكة المتّحدة""العلاقة بين جودة الأ 
ىدرت ىعه الدّراىة إلى تقديم دلي  تجريبد يولح الع قة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  لعيّنة من الشّركات       

 .2011إلى  2005المدرجة رد المممكة المتّحدة خ   رترة الالطراب الاقتصادي الحاد خ   الفترة الممتدة من 
 تتطد العينة جميع الشّركات غير الماليّة المدرجة رد بورصة لندن لّوراي المالية.

اىتخدمت الدّراىة جودة المىتحقّاتم واىتمراريّة اارباحم والقيمة التّنبؤيّة كمقاييس لجودة اارباح. رد حين اىتخدمت  
ياس رئيس لتكمفة رأس الما . وأدخمت الدّراىة اىتناداً إلى الدّراىات الدّراىة نىبة الىّعر الىّوقد لمىّيم إلى الرّبح كمق

  مو.والنّ  الىّابقة ث ثة متتيّرات لابطة رد نموعج الانحدار الخاص بيا ىد: حجم الشّركةم الرّارعة الماليةم
رأس الما  المممو . كما أظيرت النّتائج ارتباطاً عكىّياً كبيراً بين ك  مقياس من مقاييس جودة اارباح وتكمفة      

عميو رد  بيّنت أنّو خ   اازمة المالية أصبحت الع قة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  أكثر ولوحاً ممّا كانت
رترة ما قب  اازمة. كما أظيرت ىعه الدّراىة ااىمّية التد يولييا المىتثمرون لجودة اارباح كمقياس 

 لاقتصادي الحاد. لممخاطر خ   رترة الالطراب ا
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 Indarti et al.  (2018:)دراسة .2
"Earning Quality, Information Asymmetry and Cost of Equity Capital in 

Manufacturing Companies" 
 "ةركات الصناعيّ في الشّ  الممموك جودة الأرباح, عدم تناسق المعمومات, وتكمفة رأس المال"

ثار المباشرة وغير المباشرة لجودة اارباح رد تكمفة رأس الما . اىتخدمت الدراىة عيّنة بحثت ىعه الدّراىة رد الآ      
. اىتخدمت 2016إلى 2014 شركة صناعيّة مدرجة رد بورصة إندونيىيا خ   الفترة الممتدة من  108مؤلّفة من 

ياس جودة اارباح نموعج جونز . كما اىتخدمت لقOhlson (5995)الدّراىة لقياس تكمفة رأس الما  المممو  نموعج 
 .(1991)المعد  

وجدت النّتائج أن جودة اارباح كان ليا تأثير عكىد كبير رد عدم تناىي المعمومات. رد حين تبين بأن عدم تناىي  
المعمومات لو تأثير طردي رد تكمفة رأس الما . أما عمى مىتوى التأثير المباشر لجودة اارباح رد تكمفة رأس الما  

مم تجد ىعه الدراىة أي تأثير مباشر واقتصرت النتائج عمى الإقرار بالتأثير غير المباشر من خ   عدم تناىي ر
 المعمومات.

 :Bekheet et al. (2019)دراسة  .3
"The Impact of Earnings Quality on Cost of Equity to improve the Investment 

Decisions: An applied study on the Saudi Stock Market " 

"تأأأثير جأأودة الأربأأاح فأأي تكمفأأة رأس المأأال المممأأوك لتحسأأين قأأرارات الاسأأتثمار: دراسأأة تطبيقيأأة عمأأى سأأوق الأسأأ م 
 السعودية "

بحثت ىعه الدّراىة رد تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو م شممت عيّنة الدّراىة جميع الشّركات       
. اىتخدمت الدراىة 2016 إلى 2015ية المدرجة رد البورصة الىّعودية خ   الفترة الممتدة من الىّعودية غير المال

وهي نمىذج جىنز المعدّل, استمراريت الأرباح, القدرة التنبؤيت  أربع ىمات لّرباح لقياس جودة اارباح المحاىبية

 (. 0225م Omran and Pointon س تكمفة رأس الما  نموعج )واىتخدمت لقياوتمهيد الدخل 
أظيرت النّتائج وجود ع قة عكىيّة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  عند اىتخدام نموعج جونز المعدّ م      

وع قة طرديّة بين الاىتمرارية وتكمفة رأس الما م بينما أظيرت النّتائج أنو لا يوجد ع قة بين جودة اارباح وتكمفة 
 جد القدرة التنبؤية وتمييد الدّخ  رد قياس الجودة.رأس الما  عند اىتخدام نموع

 Milinda and Barokah  (2102:)دراسة  .4
''The Effect of Earnings Quality on Cost of Equity Through Information Asymmetry: 

An Empirical Study of the Manufacturing Companies in the Indonesia Stock 

Exchange'' 

جودة الأرباح عمى تكمفة رأس المال من خلال عدم تماثأل المعمومأات: دراسأة تجريبيأة لمشأركات الصأناعية فأي  "تأثير
 البورصة الإندونيسية"

بحثدت ىددعه الدراىددة ردد تددأثير جددودة ااربداح عمددى تكمفددة رأس المددا  ومدا إعا كددان عدددم تماثد  المعمومددات يددؤثر عمددى      
 1007شدركة صدناعية مدرجدة ردد بورصدة إندونيىديا خد   الفتدرة الممتددة مددن  213الع قدة كوىديط. تكوندت العيندة مدن 

. اىددتخدمت الدراىددة نمددوعج تىددعير ااصددو  الرأىددمالية لقيدداس تكمفددة رأس المددا م واىددتخدمت نمددوعج جددونز 1021إلددى 
 ( لقياس جودة اارباح.2992المعد  )
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قاقات التقديريدة( تدؤثر طدرداً عمدى عددم تماثد  المعمومداتم أظيرت النتائج أن اارباح عات الجودة اللدعيفة )الاىدتح     
بمعنددى أن تماثدد  المعمومددات ىدديزدادم كمددا أظيددرت النتددائج ارتباطدداً عكىددياً بددين عدددم تماثدد  المعمومددات وتكمفددة رأس المددا  

 وارتباطاً عكىياً بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  من خ   عدم تماث  المعمومات .
 Jing(2020:)   ةدراس .5

"the Relationship between Earnings quality and the cost of equity capital in China"  
 "العلاقة بين جودة الأرباح وتكمفة رأس المال الممموك في الصين "

يند بحثت ىعه الدّراىة رد الع قة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو  رد الصين بموجب نظام المحاىبة الص
. اعتمدت الدراىة عمى نموعجد جودة 2015إلى  5999شركة عامة خ   الفترة الممتدة من  0555عمى أىاس 

المىتحقات واىتمرارية اارباح لقياس جودة اارباح واىتخدمت لقياس تكمفة رأس الما  المممو  نموعج نمو اارباح. 
 المالية والنمو. وأدخمت الدراىة ث ثة متتيرات لابطة ىد: الحجمم الرارعة

أظيرت النّتائج وجود ع قة عكىية بين جودة المىتحقات وتكمفة رأس الما  المممو  ووجود ع قة طردية بين 
اىتمرارية اارباح وتكمفة رأس الما  المممو م ونظراً لمتأثير ااكثر أىمية لجودة المىتحقات عمى تكمفة رأس الما  

 بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  ىد ع قة عكىية.مقارنة بالاىتمرارية رإن الع قة  
 Ahmed et al. (2021:)ة دراس .6

"Earnings quality and the cost of equity capital: evidence on the impact of legal 
background"  

 "جودة الأرباح وتكمفة رأس المال الممموك: دليل عمى تأثير الخمفية القانونية"
الدّراىة رد الارتباط بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو م كما أنيا قامت بدراىة تأثير الممكية بحثت ىعه  

المؤىّىيّة رد الارتباط بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو  ومدى اخت ف التأثير المشتر  لمممكية المؤىىية 
دان القانون العام والقانون المدند. اىتخدمت ىعه الدراىة بيانات وجودة اارباح عمى تكمفة رأس الما  المممو  رد بم

إلى  2005شركات مدرجة من الولايات المتحدة والمممكة المتحدة وألمانيا خ   الفترة الممتدة من  958لعيّنة من 
الما  . اعتمدت الدراىة عمى نموعج جودة المىتحقات لقياس جودة اارباح واىتخدمت لقياس تكمفة رأس 2018

(. وأدخمت الدراىة ث ثة متتيرات لابطة ىد: الحجمم 0225) Eastonالمممو  نموعج نمو اارباح الد اقترحو 
 الرارعة المالية والنمو.

أظيرت النّتائج وجود ع قة طردية بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو م كما أظيرت النتائج وجود دور مشتر  
ىيّة وجودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو  وعل  رد دو  القانون العام وليس رد دو  القانون وميم لمممكيّة المؤىّ 

 الخاص.
ي حظ بعد اىتعراض الدّراىات الىابقة اىتمرار الجد  حو  طبيعة الع قة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما        

 Eliwa et كىيّة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  كدراىةالمممو م إع تبيّن نتائج بعض الدراىات وجود ع قة ع

al., (2016 ) ودراىة Bekheet et al. (2019)  ودراىةJinq (0202(بينما تظير نتائج بعض الدراىات ااخرى  م
رد حين أظيرت Ahmed et al( (2021 .,وجود ع قة طرديّة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو  كدراىة 

اارباح وتكمفة رأس الما م مما يىمح  بين جودة عدم وجود ع قة عات دلالة إحصائيةIndarti et al., (2018 )دراىة 
 بالعم  عمى إعادة اختبار ىعه الع قة.
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بناءً عمى ما ىبي ورد ظّ  تلارب النّتائج واخت ف آليّات قياس المتتيّرات المدروىة؛ ىيركّز ىعا البحث عمى      
اختبار تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو  بالتّطبيي عمى الشّركات المدرجة رد ىوي دمشي إعادة 

لّوراي الماليةم والاعتماد عمى نموعج الاقتراب من النّقد لقياس جودة اارباح وىو نموعج غير مىتخدم رد الدّراىات 
 الىّابقة.

 Research Problem: مشكمة البحث
 مشكمة البحث بالىّؤا  الرّئيس الآتد: تتمثّ      
 ؟المممو  تكمفة رأس الما رد  اارباحجودة  ما أثر

  :الآتييين الىّؤالينيتفرّع عنو 
  المالية ؟ والرارعة الحجم متتيّري لبط المممو  قب  الما  رأس تكمفة رد النّقد من الاقتراب خاصّية أثر ما -2
 المالية؟ والرارعة الحجم متتيّري لبط مع المممو  الما  رأس تكمفة رد دالنّق من الاقتراب خاصيّة أثر ما -1
  

  ه:أهدافأهمية البحث و 
ي حظ من خ   مراجعة الدّراىات الىّابقة ازدياد الاىتمام بجودة اارباح بىبب تأثيرىا المباشر عمى مىتخدمد      

حجم المخاطر بأنواعيا المختمفة والتّنبؤ بيام وكفاءة تخصيص  التقارير الماليةم نظراً لإمكانيّة الاعتماد عمييا رد قياس
المواردم وتقمي  تكاليف الوكالة وبالتّالد تخفيض تكمفة رأس الما . وعميو تتجمى أىمية ىعه الدراىة رد تقديم دلي  

  لبط متتيّري المممو  قب  وخ تجريبد جديد من خ   إعادة اختبار الع قة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  
 الحجم والرّارعة المالية وعل  بالتّطبيي عمى الشركات المدرجة رد ىوي دمشي لّوراي المالية.

 فرضيات البحث: 
H1 يوجد أثر عو دلالة إحصائيّة لخاصّية الاقتراب من النقد رد تكمفة رأس الما  المممو  قب  لبط متتيري الرارعة :

 المالية والحجم.
H2: دلالة إحصائيّة لخاصية الاقتراب من النقد رد تكمفة رأس الما  المممو  مع لبط متتيري الرارعة  يوجد أثر عو

 المالية والحجم.
  من جية البحث

اىدددددتخدمت ىدددددعه الدراىدددددة منيجيدددددة المىدددددح التدددددد تىدددددتند عمدددددى المقاربدددددة الاىدددددتنباطية ردددددد بنددددداء الفرلددددديات. تتددددديح      
البياندددددات مدددددن مجتمدددددع إحصدددددائد كبيدددددر الحجدددددم بطريقدددددة اقتصدددددادية.  ىدددددعه المنيجيدددددة إمكانيدددددة جمدددددع كميدددددات كبيدددددرة مدددددن

شدددددركةم وقدددددد  17يتكدددددون مجتمدددددع البحدددددث مدددددن الشدددددركات المدرجدددددة ردددددد ىدددددوي دمشدددددي لدددددّوراي الماليدددددة والبدددددال  عدددددددىا 
وىددددددد: بندددددد  ىددددددورية الدددددددولد الاىدددددد مدم بندددددد  الشددددددامم بندددددد  شددددددركات لعدددددددم تددددددوارر البيانددددددات الكاريددددددة  7تددددددم اىددددددتبعاد 

 MTNنمدددددداءم شددددددركة اىددددددمنت الباديددددددةم شددددددركة ىدددددديريت م شددددددركة -ليندىددددددية الزراعيددددددة ل ىددددددتثماراتالبركددددددةم الشددددددركة ا
 . 1010إلى  1023امتدت رترة الدراىة من  ىورية.
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 Research Variablesمتغيرات البحث 
 (1995)يتمثّ  بتكمفة رأس الما  المممو م ىيتم قياىو باىتخدام نموعج الدّخ  المطور من قب  المتغيّر التّابع: 

Ohlson م والمىتخدم رد دراىةet al. Indarti (1028 ((2021) ودراىة Latif and Shah.  
 

 ) / PtCOEC = (Bt + Xt+1 – Pt  

 حيث:
Bt القيمددة الدّرتريددة لمىّدديم بتدداريت نشددر التّقريددر المددالد وتحىددب مددن خدد   قىددمة إجمددالد حقددوي ممكيددة المىدداىمين عمددى :

 د يمكن الحصو  عمييا من قائمة المركز المالد لمشركة.عدد ااىيم المصدرةم والّت
Xt+1 العائد عمى الىيم رد الفترة :(t+1).م يمكن الحصو  عمييا من قائمة الدّخ  الشّام  لمشّركة 

Pt.ىعر إغ ي الىّيم بتاريت نشر التّقرير الىّنوي : 
ج المىدتخدمة ردد قيداس درجدة جدودة ااربداح المحاىدبيّة يتمثّ  بجدودة ااربداح المحاىدبيّةم تتعددد النّمداعالمتغيّر المستقل: 

وتختمف باخت ف مىتخدمد القوائم الماليّةم إحدى ىعه المقاييس التد ىديتم الاعتمداد عمييدا ردد ىدعه الدراىدة ىدو مقيداس 
 . Bekheet et al. (2019)الاقتراب من النقد والمىتخدم رد دراىة 

ض الت عددب اح مدن النقددد يخفدّإن اقتدراب رقدم ااربدد الاقتأرا  مأأن النقأأد: .2
شدتيمية إلدى ات التّ قديدة مدن العمميّددرقات النّ ويظير رقم اارباح بك  صدي وشفاريةم وىيتم قياىو بالاعتماد عمى نىدبة التدّ

 (:Francis et al . ,0225)  للآتد ورقاً اارباح 

        
      

     
 

 إذ إنّ:

Cashi,t:  التقارب من النقد لمشركةi  رد الىنةt.  
OCF Operating Cash Flows)).التدرقات النقدية التشتيمية :  

TA (Total Assets:) . إجمالد ااصو 
NI (Net Income :).صارد الربح المحاىبد 

  كمما اقتربت من الواحد الصحيح كمما كانت جودة اارباح أعمى.
 Control Variables  المتغيرات الضّابطة

يعدّ متتير حجم الشّركة من أكثر المتتيرات اىتخداماً لمن الدّراىات الىّابقة كمتتير لابط  . حجم الشّركة:0
انط يً من ارتراض أن حجم الشركة يؤثر عكىاً رد تكمفة رأس الما  المممو  ويتم قياىو باىتخدام لوغاريتم إجمالد 

 Ahmed etة دراى و Jing(0202)   ةدراى ااصو م وقد تم اىتخدام ىعا المقياس من قب  العديد من الدراىات مث 

al. (0205). 

 
SIZE = Log of Total Assets 
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رعم اامر العي قد ينعكس عمى تكمفة رأس يون وعدم القدرة عمى الدّ يعتمد عمييا لقياس خطر الدّ . الرافعة المالية: 2
تم اىتخدام ىعا المقياس من قب   م وقدمن خ   قىمة إجمالد الديون عمى إجمالد ااصو  اىيتم قياىيو الما . 

 .Ahmed et al. (0205)ة دراى و Jing(0202)   ةدراىالعديد من الدراىات مث  
Financial Leverage = Total Debt / Total Assets 

 القسم النظري:
 مف وم جودة الأرباح المحاسبية:

( بددأنّ القددوائم IASBمعددايير المحاىددبة الدّوليددة )( ومجمددس FASBأكّدد مجمددس معددايير المحاىددبة الماليّددة اامريكيددة )     
المالية التد تتلمّن ااصو  والخصوم والعوائد يجب أن تعكس الولع الحقيقدد لمشدركة وأن المعمومدات الماليدة المقدّمدة 

ىددتناد يجدب أن تكددون مفيدددة لممىددتثمرين والدددّائنين والجيددات عات الع قددة ااخدرى رددد تقيدديم الوحدددة الاقتصددادية ويمكددن الا
 Entwistle and Phillips(م وىددو مددا أشددار إليددو كدد  مددن 0202إلييدا رددد اتخدداع قددرارات اقتصددادية صددحيحة )أحمدددم 

( بتعريفيما لجودة اارباح عمى أنيدا قددرة ااربداح عمدى مقابمدة ااىدداف ااىاىدية مدن التقدارير الماليدة مدن خد   0223)
( رقدد ربددط جددودة 0253) .Demerjian et alمىدتخدمين الآخددرينم أمددا تقدديم معمومددات مفيددة لممىددتثمرين والدددائنين وال

ااربدداح بمدددى اىددتمرارية تمدد  ااربدداحم أي مدددى التقددارب بددين صددارد الددربح والتدددرقات النقديددة التشددتيميةم انط قدداً مددن أن 
ن ارتبدداط المىددتحقات الفجددوة بددين صددارد الددربح والتدددرقات النقديددة التشددتيمية تنشددأ نتيجددة المىددتحقاتم حيددث أنددو كممددا كددا

 Dechow and Schrandبالتدرقات النقدية أكبر د  عل  عمدى أن ااربداح تتمتدع بجدودة أعمدى. مدن ناحيدة أخدرى يدرى 
( أن ااربدداح تعتبددر عات جددودة عاليددة إعا تميددزت بقدددرة أكبددر عمددى التحددو  إلددى نقديددةم وتددم قياىدديا بمددا يتفددي مددع 0252)

 . المبادئ المحاىبية المتعارف عمييا
 أهمية جودة الأرباح المحاسبية:

تىتمد جودة اارباح أىميتيا من أىمية اارباح نفىيام رتعتبر أرباح الشركات بتض النظدر عدن جودتيدا إحددى أىدم      
المدخ ت ال زمة لاتخاع العديد من القرارات المالية والاىتثمارية وغيرىا من القدرارات ااخدرى وىدعا مدا أكدد عميدو مجمدس 

 (.5958م FASBر المحاىبة المالد )معايي
 بناءً عمى عل  قدم الفكر المحاىبد العديد من المبررات اىمية جودة اارباح المحاىبية أىميا:

تعتبدر ااربداح المحاىدبية أحددد أىدم المعدايير لتقيدديم أداء الشدركاتم بالتدالد ردإن الإرصدداح عدن أربداح عات جددودة  .2
إدارة الشدركة ويكدون ليدا أثدر إيجدابد عمدى تحىدين ىدمعة الإدارة لددى المىدتثمرين عالية تدعم ثقة ااطراف الخارجية رد 

 (.0225م .Chan et alوالمحممين الماليين )
تىاعد جودة اارباح المحاىبية عمى تخفيض عددم تماثد  المعمومدات بدين الإدارة والمىدتثمرين ممدا يخفدض مدن  .1

 (.0253م Demerjian)تكمفة رأس الما 
اح المحاىددبية عمددى قيمددة الشددركة رددد ىددوي ااوراي الماليددةم حيددث تىدداعد ااربدداح المحاىددبية تددؤثر جددودة ااربدد .3

المىتثمرين رد التمييز بين الاىتثمارات الجيدة وغير الجيدة لتخفيض مخاطر التقدير وبالتالد تخفيض تكمفة رأس المدا  
(Bhattachary et al. 0223م.) 
ى توزيعدات ااربداح المحاىدبية باعتبارىدا أحدد اامدور اليامدة التدد تىتخدم جودة ااربداح المحاىدبية كمؤشدر عمد .4

 (.0223مSchipper and Vincentتؤخع رد الحىبان عند اتخاع القرارات المالية )
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 مف وم تكمفة رأس المال:
لشددركةم تعددرف تكمفددة رأس المددا  بأنيددا جميددع التكدداليف التددد ىدديتم تكبدددىا أو التددد ىدديتم درعيددا لتمويدد  اىددتثمارات ا     

وتتمثد  ىددعه التكداليف بتكمفددة الاقتدراض أو تكمفددة رأس المدا  المممددو  المتمثد  بااىدديم الممتدازة وااىدديم العاديدة وااربدداح 
 (م والتد يعرف ك  منيا بالآتد:0252م Santoroالمحتجزة )

ر خارجيددة لتنميددة يشددير رأس المددا  المقتددرض إلددى عدددد اامددوا  التددد تقترلدديا الشددركات مددن مصدداد تكمفأأة الاقتأأرا :
محارظيددا الاىددتثماريةم إع تفلدد  الشددركات اىددتخدام تمويدد  القددروض انددو أرخددص أشددكا  التمويدد  ان مدددروعات الفائدددة 
عددادة مددا تكددون معفدداة مددن اللددرائبم بالإلددارة إلددى أنددو يمكددن الاحتفدداظ بددالإيرادات المتددوررة لحممددة ااىدديم بدددون تتييددر 

( تكمفدددة الاقتددراض بأنيددا الفائدددة والتكددداليف 13ا معيدددار المحاىددبة الدددولد رقددم )(. كمددا عرريدد1026)الصددديي وىددميمانم 
 ااخرى التد تتحمميا المنشأة عند اقتراض ااموا .

تمعدب تكمفددة رأس المدا  المممدو  دوراً ميمدداً ردد القدرارات الماليددة والاىدتثمارية لمشددركاتم أي تكمفأة رأس المأأال المممأوك: 
 اىددددددددبة وتحديددددددددد تكمفددددددددة التمويدددددددد  وأثددددددددر ىددددددددعه المددددددددوارد عمددددددددى مخدددددددداطر وعائددددددددد الشددددددددركةلددددددددمان المددددددددوارد الماليددددددددة المن

 (Fama et al. عررددت تكمفددة رأس المددا  المممددو  بأنيددا معددد  العائددد الددعي يتوقعددو مىددتثمرو ااىدديم بعددد 0250م .)
(. 0259م Melinda and Barokaالاىددتثمار رددد أىدديم الشددركة وىددد عدد وة لمخدداطر حقددوي الممكيددة رددد الاىددتثمار)

رمدن وجيددة نظدر المىددتثمر رددإن تكمفدة رأس المددا  ىددد العد وة الإلددارية التدد يتوقعيددا المىددتثمرون نتيجدة لممخدداطر التددد 
يتعرلون ليا ل ىتثمار رد أىديم الشدركةم أمدا مدن وجيدة نظدر الشدركة ردإن تكمفدة رأس المدا  ىدد معدد  العائدد المتوقدع 

مىددتثمرين الددعين يخدداطرون باىددتثمار أمددواليم رددد أىدديم ىددعه الشددركة الددعي يجددب أن تكىددبو الشددركة حتددى تكددون مربحددة لم
(Arnold0228 م.) 

 العوامل المؤثرة في تكمفة رأس المال:
 تقىم العوام  المؤثرة رد تكمفة رأس الما  إلى نوعين ىما:

 (:0258النوع ااو : العوام  التد تؤثر رد تكمفة رأس الما  ولا يمكن الىيطرة عمييا )مناعدم 
 ائدة الىوي: ركمما زادت رائدة الىوي زادت تكمفة التموي  بالممكية وتكمفة التموي  بالاقتراض.ر  -5
معددد  اللددريبة الددعي تخلددع لددو الشددركة: رع قتددو عكىددية مددع تكمفددة التمويدد  بددالاقتراضم ويتددأثر إيجابيدداً مددع   -0

الدددخ م ممددا يددؤدي إلددى زيددادة الىدديولةم  تكمفددة التمويدد  بالممكيددة إعا كددان قددانون اللددريبة يعفددد أربدداح ااىدديم مددن لددريبة
 وانخفاض تكمفة التموي  بالممكية بىبب انجعاب المىتثمرين.

مخدداطر الىددوي النظاميددة: وىددد تددرتبط بالعوامدد  المددؤثرة عمددى الىددوي بشددك  عددام ولدديس عمددى شددركة معينددةم   -3
ااوراي الماليدة تتدأثر بيدعه العوامد  وبالظروف الاقتصادية والاجتماعية والىياىيةم كالحروب والكىداد والتلدخمم رأىدعار 

 بدرجات متفاوتة.
؛ Piot and Piera ,0225النوع الثاند: العوام  التد تؤثر عمى تكمفة رأس الما  ويمكن لمشركة الىيطرة عمييا )      

 (:0258مناعي, 

صدر ىدعا ىياىة ىيك  رأس الما : بارتراض أن لممؤىىدة ىيكد  مدالد مىدتيدف وأنيدا اىدتخدمت مكوندات وعنا -2
المدالد بشدك  يتيدر الييك  لتحديد التكمفة المتوىطة المرجحة لرأس الما م غير أنو يمكدن لممؤىىدة أن تتيدر مدن ىيكميدا 

رإعا قررت المؤىىة اىتخدام المزيد من القروض وااق  من ااىديم العاديدةم ردإن ىدعا يتيدر  مأيلاً من تكمفة رأس الما 
داخدد  الييكدد  المددالد بشددك  يخفددض مددن التكمفددة المتوىددطة المرجحددة لددرأس المددا م مددن ااوزان النىددبية لمصددادر التمويدد  
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غير أن الزيادة رد الاعتماد عمى القروض رد مقاب  تناقص الاعتماد عمدى حقدوي الممكيدة يدؤدي إلدى ارتفداع تكمفدة رأس 
ة الناجم عن تزايد الاعتماد عمى الما  مرة أخرىم وقد تمتى الزيادة رد التكمفة الناتجة عن ارتفاع درجة الخطر رد التكمف

 الاقتراض أو عمى ااق  تحد منو.
ىياىة توزيع ااربداح: تمثد  ااربداح المحتجدزة الرصديد المتدراكم لّربداح التدد لدم يدتم توزيعيدا عمدى المىداىمينم  -0

ااربددداح لدددعل  ردددإن ارتفددداع نىدددبة ااربددداح الموزعدددة عدددن مىدددتوى معدددين مدددن ااربددداح المحققدددةم يدددؤدي إلدددى انخفددداض نىدددبة 
المحتجزة بالشك  العي يجعميا غير كارية لتموي  احتياجدات المؤىىدة مدن المدوارد الإلدارية لتنفيدع الاىدتثمارات الجديددةم 

 اامر العي يؤدي إلى ارتفاع تكمفة رأس الما .

ة عدن الىياىة الاىتثمارية لممؤىىة: لا يؤثر معد  مخداطر الشدركة عمدى القدرارات الاىدتثمارية الجديددة الصدادر  -3
الشددركةم لكددن الاىددتثمارات الجديدددة عات المخدداطر تددؤثر عمددى تكمفددة التمويدد  بددالاقتراض والتمويدد  بالممكيددة بالارتفدداع أو 

العائددد المطموبددة عمددى الانخفدداض حىددب مخدداطر ىددعه الاىددتثمارات. رعنددد تقدددير تكمفددة رأس المددا  يددتم اىددتخدام معدددلات 
ىدعه المعددلات درجدة الخطدر المرتبطدة بأصدو  المؤىىدة . تعكدس لمتقددير اارصدة الحاليدة لّىديم والىدندات كنقطدة بددء

الحاليدة. لددعل  يفتددرض بشددك  لددمند أن اامددوا  الإلددارية الجديددة ىدديتم اىددتثمارىا رددد أصددو  مماثمددة لّصددو  الحاليددة 
ىدعا الارتدراض صدحيحاً طالمدا أن المؤىىدة تىدتثمر ردد نفدس ندوع ااصدو  الحاليدةم ة. يبددو وبنفس درجة الخطر المماثم

غيدددر أن ىدددعا الارتدددراض يىدددقط إعا غيدددرت المؤىىدددة مدددن ىياىدددتيا الاىدددتثمارية واتجيدددت ل ىدددتثمار ردددد أصدددو  متدددايرة 
 لّصو  الحالية.

 العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية وتكمفة رأس المال الممموك:
الع قة بين جودة اارباح المحاىبية وتكمفة رأس الما  عمى أىاس نظري يفترض أن مخاطر المعمومات يتم تىتند      

م Easley and O'haraتىعيرىا نتيجة إما المعمومات غير المتماثمة بين المىتثمرين المطمعين وغير المطمعين )
 (.0225م .Lambert et alلشركات )(؛ أو نتيجة الاخت ف رد مىتوى دقة المعمومات التد تنشرىا ا0225

دارة الشركة يؤدي إلى مشاك  عدم تماث  رد  تفترض نظرية الوكالة أن ىنا  تلاربا رد المعمومات بين المىتثمرين وا 
المعموماتم إع أن إدارة الشركة تحص  عمى معمومات قيمة تمكنيا من أن تكون عمى دراية أرل  من المىتثمرين 

(. تتمث  إحدى طري التخفيف من 0259م .Bekheet et alعا يؤدي إلى مخاطر المعمومات )بالىويم بالتالد رإن ى
ىعه المخاطر رد الكشف عن معمومات عالية الجودة وبشك  أكثر تحديداً زيادة جودة اارباح المعمنةم ىعا يقم  من 

 (.0225م Easely and O'haraمشكمة عدم تماث  المعمومات وبالتالد من تكمفة رأس الما  المممو  )
أما بالنىبة لنظرية الاشارة رإن الشركات التد تتمتع بجودة أرباح عالية تشير إلى أدائيا الجيد لمىتثمرييا العين 
يفىرونيا عمى أنيا شركات تتمتع بمزيد من الاىتقرارم ىعا بدوره يجعب المزيد من المىتثمرين إلى تم  الشركات 

 (.1008م .Francis et alالمممو  ) وبالتالد يقم  من تكمفة رأس الما 
وريما يخص النتائج العممية رقد تبين وجود تلارب رد نتائج الدراىات الىابقةم إع أثبتت بعض الدراىات وجود ع قة 

 .Bekheet et al ودراىة Eliwa et al., (2016 )عكىية لجودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو  كدراىة 

بينما تظير نتائج بعض الدراىات  (م2020) Jinq( ودراىة 1029)  Milinda and Barokahودراىة  (2019)
 Ahmed .ودراىة  Jing(0202)   ةراىااخرى وجود ع قة طرديّة بين جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو  كد

et al ( (2021 م  رد حين أظيرت دراىةIndarti et al., (2018 )بين جودة ة إحصائيةعدم وجود ع قة عات دلال 
 اارباح وتكمفة رأس الما .
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 الدراسة التطبيقية واختبار الفرضيات:
 أولًا: الإحصاءات الوصفية لممتغيرات المدروسة

( نتائج الإحصاءات الوصفية لمتتيرات الدراىة وىد؛ الوىط الحىابد والوىيط وأعمى قيمة 2يولح الجدو  رقم )
 لالتواء والتفمطح.وأدنى قيمة والانحراف المعياري وا

 
 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة1الجدول رقم )

SIZE LEV EQ COEC  

10.25519 0.584188 55.50585 2.555253 Mean 

10.26000 0.580000 14.63000 2.552222 Median 

12.23000 1.210000 571.3900 3.502222 Maximum 

8.280000 -0.040000 -542.1400 -2.440000 Minimum 

0.768892 0.244655 216.8248 5.559850 Std. Dev. 

-0.000699 0.006410 3.39E-06 0.014389 Skewness 

2.732720 2.722617 2.731034 2.764491 Kurtosis 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
     

المتتيدرات بعيددة نىدبياً عدن قديم المتوىدط الحىدابدم رمدثً  كاندت  يتبين من الجدو  الىابي أن القديم العميدا والددنيا لدبعض 
(م واامددر عاتددو بالنىددبة 3.520( صددتيرة مقارنددة بالقيمددة العميددا )2.440-أصددتر قيمددة لمتتيددر تكمفددة رأس المددا  المممددو  )
اامدر . 571.390)ا )( وىدد صدتيرة جدداً مقارندة بالقيمدة العميد542.140-لمتتير جودة اارباح التد بمتدت قيمتدو الددنيا )

الددعي يددنعكس بدددوره عمددى الانحددراف المعيدداري لممتتيددرات ويددؤدي إلددى وجددود قدديم خددارج حدددود القدديم التددد مددن الممكددن أن 
 يأخعىا التوزيع الطبيعد.

يشير معام  الالتواء الموجدب لجميدع المتتيدرات )ماعددا متتيدر الحجدم( إلدى أن تدوزع المتتيدرات )ممتدوي نحدو اليمدين(      
يمي  إلدى أن يكدون أعمدى مدن المتوىدطم مدا عددا متتيدر الحجدم الدعي كدان لدو معامد  التدواء ىدالب ىدعا يشدير إلدى أن  أي

 . 3توزع البيانات ممتوي نحو اليىار. كما تشير قيمة التفمطح بالنىبة لجميع المتتيرات إلى قيمة قريبة من 
 ثانياً: اختبارات جذر الوحدة:

وحدة لفحص اىتقرارية المتتيراتم إع أن وجود جعر وحددة يعندد أن المتتيدرات غيدر مىدتقرة تم إجراء اختبار جعر ال     
( لاختبدار LLC) and Chuم Levinم Linوأن نتدائج الانحددار غيدر حقيقيدة ولا يمكدن اعتمادىدام وقدد تدم إجدراء اختبدار

 اىتقرارية المتتيرات.
 تنص ررليات اختبار جعر الوحدة عمى الآتد:

H0:  وحدة أي أن المتتيرات غير مىتقرة.يوجد جعر 
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H1.لا يوجد جعر وحدة أي أن المتتير مىتقر : 
 ( نتائج اختبار جعر الوحدةم وعل  لمتأكد من م ءمة البيانات لطريقة التقدير المراد تطبيقيا.0يبين الجدو  )     

 
 

 ( اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة2الجدول )
LLC 

 2st difference 1st difference Level 

Prop Statistic Prop Ststistic Prop Statistic 

0.0000
**

 -8.14377 0.0000
**

 -5.08783 0.0000
**

 -19.8358 COEQ 

0.0000
**

 -19.4615 0.0000
**

 -15.8755 0.0000
** 

-12.3599 EQ 

0.0000
**

 -11.5633 0.0000
**

 -7.76629 0.0000
** 

-9.36717 LEV 

0.0021
**

 -2.86858 0.6208
**

 0.30753 0.9752
**

 1.96348 SIZE 

   *
 P<0.01, 

**
 P<0.05, 

***
 P<0.10 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
% باىتثناء متتير الحجم الدعي كدان 5ي حظ من الجدو  الىابي بأن القيمة الاحتمالية ل ختبارات بأكمميا أق  من      

لمىدتوى والفدري ااو  وعنددما أخدعنا الفدري الثداند أصدبح مىدتقراًم مدن ثدم يمكدن رردض الفدرض العددم لو جدعر وحددة عدن ا
وقبو  الفرض البدي م أي أن جميدع المتتيدرات التابعدة والمىدتقمة واللدابطة مىدتقرة عندد المىدتوىم وعنددىا يمكدن التقددير 

 .Panel Dataباىتخدام نماعج 
 ثالثاً: التحقق من الفرضيات:

ع الطبيعد: تم إجراء اختبار التوزيع الطبيعد بالنىبة لك  متتير من متتيرات الدراىة؛ ويظير الجدو  التوزي -5
 ( نتائج ىعا الاختبار:3)

 ( اختبار التوزيع الطبيعي3الجدول )
Probability Jarque-Bera  

0.828912 2.355083 COEC 

0.785730 0.482284 EQ 

0.773354 2.555235 LEV 

0.788096 0.476272 SIZE 

 Eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
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 2.25تتبدع التوزيدع الطبيعدد إع إنّ  COEC, EQ, LEV, SIZEتظير نتائج اختبار التوزيع الطبيعد أن ك  مدن      

> P-Value. 
 مصفىفت الارتباط: -0

يوجددد ارتبدداط ىددمبد بددين كدد  مددن  0.01ة ( الع قددة بددين متتيددرات الدراىددة ويبددين أنددو عنددد مىددتوى دلالدد5يظيددر الجدددو  )
الرارعة المالية وتكمفة رأس الما  المممو م ويوجد ارتباط إيجابد بين ك  من الحجم وتكمفة رأس الما  المممدو م بينمدا لا 

 يوجد ارتباط عو دلالة بين بين ك  من جودة اارباح وتكمفة رأس الما  المممو .
 رات الدراسة( مصفوفة الارتباط بين متغي4الجدول )

SIZE LEV EQ COEC  

   1 COEC 

  1 0.046568 EQ 

 1 0.052618 -0.030892 LEV 

1 0.484174 0.042131 0.379052 SIZE 

 Eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
بيعددد كمددا اختبددار التوزيددع الطبيعددد لمبددواقد: تددم التحقددي مددن أن البددواقد رددد نمدداعج الفرلدديات تتبددع التوزيددع الط -3

 يمد: 
أكبر مدن  p-Valueويبين أن قيمة  Jarque-Bera Test( نتائج اختبار التوزيع الطبيعد لمبواقد 5يظير الجدو  رقم )

 %م وبالتالد رإن البواقد تتبع التوزيع الطبيعد.5
 ( اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي5الجدول )

Probability Jarque-Bera  

0.806524 0.430044 MODEL1 

0.765361 0.534815 MODEL2 

0.407427 1.795788 MODEL3 

 Eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 

 رابعاً: اختبار الفرضيات:
لبيانددات الى ىدد  الزمنيددة ث ثددة نمدداعج رئيىددة ىددد: نمددوعج الانحدددار التجميعددد )المشددتر (م نمددوعج الآثددار الثابتددة      

م لاختيدار النمدوعج ااكثدر م ءمدة لبياندات الدراىدة يدتم اىدتخدام أىدموبين: أىدموب الاختيدار بدين ونموعج الآثار العشدوائية
وردد حدا   Restricted F- Testنمدوعج الانحددار التجميعدد )المشدتر ( ونمدوعج الآثدار الثابتدة وعلد  بتطبيدي اختبدار 

نموعج الآثار الثابتدة ونمدوعج الآثدار العشدوائية وعلد  قبو  الآثار الثابتة ننتق  إلى اىتخدام ااىموب الثاند ل ختيار بين 
 .Husman-testبتطبيي اختبار 

H1 لجودة الأرباح في تكمفة رأس المال الممموك. ذو دلالة إحصائية: يوجد أثر 

 Husman-test واختبدارRestricte F-Test  نتائج تقدير نماعج الانحددار الث ثدةم واختبدار (5رقم ) يظير الجدو      

 م حظة ما يمد: يبين الجدو  نتائج تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو م ويمكن .H1 مفرليةل
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وىعا يعند أن نموعج الآثدار الثابتدة  م%5 أصتر من Restricted-F لاختبار P-Valueالاحتمالية  قيمةالإن  -
 أكثر م ءمة من نموعج الانحدار التجميعد.

م وىدعا يدد  عمدى أن نمدوعج الآثدار %5أكبدر مدن  Hausman testلاختبدار  P-Valueإن القيمدة الاحتماليدة  -
العشوائية أكثر م ءمة لتحمي  البيانات من نموعج الآثار الثابتةم وبالتالد تم اعتماد تحمي  البيانات لمفرلية وري نموعج 

 الآثار العشوائية.
م وىدددعا يدددد  0.01وىدددد أكبدددر مدددن  0.6005تبمددد   F-Statisticلإحصدددائية  P-Valueإن القيمدددة الاحتماليدددة  -

Rعمى أن المعادلة غير ميمة إحصائياًم وأن قيمدة معامد  التحديدد 
% مدن التتيدر الحاصد  0.1م أي أن 0.001تبمد   2

 رد تكمفة رأس الما  المممو  يفىره التتير الحاص  رد جودة اارباح وىعا التتير غير دا  إحصائياً. 
 
 
وجأأود أثأأر معنأأوي ذو دلالأأة إحصأأائية لجأأودة الأربأأاح فأأي تكمفأأة رأس المأأال تبأأين النتأأائس السأأابقة عأأدم  -

 الممموك.
  H1مؤشرات الفرضية ( 6الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.543125 0.543353 0.542451 Coefficient 

C 

COEC= C+EQ 

0.165269 0.076983 0.091300 Std. Error 

3.286321 7.058054 5.941383 t-Statistic 

0.0013 0.0000 0.0000 Prop 

0.000201 0.000185 0.000247 Coefficient 

EQ 
0.000384 0.000393 0.000421 Std. Error 

0.523013 0.471085 0.585985 t-Statistic 

0.6017 0.6383 0.5587 Prop 

0.001739 0.376527 0.002169   R
2

 

-0.004579 2.085858 -0.004147   Adjusted R
2

 

0.275226 4.197226 0.343379   F-Statistic 

0.600583
*

 0.000000 0.558722   Prob F-Statistic 

1.271754 1.436654 0.898089   D-W 

 4.392687  Statistic Restricted-F 
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 (19.139)  d.f 

 0.0000
**

  P- Value 

0.033793   Chi-sq. Statistic Hausman test 

5   Chi-sq. d.f. 

0.8541
**

   P-Value 

P<0.01, 
**

<0.05, 
***

<0.1
*

 

 Eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
H2 ةالمالي ةفعاالر  لجودة الأرباح في تكمفة رأس المال الممموك بعد ضبط متغير ذو دلالة إحصائية: يوجد أثر.  
 Husman-test واختبدارRestricted F-Test  ج الانحدار الث ثةم واختبارنتائج تقدير نماع (5رقم )يظير الجدو      

 م حظة ما يمد: يبين الجدو  نتائج تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو م ويمكن .H2 لمفرلية

بتدة وىعا يعند أن نموعج الآثدار الثا م%5 أصتر من Restricted-F لاختبار P-Valueالاحتمالية  قيمةالإن  -
 أكثر م ءمة من نموعج الانحدار التجميعد.

م وىعا يد  عمى أن نموعج الآثدار الثابتدة %5أصتر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإن الاحتمالية  -
أكثر م ءمة لتحمي  البيانات من نموعج الآثار العشوائيةم وبالتالد تم اعتماد تحمي  البيانات لمفرلية وري نموعج الآثار 

 ة.الثابت
م ىعا يد  0.01وىد أصتر من  0.000003تبم   F-Statisticلإحصائية  P-Valueإن القيمة الاحتمالية  -

Rأن المعادلة ميمة إحصائياً عند ىعا المىدتوىم وأن قيمدة معامد  التحديدد 
% مدن التتيدر 41.7م أي أن 0.417تبمد   2

 تتيرات التفىيرية وىعا التتير دا  إحصائياً. الحاص  رد تكمفة رأس الما  المممو  يفىره التتير الحاص  رد الم
تبأأين النتأأائس السأأابقة وجأأود أثأأر عكسأأي لجأأودة الأربأأاح فأأي تكمفأأة رأس المأأال المممأأوك بعأأد ضأأبط الرافعأأة  -

 المالية.
 H2مؤشرات الفرضية ( 7الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

1.229752 1.978261 0.634112 Coefficient 

C 

COEC= 

C+EQ+LEV 
0.345819 0.414317 0.237124 Std. Error 

3.556062 4.774750 2.674184 t-Statistic 

0.0005 0.0000 0.0083 Prop 

0.000228 0.000222 0.000256 Coefficient 

EQ 0.000370 0.000378 0.000423 Std. Error 

0.616530 0.586460 0.605694 t-Statistic 
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0.5384 0.5585 0.5456 Prop 

-1.176042 -2.457159 -0.157139 Coefficient 

LEV 
0.516856 0.698072 0.374996 Std. Error 

-2.275375 -3.519922 -0.419041 t-Statistic 

0.0242 0.0006 0.6758 Prop 

0.032552 0.427891 0.003283   R
2 

0.020227 0.340831 -0.009414   Adjusted R
2 

2.641275 4.914900 0.258591   F-Statistic 

0.074436 0.000003
*

 0.772467   Prob F-Statistic 

1.261824 1.461190 0.891164   D-W 

 5.390575  Statistic Restricted-F 

 (19.138)  d.f 

 0.0000
**

  P- Value 

7.472088   Chi-sq. Statistic Hausman test 

2   Chi-sq. d.f. 

0.0238
**

   P-Value 

P<0.01, 
**

<0.05, 
***

<0.1
*

 

 Eviewsمن إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
H3 الحجم. رلجودة الأرباح في تكمفة رأس المال الممموك بعد ضبط متغي ذو دلالة إحصائية: يوجد أثر  

 Husman-test واختبدارRestricted F-Test  نتائج تقدير نماعج الانحدار الث ثةم واختبار (8رقم )يظير الجدو      

 م حظة ما يمد: يبين الجدو  نتائج تأثير جودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو م ويمكن .H2 لمفرلية

وىددددعا يعنددددد أن نمددددوعج الآثددددار  م %5 أصددددتر مددددن Restricted-F لاختبددددار P-Valueالاحتماليددددة  قيمددددةالإن  -
 حدار التجميعد.الثابتة أكثر م ءمة من نموعج الان

وىعا يد  عمى أن نموعج الآثدار العشدوائية  %5أكبر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإن الاحتمالية  -
أكثر م ءمة لتحمي  البياندات مدن نمدوعج الآثدار الثابتدةم وبالتدالد تدم اعتمداد تحميد  البياندات لمفرلدية وردي نمدوعج الآثدار 

 العشوائية.
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م ىعا يد  أن 0.01وىد أصتر من  0.0010تبم   F-Statisticلإحصائية  P-Valueإن القيمة الاحتمالية  -
Rالمعادلدددة ميمدددة إحصدددائياً عندددد ىدددعا المىدددتوىم وأن قيمدددة معامددد  التحديدددد 

% مدددن التتيدددر 7.5م أي أن 0.075تبمددد   2
 الحاص  رد تكمفة رأس الما  المممو  يفىره التتير الحاص  رد المتتيرات التفىيرية. 

السأأابقة وجأأود تأأأثير طأأردي لجأأودة الأربأأاح فأأي تكمفأأة رأس المأأال المممأأوك بعأأد ضأأبط متغيأأر  تبأأين النتأأائس -
 الحجم.

 H3مؤشرات الفرضية ( 8الجدول )
REM FEM PRM Test Summary 

-5.058031 -4.536660 -5.249758 Coefficient 

C 

COEC= 

C+EQ+LEV+SIZE 
1.593928 2.570266 1.135945 Std. Error 

-3.173313 -1.765054 -4.621490 t-Statistic 

0.0018 0.0798 0.0000 Prop 

0.000178 0.000185 0.000163 Coefficient 

EQ 
0.000377 0.000389 0.000392 Std. Error 

0.472429 0.474494 0.414906 t-Statistic 

0.6373 0.6359 0.6788 Prop 

0.546210 0.495361 0.564928 Coefficient 

SIZE 
0.154848 0.250521 0.110482 Std. Error 

0.472429 1.977323 5.113291 t-Statistic 

0.0006 0.0500 0.0000 Prop 

0.075935 0.393704 0.144618   R
2 

0.064164 0.301442 0.133722   Adjusted R
2 

6.450749 4.267220 13.27189   F-Statistic 

0.002031
*

 0.000000 0.000005   Prob F-Statistic 

1.289145 1.448953 1.026701   D-W 

 2.983938  Statistic Restricted-F 

 (19.138)  d.f 

 0.0001
**

  P- Value 
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2.253852   Chi-sq. Statistic Hausman test 

0   Chi-sq. d.f. 

0.9638
**

   P-Value 

P<0.01, 
**

<0.05, 
***

<0.1
*

 

 Eviewsداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات من إع
 

 الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتاجات:

 من خ   الدراىة التجريبية تم الوص  إلى النتائج الآتية:
البحث العي أجراه نتائج  عدم وجود أثر معنوي لجودة اارباح رد تكمفة رأس الما  المممو م ىعه النتيجة تدعم .2

Indarti et al. (1028م م) ما يد  أن جودة اارباح لا تؤثر بشك  مباشر عمى تكمفدة رأس المدا  المممدو م وقدد اتفقدت
 .Indarti et al., (2018)نتائج ىعه الدراىة مع دراىة 

تعتبدر بحيدث  وجود أثر عكىد لجودة اارباح ردد تكمفدة رأس المدا  المممدو  بعدد لدبط متتيدر الرارعدة الماليدةم .1
العالية شدركات عاليدة المخداطر بىدبب ارتفداع نىدبة الددين إلدى ااصدو م لدعل  مدن المتوقدع  الشركات عات الرارعة المالية

 أن تعطد ىعه الشركات المزيد من العائدات لممىتثمرين وأن يكون ليا تكمفة أعمى لرأس الما .
 وجددود أثددر طددردي لجددودة ااربدداح رددد تكمفددة رأس المددا  المممددو  بعددد لددبط متتيددر الحجددمم ممددا يددد  عمددى أن .3

 الشركات عات ااصو  الإجمالية الكبيرة لدييا عوائد أكثر توقعا.
 التوصيات:

 توصد الباحثة بما يمد:
إعددادة إجددراء الدراىددة بالاعتمدداد عمددى أكثددر مددن مقيدداس لقيدداس لجددودة ااربدداح بدددلًا مددن الاقتصددار عمددى مقيدداس  .2

 واحدم عمى اعتبار أن ك  مقياس يعكس جانب أو اتجاه ما.
 ه الدراىة بعد نياية اازمة وعودة الاىتقرار الاقتصادي.إعادة إجراء ىع .1
تشددجيع جميددع الشددركات عمددى زيددادة الاىتمددام بجددودة ااربدداح المحاىددبية ممددا قددد يىدداىم رددد زيددادة صددحة قددرارات  .3

 كارة ااطراف المتعاممين مع ىوي دمشي لّوراي المالية.
خدع بمولدوع الرارعدة الماليدة المتمثمدة بإجمدالد يجب عمى الشركات المدرجة رد ىوي دمشي لّوراي المالية اا .4

 الديون عمى إجمالد ااصو  عند محاولتيا تخفيض تكمفة رأس الما  المممو .
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