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وغير  المشروط المحاسبيالتحفظ  مستوى تأثيروتحليل قياس 

 المشروط

 عند إعداد التقارير المالية على مخاطر هبوط

 التدفقات النقدية التشغيلية

 (تطبيقيةدراسة )

 إعداد

 الدكتور/ تامر سعيد عبدالمنعم محمد
 بقسم المحاسبة الأستاذ المساعد

 للإدارة والتكنولوجيا العاليمعهد المدينة 

 مشكلة البحث : – 1

قلتررةةياالنقدية رر للنلأساسرر نقمترررةاملمررشلةداررش لنقتاررد  لنقم ررةاللتعتبررالنقدية رر 

تمكداررالمررشلميابلرر للنقترر نقمسررتةنم فلةاررانللنقم ررةالىرررلنقررارل ررمرةلةةناملنقمدارر ملبرراقديرةل

نلاحت اجاالنلاخت اا  لرتام لةعاةملنلاستثماالرسرةنةلنقرة رشلرتخض اراالرعمل راالاران ل

ملرترم عرراالنلأابرراعللرعلررالعكررةلنقدية رر لنقمترقررةملمررشلنلأداررش لنلاسررتثماا  لةرلنلأسررا

لةإشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لت تالمشلم ةالمتجةةلرىرلنقعمل االلنقتمر ل  ل

لنقترر رتمثرر لنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لةىم رر لكبررارلقلحكررملعلررالدرع رر لنلأابرراعل

نق رح لنقماق ر لمرشلداح ر لةخرارللةكلمرال رااالتحيياالنقمدار ملمرشلداح ر فلرنقحكرملعلرال

نتجرا لرنحرةلمرشل راةالنقرةخ لةمكرشلنقحكرملعلرالنقرةخ لمرشللةر نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  ل

ةررإشلاقرر لشررةل ارر الةقررالةتبررا لةسرراق  للمتارراة شنتجرراى شللةرر درع رر لج ررةمفلةمررالةانلكادررال

لنقمحاسب لنلابتكاا  فلرةشلدرع  لنقةخ لاة ئ لل

ىبررطرشلنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  ل عررطةلمررشلةىررطملنقمخرراشالنقماق رر للرةمن لاقرر فلةررإش

ىرا لنقترةةياالةقرالةشر لمرشلنقمسرتررللةر ىبررشللةر   مكرشلةشلتتعراللقارالنقمدار ملللنقت 

علررالنقمسررتثما شلرنقمررة ا شلرنقررةنئد شلر  رراىملمررشلة ررحا لنقمترشررللقررال ثرراالسررلب  ل

ةنةلنلاقتمنمراالطنلأاباعلقلمساىم شلةرلسللطنقم لح لباقمدا ملح ثللالتتمكشلنقمدا ملمشلةة

للل(1)نقمستحي لعل اال
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مرنجار لمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  فلرمرشلثرمللةر رتستخةملنقمدا مل

فلCash Holdingsنلأمماالنقماق  فلعةملةةرنالةىماالنلاحتضرا لباقدية ر للة تجد لنقرشر ل

لئتماشلر  اىاللةالأا ةملنقدية ر لانفلرخشرشلOperating Hedgingلنقتاد ل لرنقتحرش

لل(2)لنقمسرتيب لةر لنقديرة تحتض لباالنقمدا ملتعةلبمثاب لمدشي لعامق لقمرنجا لنقعجرمللنقت 

 ررتملباسررتخةنملنقماررتياالنقماق رر لكعيرررةلنقخ رراانالرنقعيرررةلنقمسررتيبل  للنقتاررد ل رنقتحرررشل

لرنلآجل لر  اىالل

لExplicit Costsشلتكراق  لارمد  لماررىا لنلأةرنالباستثدا لنلأا ةملنقدية ر لتت

للرةرالنقميابر لةرإشلل(3)مشلداح ر فلرتتشلر لخبراملعمل ر لرماق ر لقتدض راىالمرشلداح ر لةخرار

تتاررمشلتكلضرر لرخبررطامللنقمحاسررب كرراقتحض للمحاسررب النقمبد رر لعلررالةسرراةلطةةناملنقمخاشرر

نقتارد ل  فلل  خضر لمرشلمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية رلنقمحاسب نقتحض لللةإانلكاشل(4)ل ططةش

ةإدرالسر رةالةةنملاةناملنقمخراشالمدخضار لنقتكلضر لتسرتخةملاةناملمخراشالىبررشلنقترةةياال

علالخباملةشر لح رثل مرااةلنقمحاسربرشلةاجر لمعيرقر لل دشر كمالةدالنقدية  لنقتاد ل  فل

لتخاللق ار لعةملنقت كةلللنقت باقمعاملااللنلاعتان مشلنقحاالعدةل

ك حرةلنقخ رائالنقدرع ر لل2010شرةلترملنسرتبعاة لعرامللنقمحاسرب رةانلكاشلنقرتحض ل

لNeutralityنقمعلرماالنقمحاسرب  لعلرالةسراةلةدرال تعرااللمرللنقح اة ر للة نقاارا  ل

قلمحاسرب لبر شللنقمضراى م راق لبمرج لنقماار لنقماتا لق  ا  لدمررا لمرحرةلقاشراال

فل(IASB)رق رر لةقرمجلررةلمعررا  النقمحاسررب لنل(FASB)مجلررةلمعررا  النقمحاسررب لنقماق رر ل

تعاللقاالمجلةلمعا  النقمحاسرب لنقةرق ر لةيرةلترملةعراةملمضاررمللنقت قلادرشلةإدالد انلً

للل2018مشلمااةللنعتباانلنقةرق لنقمضاى م نقتحض لماملةخارلةقالناشاال

تيل رر لمخرراشالىبرررشللةرر ترر ث اللنقمحاسررب رةررالاةرلنقباحررثفلةدررالةانلكرراشلقلررتحض ل

نقمحاسرب لنقماق ر لشرةللةر لنقمحاسرب ةرإشلنقرةرالنقمسرتمالقلرتحض لل فل نقتةةياالنقدية  لنقتارد 

ل كرشلقالمال باا لل

ةةناملنقمخراشالمراتبشلة ارالًبمدراةللرتكراق  للةر لنقمحاسرب ةشلةحالرنختباالةثالنقتحض ل

لنقمحاسب لنقماق  لللة رنقةرالنقمستمالقالك حةلنقةعائملنلأساس  للنقمحاسب نقتحض ل
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لبررررالاعتان نقررررارل عجرررر للنقمحاسررررب ةنملمضارررررملنقررررتحض لتخاسررررةشلةةناملنقمخرررراشالب

نقتخض ر لمرشلمخراشالىبررشلنقترةةيااللةر باا انةنالشةل ساعةللنلاعتان باقم اا  لر ؤج ل

ممااسرر لةةنامللةرر نقدية رر لنقتاررد ل  لمررشلخررلا لتعم ررملمانشبرر لنقمسررتثما شفلرتي  ررةلناةنامل

لنقمراق دترائ لةةنئاراللةر مرشلنقمباقدر لل مدارنلأاباعفلرتحض ملعيرةلنلائتماشلمرشلخرلا لمدرللنقم

للل(5)لبمال حيقلنقااالبم اقحلنقةنئد ش

نقرشررالنقمداسرر للةرر ةعررشلشا ررقلديرر لنقمعلرمرراالنقمتعليرر لبرر ةن لنقمدارر ملرنقمخرراشال

 عرمملمرشلمانشبر للنقمحاسب قلمستثما شلر  اىملمشلة حا لنقم لح لباقمدا مفلةإشلنقتحض ل

لةر تيل لمشلنق ةماالنقتاد ل  فلرىررلمرال تشلر للنقت اباعللأنلعمل االنقمدا ملرةداش لةةنام

لل(لل6)دضةلنقرشالتحض ملنقمة ا شلعشلنلأةن لنقم اح للأداش لتخض للنقمخاشال

ةاررل عرمملمرشللرباقتراق نلأاباعفللة علالنقمباقد للنقمحاسب كاق للال اجللنقتحض ل

م ررةنش  لنقتيرراا النقماق رر لشلمررل عررمملرباقترراق فلل(7)لشابل رر لنقمعلرمرراالنقمحاسررب  لقلتحيررق

ر سرا لاقر لةكثرالمرشلملا مر لارارشلنقتعاشرةل)كادخضراللل(8)لقلمدا ملرتيل  لمخاشالناةرلاة

عيرررةلنقررة رش(فلكمررالةدررال داسرر لةكثررالنقعلاشرراالنقتجاا رر ل)كعيرررةلنقمب عررااللةرر معررةلاالنقضائررةمل

 ل ررةماالرشلرر لل ررتينقتخض رر لمررشلشلرر لنلاسررتثماانافلرلةرر شر لرر لنلأجرر (فلرمررشلثررملنقمسرراعةمل

لنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لنقساقب لل

 حسرشللنقمحاسرب نقرتحض للةشلةقرا(ل9)ل) 2011Luo and Watts(لرشةلاىبالةانس 

نقابح  لمشلخرلا لتعم رملمانشبر لنلاسرتثماانالرنقتخض ر لمرشلديرالاؤرةلنلأمررن لخرلا ل

ةقررالةشلنقررتحض لالارر ةتررانالنلأممرراالنقماق رر لمررشلخررلا لتعم ررملشررةاملنلاشتررانلفلرىرررلمررال 

مشلنقمحتم لةشل خض لمرشلمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  لمرشلخرلا للنقمحاسب 

ةقرالةشل(لل10)ل) .2009Gigler et al(تحس شلكضا ملنلاسرتثمااللرةرالنقميابر لاىبرالةانسر ل

ترؤةرلةقرالت رض اال  رالةعاقر لقلمارارعاالانالشةللنقت  يل لنلادتااكااللنقمحاسب نقتحض ل

 لنقحاق ررر لنق ررراة  لنا جاب ررر لممرررال سرررب لترررةدالنلاسرررتثماالرشلررر لنقترررةةياالنقدية ررر ل مرررقين

اةرةلةع للبإاعا الةقالةد(لل11)ل) 2011Gao and Liang(نقتاد ل  للكاق لاىبالةانس ل

اقر لنقتيراا النقمتحض ر (فللةر معلرماالسعالنقسامفلرناتضرا لجررةملنقتيراا النقماق ر ل)بمرال

ىبررررشلا لمخررراشالطرناةلممرررال رررؤةرلةقرررالناتضرررطتخ ررر النقمررررلااا ملنلاسرررتثمطتاررع لكضررر

للنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  
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رةررالةشرراالمررالسرربقفلةررإشلجرررىالىررا لنقةانسرر ل د رر لعلررالة ارراعلترر ث النسررتخةنمل

)نقمارررارشلر  رررالنقمارررارش(لعلرررالمخررراشالىبررررشلنقترررةةياالنقدية ررر للنقمحاسرررب نقرررتحض ل

ل  لنقم ا  للراقبع د لمشلنقااكاالنقمي ةملبالة نقتاد ل  ل

لناجاب لعشلنقتساؤلاالنقتاق  :لة  مكشلةبانملماكل لنقبحثلر

لنقمحاسررب نقارراكاالنقمي ررةملباقبرا رر لنقم ررا  لقلررتحض للنسررتخةنممررالىرررلمررةرللل1/1

لعدةلةعةنةلتياا اىالنقماق  ل؟ل)نقماارشلر  النقماارش(

لتمالةق النقااك ل؟تدرلباختلا لدر لنقيشا لنقالنقمحاسب ى ل ختل لمستررلنقتحض للل1/2

مخراشاللر  رالنقمارارش(لعلرالنقمارارش)لنقمحاسرب نقرتحض للنستخةنملمالىرلت ث الل1/3

لىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لقلااكاالنقمي ةملباقبرا  لنقم ا  ل؟

 ث :ـالبح أهــداف – 2

لة مال لال:لاةىةنةلار لماكل لنقبحثل مكشل  ا  لة 

ر  ررالنقماررارش(لنقماررارشل)لنقمحاسررب مررشلنقررتحض ل لكررلتحة ررةلشب عرر لرميررا  ةلل2/1

لرمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لل

عدرةلةعرةنةلنقتيراا اللر  رالنقمارارش(لنقمارارش)لنقمحاسرب ش اةلمستررلنقتحض للل2/2

لنقااكاالنقمي ةملباقبرا  لنقم ا  لللة نقماق  ل

علرالمسرتررلنقمارارش(لل ار )نقماارشللنقمحاسب نقميااد لب شلمستررلنقتحض للل2/3

لتدتمالةق االنقااكاالنقماكراملللنقت نقيشاعاال

علرالمخراشال)نقمارارشلر  رالنقمارارش(للنقمحاسرب نقرتحض للنسرتخةنملش اةلت ث الل2/4

لىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لقلااكاالنقماكراملل

 أهميـة البحث : – 3

 لش رراةلمسررتررلنقررتحض لارتدررةدررال لةرر تدبررللةىم رر لنقبحررثلمررشلنقداح رر لنقعلم رر ل

عدرررةلةعرررةنةلنقتيررراا النقماق ررر لقلاررراكاالنقم رررا  لنقمي رررةملباقبرا ررر للبدرع رررالنقمحاسرررب 

نقم ا  لرنختباالت ث انتالعلرالمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  لقارا لنقاراكاالل

عررشلشا ررقللنقمحاسررب نقةانسرر لتاررك لةارراة لعلم رر للأةب رراالنقررتحض للةررإشلىررطا لرباقترراق 

رمخاشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  فلرنقجمرلللنقمحاسب قلنلااتباشلب شلنقتحض لث تر
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فلةمرالنلأىم ر لنقعمل ر لقلبحرثلةتاجرللنقمحاسب ب شلد ا االةةناملنقمخاشالرد ا  لنقتحض ل

لةقالعةملجرند لةىماالمال لال:

ىبرررشلالاشعلررالمخررلبدرع ررالنقمحاسررب تيررة ملةقرر لالًعمل ررالًعلررالترر ث النقررتحض للل3/1

لنقااكاالنقم ا  لنقمي ةملباقبرا  لنقم ا  للة نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  ل

تمك شلةةناملنقمداآالمشلتية النقحاج لةقالتحل ر لنقمعلرمراالنقمتعلير لباقترةةيااللل3/2

لنقدية  لبعدا  لقتعم ملس اساالرشانانالنلأعما لباك لةةا لربضعاق  لةكبالل

 ملحجرررملرترش رررالر رررار لعرررةملنقت كرررةلنقمتعليررر لي رررتلتمكررر شلنقمسرررتثما شلمرررشلل3/3

لباقمتح لاالنقدية  لنقتاد ل  لنقمترشع لل

تيرة ملمعلرمرراالتحل ل ر ل مكررشلةشل سرتض ةلمداررالنقمسرئرق شلعررشلبرا رر لنلأرانقللل3/4

لم الللة نقماق  ل

تي  ملمرشر لنقمدار ملمرشلنقسر رق لش ر امللة نقيرنئملنقماق  للمستخةم مساعةمللل3/5

لمرنع ةىالةقالجاد لنختباالمةرلجرةملنلأاباعلللة لنقتمنماتاانةلسةرلنلأج ف

 حــدود البحث : – 4

رنستخةنمالك ةنملمحاسب  للبدرع النقمحاسب ةبانملةرالنقتحض ل يت النقبحطثلعلال

ةةناملمخررراشالنقترررةةياالنقدية ررر لنقتارررد ل  لقع دررر لمرررشلنقاررراكاالنقمي رررةملباقبرا ررر للةررر 

نقماق  لد انلًاتباعاالقمعاقجاالمحاسب  لخا  فلكمرال يت رالالكانقم ا  فلة مالعةنلنقاا

ةشلىرا لنقضتراملاراةالتشب رقلمعرا  اللباعتباال2018ل–ل2016نقبحثلعشلنقضتاملمشلعامل

للل2016مشلةر ل دا اللنعتبااننقمحاسب لنقم ا  لنقمعةق لنقارلبةةل

 البحث : منهـج – 5

راقر للنلاسرتدباش رنقمردا لليانئ نلاسرتةعرةنةلبحثرالعلرالنقمردا للة ةعتمةلنقباحثل

مللنقةانست شلنقد ا  لرنقتشب ي  للةتاتملنقةانسر لنقد ا ر لباسرتيان لنلأشرالنقضكا ر للنتساشا

رةةب ررراالةةناملنقمخررراشافلرنقجمرررللبررر شلد ا ررر لنقرررتحض للنقمحاسرررب ةةب ررراالنقرررتحض للةررر 

رمعدر ر لتررلةلمسررد ا االةةناملنقمخاشاللةمالنقةانس لنقتشب ي  لةتارتملبي رالنقمحاسب 

عدررةلةعررةنةلنقتيرراا النقماق رر لبرراقتشب قلعلررالب ادرراالع درر لمررشللبدرع ررالنقمحاسررب نقررتحض ل

رنقتر رر لل2018ل–ل2016نقارراكاالنقمي ررةملباقبرا رر لنقم ررا  لخررلا لنقضترراملمررشلعررامل

علرالمسررتررلكرر لششرا لثررملعلرالمسررتررلنقع در لككرر فلثررمللنقمحاسررب مسررتررلنقرتحض لةقرال
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علررالمخرراشالىبرررشلنقتررةةيااللبدرع ررالنقمحاسررب قررتحض لررلنمسررتلنسررتخةنملش رراةلترر ث ا

نقدية رر لنقتاررد ل  فلثررملنختبرراالةررارللنقبحررثلباسررتخةنملنقتحلرر لاالناح ررائ  لنقمداسررب ل

تتامداالنقتياا النقماق  لقاا لنقااكاافلرنقتر  لةقالدترائ للنقت علالنقمعلطرمااللنعتماةن

لتحيقلنقاة لمشلنقبحثلل

 :خطــة البحث  – 6

لخش لنقبحثلنلأشساملنقتاق  ل:مشلتتا

للنقبحثلرنستدباشلةارلنقيسملنلأر للل:لتحل  لنقةانساالنقسابي ل

لقلبحثلللنقد ا ناشاال:للللنقثاد نقيسمل

لنقةانس لنقتشب ي  لنقيسملنقثاقثللل:ل

لر دتاالنقبحثلباقدتائ لرنقتر  االل
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ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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ل

ل
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ل

 القسم الأول

ض البحثروف باطستنوا السابقةالدراسات   

لالدراسات السابقة : – 1

لرنقتر  تدار لنقباحثلة مال لالبعللنقةانساالنقسابي لانالنق ل لبمرار لنقبحرثل

ل:لنقتاق ةمكشلقلباحثلنقاجر لةق االراق لعلالنقدحرل

ل(12):لل)et al. Kwon ,6200(لةــدراس   1/1

نقرتحض للاار مسرت شلش راةلرتضسر النقضرارقلنقجرىا ر لبرا لنقةانسر لةقرالطة لىطتا

نقارراكاالتبعررالًقشب عرر لنق ررداع لةرلنقيشررا لنقررارلتدتمررالةق ررالنقارراك للرشررةللةرر لنقمحاسررب 

نق رداعاالعاق ر لنقتكدرقرج رالكاراكااللةر تعمر للنقتر تر رلالنقةانسر لةقرالةشلنقاراكاال

لنقتر ميااد لباقاراكااللنقمحاسب نلات الاالرنقحاسباالنلآق  لتتم ملبيةالةكبالمشلنقتحض ل

مجرررا لنقمانعررر للةررر تعمررر للنقتررر نق رررداعاالمدخضاررر لنقتكدرقرج رررالكاقاررراكااللةررر  لتعمررر

نق رداعاالعاق ر للةر تعمر للنقتر رنلأ ا  للرشةلةكةالنقةانس لعلرالةشلنسرتخةنملنقاراكاال

لال عدررالنمكاد رر لنسررتخةنمالكمبررااللنقمحاسررب نقتكدرقرج ررالقمسررتر االماتضعرر لمررشلنقررتحض ل

لللتي  ملتل لنقااكاالة قلمدالامل

ل(13):لل)et al. Shroff ,2007(لدراســة   1/2

رنقترش ررال  رراللنقمحاسررب تاررة لىررا لنقةانسرر لةقررالةحررالنقعلاشرر لبرر شلنقررتحض ل

نقمتماث لقلأابراعللرشرةلتر رلالةقرالةشلةاجر لنلااتبراشلبر شلنلأخبراالنقسر ئ لرنلأابراعلةكبرال

م ر لنقدسرب  لىنلأرملمضاربكث الممالىرلعل الب شلنلأخباالنقج ةملرنلأاباعللكمالنسرتدتجالةشل

نقي راملباختبراانالةكثرطالتحض رطالًلةر  رؤثالعلرالنقمرة ا شلرنقمرانجع شللنقتياار مللمخراشال

لة مال تعلقلبالأحةنثلنقاام لرنقمؤثاملل

ل(14):لل) ,.2011Hamdan et al(لدراســة   1/3

نقسررقللةر رنقعرنمر لنقمرؤثاملة راللنقمحاسب تاة لىا لنقةانس لةقالش اةلنقتحض ل

فلرمررةخ لنقي مرر لنقةةتا رر لةقررالنقي مرر ل(Basu, 1997)ر ت رر لباسررتخةنملدمرررا لقكنلق رر قمان

ل–ل2008(لاراك لراقر لخرلا لنقضتراملمرشل225نقسرش  لقع در لمرشلنقاراكاالمكردر لمرشل)

فلةانلنقمحاسررب ش رراةلمسررتررلنقررتحض للةرر للرشررةلجررا الدتررائ لنقمررةخل شلمترنةيرر ل2009
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عدرةلةعرةنةلنقتيراا النقماق ر لمرشلشبر للنقمحاسرب ة ااالرجرةلمستررلماتضرللمرشلنقرتحض ل

سرقلنقكر القلأرانقلنقماق ر للكمرالةارااالدترائ لىرا لنقةانسر لةقراللة نقااكاالنقمةاج ل

ةشلنقتياا النقماق ر لنق راةاملعرشلنقاراكاال رد املنقحجرملكادرالةكثرالتحض رالًمرشلنقتيراا ال

مسرتررلنقرتحض للة ل ا ثالتقالنقماق  لنق اةاملعشلنقااكاالكب املنقحجمفلرةشلعيرةلنقة ش

تياا اىراللةر نلأشر لتحض رالًلىر فلح ثلتب شلةشلنقااكاالانالنقمة رد  لنقماتضع لنقمحاسب 

لببرراش مياادرر للنقمحاسررب مررشلنقررتحض للعرراق ة اررالمسررتررللنقمرراق نقماق رر فلرةشلنقيشررا ل

لنقيشاعاالنلاشت اة  لل

ل(15):لل) ,2011Watts and Zuo(لدراســة   1/4

علالنقي م لنقسرش  لقلمدار مللنقمحاسب قالنختباالت ث النقتحض لةلس ةاننقلتاة لىا 

(ل2983برراقتشب قلعلررالع درر لمكردرر لمررشل)ل2008عررامللةرر خررلا لنلأممرر لنقماق رر لنقعاقم رر ل

 ااك لةما ك  لمشلنقااكاالنقمساىم ل  النقماق  ل

 لق رمانقلاىرارشةلتر لالتل لنقةانس لةقالةشلنقااكاالنلأكثالتحض الًعدةلةعةنةلتياا 

شةلت ثاالعرنئرةىالبارك لمحرةرةلبالأممر لنقماق ر لنقمراكرامفلكمرالةدارالنسرتشاعالنقح رر ل

مياادر لباقاراكاالنلأشر لتحض رالًةكبرالعلالشارللباارشلةةا فلركراشلحجرملنسرتثماانتاال

عدررةلةعررةنةلتياا اىررالنقماق رر لخررلا لدضررةلنقضتررامللكرراق للنقمحاسررب ممااسرر لنقررتحض للةرر 

 ساعةلعلالتحسر شلنقيرةاملنلائتماد ر لقلارطاك فللنقمحاسب ض لتحنقةشلقالتر لالنقةانس لة

قراةنامفلرنقحرةلمرشلنقممااسراالنقارااملقلأابراعفلممرال رؤةرللنلادتارام رنقحةلمشلنقسلر ل

لةقالتحس شلنقي م لنقسرش  لقلااك لل

ل(16):لل)let a Biddle. ,2013(لدراســة   1/5

مخررراشالنقترررةةياالنقدية ررر لاملةةنلةررر لنقمحاسرررب ةرالنقرررتحض لبحثرررالىرررا لنقةانسررر ل

للل2007ل–ل1992نقتاد ل  لقع د لمشلنقااكاالنلأما ك  لخلا لنقضتاملمشلعامل

 اتبشلسرلب الًبمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر للنقمحاسب رشةلتر لالةقالةشلنقتحض ل

لة ر رمخراشالنقترةةياالنقديلنقمحاسرب ترجةلعلاش لعكسر  لبر شلنقرتحض للرباقتاق نقتاد ل  فل

ل  للكمالشامالنقةانس لبضحالةثد شلمشلةةرنالةةناملنقمخاشالنقحي ي  لنقمرثي لمدرالد تانق

ؤثالالكيدرات شلمرشلنقممكرشلبراقتحض لةشلترممشلشر  لرىمالنلأا ةملنقدية  لرتحرشلنقاراكا

مرشلل يلر لنقمحاسب علالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  للرشةلتر لالةقالنقتحض ل
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نقدية  لنقتاد ل  لمشلخلا لم اةملنلأا ةملنقدية  للكمالتر رلالةقرالالياتةةنقلمخاشالىبرش

قلارراك لر ؤة راشلمعررالًةقرالتيل رر للنقتارد ل قلتحرررشللبررة  ل)ةرلمكمر (لنقمحاسرب ةشلنقرتحض ل

لمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لل

ل(17):لل) ,.2014Razmeh et al(لدراســة   1/6

رحجررملنقارراك للنقمحاسررب علاشرر لبرر شلنقررتحض لنقالتبررانخلتاررة لىررا لنقةانسرر لةقررا

برا ر لشارانشللة نقااكاالنق داع  لنقمي ةمللة رنقتةةياالنقدية  لعلالمخاشالناةلاةل

(لارراك فلراقرر لخررلا لنقضترراملمررشل68قررلأرانقلنقماق رر لبرراقتشب قلعلررالع درر لمكردرر لمررشل)

نقمسرتدةللخ مرةنقلعلرالنقمحاسرب ش اةلنقتحض للة نقةانس للنعتمةاللرشةل2009ل-2004

لعلالنقمستحياال

رشررةلتر ررلالنقةانسرر لةقررالرجرررةلعلاشرر لعكسرر  لانالةلاقرر لةح ررائ  لبرر شلنقررتحض ل

ةشلىدرررا لعلاشررر لعكسررر  لبررر شلحجرررملنقاررراك لرمؤارررالررمؤارررانالناةرررلاةفللنقمحاسرررب 

لكب العلالمؤاالناةلاةلللعكس ناع اافلرةشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لقاالت ث ال

ل(18):لل)et al., Brockman ,2015(لــةراسد   1/7

عرنئررةلنلأسررامللةر مكاةرآالنقمررة ا شلقلتيلبرراالمررةرلحساسرر  لتدارقرالىررا لنقةانسر ل

لنقتر لالنقةانس لةقرالةشلنقاراكاالللرشةلتر نقمحاسب )ة جالنقمكاةآا(لرعلاشتاالباقتحض ل

لاًلض ررتحلكثررااتضرللة اررالىررانلنقدررر لمررشلنقمكاةررآالسرر لتيرررملبتشب ررقلس اسرراالمحاسررب  لة 

بتكلض لمعيرق لمللنابيا لعلالةاج لملائم لمرشلنقم ر للخااج باة لنقح ر لعلالتمر  ل

قلمخرراشاملناةنا رر لباقارراك لد ررانلًلأشلنقررتحض ل خضررللمررشلتضارر  لنقمررة ا شلقلماررارعاال

نقخشاملارل راةالنقي مر لنقحاق ر لنقسراقب للكمرالتر رلالنقةانسر لةقرالةشلنقعلاشر لنا جاب ر ل

نقاراكاالنلأكثرالتحض رالًلةر ة ا شلرتكاق  لنلاشترانللسرر لتردخضللقمنلةآامكاب شلة جال

 خضاررنلمرشلتكراق  لنقرة شللرباقتراق ممال عدالةشلنقتحض لنقماارشل ق المخضار لقلمخراشال

لقاا لنقااكاالنقمتحض  لل

ل(19):لل) ,2016Maswada(لدراســة   1/8

ؤارانالنلأةن لملعرلالبعلرلنقمحاسرب تاة لىا لنقةانس لةقالنختباالت ث النقتحض ل

رىال:لنقعائةلعلالنلأ ر فلرابح  لنقسامفلرنقي م لنقسرش  لقلسراملبراقتشب قلعلراللنقماق 

فلل(SEC)ى ئرر لنلأرانقلنقماق رر لنلأاةد رر للةرر (لارراك لترر م شلمي ررةمل12ع درر لمكردرر لمررشل)



 

 

- 10 - 

 

للرشرةلنسرتخةمالنقةانسر لمرةخ لنقمسرتحياال2014ل–ل2007راق لخلا لنقضتاملمرشلعرامل

فلكمالنستخةمالتحل  لنلادحةنالنقمتعرةةللرشرةلتر رلالنقةانسر لنقمحاسب  لحضقتةلنش الة 

عدةلةعةنةلتياا اىالنقماق  فلكمراللنقمحاسب ةقالةشلااكاالنقت م شلنلأاةد  لتمااةلنقتحض ل

علررالمؤارراناللنقمحاسررب ارلةلاقرر لةح ررائ  لقلررتحض للة جرراب تر ررلالةقررالةشلىدررا لترر ث ال

ل للد اةنلأ شلااكاالنقت ملة نلأةن ل

ل(20):لل) ,2016Cho and Choi(لدراســة   1/9

تاارر ةلنقيررانانالنلاسررتثماا  فللةرر لنقمحاسررب ةح ررالىررا لنقةانسرر لةرالنقررتحض ل

نقاشابر لعلرالنقيرانانالنلاسرتثماا  لقراةنامللةر  سرامللنقمحاسرب رتر لالةقالةشلنقرتحض ل

شلةرالنقرررتحض لةلقرررا لةانسرررر حرررةلمرررشلنقيرررانانالنلاسرررتثماا  لنلادتاام ررر للرشرررةلاىبرررالنقة

باقخسررائالنقمحتملرر لنقداتجرر لعررشللنقرررشت لنلاعترران اقرر لةدمررال دارر لعررشلةشللةرر لنقمحاسررب 

نلأابراعلنقمحاسرب  للةر تدعكةلب راملسرا ع للرنقت اع لةةن لنقماارعاالنلاستثماا  ل

لنقررشت لنلاعتران ممال حةلمشلنقيانانالنلادتاام  لنلاستثماا  لقلمة ا شلدت ج لةةانكاملةشل

ال ؤةرلةقالتخضر للنقرابحلنقرارل تخرالةساسرالًلاحتسرا لنقحررنةمفلعرلارملعلرالةشلخسائباق

لنلاعترران باقخسررائال جعرر لمررشلنق ررعرب لبمكرراشلعلررالنقمررة ا شلترر خ اللنقرررشت لنلاعترران 

لباقتحض لةقالنقضتانالنقلاحي لقاةنانالنقتاق  لل

ل(21):لل) ,.2017Bertomeu et al(لدراســة   1/10

مض ررةنلًلنقمحاسررب  لناجابرر لعررشلنقتسرراؤ لحررر لةانلكرراشلنقررتحض لنسررةانقلىررا حارقررال

؟لللرشررةلنقمحاسررب قلارراكاالةلمرراللالتخترراالنقارراكاالةعلررالمسررتررلممكررشلمررشلنقررتحض ل

نقرارل رؤةرلةقرالتخضر للنلأابراعلرمرشلثرملنقحررنةمفل رؤةرللنقمحاسرب ةراحالةشلنقتحض ل

بمرال رؤةرلةقرالبراعلنقمشلرر لانلأررلمسرتةقالبا لنقرك  لنقمم ةلمشلنقجاةلقلمحاة  لعلرال

دضررةلنقرشررال خلررقلدرعررالً خررالمررشللةرر رةملنلأابرراعللرقكدررالطرجررلنلاشت رراة م رراةملنلأةن ل

ةاملناةناملعلرررالبرررا لنقجارررةلقلر رررر لةقرررالنقرررابحلطةملشرررطحاقررر لعرررلةضررر ماررراك لنقركاقررر فل

مالشررةلنلأابرراعلنقمحاسررب  للرقرراق لةرر شررةل ررةةعاالقلتلاعرر للاقرر نقمشلررر فلةررإشللنقمحاسررب 

نسر لمضارمررالًقلرتحض لنلأمثرر ل عمرر لعلرالحرر لىرانلنقتعرراالفلرىرررلنقرتحض لنقررارل رراتبشلةانق

املةشلكر لمرشلبرا لطاعلمرللمانعرطنلأابرلةر ةلرتخض للنقتلاع لطا لنقمم ةلمشلنقجاطشاة الًبب

نلأاباعلقالتكلضترالمرشلرجار لد رالنقرك ر للةاقمم رةلمرشلنقرتحض ل رؤةرللة نقجاةلرنقتلاع ل
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رلطاعلىرطنلأابرلةر ةرإشلنقتلاعر للرباقتراق ةلمرشلجادر لنقرك ر فلطنقجارل اط لبرطلضةقالناتضا لتك

 للةمالندخضاللمستررلنقرتحض لة جعر لنقيل ر لمرشلنقجارةلطالنقرك طنلأش لتكلض لمشلرجا لد 

 لط لنقتلاعرطار لمياادر لبتكلضرطةلنقمبرط لنقجارط ردخضللتكلضرلرباقتاق لف طةن لنقرك طقلةىط حي

لنلأاباعلللة 

قالةشلم اةملمستررلنقتحض لقشل كرشلةمانلًما ربرالًة رالعلرالةلس ةاننقلرشةلتر لا

ترابشلنقرتحض لرنقتلاعر للنقتر نشلاشافلرمشلثملشةمالنقةانس لدمرا لقتية المعلمراالنقتدبرؤل

لنلأاباعفلرنقجاةلنقمبار لبخ ائالنلأاباعلللة 

 أوجه الاختلاف بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية : – 2

قلةانساالنقسابي لسراقض لنقراكافلرقكدارالتختلر لعداراللنمتةنةنق  لحانقس لةانتعتبالنق

لنقتاق  ل:لنقدرنح مشل

عدررةللبدرع ررالنقمحاسررب مسررتررلنقررتحض لنسررتخةنملةداررالتاكررملعلررالش رراةلترر ث اللل2/1

ةعةنةلنقتياا النقماق  لقلااكاالنقمي ةملباقبرا ر لنقم را  لعلرالمخراشالىبررشل

نقةانسرراالنقسررابي للةرر قررمل ررتملنسررتخةنماللمررالرىررر فل ل نقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد

بعرللنقميرا  ةللةر مرللنلاخرتلا لل(Biddle et al., 2013)باسرتثدا لةانسر ل

لنقمستخةم لل

رمخراشالىبررشلنقترةةياالنقدية ر للبدرع رالنقمحاسرب ش اةلنقتحض للة ةداالتعتمةللل2/2

لقترر ن لابيرشررالرنحررةلبعكررةلنقةانسرراالنقسررلةرر نقتاررد ل  لعلررالعررةملميررا  ةل

علررالمي رراةلرنحررةلةرلةثدرر شلةيررشلمررشلىررا لنقميررا  ةلرلالارر لةشلاقرر للنعتمررةا

لم اةملتعم ملنقدتائ لللة  ساعةل

برا رر لنلأرانقللةرر ةداررالتمررالبرراقتشب قلعلررالب ادرراالتخررالنقارراكاالنقمي ررةمللل2/3

تمرالبراقتشب قللنقتر نقماق  لنقم را  فلبعكرةلنقحرا لباقدسرب لقلةانسراالنقسرابي ل

نشت رراة االمتيةمرر لتختلرر لعررشللةرر تعمرر لمع مارراللكاااررالتخررااالعلررالب ادرر

لنقيادرد  لرنقثياة  لرنلاشت اة  لللنقدرنح نقب ئ لنقم ا  لمشل

 استنباط فروض البحث : – 3

علرراللنقضاارر شلنقترراق  شلقلبحررثاررر لدتررائ لنقةانسرراالنقسررابي ل مكررشل رر ا  للةرر 

ل:نقتاق نقدحرل
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 : H)1(الفرض الأول 

لنقمحاسرررب باقبرا ررر لنقم رررا  لنقرررتحض لةملمي رررنقلكااتسرررتخةملنقارررا"للال

لنقماارشلر  النقماارشلعدةلةعةنةلتياا اىالنقماق  "لل

 : H)2( الثانيالفرض 

ر  ررراللنقمارررارشلنقمحاسرررب للاسرررتخةنملنقرررتحض لمعدرررر "للال رجرررةلتررر ث ال

نقتيراا النقماق ر للةر علالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية ر لنقتارد ل  للنقماارش

ل"  لنقم ا  براباقةملمي قلااكاالنق
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 الثانيالقسم 

 للبحث النظريالإطـار 

 : المحاسبيطبيعة التحفظ  – 1

ترملنقتاك رملعل رالبةاجر للنقتر نق رض لنقداقبر لقلتيراا النقماق ر للنقمحاسب  عتبالنقتحض ل

اشلارراةىالمشلررللنقيررلنقترر نقسرردرنالنلأخ رراملخا رر لبعررةلحررالاالنقضسرراةلنقاررا امللةرر كب ررامل

ل.Enron and World Compرنقعاا شلقعةةلكب المشلنقااكاالةبامىاللنقحاة 

شب لحرةرثااللنلاعتباالة نقخسائالنقمترشع للنلاعتباالة ةشلد خاللر تشل لىانلنقتحض 

لنلأاباعلنقمترشع لةلالعدةلتحيياالباقضع ل)نقحاا(لللنلاعتباالة )نقح ش (فلرلالد خال

ةعرةنةللة لنقمحاسب شلعلالنقتحض لاسب نقمح شلالبرعلالنقا ملمشلرجرةلنتضاقلكب 

للنقمحاسب نقتياا النقماق  لةلالةداللال رجةلنتضاقلب داملعلالتعا  لقلتحض ل

ب دررال:ل"م رر لنقمحاسررب شلدحرررلشلرر لةاجرر لةعلررال(ل22)ل) ,1997Basu(ةيررةلعاةررال

("للائاقخسرربالأخبرراالنقسرر ئ ل)نلنلاعترران بالأخبرراالنقسرراامل)نلأابرراع(لمررشللقلاعترران قلتحيررقل

بالأخبراالنلاشت راة  لنقسر ئ لبارك لةسرا لمرشلنلأخبرااللنلاعتران ةاقتحض ل اقبالًمال ؤةرلةقرال

لةرر نلأابراعلراقرر للةرر باقترش ررال  رالنقمتماثرر للBasuنلاشت راة  لنقسرراامفلرىرررلمرالر ررضاال

لنقرشالنقارل عكةلة النقسرقلكلالنقدرع شلمشلنلأخباالرشالحةرثاالربةرشلتح ملل

نقي مر للةر ب دا:ل"نلادخضاللنقمسرتمالل(ل23)ل)2005an, er & RyeavB(رشةلعاةال

نلأجر للنعتبراانا ر للةر نقةةتا  لق اةالنلأ ر لعشلش متاالنقسرش  لمشلةترامللأخرارلحترال

 دت لعدالرجررةلارااملمترشعر ل  رالمسرجل لباقرةةاتا"للررةيرالًقارانلنقمضاررمللرنقت نقشر  فل

نئملنقماق رر لمدررالترراا سلت سرر ةلنقيرررعلرراللنقمحاسررب لأثررالنقررتحض للتانكمرر ةارررل عررةلمي رراةل

لنقمدا ملحتالتاا سلنقي اةلل

ب درا:للرجار لد رالشائمر لنقرةخ لمرش(ل24)ل) .2000Givoly and Hayn(لشرةلعاةرار

ترررؤةرلةقرررالتةد ررر لنلأابررراعلنقمتانكمررر للنقتررر "نلاخت ررراالبررر شلنقبرررةنئ لرنقس اسررراالنقمحاسرررب  ل

باا رررطانةنافلرتعج رررط لمعرررطة للنلاعتررران  لنقمض رررحلعدارررالمرررشلخرررطلا لمعرررطة لت ج رررط لمعرررطة

لباقم ارةاا"لللنلاعتان 

ةلالةدارراللنقمحاسررب تعا رر لنقررتحض للةرر رعلررالنقررا ملمررشلتبررا شلنق رر ةلنقمسررتخةم ل

مامرداالب دال ج لعلالنقمحاس لنقي املبرجالعاملبممااسر لةاجر لميبرقر لمرشللة تتضقل
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اة  لحي ي ر للنشت لقاكر اللتخلنقت باقعمل االنقماق  للنلاعتان لة لPrudenceنقحاال

تخضرر للنقي مرر لنقحي ي رر للأ ررر لنقارراك لرة انةنتاررافلةرللةرر اقرر للال عدررالنقمباقدرر لرقكررشل

اق ل ؤةرلةقراللةشنقااك لرم ارةاتاافلح ثلللاقتمنماام اةملنقي م لنقحي ي  للة نقمباقد ل

لتار النقمعلرماالنقمحاسب  لرمشلثمل ؤةرلةقالتال  لنقماتم شلباالل

رىمررالنقررتحض لنقماررارشللنقمحاسررب برر شلدرررع شلمررشلنقررتحض للسرربرشقلنقمحااةررةلرشرر

ل:ل(25)لنقتاق رنقتحض ل  النقماارشفلراق لعلالنقدحرل

 Conditional Accountingالمشتتتتتروط   المحاستتتتتبيالتتتتتتحفظ    1/1

Conservatism  

 ل درتنقمسرتيب للةر  عتمةلىانلنقتحض لعلالنقتدبؤلبرشرر لةحرةنثلمع در ل  رالما رر لة ارال

 لطررطةللرتررتملممااسطةرثلنقعكررطةملحررطر لمررللعررطررطالنلأ طنقي مرر لنقةةتا رر لق اةررلةرر خضرر للدارالتع

انلنقررتحض لعدررةمال كرررشلمررشلنقمترشررللحررةرثلخسررائالنشت رراة  لمحتملرر ل مكررشلتيررة اىالبةاجرر لطىرر

فلExposit Conservatismلقططرط لنقلاحطانلنقرتحض ل:ل"نقتحضرط عتمرةلعل اراللر شلرقلعلرالىر

نقةخ للأدال يررملعلرالةانسر لنقعلاشر لبر شلنلأابراعلنقمحاسرب  للئم شالحض التال شلقلعل طكم

رعرنئررةلرةسررعاالنلأسررامللرمررشلةمثلرر لتشب ررقلنقررتحض لنقماررارشلتشب ررقلشاعررةملنقتكلضرر لةرل

 رراةالنقي مرر لنقب ع رر لة امررالةشرر لعدررةلتي رر ملنقمخررمرشفلرنقمعاقجرر ل  ررالنقمتماثلرر لقلخسررائال

محتمل لعدرةلنارمحلا لشر ملنلأ رر ل لنقمكاسنقلاب ميلContingent Lossesنقمحتمل ل

شر ل لنلأج فلرتكر شلمخ القلمشاقباالب دمالمشلنقمترشللبةاج لكب املمرشلنلاحتمرا لةشل

لتخسالنقمدا ملنقيا  لنقماةرع لعل االل

 غير المشـروط المحاسبيالتحفظ    1/2

Unconditional Accounting Conservatism  

ع د ل  الما ر لة ارافلرةدمرال اجرللةقرالئللمرشالةرثالحىانلنقتحض للال ترش لعل

نخت رراالنقس اسرراالنقمحاسررب  لنقمتحض رر للر شلررقلعلررالىررانللةرر ا برر لرشررةاملحررقلناةنامل

فلكمررال شلررقلعل ررالتحضرر لشائمرر للExtant Conservatismنقررتحض ل:لنقررتحض لنقمسرربقل

ديررالل جرر دتلنقمرراق لأدررال ررؤثالعلررالش مرر لنلأ ررر لنقرررناةملبيائمرر لنقماكررمللنقمرراق نقماكررمل

 اةالش م لنلأ ر لنقةةتا  لميااد لبي متاالنقسرش  لةرشلرجرةلش ةلةرلااشلمعر شللرمرشل

ةمثل لتشب قلنقرتحض ل  رالنقمارارشلنخت راالشراقلناىرلا لنقمعجر لاىرلا لنلأ رر لنقثابتر ل
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برةلالًمرشللة انة ابةلالًمشلنقيسشلنقثابافلرمعاقج لم ارةاالنقبحرثلرنقتشر الكم ارةاال

لتشب قلنقتكلض لنقتاا خ  لقلأ ر للة ستماناللانرفلاسمتاا

 : المشروط  المحاسبيالتحفظ  قياس – 2

لنقماارشلبعةملميا  ةلةىماالمال لال:لنقمحاسب  تملش اةلنقتحض ل

 Asymmetric Timelines مقياس التوقيت غير المتماثتل لرربتا     2/1

(AT) 

تعكرةلةشلةسرعاالنلأسرامللةاةسرلعلرارملر يرل(ل26)ل) 1997Basu(شةملىرانلنقمي راةل

كاة لنقمعلرماالنقمحاسب  لر  النقمحاسب  لنقمتاح لرنقماتبشر لباقمدار ملعلرالنقضررالربرةرشل

 ر لناتضرا لةاجر لكضرا ملنقسررقللةاقسررقل تسرلملنلأخبراالنقسرااملرنلأخبرااللةر تح ملخا ر ل

لااعةسررلةرر لجبرر اررك لتد ررانالسرراقب لةرلمرلةرر نقسرر ئ لمررشلم رراةالمختلضرر لر عكسرراالةرررانلً

نلأساملقت بحلنلاااانالنقسراقب لرنقمرجبر لقعرنئرةلنلأسراملبمثابر لمؤارانالعرشلرشرر لةحرةل

نلأخبرراالنقسرر ئ لةرلنقسرراامفلثررملترردعكةلتلرر لنلأخبرراالنقمياسرر لبعرنئررةلنلأسرراملعلررالنلأابرراعل

ةلترش الداالنقيرنئملنقماق  للر عدالاق لةشلتيا النلأاباعل   لةقالنقسررقلبعرلة نقمحاسب  ل

لنستجا لباقضع لقمالنستلمالمشلةخباالللشةلكرششل ة

نلأاباعلب راملةسرا للة نقارل عكةلنلأخباالنقس ئ للنقمحاسب ردت ج للأشلنقتحض ل

 عتبالةر لمرشللBasuدسب الًمشلنلأخباالنقساامل)ةرلمال عا لباقترش ال  النقمتماث (فلةإشل

 النقمتماثر لكلمرالمنةال لارش نقتنةلللركلمالمنقمحاسب ابشلنقترش ال  النقمتماث لباقتحض ل

لللنقمحاسب ةاج لنقتحض ل

لر مكشلنقتعب العشلىانلنقمي اةلباقمعاةق لنقتاق  ل:

EPS it / P it-1 = β0 + β1 DR it + β2 BR it + β3 DR it *R it + ε it         (1) 

لح ثل:

it EPSنلأاباعلح  لنقساملمشل=لللللللل 

1-it Pلنقضتاملبةن  للة املسلق  لقسرشم لن=لنقي لل      للللل

it DRنقسررد لسرراقبافًللةرر قلسررامللنقسرررش (لةانلكرراشلنقعائررطةل1=لمتد ررالرىمررال  خررالنقرراشمل)ل لللللل

 (لرةال  الاق ل  خالنقاشمل) ضا

it Rقلسامللنقسرش =لنقعائةلل  للللللل 
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it *Rit DRنقساملعائةللة مااربالًلنقرىم =لنقمتد الل 

      2 βنقمداس لنقرشاللة نقج ةمللااخبةلنلأمي ا=لللللل 

      3 βقلأخبراالنقسر ئ لعلرالنلأخبراالنقج رةمللرىررلمؤاراللنقتمن رةال رمي راةلنقترش=لللللل

للةرإانلكادرالش مر لىرانلنقمعامر لمرجبر لةرإشلاقر لنقمحاسرب مستررلنقتحض ل

مفل ا الةقالةشلنلأاباعلةكثرالحساسر  لقلأخبراالنقسر ئ لعدارالقلأخبراالنقج رة

فلةمررالةانلنقمحاسررب مررشلنقررتحض للعرراق رجرررةلمسررتررلللرراال ررة لعرىرررملمرر

اق ل ا الةقالةشلنلأابراعلةكثرالحساسر  لكادالش م لىانلنقمعام لساقب لةإشل

قلأخبرراالنقج ررةملعداررالقلأخبرراالنقسرر ئ فلرىرررلمررال ررة لعلررالرجرررةلمسررتررل

)مسررتررللP.Valueللرةانلكادررالش مرر للنقمحاسررب مرردخضللمررشلنقررتحض ل

ة ش فلةرإشلاقر ل رة لعلرالرجررةلل5%لβ 3 م معاقلل(Sig  ل لناح ائنقةلاق

فلةررإشلاقرر ل5%للرةانلكادررالةكبررالمررشلنقمحاسررب مسررتر االمعدر رر لقلررتحض ل

لللنقمحاسب  ة لعلالرجرةلمستر اال  المعدر  لقلتحض ل

       ti εلالقل ضا(لرنقتبا شلنقثابلنقمسار رنقارل ت  لباقمترسشل)لنقعارنئ نقخش ل=ل   ل لل

 (C – Score  المعدل )مؤشر غير المتماثل  قيتلتومقياس ا   2/2

بتعة  لمي اةلنقترش ال  النقمتماثر لمرشلخرلا لل(ل27)ل ,Khan & Watts)2009(لشام

ل مط لقلمداررطنقخ ررائالنلاشت اة ررلنلاعتبرراالةرر الطمررللنلأخررل(C – Score)نسررتخةنملمؤاررال

اك فلردسررب لاررقنلمثرر لحجررم(لنقمحاسررب تعررةلبمثابرر لتضسرر انالةخررارلمحتملرر لقلررتحض للنقترر )

لنقي م لنقسرش  لةقالنقي م لنقةةتا  فلردسب لنقانةع لنقماق  لل

ترش النلأخبراالنقج رةمل) شلرقلعل ارالكلالًمشلل(Khan & Watts, 2009)رشةلحةةل

(لC- Score(لرنقترش النقتمن ةرلقلأخباالنقس ئ ل) شلقلعل ارالمؤارالG- Scoreمؤاال

رنقارل عكةلك لمشلنلأخباالنقج رةملرنقرتحض للف سبنقمحالة نقمداس لراق لقتية النقترش ال

ل:نقتاق علالمستررلنقااك ل/لسد لللر تملحسا لك لمشلنقمؤاا شلعلالنقدحرل

G-Score = β3 = м1 + м2 SIZE it + м3 M/B it + м4 LEV it               

C-Score = β4 = 1 +  2 SIZE it +  3 M/B it +  4 LEV it             

ل:لح ث
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1-4 =I, &мمعلمرااللميرةاملثابتر لعبرالنقاراكاالرقكدارالتختلر لمرللمرارالنقرشرالد رانلً=لل

 لأدال تملتية اىالمشلخلا لندحةنانالششاع  لسدر  ل

SIZEلقلااك لقلي م لنقسرش  للنقشب ع حجملنقااك لفلر ياةلباقلر اا تمل=لللللللل

 M/Bنقملك  لليرقةةتا  لقحنقي م لنقنقي م لنقسرش  ل/ل=للللللل للل 

LEVنلاقتمنماا/لنقي مر لنقسررش  للبإجماق =لةاج لنقانةع لنقماق  لقلااك فلرتياةلللللللل

 قحيرقلنقملك  ل

 Score-C=سررد فلةرلنقترش ررالنقتمن ررةرلل/لنقماررارشلقلارراك لنقمحاسررب مي رراةلنقررتحض لل

لقلأخباالنقس ئ لل

دح  لعلرالل(1)ملدحةنالاشدمرا لنلالة للScore-GفللScore-C رباقتعر للعشل

ل:لنقتاق دمرا لنلادحةنالنقمعة ل

  EPS it / P it-1 = β1 + β2 D it + Ri (м1 + м2 SIZE it + м3 M/B it +   (2)ل

м4 LEVit ) + DiR it (1 +  2 SIZEit +  3 M/Bit  

+  4 LEVit )+(1 SIZEit + 2 M/Bit + 3 LEVit  

+ 4 Di SIZEit + 5 Dit M/Bit + 6 Di LEVit)+ε it 

شررراملةقرررالنلأخبررراالنقج رررةمل/لسرررد لللنقمحاسرررب رمرررشلةجطرررط لمعاةطرررط لدسرررب لنقرررتحض ل

)2013(Biddle et al., ل:لنقتاق بي اةلنقتحض لنقماارشلعلالنقدحرلل(ل28)ل

  (3)      لل                                     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ARA itل

لنقماارشلللنقمحاسب =لنقتحض للARAح ثل:ل

 المستحقات غير التشغيلية المتراكمة )المستحقات السالبة( :مقياس    2/3

Accumulation of Non- Operating Accruals (ACM) 

لنقمحاسرب قي راةلنقرتحض لل(ل29)ل) ,2000Givoly & Hayn(لنسرتخةملىرانلنقمي راة

قارانلنقمي راةلعلرالةكراملنلاسرتحياشاالنقسراقب لقلترةق  للنقمدشير سراةللأةلن عتمرقماارشفلرن

 سررتخةمل ق ررالنقمسررتحياالقت ج رر للنقمحاسررب فلةرراقتحض لنقمحاسررب علررالم رراةملةاجرر لنقررتحض ل

باقخسرائالنلاشت راة  للةمرشلخرلا لعمل ر للنلاعتران باقمكاس لنلاشت راة  لرتعج ر للنلاعتان 

C – Score + G – Score 

G - Score 
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ستررلنقمستحياال  النقتاد ل  ل  بحلترةا ج الًةكثرالمإشلئالةج  لنقخسامكاس لرتعت ج  لنق

ل:لنقتاق رةكثالساقبالًللر تخالىانلنقمي اةلنقاك ل

  ACM it =  ACC it  -  OACC it                                                      (4)ل

لح ثل:

it ACMلنقمتانكم ل=لنقمستحياال  النقتاد ل  لل للل

it ACCل:نقتاق نقمستحياالر تملحساباالعلالنقدحرللماق جة=للل  للل

لةجمرراق نقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  ( ل/لل–]ل) رراةالنقررابحلرلم ررار لناىررلا ل

للبةن  لنقضتاملة نلأ ر ل

it OACCلنقتاق نقمستحياالنقتاد ل  لر تملحساباالعلالنقدحرلل=ل: 

ل–لميةمطررطاً(لطررط طرعنقم اا ررط لنقمةةلخررطمرشلرلنقملنقامررطملنقمة درر لرلل]ل)

(نقررامملنقةنئدررط لرللل/لل )لةرر نلأ طررطر للةجمرراق نقاررانئ لنقمسررطتحي للنقةةطررطل

لبةن  لنقضتامل

نقيرنئملنقماق  لقلااك لعلالمةرلةتاملممد  لشر لر للة ررجرةلنقمستحياالنقساقب ل

لةقرا ل ار الاالنقسراقب لنقمسرتحيمعرةلة ةشلىا لنقااك لمتحض  فلكمالةشلنقتد الل ا الةقا

لللنقمحاسب ةاج لنقتحض للة د التنق

المستتتتحقات  إجمتتتاليالمستتتتحقات الحاليتتتة إلتتتى  إجمتتتاليمقيتتتاس نستتتبة    2/4

CRA)) 

لةجمرراق نقماررارشلمررشلخررلا لشسررم للنقمحاسررب رةيررالًقاررانلنقمي رراةل ررتملش رراةلنقررتحض ل

للةملقج خباالن(لقلأ1-)لة نقدات للنقمستحياالقك لااك فلراا لةجماق نقمستحياالنقحاق  لعلال

ل:نقتاق  تملش اةلىا لنقمتد انالعلالنقدحرل(لل30)ل ,.Francis et al)2008(ررةيالًقطل

  CRA   =   TCA it   /   TA it                                                           (5)ل

لح ثل:

it TCAل لا:الكمال تملحسابانقمستحياالنقحاق  فلرلةجماق =للل  للل

لةرر نقتد ررالل–ل(CA)نقسررد للةرر نلأ ررر لنقمتةنرقرر لقلارراك ل/للةرر لنقتد ررا

نقدية رر للةرر نقتد ررالل–ل(CL)نقسررد للةرر نلاقتمنمرراالنقمتةنرقرر لقلارراك ل/ل
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قليرارلللنقمع راا نلادحران للة رلنقتد الل(Cash)نقسد للة قلااك ل/ل

للل(STDDEBT)نقسد للة ش  املنلأج لقلااك ل/ل

it ATل لا:فلر تملحساباالكمالااتحينقمسلةجماق =لللللل  للل

CAل-ل CL-ل Cash-ل  STDDEBT-لDEPل)م ار لناىلا (ل

 غير المشروط :  المحاسبيقياس التحفظ  – 3

ل  النقماارشلبعةملميا  ةلةىماالمال لال:لنقمحاسب  تملش اةلنقتحض ل

 Total Accruals (ACC)المستحقات   إجماليمقياس    3/1

نقمستحياالقي اةلنقرتحض للةجماق مي اةلل(ل31)لGivoly & Hayn )0002(ةنملتخنس

علرالشائمر لنقرةخ لخرلا للنقمحاسرب   النقماارشفلرىرل اكرملعلرالتر ث النقرتحض للنقمحاسب 

 ؤةرلةقرالرجررةلمسرتحياالسراقب لباسرتمانافللنقمحاسب ةتاملممد  لشر ل لد انلًلأشلنقتحض ل

  لر اةالنقرابحفلراقر لعلرالاد لنقت  لةياالنقديةب شلنقتةلعشلنقضاقلعبااملى ةاقمستحياال

ل:لنقتاق نقدحرل

ACC it = [ (NI it + Dep it ) - OCF it ] / TA it                                   (6) 

لح ثل:

it ACCنقمستحياالقلااك للةجماق =لللللiنقسد للة لtلل

it NIاةالةخ لنقااك ل=لل لللللل iنقسد للة لtلل

it OCFالنقدية  لمشلنلأداش لنقتاد ل  لقلااك لةياقتة اةالن=لل  لiنقسد للة لtلل

it TAلنقسابيت شلنلأ ر لقلسد لنقحاق  لرنقسدت شللةجماق =لمترسشلل للللل

ر ررة ل ارررالنقمسررتحياالبي مرر لسرراقب لخررلا لةترراملممد رر لمعيرقرر لةقررالنسررتمانا  ل

قرالض ر لةةالةمتح  لرةلس اسراالمحاسربدالاقر لرجراباعفلر عنقتةةياالنقدية  لةكثالمشلنلأ

ةعلدتاررالنقارراك لعلررالحرر شلبي ررالنقتررةةياالنقدية رر لمسررتماملدت جرر للنقترر تخضرر للنلأابرراعل

لقرجرةلةاباعلج ةمل  المعتا لباالل

 Book-to-Marketالقيمتتتة الدفتريتتتة إلتتتى القيمتتتة الستتتوقية مقيتتتاس    3/2

(BTM)  

ل(ل32)ل1995n (Feltham & Ohlso(لقرارلشةمرانقتعا ر لنتاجللةكاملىانلنقمي اةلةقرال

للةمررطللثبرراالنقعرنمررط لنقمحاسررب نقي رراةللةرر م ررطةالنقتح ررمللرنعتبرراا لنقمحاسررب قلررتحض ل
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نلأخررارلةررإشلد رراملنقمحاسررب ل م رر لةقررالتخضرر لل رراةالنقي مرر لنقةةتا رر لقلارراك لباقمياادرر ل

لباقي م لنلاشت اة  لنقحي ي  لقاالل

للرشطرطةلمحاسرب قن لناتضرا لةاجرط لنقرتحضارمدالً عدرالل(BTM)رقاق لةإشلندخضرالل

نسرتخةنملىرا لنقدسرب للةر برإجان لبعرللنقتعرة لاال(لل33)ل) 2000Beaver & Ryan (شرطام

(BTM)ي ش:لطا لنقدسرب لةقرالارطارشلراق لبتجمئ لىط  النقمالنقمحاسب  لطقي اةلنقتحضل

 لاالمحاسررب ةنملمعاقجررنقدررات لعررشلنسررتخلنقمحاسررب لنلاعترران لBiasنلأر ل عكررةلتح ررمل

لنقمحاسرب نقارقلنقجرم لنقثابرالةرلنقمسرتمالمرشلنقرتحض للر ير ةلىران للةن رمتحض  لمشلنقب

)ناىرلا لنقمعجر فلدضيراالنقبحررثلرنقتشررر اللنقمحاسررب رنقرارل راتبشلمرللميرا  ةلنقرتحض ل

تي ر ملنقمخرطمرش(لللةر لLIFOرناعلاشلرنلاحت اش االنقمستتاملنقداتج لعشلتشب قلشا ير ل

بكاةررر للنقرررةرا للاعتررران نعرررشلعرررةمللات نقدرررل(Lags)نقتررر خاللةررر عكةلنقثررراد نقارررقللةمرررا

رشعراللنقتر نقي مر لنقسررش  للةر نقمكاس لنلاشت راة  لنقداتجر لعرشلنقتيلبراال  رالنقمترشعر ل

 لط ررلةرر  لمررشلش متاررالنقمترسررش لطةشررل(BTM)خررلا لنقضترراملنقمحاسررب  لممررال جعرر لدسررب ل

لرةلنقتحض لطرج

نقرارل تد راللة لسرب نقمحامرشلنقرتحض ل)نقمؤشرا(لنقمتد راللرىانلنقاقل عكةلنقجرم 

مشلسد للأخارللر م  لىانلنقاقلةقالنلاختضرا لبسراع ل)عراةملخرلا لبارللسردرنا(لراقر ل

نقضترانالنقلاحير لبمرال حيرقلنقتد راللةر نقكامر لباقمكاسر لنقمترشعر للنلاعتان عدةمال تحيقل

لللباقي م لنقةةتا  لقتؤر لدحرلنقي ملنقسرش  لنقتةا ج 

رقكر لمرشلنقعائرةلعلرالحيررقلنقملك ر لرقسرالل(BTM)نالقاا لنقدسب ل لندحةربإجان

لسدرنالمللت ث النقممشلردر لنقمدا ملل

ل:لنقتاق نقاك للBTMر تخالمي اةل

 BTM it = α + α i + α t +  ∑   β k  ROE it-k  +  ε it                       (7)ل

لح ثل:

it BTMنقسرش  لقلااك لالنقي م لةةتا  لةقدسب لنقي م لنق=لللللi)(لداا  لنقسد لنقماق  للة ل

i αعد النقتح مل=ل     ل  ل(Bias)لقدسب لنقي م لنقةةتا  لةقالنقي م لنقسرش  لقلااك لل

6 

0-4 
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t αلندحان لنقي م لنقةةتا  لةقالنقي م لنقسرش  لنقارل اجرللةقرالعامر لنقرممشلةرل     ل  ل=

لنقع د لنقرشالقك لااكاال

k-it ROEلنقسابي لق  لرنقخمةلسدرنالقحا لنئةلعلالحيرقلنقملك  لقلسدعانق=لل

k βلنقمتد المعام لندحةنالنقجم ل=للللللللل

ti εلنقعارنئ نقخش ل=لللللل لل 

معامتتتل الالتتتتواا لرربتتتا  إلتتتى معامتتتل الالتتتتواا للتتتتدفقات النقديتتتة مقيتتتاس    3/3

 التشغيلية:

ىرانلنقمي راةلل(ل35)ل ,Zhang)2008(فل(ل34)لGivoly & Hayn )2000(نسرتخةمل

  رالنقمارارشلراقر لمرشلخرلا لة جراةلنقضراقلبر شلنقتررن لنقترةةيااللنقمحاسرب ض لقرتحةلنقي ا

نقدية ر لنقتارد ل  لرنقتررن لنلأابرراعللرةانلكادرالدت جر لىرانلنلاقترررن لدحررلنق سراال)سراق (لةررإشل

لنقتياا النقماق  لللة اق ل ا الةقالنقتحض ل

ل:لنقتاق اةلنقاك لر تخالىانلنقمي 

  (8)             للللللل                                          Skew it  =  (X - µ)3 / 3ل

لح ثل:

it Skewنقترطرن لنلأابطرطاعل) راةالنقةخرط (لةرلنقتةةيطرطاالنقديططة رط لنقتارطد ل  لقلارطاك ل=للل

(i)نقسد للة لtلل

 Xلنقتاد ل  ل لاالنقدية  اةالنقةخ لةرلنقتةةي=لللللللللل

µفللقلأابرراعل)نقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  (لعلرراللنقمع رراا رنلادحرران لل ابحسررقننقرسررشل=للللل

 سابي لمةرلخمةلسدرنال

لنلأ ر لللةجماق رجم للنقمتد انالميسرم لعلال

 : المحاسبيموقف معايير المحاسبة الدولية من التحفظ  – 4

ل(IASB, 2010)ب لنقةرق ر ل النقمحاسررمجلررةلمعرا قلنقمضرراى م مرشلنسررتعانللناشراال

اررمشلنقخ ررائالنقدرع رر للنقمحاسررب ةشلىررانلناشرراالشررةلخررلالمررشلرجرررةلنقررتحض ل شل تبرر

نقما ر لترنةاىالعدةلةعرةنةلنقتيراا النقماق ر لراقر لقتخرر لنقمجلرةلمرشلةشلناارااملةقرال

لةلشرةلةعشراىانلنقمضارملسر ل ضاملبشاقلتتعرااللمرللنقح اة ر فلر عدرالاقر لةشلنقمجلر
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رةررالىررانلنق ررةةلةيررةلةارراالائرر ةلنقمجلررةلللب نقمحاسررلح اة رر لعررشلنقررتحض لةةاررل  لق

Hogervorstنقمحاسرررب  للنقمبررراة ةقرررالةشلنسرررتبعاةلىرررانلنقمضاررررملكررراشلقلتيررراا لمرررللل

مرشلداح ر فلرةشلنقكث را شلاةرنلل(GAAP)نقرلا االنقمتحةملنلأما ك ر للة نقمتعاا لعل اال

قجعر للرةترؤلشرةلنقتر ةق الك حرةلنقعرنمر لاشل د الفلنقارلكPrudenceةشلمضارملنقح ش ل

للل(36)نقمعلرماالنقماق  لةكثالدضعافًل ستخةملعمل الًكاا ع لاةناملنلأاباعل

نقيرررنئملنقماق رر لرنقبرراحث شلعررةملندتيرراةناللاسررتبعاةللمسررتخةم رشررةلرجررالنقعة ررةلمررشل

القةرق رر لعلررقمحاسررب لنقمجلررةلمعررا  النلنقمضرراى م مررشلناشررااللنقمحاسررب مضارررملنقررتحض ل

ةق العلالةدرالممااسر لنقحراالتجرا لعرةملنقت كرةلمرشلةجر ل ال دل نقمحاسبةساةلةشلنقتحض ل

تيررملبارالنقمدار ملشرةللنقت اماشلكاة لنقمخاشافلرةشلعدا العةملنقت كةلنقملامم لقلأعما ل

نقحسررباشفلرةشلىررانلنقمضارررملسررر ل ررؤةرلةقررالتحي ررقلنقح اة رر لعدررةلنخت ررااللةرر ةخرراال

 لةعراةملنقمحاسرب لنقةرق رلا  اةلمعرب  للرةمن لاقر لنشتراعلمجلراالنقمحاسر قلنقس اسررتشب

نقمسررةملنقميتاحر لقتعرة  لىرانللةر لنقمضراى م نةخا لم شلحلنقح شر لرنقحراالةقرالناشراال

فلرنقررارل عررا لعلررالةدررالممااسرر لنقحرراالعدررةلممااسرر لنلأحكررامل2015عررامللةرر ناشرراال

الةلة رلالتسرمحلباقي راةلنقمبراقلرنقتر ت كرةل  لعرةملنقلة تتضقلمللنقح اة  للنقت نقاخ   ل

للل(37)نلأ ر لرنلاقتمنماالرنقمكاس لرنقخسائالنقمخضلللأرلمشللةر

مرشلةشلاقر ل مثر للل(38)(ل2018ر تضقلنقباحثلمللمالاىبرالةق رالةانسر ل)كعمرر لفل

لنلاعتران لةر ح ثلتملنقتخلالمشلعةملنقتماث للنقمحاسب مضارملنقتحض للة تد انلًةساس الً

نقرارللنقتيل رة ض ل ختلر لعرشلنقمضاررملنقرتحاررملة بحلمضلرباقتاق قخسائافلكاس لةرلنباقم

 ر لعرةمللةر باقمكاس لرنقخسائاللنلاعتان لة كاشل عشالدرعالًمشلعةملنقتماث لنقما ر ل

نقت كررةللربعبررااملةخررارفلت رربحلنقح شرر لةارربالببررا لنقعدا رر لنقماد رر لعدررةلنتخرراالنلأحكررامل

لةللعةملنقت ك  للة نالنقاخ   لرنقتية ا

ناشرررااللةررر خرررا لمضاررررملنقح شررر لنقةرق ررر لبإةلاسرررب نقمحرشرررةلشررراملمجلرررةلمعرررا  ال

فلرقكدررالقررمل يررةملنق رررامل  ررالنقمتماثلرر لقمضارررمل2018مررااةللةرر نقمعررة للنقمضرراى م 

اقرر لشررةل ررؤةرلةقررالنقتعررااللةح ادررالًمررللنقخ ررائالنقدرع رر لنلأساسرر  للةشنقح شرر لح ررثل

مجلررةلشررةلشلنقللأ لرنقتمث رر لنق رراةقللرد ررانًل لنقملائمررتاررملرنقترر قلمعلرمرراالنقمحاسررب  ل
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ق ةلك لعةملتماث ل تعااللمللنقح اة  فلرمشلثملةيرةلتتارمشلنقمعرا  المتشلبرااللاح لةشل

للل(39)عةملتماث لةانلتات لعلالاق لمعلرماالةكثالدضع  ل

 رل للةر راةاللنقتر نقعة رةلمرشلنقمعاقجراالنقمحاسرب  لرةالاةرلنقباحثفلةشلىدا ل

مالمنقالتتمسر لل(IFRS)النقماق  لنقةرق  لياا نقتلرمعا  ال(IAS)ب لنقماق  ل النقمحاسمعا 

لش اةلبعللنقعدا الرمداالعلالسب  لنقمثا :لة لنقمحاسب باقتحض ل

للل(IAS 2) تملتي  ملنقمخمرشلباقتكلض لةرل اةالنقي م لنقيابل لقلتحيقلة امالةش لل–ةل

لاللنقب ررللعلررالةسرراةلنقي مرر ض لباررالقدرررقرر لنقمحررتش رراةلنلأ ررر ل  ررالنقمتةنل– ل

للل(IFRS 5) لمخ رمالًمداالتكاق  لنقب للة امالةش ل لباقي م لنقعاةقةتا نقة

نقي اةلنقلاحرقلقلممتلكراالرنقم رادللرنلآلاال)نلأ رر لنقثابتر (لباسرتخةنملدمررا لل-جطل

للل(IAS 16)نقتكلض لةرلةعاةملنقتي  مل)نقي م لنقعاةق (ل:ل

للل(IAS 36)لأ ر لم لن لش قخسائالندخضاللنامحلالنقمحاسب  اةلرنقيلنلاعتان ل–ةل

للل(IAS 37)باقمخ  االرنلاقتمنماالنقمحتمل للنلاعتان ل-ىطل

للل(IAS 38)لة انة بدضياالنقبحرثلكم ار للنقضرا لنلاعتان ل–رل

للل(IAS 40)نقي اةلنقلاحقلقلاستثماانالنقعياا  لباقتكلض لةرلنقي م لنقعاةق لل–مل

 : المحاسبيحفظ الت ة منمعايير المحاسبة المصرية المعدلقف مو – 5

دسرخ لمعةقر لمرشلمعرا  النقمحاسرب لنقم را  لقتحي رقلل2015ة ةاالم الخلا لعرامل

نقترنةرررقلمرررللمعرررا  النقتيررراا النقماق ررر لنقةرق ررر فلراقررر لبإةخرررا لتعرررة لاالعلرررالبعرررللنقمعرررا  ال

 الشرةلبرةةلنقعمر لبارا لنقمعرا جة رةمللرلالمحاسرب  نقمحاسب  لنقم را  لنقيائمر لةرلبإ رةنالمعرا  

للل2016تبةةلبعةلةر ل دا اللنقت مشلنقضتانالنقماق  للنعتباانق لقمعةن

رشررةلعملررالنقمعررا  النقمحاسررب  لنقم ررا  لنقمعةقرر لعلررالعررةملممااسرر لنقارراكاال

برر شلنلاخت ررااللةرر بتارر  قلدشرراقلنلاخت رراالبرر شلنقبررةنئ لنقمتاحرر لقرراةنامللنقمحاسررب قلررتحض ل

لاق ل:لرنحةمفلرمشلةمثل لا ي لالشسب  لنقمتعةةملرنلاشت االعساالنقمحانقس ا

ةقدرررا لخ ررراالنسرررتخةنملدمررررا لةعررراةملنقتي ررر ملعدرررةلنقي ررراةلنقلاحرررقلقلأ رررر لنقثابتررر لل–ةل

ل(ل10نقمعة لاشمللنقم ا رنلاشت االعلالنستخةنملدمرا لنقتكلض لرحةىال)نقمع اال
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نقي رراةلنقلاحررقلقلأ ررر ل  رراللة ملعدرراةملنقتي ررةقدررا لخ رراالنسررتخةنملدمرررا لةعررل– ل

لنقم ررا دمرررا لنقتكلضرر لرحررةىال)نقمع ررااللنلاشت رراالعلررالنسررتخةنمسرر لرملمرنق

ل(لل23نقمعة لاشمل

رنلاشت راالةيرشلعلرالدمررا لنقتكلضر للنقعيراا نلاستثمااللة ةقدا لنخت االنقي م لنقعاةق لل-جطل

ل(ل34ملنقمعة لاشلنقم ا النقي اةلنقلاحقلقلعياانالنلاستثماا  ل)نقمع الة 

 سررمحللنقترر ةلمررشلنقمعاقجرراالنقمحاسررب  لىدررا لنقعة ررنقررالمررالمربرراقا ملممررالسرربقفلة

 رر لتشب ررقللةرر عدرةلةعررةنةلنقتيرراا اللنقمحاسررب ة ارالقلارراكاالنقم ررا  لبممااسرر لنقررتحض ل

لمعا  النقمحاسب  لنقم ا  لنقمعةق لرمداالعلالسب  لنقمثا ل:

 لالنقي مرر لنقب ع رر لة امررالةشررضرر لةرل رراةسرراةلنقتكلش رراةلش مرر لنقمخررمرشلعلررالةل–ةل

ل:لنقمخمرش(للل2نقمعة لاشمللنقم ا االقمع )ن

عررشلنلأبحرراثل)ةرلةثدررا لماحلرر للنقداارر بالأ رر ل  ررالنقملمرررةللنلاعترران عررةملل– ل

بدضيرراالنلأبحرراثل)ةرلبدضيررااللنلاعترران (للر ررتملةنخلرر نقبحررثلنقخا رر لبماررار ل

ضاشارررال)نقمع ررراالر لةررررالةد(لكم ررراةنخلررر ماحلررر لنلأبحررراثلنقخا ررر لبمارررار ل

ل:لنلأ ر ل  النقملمرس (لللل23ملشاعة لنقملنقم ا 

رةالاةرلنقباحثفلةدالمشلنلأةا لنقدالعلالاسمل لدضيراالنقبحررثلرنسرتالاكاال

لللنق داع شاشاملنقتيةمللباعتبااىاقتاج للنقااكاالنقم ا  لعلالنقبحرثل

شائمر لنقرةخ للةر االارالكم رارةلر لرتحم لبالاقتمنماالنقارا ب  لنقمؤجلنلاعتان ل-جطل

اةرللةرر :لاررانئ لنقررةخ (لرىرررلمررال تسررقلل24نقمعررة لاشررملل ررا نقمال)نقمع ررا

لللنقمحاسب نقباحثلمللجرىالنقتحض ل

لنقم را شائمر لنقرةخ ل)نقمع رااللةر باقمخ  راالرتحم لارالكم رار للنلاعتان ل–ةل

(للرىررلنقمحتملر ل:لنقمخ  راالرنلاقتمنمراالنقمحتملر لرنلأ رر ل28نقمعة لاشمل

لللنقمحاسب تحض لىالنقاةرلنقباحثلمللجرلة  تسقللما

لةر ش مر لنلأ رر لرتحم لارالكم رار للةر رش اةلخسرائالنلاارمحلا للنلاعتان ل-ىطل

:لنارمحلا لش مر لنلأ رر (فلرىررلل31نقمعة لاشمللنقم ا شائم لنقةخ ل)نقمع اال

لللنقمحاسب اةرلنقباحثلمللجرىالنقتحض للة مال تسقل
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ةتا ر لةرلةسراةلنقي مر لنقةعلاللنقب لمتةنرق لنقمحتض لباالقداللر ل  النقش اةلنلأ ل–رل

نقمعرة لاشرمللنقم را نقي م لنقعاةق لمخ ررمالًمدارالتكراق  لنقب رللة امرالةشر ل)نقمع راال

:لنلأ ر ل  النقمتةنرقر لنقمحرتض لبارالقدراللنقب رللرنقعمل راال  رالنقمسرتمام(للل32

لللنقمحاسب تحض لللجرىالنقاةرلنقباحثلملة رىرلمال تسقل

 :قدية ت النتدفقاطبيعة مخاطر ال – 6

نقمخرراشالل(UN/ISDR, 2009)عاةرالةمادرر لنلأمررملنقمتحرةملنلاسررتانت ج  لنقةرق رر ل

للل(40) ب ض لعام لب داا:ل"ح  ل لنحتماق  لرشر لنقحةثلرنقعرنش لنقسلب  لنقم احب لقا"

  ررالخش ررالةرللارر  حررةرثللب داررا:ل"ةمكاد رر لل(41)(2010رشررةلعاةاررال)بررشلعلررافل

لنقعائةلنقمخشش"للللة تلا لنلاخلما ر لة الةرل ي ةلباا

نقسرردرنالنلأخ ررامللةرر لRisk Managementةىم رر لةةناملنقمخرراشاللنمةنةارشررةل

 رتمللنقتر تعتبرالنلآق ر للةار قلأسرنقلنقماق ر فللنلاشت اة رة بحلقاالت ث الىاملعلالنقمداخل

لترر نقمانشبر لنقضعاقرر لقلمخرراشالارررنبشلنقلش رراةلرراررلمرشلخلاقاررالةمكاد رر لتحة ررةلرتي ر ملر

مررشلنسررتانت ج  لنقمدارر ملرةمررانلًل تجررمةللكمررالةداررالتعتبررالجررم للال(42)قاررالنقمدارر مللعررالتت

لنقمستيب لللة تتعاللقااللنقت شانانتاالرمرنجا لمخاشالعةملنقت كةلللاتخاااارا الً

شلب ررالعررقلتعلUncertaintyرعرراةملمررال سررتخةملم ررشلحلنقمخرراشاملرعررةملنقت كررةل

ةرااقلبر شلنقم رشلح شلة فلرمرللاقر لىدرا ل لمتراناشلباركنقمعدالدضسافلةكلاىمال ستخةم

لةر نقمسرتيب فللةر نقماكرا شفلةم شلحلعةملنقت كةلىرلعةملمعاة لمالنقارلسرر ل ح ر ل

ح شلةشلم شلحلنقمخاشامل د ا لةقالميةنالةاج لعرةملنقت كرةلنقمرجررةللةااتضرا لةاجر ل

لت كةللعةملنقةاج للى ثملةإشلنقمخاشامللاق  فلرمشالمخاشالععةملنقت كةلتعد

رت اررالمخرراشالنقتررةةياالنقدية رر لعدررةماللالتكرررشلتلرر لنقتررةةياالكمررالتررملترشعاررالمررشل

ح ررثلنقترش ررافلرنقميررةنافلةرلكلاىمرراللر مكددررالةشلدم ررملبرر شلدرررع شلائ سرر  شلمررشلمخرراشال

لنقتةةياالنقدية  لرىال:

  Business Riskمخاطر الأعمال   6/1

لىرا لنقترةةيااللالتتمترللةش فلح رثلتارد ل ة ر لنقنةقلىا لنقمخراشالمرللنقترةةياالنقديتارت

بةاج لعاق  لمشلنقت كةلد انلًلأشلكر لمرشلنا رانةنالرنقدضيراالنقميابلر لقلترةةياالنقدية ر لشرةل

  تملنقترشللقامالللعماتدحا ل
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لىما:قالدرع شلرتديسملةلرتاتبشلىا لنقمخاشالبشب ع لنقدااشلنقارلتمااسالنقمدا مف

رتعتمرةلىرا لنقمخراشالعلررال،   Revenues Risk مختاطر الإيترادات  6/1/1

نق رررار لنلاشت ررراة  لنقسرررائةملمثررر لمدرررارانالنقمداةسررر شفلرةسرررعاالنقمب عررراال

شةللالتكررشلمترنةير لمرللمرالترملترشعراللر شلرقلعلراللرنقت ركم اتاالةرلكلاىمافل

 لنقمب عاالىانلنقدر لمشلنقمخاشالتسم  :لمخاشال

رىررالتد رر لعلررالنقدضيرراال ، Expenditures Riskمختتاطر النفقتتات   6/1/2

)نقمباارام(لرنقدضيراالنقثابتر ل)  ررالنقمباارام(للرناتضرا لدسرب لنقدضيررااللنقمتد رام

نقثابت لمشلمجمر لنقدضياالنقتاد ل  لشةل جع لعمل  لتعة  لىرا لنقدسرب لباقارك ل

لنق عب لجةنلًللمشلنلأمرانقمب عااللة نقارل تداس لمللنقتد انالنقحا ل ل

ترر لمياادرر لباقدضيرراالنقمتد ررامل عدررالناتضررا لنقمخرراشالبالنقثانقدضيررارناتضررا لدسررب ل

 نقتاد ل  ل

ر مكشلش راةلةاجر لحساسر  لنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  لقلمدار ملقلتد رانالنقحا رل ل

لملنقتعب ررارىرالمرال رتنقشلر لعلرالمرالتدتجرالنقمدار ملمعبرانلًعدرالبعرةةلنقرحرةنالنقمباعر فللةر 

للل(*) ge (DOLree of Operating LeveraDec( لعداالبةاج لنقانةع لنقتاد ل 

  Financial Riskالمخاطـر المـاليـة   6/2

تمرر لعمل راالنقمدار ملعرشلشا يارالللنقتر تاتبشلباقم راةاللنقت رىالتل لنقمخاشال

 رداالعدرةلميابلر لقرةقمبراقةلنقتمرر لباسرتخةنملنقمة رد ر لتكررشلملممر لبرةةللنلنقتر ةاقمدا مل

مر رر لشر لرر لنلأجرر لةررإشلنقمخرراشالدارر ملعلررالم رراةالتاةلنقم لنعتمررنسررتحياشااللرةررالحاقرر

نقماق  لقلمدا ملسر لتمةنةللةمالتمر  لنقمدا ملقدااشاالعشلشا قلمالتحييرالمرشلعمل راال

تمنمراال)نحتجاملنلأاباع(لةرلعشلشا قلة ةنالةساملجة ةمفلةإشلاق للال ؤةرلةقال ارالنق

نقتمنماالةرلخ ررملتستخةملنقمدا مللعدةمالقماق  للر عدالاق فلم اةملنقمخاشالنبت لعل ااثا

 ةكبال)مة رد  (ل

 ررتملبمرجباررالحسررا لنقمخرراشاللنقترر ر ررتملحسررا لنقمخرراشالنقماق رر لبرردضةلنقشا يرر ل

 لش اةلةاج لحساس  لنقتةةياالنقدية  لنقمتاح لقلمراقك شلقلتد رالنقرارل ح رلة نقتاد ل  فل

                                                 

قترةةياالنقدية ر لنلةر تراتبشلبر شلنقدسرب لنقمئر ر لقلتد راللتر نقتل لنقدسرب للى انةع لنقتاد ل  لةاج لنقللل*

لعةةلنقرحةنالنقمباع لللة  لرب شلنقدسب لنقمئر  لقلتد النقتاد ل 
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نقماق ررر لبةاجررر لنقانةعرررط للالعدارررانقتعب ررريرررطة  لنقتارررد ل  فلرىرررالمرررال رررتملةيرررطاالنقدنقتةلةررر 

Decree of Financial Leverageللرنقتررةةياالنقدية رر لنقمتاحرر لقلمرراقك شلتسرراررل

نقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لمشررطارحالًمداررالنقضرنئررطةلرنقاررانئ فلةعدررةمالتتد ررالنقتررةةياال

اقك شلقلمرمتاحر لة  لنقنقترةةياالنقديرطلةر  رطالنقحا ر لطةنالنقتدمالىطرلميرنقديطة  لنقتاطد ل  لة

لىا لنقحاق لللة 

رعاةملمال اتملنقماقك شلباقت ث النقماتا لقك لمشلنقانةع لنقتاد ل  لرنقانةع لنقماق ر ل

اقررر لةقرررالةشلكرررلالنقرررانةعت شلتجمرررللب دامرررا(فلر اجرررلللنقتررر  اتمررررشلباقانةعررر لنقكل ررر للة )

تملاق ل ارررل  للكررر لمرررللترررةةياتاملنقدية ررر لنقتارررد النقم ررراحب رررةلنقمخررراشتحةلةررر تسررراىماشل

لنقتررر ق رشلة ارررالًباقتررر ث النقمارررتا لقتلررر لنقرررانةعت شلد رررانلًلأشلنقيرررانانالنقمرررة ارشلنقمرررا

تع ر ملثرارملنقمراقك شفلرمرشلثرملةرإشلعلر املةشل عاةررنللةر  تخارداالجم عالً ج لةشلت ر ل

لنقتر ل  فلرشرانانالنقتمر ر لاالنقتارد  كر لنقدضيرىلةر ترؤثاللنقتر ب شلشانانالنلاسرتثماانال

ل تحملاالنقماقك شللنقت نقمخاشاللة ى ك لاةةلنقما فلانالت ث اللة ثالتؤ

 مخاطر هبوط التدفقات النقدية التشغيلية : قياس – 7

تستحرالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لعلالمع ملنىتمامراالنقمسرتثما شل

االنقتررةةيقتبع رر لنقمم ررةلمررشلمخرراشالىبرررشلتعكررةلبالنقترر ابرراعلةكثررالمررشلمخرراشالىبرررشلنلأ

للر اجرررللاقررر لةقرررالةشلتيلبرراالنقترررةةياالنقدية ررر لنقتارررد ل  لتعكرررةلل(43) ية رر لنقتارررد ل  نقد

لت ث انالةداش لةةناملنقمخاشالعلالنقعمل االنقحي ي  لقلمدا ملةكثالمشلتيلباالنلأاباعلل

ان لش راةلمخراشالىبررشلةىم ر لةةلمدارآالةقرانقلة رشةلةةرلنلاىتماملبإةناملنقمخاشال

للنقمدا ملمرنجار لنقخسرائالنقمسرتيبل  ل  رالنقمترشعر لاد ل  لحتالتستش   لنقتنقديةلنقتةةياا

مجرا لنلأعمرا فلرةمكاد ر للةر نقحضا لعلالنقبيرا للة شةلتدعكةلعلالشةاملنقمدا مللرنقت قاافل

لعرنئةللاستثماانتامللمخاشالرنقتحة ةلنقلنقرةا لباقتمنماتاالنقماق  لقمساعةملنقمستثما شلعلا

ل:مال لالبرشلنقتةةياالنقديطة  لنقتاد ل  فلترجةلعةملميا  ةلةىمااىمخاشالرقي اةل

 لحظة جزئية  فيمقياس جذر تدنى التدفقات النقدية التشغيلية   7/1

Root Lower Partial Moment (RLPM-OCF) 
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لل(45)ل) ,.2013Biddle et al(لف(44)ل)et al., Louis ,2201(لراللىرانلنقمي راةلكر لمرش

مرشلل(RLPM)لأةدرالقح ر لجمئ ر للنقتاب عر انلنقمي راةلىررلنقجراالقارلنقمدشي رنلأساةل

نقميابر للنقتاب عر ندخضاللنقتةةياالنقدية  لةقالمالةرشلنقمستررلنقمترشللدسب لةقرالنقجراال

 لRoot Upper Partial Moment (RUPM)لأعلالقح  لجمئ  ل

لRLMP-OCF ر لقح ر لجمئلةر قدية ر لنقتارد ل  لقترةةياالناالتةدالنر تملش اةلج

ل:لنقتاق علالنقدحرل

  RLPM-OCFit=Log [(1+RLPM2 (OCFit)/ (1+PUPM2 (OCFit)]   (9)ل

لح ثل:

RLPM2 (OCFit)= [(1/3) ∑( έit*Iέit ≤0 )2 ]½ 

RUPM2 (OCFit)= [(1/3) ∑( έit*Iέit ≥0 )2 ]½ 

itέرا لمرشلدمرلر رتملنقح رر لعل رالفنقمترشرل(للنقعارنئ )نقخش للنقمتبي نقميةنال=للللللللل

لللنقتاق (ل10نقمي اةلاشمل)لة تةةياالنقدية  لنقتاد ل  لنقمب شلشللنقتر

0≤ tiέIنقمترشعرر للنقعارررنئ مؤاررالرىمررال  خررالنقرراشملرنحررةلةانلكادررالدت جرر لنقخشرر لل=ل

لفلر  الاق لت خالنقاشمل) ضا(لل )tiέ >0((لةش لمشل ضانقبرنش )

قحاق رر لقسررد لنتدشررالنعلررالمررةرلثلاثرر لسرردرناللRUPMفللRLPMمررشلر يررةالكرر ل

لقسدت شلنقسابيت شللرن

 بأقل من مستواها المتوقع التدفقات النقدية التشغيلية  هبوطمقياس   7/2

OCF Deviating Below Expectation (DOCF) 

االر تملش اةلىبررشلنقترةةيلل(46)ل) ,1997Fama & French(راللىانلنقمي اةل

ل:نقتاق  لنقتاد ل  لقتةةياالنقدية ترشللندمرا ل  لب ش لمشلمسترنىالبتشب قل لنقتاد لنقدية 

 OCFit = β0 +β1OCFit-1 +β2OCFit-2 +β3OCFit-3 +β4SALEit-1        (10)ل

+β5SIZEit-1 +β6LEVERAGEit-1 +β7STD-OCFit-1 +έ it 

لح ثل:

 OCFنلأ ر للةجماق در  ل/لنقتةةياالنقدية  لنقس=للللللللللللللل 

 SALEنلأ ر للةجماق /للاب عانقملق ةجما=للللللللللللل 
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 SIZEلنلأ ر للاجماق لنقشب ع نقلر اا تمل=للللللللللللللل

 LEVERAGEنلأ ر للةجماق نلاقتمنماال/للةجماق =للل 

 OCF-STDل(لسدرنال3-5قلتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لمشل)لنقمع اا لنلادحان =للللللل

  έكمؤاررالعلررالىبرررشلنقتررةةيااللمتسررتخةلردت جتررالنقعارررنئ =لنقخشرر لللللللللللللللللللل

نقدية  لنقتاد ل  لعشلمسترنىالنقمترشرلللةرإانلكادرالدت جترالةشر لمرشل

ب شر لل(OCF)لةر ) ضا(ل كررشلىدرا لمؤارالعلرالةشلىدرا لىبررشل

لنقمستررلنقمترشلللمشل

نقرراكافل جرر لنسررتخةنمللرقتشب ررقلدمرررا لترشررللنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لسرراق 

قتحسرر شلنقيررةاملعلررالل(OCF)قسلسررل لممد رر لمررشللAutoregressiveلنقررانت نلادحررةنال

لل(ل47)نقتدبؤل
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 الثالثالقسم 

 الدراسة التطبيقية

 لرنختبراالةرارللنقبحرثلىانلنقيسملمشلنقبحرثلنقةانسر لنقتشب ي رلة  تدار لنقباحثل

 رررةملباقبرا ررر لنقم رررا  فلراقررر لقي ررراةلمرررةرلعلررالع دررر لمرررشلنقاررراكاالنقمسررراىم لنقمي

عدرةلةعرةنةلتياا اىرالنقماق ر فلرنختبراال)بدرع را(للنقمحاسرب تل لنقااكاالقلرتحض للةنمتخنس

لعلالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لباا لنقااكااللىانلنلاستخةنمت ث ال

لاق لدتبللنقخشرنالنقتاق  ل:رقتحي قل

 مجتمع وعينة الدراسة : – 1

برا رر لنلأرانقلنقماق رر للةرر نقمي ررةملكرررشلمجتمررللنقةانسرر لمررشلنقارراكاالنقمسرراىم لت 

لللرشةلتملنخت االنقع د لناح ائ  لرةيالًقلاارشلنقتاق  ل:2018ل–ل2016نقم ا  لخلا لنقضتامل

ش لباقبرا رر لخررلا لةترراملنقةانسرر لنقمختررااملمررشلنقارراكاالنقداررتكرررشلنقارراك لةشلل–ةل

للل(EGX 100)امشلمؤاال

تررر م شلرنقخررةماالنقماق ررر لقمرررالقارررا لةلالتدتمررالنقاررراك لةقرررالششاعرراالنقبدرررر لرنقل– ل

اافلط لقكرر لدرع رر لمدررطا رر لتيتاررالمعاررالمعاقجرر لخا ررخمررشلشب عررط للنقارراكاا

عرراالةاررلالًعررشلنخررتلا لب ئرر لةعررةنةلنقتيرراا النقماق رر لرمكرداتاررالعررشلبي رر لنقيشا

لنقدرع  لنلأخارل

انللداا  لة سمبالمرشلكر لعرامللأ رلة نقمختاامللةشلتدتاالنقسد لنقماق  لقلااك ل-جطل

لترح ةلرنتساقلنقي اةل

ةشلتترنةالعشلنقاراك لنقمخترااملكاةر لنقب ادراالنقلاممر لقحسرا لمتد رانالنقةانسر لل–ةل

لخلا لةتاملنقةانس لل

تعررةللنقترر تررملنسررتبعاةلنقارراكااللرباقترراق  رر فلةشلتعررةلنقيرررنئملنقماق رر لباقعملرر لنقمحلل-ىررطل

ل  لبعمل لةجدب  للشرنئماالنقماق

ماالعلالش ةىالباقبرا  لةكثالمشلخمةلسردرناللرشرةلبلرةللةشلتكرشلنقااك لشةل–رل

(ل56ع د لنقبحثلبعةلتشب قلنقاارشلساقض لنقاكال)لة نقااكاالنقممثل للةجماق 

لأرانقلنقماق  لنقم را  لبح رثلااك لتدشالمع ملنقيشاعاالنلاشت اة  لبسرقلن

 رتمللنقتر ل لارالقارانلنقسررقفلرةمكاد ر لتعمر ملنقدترائ  مكشلنلاشمئداشلةقالةش لتمث
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(ل15(لماراىةملبرنشرلل)840عرةةلنقماراىةنال)لةجماق نقتر  لةق االلرشةلبلدال

لمااىةملقك لااك ل

  لترم للاراكاالنقع در لحسر لنقيشاعراالنلاشت راةلنقتاق (ل1ر راحلنقجةر لاشمل)

لردسب لتمث لاالةنخ لع د لنقبحثل:

 (1جدول رقم )

 لعينة الدراسة القطاعيع التوزي

ل% لشركاتعدد ا القطـــاع

لنقخةماالرنقمدتجاالنق داع  لرنقس اانالل–ل1

لنلأ ا  لرنقماارباالل–ل2

لنقعيااناللل–ل3

لنقك مار االل–ل4

لنقتا  ةلرمرنةلنقبدا للل–ل5

لنقس اح لرنقتاة اللل–ل6

ل12

ل8

ل15

ل6

ل9

ل6

ل21ا4

ل14ا3

ل26ا8

ل10ا7

ل16ا1

ل10ا7

ل100ل56لحجملنقع د 

 نقم ةال:لنقجةر لمشلةعةنةلنقباحثلل

 فترة الدراسة : – 2

فلرشرةلترملنخت راال2018رحترالعراملل2016 شالنقةانسر لنقضتراملنقرنشرللبر شلعرامل

ىرا لنقضترراملقترررةالب ادرراالمداررراملقررةرلمع رملمضرراةنالمجتمررللنقةانسرر لخررلا لتلرر لنقضتررامل

 ررا  لنقمعةقرر لنقررارلبررةةلةارراة لةقررالةشلىررا لنقضترراملارراةالتشب ررقلمعررا  النقمحاسررب لنقم

للل2016ا المشلةر ل دلنعتباان

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها : – 3

لتتمث لمتد انالنقةانس لة مال لال:

 : المحاسبيالمتغير المستقل : التحفظ    3/1

ل(C. Cons)نقماررارشللنقمحاسررب  لنسررتخةملنقباحررثلمي اسررالًماكبررالًقي رراةلنقررتحض

ل:لى  تكرشلمشلثلاث لميا  ةل
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نقمعاةقر للةر نقمرارحل)لARAخبراالنقج رةملةقالنلألنقمحاسب مي اةلدسب لنقتحض لل–ل1

ل(للىانلنقبحثلة ل3اشمل

نقمعاةقر لاشرمللةر نقمرارحل)لACMمي اةلنقمستحياال  رالنقتارد ل  لنقمتانكمر لل–ل2

ل(للىانلنقبحثلة ل4

لCRAنقمسررررتحيااللةجمرررراق نقمسررررتحياالنقحاق رررر لةقرررراللةجمرررراق لدسررررب مي رررراةلل–ل3

لىانلنقبحث(للة ل5نقمعاةق لاشمللة راحلمنق)

نقماررارشلباسررتخةنملشا يرر للنقمحاسررب نسررتخان لنقمي رراةلنقماكرر لقلررتحض لةلتررملرشرر

فلرىرانلنقمي راةلىررلنقماق مشلخلا لنستخةنملنقتحل  للSPSSد امللة نقمكرداالنقائ س  ل

لللدمرا لىا لنقةانس لة نقماارشللنقمحاسب قلحكملعلالنقتحض للنلأساس نقمي اةل

  ررالنقماررارشللنقمحاسررب  رراةلنقررتحض لكرراق لنسررتخةنملنقباحررثلمي اسررالًماكبررالًقي

(U.Cons)ل:لى  تكرشلة االًمشلثلاث لميا  ةلل

لىانلنقبحث(لللة ل6نقمعاةق لاشمللة )نقمراحللACCنقمستحيااللةجماق مي اةلل–ل1

ل7شرملانقمعاةقر للةر )نقمرارحللBTM لنقةةتا  لةقالنقي مر لنقسررش  لمي اةلنقي مل–ل2

لىانلنقبحث(لللة 

قلتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  للنلاقترررن قلأابرراعلةقررالمعامرر للقترررن نلامي رراةلمعامرر لل–ل3

Skewلىانلنقبحث(للة ل8نقمعاةق لاشمللة )نقمراحلل

رشلباسررتخةنمل  ررالنقماررالنقمحاسررب نسررتخان لنقمي رراةلنقماكرر لقلررتحض لرشررةلتررمل

فلرىررانلنقمرراق  لنسررتخةنملنقتحل رر لمررشلخررلالSPSSد ررامللةرر شا يرر لنقمكردرراالنقائ سرر  ل

دمررا للةر   رالنقمارارشللنقمحاسرب قلحكرملعلرالنقرتحض للنلأساسر ىرلنقمي اةلنقمي اةل

لىا لنقةانس لل

 المتغير التابع : مخاطر هبوط التدفقات النقدية التشغيلية :   3/2

نلنقمتد ررالباسرررتخةنملمي رراةلجررراالتررةدالنقترررةةياالنقدية ررر لىرررالشرراملنقباحرررثلبي رراة

(للأدرالمرشلىرانلنقبحرثل9عاةقر لاشرملنقملةر نقمرارحل)لRLPMقح ر لجمئ ر للةر د ل  لانقت

نقترةةياالنقدية رر لنقتارد ل  فلكمررالةدرال  خررالجم ررلللةرر مي راةلحسرراةلقحجرملخشررالنقابررشل

لنقحسباشللة مستر االنقخسااملنقمحيي ل
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 قابية :المتغيرات الر   3/3

رشلقاالت ث المحتم لمرشلرجار لكشةل لنقت تتامشلنقمتد انالنقاشاب  لبعللنقعرنم ل

لررالنقمتد ررالنقتررابلل)مخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقدية رر (للرشررةلتررملةارراةتاالةقررالد ررالنقباحررثلع

دمرررا لنقةانسرر لباررة لارربشلنقعلاشرر لبرر شلنقمتد ررانالنقمسررتيل لرنقمتد ررالنقتررابلفلرحترراللال

لاخ ملةثالمتد انالنلاختباال تات لعلالاق لت

ل لة مال لال: رتتمث لىا لنقمتد انالنقاشاب

لةجمررراق نقدية ررر /للةررر فلر رررتملش اسررراالبررراقتد ال(CASH∆)نقدية ررر للةررر نقتد رررالل–ل1

لنلأ ر ل

فلر رتملش اسراالبالاسرتثماانال(Invest – Capx)كثاةر لنلاسرتثماانالنقاةسرماق  لل–ل2

لنلأ ر لللةجماق شر ل لنلأج ل/ل

لنلأ ر للةجماق لنقابح/لب اة فلر تملش اسال(ROA)نلأ ر للةجماق قعائةلعلالنل–ل3

لنقابح/لحيرقلنقملك  للب اة فلر تملش اسال(ROE)ك  لنقعائةلعلالحيرقلنقملل–ل4

فلر ررررتملش اسرررراالباقعيرررراانالرنقممتلكرررراال(PPE)نقعيرررراانالرنقممتلكرررراالرنلآلاالل–ل5

لنلأ ر لللةجماق رنلآلاا/ل

مراا/لننلاقتملةجمراق فلرشرةلترملش اسراالبدسرب ل(Leverage)نقماق ر للدسب لنقانةعر ل–ل6

لنلأ ر لللةجماق 

لةرر نلأ ررر للاجمرراق لنقشب عرر فلرتررملش اسررالباقلر رراا تمل(SIZE)حجررملنقارراك لل–ل7

لداا  لك لةتاملماق  لل

لأثداللنقمع اا لبالادحان فلر ياةل(Sigma)لنقسدر قلعائةللنقمع اا لنلادحان ل–ل8

لي لعاالااالساب

انلكاشلةخ لنقاراك لسراقبالًة(ل1فلرىرلمتد الرىمال  خالنقاشمل)(Loss)نقخسااملل–ل9

لنقاشمل) ضا(للر  الاق ل  خال

 الدراسة : فيالنموذج المستخدم  – 4

ل:نقتاق قتحي قلنقاة لمشلنقبحثلرنختباالةاراالشاملنقباحثلببدا لدمرا لنلادحةنال

RLPM-OCFit= β0 +β1 CONit-1 +β2 CASHit-1 +β3 ∆CASHit-1 +  (11) 

β4 Invest-Capxit-1 + β5 ROAit-1 + β6 ROEit-1 + 

β7 PPEit-1 + β8 LEVit-1 + β9 SIZEit-1 +  
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β10 Sigmait-1 + β11 Lossit-1 + ε it              

لح ثل:

RLPM-OCFقح رر لجمئ رر لكمي رراةلقمخرراشاللةرر جرراالتررةدالنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  ل=لل

لنقتاد ل  لالنقدية  لىبرشلنقتةةيا

      0βلا=لش م لنقثابلللللللللللل 

 1 β - 11 βل انالنقمستيل لرنقاشاب  للش م لنقم  لقلمتد=للللللللللل

1-it CONنقماررارشللنقمحاسررب نقمي رراةلنقماكرر لقلررتحض ل=للللللللللللل)C. Cons(فلرنقمي رراةل

للل(U.Cons)  النقماارشللنقمحاسب نقماك لقلتحض ل

1-it CASHلنلأ ر (لةجماق ش  املنلأج /نال=لنقدية  لرمال عاةقاال)نقدية  رلنلاستثمااللللللللللل

1-it CASH∆لنلأ ر للةجماق نقدية  ل/للة =لنقتد الللللل

1-it Capx-Investلنلأ ر للةجماق نلاستثماانالشر ل لنلأج /ل=ل

1-it ROAل(لنلأ ر لةجماق نلأ ر ل) اةالنقابحل/للةجماق نقعائةلعلال=للللللللللللل

1-it ROEل(لك  ل) اةالنقابحل/لحيرقلنقملك  نقمللنقعائةلعلالحيرق=للللللللللللل

1-it PPEلنلأ ر للةجماق نقعياانالرنقممتلكاالرنلآلاال/ل=لللللللللللللل

1-it LEVل(لنلأ ر لةجماق نلاقتمنماال/للةجماق =لدسب لنقانةع لنقماق  ل)للللللللللللل

1-it SIZEل (لنلأ رلاجماق لنقشب ع =لحجملنقااك ل)نقلر اا تمللللللللللللل

1-it maSigللنقسدر ائةلقلعلنقمع اا لنلادحان =لللللللللل

1-it Loss(لةانلكرراشلةخطررط لنقاررطاك لسررطاقبال1ً=لنقخسررطاامللمتد ررالرىمررال  خررطالنقرراشمل)للللللللللللل

لر  طالاق ل  خالنقاشمل) ضا(ل

       εللنقعارنئ نقخش لل=             لل

 : الإحصائياختبار صلاحية البيانات للتحليل  – 5

قلتحيرقلمرشلةشللKolmogorov–Smirnov (K-S)شراملنقباحرثلباسرتخةنملنختبراال

ةمللافلراقررر لقتحة ررةلنلاختبرررااناللنقشب عرر ترررملنقح ررر لعل اررالتتبرررللنقترم ررلللنقترر نقب ادرراال

ل(للمعلم انختبااناللالل–لمعلم انقمداسب ل)نختباانال

رشلنحتماق ر لنختبراالع رافًلرتكررتستخةملنلاختباانالنقمعلم ر لعدرةمال كررشلنقترم رللشب 

(K-S)ة كرررشلل(0.05)فلةمررالةانلكادررالنحتماق رر لىررانلنلاختبرراالةشرر لمررشلل(0.05)ةكبررالمررشلل

للللمعلم اىا لنقحاق لنلاختباانالنقلاللة رتستخةمللشب ع نقترم لل  ال
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لائ لىانلنلاختباال:دتلنقتاق (ل2ر راحلنقجةر لاشمل)

 (2جدول رقم )

 رفة توزيع البياناتلمع Kolmogorov - Smirnovاختبار 

K – S Sig. Skewness Variable 

0.056 0.000 0.651 1 – RLPM-OCF 

0.175 0.000 - 0.432 2 – ARA 

0.165 0.000 - 1.912 3 – ACM 

0.256 0.000 - 0.985 4 – CRA 

0.056 0.000 0.651 5 – C. Cons 

0.156 0.000 - 0.436 6 - ACC 

0.298 0.000 0.324 7 - BTM 

0.382 0.000 - 1.334 8 - Skew 

0.088 0.000 1.421 9 – U. Cons 

0.241 0.000 1.875 10 – CASH 

0.192 0.000 - 1.211 11 – ∆ CASH 

0.185 0.000 0.878 12 – Invest- Capx 

0.151 0.000 0.778 13 – ROA 

0.142 0.000 - 1.053 14 – ROE 

0.251 0.000 1.793 15 – PPE 

0.073 0.000 0.621 16 - LEV 

0.115 0.000 0.773 17 - SIZE 

0.117 0.000 1.432 18 - Sigma 

0.186 0.000 - 1.821 19 - EPS 

0.152 0.000 1.875 20 - R 

قجم رللل(K-S)لاحتمرا للناح رائ  لةشلش م لمستررلنقةلاق ل تاحلمشلنقجةر لنقسابق

للرممرالنقشب عر مرشلنقترم رلللب ادراانقلنشتران ممال عدرالعرةملل0.05))نقمتد انالكاشلةش لمشل
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حجرملنقع درر لللرد رانلًلأشللال يترا لمرشلنق رضالSkewnessلنلاقتررن  لنقدت جر لةشل عرمملىرا

ةررإشلنقب ادرراالتكرررشلل(30)ع درر لنقةانسرر لةكبررالمررشللةرر دسررب افًلرةشلعررةةلنقمارراىةنالكب ررال

لللناح ائ  اقح لقلتحل  للباقتاق ترم عالًشب ع الًرتكرشللمرمع 

ح ررثلتعتمررةلشرررمللMulticollinearityاملنقباحررثلباختبرراالنقتررةنخ لنقخشررالكرراق لشرر

علررالنةتررانللنسررتيلا لكرر للGeneral Liner Model (GLM)نقدمرررا لنقخشررالنقعررامل

شلنقدمرطرا لنقخشرطالنقعرطاملمتد المشلنقمتد انالنقمسطتيل للةإانلقرمل تحيرطقلىرطانلنلاةترطانللةرإ

للال  لحلقلتشب قلل

لCollinearity Diaanosticsنقباحررثلباسرتخةنملمي راةللاقر فلشرامرقلتحيرقلمرشل

قك لمشلنقمتد انالنقمستيل لرنقمتد انالنقاشاب  لمعافًلثرملة جراةللToleranceبحسا لمعام ل

اسررالًقترر ث الح ررثل عررةلىررانلنلاختبرراالمي لفVariance Inflation Factor (VIF)معامرر ل

ل(VIF)را لنلادحرةناللةرإانلكادرالش مر لةنخرط لدمرنلااتباشلبر شلنقمتد رانالنقمسرتيل لرنقاشاب ر ل

(لةإشلاق ل ا الةقالعةملرجرةلماكل لنقتةنخ لنقخشرالبر شلنقمتد رانالنقمسرتيل ل10مشل)ةش ل

لىانلنقدمرا لللة رنقمتد انالنقاشاب  لنقةنخل ل

لىانلنلاختباال:لدتائ لنقتاق (ل3ر راحلنقجةر لاشمل)

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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ل

 (3جدول رقم )

 الخطى اختبار التداخل

VIFلTolerance Variableل 

1.063 0.952 1 – C. Cons 

1.062 0.963 2 – U. Cons 

1.624 0.12 3 – CASH 

1.165 0.841 4 – ∆ CASH 

1.842 0.541 5 – Invest- Capx 

1.753 0.569 6 – ROA 

2.258 0.434 7 – ROE 

1.523 0.656 8 – PPE 

1.683 0.548 9 - LEV 

1.657 0.613 10 - SIZE 

1.052 0.923 11 - Sigma 

1.689 0.567 12 – Loss 

2.452 0.405 13 - R 

1.859 0.512 14 – D 

2.312 0.385 15 - R * D 

ةشر للرنقاشاب ر لقجم رللنقمتد رانالنقمسرتيل ل(VIF) تاحلمشلنقجةر لنقسابقلةشلش مر ل

لللتيل النقمسب شلنقمتد اننقتةنخ لنقخشاللة لماكل ل ة لعلالعةملرجرةالممل(10)مشل

قلت كرةلمرشل Auto-Correlation  نقرانت لاتبراشنلانختباالكاق لشاملنقباحثلبإجان ل

نقةانسرر للرشررةللةرر قلدمرراا لنقمسررتخةم للنقبرررنش برر شللنقررانت عررةملرجرررةلمارركل لنلااتبرراشل

للةإانلكادرالدت جر لىرانلنلاختبراالDurbin Watsonنختبااللىانلنقا شلة نستخةملنقباحثل

نقمتعاشبرر للرنش نقبررمرجرر لشررررلبرر شللناتبرراشقرر ل ررة لعلررالرجرررةلةررإشلالشا برر لمررشلنق ررضا

(Errors)سراق للناتبراشةرإشلاقر ل رة لعلرالرجررةلل(4)فلةمرالةانلكادرالنقدت جر لشا بر لمرشل
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رجررةلناتبراشللتار الةقرالعرةملةار ل(2.5)فلل(1.5)شررللرنقدت ج لنقمثلالتتانرعلمرالبر شل

 لقلمتد انالنقبرنش ب شللانت 

لدتائ لىانلنلاختباالللنقتاق (ل4اشمل)ر راحلنقجةر ل

 (4)جدول رقم 

 الذاتي الارتباطاختبار 

 R 2R دارــــنماذج الانح
Adjusted 

2R 

Std 

Error 
D. Wل

(ل:لمي رراةلنقترش ررال1دمرررا ل)

  (AT)اع  اللنقمتماث لقلأاب

0.453 0.205 0.198 0.135 1.675 

(ل:لمي رراةلنقترش ررال2)دمرررا ل

مؤاررال)لنقمعررة   رراللنقمتماثرر ل

C-Score)ل

0.542 0.294 0.263 0.151 1.458 

(ل:لمي ررراةلنقي مررر ل7دمررررا ل)

نقةةتا ررر لةقرررالنقي مررر لنقسررررش  ل

(BTM) 

0.742 0.551 0.367 0.172 1.923 

ىبرررررشل(ل:لمي رررراةل9دمرررررا ل)

 نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  

0.463 0.214 0.198 0.187 2.156 

 1.763 0.121 0.721 0.743 0.862 دمرا لنقةانس (ل:ل11دمرا ل)

رد ررانلًل(2.156)فلل(1.458)تيررللمررالبرر شلل(D-W)مرر ل تاررحلمررشلنقجررةر لنقسررابقلةشلش 

ةررإشلاقرر ل ررة لعلررالعررةملل(2.5)فلل(1.5)تتررانرعلمررالبرر شللنقترر لأداررالقررملتتجررارملنقي مرر لنقحاجرر ل

لىا لنقةانس لللة قلدماا لنقمستخةم للنقبرنش ب شللانت رجرةلماكل لناتباشل

 فية لمتغيرات الدراسة :ت الوصالإحصااا  - 6

 رررا نالنقر رررض  لقمتد رررانالنقةانسررر لح رررثلناحلنقتررراق (ل5)نقجرررةر لاشرررمل راررحل

لقك لمتد اللنقمع اا لرنلادحان فلرنقحة شلنلأةدالرنلأعلالنقحساب  تامشلنقمترسشل

ل
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ل

ل

(5جدول رقم )  

ية لمتغيرات الدراسةالإحصااات الوصف  

N Maximum Minimum 
Std.ل

Deviation MeanلVariable 

840 0.231 - 0.145 0.034 - 0.005 1 - RLPM-OCF 

840 9.436 - 6.571 1.432 - 1.083 2 - ARA 

840 0.287 - 1.451 0.241 - 0.086 3 - ACM 

840 0.000 - 2.892 0.368 - 0.912 4 - CRA 

840 10.154 - 11.856 1.000 0.000 5 – C. Cons 

840 1.516 - 1.513 0.153 0.004 6 - ACC 

840 20.541 - 23.210 1.621 0.767 7 - BTM 

840 0.000 0.000 0.000 0.000 8 - Skew 

840 15.231 - 8317 1.000 0.000 9 – U. Cons 

840 0.987 0.000 0.175 0.146 10 - CASH 

840 0.753 - 1.156 0.129 0.005 11 - ∆ CASH 

840 1.652 0.000 0.286 0.254 12 - Invest-Capx 

840 0.512 - 0.600 0.096 0.030 13 - ROA 

840 1.064 - 0.813 0.162 0.015 14 - ROE 

840 1.582 0.000 0.263 0.225 15 - PPE 

840 1.051 - 0.523 0.246 0.376 16 - LEV 

840 9.823 5.663 0.671 6.236 17 - SIZE 

840 1.754 - 0.613 0.243 0.312 18 - Sigma 

840 1.781 - 0.600 0.253 0.401 19 - EPS 
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840 5.295 0.852 0.932 1.462 20 - MTB 

840 2.831 - 1.000 0.437 - 0.053 21 - R 

لمال لال:لنقسابق تاحلمشلنقجةر ل

نقررارلتررمللقمخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لنقحسرراب لنقمترسررشةشلش مرر لل–ل1

ل(RLMP-OCF)جمئ ر للقح ر لةر ش اسالبجاالتةدالنقتةةياالنقدية ر لنقتارد ل  ل

ةلطرحرررل(0.145-)بحرررةلةةدرررالل(0.034)لمع ررراا لن برررادحال(0.005-)شرررةلبلرررةل

للل(0.231)ةش ال

نقمارارشلنقرارلترملش اسرالبمي راةللنقمحاسرب قلرتحض للنقحساب نقمترسشللةشلش م ل–ل2

(ARA)فل(9.436)رحرةلةش رالل(1.432)لمع راا لبادحان ل(1.083-)شةلبلةلل

سرر ئ (ل درر لتعتررا لباقخسررائالنقمترشعرر ل)نلأخبرراالنقالنقعر ررة لاقرر لعلررالةشلارراكا

لبالأاباعلنقمترشع ل)نلأخباالنقج ةم(لللنعتانةااةكثالمشل

نقمارارشلنقرارلترملش اسرالبمي راةللنقمحاسرب قلرتحض للنقحسراب نقمترسرشللكمرالةش

(ACM)ل(1.951-)بحرةلةةدرالل(0.241)لمع راا لبادحان ل(0.086-)شةلبلدالل

ملاراكاالنقع در لتسراىلةر  لعلرالةشلنقمسرتحياالة لاقفلر (0.287)رحةلةش ال

لباقمكاس لللنلاعتان باقخسائالرت ج  للنلاعتان تعج  للة 

لنقمارارشلنقرارلترملش اسرالبمي راةلنقمحاسب قلتحض للنقحساب كاق لدجةلةشلنقمترسشل

(CRA)ل(2.892-)بحررةلةةدررالل(0.368)لمع رراا لبررادحان ل(0912-)شررةلبلررةلل

لاسرب نقمحقلرتحض للنقحساب  م لنقساقب لقلمترسشل لنقيفلرتة(0.000)رحةلةش ال

ىا لنقحاق لعلالةدالكلمالمنةالىا لنقي م لكلمال ارالمسرتررلةعلراللة نقماارشل

ارشلطرطنقمال بنقمحاسر لططر لقلتحضطنقماارشللةمالنقمي اةلنقماكلنقمحاسب مشلنقتحض ل

(C.Cons)لرررالعل(10.154)فلل(11.856-)الطرررط لقطالش مرررط لرةش رررطرررطةلبلدرررالةشطةيرررل

لنقتات  لل

  رالنقمارارشلنقرارلترملش اسرالبمي راةللنقمحاسب قلتحض لل نقحسابةشلش م لنقمترسشلل–ل3

(ACC)ل(1.513-)ربحرررةلةةدرررالل(0.153)لمع ررراا برررادحان لل(1.004)شرررةلبلدرررالل

لعلراىرا لنقحاقر للةر لنقمحاسرب ض لفلرتة لنقي م لنقمرجب لقلرتح(1.516)رحةلةش ال
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مر لترة ل  النقماارشفلكمرالةشلم راةملنقي لنقمحاسب قتحض لةشلااكاالنقع د لتستخةملن

  رالنقمارارشللر عدرالاقر لةشلاراكاالنقع در للنقمحاسرب علالم اةملمستررلنقرتحض ل

البي مرر لسرراقب لخررلا لةترراملنقةانسرر فلممررال عررمملنسررتمانا  لت اررالة اررالنقمسررتحيا

ةةاللمتحض رر رجرررةلس اسرراالمحاسررب  للرباقترراق نقدية رر لةكثررالمررشلنلأابرراعفلنقتررةةياال

حرر شل لررالنقتررةةياالنقدية رر لمسررتماملدت جرر لةقررالتخضرر للنلأابرراعلنقمعلررشلعداررالعلررال

لرجرةلةاباعل  المعتا لباالل

  ررالنقماررارشلنقررارلتررملش اسرراللنقمحاسررب قلررتحض للنقحسرراب كرراق لدجررةلةشلنقمترسررشل

فلممررال ررة لعلررالةشل(1.621)لمع رراا بررادحان لل(0.767)شررةلبلررةللBTMبمي رراةل

ةشل ضسرالاقر لعلرالةدرالحيرقلنقملك  لمي م لب شر لممرال جر فلر مكرشلتا  لقنقي م لنقةة

دت ج لقت ث النقس اسراالنقمحاسرب  لنقمتحض ر لنقمتعلير لبالأ رر لعلرالنقي مر لنقةةتا ر ل

لقحيرقلنقملك  ل

مارارشلنقرارلترملش اسرالباقمي راةل  رالنقلنقمحاسرب قلرتحض للنقحسراب ة االًنقمترسشل

(Skew)فلممرال رة لعلرالةشلنقاراكاال(1.334-)ش متراللربراقترن ل(0.000)شةلبلرةلل

نقترش رراللةرر تسررتخةملنقررتحض ل  ررالنقماررارشلتعتررا لبالأخبرراالنقسرر ئ لباقكامرر للنقترر 

خرلا لةتراملممد ر لةشرر لللترةا ج نقمداس لعلالحر شلتعترا لبالأخبراالنقج رةملبارك ل

رشرالارالنقترم للنلأاباعل كررشلملتر رالًرمدحاةرالًداح ر لنق سراالمرللمرلر عدالاق فلةش

نقماررارشللةمررالنقمي رراةلنقماكرر لقلررتحض لل  رالنقمحاسررب عدرةلم رراةملمسررتررلنقررتحض ل

فلل(8317-)ةيرةلبلدرالةشرر لرةش رالش مرالقررالل(U.Cons)  رالنقماررارشللنقمحاسرب 

لعلالنقتات  للل(15.231)

رنقتد رالفل(CASH)النقاشاب ر ل:لنلاحتضرا لباقدية ر لقلمتد انلنقحساب نقمترسشلةشلل–ل4

فلشرررةل(Invest-Capx)لفلرنلاسرررتثماانالشر لررر لنلأجررر (CASH∆)ة ررر لنقديلةررر 

لعلالنقتات  لللل(0.254)فل(0.005)فل(0.146)بلدال

ممرال رة للف(0.000 فل0.987)ر لاح لةشلمتد النلاحتضا لباقدية  لشةلتانرعلبر شل

فلرةشلنقحرةلنلأةدرالقمتد رالنقتد رالباقدية ر لتحرتض لاللاراكاالنقع در علالةشلبعرلل

كررراشللع دررر اررراكاالنقممرررال رررة لعلرررالةشلبعرررللل(1.156-)لرررةل لشرررةلبنقدية رررلةررر 

نقضتررراملنقحاق ررر لةشرر لمرررشلنقضتررراملنقسررابي للكررراق لدجرررةلةشللةرر نحتضا اررالباقدية ررر ل
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رىرالش مر لمرجبر لل(0.005)نقدية  لشرةلبلرةللة قمتد النقتد اللنقحساب نقمترسشل

ش ر املماانالنلاستثلة الةشلااكاالنقع د لكادالتحتض لباقدية  لرتترسللتة لعل

تحي ررقلةابرراعللةرر لارراكاالنقع درر برر لمررشلنلأجرر لقسرراع لتحر لاررالةقررالدية رر لرا 

ل(0.000)عاجل للر لاح لة االًةشلنقحةلنلأةدالقلاستثماانالشر ل لنلأج لشرةلبلرةل

نسرتثماانالشر لر للةر اللالتيررملبالاسرتثمالاراكاالنقع در ممال ة لعلالةشلبعرلل

لبررادحان ل(0.254)نقارراكااللقمع ررملنقحسرراب نلأجرر لرمررللاقرر لبلررةلنقمترسررشل

للل(0.286)لمع اا 

خرلا لل(0.030)شرةلبلرةلل(ROA)نقعائةلعلالحيرقلنقملك  لكاق لدجةلةشلمترسشل

بلدراللنقتر ل(ROE)ةتاملنقةانس لرىالتيترا لمرشلمترسرشلنقعائرةلعلرالنلأ رر ل

باقسراق لح رثلبلرةلل(ROE)فلل(ROA)مشلةلنلأةدالقك لفلرشةلجا لنقح(0.015)

نقاررراكاالعلرررالنقتات ررر لراقررر لدت جررر لتحي رررقلبعرررللل(0.813-)فلل(0.600-)

لقخسائالخلا لةتاملنقةانس لل

لةجمرراق (لنقسررابقلةشلمترسررشلدسررب لنقررة رشلةقررال5ر تاررحلة اررالًمررشلنقجررةر لاشررمل)

بتمر ر لة ررقاالةنخل رالًلممرال عدرالةشلاراكاالنقع در لتيررمل38%شةلبلرةلل(LEV)نلأ ر ل

مررشلنقد رراللكرراق لدلاحرر لةشلمترسررشلحجررمللأ ررر لرىررالةعلررالمررشلتمر لاررالقل62%بدسررب ل

ل(0.053-)ةيررةلبلررةلل(R)فلةمررالمترسررشلنقعرنئررةلنقسرررش  ل(6.236)شررةلبلررةلل(SIZE)االنقارراك

لةدارالة رنئرةلةسراملاراكاالنقع در لمتيلبر لممال ة لعلرالةشلعل(0.473)لمع اا لبادحان 

يارائ  لعلرالاررلنقتؤةرلبةراىالةقرالم راةملنقرةعلرنقت ا لقتحي قلخسائالكب املةكثالعا

للل(48)ستخةنملس اساالمحاسب  لمتحض  لىا لنقااكاالممال ةةعاالةقالن

قدسررب لنقي مرر لنقسرررش  لةقررالنقي مرر لنقةةتا رر لقحيرررقلنقملك رر للنقحسرراب ةشلنقمترسررشلل–ل5

(MTB)مؤارالمي اةلنقترش ال  النقمتمالة نقمستخةم لل(ثر لنقمعرة لC-Scoreل)

لب لماتضع لكلمرالة لاقر لعلرالةشلعرنئرةلةسرام لنقدسفلركلمالكادالىا(1.462)شةلبلةل

نقارراك لعااررالقلتيلرر لد ررانلًلأشلدسررب لكب رراملمررشلش متاررالنقسرررش  لتكرررشلبسررب ل

لناتباشاالباقدمرلنقمحضر لباقمخاشال

 اختبار معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة : – 7
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االنقتررةةينلااتبرراشلبرر شلمخرراشالىبرررشل لطم ضرةررلنقترراق (ل6ةر لاشررمل)طقجرر راررحلن

باقبرا رر لنقم ررا  لرنقمياسرر لباسررتخةنملمي رراةللنقارراكاالنقمي ررةملةرر نقدية رر لنقتاررد ل  ل

(RLPM-OCF)بدرع رالرنقميرا  ةلنقثلاثر لنقمسرتخةم للنقمحاسرب رب شلك لمشلنقرتحض لل

:لنقتررررررررررررررررررراق فلراقررررررررررررررررررر لعلرررررررررررررررررررالنقدحررررررررررررررررررررلكررررررررررررررررررر لمدارررررررررررررررررررالةررررررررررررررررررر 
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ل

 متغيراتال الارتباط بينمصفوفة 

CASH Skew BTMلACCلU.ConsلCRAلACMلARAلC.ConsلRLMP-OCFلVariable 

-0.024* -0.045 0.087** -0.151** -0.133** -

0.043** 

0.045* -0.042* -0.071** 1 
RLPM-OCF 

0.113** 0.118** -0.105** -0.316** 0.305** 0.567** -0.562** 0.641** 1 -0.092** C.Consل

0.025 -0.061* -0.351** 0.053 -0.051* 0.037 -0.006 1 0.263** -0.018* ARAل

0.031 -0.14 0.028 0.382** -0.315** -0.024 1 -0.035 -0.600** 0.058* ACMل

-0.019 0.205* -0.061* -0.098** 0.165** 1 0.112 0.031 0.651** -0.091** CRA 

0.072** 0.730** -0.003 -0.731** 1 0.073** -0.215** 0.012** 0.156** -0.132** U.Cons 

0.091** -0.151* 0.013 1 -0.851** -

0.066** 

0.265** 0.031 -0.192** -0.151** 
ACC 

-0.039 0.004 1 -0.108** 0.108** -0.032 0.042 -0.042 -0.053* 0.072** BTM 

-0.061** 1 0.076** -0.122** 0.472** 0.041 -0.031 -0.008 0.035 -0.052** Skew 

1 -0.031 -0.135** 0.077** 0.102** -0.018 0.004 0.188** 0.128** 0.041** CASH 

 (S. Tailed)ل0.01معدر  ل**لناتباشلمعدررلعدةلمستررل

(S. Tailed)ل0.05*لناتباشلمعدررلعدةلمستررلمعدر  ل
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لبدرع رالنقمحاسرب (لنقسرابقلم رضرة لنلااتبراشلبر شلنقرتحض ل6 راحلنقجةر لاشرمل)

رب شلمخراشالىبررشللك لمداالة تخةم ل لنقمسرنقميا  ةلنقثلاثل(Cons)بمي اسالنقماك ل

للر  اررالنقجررم ل(RLPM-OCF)االنقدية رر لنقتاررد ل  لنقمياسرر لباسررتخةنملمي رراةلنقتررةةي

نقجررم لنقسررضلالة  اررالة ررالمعرراملااللار لمعرراملاالناتبرراشلسرر باماشفلةمررنلأعلررالمررشلنقجررة

ترم رلل ر  لنقناتباشلب اسرشللرشةلنستخةملنقباحثلمعامر لناتبراشلسر باماشلقعرةملتررنةالخا

تخةملمعامر لناتبراشلب اسررشلة ارالًلأشلشر ملنلاقترررن لب ادراالنقةانسر فلكمرالنسرلةر لنقشب عر 

(لممرال رة لعلرالنشتران لنقير ملمرشل2 لنقمشلي لقلاشمل)قمتد انالنقةانس لكادالةش لمشلنقي م

لللنقشب ع ترم عاال

ض لبررر شلنقرررتح(لنقسرررابقلرجررررةلعلاشررر لناتبررراشلعكسررر  ل6ر تارررحلمرررشلنقجرررةر لاشرررمل)

 رر لنقم ررا  فلرمخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقارراكاالنقمي ررةملباقبرالةرر نقماررارشللحاسررب نقم

-):لCRAفللARAفللC.Consل لمررشنقتاررد ل  لح ررثلكادررالش مرر لمعامرر لنلااتبرراشلقكررنقدية رر ل

مؤارانلًةرق رالًعلرالةدرالكلمراللعلالنقتات  لممرال عش درال(0.091-)فلل(0.018-)فل(0.092

ياالنقدية  لنقماارشلكلمالشلالمخاشالىبرشلنقتةةلحاسب نقمض لقلتحنقااكااللنستخةنملمنة

ل(ACM)نقماررارشللنقمحاسررب نقتاررد ل  للكمررالترجررةلعلاشرر لناتبرراشلشاة رر لبرر شلنقررتحض ل

لل(0.058)رمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لح ثلبلدالش م لمعام لنلااتباشل

لنقمحاسرب نقرتحض ل لبر شلكاق ل تاحلمشلنقجةر لنقسابقلرجرةلعلاش لناتباشلعكسر 

تسررتخةملىررانلنقررتحض فللنقترر نقمي ررةملباقبرا رر لنقم ررا  لنقارراكااللةرر   ررالنقماررارشل

لU.Consد ل  لح ثلكادرالش مر لمعامر لنلااتبراشلمرللرمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتا

الًةدررالكلمررالطفلممررال عدررالة ارر(0.052-)لSkewرمررللل(0.151-)لACCرمررللل(0.132-)

اشالىبررشلنقترةةياال  رالنقمارارشلكلمرالشلرالمخرلنقمحاسب قلتحض لااكاالمنةلنستخةنملنق

  رالنقمارارشللنقمحاسرب ة  لنقتاد ل  للكمالترجرةلعلاشر لناتبراشلشاة ر لبر شلنقرتحض لطنقدي

BTMرمخررراشالىبررررشلنقترررةةياالنقدية ررر لنقتارررد ل  لح رررثلبلدرررالش مررر لمعامررر لنلااتبررراشلل

للل(0.072)

ل

ل
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 : الدراسةاختبار فروض   - 7

ل:لنقتاق حثلباختباالةارللنقبحثلعلالنقدحرلملنقباشا

 :لH)1(  الفرض الأول للبحثاختبار     7/1

المقيدة بالبورصتة  دم الشركاتتستخ"لا :للاعلالةدل لقلبحث دالنقضاللنلأر

المشتتروط وغيتتر المشتتروط عنتتد إعتتداد تقاريرهتتا  المحاستتبيالتتتحفظ  المصتترية

للل"المالية

تخةنملنقااكاالنقمي ةملباقبرا  لنقم را  لنسلمةرنستخةملنقباحثللاختباالرشةل

مي راةلنقترش رال  رالنقماارشلعدةلةعةنةلتياا اىالنقماق ر لكر لمرشللنقمحاسب قلتحض ل

لقمي راةل(C-Score)فلرنقمي راةلنقمعرة ل(Basu, 1997)رةيالًقدمرا لل(AT) لنقمتماث

ي راةلملتخةمللكمرالنسر(Khan & Watts, 2009)نقترش ال  النقمتماث لرةيالًقدمررا ل

لف(Beaver & Ryan, 2000)نقمعرة لبمعاةر لل(BTM)نقةةتا  لةقرالنقي مر لنقسررش  ل

  ررررالنقماررررارشللنقمحاسررررب لررررتحض لقلاختبرررراالمررررةرلنسررررتخةنملنقارررراكاالنقمرررراكرامل

لMultiple Regression Analysisرباستخةنملةسلر لتحل ر لنلادحرةنالنقمتعرةةل

ل:لقتاق ن(ل7)لاقجةر لاشمبدتائ لعلالنقدحرلنقمراحلنقكادال

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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خدام الشركات المقيدة بالبورصة المصريةنتائج اختبار مدى است  

للتحفظ المحاسبى عند إعداد تقاريرها المالية   

 رـــالمتغي اعــــــــالقط

لالتحفــظ  المشــــــروط

عنصر 

لالتحيز

 التحفــظ غيــــر

لالمشـــــروط AT لمؤشرC-Score 

β Sig. β Sig. β Sig. 

نقخررررررررةماالرنقمدتجرررررررراالل–ل1

ل اانانق داع  لرنقس

لنلأ ا  لرنقماارباال–ل2

لنقعياانال–ل3

لنقك مار اال–ل4

لنقتا  ةلرمرنةلنقبدا ل–ل5

لنقس اح لرنقتاة ال–ل6

ل

ل

ل

(DR*R)ل

0.013 

 

0.005 

0.013 

-0.004 

0.006 

-0.010 

0.815 

 

0.951 

0.021 

0.452 

0.532 

0.642 

0.023 

 

0.001 

0.014 

ل0.012-

0.008 

-0.016 

0.765 

 

0.878 

0.032 

0.645 

0.567 

0.721 

 

 

 

iαل

ل

0.044 

 

0.031 

0.023 

0.067 

0.042 

0.056 

-0.1152 

 

-0.1002 

-0.1341 

-0.1201 

-0.0431 

0.025 

 0.18912- 0.025ل 0.028 0.042 0.020 0.022للكاة لنقيشاعاا

 ائاللح ل  لنانقم ةال:لنقجةر لمشلةعةنةلنقباحثلمشلرنشللدتائ لنقتحلللل
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لقلمال لال:(لنقساب7شلنقجةر لاشمل)ملحات 

نقماررارشلعدررةلةعررةنةلنقتيرراا اللنقمحاسررب قلررتحض للرمعدررر لعرراق رجرررةلمسررتررلل–ل1

للتسرتخةملىرانلنقرتحض لنقمارارشلرنقتر لع در لنقبحرثلةر نقماق  لقلااكاالنقممثلر ل

لاراكااف  را لخ رائالنقلةر لة فل(AT)  لمي اةلنقترش ال  النقمتماث للةض 

رىررالش مرر لةشرر لمررشلل(0.020)لDR*Rبلدررالش مرر لنقةلاقرر لناح ررائ  لقلمتد ررال

جم ررللنقيشاعررااللةرر باقمرجرر لل(β) ارراالش مرر للفلكمررا(5%)مسررتررلنقةلاقرر ل

للنقمارارشلنقمحاسرب مرشلنقرتحض للعراق ممال ا الةقالرجررةلمسرتررلل(0.022)

لة  فلقمتماثرقمي راةلنقترش رال  رالنل(C-Score) ر لنقمي راةلنقمعرة للة كاق ل

لDR*Rنقةلاقرر لناح ررائ  لقلمتد ررالرجرررةلخ ررائالنقارراكاافلبلدررالش مرر للةرر 

ل(β)فلكمررال ارراالش مرر ل(5%) لمررشلمسررتررلنقةلاقرر لرىررالش مرر لةشررل(0.028)

لعراق ممال ا الة االًةقالرجرةلمستررلل(0.042)جم للنقيشاعااللة باقمرج ل

لنقماارشلللنقمحاسب مشلنقتحض ل

نقمارررارشلعدرررةلةعرررةنةللنقمحاسرررب قلرررتحض للدرررر مع  رررالرلعررراق رجررررةلمسرررتررلل–ل2

دتجاالنق داع  لرنقسر اانالقتياا النقماق  لقلااكاالنقتابع لقيشا لنقخةماالرنقمن

 لطفلح ررثلبلدررالش مررنقمحاسررب تسررتخةملنقررتحض للرنقترر لثطع درر لنقبحررلةرر نقممثلرر ل

ل(AT)  لمي راةلنقترش رال  رالنقمتماثر للة لDR*Rالط لناح ائ  لقلمتد طنقةلاق

ل(β)فلكمررال ارراالش مرر ل(5%)رىررالش مرر لةكبررالمررشلمسررتررلنقةلاقرر لل(0.815)

لنقمحاسررب مرشلنقررتحض للعرراق رجرررةلمسرتررلممررال ار الةقررالل(0.013)باقمرجر ل

 ر لنقمي راةللةر لDR*Rللكاق لبلدرالش مر لنقةلاقر لناح رائ  لقلمتد رالنقماارش

ررلمررشلمسررترىررالش مرر لةكبررالل(0.765)نقمعررة لقمي رراةلنقترش ررال  ررالنقمتماثرر ل

لل(0.023)مرج لباق(β) فلكمال ااالش مط ل(5%)نقةلاق ل

نقمارررارشلعدرررةلةعرررةنةللنقمحاسرررب  لقلرررتحضلمعدرررر ر  ررراللعررراق رجررررةلمسرررتررلل–ل3

ع در للةر نلأ ا ر لرنقمارارباالنقممثلر لنقتياا النقماق ر لقلاراكاالنقتابعر لقيشرا ل

 لنقةلاقررفلح ررثلبلدررالش مرر لنقماررارشلنقمحاسررب تسررتخةملنقررتحض للرنقترر لنقبحررث

رنقمي رراةللترش ررال  ررالنقمتماثرر  رر لمي رراةلنقلةرر لDR*Rناح ررائ  لقلمتد ررال

ةكبالمشلمسرتررلنقةلاقر للرىالش معلالنقتات  لل(0.878)فلل(0.951)لنقمعة لقا
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لفل(0.005)ل رررر لنقمي اسرررر شلباقمرجرررر لةرررر ل(β)فلكمررررال ارررراالش مرررر ل(%5)

لعلالنقتات  للل(0.001)

نقماررارشلعدررةلةعررةنةلنقتيرراا اللسررب نقمحالقلررتحض لرمعدررر لعرراق رجرررةلمسررتررلل–ل4

تسرتخةمللرنقتر لحرثع در لنقبلةر قلااكاالنقتابع لقيشا لنقعيراانالنقممثلر لنقماق  ل

لDR*Rفلح ثلبلدرالش مر لنقةلاقر لناح رائ  لقلمتد رالنقماارشلنقمحاسب نقتحض ل

فلل(0.021) ررر لمي ررراةلنقترش رررال  رررالنقمتماثررر لرنقمي ررراةلنقمعرررة لقررراللةررر 

 اررااللفلكمررا(5%)رىررالشرر ملةشرر لمررشلمسررتررلنقةلاقرر للقتات رر علررالنل(0.032)

لعلالنقتات  للل(0.014)فلل(0.013)  لنقمي اس شلباقمرج للة ل(β)ش م ل

نقماررارشلعدررةلةعررةنةللنقمحاسررب قلررتحض للمعدررر رجرررةلمسررتررلمرردخضللر  ررالل–ل5

لرنقتر لع د لنقبحرثلة نقتياا النقماق  لقلااكاالنقتابع لقيشا لنقك مار االنقممثل ل

لةر لDR*Rق لناح ائ  لقلمتد الفلح ثلبلدالش م لنقةلاتخةملنقتحض لنقماارشتس

ل(0.645)فلل(0.452)ة لقرالطرطنقمتماثر لرنقمي راةلنقمعل  لمي اةلنقترش رال  را

لةر ل(β)فلكمال ااالش مر ل(5%)مشلمستررلنقةلاق للةكباعلالنقتات  لرىالش مل

لت  للالنقتاعلل(0.012-)فلل(0.004-)لباقساق   لنقمي اس شل

نقمارررارشلعدرررةلةعرررةنةللنقمحاسرررب تحض لقلرررلمعدرررر ر  ررراللعررراق رجررررةلمسرررتررلل–ل6

ع درر للةر لارراكاالنقتابعر لقيشررا لنقتار  ةلرمرررنةلنقبدرا لنقممثلرر لنقتيراا النقماق ر لق

فلح رثلبلدرالش مر لنقةلاقر لناح رائ  لقلمتد رالتستخةملنقرتحض لنقمارارشلرنقت لنقبحث

DR*Rفلل(0.532)اثرر لرنقمي رراةلنقمعطررطة لقررالنقمتمل رر لمي رراةلنقترش ررال  ررالةرر ل

فلكمررال ارراال(5%) لطررطتررلنقةلاقطعلررالنقتات رر لرىررالشرر ملةكبررالمررشلمسررل(0.567)

لعلالنقتات  للل(0.008)فلل(0.006)  لنقمي اس شلباقمرج للة ل(β)ش م ل

نقماررارشلعدررةلةعررةنةللنقمحاسررب قلررتحض للمعدررر رجرررةلمسررتررلمرردخضللر  ررالل–ل6

لع د لنقبحرثلة ل لاالنقتابع لقيشا لنقس اح لرنقتاة النقممثقلااكلنقتياا النقماق  

بلدررالش مرر لنقةلاقرر لناح ررائ  لقلمتد ررالفلح ررثلتسررتخةملنقررتحض لنقماررارشلرنقترر 

DR*Rفلل(0.642)  لمي اةلنقترش ال  النقمتماث لرنقمي راةلنقمعطرطة لقراللة ل

االكمرال ارفل(5%)علالنقتات ر لرىرالشر ملةكبرالمرشلمسرتررلنقةلاقر لل(0.721)

لعلالنقتات  للل(0.016-)فلل(0.010-)  لنقمي اس شلباقساق للة ل(β)ش م ل
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قدسررب لنقي مرر لنقةةتا رر لةقررالل(Bias)ناح ررائ  لقعد ررالنقتح ررمللةشلش مرر لنقةلاقرر ل–ل7

رىرالش مر لةشر لمرشلمسرتررلنقةلاقر لل(0.025)شةلبلدرالل(BTM)نقي م لنقسرش  ل

  النقمارارشفللنقمحاسب  لنقتحضلمشلعاق فلممال ا الةقالرجرةلمستررل(%5)

لممرال رة لعلرال(0.18912-)جم رللنقيشاعرااللة باقساق لل(β)كمال ااالش م ل

  النقمارارشللرىرا لنقدت جر لترة لعلرالةشللنقمحاسب نقتحض للة مستررلنقم اةمل

ع د لنقبحرثلتعترا لباقي مر لنقةةتا ر لنلأشر لق راةالنلأ رر للة نقااكاالنقممثل ل

لقمترشع لقااللرش  لنميااد لباقي م لنقس

  النقماارشلعدرةلةعرةنةلنقتيراا النقماق ر للنقمحاسب  لقلتحضلعاق رجرةلمستررلل–ل8

قلارراكاالنقتابعرر لقيشررا لنقخررةماالرنقمدتجرراالنق ررداع  لرنقسرر اانالح ررثلبلدررال

ش م لنقةلاق لناح ائ  لقعد النقتح ملقدسب لنقي مر لنقةةتا ر لةقرالنقي مر لنقسررش  ل

BTMلفلرةررا(0.031)ششررا لنلأ ا رر لرنقمارراربااللةرر بلدرراللفلكمررا(0.044)ل

فلرةررال(0.042)دررا لفلرةررالششررا لنقتارر  ةلرمرررنةلنقب(0.023)ششررا لنقعيرراانال

للل(0.056)ششا لنقس اح لرنقتاة ال

لملخ الًباقدتائ لساقض لنقاكالللنقتاق (ل8ر راحلنقجةر لاشمل)

 (8جدول رقم )

 العينة والقطاعات  مستوى على المحاسبيالتحفظ  استخداممستوى ومعنوية 

 العينــة والقطــاعات

 معنوية التحفظ مستوى التحفظ

 المشروط
غير 

 المشروط
 المشروط

غير 

 المشروط

لنقع د ل–ل1

نقخةماالرنقمدتجاالنق رداع  لل–ل2

لرنقس اانا

لنلأ ا  لرنقماارباال–ل3

لنقعياانال–4

لنقك مار اال–ل5

لنقتا  ةلرمرنةلنقبدا ل–ل6

لانقتاة نقس اح لرل–ل7

لعاق 

ل

لعاق 

لعاق 

لعاق 

لمدخضل

لعاق 

 مدخضل

لعاق 

ل

لعاق 

لعاق 

لعاق 

لعاق 

لعاق 

 عاق 

لمعدر 

ل

لمعدر   ال

لمعدر   ال

لمعدر 

لمعدر   ال

لمعدر   ال

 معدر   ال

لمعدر   ال

ل

لمعدر   ال

لمعدر   ال

لمعدر   ال

لمعدر   ال

لمعدر   ال

 معدر   ال
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عدررةلةعررةنةللبدرع ررالحاسررب نقمض لممررالسرربقلرجرررةلمسررتر االمتبا درر لقلررتحلر تاررح

ب ررقلمعررا  ال رر لتشلةرر ع درر لنقبحرثللةرر علررالمسررتررلنقيشاعراالنقممثلرر للنقتيراا النقماق رر 

بعرلللةر ناةنامللندتارا نقباحرثلةقرالاةرللةر نقمحاسب لنقم ا  لنقمعةق فلرشةل اجللاق ل

ئراملةنلةر نقاراكاالقس اسراالمحاسرب  لةكثرالتحراانلًحا رالًمدارالعلرالعرةملرشرعاراللىا 

لبادتاررا بعررللنقارراكاالبررإةناملجة ررةملتيرررمللةرر ناملنلأابرراعلمررشلداح رر فلرتد  ررالناةناملةة

لب  لةكثالتحاانلًمشلسابيتاالمشلداح  لةخارللس اساالمحاس

نقاراكاالنق رداع  لرةيرالًقمع رااللة لنقسلع تي  ملنقمخمرشللرمشلداح  لةخارفلةإش

 لةرل راةالنقي مر لنقب ع ر لة امرالنقتكلض(ل تملعلالةساةل2نقمعة لاشمل)لنقم ا نقمحاسب ل

شرةللاللنقتر نلاشت راة  لتيرة ال راةالنقي مر لنقب ع ر لشرةل خارللقربعللنقمتد راناللةش فلرةش

راررللمم ررملباقمياادرر للةرر تخاررللقسرر شاملناةنامفلرىرررلمررال جعرر لنقارراكاالنق ررداع  ل

لبد اىالمشلنقااكاالنقتجاا  لرنقخةم  لنلأخارلل

اللنلأر لقلبحثل)ةاللنقعرةم(فلر رتملشبرر لنقضرلنقضاللربدا لعلالاق فل تملاةل

 المحاستتتبيلمصتتترية التتتتحفظ تستتتتخدم الشتتتركات المقيتتتدة بالبورصتتتة ا"نقبرررة  لرىررررل:ل

لل" المشروط وغير المشروط عند إعداد تقاريرها المـاليـة

 من البحث : الثانيالفرض اختبار     7/2

للتتتتحفظ  معنتتتوي يوجتتتد تتتتأثير"لا قلبحرررثلعلرررالةدرررال:للنقثررراد  ررردالنقضرررالل

لتتتى مختتتاطر هبتتتوط التتتتدفقات النقديتتتة عوغيتتتر المشتتتروط المشتتتروط  المحاستتتبي

لللير المالية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية"التقار في التشغيلية

لاختبرراالترر ث الكاةرر لنقمتد ررانالنقمسررتيل لرنقاشاب رر لعلررالنقمتد ررالنقتررابلل)نقررتحض ل

ةسلر لتحل  لنلادحةنالنقمتعرةةللقباحثل(لنستخةملنر  النقماارشلنقماارشلنقمحاسب 

ل:لنقتاق (ل9ئ لىانلنلاختباالعلالنقدحرلنقمراحلباقجةر لاشمل)ركادالدتا

ل

ل

ل

ل



 

 

- 51 - 

 

 (9جدول رقم )

 أسلوب الانحدار المتعددنتائج 

RLPM-OCFit= β0 +β1 CONit-1 +β2 CASHit-1 +β3 ∆CASHit-1 +    

β4 Invest-Capxit-1 + β5 ROAit-1 + β6 ROEit-1 + 

β7 PPEit-1 + β8 LEVit-1 + β9 SIZEit-1 +  

β10 Sigmait-1 + β11 Lossit-1 + ε it             

  

لTest (T)االنختب
β Intercept 

P-Value T-Statistic 

0.163 -1.421 -0017 Constant 

0.011 -2.465 -0.002 C. Cons it-1 

0.000 -6.281 -0.007 U. Cons it-1 

0.001 -3.521 -0.021 CASHلit-1 

0.117 1.463 0.012 ∆ CASH it-1 

0.000 -4.876 -0.020 Invest- Capxلit-1 

0.673 -0.412 -0.006 ROAلit-1 

0.000 -3.764 -0.040 ROEلit-1 

0.005 -2.652 -0.009 PPEلit-1 

0.132 -1.412 -0.005 LEVلit-1 

0.056 1.813 0.003 SIZEلit-1 

0.014 2.453 0.007 Sigmaلit-1 

0.023 2.198 0.006 LOSSلit-1 

840 Observations 

0.086 R2 

0.067 Adjusted R2 

6.853 F. Static 

0.000 F. Value 

لللناح ائ نقم ةا:لنقجةر لمشلةعةنةلنقباحثلمشلرنشللدتائ لنقتحل  ل
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ل(لنقسابقلمال لال:8 تاحلمشلنقجةر لاشمل)

بمسررتررلل(6.853)شررةلبلدرراللTest (F)االنختبررلناح ررائ  لمررشلخررلا لFةشلش مرر لل–ل1

مرللل رابدرعلنقمحاسرب للر ة لاقر لعلرالةشلنقرتحض ل(0.000)لP-Valueمعدر  ل

فل(0.05)نقمتد ررانالنقاشاب رر لقررالترر ث الارلةلاقرر لةح ررائ  لعدررةلمسررتررلمعدر رر ل

فلممرال عدرالةشلنقرتحض ل)0.086(شرةلبلرةلل2Rربااااة لةقرالاقر لةرإشلمعامر لنقتحة رةل

ةةياالنقدية رر لمخرراشالىبرررشلنقتررلةرر مررشلنقتبررا شلل(8.6%)ضسررال لرع ررابدلنقمحاسررب 

كادرالل)0.067(ل2R Adjustedنقمعرة للنقتحة رةلمعامر فلكمرالةشلش مر لنقتاد ل  

نقتحة ررةلمررشللمعامرر فلرةدررالةانلتررملشرراعل)R0.086 (2شا برر لمررشلمعررة لنقتحة ررةل

ل0.086 – 0.067 = 0.019نقتحة ةلنقمعة لةإشلنقدات لسرر ل سراررل:للمعام 

سر لباقكامر لارمشلدمررا لنقةانسر لىرلمال عدالةدرالةانلترملتارم شلمجتمرللنقةانر

للل(0.019)قدتائ لنلة س كرشلةش لةدحان ل

لنقمحاسررب نقررارل ارر الةقررالنقررتحض للC. Consقلمتد ررالنقمسررتي لل(T)ةشلش مرر لل–ل2

عدرةلمسرتررلل(2.465-)نقمياةلباسرتخةنملنقمي راةلنقماكر لشرةلبلدراللنقماارش

 عدرالةشلنقرتحض للفلممرا(0.05)رىرلةش لمرشلمسرتررلنقمعدر ر لل(0.011)نقةلاق ل

الًعلررالمخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقدية رر لنقماررارشل ررؤثالترر ث انلًعكسرر لنقمحاسررب 

لممط عررانلطرىررل(0.002-)انلنقمتد ررالطةنالىررطنقتارد ل  للكمررالبلدررالش مرر لمعامرر لندحرر

نقمخرراشاللةملشلررابرحررةملرنحررلنقماررارشلنقمحاسررب الكلمررالمنةلمسررتررلنقررتحض لطةدرر

لل(0.002)بي م ل

  راللنقمحاسرب نقرارل ار الةقرالنقرتحض للU.Consقلمتد النقمستي لل(T)ةشلش م لل–ل3

عدرةلمسرتررلل(6.281-)نقماارشلنقمياةلباسرتخةنملنقمي راةلنقماكر لشرةلبلدرال

فلممرال عدرالةشلنقرتحض ل(0.05)فلرىرلةش لمشلمستررلنقمعدر  ل(0.000)نقةلاق ل

االنقدية ر لثالت ث انلًعكس الًعلرالمخراشالىبررشلنقترةةيارشل ؤ  النقمالنقمحاسب 

رىرانل عرمملةدرالل(0.007-)انلنقمتد رالنقتاد ل  للكمالبلدالش م لمعامر لندحرةنالىر

  رالنقمارارشلبرحرةملرنحرةملشلرالنقمخرراشاللنقمحاسرب كلمرالمنةلمسرتررلنقرتحض ل

للل(0.007)بي م ل
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انالةلاقررر لةح رررائ  لعدرررةلكادررراللقلمتد رررانالنقاشاب ررر لP-Valueةشلة لب ررر لشررر ملل–ل4

ل(0.001)قمتد النقدية ر لشرةلبلرةللP-Valueةدجةلةشلش م للل(5%)مستررلةلاق ل

كادراللβفلكمرالةشلش مر لمعامر لنلادحرةنال(0.05)رىالةشر لمرشلمسرتررلنقمعدر ر ل

قمتد ررالنقدية رر لعلرراللعكسرر لمعدررر رجرررةلترر ث الفلممررال عدررال(0.021-)سرراقب ل

للرىررانل(0.05)اررد ل  لعدررةلمسررتررلمعدر رر ل رر لنقتمخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقدية

شلنقتررةةياالنقدية رر لعملةدررالكلمررالمنةالنقدية رر لبرحررةملرنحررةملشلررالمخرراشالىبررر ررة

للل(0.021)نقتاد ل  لبي م ل

نقرارل ار الل(Invest-Capx)لنقاشراب ر تاحلمرشلنقجرةر لنقسرابقلمعدر ر لنقمتد رال

عدرةلل(4.876-)نقم راحب لقراللTest (T)ةقالنلاسرتثماانالشر لر لنلأجر فلح رثلبلدرالش مر ل

فلممرال عدرال(0.020-)كادالسراقب للβفلكمالةشلش م لمعام لنلادحةنال(0.000)مستررلةلاق ل

ترررؤثالتررر ث انلًعكسررر الًعلرررالمخررراشالىبررررشلنقترررةةياالنقدية ررر لةشلنلاسرررتثماانالشر لررر لنلأجررر ل

مررالشلررالجرر لكلنقتاررد ل  فلرىررانل ررة لعلررالةدررالكلمررالكرراشلقررةرلنقارراك لنسررتثماانالشر لرر لنلأ

للل(0.020)د ل  لبي م لمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتا

نقرارل ار الةقرالنقعائرةلعلرالحيررقلنقملك ر لشرةلبلدرالل(ROE)لنقاشاب ةشلنقمتد الل–ل5

كادراللβفلكمرالةشلش مر لمعامر لنلادحرةنال(0.000)نقم احب لقراللP-Valueش م ل

عائررةلعلررالحيرررقلسرر لباقفلممررال عدررالةشلابح رر لنقارراك لنقميا(0.040-)سرراقب ل

لنقتارد ل  فلرىرانلىبررشلنقترةةياالنقدية ر لالًعلرالمخراشانقملك  لتؤثالت ث انلًعكسر 

 ة لعلالةدرالكلمرالمنةالابح ر لنقاراكاالبرحرةملرنحرةملكلمرالشلرالمخراشالىبررشل

للل(0.040)نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لبي م ل

رل اررر الةقرررالنقرررال(PPE)لنقاشررراب كررراق ل تارررحلمرررشلنقجرررةر لنقسرررابقلةشلنقمتد رررال

فلكمرالةشل(0.005)نقم راحب لقراللP-Valueشرةلبلدرالش مر لنقعياانالرنقممتلكراالرنلآلاال

فلممرررال عدرررالةشلنقعيررراانالرنقممتلكررراال(0.009-)كادرررالسررراقب للβ مررر لمعامررر لنلادحرررةنالش

نقتارد ل  فلرىرانل رة لعلرالرنلآلاالتؤثالت ث انلًعكس الًعلالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية ر ل

رنحةملكلمالشلالمخاشالىبرشلنقترةةياالمنةالنقعياانالرنقممتلكاالرنلآلاالبرحةملكلماللةدا

للل(0.009)  لبي م لنقدية  لنقتاد ل
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نقررارل ارر الةقررالدسررب لل(LEV)لنقاشرراب كرراق ل تاررحلمررشلنقجررةر لنقسررابقلةشلنقمتد ررال

سرتررلفلرىرالةكبرالمرشلم(0.132)نقم راحب لقراللP-Valueنقانةع لنقماق ر لشرةلبلدرالش مر ل

تخضر لللةر قةاجر لنقانةعر لنقماق ر للمعدر  الممال ة لعلالعةملرجرةلت ثل(0.05)قمعدر  لن

قحجرملنقاراك للمعدر نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  للكاق ل تاحلعةملرجرةلت ث اللمخاشالىبرش

(SIZE)علرررالمخررراشالىبرررطرشلنقترررةةياالنقدية ررر لنقتارررد ل  لح رررثلكادرررالش مطرررط للP-Valueل

نقماتبشر لب سرامللفلةمرالنقمخراشا(0.05)المشلمسرتررلنقمعدر ر لىالةكبرل(0.056)تساررل

ارلةلاقرر للة جرراب ةيررةلة ارراالنقدتررائ لةشلقاررالترر ث النقارراكاالنقمي ررةملباقبرا رر لنقم ررا  فل

لل(0.05)ةح ررائ  لعلررالمخرراشالىبرررشلنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لعدررةلمسررتررلنقمعدر رر ل

ل(Sigma)نقمي رةملباقبرا رر لنقم ررا  لارراكاالر عدرالاقرر لةدرالكلمررالمنةالمخرراشالةسراملنق

للل(0.007)ل  لبي م لرنحةملكلمالمنةالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد برحةمل

 يل لمرشلىبررشلنقترةةياالنقدية ر للبدرع النقمحاسب ردخا لمشلاق لكلافلةشلنقتحض ل

انسرر لنالنقةنقتاررد ل  فلرىرررلمررال تضررقلمررللمررالجررا البررالدتررائ لمعامرر لنلااتبرراشلبرر شلمتد ررا

ة ااحافلح ثلة االمعام لنلااتباشلرجرةلعلاشر لل(لنقسابق6 راحاالنقجةر لاشمل)لرنقت 

 رتمللرباقتراق رمخراشالنقترةةياالنقدية ر لنقتارد ل  فللبدرع رالنقمحاسرب ب شلنقرتحض لعكس  ل

لقلبحثل)ةاللنقعةم(فلر تملشبر لنقضاللنقبة  لرىرل:لنقثاد اةللنقضالل

علتى  وغيتر المشتروط المشتروط المحاستبيتحفظ توى التلمست معنتوي"يوجد تتأثير 

تقتتارير الماليتتة للشتتركات المقيتتدة مختتاطر هبتتوط التتتدفقات النقديتتة التشتتغيلية عنتتد إعتتداد ال

 بالبورصة المصرية"

ل

ل

 

ل

ل

ل
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 النتائج والتوصيات

 ج :ـائـالنت – 1

 نتائج الدراسة النظرية :  1/1

تياالنقماق رر فلكعيرررةلنقخ رراانالملنقماررةةناملنقمخرراشالنقمبد رر لعلررالةسرراةلنسررتخةنل–ل1

مل  لرماق ر لمستيبل  لرنلآجل فلتتامشلتكاق  لامد  لرتتشل لخباملعرنقعيرةلنق

لنقمحاسرب كراقتحض للمحاسرب قتدض اىافلب دمالةةناملنقمخراشالنقمبد ر لعلرالةسراةل

لتتامشلتكلض لرخباملةش لل

مرشلمخراشالىبررشلتخض  لنقلة تساعةللنقمحاسب باستخةنملنقتحض للةةناملنقمخاشال–ل2

 لمرشلخرلا لمانشبر لنقمسرتثما شفلرتي  رةلممااسر لةةناملنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل 

للأاباعلرتحض ملعيرةلنلائتماشلن

نلأاباعفلر عمملمشلشابل  لنقمعلرمرااللة ل علالنقمباقدلنقمحاسب لال اجللنقتحض لل–ل3

لمدا مللق  لقلنقمحاسب  لقلتحيقلرمشلثمل عمملمشلم ةنش  لنقتياا النقما

 لمشلخلا لتعم رملمانشبر لنلاسرتثماانالرنقتخض ر ل حسشلنقابح لنقمحاسب نقتحض لل–ل4

 خضرر لمررشللرباقترراق اؤرةلنلأمرررن لخررلا لةتررانالنلأممرراالنقماق رر فللمررشلديررا

لمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  ل

لةرر لنقمحاسررب علررالنقررا ملمررشلرجرررةلنتضرراقلكب ررالبرر شلنقمحاسررب شلعلررالنقررتحض لل–ل5

لنقمحاسرب نتضاقلب داملعلالتعا ر لقلرتحض للةعةنةلنقتياا النقماق  لةلالةداللال رجة

لل

نقمارارشلرنقرتحض للنقمحاسرب ىمرال:لنقرتحض للنقمحاسرب درعاشلمرشلنقرتحض ل رجةلل–ل6

ل  النقماارشلللنقمحاسب 

لةررر علرررالحرررةرثلرشرررائللمع دررر ل  رررالما رررر لة اررراللنقمحاسرررب  عتمرررةلنقرررتحض لل–ل7

بر لرشرةاملحرقل  رالنقمارارشل اجرللةقرالا لنقمحاسرب نقرتحض لب دمرالنقمستيب فل

لقمتحض  للنخت االنقس اساالنقمحاسب  لنلة ناةنامل

رلطىرلنقمحاسرب نقبحرثلنقمحاسب  لنقمتعلي لبراقتحض للة ةلالًطةحةلنقجرند لنلأكثالجل–ل8

تعررةةلنقميررا  ةلنقمسررتخةم لقي اسررالمررشلداح رر فلرنلاةتيرراالةقررالنلاتسرراقلبرر شلىررا ل

ل ةلمشلداح  لةخارللنقميا 
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شلنقتررررةةياالنقدية رررر لنقتاررررد ل  لعلررررالمع ررررملنىتمامرررراالتسررررتحرالمخرررراشالىبرررررل–ل9

لستثما شلةكثالمشلمخاشالىبرشلنلأاباعللنقم

 نتائج الدراسة التطبيقية :  1/2

نقمارارشلر  راللنقمحاسرب تستخةملنقااكاالنقمي ةملباقبرا  لنقم ا  لنقرتحض لل–ل1

لنقماق  لللاا اىانقماارشلعدةلةعةنةلتي

عدرةلةعرةنةللر  رالنقمارارشلنقمارارشلنقمحاسرب حض لترجةلمستر االمتبا در لقلرتل–ل2

 النقماق رر لقلارراكاالنقمي ررةملباقبرا رر لنقم ررا  لعلررالمسررتررلنقيشاعرراالنقتيرراا

لتدتمالةق االىا لنقااكاالللنقت 

 النقماررارشلعدررةلةعررةنةلنقتيرراالنقمحاسررب قلررتحض للرمعدررر لعرراق  رجررةلمسررتررلل–ل3

لع د لنقبحثلللة اق  لقلااكاالنقممثل لنقم

ماررارشلعدررةلةعررةنةلنقلنقمحاسررب مررشلنقررتحض للمعدررر ر  رراللعرراق  رجررةلمسررتررلل–ل4

نقتيرررراا النقماق رررر لقلارررراكاالنقتابعرررر لقيشررررا لنقخررررةماالرنقمدتجرررراالنق ررررداع  ل

لع د لنقبحثلللة رنقس اانالنقممثل ل

ارشلعدةلةعةنةلنقتيراا النقمالنقمحاسب قلتحض للمعدر ر  اللعاق  رجةلمستررلل–ل5

لقبحثللع د لنلة االنقممثل لربنقتابع لقيشا لنلأ ا  لرنقماانقماق  لقلااكاال

نقماررارشلعدررةلةعررةنةلنقتيرراا اللنقمحاسررب قلررتحض للرمعدررر لعرراق  رجررةلمسررتررلل–ل6

لع د لنقبحثلللة نقماق  لقلااكاالنقتابع لقيشا لنقعياانالنقممثل ل

نقماررارشلعدررةلةعررةنةللنقمحاسررب قلررتحض للعدررر مر  ررال رجررةلمسررتررلمرردخضللل–ل7

لع د لنقبحثلللة نقممثل لنقتياا النقماق  لقلااكاالنقتابع لقيشا لنقك مار اال

نقماارشلعدةلةعةنةلنقتيراا اللنقمحاسب قلتحض للمعدر ر  اللعاق  رجةلمستررلل–ل8

لبحثلل د لنقعلة نقماق  لقلااكاالنقتابع لقيشا لنقتا  ةلرمرنةلنقبدا لنقممثل ل

نقمارارشلعدرةلةعرةنةلنقتيراا اللنقمحاسب لتحض لقل معدر رجةلمستررلمدخضللر  الل–ل9

لع د لنقبحثلللة قلااكاالنقتابع لقيشا لنقس اح لرنقتاة النقممثل لنقماق  ل

علرررالمخررراشالىبررررشللبدرع رررالنقمحاسرررب قلرررتحض للعكسررر لمعدرررر  رجرررةلتررر ث الل–ل10

لنقماق  للياا النقتلة نقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  ل
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دية ررر لعلرررالمخررراشالىبررررشلنقترررةةياالنقدية ررر لقللعكسررر لمعدرررر  رجرررةلتررر ث الل–ل11

ةشلنحتضررا لنقارراكاالنقممثلرر لقع درر لنقةانسرر لباقدية رر ل ررؤةرلةقرراللة نقتاررد ل  فل

لتخض للىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لل

ىبررررشلقلاسرررتثماانالشر لررر لنلأجررر لعلرررالمخررراشاللعكسررر لمعدرررر  رجررةلتررر ث الل–ل12

لقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  للن

ياالنقدية ر لقابح  لنقاراك لعلرالمخراشالىبررشلنقترةةلعكس لمعدر  ث ال رجةلتل–ل13

لنقتاد ل  لل

قلعيرراانالرنقممتلكرراالرنلآلاالعلررالمخرراشالىبرررشللعكسرر لمعدررر  رجررةلترر ث الل–ل14

لنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لل

تخض للمخراشالىبررشلنقترةةيااللة   لنقماقلقةاج لنقانةع لمعدر لال رجةلت ث الل–ل15

لنقتاد ل  لللنقدية  

لعلالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد ل  للقحجملنقااك للمعدر لال رجةلت ث الل–ل16

قلمخررراشالنقماتبشررر لب سررراملنقاررراكاالنقمي رررةملباقبرا ررر للة جررراب  رجرررةلتررر ث الل–ل17

لل  للنقم ا  لعلالمخاشالىبرشلنقتةةياالنقدية  لنقتاد 

 التوصيات : – 2

ة راعلعرشلقماق  لبرإقمنملنقاراكاالنقمي رةملباقبرا ر لنقم را  لبااش املى ئ لنقاشاب لنلل2/1

عدررةلةعررةنةلتياا اىررالنقماق رر لاررمشلنا ارراحااللنقمحاسررب نقررتحض للنسررتخةنممسررتررل

لنقمتمم لقليرنئملنقماق  لراق لقم اةملم ةنش  لراضاة  لنقتياا النقماق  لل

لةر مرشلمخراشالىبررشلتعراداللنقتر االنقمي ةملباقبرا ر لنقم را  لنقااكلتاج للل2/2

مرلللنقمحاسرب س لةاج لمداسرب لمرشلنقرتحض لتةةياالنقدية  لنقتاد ل  لعلالمماا

لمانعاملجرةملنقب اداالنقماق  لل

لةررر نسرررتخةنملبرررةنئ لش ررراةلةخرررارلقمخررراشالىبررررشلنقترررةةياالنقدية ررر لنقتارررد ل  للل2/3

مررشلةلىبرررشلنقتررةةياالنقدية رر لنقتاررد ل  لب شرر ل لمي ررانقةانسرراالنقمسررتيبل  لمثرر

لمسترنىالنقمترشللراق لقتحس شلكضا ملنقدتائ لل

ل

ل

ل
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