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 البحث ممخص
هددد الدرا ةرإدددتدلادددثد معيدددادشفدددةدوالادددحةدراودددرحةلاتدارةاىدددححدفعدددثدوًحةإدددتدل.رةقدر ة دددححداددد درا ي دددتدراًىدددةةلات دا ددد د

اعمر ًدتدواحإددحـد)دددوواعروددح د ًمدرة دوودةعتدرا ةرإددتداد درا هددحيسدراةتلاهد دره دد ردودحدهددردشفدةدرةاىددححداراودرحةلاتد ً دد شد
فحوددتدادلإددد ةر لاللاتدرا ٌدددكدادرامر ًدددتدراًيإهدددلاتدادراهلاحإددح دراًمحإددد لاتدادر .رحدراًدددحا داواعرودددح دل ىدددحتلاتدش دددة داد
ل.رةقدراًندددددحعةدرااحودددددتدادرا ادددددةنداًندددددحعةدرةت ًدددددح دادرااًدددددر داوندددددحعةدراهدددددر دادرا ادددددةنداًندددددحعةدراهددددديراتداد

ادرلإاىددححدفددمدراًوددحة تدراًل ًالاددتدادواعروددح دراًددرحريمدادرلإاىددححدرة  لاددحة  ددرلإ ىددححر دراةتلاهددلاتدايددةدراًحالاددت
 دفعددثدل.رةقدر ة ددححدواحإددتد)ددددونًددرمعدلددرن دراًادد س دادد دحددادو  يددةر دو لدد دVDكًمدد .ر داًي ددةد ددرحةلاتدرلإاىددححدو

صتدراًىدةيت دادإدي  دمادكدرا ٌكدادفًةدرا ٌكدادراًةرلعدرانحةل  د ًم .ر دضحبطتداع ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا درا رةد
وددمد ددرسدلًددعدا معيددادرااددررت دراًحالاددتدااحاددتدرا ٌدددركدرا لحةيددتدراًايدد قدادد د)رةصددتدر اةر دراًحالاددتدافدد .هحدو هدداتد)ٌدددركد

م دا د د رصدعلدرا ةرإدتدلادثدش د7170مدا  ثدراادحمد7102 لحةيت د،داً قد ًسدإٌرر د رسدرار ةقدرا  د   شدوٌذدرااحمد
 ةلددتدادد درا رةصددتدراًىددةيتدةد ًددحةردل.رةقدر ة ددحح  د ًددحد رصددعلدلاددثدشندد دةد رلدد دشفددةدماد.ةاددتدرا ٌددركدرا لحةيددتدراً

ل ىدددحتلاتداااىدددححداراودددرحةلاتد ً ددد شداعمر ًدددتدواحإدددحـد)دددددوواعرودددح دفحودددتدادلإددد ةر لاللاتدرا ٌدددكدادرامر ًدددتدراًيإهدددلاتداد
راًندحعةدرااحودتدادرا ادةنداًندحعةدرةت ًدح داددراهلاحإح دراًمحإ لاتدادر .رحدراًحا داواعروح دل ىدحتلاتدش دة دادل.رةق

رااًددر داونددحعةدراهددر دادرا اددةنداًنددحعةدراهدديراتدادرلإ ىددححر دراةتلاهددلاتدايددةدراًحالاددتدادرلإاىددححدفددمدراًوددحة تد
 دفعددثدل.رةقدر ة ددححدVDراًل ًالاددتدادواعروددح دراًددرحريمدادرلإاىددححدرة  لاددحة  د ًمدد .ر داًي ددةد ددرحةلاتدرلإاىددححدو

ًرمعدلرن دراًا س دا دحادو  يةر دو ل درا ٌك،دفًةدرا ٌك،دراًةرلعدراندحةل  د ًمد .ر دضدحبطتداع ٌدركدواحإتد)ددون
را لحةيدددتدراً ةلدددتداددد درا رةصدددتدراًىدددةيت دا ددد دشاصدددلدرا ةرإدددتدبيدددةاةقد رايددداد ررفددد درامر ًدددتدراًىدددةةلاتد)رلددد دفدددحم،د

دارا ة ي دفعثدوالاحةدراورحةلاتدارةاىححد)رل د حص 

-وًحةإدددح دل.رةقدر ة دددححد–نًدددرمعدلدددرن دراًاددد سدد–ر.رةقدرةة دددححدد–رةاىدددححداراودددرحةلاتدد:ةسفتاحياااالكمساااات ال
د را ي تدراًىةةلاتد-واح يةدرامر ًتد-راًه ماح دايةدرة  لاحةيتدد–راًه ماح درة  لاحةيتد
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Analysis of the Impact of Disclosure and Transparency        

as A Principle of Governance Over Earnings Management  

“An Applied Study on The Commercial Banking Sector” 

Abstract 

The study aimed to analyze the impact of the transparency and disclosure standard 
on the practice of earning management in the banking environment. The research 
problem Focused on the impact of the transparency and disclosure standard measured 
by, (general risk management, exposure to credit risk, currency and market risk, 
exposure to liquidity risk, key non-financial statistics, disclosure of community 
participation, employee information, voluntary disclosure) as the focus of the 
disclosure transparency index (VD) on earnings management measured by (Modified 
jones Model) in light of the variables (bank size, bank age, external auditor) as 
controlling determinants of commercial banks listed on the Egyptian Stock 
Exchange? This is done by collecting and analyzing the financial statements of all 
commercial banks listed on the stock exchange (nine commercial banks) for a period 
of five years during the period starting from 2017 to 2021. The study Showed that 
the commercial banks listed on the Egyptian Stock Exchange do not practice earning 
management”, It also should that there is no statistically significant effect of disclosure 
and transparency as a principle of governance as measured by (general information, 
bank strategy, corporate governance, accounting policies, financial performance and 
statistical information). Others, general risk management, exposure to credit risk, 
currency and market risk, exposure to liquidity risk, key non-financial statistics, 
disclosure of community participation, employee information, voluntary disclosure) 
as components for the disclosure transparency index (VD) on earnings management 
measured by (modified Jones model) in light of the controlling variables (bank size, 
bank age, external auditor) as determinants of commercial banks listed on the 
Egyptian Stock Exchange. The study recommended the necessity for activating the 
rules of banking governance in general, and focusing on the standard of transparency 
and disclosure in particular. 
Keywords: Disclosure and transparency – Earning Management –Modified Jones 
Model – Earning management practices – discretionary accruals – non discretionary 
accruals – Governance standards – banking environment 
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 مقدمة -1
ديادد دوالاددحةدرةاىددححداراوددرحةلاتدوددمدراة ددحت درايحوددتدارلإا رولاددتدا ط يددلد ر ًددتدااحاددتدادد درااطددح 

راًىةا ،د يثديلبدفع درا ٌركدرا لحةيتدرلإاىححدا رضرحداا درار لدراًٌحإبدفدمد دادودحدهدرد
مادشهًلاتدةلاًحد  اعلدبحا ٌكدا ًدحد  ٌحإدبدودعد لد دفًعلاح د داود  د اايد هحدا د ا.دراًندحعةدراًا رادتد
ا يدد ،د يددثدشندد دوددمدرايددةاة دش ديةددر د ددادوددمدوهددحهً درا ٌددكدادرااًددرحدادرادد رتٌر داداشصددمح د

اًىدددعمتدفعدددثد.ةريدددتداافدددثدباإددد ةر لاللاح درا ٌدددك دا  دددرراةداددد  ي درااددد ةقدفعدددثد ايدددلا در .رح دايةدددر در
 ,Gowthorpe & Amat)درلإاىدححدودمد درسدنودةدرا ادحةيةدراهدٌريتدفعدثدراًر دعدراةإدً داع ٌدك

د (2005

 دا  د  ديمدر دلدرهةدل.رةقدرةة دححداد درااادر.دراًحضدلاتد دح د  ًشداداد داودادود  ا درامهدحبح داد
كوددادرا رفددبدن لالددتدرإدد ن رمدراًدد  ةيمدادد اادراهلاحإددح داراًًحةإددح دراًمحإدد لاتدرا دد د دديفةدفعدد د
ر ة حح د ًحد م ثدل.رةقدرةة ححدفٌ وحديه ن مدراًد  ةا درامةد دراونىد داد درا ادحةيةدراًحالادتدااد د

ع ٌدرك،دللاةعتدراًاحور دا  ييةدرا احةيةدا يعيادبادادرصدمح دراًىدعمتد درسدرة.رحدرة  ىدح. دا
رادرا دديفيةدفعدد دراٌ ددحتيدارا دد ديًةددمد ٌريددذهحدوددمد ددرسدعددة دون عرددتد ا ًدد دوا ًيددحدفعدد درا ادد  ةر د
راونىددلاتدراًمحإدد لاتداعددة درةإدد يركداعددة درا ايددلا درانحصددتدبح إددي دوددعدرااعدد دبددي دهٌددحكد ددةرةر د

د Beneis, 2002)ر ة د كلاكلاتداايةدويععتدوشاد ةرةر درا و ياو

ادد دراهددٌرر در  يددةقد مددرة دلذةيددتد ًيدد  دب يددرةدراا  دد دوددمدراًاددحور ددا وددي د)ي ددتدر فًددحس
راًحالاتدارا لحةيتدراًاا قدارا  د  ة بدفعييحدر نحمدرلإ.رةقداعا  د دودمدراادةرةر درا د د د مة دودمد رايدحد
ا دراًاعرودح دراًمحإد لاتدرا د د ا ًد دفعييدحدر عدةرندراًاٌلادتدبدي.رحدرار د قدرة  ىدح.يت،در ودةدرادذ د

فدحدلادثدلصدد رةدوادح يةدومحإدد لاتد  يدًمدراا  دد دودمدرا رىددلار دارا رهديةر دا ادد .درا د رتاداراطددة د.
را دد ديًةددمد ط لاايددحدا م ددثدادد درار ددلدنرهدد دبددحاا رسدرااددحمدوًددحد  ددلالداددا.رةقدولددحةـدارإدداحـداع رفددبد
دبحا ادددحةيةدفدددمدش.رتيدددحدراًدددحا داضحيدددحةمداددد دشايدددادصدددرةقدودددمد دددرسدودددحدشصددد لديادددةندبحاًًحةإدددح 

 ،دارا دد ديًةددمدوددمد رايددحدرإدد ن رمدفدد قدشإددحايبدلإحيددحةدن ددحتيد7101رلإ) رعلاددتداعًمحإدد تدوش ًدد ،د
رار  قدرة  ىح.يتداوة  هدحدراًدحا دبىدرةقدونحاردتداعرر دعدرة  ىدح. دا حا دحا دل ردححدبادادر نودطتد

د  دايطعددددلدفددددح.قدفعددددثدهددددذمMulford&Comiskey, 2005شاد اددد  عيحدبًددددحديرتدددد دشاددددةرندرلإ.رةقدو
ر إدددحايبدفددد قدوهدددًلاح دوشدددادراًمحإددد تدرة  لاحالادددتدادل.رةقدر ة دددححدادراًمحإددد تدرلإ) رعلادددتداد ًييددد د
رادد  ا،داهدد دلًلاايددحدبًاٌددثدار دد دا هدد ن مدراش ددةر دادد دراً ددح.هدراًمحإدد لاتد لددادلحيددحةدراًة دد د

د  دان لالدتدايدذمدراًًحةإدح دحيدةDomash, 2005راًدحا دبحاىدرةقدرا د د ةيد هحدود  ةادراودة ح دو
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راا   دومدر زوح داراريحتلدراًحالاتدراا ة دا دراوة ح درااحاًلاتدارا  ده  دورفرقلاتداف رادتدراادررت د
دراًحالاتدراًٌورةقداوى ر تدوا  يحداو  اييح 

ا حا ددحا داددا درإدد ن رمدرةاىددححداراوددرحةلاتد ً  يددةدوهدد اادا معيددادشفددةمدفعددثدل.رةقدرةة ددححدإددرند
 لحةيددتدن لالددتدرإدد ن رمدباددادراًًحةإددح دايددةدرامكلاكلاددتداراًيددععتد دديفةدفعددثدرة.رحدراًددحا داع ٌددركدرا

دلإحيحةدن لالتدنوحطداوة  دوحا داهً دبًحد يفةدفعثد ار درصمح دراًىحال 

 مذكمة الدراسة      -2
اددذاكداادد دتنودد لد. شصدد لداوددادراوددة ح دوىدد ةد عددلد  يددةداعًهدد شًةيمدادد دلًلاددعدرنمددححدرااددحا 

راوددة ح داعمرددحىدفعددثدوىددحالدراًهدد شًةيمد دا مهدديمدفادد ي دادد درإددرر درايي ددح درا ٌ لاًلاددتدامر ًددتد
راًحس دا  درإ  ف درةوةدر ديةر دهٌحكدرإ ارالاتداعًةرلعدا نفلافد يحة دراًىحال دا حا حا ،د  د

،د ي. دالر.دوه ريح دون عرتداا.رةقدرااعلادحدراد دوٌدعدراًًحةإدح ددرا د د ادرمدبد درة.رةقد)ديمدراًد  ةيم
د (Healy & Wahlen, 1999)حا  الاتدرا درا اعيادومد ل داوادراوة ح دومدرةاررارا  د ي. دب

ل دوًحةإددتدإددعركدل.رةقدر ة ددححداض د حنددلد ماددلدوٌددحاعداعًٌودديقدادد در لددادرااىدديةدلةدشنيددحد دد د
 ددددي. دلاددددثدووددددحكاد طيددددةقدادددد در لددددادراطريدددددا،دارا دددد د ددددٌاةسدفعددددثدضدددداادراارددددححقدرا وددددد يعلاتد

 يثدش د مايلدوىعمتدرلإ.رةقدا در لادرااىيةدإلاةر دفعثد هح دوىعمتدارة  ىح.يتداعًٌويقد
راًٌوددددديقدادددد در لددددادراطريددددا،در وددددةدراددددذ د عادددد دب ددددرسد ح ًددددتدفعددددثدوهدددد ا عيحداييدددد .درإدددد ًةرةي يحد

د  Domash, 2005و

ان ةرـدانطرةقدهذمدرا حهةقد حصتدا دراًٌوآ دراًحالاتد دحا ٌركدادرا د د  احودادبديوررسدراًدر.فيمد
راادددتدوحالادددتد  يدددةقدلددد رـدبهددد بد  دددةد لددد درار.رتدددعدواحةندددتد)دددةشردوحايدددح،دادددا در ودددةد  طعدددبدلفطدددححدا ةد

ورضر در ة ححدشهًلاتد  يدةقداعر درندفعدثدود  دوًحةإدتدل.رةقدرا ٌدركدااًعلادح دل.رةقدر ة دححدارااوداد
ي ددتدفددمدراًنددحعةدرا دد د  اعددلد)يددح،داددذاكداددا دهددذمدرا ةرإددتدإدد محاسدرااوددادفددمدهددذمدرا ددحهةقدادد درا 

راًىددةةلاتدبددحا ط يلدفعددثدرا ٌددركدرا لحةيددتدراًهددلعتدبهددر دراًددحسدراًىددة دوددمد ددرسدرا اددةندفعددثد
وعمياااان فاااا ن وددد  دوًحةإدددتد عددددكدرا ٌدددركدااًعلاددددح دل.رةقدر ة دددححدا طرة يددددحدفعدددثدر .رحدراًىددددةا  د

دالسذكمة الرئيدة تتسحؾر حؾل التداؤلات التالية:
  ةلتدا درا رةصتدراًىةيتدل.رةقدر ة حح لاثدش دو  د ًحةردرا ٌركدرا لحةيتدراًد7-0
ودحدود  دالدر.دشفدةدماد.ةادتدل ىدحتلاتداااىدححداراودرحةلاتد ً د شداعمر ًدتدواحإدحـد)دددوواعرودح دد7-7

فحودددددتدادلإددددد ةر لاللاتدرا ٌدددددكدادرامر ًدددددتدراًيإهدددددلاتدادراهلاحإدددددح دراًمحإددددد لاتدادر .رحدراًدددددحا د
 ادددةنداًندددحعةدرةت ًدددح دارااًدددر داواعرودددح دل ىدددحتلاتدش دددة دادل.رةقدراًندددحعةدرااحودددتدادرا
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اونحعةدراهر دادرا اةنداًنحعةدراهديراتدادرلإ ىدححر دراةتلاهدلاتدايدةدراًحالادتدادرلإاىدححد
فددددمدراًوددددحة تدراًل ًالاددددتدادواعروددددح دراًددددرحريمدادرلإاىددددححدرة  لاددددحة  دد ًمددددحاةداًي ددددةد

حدادو  يددةر د دفعدثدل.رةقدر ة ددححدواحإدتد)ددددونًدرمعدلددرن دراًاد س دادد دVD درحةلاتدرلإاىددححدو
و ل درا ٌكدادفًةدرا ٌكدادراًةرلعدرانحةل  د ًم .ر دضحبطتداع ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا د

درا رةصتدراًىةيت 

 أهداف الدراسة  -3
 يد ندهدذمدرا ةرإدتدبودةادفدحمدلادثد معيدادشفدةدوالادحةدراودرحةلاتدارةاىدححدفعدثدل.رةقدر ة دححدادد د
را ٌركدرا لحةيتدراً ةلدتداد درا رةصدتدراًىدةيت دا  دثديًةدمد مايدلدرايد ندراادحمدايدذمدرا ةرإدتدادح د

دوهي عمى الشحؾ التالي:هٌحكدباادر ه رندرارةعلاتدرا  ديهاثدرا ح شح دلاثد مكلاايح؛د
 را اةندفعثدو  دوًحةإتدرا ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا درا رةصتدراًىةيتدلإ.رةقدر ة حح د3-0
را ماددلدوددمدودد  دالددر.دشفددةدماد.ةاددتدل ىددحتلاتداااىددححداراوددرحةلاتد ً دد شداعمر ًددتدواحإددحـد)ددددد3-7

وواعروددددح دفحوددددت،دلإدددد ةر لاللاتدرا ٌددددك،د ر ًددددتدويإهددددلات،دراهلاحإددددح دراًمحإدددد لات،در .رحدراًددددحا د
 دل ىدددددحتلاتدش دددددة ،دل.رةقدراًندددددحعةدرااحودددددت،درا ادددددةنداًندددددحعةدرةت ًدددددح ،درااًدددددر داواعرودددددح

اونددحعةدراهددر ،درا اددةنداًنددحعةدراهدديرات،درلإ ىددححر دراةتلاهددلاتدايددةدراًحالاددت،درلإاىددححدفددمد
راًوددددحة تدراًل ًالاددددت،دواعروددددح دراًددددرحريم،درلإاىددددححدرة  لاددددحة  د ًمدددد .ر داًي ددددةد ددددرحةلاتد

ححدواحإددتد)ددددونًدددرمعدلددرن دراًادد س دادد دحددادو  يددةر دو لددد د دفعددثدل.رةقدر ة ددVDرلإاىددححدو
را ٌك،دراًةرلعدراندحةل  د ًمد .ر دضدحبطتداع ٌدركدرا لحةيدتدراً ةلدتداد درا رةصدتددرا ٌك،دفًة

دراًىةيت 
درارصرسداٌ حتيدا رصلاح د  ف دشه رندرا مث د3-3

 أهسية الدراسة  -4
 تزسشة فيوا وذلػ عمى الشحؾ التالي:تشبع أهسية الدراسة مؽ الاعتبارات العمسية والعسمية الس

 الأهسية العمسية  4-1
 يدتدل عمى الأهسية العمسية لمدراسة مؽ خلال الاعتبارات التالية: 

 هدد ً درا ةرإددتدرامحالاددتدشهًي يددحدوددمد رنيددحدوددمدرا ةرإددح درا دد د  ٌددحاسدو  يددةرـد دد  ثدراايدد دد4-0-0
اراددذ ديىددابدلناددحةدالددر.مدادد درا ي ددتدبي.)لاددح دراًمحإدد تداهددردو  يددةدرةاىددححداراوددرحةلات،د

راًىةةلات داذردرإ رلبدر وةدضةاةقدراكلاحمد) ةرإتدفر   دبً  يةدوي داهردوًحةإح دل.رةقد
درةة حح 
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 ٌ ددعدشهًلاددتدرا ةرإددتدشييددحدوددمد ٌحاايددحدودد  د دديفيةدرة.رحدرا ودد يع دراًددٌنراداراًة رددعدوددمدد4-0-7
يلدرإ ن رمدرةإ ماح ح درا ا  ةيتدادد.رحد رسدوًحةإح در.رةقدرةة ححداع ٌركداماكدفمدعةد

 را و يع  
 ا درا ةرإتدرامحالاتدوةًعتداع ةرإح دراهحباتدرا  د ًلدا دولحسدرةاىدححداراودرحةلاتدااادمدد4-0-3

بوةادفحمدضًمدر.ار درامر ًت دا حا حا داا دن حتيدهذمدرا ةرإتدإرند اًدادفعدثدلضدحاتد
باتدا ي  دلوةحنلاتد اًلاًيحدا درا ي تدراًىةيتد حسدراًى رقلاتدرانحةللاتداٌ حتيدرا ةرإح دراهح

 .ر رح دراٌ حتيدراً رصادلاييح

 الأهسية العسمية  4-2
 يدتدل عمى الأهسية العسمية لمدراسة مؽ الاعتبارات التالية:

ودددمدراً ر دددعدش د اددد مدرا ةرإدددتداً ندددذ دراادددةرةداددد دراًٌ ًدددح دومدددادرا ةرإدددتدن دددحتيدفًعلادددتدد4-7-0
اار الاددتد ددرسردرةاىددححداراوددرحةلاتداشفددةمدفعددثدوًحةإددح در.رةقدرةة ددححدادد درا ي ددتدراًىددةةلات،د

دوًحديهحف دا در نحمدرلإلةرحر درااريعتدبًٌعدوًحةإح دل.رةقدرةة ححدا درا ٌركدرا لحةيت د
يهدد لدراكلاددحمد) ةرإددتد كددلاسدشفددةدرةاىددححداراوددرحةلاتدفعددثدوًحةإددح در.رةقدرةة ددححدواااددحـدادد دد4-7-7

اًاعروددددح درا ددددح شيم ا درا ي ددددتدرااة لاددددتدشادراًىددددةيتدبوددددةادفددددحمدارا ي ددددتدراًىددددةةلاتدبوددددةاد
 . حص

 مشوجية الدراسة -5
اع رفدبداد درنطر حدومدوريرمدل.رةقدر ة ححدادراذ ديويةدلاثدراًًحةإدح درا د د ادرمد)يدحدرلإ.رةقد

ر ة دححد)يدد ند مايددلدوةحإددبدوايٌددتد،دشاد مايددلدوهدد ر دة ددلد  رراددلدوددعد ر اددح دراًمععدديمدراًددحاييمد
 ،دا اددةرندقلاددحردشفددةد عددكدراًًحةإددح داددا دهددذمدرا ةرإددتد ا ًدد دفعدد د7112وش)ددردفليعددتدات ددةا ،د

 .Bedardet) د يدثدش دحة د.ةرإدتدDechow et. al., 1995رإد ن رمدنًدرمعدلدرن دراًاد سدو
al., 2004)لاددثدشندد در  ددر دوددمد)دديمدراًٌددحمعدراًهدد ن وتدادد درااوددادفددمدل.رةقدر ة ددحح دلمد يدد  دد

بحإ ن رمدراًه ماح درة  لاحةيتدارا  د ر ةندبي دراًد  ةيمديا ًد ا دشإحإدحـدفعدثد ةيدتد ىدةاي داد د
تدوددمدلدد حدوددمدراًهدد ماح درااعلاددتد رإدديعتدوددمداإددحتادل.رةقدر ة ددحح،د يددثد  اددر دراًهدد ماح درااعلادد

وهدد ماح در  لاحةيددتد مدد .دوددمد  ددادرلإ.رةقداوهدد ماح دايددةدر  لاحةيددتد مدد .در  ىددح.يحـ دا حا ددحا ديةددر د
ضددددةاةيحـداىددددادراًهدددد ماح درااعلاددددتدلاددددثدوهدددد ماح در  لاحةيددددتدادش ددددة دايددددةدر  لاحةيددددت د يددددثد ًشدددداد

درة  لاحةيتدرا ايادفعثدقلاحمدراًٌوحقدباًعلاح دل.رةقدر ة حح 
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   ددددحةداةضددددلاح يح،دإددددرندشاةـدرااوددددادفًددددحدلمرد حنددددلدرا ٌددددركد اددددرمداا مايددددلدشهدددد رندرا ةرإددددتدار
باًعلاددح دوًحةإددتدل.رةقدر ة ددححدوددمدف ودد دوددمد ددرسد معيددادرا لاحنددح دراًحالاددتداع ٌددركدورضددر دراايٌددت د
كًحد   دفحنلاحـدرإ طر دتةرحدشاةر.دراايٌتد رسدو  دل.ةركدرلإ.رةقدراًىةةلاتداعًنحعةدراٌح لدتدفدمد عدكد

ةر يحدفعثدراً  يةر درا  د  يًٌيحدرا ةرإت د ًدحد ا ًد درا ةرإدتدفعدثد معيدادرا لاحندح دراًًحةإح دا يفي
رارصددفلاتدورااًلاددت دوددمد ددرسد رزيددعد حتًددتدرإ اىددححداع اددةندفعدد دودد  دالددر.دفر ددتد)دديمدرلإاىددححد

 دلادثدلحندبدSPSSاراورحةلاتداوًحةإح دل.رةقدرةة ححدا معيعيحدبحإ ن رمد  وتدرا دةرويدرلإ ىدحتلاتدو
  دددحةر درلإ ىدددحتلاتدراًٌحإددد تد)يددد ندرارصدددرسدلادددثد.ةة دمر دقلاًدددتداوي دددةر د ددد ف دورضدددر درة 

را ةرإددت،دا ددذاكد معيددادرا لاحنددح دراًحالاددتدراًٌوددرةقداع ٌددركدرا لحةيددتدراًهددلعتدبحا رةصددتدارا دد د  طدد د
مدبحإ ن رمدنًرمعدلرن دراًا سداادلدرانطدرر دراًمد .قدبد د7170مد  ثدفحمد7102رار ةقدومدفحمد

 دإي  دم ةهحدةلاًحدبا دب ةند م   دراًه ماح درة  لاحةيتدرا  د ادرمد)يدحدرلإ.رةقدامادكد ادةرندارا 
 ر   حةداةضلاح درا مث

 حدود الدراسة -6
دسؾف تدتشد الدراسة إلى مجسؾعة مؽ السحددات الآتية:

را لحةيددتدن ددةرـداىدد ةدول ًددعدرا ةرإددتداشهًي دد د ددحمدرا ح شددح دبددالةرحدوهددلد ددحوادااحاددتدرا ٌددركدد6-0
راًاي قدا د)رةصتدر اةر دراًحالادتدراًىدةيتد محادتد ط لاكلادتديادحرداييدحدشفدةدرةاىدححداراودرحةلاتد

كً ددد شدودددمدو دددح.هدرامر ًدددتدفعدددثدوًحةإدددح دل.رةقدرةة دددححداددد درا ٌدددركدرا لحةيدددتدفيٌدددتدرا ةرإدددت،دد
دا يذرد  ار د ل دفيٌتدرا ةرإتدومد هاتد)ٌركد لحةيت 

للةرحدرا ةرإتدفعدثدلًدعدا معيدادراادررت دراًحالادتداع ٌدركدرا لحةيدتدراًىدةيتدرف ً ردرا ح شح دفٌ دد6-7
 م 7170مدا  ثدفحمد7102فيٌتدرا ةرإتدا درار ةقدرا  د   شدوٌذدرااحمد

 أدبيات وفروض الدراسة   -7
ياةندرا ح شح دا دهذمدرال تلاتد .)لاح درا ةرإتدوًشعتدا رد معيادشفةدرةاىححداراورحةلاتد ً د شد

امر ًتدفعثدوًحةإح در.رةقدرةة ححدا درا ٌركدرا لحةيتد ًيي رـدة د اح دادةاندرا ةرإدتدومدو ح.هدر
ددوذلػ كسا يمي:

 مفوؾم الافراح والذفافية 7-1
فدةنداعًاعرودح درايدةاةيتدفدمدرةاىدححداراودرحةلاتدبيند رد د(Parum, 2005p.704)يادةند

رارادحس  درودحدراودرحةلاتدااد دفةا يددحددرار د ر درة  ىدح.يتد ادةرندرا ود يادر وشداد إدرر دةرردراًدحس
 دبينيددحد رةاىددححدرااحوددادفددمدراًاعروددح دراًحالاددتدادد دOECDوٌ ًددتدرا اددحا درة  ىددح. دارا ًٌلاددتدو
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 ,p.36،(Okeahalam ًحدفةايحدد. .Han et al،د2012p.31رار لدراًٌحإبدا طةياتدوٌ  ًت دو
بينيحد ر ح دتدراًاعرودح داعلًيدرةدفدمدراًادحور ،دلضدحاتدراد دراودرحةلاتداد در ندحمدراادةرةر ؛دد(2004

 دبينيددددحد  ددددرراةدراًاعرودددح درا قلااددددتداادددد درار ددددلدDesoky&Mousa, 2012 p.52ا دددذاكدفةايددددحدو
 ش  لة اويحويٌيح، راورحةلات  اةيرح   ا . اةا راًٌحإبدا وةادارضلددبًحديهًلدبهيراتدراة حبت د

دراًوحة ت  رارضرح، ه ردراًى رقلات،درلإاىحح، شة ات بةعًح   ة  ط ةهحلره
 دبدي درا ادحةيةدراًحالادتديلدبدر د  ًيد دSun et al, 2019p.1603وحدشك مدودوعاي رلدرا ح شح د

بحاودرحةلاتدارلإاىددححدفددمدراماددحتلدراًحالاددتدرا دد د دد د اددر دشإحإددحدةصددمح دراًىددحالداعمةدد دفعددثدش.رحد
 عردراادررت دراًحالادتدودمدراًاعرودح دراًيدععتدرا د د د د ديفةدإدع حـدفعدثد دةرةر ددرا ٌك،داماكدبًحدييًم

درصمح دراًىحالداو نذ درااةرةر  

 مفوؾم مسارسة إدارة الارباح 7-2
 ,Schipper&Vincent) ادددةندراا  ددد دودددمدرا دددح شيمدلادددثدوريدددرمدل.رةقدر ة دددحح،د يدددثدياةايدددحد

2003 p.99)بينيحرد    ادو اً دا دفًعلاتدلف ر.درا ادحةيةدراًحالادتدب دةند مايدلدبادادراًةحإدبدد
 دبينيحرد قلاحمدراً  ةيمدبًًحةإتدر فًحسدرا د دHealy&Wahlen, 1999p.1رانحصت ،د ًحدياةايحدو

 Kliestik)ومد ينيحد لبدراكلاًتدر إحإلاتداعًٌويقدشادرا يفيةدفعثد نىلاصدوررة.هح ؛د ًحدياةايحد
et al, 2021p1453)اٌلاح دومحإ لاتديه ن ويحدراً  ةا دلإن دحعد ادحةيةدوحالادتدودمد دينيحدبينيحرد  د 

ش درا  ييدةداد دراً دح.هدد(Weston&Davidson,2014p59) وري دن حتيدرا ود يادراراعلادت  دايدة د
راًمحإدد لاتداض د ددح دي يددةدادد دراٌ ددحتيدراًحالاددتدلةدشندد دةد دديفةدفعددثدراٌ ددحتيدرا ودد يعلاتداعوددة ت د)يًٌددحد
را رفددبدبحاٌ ددحتيدرا ودد يعلاتد دد ديماددلدراً يدد دوددمدراًنددحعةداعوددة ت،د يددثد ددي. دلاددثد هددحةقدراوددة تد

داًىحالدعريعتدرةلادومدشلاد مايلدوةحإبد ىيةقدرةلا 

ذر،دا  دش حةدباادرا ح شيمدلاثدالر.دفرفتدشندرر دودمدل.رةقدر ة دححدامادكدودمد درسردراً دح.هده
راًمحإدد لات،درا رفددبدبحاٌ ددحتيدرا ودد يعلات،دراًاددحور دوددعدر عددةرندمر دراار ددت،د يددثد ا ددةدراً ددح.هد

ثدرةنودددطتدراًمحإددد لاتدفدددمدر  لادددحةد ررفددد دوحالادددتدورر لادددت،د)يًٌدددحديوددديةدرا رفدددبدبحاٌ دددحتيدرا وددد يعلاتدلاددد
راً اًدد قداع رفددبدبح ة ددحح داش يددةرـد اددةندراًاددحور دوددعدر عددةرندمر دراار ددتدبينوددطتدر عددةرند

دمر دراىعتدرة  لاحالات 

 دبددي دل.رةقدر ة ددححد دد  د)يدد ندرا دديفيةدفعددثدر ة ددحمدParfet,2000اي رددلدرا ح شددح دوددعدوددحدشكدد مدو
اهلاحإدددح دراًمحإددد لاتداوًحةإدددتدرا اددد  ةر دراًمحإددد لاتدودددمد دددرسدرإددد  رسدراًةاندددتدرا ددد د هدددًلد)يدددحدر

راونىلات،دا حا حا داح در.رةقدرةة ححده دوريرمد  اعلدبحا مةيفدراً اً دادة ححداعرصرسدلاثدشة حمد
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ومحإ لاتد ن عادبوةادشإحإ دفًدحديًةدمدش ديةدر دفعلاد درةودةداد ددحدادالادح دهدذردرا مةيدف دا د د
سدر  لاددحةدرلإ.رةقداعاررفدد دار إددحايبدراًمحإدد لاتديةددر دهددذردرا دديفيةدو اعاددحـدبهددروتدراًيددًر دوددمد ددر

را دد د ددي. دلاددثدرا دديفيةدفعددثدلددر.قدر ة ددححدزيددح.قـدشاد ريددحـداااددحـدااإدد ةر لاللاتدرا دد د يدد ندلاييددحدادد د
را دديفيةدفعددثدوهدد ن و درااددررت دراًحالاددت داايددرـدفددمدماددك،داادد ديً دد دهددذردرا دديفيةدشييددحـدلادد دراٌح لاددتد

فددةندفٌحصددةدرااددررت دراًحالاددتدارا دد د  ددةكدشفددةرـدفعددثد دد ةقدوهدد ن مددراوددةعلاتدوددمد ددرسدرا رفددبدادد 
رااددررت دراًحالاددتدنمددردل.ةركد كلااددتدر .رحدراًددحا داعًٌودديق؛دشاد دد ديةددر درا رفددبدبحإدد ن رمد)ٌددر.د ددحةعد
راًي رنلاددتدارا دد د ًشدداد ًددريرـد فلاددحـد ًددحدادد د حاددتدرا دديليةدرا ًددريع دادصددرسدراشح) ددتد)دد ةدوددمد ددةرتيحد

   7110ور ويم،د

 دوافع إدارة الارباح 7-3
ر هد رند بادا راملادحقدرااًعلادت،د.ارادعدوايٌدتدورليدتدا مايدل وًحةإدح  ودم وًحةإدت اادا ر 

راًًحةإدتد هدذم  مد ث ر ة دححد،د يدث ل.رةق وًحةإدت ودع راًًحةإدت داي ردلدهدذرد ًحودح راًٌودر.قدا عدك
فٌددددددد وحديةدددددددر داددددددد  دراًددددددد  ةيمد.ارادددددددعدوايٌدددددددتدا مايدددددددلدرهددددددد رندوهددددددد اتد ًدددددددحدش دددددددحةدراددددددد دمادددددددكد

(Healy&Wahlen, 1999; Watts&Zimmerman, 1978)اايةهحدومدرا ةرإح درا د ديًةدمد،د
ر د مدد .درادد اراعدا عددكدراًًحةإددح درانحصددتدبددا.رةقدرةة ددححد دا دد د اددر دهددذمدرادد اراعد إدد ح د اح  يددتد

دادا دفار.دوةحايقدرلإ.رةقدافار.درة ةرندافار.در فًحس ارا  د  ًش

دالارباح إدارة إستراتيجيات 7-4
 عليدرلإ.رةقدرا درإ ن رمدفرثدرإ ةر لاللاح دفٌ دوًحةإ يحدلإ.رةقدرةة دححداد دا د  يحدرة  ىدح.يتد

ردراد نعصدودمدالاساتراتيجية الاايياةردزيح.قدشاد نفلااد. ادرار ةقدرامحالات،دالاستراتيجية الاولياه رد
رد نفلاادرا اع ح داد درةة دححد دانلد دش دالاستراتيجية الاالاة،دلًلاعدرانهحتةدرايحوتدا دإٌتدوايٌت

هدذمدرةإد ةر لاللاح درادشرثد د ديًحةإديحدراًد ةرحدوٌردة.قدرادو لًادتدامادكداد درار دلدراًٌحإدبدلإنلدحزد
   Magrath&weld, 2002شه رندل.رةقدرةة ححدعريعتدراً  دو

دالارباح إدارةاساليب  7-5
ا ٌريددذدرةإدد ةر لاللاح دراددشرثدهٌددحكدولًرفددتدوددمدرةإددحايبدار .ار درا دد د هدد ن مداع دديفيةدفعددثد
رة حمدرةة ححدراً ماادتدامادكدا مايدلدرادةرندرة.رةقدامادكدبمةد در درلإ.رةقدهد دراًهد راتدفدمد لاهديةد

عةيا دح دلإ.رةقدرةة دححدبادةرةر دومحإد لاتدنوحطدرار  قدرة  ىح.يتداضف ر.درا احةيةدراًحالات داذاكد رل د
د 7112االاسد ةرةر دل.رةيتداهًلاتدا يعيادرامكلاات؛داهًح دوعلاهث،
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ل.رةقدراًهددد ماح دراًمحإددد لاتدد يدددثد  طعدددبدشإدددحردرةإددد ماح دودددمدراًددد ةرحدراكلادددحمدردالظريقاااة الأولاااي
راًاعٌدتدضدًمدراًادح يةد)رضعدراا   دومدرا ا  ةر دراًمحإ لاتدادرا  دايحد يفيةدلرهة دفع در ة دححد

راًمحإددد لات،داودددمدهدددذمدرا اددد  ةر ،د اددد  ةر دة  هدددح دش هدددحطدرةهدددركدارا ددد د  اعدددلد) اددد  ةر درااًدددةد
رلإن ددددحل دادصددددادراشح)ددددلدا ادددد  ةر د  اعددددلد)دددد  ر درااًددددرحدا هدددد   ر ي دا اددددريمدونىددددصدرادددد  ر د

دراًوةركداييح 
اًمحإدددد لاتدراًا راددددتد  ددددرةـدفحوددددحـ،داماددددكدرإدددد  رسدراًةانددددتدراً ح ددددتدادددد دراً ددددح.هدردالظريقااااة الااييااااة:

ةإ ن رويحدا درا ط يلدا دفًعلاتدراكلاحردارةاىححدفمدرة  رثدرة  ىح.يتدوًحد ي. درا درفطححد
 ةيتداا.رةقدار  لاحةدومد)يمدهذمدراهلاحإح دارا ا  ةر دراًمحإ لاتداااحـداًحد ةرمدرة.رةقدوٌحإد حـ،دامادكد

ححدايددددةد كلااددددتدبملددددتدراًةانددددتدادددد درإدددد ن رمد عددددكدراهلاحإددددح دا مهدددديمدلددددر.قدرا اددددحةيةداضحيددددحةدرة دددد
 . ارا ا  ةر دراًمحإ لات

 العلاقة بيؽ الافراح والذفافية وإدارة الارباح 7-6
هٌددحكدرإددد ح داره ًدددحمدبحلإاىدددححداراودددرحةلاتدبحف  حةهًددحدر.رقدودددمدر.ار درامر ًدددتدار ددد دراًددديفةر د

يحد ددديفةدايدددٌاةسدفعدددثدرةة دددحمدراًمحإددد لاتدرايحودددتدفعدددثدوًحةإدددح دل.رةقدرةة دددحح،د يدددثدش درإددد ن رو
بوةادفحمدافعثدراة لدانهبد رزيا دبوةاد حص داا دنرسدراهلاح د ة درا اادش دشإ ح د  هرةد
 ددحة دباددادرار دد ر درة  ىددح.يتدارا دد داصددعلدلادد درةنيلاددحةد دد د)دد ش د) ًييدد در ة ددحح،دفدد دل.رةقد

 داصدددعلدلاددد درنيلادددحةد عدددكدرار ددد ر درةة دددحح،دفددد د رفدددب،دفددد داددد دودددحا ،دفددد داهدددح.دل.رة ،دلاددد دش
د  7117،درا حةا. ا ةاليحدومدولحسدر فًحسدو

 دشند د درسدراادة درا حإددعدفودةد حندلدرالحوادح در اةا لاددتدZhang et al. 2016ا د د)ديمدو
با رـدوعًرإدحـداىدحالددماكد  ةردضًمدورر.هحدواةةر دو احوعتدفمدر  رقلاح داراكلا ،داماكدبحف  حةم

راًل ًددعدبوددةادفددحم،داوٌوددآ درةفًددحسدبوددةاد ددحصدوًددحد ددٌاةسدفعدد درة  ىددح. داااددمدادد درااددة د
رامح. دارااوةيمد يححسدماكدرةه ًحمدبودةادارضدلدبهد بدرةن يحكدح درة رقلادتدارا د د هد  لداد د

ارروددادرا دد در. د دش دش دد دراHaufler, 2010لاددرردرااشيددةدوددمدرار دد ر درة  ىددح.يت دا دد دم ددةدو
هددردل دراة حبددتدرا ر علاددتدادد دهددذمدراوددة تد دد داوددعلدوددمدراٌح لاددتد  Enronلادد درنيلاددحةد ددة تدشنددةا دو

د  ٌ لالتداعن ر دراًه ًةداراًحالاتر  رقلاتد

اير د درا ح شددح دوًددحدإدد لداودحد ددراةدادد درة.)لاددح دراًمحإد لاتدر درةاىددححداراوددرحةلاتدادد درااًدداد
ادفحمدا د.اةدا درا نفدلاادودمدوًحةإدح دل.رةقدر ة دححد درمد ٌ  د دراًمحإ  دااًيٌتدراًمحإ تدبوة

فعدد درادد اادر دياددةندش در رقلاددح د عددكدراًيٌددتدادد دولددحسدل.رةقدرةة ددححد  ًشددادادد دولًرفددتدوددمد



 تحليل أثر الافصاح والشفافية كمبدأ للحوكمة..........                         إسلام محـمد عبد الحميد، د/محمود فرج بكرد/

599 

 

رااررفدد داراً ددح.هدراًمحإدد لاتدراً اددحةندفعييددحدارا دد د ٌ  دد دش د ع دد مد)يددحدل.رةقدرار دد قدرة  ىددح.يتدفٌدد د
 طعددددبدبادددددادر فًددددحسدوٌيددددحدرإدددد ن رمدو ددددد شدرا ددددررز د)دددديمدشصددددمح دراًىدددددحالدراكلاددددحمدبيفًحايددددح،دا 

راً احةضددتدوًددحدلاددادرادد ااد ددة دش دوهدد رالاتدرلإ.رةقد لددحمد مايددلدرا ددررز د اددرمدفعدد دومددرةيمدهًددحد
د  7117رامة درارٌ داراراةدر  ر  دووةف ،د

 مية كسا يمي:واستشاداً لمسشاقذة الدابقة، يسكؽ اشتقاق فروض الدراسة في صؾرتوا العد
 الفرض الرئيدي الأول - أ

دةد ًحةردرا ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا درا رةصتدراًىةيتدل.رةقدر ة حح 

 الفرض الرئيدي الاايي - ب
وواعرودح دفحودتداديؾجد أثر ذو دلالة إحرائية للإفراح والذفافية كسبدأ لمحؾكسة مقاساً با  لا

لإ ةر لاللاتدرا ٌدكدادرامر ًدتدراًيإهدلاتدادراهلاحإدح دراًمحإد لاتدادر .رحدراًدحا داواعرودح دل ىدحتلاتد
ش ة دادل.رةقدراًنحعةدرااحوتدادرا اةنداًنحعةدرةت ًدح دادرااًدر داوندحعةدراهدر دادرا ادةند

حة تدراًل ًالاددددتداداًنددددحعةدراهدددديراتدادرلإ ىددددححر دراةتلاهددددلاتدايددددةدراًحالاددددتدادرلإاىددددححدفددددمدراًودددد
( عمااى إدارة VDلسؤشاار شاافافية احفراااح  واعروددح دراًددرحريمدادرلإاىددححدرة  لاددحة  د ًمدد .ر د

الأرباااح مقاسااة بااا  يسااؾذج جااؾيف السعاادل( فااي عاال مت،ياارات  حجااؼ البشااػ، عساار البشااػ، السراجااع 
ذااكل الخااارجي( كسحااددات ةااابظة لمبشااؾك التجاريااة السدرجااة فااي البؾرصااة السراارية. ويؾةاا  ال

 ( التالي يسؾذج مت،يرات الدراسة1رقؼ 

 
 : يسؾذج متفيرات الدراسة1شكل 

 اىَصذس: ٍِ ئػذاد اىباحثِٞ، اػخَادا ػيٚ اىجٖ٘د اىبحثٞت اىغابقت ٗاىخيفٞت اىْظشٝت ىَخغٞشاث اىذساعت.
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 مجتسع وعيشة الدراسة  -8
  9السررية وعددها  يتكؾن مجتسع الدراسة: مؽ جسيع البشؾك التجارية السدرجة في البؾرصة )

 بشؾك. أما عيشة الدراسة فتذسل البشؾك التي تحقق الذرطيؽ التالييؽ:
  ش د ار درا ٌركد لحةيتد اعي يتدبًاٌثدشن د   درإ  اح.دراًىحةندرلإإرولات 
 م 7170مدا  ثدفحمد7102ش د  راةدايحد)لاحنح دوحالاتدوٌورةقد رسدا ةقدرا ةرإتدومدفحمد 
 ؽ  تدعة بشؾك تجارية( لسدة خسس سشؾات خلال الفترة التي تبدأ مشا  وتتكؾن عيشة الدراسة: م

وذلػ مؽ خلال جسع وتحميل القؾائؼ السالياة لكافاة البشاؾك  ؛م2121م وحتى العام 2117العام 
( عيشة 1( مذاهدة. ويؾة  الجدول رقؼ  45التجارية عيشة الدراسة حيث تبمغ عيشة الدراسة  

 الدراسة.

 التجارية السدرجة في البؾرصة السررية عيشة الدراسةالبشؾك  :1جدول 
 )البٌىن الخداسيت الوميذة في البىسصت الوصشيت( هدخوع الذساست

 بْل أب٘ ظبٜ اىخجاسٛ بْل اىخؼَٞش ٗالإعناُ

 بْل مشٝذٛ أجشٝن٘ه ٍصش بْل قْاة اىغ٘ٝظ

 بْل قطش اى٘غْٜ الإٔيٜ اىبْل اىَصشٛ اىخيٞجٜ

 اىششمت اىَصشفٞت اىؼشبٞتبْل  بْل اىن٘ٝج اى٘غْٜ

  اىبْل اىخجاسٛ اىذٗىٜ
 

 مت،يرات الدراسة -9
  طعددبدراكلاددحمدبحا ةرإددتدرا ط لاكلاددتدضددةاةقد م  دد دراً  يددةر دراًهدد اعتدارا حباددتدا لافلاددتدقلاحإدديح دا دد د
  يمدومدرإ اةرندن حتيدرا ةرإح دراهدحباتدرند دشوةدمدرار درندفعدثدولًرفدتدودمدراً  يدةر دراًهد اعتد

راار دتد)دديمددرا د ديًةدمدش د دديفةدفعدثدوًحةإدح دل.رةقدر ة ددححداع ٌدرك،داإددرنديادرمدرا ح شدح د) معيددا
وذلاػ باساتخدام رةاىححداراورحةلاتداوًحةإح در.رةقدرةة ححداع ٌركدرا لحةيتدراًىةيتدفيٌدتدرا ةرإدت،د

 يسؾذجيؽ مختمفيؽ عمى الشحؾ التالي:
 م   دراًي ةر دراًحالاتدرارزوتداكلاحردووًحةإح دل.رةقدرةة حح دبحإ ن رمدالشسؾذج الأول:  9-1

 اراًه نةلتدومدرااررت دراًحالاتداع ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإت نًرمعدلرن دراًا سد

رف ً ردرا ح شح دفٌ د ىٌلافدرا ٌركدرا لحةيتدفيٌدتدرا ةرإدتدوودحد)ديمد)ٌدركدوًحةإدتدلإ.رةقدر ة دححد
،داماددكدوددمد ددرسدرإدد اةرحديسااؾذج جااؾيف السعاادل(شادايددةدوًحةإددتدلإ.رةقدر ة ددحح دفعددثدرإدد ن رمدو

حباتدرا دددد درف ًدددد  دفٌدددد دقلاحإدددديحداًًحةإددددح دول.رةقدر ة ددددحح دفعددددثد م  دددد دراا  دددد دوددددمدرا ةرإددددح دراهدددد
راًي ةر دراًحالاتدرارزوتداكلاحردود  دوًحةإدتدرا ٌدكدولإ.رةقدرةة دحح داراًهد نةلتدودمدراادررت دراًحالادتد
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  دا  د حمدرا ح شح د) م   داقلادحردGaa&Dunmore, 2007اع ٌك،دافع دال درانىرصد.ةرإتدو
راًةرنددتداًٌددرمعدولددرن دراًادد س داراً ًشعددتدادد ردوراًهدد ماح درااعلاددتدادراًهدد ماح دراً  يددةر دراًحالاددتد

درة  لاحةيتدادراًه ماح دايةدرة  لاحةيت داماكداااد)ٌكدومدرا ٌركدفيٌتدرا ةرإتدفعثد  م 
 م  دد د ددادوددمدراً  يددةدراًهدد اادورةاىددححداراوددرحةلات دبحةف ًددح.دفعددثددالشسااؾذج الاااايي: 9-2

 داراً  يدددددةدرا دددددحبعدول.رةقدر ة دددددحح دبحةف ًدددددح.دفعدددددثدنًدددددرمعدولدددددرن دVDرلإاىدددددححدووي دددددةد دددددرحةلاتد
دراًا س  

رف ً درا ح شح دا دلف ر.درا ةرإتدفع دوي ةر داكلاحردو  شدورلإاىححدد:الست،ير السدتقل 9-2-1
اراورحةلات دومد رسدرإ اةرحدراا   دومدرا ةرإح دراهدحباتدرا د درف ًد  دفٌد دقلاحإديحداً د شدورلإاىدححد
اراورحات دفعثدراًاح يةدرا  داضالد ملدوكلاحردار د د حادتدراًاعرودح دراًة  طدتداراً اعادتدبهعهدعتد

وواعروددددح دفحوددددتدادلإدددد ةر لاللاتدرا ٌددددكداددر دراًىددددةا داراً ًشعددددتدادددد VDتدرلإاىددددححدوشالاددددح د ددددرحةلا
رامر ًددددتدراًيإهددددلاتدادراهلاحإددددح دراًمحإدددد لاتدادر .رحدراًددددحا داواعروددددح دل ىددددحتلاتدش ددددة دادل.رةقد
راًندددحعةدرااحودددتدادرا ادددةنداًندددحعةدرةت ًدددح دادرااًدددر داوندددحعةدراهدددر دادرا ادددةنداًندددحعةد

اةتلاهددددلاتدايدددةدراًحالاددددتدادرلإاىددددححدفدددمدراًوددددحة تدراًل ًالاددددتدادواعروددددح دراهددديراتدادرلإ ىددددححر در
 ;Salem et al, 2020)راًرحريمدادرلإاىححدرة  لاحة  ددافع دال درانىرصد.ةرإدتد دادودمد

Khanna et al.2004)دفعثدفرفتدفوةدومرةرـديود ًاد دادد21و يثد  د رزيعد)ٌر.دراًي ةدد  ٌ(
 دلفطددححدوناطددت داادداد)ٌدد دورىددلدفٌدد دادد درا اددحةيةدراًحالاددتدومددرةدفعددثدولًرفددتدوددمدرا ٌددر.د يددثد دد 

 دناطدت،دفد د مدرسدراٌ لالدتدلادثدنهد تدو ريدتدا ىدٌاد21اع ٌركدفيٌتدرا ةرإتدبالًحا داز د ةللام دو
دددددددد دفٌددددددد دنهددددددد تدو ريدددددددتد01 د يدددددددثديمىدددددددادرا ٌدددددددكدفعدددددددثدرفعدددددددثد ىدددددددٌلافدو01-0كًي دددددددةدودددددددمدو

ادفعدددثدنهددد تدو ريدددتد  دددةراحدودددحد)ددديمد دلمرد ىددد7% ،دايمىدددادفعدددثدر.ندددثد ىدددٌلافدو011-%20و
د%  71-%00و

رف ًددد درا ح شدددح دفٌددد دقلادددحردوًحةإدددح دول.رةقدر ة دددحح دفعدددثدرإددد ن رمدد:الست،يااار التاااابع 9-2-2
،داماددكدوددمد ددرسدرإدد اةرحدراا  دد دوددمدرا ةرإددح دراهددحباتدرا دد درف ًدد  دفٌدد ديسااؾذج جااؾيف السعاادل(و

راًي ددةر دراًحالاددتدرارزوددتداكلاددحردودد  دوًحةإددتدرا ٌددكدقلاحإدديحداًًحةإددح دول.رةقدر ة ددحح دفعددثد م  دد د
ولإ.رةقدرةة دددددددددحح داراًهددددددددد نةلتدودددددددددمدراادددددددددررت دراًحالادددددددددتداع ٌدددددددددكدافعددددددددد دالددددددددد درانىدددددددددرصد.ةرإدددددددددتد

  دا دد د ددحمدرا ح شددح د) م  دد داقلاددحردراً  يددةر دراًحالاددتدراًةرنددتداًٌددرمعدGaa&Dunmore, 2007و
راًهددددد ماح دايدددددةدد,ًهددددد ماح درة  لاحةيدددددتراد,ولدددددرن دراًاددددد س داراً ًشعدددددتداددددد ردوراًهددددد ماح درااعلادددددت

د مرة  لاحةيت داماكداااد)ٌكدومدرا ٌركدفيٌتدرا ةرإتدفعثد  
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رف ًددد درا ح شدددح دفعدددثدفدد .دودددمدراً  يدددةر درايدددحبطتداراً ًشعدددتداددد دد:الست،يااارات ةاااابظة 9-2-3
 وذلػ لأسباب التالية:و ل درا ٌكدادفًةدرا ٌكدادراًةرلعدرانحةل  ،د

  :اادد دشكدد  د.ةرإددتدودحجااؼ البشااػMorris&Gray, 2007 فعددثدالددر.دفر ددتدعة.يددتد)دديمد لدد دد
را ٌكداوي ةد رحةلاتدرلإاىحح،د يدثدشحيدة دن دحتيدرا ةرإدتدش درا ٌدركد  يدةقدراملد د  ًيد دبمىدتد

 إرقلاتدشك ة،دايرـدفمدرة رح دوه ر دلاىح يحدواحةنتـدبحا ٌركدر ص ةد لًحـ 
   :إددح درا دد د ٌحااددلدراار ددتد)دديمدراوددرحةلاتداض.رةقدر ة ددححدفًددةدلإدد ن مدراا  دد دوددمدرا ةرعساار البشااػ

را ٌكد ً  يةدضحبط،داراذ د   دقلاحإ دبدحارة د)ديمد دحةيجدللدةرحدرا ةرإدتدا دحةيجد يإدلاسدرا ٌدك،دا د د
فعددثدالددر.دفر ددتدفةهددلاتد)دديمدفًددةدرا ٌددكداض.رةقدد(Mangala&Singla, 2022)شكدد  د.ةرإددتد

 ر ة حح 
  :ااد در دحة د.ةرإدتدودالسراجاع الخاارجيGreiner et al, 2017 راد دالدر.دفر دتدعة.يدتد)ديمدد

 دMemis et al, 2012لر.قدش.رحدفًعلاتدراًةرلاتداوًحةإح دل.رةقدر ة حح،د ًحدشحية د.ةرإتدو
 الر.دفر تدفةهلاتد)يمدلر.قدش.رحدفًعلاتدراًةرلاتداوًحةإتدل.رةقدر ة حح 

 وذلػ عمى الشحؾ التالي: ةرإتدارا اةيفدرلإلةرت دايح،د د رضلدو  يةر درا7ارال اسدرا حا دة  دو

 مت،يرات الدراسة والقياس احجرائي لوا: 2جدول 
 الوخغيشاث والمياس الإخشائي لها

ٍخغٞشاث 

 اىذساعت
 دساعاث اعخخذٍج اىَقٞاط اىقٞاط الإجشائٜ

 الوخغيش الوسخمل )الإفصاذ والشفافيت(
شفافٞت 

 الإفصاح
 (Salem et al. 2020) الإفصاح فٜ اىَإعغاث اىبْنٞت( ىشفافٞت VDٍإشش )

 الوخغيش الخابع )إداسة الأسباذ(

 ئداسة الأسباح

باعتتتتتخخذاً َّتتتتت٘رم )جتتتتتّ٘ض اىَؼتتتتتذه( ٗاىَخَثتتتتتو فتتتتتٜ: 

)اىَغخحقاث اىنيٞت ٗ اىَغتخحقاث الإتخٞاسٝتت ٗاىَغتخحقاث 

 غٞش الإتخٞاسٝت(

(Gaa&Dunmore,2007) 

 الوخغيشاث الضابطت
 (Morris&Gray, 2007) اىي٘غاسٝخٌ اىطبٞؼٜ لإجَاىٜ أص٘ه اىبْل فٜ ّٖاٝت اىؼاً حجٌ اىبْل

 حاسٝخ حأعٞظ اىبْل –حاسٝخ اىقائَت اىَاىٞت  ػَش اىبْل
(Mangala&Singla, 

2022) 

اىَشاجغ 

 اىخاسجٜ

( ئرا متاُ اىَشاجتغ اىختاسجٜ 1ٍخغٞش َٕٜٗ ٝأتتز اىقَٞتت )

ظتتتتتَِ أمبتتتتتش أسبتتتتتغ ٍناحتتتتت  ٍشاجؼتتتتتت ٕٗتتتتتٌ: )حتتتتتاصً 

"، أسّغج ّٗٝ٘ج، فشٝذ ٍْص٘س ٗششمآ، KPMGحغِ"

( ئرا ماُ Deloitte(ٗ ،)"0صلاح بشعً٘ ٗػبذ اىؼضٝض "

 غٞش رىل

(Greiner et al. 2017) 

 اىَصذس: ٍِ ئػذاد اىباحثِٞ، اػخَادا ػيٚ اىجٖ٘د اىبحثٞت اىغابقت ٗاىخيفٞت اىْظشٝت ىَخغٞشاث اىذساعت.
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 أداة الدراسة وطرق جسع البيايات -11
 "(VDالست،ير السدتقل  احفراح والذفافية: يسؾذج شفافية احفراح " 11-1

 ًشعددلدش.رقدرا ةرإددتدادد دلًددعدا معيددادرااددررت دراًحالاددتداع ٌددركدرا لحةيددتدراًىددةيتدفيٌددتدرا ةرإددتدادد د
م،دامادددكداكلادددحردوهددد ر دو  يدددةدورلإاىدددححد7170مدا  دددثدفدددحمد7102رار دددةقدرا ددد د  ددد شدوٌدددذدراادددحمد

 داراًةدر دودمدSalem et al.2020 درادذ د  ود دوVDعد درحةلاتدرلإاىدححدواراودرحةلات دااادحـداًٌدرم
 داهدددد ردوواعروددددح دفحوددددتدادلإدددد ةر لاللاتدرا ٌددددكدادرامر ًددددتدردـ)ٌدددد د21فرفددددتدفوددددةدومددددرةرـدبالًددددحا دو

راًيإهددددلاتدادراهلاحإددددح دراًمحإدددد لاتدادر .رحدراًددددحا داواعروددددح دل ىددددحتلاتدش ددددة دادل.رةقدراًنددددحعةد
ت ًدددح دادرااًدددر داوندددحعةدراهدددر دادرا ادددةنداًندددحعةدراهددديراتدادرااحودددتدادرا ادددةنداًندددحعةدرة

رلإ ىدددححر دراةتلاهدددلاتدايدددةدراًحالادددتدادرلإاىدددححدفدددمدراًودددحة تدراًل ًالادددتدادواعرودددح دراًدددرحريمداد
رلإاىححدرة  لاحة  د د يثديو ًاد ادومرةدفعثدولًرفتدومدرا ٌر.داي  دلفطححدوناطدت دااداد)ٌد د

 دناطددت،دفدد د مددرسد21 ٌددركدفيٌددتدرا ةرإددتدبالًدحا داز د ةللامدد دوورىدلدفٌدد دادد درا اددحةيةدراًحالادتداع
 د يدددثديمىددادرا ٌدددكدفعددثدرفعدددثد ىدددٌلافد01-0راٌ لالددتدلادددثدنهدد تدو ريدددتدا ىددٌاد ًي دددةدوددمدو

 دلمرد ىددادفعددثدنهدد تد7% ،دايمىددادفعددثدر.نددثد ىددٌلافدو011-%20 دفٌدد دنهدد تدو ريددتدو01و
د%  د71-%00و ريتد  ةراحدوحد)يمدو

  إدارة الأرباح: يسؾذج جؾيف السعدل( الست،ير التابع 11-2
 ًشعددلدش.رقدرا ةرإددتدادد دلًددعدا معيددادرااددررت دراًحالاددتداع ٌددركدرا لحةيددتدراًىددةيتدفيٌددتدرا ةرإددتدادد د

م،دا م  ددد دراًي دددةر دراًحالادددتدرارزودددتداكلادددحرد7170مدا  دددثدفدددحمد7102رار دددةقدرا ددد د  ددد شدوٌدددذدراادددحمد
راًاددددد سداراً ًشعدددددتداددددد ردوراًهددددد ماح درااعلادددددت،دووًحةإدددددح دل.رةقدرةة دددددحح دبحإددددد ن رمدنًدددددرمعدلدددددرن د

راًهدد ماح درة  لاحةيددت،دراًهدد ماح دايددةدرة  لاحةيددت داماددكداادداد)ٌددكدوددمدرا ٌددركدفيٌددتدرا ةرإددتدفعددثد
دوذلػ وفقاً لمخظؾات التالية:  م،د

قياس السداتحقات الكمياة و الستساماة فاي الفارق بايؽ صاافي الارب  التذا،يمي والتادفق الشقاد    -1
 مؽ العسميات التذ،يمية مؽ خلال الشسؾذج التالي: 

TACC i, t = ONI i, t - OCF i, t 

دردحيث أن
TACC i, tدراًه ماح درااعلاتداعوة تدو=iد رسدرار ةقدو tد د

=  ONI i, t را و يع داعوة تدوصحا دراة لدددiد رسدرار ةقدو t د
OCF i, t درا  الدراٌا  دومدرااًعلاح درا و يعلاتداعوة تدود=iد رسدرار ةقدو t د
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وال   يتؼ مؽ خلالن احتداب السدتحقات غير الاختيارية  a1، a2، a3تقدير معالؼ الشسؾذج  -2
 t،NDACC i مؾةؾع العيشة لكل سشة ( مؽ خلال معادلة الايحدار التالية لسجسؾعة البشؾك

 عمى حده.
TACC i,t / A i,t-1= a1(1/Ai,t)+ a2(▲REV i,t-▲REC i,t ) / A i,t-1 + a3 

PPEi,t / Ai,t-1 + E i,t 

دحيث أن:
=  TACC i,tراًه ماح درااعلاتداع ٌكدوددiر ةقدورا د رسدtد د

▲REV i,tدرا  يةدا دل ةر.ر درا ٌكدود=iدفمدرار ةقدو t د
= ▲REC i,tرا  يةدا د هحبح درااةاندايةدراًٌ  ًتداع ٌكدودiد رسدرار ةقدو t د
 =   PPE i,t ر صرسدراشح) تداع ٌكدوiد رسدرار ةقدو t د
=     Ai,t-1 للًحا دشصرسداع ٌكدودiدا دنيحيتدرار ةقدو t-1 د

E i,t د =درانطيدرااوررت ددددددد
( لكال مرارف ماؽ مراارف العيشاة  NDACC i,tتحديد السدتحقات غير الاختيارية العادية    -3

 عمى حده ولكل سشة مؽ سشؾات الدراسة مؽ خلال السعادلة التالية:
NDACC i,t =â1(1/ Ai,t-1) + â 2 (▲REV i,t-▲REC i,t ) / Ai,t-1+ â 3     

(ppE i,t/ Ai,t-1) 

والستساماااة فاااي الفااارق بااايؽ  بشاااػ (  لكااال DACCi,t احتدااااب السداااتحقات الاختيارياااة  ياااتؼ -4
 سدتحقات الكمية والسدتحقات غير الاختيارية ال

DACCi,t = TACCi,t – NDACC i,t 

يتؼ حداب متؾسط السدتحقات الاختيارية لكل بشػ عمى حده وذلاػ ل،ارض السقارياة والتراشي   -5
 إلى بشؾك مسارسة وغير مسارسة حدارة الأرباح. 

حدارة الأربااح. ويكاؾن البشاػ ترشي  البشؾك إلى بشؾك مسارسة حدارة الأربااح أو غيار مسارساة  -6
مسارساااً حدارة الأرباااح إذا كاياام القيسااة السظمقااة لمسدااتحقات الاختياريااة فااي الدااشة تداااو  أو 
تفيد عؽ قيسة متؾسط مدتحقاتن الاختيارية . بيشسا يعتبر البشػ غير مسارس حدارة الأربااح إذا 

قيسااة متؾسااط مدااتحقاتن  ايخفزاام القيسااة السظمقااة لمسدااتحقات الاختياريااة فااي الدااشة عااؽ
 الاختيارية.
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 أساليب تحميل البيايات والاختبارات الاحرائية -11
 حمدرا ح شح دبا يح درا لاحنح داع معيادرلإ ىحت دار   حةداةض درا ةرإدتدبحإد ن رمدرامحإدبدرهاد ،د
وهددد ن ويمداددد دمادددكدولًرفدددتدودددمدر إدددحايبدرلإ ىدددحتلاتدرارصدددفلاتدارةإددد  ةالاتدرا ددد د راةهدددحد  ودددتد

 وذلػ كسا يمي: د اةرند معيادرا لاحنح درارصفلاتدارةإ  ةالاتداًٌرمعدرا ةرإت،دSPSSود)ةنحوي
 ا ددةندرةلددةرحدرلإ ىددححر درارصددفلاتداً  يددةر درا ةرإددتد ددحمدرا ح شددح د) م  دد داقلاددحردراً  يددةر د

راًحالادددددتدراًةرندددددتداًٌدددددرمعدولدددددرن دراًاددددد س داراً ًشعدددددتداددددد ردوراًهددددد ماح درااعلادددددتدادراًهددددد ماح د
 ادراًه ماح دايةدرة  لاحةيت داماكداااد)ٌكدومدرا ٌركدفيٌتدرا ةرإتدفعثد  م درة  لاحةيت

  رف ًد درا ح دثدل،رض إجراء اححراءات الاستدلالية واختبار الفرةية الرئيداية الأولاى لمدراساة
ة   ددحةدودد  دواٌريددتدوًحةإددتدرا ٌددركدرا لحةيددتد (binomial test)اختبااار ذات الحااديؽ فعددثد

 لإ.رةقدر ة حح فيٌتدرا ةرإتد
  رف ًد درا ح دثدل،رض إجراء اححراءات الاستدلالية واختبار الفرةية الرئيداية الاايياة لمدراساة

 دارادددذ دياددد دودددمدر إدددحايبدأسااامؾب تحميااال الارتباااا  و تحميااال الايحااادار الخظاااي الستعاااددفعدددثد
ًرفدددتدودددمدرلإ ىدددحتلاتدرا ٌ ييدددتدارا ددد دودددمد رايدددحديًةدددمدرا ٌ ددديدبدددحاً  يةدرا دددحبعدفعدددثدشإدددحردول

دراً  يةر دراًه اعت دا  درف ً درا ح ثدفعثدهدذردر إدعر د)يد ندقلادحردشفدةدرةا د رمد) ط يدلدو د ش
رلإاىدددححداراودددرحةلاتد ً ددد شداعمر ًدددتدواحإدددحـد)دددددوواعرودددح دفحودددتدادلإددد ةر لاللاتدرا ٌدددكدادرامر ًدددتد

راًنددحعةددراًيإهددلاتدادراهلاحإددح دراًمحإدد لاتدادر .رحدراًددحا داواعروددح دل ىددحتلاتدش ددة دادل.رةق
رااحوتدادرا اةنداًنحعةدرةت ًدح دادرااًدر داوندحعةدراهدر دادرا ادةنداًندحعةدراهديراتداد
رلإ ىححر دراةتلاهلاتدايةدراًحالاتدادرلإاىححدفمدراًودحة تدراًل ًالادتدادواعرودح دراًدرحريمداد

 دفعدددثدل.رةقدر ة دددححدواحإدددتد)دددددVDكًمددد .ر داًي دددةد دددرحةلاتدرلإاىدددححدودرلإاىدددححدرة  لادددحة  
ًرمعدلرن دراًا س دا دحادو  يةر دو ل درا ٌك،دفًةدرا ٌك،دراًةرلدعدراندحةل  د ًمد .ر دون

 ضحبطتداع ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا درا رةصتدراًىةيت 

 تحميل البيايات واختبارات فرةيات الدراسة -12
ل يدحدياةندرا ح شح دا دهذردرال حدن حتيد معيادرا لاحنح دراشحنريتدرا  د  دلًايحداوةرلا يحداواحا

ل ىددحتلاحـ،دبحلإضددحاتدلاددثدر   ددحةداةضدد درا مددث،د يددثد دد درإدد اةرندراًاعًددح درلإ ىددحتلاتدراةتلاهددلاتد
ارا  د وًادراً رإدطدرامهدح) دارةنمدةرندراًالادحة داً  يدةر درا مدثدراًهد اعتدورلإاىدححداراودرحةلات د

)يمدو  يةر درا مث،دداراً  يةر درا حباتدووًحةإح دل.رةقدر ة حح ،دا معيادرةة  حطدارةنم رةدرا هلاط
 وذلػ عمى الشحؾ التالي:
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درا معيادرارصر داً  يةر دنًرمل درا ةرإت د07-0
د معياداوٌح وتدن حتيدر   حةدرارةان د07-7

 التحميل الؾصفي لست،يرات يسؾذجي الدراسة 12-1
 ادددد درانىددددحتصدرارصددددفلاتداً  يددددةر درا ةرإددددتدراًاعًددددح درلإ ىددددحتلاتدراةتلاهددددلات،دارا دددد د رضدددددلد

و  يددةر درا ةرإددتدارا دد د  يددًمدرانىددحتصدر إحإددلاتد حاً رإددطدرامهددح) دوش دد دواددح لاسد ىددحتصد
راٌ فتدراًة  يت دارةنمةرندراًالادحة دوش د دوادح لاسدرا ود ل  دايادرمدرا ح شدح داد دهدذردرالد حدبادةند
را معيددادرارصددر دالًلاددعدو  يددةر درا ةرإددت دا دد د ٌحااددلدرا ةرإددتدنددرفيمدوددمدراً  يددةر ،دشوددحدر ااددثد

اددد دراًي دددةر دراًحالادددتدراًةرندددتداًٌدددرمعدولدددرن دراًاددد س دد طدددتدبدددحاًٌرمعدرااًددد در اسداراً ًشعدددتاًة 
اراً ًشعتدا ردوراًه ماح درااعلاتدادراًه ماح درة  لاحةيتداراًه ماح دايةدرة  لاحةيت ،د)يًٌحد دة  طد

ً  يددةدوهدد ااد راشحنلاددتدبددحاًٌرمعدرارصددر دراشددحن داراً ًشعددتدادد دوي ددةر دو دد شدورلإاىددححداراوددرحةلات د
ع دددحةق  دا حا دددحا دد72ع دددحةق داوًحةإدددح دول.رةقدر ة دددحح دبيباح.هدددحدراهددد اتد ً  يدددةد دددحبعدو يددد د01و

د:وذلػ في الشقا  التاليةياةندرا ح شح دن حتيدرا معيادرارصر داً  يةر درا ةرإت،د

 التحميل الؾصفي لمست،ير التابع  يسؾذج جؾيف السعدل(: . أ
ا ةرإتدراًي ةر دراًحالاتدراًةرنتداًٌرمعدولرن دراًا س دارانحصتدبحاً  يةدرا حبعدول.رةقدر ة حح د
  د هح ردوراًه ماح درااعلات،دراًه ماح درة  لاحةيت،دراًه ماح دايةدرة  لاحةيت ،داماكدبحإ نةرعد

داءت الشتائج كسا يمي:جراٌهبدرارزوتدايذمدراًٌحمعدومدرااررت دراًحالاتداع ٌركدفيٌتدرا ةرإت دا  د
 :أولًا: تحديد السدتحقات الكمية

 العسمياةالفرق بيؽ صافي الارب  التذا،يمي والتادفق الشقاد  ماؽ ( 3يؾة  الجدول التالي رقؼ  
 التالي: الشسؾذج  مؽ خلالالتذ،يمية 

TACC i, t = ONI i, t - OCF i, t 

 : أن حيث
د دtر ةقدورا د رسدi=دراًه ماح درااعلاتداعوة تدودTACC i, tدددددددد

=    ONI i, t        ودرا و يع داعوة تصحا دراة لدددiر ةقدورا د رسدt د
OCF i, t        ودرا و يعلاتداعوة تدح راٌا  دومدرااًعلاد=درا  الدددiر ةقدورا د رسدt د
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 تحديد السدتحقات الكمية لمبشؾك التجارية عيشة الدراسة: 3جدول 
 الوسخسماث الىليت الخذفك الٌمذي الخشغيلي صافي الشبر الخشغيلي السٌت اسن البٌه

ش 
ل اىخؼَٞ

بْ

ُ
عنا
لإ
ٗا

 2017ً 1707574327655 10700170737446 (8792576407791) 

2018ً 1762478357360 (5700878617813) (3738470267453) 

2019ً 1795170897343 (2782570027287) (87379127944) 

2020ً 1780077307502 6786575387564 (5706478087062) 

2021ً 1783070847729 13700170497483 (11717079647754) 

ل قْاة 
بْ

ظ
غ٘ٝ
اى

 2017ً 3557777000 373747732000 (370187955000) 

2018ً 4207190000 876167170000 (871957980000) 

2019ً 5427206000 172627626000 (7207420000) 

2020ً 6017664000 277097712000 (271087048000) 

2021ً 6047675000 (179557616000) (173507941000) 

ل 
اىبْ

 ٛ
ش
ص
اىَ

ٜ
ج
خيٞ
اى

 2017ً 50076197820 (47572717166) 2573487654 

2018ً 58175127871 1734672837317 (76477707446) 

2019ً 67573427042 (1783478267667) (1715974847625) 

2020ً 62572327685 8757777507348 (7795275177663) 

2021ً 69576587989 7772979167247 (7703472577258) 

ل 
بْ

ج 
اىن٘ٝ

ٜ
غْ
اى٘

 2017ً 1750370977000 2745778477000 (95477507000) 

2018ً 2700273817000 5728178937000 (3727975127000) 

2019ً 2716876967000 (4724079267000) (2707272307000) 

2020ً 1744378757000 (5737674067000) (3793275317000) 

2021ً 1743970027000 6790473787000 (5746573767000) 

 ٛ
س
جا
ل اىخ

اىبْ

ٜ
اىذٗى

 

2017ً 775507339000 177437686000 578067653000 

2018ً 975557755000 2770997577000 (1775437822000) 

2019ً 1178037555000 2176127492000 (978087937000) 

2020ً 1072997882000 2877967072000 (1874967190000) 

2021ً 1374207385000 3077257673000 (1773057288000) 

 ٜ
ظب
ل أب٘ 

بْ

ٛ
س
جا
اىخ

 2017ً 38070107591 (2722773847415) (1784773737824) 

2018ً 27071097952 (39577987739) (12576887787) 

2019ً 42972837148 (12476927102) 30475917046 

2020ً 49075657294 (1714077177098) (65071517804) 

2021ً 71072457847 2748674507188 (1777672047341) 

 ٛ
شٝذ
ل م
بْ

ه 
شٝن٘

ج
أ

ش
ص
ٍ

 

2017ً 1795778937000 (1719470117000) 76378827000 

2018ً 2719978707000 4724570857000 (2704572157000) 

2019ً 2736078607000 (1756277837000) 79870777000 

2020ً 1736574897000 2743572547000 (1706977657000) 

2021ً 1759274607000 4725473367000 (2766178767000) 

ش 
ط
ل ق
بْ

ٜ
ٕي
لأ
ٜ ا
غْ
اى٘

 

2017ً 5729375727517 12779271217811 (7749875497294) 

2018ً 6791775037916 4788475097061 2703279947855 

2019ً 8732175307798 (3788475467120) 4743679847678 

2020ً 7739875107640 8784772587383 (1744877477743) 

2021ً 7745270377644 52719870887771 (44774670517127) 

شمت 
ش
ل اى
بْ

شفٞت 
ص
اىَ

شبٞت
اىؼ

 2017ً 64779537446 34072777808 30776757639 

2018ً (13479527431) 1774776137352 (1788275657783) 

2019ً 19975687205 (4715274907583) (3795279227378) 

2020ً 32275567692 (5738476537900) (5706270977208) 

2021ً 31377427429 (61974807486) (30577387057) 
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اً  يددةر دوراًهدد ماح درااعلاددت داااددحـداًٌددرمعددرااحوددتا ىددرتدفحوددتدننعددصدوددمدراٌ ددحتيدرارصددفلاتد
دبالشتائج التالية:ولرن دراًا س ،د

  اد ددكي  دوةرنح دنًرمعدولرن دراًا س دا ا  ةدوًحةإدح دول.رةقدر ة دحح دالسدتحقات الكميةأن
بديفعثددم7102را ٌدكدرا لدحة دراد اا داد دفدحمددلدححدرا ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإتد حنلد ًح ع ر

رة ردح د د   د د سدفعدثددوة رادت ،داهد دقلاًدتد021606,30111,ودقلاًتداعًه ماح درااعلاتدبًا رة
ا د  ةقدرا ٌكدفعدثد مايدلدصدحا دة دلد ود يع دودمدرارحتد قداايدةدرارحتد قدواحةندتـدبىدحا دراردحتاد

)ٌددكد طددةددلددحح)يًٌددحددكدر  ددة دفيٌددتدرا ةرإددت ادد درا دد الدراٌادد  داعاًعلاددتدرا ودد يعلاتدواحةنددتدبددحا ٌرد
د، 11021601,00072-ودبددي.نثدقلاًددتداعًهدد ماح درااعلاددتدبًادد رةدم7170راددرعٌ در هعدد دااددحمد

رننرحند    دا د  ةقدرا ٌكدفعثد مايلدصحا دة لد ود يع دودمددفعثد  سدوٌنريتاه دقلاًتد
 داعاًعلاددتدرا ودد يعلاتداماددكدواحةنددتدرارحتدد قداايددةدرارحتدد قدواحةنددتـدبىددحا درارددحتادادد درا دد الدراٌادد 

دبحا ٌركدر  ة دفيٌتدرا ةرإت 
  مدشفعددثدقلاًددتد7170،در  دداد)ٌددكدرا لددحة درادد اا دفددمدفددحمدعمااى صااعيد صااافي الاارب  التذاا،يميو

رة ردح د د ةقد د سدفعدثددوة رادتاهد دقلاًدتد د030171032,0111اىحا دراة لدرا و يع دبًاد رةدو
ارحتدد قداايددةدرارحتدد قدواحةنددتـدبددحا ٌركدر  ددة دفيٌددتدرا ٌددكدفعددثد مايددلدصددحا دة ددلد ودد يع دوددمدر

مدشفعددددثدقلاًددددتداىددددحا درانهددددحةقد7102را ةرإددددت،د)يًٌددددحدر  دددداد)ٌددددكدراوددددة تدراًىددددةةلاتدفددددمدفددددحمد
رننردحند د   داد د د ةقدرا ٌدكدفعدثداهد دقلاًدتد د سدفعدثد د03102,70130-را و يعلاتدبًاد رةدو

ة ردددح د ددد   داددد دصدددحا درانهدددحةقد مايدددلدصدددحا دة دددلد وددد يع دودددمدرارحتددد قداايدددةدرارحتددد قدوش ردر
درا و يعلات دواحةنتـدبحا ٌركدفيٌتدرا ةرإت 

  مد7170،در  دداد)ٌددكد طددةدراددرعٌ دااددحمدعمااى صااعيد صااافي التاادفق الشقااد  لمعسميااة التذاا،يميةو
 د7002201220220,شفعثدقلاًتداىحا دورارحتا دا درا  الدراٌا  داعاًعلاتدرا و يعلاتدبًاد رةدو

رة رددح د دد ةقدرا ٌددكدفعددثد مايددلدصددحا دواددحتا دادد درا دد الدراٌادد  د دد سدفعددثددوة راددتاهدد دقلاًددتد
اعاًعلاددتدرا ودد يعلاتدواحةنددتـدبددحا ٌركدفيٌددتدرا ةرإددت،د)يًٌددحدر  دداد)ٌددكدراوددة تدراًىددةةلاتدرااة لاددتدااددحمد

ددددددددددددددمدشفعددددددددثدقلاًددددددددتداىددددددددحا دوراالدددددددد  دادددددددد درا دددددددد الدراٌادددددددد  داعاًعلاددددددددتدرا ودددددددد يعلاتدبًادددددددد رةد7171
رننردحند د   داد د د ةقدرا ٌدكدفعدثد مايدلدصدحا دقلاًدتد د سدفعدثداه د د032106,30211,-و

واحتا دا د  الدنا  داعاًعلاتدرا و يعلاتدوش ردرة رح د    دا دصحا دراال دا درا  الدراٌاد  د
 را و يع  دواحةنتـدبحا ٌركدفيٌتدرا ةرإت 

د
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 :ثايياً: تحديد معاملات الايحدار لتحديد السدتحقات غير الاختيارية
واددحور درنمدد رةددة دن ددحتيد معيددادرةنمد رةدرانطدد دراً ادد .دا اد  1 رضدلدرالدد اسدرا ددحا دة د دود

م ،د7170-م7102اااد)ٌكدومدرا ٌركدفيٌتدرا ةرإتداار ةقد ًسدإٌرر دو دβ1, β2, β3وراًٌرمعد
داماكدومد رسدواح.اتدرةنم رةدرا حالاتر

TACC i,t / A i,t-1= β1(1/Ai,t-1)+ β2(▲REV i,t-▲REC i,t ) / A i,t-1    
+ β3 (PPEi,t / Ai,t-1) + E i,t 

 حيث أن: 
= TACC i,t راًه ماح درااعلاتداع ٌكدوددiد رسدرار ةقدو tد د

▲REV i,tدرا  يةدا دل ةر.ر درا ٌكدود=iد رسدرار ةقدو t د
= ▲REC i,tودرااةاندايةدراًٌ  ًتداع ٌكرا  يةدا د هحبح ددiد رسدرار ةقدو t د

 =   PPE i,t  ر صرسدراشح) تداع ٌكدوiد رسدا ةقدو t د
=    Ai,t-1   للًحا دشصرسداع ٌكدودiدا دنيحيتدرار ةقدو t-1 د

E i,t      د=درانطيدرااوررت ددد

اا مايدددلدمادددكد دددحمدرا ح شدددح دبحإددد ن رمدشإدددعر درةة  دددحطدارةنمددد رةدرانطددد دراً اددد .دفٌددد دوهددد ر د
رةة  ددحطدارةنمدد رةدراً ادد .داً  يددةر د م  دد دواددحور درنمدد رةد% دا رضددلالدن ددحتيد معيدداد,واٌريددتدو

نًرمعد م   دوراًه ماح دايدةدرة  لاحةيدت د ي د دراًي دةر دراًحالادتدراًةرندتداًٌدرمعدولدرن دراًاد س د
ددددددددددم 7170مد  دددددددثدفدددددددحم7102ارانحصدددددددتدبدددددددحاً  يةدرا دددددددحبعدول.رةقدر ة دددددددحح داددددددد درار دددددددةقدودددددددمدفدددددددحم

 جة الاختبار:( يتي4ويؾة  الجدول رقؼ  
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 م(2121-م2117معاملات الايحدار لكل بشػ مؽ البشؾك عيشة الدراسة خلال فترة   :4جدول 

 
b. dependent Variable )TACC i,t / A i,t-1(:       اىَغخحقاث اىنيٞت ىيبْل/ئجَاىٜ الأص٘ه ىيبْل 

راٌ حتيدراًودحةدلاييدحداد درالد اسدداومدف دااااحـداٌ حتيدر   حةدرةنم رةدرانط درا هلاطدا ٌححدفعث
اااد)ٌكدومدرا ٌركدفيٌتدرا ةرإتداار ةقد( β1, β2, β3  ا  ةدواحا دراًٌرمعدشوةمداع ح شح د فحالات،

م داراددذ دوددمد رادد د دد  د م  دد دوراًهدد ماح دايددةدرة  لاحةيددت داادداد7171-م7102 ًددسدإددٌرر دو
دإٌرر درا ةرإت )ٌكدومدرا ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإتداااادإٌتدومد

 ثالااً: تحديد السدتحقات غير الاختيارية
 دااداد)ٌدكدودمدرا ٌدركدNDACC i,t دراًه ماح دايدةدرة  لاحةيدتدو, رضلدرال اسدرا حا دة  دو

 را لحةيتدفيٌتدرا ةرإتداااادإٌتدومدإٌرر درا ةرإت،داماكدومد رسدراًاح.اتدرا حالاتر
NDACC i,t = α+  β1(1/Ai,t-1)+ β2(▲REV i,t-▲REC i,t ) / A i,t-1 + β3 

)PPEi,t / Ai,t-1  + e 

ا مايلدماكد حمدرا ح شح د) م  د دراًهد ماح دايدةدرة  لاحةيدتدااداد)ٌدكدودمدرا ٌدركدفيٌدتدرا ةرإدتد 
ااادددادإدددٌتدودددمدإدددٌرر درا ةرإدددتدفعدددثد ددد م،دامادددكدبحةف ًدددح.دفعدددثدوادددحور درنمددد رةدنًدددرمعد م  ددد د
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راًي دددةر دراًحالادددتدراًةرندددتداًٌدددرمعدولدددرن دراًاددد س دارانحصدددتدوراًهددد ماح دايدددةدرة  لاحةيدددت د ي ددد د
 دم 7170مد  ثدفحم7102بحاً  يةدرا حبعدول.رةقدر ة حح دا دوٌذدفحم

 ( يتيجة الاختبار اححرائي:5ويؾة  الجدول التالي رقؼ  

       تحديد السدتحقات غير الاختيارية لكل بشػ مؽ البشؾك عيشة الدراسة : 5جدول 
 م(2121-م2117  خلال فترة

 البٌىن

السٌىاث 

عيٌت 

 الذساست

الدزء 

 (αالثابج )
X3 X2 X1 β3 β2 β1 

الخطأ 

العشىائي 

(e) 

الوسخسماث غيش 

 الاخخياسيت

(NDACC i,t) 

شمت 
ش
ل اى
بْ

شبٞت
شفٞت اىؼ

ص
اىَ

 2017ً 

-0.4422 

0.0104 -0.0291 1.29E-11 

2
0
.2
4
2
0

 

1
.3
9
0
5

 

2
0
6
6
8
9
6
7
2
3
4

 

0
.0
3
2
9

 

0.02806615 

2018ً 0.0092 -0.0013 1.20E-11 0.023769896 

2019ً 0.0067 -0.0071 1.23E-11 -0.030648271 

2020ً 0.0065 -0.0185 1.39E-11 -0.015686656 

2021ً 0.0065 -0.0049 1.46E-11 0.017313443 

ش 
ل اىخؼَٞ

بْ

ُ
عنا
لإ
ٗا

 

2017ً 

0.2227 

0.0159 -0.0274 3.13E-11 

-
4
.5
8
0
8

 

-
3
.5
6
1
4

 

-
1
6
0
6
0
6
0
9
0
1

 

0
.1
6
3
0

 

0.229837932 

2018ً 0.0134 -0.0098 1.93E-11 0.198209788 

2019ً 0.0197 -0.0435 2.09E-11 0.286388977 

2020ً 0.0196 -0.0075 1.94E-11 0.161261938 

2021ً 0.0177 -0.0143 1.71E-11 0.197688374 

ظ
غ٘ٝ
ل قْاة اى

بْ
 2017ً 

-1.1099 

0.0163 -0.0327 3.18E-08 

8
1
.9
7
2
9

 

1
.7
9
7
0

 

-
8
8
5
0
2
7
7

 

0
.0
9
9
4

 

-0.018478309 

2018ً 0.0150 -0.0218 2.50E-08 -0.040436546 

2019ً 0.0149 0.0112 2.11E-08 0.045853375 

2020ً 0.0153 -0.0350 1.92E-08 0.013510261 

2021ً 0.0160 -0.0113 1.84E-08 0.114688416 

 ٛ
ش
ص
ل اىَ

اىبْ

ٜ
ج
خيٞ
اى

 

2017ً 

-0.6289 

0.0102 0.0443 2.21E-11 

1
8
.4
8
2
2

 

-
2
.1
0
6
6

 

2
3
9
8
6
9
5
5
4
6
7

 

0
.0
1
4
5

 

0.012337601 

2018ً 0.0115 0.0075 1.78E-11 0.010138255 

2019ً 0.0120 0.0045 1.62E-11 -0.012177719 

2020ً 0.0105 0.0125 1.46E-11 -0.096003447 

2021ً 0.0102 -0.0026 1.39E-11 -0.087773868 

ل 
بْ

ج 
اىن٘ٝ

ٜ
غْ
اى٘

 

2017ً 

0.0699 

0.0058 0.0282 1.85E-11 

-
8
1
.1
7
2
8

 

-
1
.2
4
2
8

 

2
1
9
6
4
2
4
1
1
4
1

 

0
.0
2
1
7

 

-0.004672337 

2018ً 0.0055 0.0281 1.69E-11 -0.018788889 

2019ً 0.0049 0.0011 1.36E-11 -0.007258601 

2020ً 0.0064 -0.0312 1.55E-11 -0.050985517 

2021ً 0.0077 -0.0935 1.61E-11 -0.060457962 

 ٛ
س
جا
ل اىخ

اىبْ

ٜ
اىذٗى

 

2017ً 

0.6630 

0.0054 0.0339 3.79E-09 

-
1
1
.2
8
6
4

 

1
1
.7
8
8
0

 

-

2
5
8
9
5
6
3
9
9

 

0
.0
0
7
0

 

0.028004281 

2018ً 0.0056 0.0188 3.39E-09 -0.05046826 

2019ً 0.0064 0.0117 2.92E-09 -0.02048108 

2020ً 0.0058 0.0016 2.59E-09 -0.04635055 
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2021ً 0.0056 -0.0025 2.35E-09 -0.03023860 

 ٜ
ظب
ل أب٘ 

بْ

ٛ
س
جا
اىخ

 

2017ً 

0.2658 

0.0165 0.0266 4.11E-11 

1
2
.1
6
7
7

 

0
.3
3
3
8

 

-
1
3
4
7
5
4
5
3
5
3
9

 

0
.0
0
6
1

 

-0.071072387 

2018ً 0.0165 -0.0060 3.49E-11 0.001470061 

2019ً 0.0127 0.0046 3.09E-11 0.012161532 

2020ً 0.0139 0.0100 3.38E-11 -0.010990561 

2021ً 0.0059 0.0090 2.92E-11 -0.04571304 

 ٛ
شٝذ
ل م
بْ

ه
شٝن٘

ج
أ

 

2017ً 

-0.0860 

0.0118 -0.0041 2.16E-11 

9
.0
4
9
4

 

-
1
.5
3
6
0

 

-
1
7
9
3
1
3
3
0
8
7

 

0
.0
5
8
5

 

0.046393821 

2018ً 0.0125 0.0131 2.20E-11 0.025821839 

2019ً 0.0118 0.0041 1.87E-11 0.039154175 

2020ً 0.0125 -0.0071 1.98E-11 0.060760627 

2021ً 0.0108 0.0011 1.93E-11 0.034111241 

 ٜ
غْ
ش اى٘

ط
ل ق
بْ

ٜ
لإٔي
ا

 

2017ً 

1.1374 

0.0112 0.0489 5.32E-12 

-
2
5
1
.0
9
1
7

 

-
2
.0
6
8
8

 

3
2
6
8
5
3
8
3
5
2
3
2

 

0
.0
4
1
7

 

0.000200154 

2018ً 0.0102 0.0218 4.55E-12 0.065631841 

2019ً 0.0097 0.0046 3.95E-12 0.023830346 

2020ً 0.0094 -0.0048 3.72E-12 0.050613469 

2021ً 0.0097 -0.0016 3.50E-12 -0.107165301 

X1. (1/Ai, t-1) = (t-1) اىفخشة تلاه (i)  اىَؼن٘ط اىعشٜٝ لإجَاه أص٘ه اىبْل 

X2. (▲REV i,t-▲REC i,t ) / A i,t-1 = (t-1)  تلاه اىفخشة(i) ئىتٚ ئجَتاىٜ أصت٘ه اىبْتل (t) اىفختشة تتلاه (i) 

 اىفشق بِٞ اىخغٞش فٜ ئٝشاداث اىبْل ٗاىخغٞش فٜ حغاباث اىقشٗض غٞش اىَْخظَت ىيبْل

X3. (PPEi,t / Ai,t-1) = (t-1)  فٜ ّٖاٝت اىفخشة(i) ئىٚ ئجَاىٜ أص٘ه اىبْل (t) اىفختشة فٜ ّٖاٝت (i) اىثابختت  الأصت٘ه

 ىيبْل 

ا ىددرتدفحوددتدننعددصدوددمدراٌ ددحتيدرارصددفلاتدرااحوددتداً  يددةر دوراًهدد ماح دايددةدرة  لاحةيددت داااددحـد
دبالشتائج التالية:اًٌرمعدولرن دراًا س ،د

 ي  دوةرنح دنًدرمعدولدرن دراًاد س دا اد  ةداًًحةإدح ددعمى صعيد السدتحقات غير الاختيارية 
مد7102ححد)ٌدددكدرا اًيدددةدارلإإدددةح داادددحمدول.رةقدر ة دددحح داددد درا ٌدددركدرا لحةيدددتدفيٌدددتدرا ةرإدددت،دلددد

 ،د)يًٌددددحدلددددححد)ٌددددكد طددددةد726322222 1بدددديفعثدقلاًددددتداعًهدددد ماح دايددددةدرة  لاحةيددددتدبًادددد رةدو
ددددددددددددددددددددددمدبددددددددي.نثدقلاًددددددددتداعًهدددددددد ماح دايددددددددةدرة  لاحةيددددددددتدبًادددددددد رةد7170راددددددددرعٌ در هعدددددددد دادددددددد دفددددددددحمد

دفيٌتدرا ةرإت  داماكدواحةنتدبحا ٌركدرا لحةيتدر  ة د01206,310 1-و
 وعماااى صاااعيد إجساااالي الأصاااؾل مقامX1)مدشفعدددثدقلاًدددتد7102،در  ددداد)ٌدددكد ٌدددحقدراهدددريسداادددحمد

 داهدد دقلاًددتدوة راددتد دد سدفعددثدرة رددح د دد ةقدرا ٌددكد3.18E-08لإلًددحا د لدد در صددرسدبًادد رةدو
ٌدكدفعثدزيح.قد ل دشصرا دراشح) دتداراً  راادتدواحةندتـدبدحا ٌركدر  دة دفيٌدتدرا ةرإدت،د)يًٌدحدر  داد)

 د3.50E-12مدش.نثدقلاًتدلإلًحا د ل در صرسدبًا رةدو7170 طةدرارعٌ در هع دا دفحمد
اهدد دقلاًددتدوٌنريددتد دد سدفعددثدرننرددحند دد   دادد د دد ةقدرا ٌددكدفعددثدزيددح.قد لدد دشصددرا دراشح) ددتد

داراً  رااتدواحةنتـدبحا ٌركدر  ة دفيٌتدرا ةرإت 
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 ي القاروض غياار السشتغسة بدااطوعماى صااعيد الفارق باايؽ الت،يار فااي احياارادات والت،يار فااX2)د،
مدشفعثدقلاًتداىحا دورارحتا دا دراردة د)ديمدرا  يدةداد د7102ر  اد)ٌكد طةدرارعٌ دا دفحمد

 داهدد دقلاًددتدوة راددتد دد سدفعددثد1122 1رلإ ددةر.ر دارا  يددةدادد درااددةاندايددةدراًٌ  ًددتدبًادد رةدو
 قداايدةدرارحتد قدواحةندتـدرة رح د    دا د  ةقدرا ٌكدفعدثد مايدلدصدحا دوادحتا داد دل دةر.ر درارحتد

بحا  يةدا د ل درااةاندايةدراًٌ  ًتداماكدواحةنتـدبحا ٌركدر  ة دفيٌدتدرا ةرإدت،د)يًٌدحدر  داد
مدشفعددثدقلاًددتداىددحا دوراالدد  دادد درارددة د)دديمدرا  يددةدادد د7170)ٌددكدرااريددلدراددرعٌ دادد دفددحمد

وٌنريددتد دد سدد داهدد دقلاًددت,123 1-رلإ ددةر.ر دارا  يددةدادد درااددةاندايددةدراًٌ  ًددتدبًادد رةدو
فعثدرننرحند    دا د  ةقدرا ٌكدفعثد مايلدصحا دوادحتا داد دل دةر.ر درارحتد قداايدةدرارحتد قد
واحةنتـدبحا  يةدا د ل درااةاندايةدراًٌ  ًتدوش ردرة رح د    دا دف مد  ةقدرا ٌكدفعثدزيح.قد

ر  ددة دفيٌددتددل ةر.ر دد دواحةنددتدبددحا  يةدادد د لدد درااددةاندايددةدراًٌ  ًددت داماددكدواحةنددتـدبددحا ٌرك
درا ةرإت 

 وعمااى صااعيد الأصااؾل الاابتااة  بدااطX3)مدشفعددثد7102،در  دداد)ٌددكدرا اًيددةدارلإإددةح دادد دفددحمد
 داه دقلاًدتدوة رادتد د سدفعدثدرة ردح د د ةقد1022 1قلاًتدلإلًحا د ل در صرسدراشح) تدبًا رةدو

يًٌدددحدر  ددداد)ٌدددكدرا ٌدددكدفعدددثدزيدددح.قد لددد دشصدددرا دراشح) دددتدواحةندددتـدبدددحا ٌركدر  دددة دفيٌدددتدرا ةرإدددت،د)
 د1112 1مدش.ندثدقلاًدتدلإلًدحا د لد در صدرسدراشح) دتدبًاد رةدو7102رااريلدرارعٌ دا دفدحمد

اهدد دقلاًددتدوٌنريددتد دد سدفعددثدرننرددحند دد   دادد د دد ةقدرا ٌددكدفعددثدزيددح.قد لدد دشصددرا دراشح) ددتد
دواحةنتـدبحا ٌركدر  ة دفيٌتدرا ةرإت 

شي  البشااؾك إلااى مسارسااة أو غياار مسارسااة تراارابعاااً: تحديااد السدااتحقات الاختياريااة ومتؾسااظوا و 
 :حدارة الأرباح

 درارددة د)دديمدراًهدد ماح درااعلاددتداراًهدد ماح دايددةدرة  لاحةيددتداادداد6 رضددلدرالدد اسدرا ددحا دة دد دو -دش
د)ٌكدومدرا ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإتداااادإٌتدومدإٌرر درا ةرإت،دومد رسدراًاح.اتدرا حالاتر

DACC i, t = TACC i, t - NDACC i, t 

كًحد رضلدرال اسدشييحـدراً رإطدرامهح) داعكلاًتدراًطعاتداعًه ماح درة  لاحةيتداااد)ٌكدومد -د 
م د7170-م7102را ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإتدا رسدإٌرر درا ةرإتدراًا ةقدبنًسدإٌرر دو

 اماكدب ةندراًاحةنتدارا ىٌلافدلاثد)ٌركدوًحةإتداايةدوًحةإتدلإ.رةقدر ة حح 
 ىٌلافدرا ٌركدلاثد)ٌركدوًحةإدتدلإ.رةقدر ة دححدشادايدةدوًحةإدتدلإ.رةقدر ة دحح،دايةدر درا ٌدكد -د 

وًحةإحـدلإ.رةقدر ة ححدلمرد حنلدراكلاًتدراًطعاتداعًه ماح درة  لاحةيتداد دراهدٌتد هدحا دشاد  يد د
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مردفدددمدقلاًدددتدو رإدددطدوهددد ماح  درة  لاحةيدددت د)يًٌدددحديا  دددةدرا ٌدددكدايدددةدوًدددحةردلإ.رةقدر ة دددححدل
رننريددددلدراكلاًددددتدراًطعاددددتداعًهدددد ماح درة  لاحةيددددتدادددد دراهددددٌتدفددددمدقلاًددددتدو رإددددطدوهدددد ماح  د

درة  لاحةيت 

ا مايددلدماددكد ددحمدرا ح شددح د) م  دد د ددادوددمدوراًهدد ماح درة  لاحةيددت،داو رإددطدراًهدد ماح درااعلاددت،د
ا ةرإدتدا ىٌلافدرا ٌكدرا دوًحةردشادايةدوًحةردلإ.رةقدر ة حح داماكداااد)ٌدكدودمدرا ٌدركدفيٌدتدر

ااادددادإدددٌتدودددمدإدددٌرر درا ةرإدددتدفعدددثد ددد م،دامادددكدبحةف ًدددح.دفعدددثدراردددة د)ددديمدوراًهددد ماح درااعلادددت،د
 د ي ددد دراًي دددةر دراًحالادددتدراًةرندددتد6اراًهددد ماح دايدددةدرة  لاحةيدددت ،داهدددردراًرضدددلدبحالددد اسدة ددد دو

مد  دثد7102اًٌرمعدولدرن دراًاد س دارانحصدتدبدحاً  يةدرا دحبعدول.رةقدر ة دحح د درسدرار دةقدودمدفدحم
 ( احتداب السدتحقات الاختيارية ومتؾسظوا وترشيفوا:6ويؾة  الجدول رقؼ  دم 7170فحم

تحديد السدتحقات الاختيارية ومتؾسظوا وترشي  كل بشػ مؽ البشؾك عيشة : 6جدول 
 م(2121-م2117الدراسة خلال فترة الدراسة  

 البٌىن
سٌىاث 

 الذساست

الوسخسماث 

 الىليت

الوسخسماث غيش 

 الاخخياسيت

الوسخسماث 

 الاخخياسيت

الميوت الوطلمت 

للوسخسماث 

 الاخخياسيت

هخىسظ 

الوسخسماث 

 الاخخياسيت

 حصٌيف

 هواسس/

 غيش هواسس

ش 
ل اىخؼَٞ

بْ

ُ
عنا
لإ
ٗا

 

2017ً -8925640791 0.229837932 -8925640791 8925640791 

5
8
8
3
8
7
0
6
0
1

 

 ٍَاسط

 غٞش ٍَاسط 3384026453 3384026453- 0.198209788 3384026453- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 873912944.3 873912944.3- 0.286388977 873912944- 2019ً

 غٞش ٍَاسط 5064808062 5064808062- 0.161261938 5064808062- 2020ً

 ٍَاسط 11170964754 11170964754- 0.197688374 11170964754- 2021ً

ظ
غ٘ٝ
ل قْاة اى

بْ
 2017ً -3018955000 -0.018478309 -3018955000 3018955000 

3
0
7
8
8
6
8
8
0
0

 

 غٞش ٍَاسط

 ٍَاسط 8195980000 8195980000- 0.040436546- 8195980000- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 720420000 720420000- 0.045853375 720420000- 2019ً

 غٞش ٍَاسط 2108048000 2108048000- 0.013510261 2108048000- 2020ً

 غٞش ٍَاسط 1350941000 1350941000- 0.114688416 1350941000- 2021ً

 ٙ
ش
ص
ل اىَ

اىبْ

ٜ
ج
خيٞ
اى

 

2017ً 25348654 0.012337601 25348653.99 25348653.99 

3
3
8
7
2
7
5
7
2
9

 

 غٞش ٍَاسط

 غٞش ٍَاسط 764770446 764770446- 0.010138255 764770446- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 1159484625 1159484625- 0.012177719- 1159484625- 2019ً

 ٍَاسط 7952517663 7952517663- 0.096003447- 7952517663- 2020ً

 ٍَاسط 7034257258 7034257258- 0.087773868- 7034257258- 2021ً

ل 
بْ

ج 
اىن٘ٝ

ٚ
غْ
اى٘

 

2017ً -954750000 -0.004672337 -954750000 954750000 

3
1
4
0
8
7
9
8
0
0

 

 غٞش ٍَاسط

 ٍَاسط 3279512000 3279512000- 0.018788889- 3279512000- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 2072230000 2072230000- 0.007258601- 2072230000- 2019ً

 ٍَاسط 3932531000 3932531000- 0.050985517- 3932531000- 2020ً

 ٍَاسط 5465376000 5465376000- 0.060457962- 5465376000- 2021ً
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ل 
بْ

 ٛ
س
جا
اىخ

ٜ
اىذٗى

 

2017ً 5806653000 0.028004281 5806653000 5806653000 

1
3
7
9
2
1
7
8
0
0
0

 

 غٞش ٍَاسط

 ٍَاسط 17543822000 17543822000- 0.05046826- 17543822000- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 9808937000 9808937000- 0.02048108- 9808937000- 2019ً

 ٍَاسط 18496190000 18496190000- 0.04635055- 18496190000- 2020ً

 ٍَاسط 17305288000 17305288000- 0.03023860- 17305288000- 2021ً

ل 
بْ

 ٜ
ظب
أب٘ 

ٛ
س
جا
اىخ

 

2017ً -1847373824 -0.071072387 -1847373824 1847373824 

9
4
0
8
0
1
9
6
0
.4

 

 ٍَاسط

 غٞش ٍَاسط 125688787 125688787- 0.001470061 125688787- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 304591046 304591046 0.012161532 304591046 2019ً

 غٞش ٍَاسط 650151804 650151804- 0.010990561- 650151804- 2020ً

 ٍَاسط 1776204341 1776204341- 0.04571304- 1776204341- 2021ً

ل 
بْ

 ٛ
شٝذ
م

ه
شٝن٘

ج
أ

 

2017ً 763882000 0.046393821 -1776204341 763882000 

1
4
6
7
7
6
3
0
0
0

 

 غٞش ٍَاسط

 ٍَاسط 2045215000 2045215000- 0.025821839 2045215000- 2018ً

 غٞش ٍَاسط 798077000 798077000 0.039154175 798077000 2019ً

 غٞش ٍَاسط 1069765000 1069765000- 0.060760627 1069765000- 2020ً

 ٍَاسط 2661876000 2661876000- 0.034111241 2661876000- 2021ً

ل 
بْ

 ٜ
غْ
ش اى٘

ط
ق

ٜ
لإٔي
ا

 

2017ً -7498549294 0.000200154 -7498549294 7498549294 

1
2
0
3
2
6
6
5
5
3
9

 

 غٞش ٍَاسط

 غٞش ٍَاسط 2032994855 2032994855 0.065631841 2032994855 2018ً

 غٞش ٍَاسط 4436984678 4436984678 0.023830346 4436984678 2019ً

 غٞش ٍَاسط 1448747743 1448747743- 0.050613469 1448747743- 2020ً

 ٍَاسط 44746051127 44746051127- 0.10716530- 44746051127- 2021ً

شمت 
ش
ل اى
بْ

شبٞت
شفٞت اىؼ

ص
اىَ

 2017ً 307675639 0.02806615 307675639 307675639 

2
3
0
2
1
9
9
8
1
3

 

 غٞش ٍَاسط

 غٞش ٍَاسط 1882565783 1882565783- 0.023769896 1882565783- 2018ً

 ٍَاسط 3952922378 3952922378- 0.030648271- 3952922378- 2019ً

 ٍَاسط 5062097208 5062097208- 0.015686656- 5062097208- 2020ً

 غٞش ٍَاسط 305738057 305738057- 0.017313443 305738057- 2021ً

  يلدومدهذردرال اسدر دراكلاًتدراًطعاتداعًه ماح درة  لاحةيتد اعبدرا ٌدركدرا لحةيدتدراً ةلدتد
ا درا رةصتدراًىةيتدش ادودمدو رإدطدراكلاًدتدراًطعادتداعًهد ماح درة  لاحةيدتداعهدٌرر درانًدسدفيٌدتد

 ددددحح دم ،دا حا ددددحا داددددا دشاع لاددددتدرا ٌددددركدفيٌددددتدرا ةرإددددتدةد ًددددحةردل.رةقدر ةد717-م7102را ةرإددددتدو
 د اددةرةر دانهدددبدوًحةإدددتدافددد مدوًحةإددتدرا ٌدددركدلإ.رةقدر ة دددححد دددرسد01اياددةندرالددد اسدرا دددحا دو

م  داير دد دش دشفعدد د اددةرةداًًحةإددتدل.رةقدر ة ددححد ددح دادد دفددحمد7171-م7102إددٌرر درا ةرإددتدو
 دفدحمدم دالًلاعدرا ٌركدفيٌدتدرا ةرإدت،دااد دراًاح)داد دح دش داد ادةرةداًًحةإدتدل.رةقدر ة دححداد7170و
دوذلػ عمى الشحؾ التالي:م ،د7102و

د

د
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 التكرارات ويدب مسارسة وعدم مسارسة البشؾك حدارة الأرباح :7جدول 
 

 السٌت
 الودوىع البٌىن غيش الوواسست البٌىن الوواسست

 الٌسبت الخىشاس الٌسبت الخىشاس الٌسبت الخىشاس
2017ً 2 22% 7 78% 9 100% 

2018ً 4 44% 5 56% 9 100% 

2019ً 1 11% 8 89% 9 100% 

2020ً 4 44% 5 56% 9 100% 

2021ً 7 78% 2 22% 9 100% 
 

 "(VD التحميل الؾصفي لمست،ير السدتقل  احفراح والذفافية "مؤشر شفافية احفراح . ب
  درانحصتدبحاً  يةدراًهد اادورلإاىدححداراودرحةلات د د دVDا ةرإتدومحاةدوي ةدو رحةلاتدرلإاىححد 

دحيث جاءت الشتائج كسا يمي: هح دراً رإطدرامهح) دارةنمةرندراًالاحة داش ىثداش.نثدقلاًت،د

الست،ير السدتقل  لسحدداتالستؾسظات الحدابية والايحرافات السعيارية : 8جدول 
  الافراح والذفافية(

 م2021 م2020 م2019 م2018 م2017 ـاىالبيـ
 0.73 0.67 0.87 0.86 0.61 اىخؼَٞش ٗالإعناُ

 0.71 0.71 0.69 0.71 0.67 قْاة اىغ٘ٝظ

 0.84 0.66 0.65 0.66 0.65 اىَصشٛ اىخيٞجٜ

 0.69 0.68 0.68 0.68 0.69 اىن٘ٝج اى٘غْٜ

 0.94 0.95 0.95 0.95 0.95 اىخجاسٛ اىذٗىٜ

 0.63 0.63 0.71 0.71 0.71 أب٘ ظبٜ اى٘غْٜ

 0.80 0.80 0.79 0.80 0.80 مشٝذٛ أجشٝن٘ه

 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 قطش اى٘غْٜ

 0.77 0.78 0.77 0.78 0.77 اىششمت اىَصشفٞت

 ٍغخ٘ٙ الإفصاح ٗاىشفافٞت
 0.61 أدّٚ ٍغخ٘ٙ 0.77 اىَخ٘عػ اىؼاً

 0.95 أػيٚ ٍغخ٘ٙ 0.11 الاّحشاف اىؼاً

% داهدردودحدياٌد د22اًه ر د رحةلاتدرلإاىدححد)عد)دو  يلدومدرال اسدفحالاتدش دراً رإطدرااحمد
رة رددح دوعمددرىداًهدد ر د ددرحةلاتدرلإاىددححدادد دفيٌددتدرا ةرإددت،دبًددحديرهددةدرا دد رمدرا ٌددركدرا لحةيددتد) ةلددتد
وعمرحتدبحااررف داراًاح لاسدرانحصتدبحلإاىححداراورحةلاتدا درا ٌركدرا لحةيتدراًىةيتدفيٌدتدرا ةرإدت د

 دبًددحديودديةدرادد درننرددحند دد   دادد د.ةلددتدرا ودد لدادد د00 1ة دوكًددحد)ع ددلد.ةلددتدرةنمددةرندراًالاددح
وه ر د رحةلاتدرلإاىححد)يمدرا ٌركدرا لحةيتدراًىةيتدفيٌتدرا ةرإت دا  د الدرا ٌكدرا لدحة دراد اا د

% دورهةرـدرة رح د    د,2م دشفعثدوه ر داورحةلاتدرلإاىححدبًا رةدو7170-م7102ا درار ةقدومدو
ٌددكدرا لددحة درادد اا ؛داماددكدواحةنددتـدبًددحد اادد د)ٌددكدرا اًيددةدارلإإددةح دوددمداًهدد ر د ددرحةلاتدرلإاىددححداع 

د داهردوه ر دلاىححدار دراً رإط 60 1رننرحند    دا دوه ر د رحةلاتدرلإاىححدبًا رةدو
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 التحميل الؾصفي لمست،يرات الزابظة  حجؼ البشػ، عسر البشػ، مراجع خارجي(: . ت
ا ةرإدددتدر بادددح.درانحصدددتدبدددحاً  يةر درايدددحبطتدو لددد درا ٌدددك،دفًدددةدرا ٌدددك،دوةرلدددعد دددحةل  د ددد د

دوجاءت الشتائج كسا يمي: هح دراً رإطدرامهح) دارةنمةرندراًالاحة داش ىثداش.نثدقلاًت،د

 لمست،يرات الزابظةالستؾسظات الحدابية والايحرافات السعيارية : 9جدول 
 م2021 م2020 م2019 م2018 م2017 ـاىالبيـ

 اىخؼَٞش ٗالإعناُ

 25.058 24.789 24.664 24.590 24.673 حجٌ اىبْل

 42 41 40 39 38 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 قْاة اىغ٘ٝظ

 24.774 24.718 24.675 24.582 24.411 حجٌ اىبْل

 43 42 41 40 39 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 اىَصشٛ اىخيٞجٜ

 25.108 25.000 24.948 24.844 24.752 اىبْلحجٌ 

 40 39 38 37 36 ػَش اىبْل

 0 0 0 0 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 اىن٘ٝج اى٘غْٜ

 25.073 24.854 24.887 25.020 24.801 حجٌ اىبْل

 47 46 45 44 43 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 اىخجاسٛ اىذٗىٜ

 26.931 26.778 26.681 26.559 26.409 حجٌ اىبْل

 47 46 45 44 43 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 أب٘ ظبٜ اى٘غْٜ

 24.602 24.259 24.110 24.201 24.080 حجٌ اىبْل

 40 39 38 37 36 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 مشٝذٛ أجشٝن٘ه

 24.822 24.669 24.644 24.703 26.844 حجٌ اىبْل

 40 39 38 37 36 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 قطش اى٘غْٜ

 26.593 26.377 26.318 26.258 26.115 حجٌ اىبْل

 43 42 41 40 39 ػَش اىبْل

 1 1 1 1 1 ٍشاجغ تاسجٜ

 اىششمت اىَصشفٞت

 25.211 25.099 25.063 25.090 25.197 حجٌ اىبْل

 45 44 43 42 41 ػَش اىبْل

 1 1 1 0 0 ٍشاجغ تاسجٜ

 اىخشخج ٗاىْضػت اىَشمضٝتٍقاٝٞظ 

حجٌ 

 اىبْل

 24.080 أدّٚ حجٌ 25.196 اىَخ٘عػ

 0.811 الاّحشاف
أقصٚ 

 حجٌ
26.931 

ػَش 

 اىبْل

 36 أدّٚ ػَش 41 اىَخ٘عػ

 3.018 الاّحشاف
أقصٚ 

 ػَش
47 

ٍشاجغ 

 تاسجٜ

 0.867 اىَخ٘عػ
 

 0.340 الإّحشاف

د
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  يددلدوددمدرالدد اسدفحالاددتدش درا ٌددركدفيٌددتدرا ةرإددتدلددحح دبً رإددطد لدد دشصددرسدوة رددعدبًادد رةد
 ،دا ددد د ادددلد)ٌدددكدش)دددردح ددد د200 1 ،دا.ةلدددتدرنمدددةرندوالادددحة دوة رادددتدبوددد قدبًاددد رةدو026 ,7و

 دبًحديرهدةدالدر.درننردحندعفلادفداملد د121 71مدش.نثدقلاًتدبًا رةدو7102رارعٌ داعاحمدراًحا د
 دواحةنتـدبحاً رإطدرااحمدا ٌركدرا ةرإتد رسدإٌرر درا ةرإت د ًحد الد00006ودشصرسدرا ٌكدبًا رة

 دبًددحديرهددةدالددر.درة رددح د230 76مدشفعددثدقلاًددتدبًادد رةدو7170را ٌددكدرا لددحة درادد اا داعاددحمدراًددحا د
 دواحةنددتـدبحاً رإددطدرااددحمدا ٌددركدرا ةرإددتد ددرسدإددٌرر د,0023عفلاددفداملدد دشصددرسدرا ٌددكدبًادد رةدو

حدلدددددحح درا ٌدددددركدرا لحةيدددددتدفيٌدددددتدرا ةرإدددددتدبً رإدددددطدفًدددددةد)ٌدددددكدوة ردددددعدبوددددد قدبًاددددد رةدرا ةرإدددددت د ًددددد
 ،دا ددد د ادددلدرا ٌدددكدراًىدددة د102 3 ،دا.ةلدددتدرنمدددةرندوالادددحة دوة رادددتدبوددد قدبًاددد رةدو111 10و

 دبًحديرهةدالر.درننرحندعفلادفدااًدةد111 36مدش.نثدقلاًتدبًا رةدو7102رانعلال داعاحمدراًحا د
ةنتـدبحاً رإطدرااحمدا ٌركدرا ةرإتد رسدإدٌرر درا ةرإدت د ًدحد ادلدرا ٌدكد دواح0111,را ٌكدبًا رةدو

 دبًدحديرهدةدالدر.درة ردح دعفلادفد111 12مدشفعدثدقلاًدتدبًاد رةدو7170را لحة درا اا داعاحمدراًدحا د
د دواحةنتـدبحاً رإطدرااحمدا ٌركدرا ةرإتد رسدإٌرر درا ةرإت د60111ااًةدرا ٌكدبًا رةدو

وادددد رةمددوة رددددعدبودددد قدركدرا لحةيددددتدفيٌددددتدرا ةرإددددتدبً رإددددطدوةرلددددعد ددددحةل لددددحح درا ٌددددداش يددددةرـ؛
رف ًددد  د حادددتدرا ٌدددركدد ،دا ددد 311 1 ،دا.ةلدددتدلنمدددةرندوالادددحة دوٌنريدددتدبوددد قدبًاددد رةدو262 1و

را لحةيتدفيٌتدرا ةرإتدفعثدشك ةدشة عد ة ح داعًةرلاتد ًةرلايمد حةلييمداعاررت دراًحالادتدامادكدةلاًدحد
ددددددددد ،دا ٌدددددددددددكدراودددددددددددة تدراًىدددددددددددةةلاتدرااة لادددددددددددتد7170-7102نعلالددددددددددد دوفددددددددددد ردورا ٌدددددددددددكدراًىدددددددددددة درا

دم  7102-م7102و

 تحميل ومشاقذة يتائج اختبار الفروض 12-2
 ٌددح  درا ح شددح دادد دهددذردرالدد حدن ددحتيدر   ددحةداددةاندرا ةرإددت،داراًة  طددتدبكلاددحردودد  دوًحةإددتد

شفددددةدرةا دددد رمد) ط يددددلدو دددد شددرا ٌددددركدرا لحةيددددتدفيٌددددتدرا ةرإددددتدااًعلاددددح دل.رةقدر ة ددددحح،دا ددددذاكد م  دددد 
ورلإاىدددححداراودددرحةلات د ي ددد دو دددح.هدرامر ًدددتدفعدددثدوًحةإدددح دول.رةقدر ة دددحح داددد درا ٌدددركدرا لحةيدددتد
راً ةلتدا درا رةصتدراًىدةيت داا دةندر   دحةدادةاندرا ةرإدتد،دااد درف ًد درا ح شدح دفعدثدرإدعر د

ودمدو  يدةدوهد اادفعدثدو  يدةد دحبعددرةنم رةدرانط دراً ا .داا ة  دفعثد)لاح دشفةدراار تد)ديمدشكشدة
د (binomial test)د% ،دا ذاكدر   حةدمر درام  م,اماكدفٌ دوه ر دواٌريتدو

راًة  طدبح   حةدرارةندد(binomial test)داةلاًحد ع دياةندرا ح شح دن حتيدر   حةدمر درام  م
ح   ددحةدرارددةندراددةتلاسدراةتلاهدد در اس،داشييددحـد معيددادرةة  ددحطدارةنمدد رةدرانطدد دراً ادد .دراًددة  طدب

دوذلػ كسا يمي:راشحن ،د
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 تحميل ومشاقذة يتائج اختبار الفرض الرئيدي الأول 12-2-1
 ٌددح  دهددذردرالدد حدن ددحتيدرا معيددادرلإ ىددحت درانددحصدبحلإلحبددتدفعددثدرا هددحيسدراةتلاهدد در اسدايددذرد

السرااارية إدارة البشاااؾك التجارياااة السدرجاااة فاااي البؾرصاااة را مدددث،داراًدددة  طد) م  ددد دوددد  دوًحةإدددتد
لا تسااارس البشاااؾك التجاريااة السدرجاااة فااي البؾرصاااة ،داماددكدة   ددحةدراردددةندر اسدرااحتدداد الأرباااح

د  السررية إدارة الأرباح

اا مايددلدماددكد ددحمدرا ح شددح دبددالةرحدر   ددحةدودد  دواٌريددتدراًًحةإددتداماددكدوددمد ددرسدر   ددحةدمر د
د( يتيجة الاختبار اححرائي:11 ويؾة  الجدول التالي رقؼ ،د(binomial test)رام  مد

 (binomial test)يتائج اختبار : 11جدول 
 الخصٌيف الودوىعت

عذد 

 الوشاهذاث

ًسبت 

 الوشاهذاث

هسخىي 

 (Sigالوعٌىيت )

 %60 27 بْ٘ك غٞش ٍَاسعت الأٗىٚ
0.049 

 %40 18 بْ٘ك ٍَاسعت اىثاّٞت
د

 دوًدحد د سدفعدثد,1 1 داهردش ادومدو112 1اي يلدومدرال اسدفحالات،دبي دوه ر دراًاٌريتدو
  دش دش دفدد .دراًودحه ر دادد درا ٌددركد,1 1الدر.داددةا دمر د.ةادتدل ىددحتلاتدفٌدد دوهد ر دواٌريددتدو

را د د ًدحةردل.رةقدر ة دححدةد  هدحا دودعدفد .دوودحه ر درا ٌدركدرا د دةد ًدحةردل.رةقدر ة دحح،دااادمد
رار ددلدنرهدد داددا دنهدد تدرا ٌددركدرا دد دوحةإددلدفًعلاددح دل.رةقدر ة ددححد ددرسدا ددةقدرا ةرإددتد دد د)ع ددلددادد 

 دووددحه قدادد د دديمد)ع ددلدنهدد تدرا ٌددركدايددةد,1 دووددحه قدوددمدشصددادو02% دبادد .دووددحه ر دو11و
 دووددحه ق،داراٌهدد تدراًاحةنددتد)يددحدهدد د72% دبادد .دووددحه ر دو61راًًحةإددتدااًعلاددح دل.رةقدر ة ددححدو

،دا حا ددحا داددا درا ٌددركدرا دد د ًددحةردل.رةقدر ة ددححدش ددادوددمدنهدد تدرا ٌددركدرا دد دةد ًددحةردل.رةقد , 1و
قبؾل فرض العدم ورفض الفرض البديل م ،داذاكد  د7170-م7102ر ة ححد رسدإٌرر درا ةرإتدو

د دالقائل " تسارس البشؾك التجارية السدرجة في البؾرصة السررية إدارة الأرباح"

 ومشاقذة يتائج اختبار الفرض الرئيدي الاايي تحميل 12-2-2
 ٌدح  دهدذردرالدد حدن دحتيدرا معيدادرلإ ىددحت دراندحصدبحلإلحبددتدفعدثدرا هدحيسدراةتلاهدد دراشدحن دايددذرد
را مث،داراًة  طد) م   دو  دراار تد)ديمدو د شدرلإاىدححداراودرحةلاتدا ديمدوًحةإدح دل.رةقدر ة دححداد د

لا يؾجاد أثار ذو ة   دحةدصدمتدراردةندراةتلاهد دراشدحن درااحتداد را ٌركدرا لحةيتدفيٌدتدرا ةرإدت،دامادكد
دلالة إحرائية للإفراح والذفافية كسبادأ لمحؾكساة مقاسااً باا  معمؾماات عاماة، إساتراتيجية البشاػ، 
حؾكسة مؤسدية، الدياسات السحاسبية، الأداء الساالي ومعمؾماات إحراائية أخار ، إدارة السخااطر 



 تحليل أثر الافصاح والشفافية كمبدأ للحوكمة..........                         إسلام محـمد عبد الحميد، د/محمود فرج بكرد/

620 

 

تساااان، العسااالات ومخااااطر الداااؾق، التعااارض لسخااااطر الدااايؾلة، العاماااة، التعااارض لسخااااطر الائ
اححراااءات الرئيدااية غياار الساليااة، احفرااااح عااؽ السذاااركة السجتسعيااة، معمؾمااات الساااؾعفيؽ، 

( عمى إدارة الأرباح مقاسة با  يسؾذج VDاحفراح الاختيار ( كسحددات لسؤشر شفافية احفراح  
، عساار البشااػ، السراجااع الخااارجي( كسحااددات ةااابظة جااؾيف السعاادل( فااي عاال مت،ياارات  حجااؼ البشااػ

د  دلمبشؾك التجارية السدرجة في البؾرصة السررية

% د,اا مايلدماكد حمدرا ح شح دبحإ ن رمدشإعر درةنم رةدرانط دراً ا .دفٌد دوهد ر دواٌريدتدو
صد) رضدلالدا رضلالدن حتيد معيادرةة  حطدارةنم رةدراً ا .داً  يةر دراردةندراةتلاهد دراشدحن داراندح

شفددةدرا دد رمدرا ٌددركد) ط يددلدو دد شدورلإاىددححداراوددرحةلات د ً  يددةدوهدد اادفعددثدوًحةإددح دول.رةقدر ة ددحح د
كً  يددةد ددحبعدادد دحددادولًرفددتدراً  يددةر درايددحبطتدو لدد درا ٌددك،دفًددةدرا ٌددك،دراًةرلددعدرانددحةل  د

 م د7170مد  ثدفحم7102 رسدرار ةقدومدفحم

 الاختبار اححرائي: ( يتيجة11ويؾة  الجدول التالي رقؼ  

                               يتائج اختبار معاملات الايحدار الخظي الستعدد :11جدول 
 لبيان أثر تظبيق مبدأ  احفراح والذفافية( عمى مسارسات  إدارة الأرباح(

 الوخغيشاث الوسخملت
هعاهل الاًسذاس 

(β) 

ليوت 

اخخباس 

(T) 

هسخىي 

الوعٌىيت 

(Sig) 

 ًخائح الٌوىرجحفسيش 

الذلالت 

 الإزصائيت

 العلالت

 هع الخابع
 غشدٝت ٍؼْ٘ٛ 0.025 2.326 108492222574 اىجضء اىثابج

ٍإشش شفافٞت الإفصاح 

(VD) 
3902858887 0.220 0.827 

غٞش 

 ٍؼْ٘ٛ
 غشدٝت

حجٌ اىبْل )ى٘غاسٝخٌ حجٌ 

 الأص٘ه(
-3826978982 -1.614 0.114 

غٞش 

 ٍؼْ٘ٛ
 ػنغٞت

 0.262 1.138- 471412046- ػَش اىبْل
غٞش 

 ٍؼْ٘ٛ
 ػنغٞت

 4اىَشاجغ اىخاسجٜ )أمبش 

 ٍناح  ٍشاجؼٔ(
-314757300 -0.093 0.926 

غٞش 

 ٍؼْ٘ٛ
 ػنغٞت

 

* ٍؼاٍو اىخحذٝذ اىَؼذه 

adj Rفٜ اىَْ٘رم )
2

) 
 قذسة حفغٞشٝت ظؼٞفت 0.136

* قَٞت ف 

 (Fاىَحغ٘بت )
 0.043 * ٍغخ٘ٙ اىذلاىت الإحصائٞت 2.726

اىَْ٘رم 

 ٍؼْ٘ٛ
 :b. dependent Variable ٍَاسعاث ئداسة الأسباح )َّ٘رم جّ٘ض اىَؼذه(

د
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 دفحالات،دشاضدملدن دحتيدر   دحةدرةنمد رةدرانطد دراً اد .دش دهٌدحكد ديفيةد00ااااحـداعل اسدة  دو
ليلددح) دضددالافدماد.ةاددتدل ىدددحتلاتداعً يددةدراًهدد اادورلإاىددححداراودددرحةلات دواحإددحـد)ددددوي ددةد دددرحةلاتد

 دفعثدراً  يةدرا حبعدول.رةقدر ة دحح دواحإدحـد)دددنًدرمعدلدرن دراًاد سداد دحدادو  يدةر دVDرلإاىححدو
و لدد درا ٌدددكدادفًدددةدرا ٌدددكدادراًةرلدددعدراندددحةل  د ًمدد .ر دضدددحبطتداع ٌدددركدرا لحةيدددتدراً ةلدددتداددد د

 دبًهدددد ر د.ةاددددتد276 7را حا ددددتدود Fرا رةصددددتدراًىددددةيتدفيٌددددتدرا ةرإددددت،داماددددكدوددددمد ددددرسدقلاًددددتدو
 ،دوًددحد دد سدفعددثدالددر.دشفددةداعً  يددةد,1 1 داهدد دشصدد ةدوددمدوهدد ر دراًاٌريددتدو113 1ىددحتلاتدول 

وتفداااار الشتااااائج الاسااااتدلالية راًهددد اادفعدددثدراً  يددددةدرا دددحبعدادددد دحدددادالددددر.دراً  يدددةر درايدددحبطت،د
 لمشسؾذج:

 دالددر.دفر ددتد طلاددتدليلح)لاددتدمر د.ةاددتدل ىددحتلاتداعً يددةدراًهدد اادورلإاىددححداراوددرحةلات دواحإددحـد)ددد
 دفعثدراً  يةدرا دحبعدول.رةقدر ة دحح دواحإدحـد)دددنًدرمعدلدرن دراًاد سدVDوي ةد رحةلاتدرلإاىححدو

ا دحادو  يةر دو ل درا ٌك،دفًةدرا ٌك،دراًةرلعدرانحةل  د ًم .ر دضحبطتداع ٌركدرا لحةيتد
دااعًدددحدزر.دره ًدددحم،داش دندددر دهدددذمدراار دددتدعة.يدددتدراً ةلدددتداددد درا رةصدددتدراًىدددةيتدفيٌدددتدرا ةرإدددت

ل.رةر درا ٌركدفيٌتدرا ةرإدتدبً د شدورلإاىدححداراودرحةلات د عًدحدزر. دوًحةإدح دول.رةقدر ة دحح داد د
 ً  يددةر دضددحبطتدادد درا ٌددركدفيٌددتدو لدد درا ٌددك،دفًددةدرا ٌددك،دراًةرلددعدرانددحةل  دحدادو  يددةر د

 را ةرإت 
 واحإدددحـد)دددددوي دددةد دددرحةلاتدرلإاىدددححدول دو ددد شدورلإاىدددححداراودددرحةلات دVDرا م  ددد ددااادددحـداًاحودددا د

% دوددددمدرا  يددددةر درااعلاددددتدادددد دوهدددد ر د6 03 ديًةددددمدش د رهددددةدوadjR2راًادددد سدادددد دراًٌددددرمعدو
و لددد درا ٌدددكدادفًدددةدرا ٌدددكدادراًةرلدددعدراندددحةل  دووًحةإدددح دل.رةقدر ة دددحح داددد دحدددادو  يدددةر د

 كً  يةر دضحبطتدا درا ٌركدفيٌتدرا ةرإت 

)رلددر.دشفددةدماد.ةاددتدرااحتدداد دالبااديلرفااض الفاارض العاادم وقبااؾل الفاارض اوًددحد ادد م،داادد د اددةةد
ل ىددحتلاتداااىددححداراوددرحةلاتد ً دد شداعمر ًددتدواحإددحـد)ددددوواعروددح دفحوددت،دلإدد ةر لاللاتدرا ٌددك،د ر ًددتد
ويإهددلات،دراهلاحإددح دراًمحإددد لات،در .رحدراًددحا داواعرودددح دل ىددحتلاتدش دددة ،دل.رةقدراًنددحعةدرااحودددت،د

را ادددةنداًندددحعةدراهددديرات،درلإ ىدددححر درا ادددةنداًندددحعةدرةت ًدددح ،درااًدددر داوندددحعةدراهدددر ،د
راةتلاهلاتدايةدراًحالات،درلإاىححدفمدراًوحة تدراًل ًالات،دواعرودح دراًدرحريم،درلإاىدححدرة  لادحة  د

 دفعثدل.رةقدر ة ححدواحإتد)دددونًدرمعدلدرن دراًاد س داد دحدادVDكًمحاةداًي ةد رحةلاتدرلإاىححدو
 ًمدد .ر دضددحبطتداع ٌددركدرا لحةيددتدراً ةلددتددو  يددةر دو لدد درا ٌددك،دفًددةدرا ٌددك،دراًةرلددعدرانددحةل  

د:وبالتالي ف ن معادلة الايحدار هي،دا درا رةصتدراًىةيت 
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د3276222227- و ددرحةلاتدرلإاىددحح د32172,2222+دد012127777,21ل.رةقدر ة ددححد=د
دوراًةرلعدرانحةل  د3012,2311-وفًةدرا ٌك دد120107116- و ل درا ٌك 

 البحاية السدتقبميةالشتائج والتؾصيات والتؾجوات  -13
  الشتائج 13-1

يهددحه درا مددثدرامددحا دادد دش.)لاددح دراًمحإدد تدارا ًريددادوددمد ددرسدرإ اوددحندراىددعتدا ادد ي دش.اددتد
 رهديةيتدةلاًددحد  اعدلدبحاار ددتدرا يفيةيدتد)دديمدو د شدورلإاىددححداراودرحةلات دا دديمدوًحةإدح دول.رةقدر ة ددحح د

ح درااًلاددتدادد درا ٌددركدرا لحةيددتدراً ةلددتدادد درا رةصددتدراًىددةيت،داادد دضددرحدرا معددلار دراهددحباتداع لاحندد
ارارصفلاتداًٌرمل درا ةرإتدومد رسدفيٌتدومدرا ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدبحا رةصتدراًىدةيتدار   دحةد

 تؼ التؾصل إلى الشتائج التالية والتي تؼ تقديسوا إلى ما يمي:،درا ةرإتاةضلاح د
 الشتائج الشغرية مؽ الأدب السحاسبي والتسؾيل: - أ
 راا  ددد دودددمدرارإدددحتادار إدددحايبدرا ددد د هددد ي ند مايدددلد  يدددًمدفًعلادددح دوًحةإدددح دل.رةقدر ة دددححد

شادددةرندوايٌدددتدان ودددتدرة.رةقداوٌيدددحردورا ددديفيةدفعدددثدراًىدددةااح درا وددد يعلات،درا ددديفيةدفعدددثد)ٌدددر.د
رةإدد شًحة،درا دديفيةدفعددثد)ٌددر.دراٌا يددتدا دد  دراٌا يددت،درا دديفيةدفعددثدفٌحصددةدر ة ددحح،درا دديفيةدفعددثد

  ار دراًعالات،درا يفيةدفعثد هحبح درار.رتع  د)ٌر.در صرسدراشح) ت،درا يفيةدفعثد)ٌر.
 ادددرمدبادددادرا ٌدددركدرا لحةيدددتدراًهدددلعتداددد دإدددر درةاةر دراًحالادددتدباًعلادددح دوًحةإدددتدل.رةقدر ة دددححد 

) ةلتد  يةقد رسدباادراهٌرر دراًحالاتدرا د د يدالداع ةرإدتدا د د ة د  دهدذمدراًًحةإدح داد د
 م د7170-مد7102ف .دومدراهٌرر درانحضاتداع ةرإتدوحد)يمد

 را ٌركدرا لحةيتدراًنحعةدراٌحلًتدفمدفًعلاح دوًحةإتدل.رةقدر ة حح ةد  ةكدرلإ.رةقدا د 
 ل دفًعلادددح دل.رةقدر ة دددححد ددديفةدبودددةاد  يدددةدفعدددثدوىددد رقلاتدرا لاحندددح دراًحالادددتدا لاعيدددحدويدددععتد

ا راددد هحد ىدددحتصدرالدددر.قداراًرضدددرعلاتداراًىددد رقلات،دوًدددحد ددديفةدفعدددثد دددةرةر دوهددد ن و د عدددكد
  رااررت 

 دديمدش دو دد شدرةاىددححداراوددرحةلاتدوددمدراً ددح.هدرايحوددتدامر ًددتدرا ٌددركد ددينيحد ددي درادد اةدراًددحنعد  
  اًًحةإح د عكدرا ٌركدلإ.رةقدرةة حح

 الشتائج عمى مدتؾ  اححراء الؾصفي: - ب
 لدددححدرلإاىدددححداراودددرحةلاتد) ةلدددتدفحالادددت،د يدددثدلدددححدراً رإدددطدراادددحمداًهددد ر د دددرحةلاتدرلإاىدددححد

ة رح دوعمرىداًه ر د رحةلاتدرلإاىححدا دفيٌتدرا ةرإت،دبًحديرهةدرا  رمد% داهردوحدياٌ در22و
اع ٌدددركدرا لحةيدددتد) ةلدددتدوعمرحدددتدبحااررفددد داراًادددح لاسدرانحصدددتدبحلإاىدددححداراودددرحةلاتداددد درا ٌدددركد
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 دورهددةرـد00 1را لحةيددتدراًىددةيتدفيٌددتدرا ةرإددت د ًددحد)ع ددلد.ةلددتدرةنمددةرندراًالاددحة دوددحد دد ةمدو
را و لدا دوه ر د رحةلاتدرلإاىححد)يمدرا ٌركدرا لحةيتدراًىةيتدفيٌدتدرننرحند    دا د.ةلتد

م دشفعثدوهد ر داودرحةلاتد7170-م7102را ةرإت دا  د الدرا ٌكدرا لحة درا اا دا درار ةقدومدو
% دورهددةرـدرة رددح د دد   داًهدد ر د ددرحةلاتدرلإاىددححداع ٌددكدرا لددحة درادد اا ؛د,2رلإاىددححدبًادد رةدو

كدرا اًيددةدارلإإددةح دوددمدرننرددحند دد   دادد دوهدد ر د ددرحةلاتدرلإاىددححداماددكدواحةنددتـدبًددحد اادد د)ٌدد
  داهردوه ر دلاىححدار دراً رإط 60 1بًا رةدو

 دا.ةلتدرنمةرندوالاحة دوة راتدبود قد026 ,7لححد ل دشصرسدرا ٌكدبً رإطدوة رعدبًا رةدو، 
اددد رةدمدش.ندددثدقلاًدددتدب7102ً ،دا ددد د ادددلد)ٌدددكدش)دددردح ددد درادددرعٌ داعادددحمدراًدددحا د200 1بًاددد رةدو

 دواحةنددددتـد00006 دبًدددحديرهددددةدالدددر.درننرددددحندعفلادددفداملدددد دشصدددرسدرا ٌددددكدبًاددد رةدو121 71و
بحاً رإطدرااحمدا ٌركدرا ةرإتد رسدإٌرر درا ةرإت د ًحد الدرا ٌكدرا لحة درا اا داعاحمدراًحا د

 دبًحديرهةدالر.درة رح دعفلافدامل دشصرسدرا ٌكدبًا رةد230 76مدشفعثدقلاًتدبًا رةدو7170
 دواحةنددددتـدبحاً رإددددطدرااددددحمدا ٌددددركدرا ةرإددددتد ددددرسدإددددٌرر درا ةرإددددت د ًددددحدلددددحح درا ٌددددركد,0023و

 ،دا.ةلدددتدرنمدددةرند111 10را لحةيدددتدفيٌدددتدرا ةرإدددتدبً رإدددطدفًدددةد)ٌدددكدوة ردددعدبوددد قدبًاددد رةدو
مد7102 ،دا  د الدرا ٌكدراًىة درانعلال داعادحمدراًدحا د102 3والاحة دوة راتدبو قدبًا رةدو

 د0111, دبًددحديرهددةدالددر.درننرددحندعفلاددفدااًددةدرا ٌددكدبًادد رةدو111 36ش.نددثدقلاًددتدبًادد رةدو
واحةنتـدبحاً رإطدرااحمدا ٌركدرا ةرإتد رسدإٌرر درا ةرإت د ًحد الدرا ٌكدرا لحة درا اا داعاحمد

 دبًحديرهةدالر.درة رح دعفلافدااًةدرا ٌدكدبًاد رةد111 12مدشفعثدقلاًتدبًا رةدو7170راًحا د
إددطدرااددحمدا ٌددركدرا ةرإددتد ددرسدإددٌرر درا ةرإددت داش يددةرـ؛درف ًدد  د حاددتد دواحةنددتـدبحاً رد60111و

را ٌركدرا لحةيتدفيٌتدرا ةرإتدفعثدشك ةدشة عد ة ح داعًةرلاتد ًةرلايمد حةلييمداعادررت دراًحالادتد
 ،دا ٌدددكدراودددة تدراًىدددةةلاتدرااة لادددتد7170-7102امادددكدةلاًدددحدفددد ردورا ٌدددكدراًىدددة درانعلالددد دو

دم   7102-م7102و

 عمى مدتؾ  اححراء الاستدلالي: الشتائج - ت
 دامادددكد.ةلدددتدراًاٌريدددتد هدددحا د,1 1الدددر.دادددةا دمر د.رادددتدل ىدددحتلاتدفٌددد دوهددد ر دواٌريدددتدو، 

 ،دش دش دفدد .دراًوددحه ر دادد درا ٌددركدرا دد د ًددحةردر ة ددححدةد,1 1 داهدد دش ددادوددمدو112 1و
 دلدنرهد دادا دنهد تد  هحا دوعدف .دووحه ر درا ٌركدرا  دةد ًحةردل.رةقدر ة حح،دااامداد درارد

% دباد .دوودحه ر د11را ٌركدرا  دوحةإدلدفًعلادح دل.رةقدر ة دححد درسدا دةقدرا ةرإدتد د د)ع دلدو
 دووحه قدا د يمد)ع لدنه تدرا ٌدركدرا يدةدوًحةإدتدااًعلادح دل.رةقد,1 دووحه قدومدشصادو02و

حا ددحا داددا د ،دا , 1 دوودحه ق،داراٌهدد تدراًاحةنددتد)يدحدهدد دو72% دبادد .دووددحه ر دو61ر ة دححدو
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را ٌركدرا  د ًحةردل.رةقدر ة ححدش ادومدنه تدرا ٌركدرا  دةد ًحةردل.رةقدر ة دححد درسدإدٌرر د
تسااارس لا قبااؾل العاادم ورفااض الفاارض البااديل القائاال " م ،داددذاكد دد د7170-م7102را ةرإددتدو

  البشؾك التجارية السدرجة في البؾرصة السررية إدارة الأرباح"
 ش دهٌحكد يفيةدليلدح) دضدالافداواٌدر داعً  يدةددالايحدار الخظي الستعدددشاضملدن حتيدر   حة

 دفعدثدراً  يدةدرا دحبعدول.رةقدVDراًه اادورلإاىححداراورحةلات دواحإحـد)دددوي دةد درحةلاتدرلإاىدححدو
ر ة ددحح دواحإدددحـد)ددددنًدددرمعدلددرن دراًاددد سداددد دحددادو  يدددةر دو لدد درا ٌدددك،دفًددةدرا ٌدددك،دراًةرلدددعد

ضحبطتداع ٌركدرا لحةيتدراً ةلتدا درا رةصتدراًىةيتدفيٌتدرا ةرإت د)ع لدرانحةل  د ًم .ر د
 دشصدد ةدوددمدوهدد ر دراًاٌريددتد113 1 دبًهدد ر د.ةاددتدل ىددحتلاتدو,276 7 داعًٌددرمعدوFقلاًددتدو

 ،دوًدددحد ددد سدفعدددثدالدددر.دشفدددةداعً  يدددةدراًهددد اادفعدددثدراً  يدددةدرا دددحبعداددد دحدددادراً  يدددةر د,1 1و
اا دو  شدورلإاىححداراودرحةلات دد(adj R2السعدل في الشسؾذج   ووفقاً لسعامل التحديدرايحبطت د

 ديًةدمدش دR2 داااحـداًاحوادرا م   دراًا سدا دراًٌدرمعدوVDواحإحـد)ددوي ةد رحةلاتدرلإاىححدو
% دودددمدرا  يدددةر درااعلادددتداددد دوهددد ر دووًحةإدددح دل.رةقدر ة دددحح داددد دحدددادو  يدددةر د3 16 رهدددةدو

رانددحةل  د ً  يددةر دضددحبطتدادد درا ٌددركدفيٌددتدرا ةرإددت دو لدد درا ٌددكدادفًددةدرا ٌددكدادراًةرلددعد
يؾجااد أثاار ذو دلالااة  دالقائاال رفااض الفاارض العاادم وقبااؾل الفاارض البااديلاوًددحد ادد م،داادد د اددةةد

إحرااائية للإفراااح والذاافافية كسباادأ لمحؾكسااة مقاساااً بااا  معمؾمااات عامااة، إسااتراتيجية البشااػ، 
الي ومعمؾماااات إحراااائية أخااار ، إدارة حؾكساااة مؤسداااية، الدياساااات السحاسااابية، الأداء السااا

السخاااطر العامااة، التعاارض لسخاااطر الائتسااان، العساالات ومخاااطر الدااؾق، التعاارض لسخاااطر 
الداايؾلة، اححراااءات الرئيدااية غياار الساليااة، احفراااح عااؽ السذاااركة السجتسعيااة، معمؾمااات 

دارة الأرباااح ( عمااى إVDالسااؾعفيؽ، احفراااح الاختيااار ( كسحاااور لسؤشاار شاافافية احفراااح  
مقاسة با  يسؾذج جؾيف السعدل( في عل مت،يرات  حجؼ البشػ، عسار البشاػ، السراجاع الخاارجي( 

  كسحددات ةابظة لمبشؾك التجارية السدرجة في البؾرصة السررية"

 التؾصيات 13-2
ا دضرحدراٌ حتيدراٌ ةيتدارا ط لاكلاتدراهحبات،داا دلعحةدإا درا ح شيمدلاثد مايلدش ىثدرإ رح.قد

دف ين يسكؽ صياغة التؾصيات كسا يمي:ومدرا ةرإتدرامحالات،د
 ضةاةقد رايادرا اةدراة ح) داعهعطح دراٌا يتدا ذاكدالح دراًةرلاتدا درا ٌركداعم دودمدفًعلادح د

ةقدر ة دددححداصدددرةـدلادددثد مايدددلدشايددداد.ةلدددح درالدددر.قداعًاعرودددح دوًحةإدددتدرا ٌدددركدرا لحةيدددتدلإ.ر
دراًمحإ لاتدا رايةد حصي  دراشاتداراًرحوتداييح 
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 ضددةاةقدرلإإددةر دادد د رايدداد ط لااددح د ررفدد درامر ًددتدراىددح.ةقدفددمدراهددعطح دراٌا يددتدبوددةادفددحمد
را دد دداو د شدرةاىددححداراوددرحةلاتدبوددةاد ددحصدفعددثدش د  يدًمداددةندفار ددح دفعددثدل.رةقدرا ٌددرك

 ارمدبًًحةإتدفًعلاح دل.رةقدر ة ححدب ةند رايةدراشاتداراًرضرعلاتدا درا لاحنح دراًحالاتدراًٌودرةقد
 ا عكدرا ٌركدا دراهر دراًحا  

 ضةاةقد رعلاتدرلإ.رةقدراًىةةلاتداعًنحعةدراٌحلًتدفمدفًعلاح دوًحةإدتدل.رةقدر ة دححدارناةحإدح يحد
دراهع لاتدفعثدر .رحدراًىةا  

 البحاية السدتقبميةالتؾجوات  13-3
 دل.رةقدراًاةاتد ً  يةداإلاطدا دراار تد)يمدرلإاىححدرلإاا ةان دا ر ًتدراوة ح د
   شفةدرةاىححداراورحةلاتدفعثدرة.رحدراًحا داللاةادراًعالاتدا دحاد ر ًتدراوة ح 
  دشفةدر.رةقدرةة ححدفعثدلف ر.درا احةيةدراًحالاتدا دحادرلإاىححداراورحةلاتد ً  يةداإلاط
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،دلحواددتدرلإإددةٌ ةيت،دراادد .دراشددحن ،دمجمااة كميااة التجااارة لمبحااؾث العمسيااة.ةرإددتد ط لاكلاددت،د

  12-0صدصر
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 ملاحق الدراسة
 (VD: مؤشر شفافية احفراح السحاسبي  1ممحق

 (VDهؤشش شفافيت الإفصاذ ) هسلسل

 ًبزة عي البٌه/هعلىهاث عاهت للبٌه (1هح )

 ىَحت حاسٝخٞت ٍ٘جضة ػِ اىبْل 1

 اىٖٞنو اىخْظَٜٞ ىيبْل/الأعاعٜ/ٗصف اىٖٞنو اىَإعغٜ 2

 ٗصف ػاً ىلأّشطت اىخجاسٝت 3

 حاسٝخ اىخأعٞظ 4

 اىؼْ٘اُ اىشعَٜ/اىؼْ٘اُ اىَغجو/اىؼْ٘اُ ىيَشاعلاث 5

 ػْ٘اُ اى٘ٝ /ػْ٘اُ اىبشٝذ الإىنخشّٜٗ 6

 ٍؼيٍ٘اث أعاعٞت أتشٙ 7

 إسخشاحيديت البٌه (2هح )

 إٔذاف ٗئعخشاحٞجٞاث الإداسة/سؤٝت اىبْل 1

 اىخط٘ٝش اىؼاً ىلأػَاه-الإعخشاحٞجٞاث اىَغخقبيٞت 2

 حأثٞش الإعخشاحٞجٞت ػيٚ اىْخائج اىَغخقبيٞت 3

 ٍؼيٍ٘اث ئعخشاحٞجٞت أتشٙ 4

 السىووت الوؤسسيت (3هح )

 حفاصٞو ح٘ه سئٞظ ٍجيظ الإداسة )بخلاف الاعٌ/اىَْص ( 1

 حفاصٞو ح٘ه اىَذٝشِٝ )بخلاف الاعٌ/اىَْص ( 2

 ٗاجباث ٍٗغإٗىٞاث أػعاء ٍجيظ الإداسة 3

 ػذد الأعٌٖ اىخٜ َٝينٖا أػعاء ٍجيظ الإداسة 4

 قائَت أمبش تَغت ٍغإَِٞ فٜ اىبْل 5

 ىيَذٝشِٝ ػذد الأعٌٖ اىََي٘مت 6

 حفاصٞو ػْ٘اُ الاحصاه باىشئٞظ اىخْفٞزٛ 7

 حؼشٝف اىَذٝشِٝ اىَغخقيِٞ 8

 غبٞؼت سئٞظ ٍجيظ الإداسة 9

 ٍشاسمت اىَذٝشِٝ/ ئداسة اىششماث الأتشٙ 10

 ص٘سة ىجَٞغ اىَذٝشِٝ/ٍجيظ الإداسة 11

 ص٘سة سئٞظ ٍجيظ الإداسة 12

 الإداسةٍؼيٍ٘اث ح٘ه اىخغٞٞشاث فٜ اػعاء ٍجيظ  13

 ػذد اجخَاػاث ٍجيظ الإداسة اىَْؼقذة ٗحاسٝخٖا 14

 قائَت ىجْت اىَشاجؼت 15

 بٞاُ سئٞظ ٍجيظ الإداسة 16

 بٞاُ اىشئٞظ اىخْفٞزٛ 17

 حصْٞف اىَذٝشِٝ ػيٚ أٌّٖ حْفٞزُٝ٘ أٗ تاسجُٞ٘ 18

 السياساث الوساسبيت (4هح )

 اىؼادىت/اىخنيفت اىخاسٝخٞت(اىخقٌٞٞ اىَحاعبٜ ىلأص٘ه اىثابخت )اىقَٞت  1

 غشق الإٕلاك اىَغخخذٍت 2
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 اىخؼاٍلاث باىؼَلاث الأجْبٞت 3

 الأحذاد اىلاحقت ىخاسٝخ اىَٞضاّٞت اىؼٍَ٘ٞت 4

 الإفصاح ػِ اعخخذاً اىَؼاٝٞش اىَحاعبٞت 5

 اىَؼخَذةبٞاّاث الاٍخثاه ىيَؼاٝٞش اىذٗىٞت لإػذاد اىخقاسٝش اىَاىٞت/ٍؼاٝٞش اىَحاعبت اىذٗىٞت  6

 ٍؼاىجت الاىخضاٍاث اىطاسئت 7

 اىغٞاعاث اىَحاعبٞت الأتشٙ 8

 الأداء الوالي وهعلىهاث إزصائيت أخشي (5هح )

 ٍْاقشت ٍ٘جضة ىي٘ظغ اىَاىٜ ىيبْل 1

 الإفصاح ػِ اىقشٗض غٞش اىَْخظَت أ، اىقشٗض اىَخؼثشة 2

 ححيٞو ٍشمض اىغٞ٘ىت ىيبْل 3

 (ROAاىؼائذ ػيٚ الأص٘ه ) 4

 (ROEاىؼائذ ػيٚ حق٘ق اىَينٞت ) 5

 ّغ  اىغٞ٘ىت 6

 (EPSسبحٞت اىغٌٖ ) 7

 ّغ  مفاٝت سأط اىَاه 8

 ئجَاىٜ الأسباح اىَ٘صػت )ح٘صٝؼاث الأسباح( 9

 ح٘صٝؼاث الأسباح ىنو عٌٖ ػِ اىفخشة 10

 ػذد فشٗع اىبْل تلاه اىغْت اىَاىٞت 11

 الإحصائٞاث اىَاىٞت لأمثش ٍِ ػاً 12

 اىذتو اىَقاسُ ىَذة عْخِٞبٞاُ  13

 اىَٞضاّٞت اىؼٍَ٘ٞت اىَقاسّت ىَذة عْخِٞ 14

 بٞاُ اىخذفقاث اىْقذٝت 15

 ئّجاص سئٞغٜ تلاه اىؼاً اىحاىٜ 16

 إداسة الوخاطش العاهت (6هح )

 ٍْاقشت عٞاعت ئداسة اىَخاغش اىشاٍيت 1

 ٍْاقشت عشدٝت ح٘ه أص٘ه اىَخاغش، ٗقٞاط اىَخاغش 2

 مٞفٞت ئداسة اىَخاغش ٗاىخحنٌ فٖٞا ٍْاقشت ح٘ه 3

 ٍؼيٍ٘اث ػِ ىجْت ئداسة اىَخاغش 4

 ٍؼيٍ٘اث ػِ ىجْت ئداسة الأص٘ه ٗاىخصً٘ 5

 ٍؼيٍ٘اث ػِ ٕٞنو ئداسة اىَخاغش 6

 ٍؼيٍ٘اث أتشٙ ػِ ئداسة اىَخاغش 7

 الخعشض لوخاطش الائخواى (7هح )

 الإفصاح ػِ اىخؼشض ىَخاغش الائخَاُ 1

 ٕٞنو ئداسة ٍخاغش الائخَاٍُؼيٍ٘اث ػِ  2

 ئفصاحاث ػِ اىقشٗض اىحاىٞت 3

 حفاصٞو ٍشامو اىقشٗض ٗالأص٘ه الأتشٙ 4

 الإفصاح ػِ ّظاً اىخصْٞف الائخَاّٜ 5

6 
الإفصاح ػِ ػَيٞت ئداسة اىَخاغش )اعخخذاً ادٗاث حخفٞط اىَخاغش ٍثو: اىعَاّاث، 

 احفاقٞاث اىَؼاٗظت، ئداسة اىخشمضاث(

 أتشٙ ػِ اىخؼشض ىيَخاغشٍؼيٍ٘اث  7



 تحليل أثر الافصاح والشفافية كمبدأ للحوكمة..........                         إسلام محـمد عبد الحميد، د/محمود فرج بكرد/

632 

 

 العولاث وهخاطش السىق (8هح )

 ٝخٌ حقغَٖٞا حغ  الأص٘ه ٗاىخصً٘ 1

 اعخحقاق الأص٘ه ٗاىخصً٘ باىؼَلاث الأجْبٞت 2

 اى٘صف اىؼاً ىقطاػاث ٍخاغش اىغ٘ق 3

 ٍؼيٍ٘اث أتشٙ ػِ ٍخاغش اىغ٘ق 4

 الخعشض لوخاطش السيىلت (9هح )

 اىَخاحت ىيبْل ٗمزىل ٍصادس ٗاعخخذاٍاث الأٍ٘اهٍؼيٍ٘اث ح٘ه الأص٘ه اىغائيت  1

 ٍؼيٍ٘اث الاعخحقاق ح٘ه اى٘دائغ ٗاىَطي٘باث الأتشٙ 2

 ٍؼيٍ٘اث أتشٙ ػِ ٍخاغش اىغٞ٘ىت 3

 الإزصاءاث الشئيسيت غيش الواليت (10هح )
 حفاصٞو ٍ٘قغ اىفشع 1

 ػذد اىفشٗع 2

 ػذد اىخ٘عؼاث فٜ اىفشع تلاه اىؼاً 3

 ح٘عبت اىفشٗعٍؼيٍ٘اث ػِ  4

 (ATMٍؼيٍ٘اث ػِ أجٖضة اىصشاف الأىٚ ) 5

 ٍ٘قغ اىصشاف الأىٚ ٗػْ٘أّ 6

 ئحصاءاث ٍؼيٍ٘اث غٞش ٍاىٞت أتشٙ 7

 الإفصاذ عي الوشاسوت الودخوعيت للبٌه (11هح )

 سػاٝت اىصحت اىؼاٍت ٗاىشٝاظٞت ٗاىَشاسٝغ اىخشفٖٞٞت ٗالاجخَاػٞت ٗاىخؼيَٞٞت 1

 اىخبشػاث ىيجَؼٞاث اىخٞشٝتٍؼيٍ٘اث ػِ  2

 دػٌ اىؼضة اى٘غْٞت/اىحَلاث اىخٜ حشػإا اىحنٍ٘ت 3

 ٍؼيٍ٘اث ػِ أّشطت اىخذٍاث اىَصشفٞت الاجخَاػٞت/اىخذٍاث اىَصشفٞت ىيَجخَغ 4

 ٍؼيٍ٘اث أتشٙ ػِ ئفصاح اىَشاسمت اىَجخَؼٞت 5

 هعلىهاث الوىظفيي (12هح )
 اىؼذد الإجَاىٜ ىيَ٘ظفِٞ 1

 حذسٝ  اىَ٘ظفِٞعٞاعت  2

 ػذد اىَ٘ظفِٞ اىَذسبِٞ 3

 ٍخ٘عػ الأجش ىنو ٍ٘ظف 4

 ٍؼيٍ٘اث ػِ سفإٞت اىَ٘ظفِٞ )ّظاً الإثابت ٗاىخحفٞض ىيؼاٍيِٞ( 5

 ٍؼيٍ٘اث اىَ٘ظفِٞ الأتشٙ 6

 هعلىهاث أخشي )الإفصاذ الاخخياسي( (13هح )
 اىخذٍاث اىَصشفٞت ػبش الإّخشّج 1

 اىذٗىٞتاىخغٖٞلاث اىَصشفٞت  2

 ٍؼيٍ٘اث ػِ بطاقاث الائخَاُ 3

 
 


