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    إطار يقترح نتحضين محذداث جىدة الأرباح وأثزه عهً تكهفت رأس المال باصتخذاو ينهجيت 
 دراصت تطبيقيتاننًذجت بالمعادنت انبنائيت.
 إشزاف

 الأصخار اٌذوخىس                                                            الأصخار اٌذوخىس                     

 كًال عبذانضلاو عهً                                                        سمير أبىانفتىح صالح         

  اٌّحاصبت اٌخاصتأصخار                                                     أصخار اٌّحاصبت ؤظُ اٌّعٍىِاث 

 وٍُت اٌخضاسة صاِعت إٌّصىسة                                                    وٍُت اٌخضاسة صاِعت إٌّصىسة  
 إعذاد اٌباحذ     

 أحمذ حمذي ابزاهيى صهيًاٌ                                           
 -:ٍِخص

رؼذ عٛدح الأسثبػ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غخ اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌؾىُ ػٍٝ دلخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ،        

. ٠ٚزٍخض ِٛػٛع اٌجؾش فٝ سأط اٌّبي ٌٍّٕشؤح وىً رىٍفخٚرمًٍ ِٓ ػذَ رّبصٍٙب، ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رئصش ػٍٝ 

اٌزٝ رئصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ، ّمب١٠ظ ِؾً اٌذساعخ ِٚٓ اٌ ِم١بطوً  ػلالخ ٚػغ اؽبس ِمزشػ ٠ج١ِٓؾبٌٚخ 

ِٓ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌزٝ ؽ١ش أٔٗ فٝ رخف١غ ِخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،  عٛدح الأسثبػ ثبلاػبفخ اٌٝ دٚس

، "Information Asymmetry"ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ظب٘شح ٠ّىٓ أْ رؼؼف ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي 

أصش رٌه ٚث١بْ  "ِخاغش اٌّعٍىِاث"ػ١ٍٗ  ٠طٍكإٌّظّخ ؽ١ش رؼذ ِؾذٚد٠خ اٌّؼٍِٛبد ثّضبثخ خطش ٠ٛاعٗ 

رىٍفخ سأط اٌّبي ثبخزلاف دسعخ اٌّخبؽشح اٌّشرجطخ ثىً  رخزٍف، ؽ١ش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍّٕشؤح وىً

ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ ا٢صبس اٌّجبششح ٚغ١ش  ِٕهضُت إٌّزصت باٌّعادٌت اٌبٕائُت. ٚسأٜ اٌجبؽش ػشٚسح اعزخذاَ ِٕٙب،

ٌىبِٕخ ِؾً اٌذساعخ، ٚاٌزٝ رزّضً فٝ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚث١بْ اٌّجبششح ٌٍّزغ١شاد ا

                     أصش٘ب ػٍٝ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌظب٘ش ٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.

Summary:   
Earnings Quality is one of the main factors through which it is possible to judge the 

accuracy of accounting information, and reduce its asymmetry, which in turn affects 

capital cost  for the enterprise as a whole. The research topic is summarized in an 

attempt to develop a Suggested  framework that shows the relationship of each of 

the measures under study that affects Earnings Quality, in addition to the role of 

Earnings Quality in reducing the risks of asymmetry of information, as among the 

risks that can weaken the cost of capital is the phenomenon of Information 

Asymmetry, where the limited information is considered as a risk facing the 

organization called "information risk" and explaining the effect of this on the cost 

of capital for the enterprise as a whole. The cost of capital varies according to the 

degree of risk associated with each of them.The researcher considered the necessity 

of using  structural Equation Modeling in order to determine the direct and indirect 

effects of the Latent variables under study, which are represented in Earnings 

Quality, and Asymmetry of information, and to show their impact on the Manifest 

variable, which is the cost of capital. 
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المشـكهت طبيعـتأولاً:   
أٔٗ ِٚٓ خلاي ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الا٘زّبَ اٌٍّؾٛظ ِٓ عبٔت اٌجبؽض١ٓ ثمؼ١خ عٛدح اٌشثؼ، الا      

ٕ٘بن فغٛح ثؾض١خ ث١ٓ ِب رُ رمذ٠ّٗ ثبٌفؼً ِٚب رؾزبط ا١ٌٗ ِٕظّبد  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

 ِب ٠ٍٟ:الأػّبي، ِّٚب ٠ئوذ ػٍٝ رٍه اٌفغٛح 

ٚأصش رٌه ػٍٝ رىٍفخ سأط  ،ِم١بط ِؾذد ٠غؼٝ ٌزؾذ٠ذ عٛدح الأسثبػ ِٓ ػذِٙب لا ٠ٛعذ  - 

 اٌّبي

٠شاٖ اٌجبؽش ث١ئخ ِّب ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ  ؾذداد عٛدح الأسثبػدساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِ ػذَ -

ثبلإػبفخ اٌٝ دساعخ أصش ٘زا  دساعخ رٍه اٌّؾذداد ٌزؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ.خظجخ ٌٍزؼّك فٝ 

 .اٌزؾغ١ٓ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

ػذَ دساعخ ا٢صبس اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي  -

 ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ 

 نذراصـــــت:ا :  أهًيتثانياً 
    اٌخاٌُت: غ إٌما فً ا اٌعٍُّتأهُّخه اٌذساصتضخّذ ح

  ِؾذداد عٛدح ِغّٛػخ ِٓ رٙزُ اٌذساعخ ثّغبػذح أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّشزشوخ ػٍٝ اخزجبس

، ِٚٓ اٌخبطخ ثغٛدح الأسثبػ اٌّمب١٠ظ ٚاٌّئششاداٌّؾبعج١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ دساعخ الأسثبػ 

عبٔت آخش ِغبػذح ِغزخذِٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ِؼشفخ طفبد الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

خبر لشاساد فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍّٕشؤح؛ ٌٍٛطٛي اٌٝ ار زٙبأ١ّ٘عٛدح ٚالأوضش 

  سش١ذح.

  ٝرٙزُ اٌذساعخ ثبخزجبس اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزٝ رئصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ، ٚأصش وً ِزغ١ش ف

 عٛدح الأسثبػ.رؾغ١ٓ 

  .ًرغؼٝ اٌذساعخ اٌٝ رم١ًٍ آصبس ػذَ اٌزؤوذ اٌزٝ رزؼٍك ثؤداء اٌششوبد فٝ اٌّغزمج 

  ٍب ػٍٝ رىٍفخ سأط ِّٛبد ٚأصش٘دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ِٚخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼ

 اٌّبي ٌٍّٕشؤح.

 ِلائّخ ٌلأؽشاف ِؼٍِٛبد رمذ٠ُ أعً ِٓ الأسثبػ عٛدح ٌّؾذداد ِؼٍِٛبد لبػذح رٛف١ش 

 أْ اػزجبس ػٍٝ ،لشاسد سش١ذح فٟ ارخبر ٠غبُ٘ أْ شؤٔٗ ِٓ اٌزٞ الأِش ؛اٌؼلالخ راد

  .اٌّب١ٌخ ثٙب اٌمٛائُ ِغزخذِٟ صمخ ِٓ ٠ض٠ذ ثٙزٖ اٌغٛدح لٛائُ اٌششوخ رّزغ

 

  نذراصـــــت:أهذاف اثانثاً:  
رمذ٠ُ اؽبس ِمزشػ ٌزؾغ١ٓ خلاي  فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٠ّىٓ ط١بغخ ٘ذف اٌجؾش ِٓ

ِؾذداد عٛدح الأسثبػ ٚأصشٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ 

 اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ:اٌجٕبئ١خ، ٠ٚزؾمك اٌٙذف اٌشئ١غٝ ِٓ خلاي رؾم١ك اٌٙذف١ٓ 

 داد عٛدح الأسثبػ ٚو١ف١خ رؾغ١ٕٙب. دساعخ ِؾذأٚلا:  

اعزخذاَ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ٌم١بط أصش رؾغ١ٓ ِؾذداد عٛدح الأسثبػ صب١ٔبً: 

 ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.   



(3) 

 

 رابعاً: حذود انبحث

المتعلقة بمحددات جودة لم يتناول الباحث فى الدراسة التطبيقية جميع المجموعات  -
ً ليست على سبيل الحصر،  الأرباح، والتى قام بعرضها فى الجانب النظرى وهى أيضا

 .واكتفى بمجموعة المحددات محل الدراسة التى رأى أنها هامة للحكم على جودة الأرباح
ً فى الدراسة التطبيقية  جميع المتغيرات المشاهدة التى تقوم   - لم يتناول الباحث أيضا

 فسيره من خلال ثلاثة متغيرات.تفسير المتغير الكامن "عدم تماثل المعلومات" واكتفى بتب
لم يتناول الباحث مصروفات البحوث والتطوير غير العادية عند دراسة متغير   -

المصروفات الاختيارية غير العادية واكتفى بدراسة المصروفات الإدارية والعمومية 
 لك المصروفات .دون التطرق إلى ت والبيعية فقط

ً للقانون  - وذلك  9106لسنة  96لم يتناول الباحث جميع المعايير المحاسبية المعدلة وفقا

عند دراسة أثرها على جودة الأرباح، واكتفى بالمعايير التى يمكن أن تؤثر بصورة 
جوهرية على جودة الأرباح أو على عدم تماثل المعلومات من وجهة نظر الباحث دون 

 معايير الأخرى .غيرها من ال
ٚاٌزٝ  ،اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ اػزّذ اٌجبؽش فٝ دساعزٗ اٌزطج١م١خ -

ٚوبْ ٔطبق اٌذساعخ . 9106ٌغٕخ  96زؼبْٚ اٌذٌٚٝ سلُ رزجغ ٌمبْٔٛ ٚصاسح الاعزضّبس ٚاٌ

ٚاٌّٛاسد الأعبع١خ، لطبع الارظبلاد، ٚلطبع اٌؼمبساد،ػٍٝ خّغخ لطبػبد ُ٘ 

اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ، ٚاٌزش١١ذ ٚاٌجٕبء، ٚالأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد، ٚخذِبد ِٕٚزغبد  ٚاٌشػب٠خ

 اٌمطبػبد الأخشٜ.  ػٍٝ فٝ دساعزٗ ٠زطشق اٌجبؽشٌُٚ  طٕبػخ اٌغ١بساد،
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 انفصم الأول :                   الإطار انعاو نهذراصت
    ِمذِت   

أطجؼ ٠زضا٠ذ فٝ اٌغٕٛاد  ٚاٌزٌٞمذ رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأثؾبس ِٛػٛع عٛدح الأسثبػ 

الأخ١شح، لاع١ّب ثؼذ الا١ٙٔبساد اٌزٝ ؽذصذ فٝ إٌّشآد اٌىج١شح، ار رؤصشد أعُٙ رٍه 

رمبس٠ش٘ب ٚغ١ش دائّخ فٝ  ،ثؼذ أْ أفظؾذ ػٓ ػٛائذ غ١ش ِئوذح عٍجٟإٌّشآد ثشىً 

ً ش ف١ٗ اٌٝ رٍه اٌؼٛائذ ػٍٝ أٔٙب أعبع٠ٕظ اٌزٞفٝ اٌٛلذ  اٌذٚس٠خ، ٌٍزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ،  ب

 ٚرؼضش٘ب. أٚؽ١ٕئز ٌُ ٠غزطغ اٌّؾبعجْٛ ٚاٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ِٓ اٌزٕجئ ثفشً ٘زٖ اٌششوبد 

 عزض وتحهيم انذراصاث انضابقت
                         "Faisal 2019"دساصت 

  Financial Reporting Quality, Family Ownership and Investment 

Efficiency: An Empirical Investigation 

اٌذساعخ اخزجبس ِؾذد٠ٓ ِٓ اٌّؾذداد اٌزٝ رئصش ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ّٚ٘ب  اعزٙذفذ

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس  Family Ownership(FO)اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ 

Investment Efficiency"   (FRQ)ؽزٝ  9112اٌفزشح ِب ث١ٓ  دساعخ ٚرٌه ِٓ خلاي

ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ ثبوغزبْ. ٚاعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ اٌزؼبلذ٠خ  9102

ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌزٝ ٠ؼٙذ ف١ٙب أؽذ الأؽشاف" الأط١ً" اٌٝ ؽشف آخش "اٌٛو١ً" ثّّٙخ اٌم١بَ 

اٌٛوبٌخ اٌغٍٛو١خ ٚاٌزٝ رشًّ ِخبؽش  ثخذِبد ِؼ١ٕخ ٌّظٍؾخ الأط١ً، ثبلاػبفخ اٌٝ ٔظش٠خ

الاخز١بس اٌؼىغٝ ٚاٌّخبؽش الاخلال١خ. ٚأشبسد اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ 

 + TAi,t=αi,t ل١بعٙب ِٓ خلاي ل١بط عٛدح اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ ػٓ ؽش٠ك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

β1Δsalesi,t+β2PPEi,t+β3ΔCFOi,t+εi,t  
ئدٜ اٌٝ ص٠بدح وفبءح رِٚٓ أُ٘ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ أْ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

أْ اٌششوبد الأوضش ؽٛوّخ فٝ رؼ١١ٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ رىْٛ أوضش وفبءح ِٓ ِض١ٍزٙب ، ٚالاعزضّبس

ً رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش  ل١ٍٍخ اٌؾٛوّخ، ٚرزّزغ ثٍّى١خ ػبئ١ٍخ. أ٠ؼب

ٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس غ١ش ِزغبٜٚ ػٕذِب رّزٍه اٌششوخ ٍِى١خ ػبئ١ٍخ ٍِٚى١خ غ١ش ا

ػبئ١ٍخ. 
(1)

  

       Christy Lu2012 دساصت 

"Information Asymmetry and Accounting Conservatism under IFRS 

.Adoption 

ػٍٝ اخزجبس رؤص١ش اٌزطج١ك الاٌضاِٝ ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  اصخهذفج اٌذساصت

ٚو١ف١خ اسرجبؽ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ثج١ئخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،

                                                           
(1)Shahzad, Faisal, et al. "Financial reporting quality, family ownership, and investment efficiency: An 

empirical investigation." Managerial Finance ,2019. 
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لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس دسعخ اٌزغ١ش فٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ثبٌض٠بدح أٚ ثبٌٕمظبْ ثؼذ ٚاٌّؼٍِٛبد، 

 .  IFRSرطج١ك ِؼب١٠ش

ٌضاِٝ ٌٍّؼب٠ش اٌٝ أْ دسعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ أخفؼذ ثؼذ اٌزطج١ك الا وحىصٍج اٌذساصت

اٌّب١ٌخ، ٚأْ ٘زٖ اٌّؼب١٠ش أػؼفذ اٌؼلالخ ث١ٓ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمبس٠ش

ً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ  ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٝ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ أ٠ؼب

ٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش رضداد دسعخ اٌضمخ فٝ اٌّؼٍِٛبد ٚرضداد ِظذال١زٙب ٚلبث١ٍزٙب ٌٍّمبسٔخ ٚث١ئخ ا

ثض٠بدح دسعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ. 
(1)

 

 MariaElisabeteNeves 2020دساصت 
Capital structure decision period of economic intervention Empirical 

evidence of Portuguese companies with panel data 

ٚاػزّذد اٌذساعخ ، رؾ١ًٍ ِؾذداد اٌششوخ اٌجشرغب١ٌخ ١ٌٙىً سأط اٌّبي اصخهذفج اٌذساصت

ششوخ ِٓ  2977ششوخ وج١شح اٌؾغُ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ثبلاػبفخ اٌٝ  72ػٍٝ 

واسحىزث .  9109ؽزٝ  9101اٌششوبد اٌّزٛعطخ ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ ٚرٌه فٝ اٌفزشح ِٓ 

ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي. رشو١ب ػٍٝ ث١بْ ِذٜ رؤص١ش أصِبد اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح فٝ ثٍذح  اٌذساصت

ٌغّغ  Dynamic Panel Dataٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌذ٠ٕب١ِىٝ 

اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ث١ٙىً سأط ِبي اٌششوبد. ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد 

اٌّبي، ؽ١ش لغّذ اٌذساعخ رٍه اٌّؾذداد اٌٝ ِؾذداد خبطخ اٌزٝ رئصش ػٍٝ رىٍفخ سأط 

ثبٌششوخ ِٚؾذداد خبطخ ثبٌذٌٚخ. ٚوبٔذ اٌّؾذداد اٌخبطخ ثبٌششوخ ُ٘ اٌشثؾ١خ، ٚالأطٛي 

اٌٍّّٛعخ، ٚاٌؾغُ، ٚفشص إٌّٛ، ٚاٌّخبؽش اٌؼبِخ، ٚاٌؼّش، ٚاٌغ١ٌٛخ. أِب ػٓ ِؾذداد 

أْ  ٓ أهُ ِاحىصٍج إٌُه اٌذساصتوِاٌذٌٚخ فمذ رّضٍذ فٝ ِؾذد ٚاؽذ ٚ٘ٛ اٌزؼخُ. 

اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ث١ٙىً سأط اٌّبي رخزٍف ِٓ ششوخ لأخشٜ ؽغت اٌذٚسح الالزظبد٠خ ٌىً 

ششوخ. ِٚٓ أُ٘ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ أ٠ؼبً أٔٗ ػٕذ دساعخ عٕٛاد اٌزؼضش خبطخ ٌٍششوبد 

لأعً ِٓ خلاي وج١شح اٌؾغُ رج١ٓ أٔٗ لذ رُ ر٠ًّٛ ٘زٖ اٌششوبد لأطٛي صبثزخ ؽ٠ٍٛخ ا

الاػزّبد ػٍٝ سأط ِبي لظ١ش الأعً ؛ الأِش اٌزٜ أدٜ اٌٝ رؤص١شاد رؼٍمذ ثبٌغذاد ، ٚػٍٝ 

ٚعٗ اٌؼَّٛ اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ػٍٝ اٌزٛاصْ اٌّبٌٝ ٌٍششوخ، ٚرؼخُ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ. 
(2)

  

اٌذساعبد اٌغبثمخ أٔٙب ٌُ رزٕبٚي  اخزجبس اٌؼلالبد اٌغجج١خ ث١ٓ  رٍه ٠ّىٓ أْ ٔغزٕزظ ِٓ

رؾ١ًٍ اٌّغبس ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ ػذَ اٌّزغ١شاد اٌّشب٘ذح  ثؼؼٙب اٌجؼغ، ثبلاػبفخ اٌٝ 

ً ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ اخزجبس ِذٜ ِلاءِخ ٌظب٘شح اٌّزؼٍمخ ثغٛدح الأسثبػ. ٚا أ٠ؼب

ٍّزغ١شاٌىبِٓ"ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد" ٚرُ الاوزفبء ثبلاػزّبد ػٍٝ ل١بط اٌّزغ١شاد اٌّشب٘ذح ٌ

 ِزغ١ش ظب٘ش ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ٌزفغ١ش ٘زا اٌّزغ١ش اٌىبِٓ.
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فً  َّىٓ حضٕبهاواٌخً  حٍه اٌذساصاثِعاٌضت ٔماغ اٌععف فً  وعٍُه فمذ َشي اٌباحذ

 دساصخه عًٍ إٌحى اٌخاًٌ :

   اٌغذ٠ذح اٌزٝ ٌُ رزطشق ٌٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ ػشٚسح ادخبي ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌّشب٘ذح

دساعخ اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ، ثبلاػبفخ اٌٝ ٌٍؾىُ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ

ثؼؼٙب اٌجؼغ أٚلاً ٚرٌه لجً ا٠غبد اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش 

 اٌىبِٓ

 ٌ ٍّزغ١ش اٌىبِٓ الأٚي ٚ٘ٛ عٛدح دساعخ أصش رؾغ١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح ِغزّؼخ

ٚ٘ٝ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ  ػشٚسح اٌزىبًِ ٚاٌزشاثؾ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخالأسثبػ،. 

 ٌزؾغ١ٓ رىٍفخ اٌّزغ١ش اٌظب٘ش" رىٍفخ سأط اٌّبي". رّبصً اٌّؼٍِٛبد، 

 

 انفصم انثانً

 انتكايم بين جىدة الأرباح وعذو تماثم المعهىياث وتكهفت رأس المال 

 ِمذِه

رجؼبً لإخزلاف ِغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ،عٛدح الأسثبػ ثّؼبْ ػذحرؼش٠ف  ١ٓاٌجبؽضأغٍت رٕبٚي 

ً لإخزلاف ٚعٙبد ٔظشُ٘ ف١ّب رؾز٠ٛٗ الأسثبػ ِٓ خظبئض  ٚ٘ذفُٙ ِٓ الإعزخذاَ، ٚرجؼب

أؽذ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ أْ عٛدح الأسثبػ ٘ٝ لذسح الأسثبػ  أشبسؽ١ش ، رغؼٍٙب رزّزغ ثغٛدح ػب١ٌخ

اٌّغزمج١ٍخ.ٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌز
 (1)  

اٌٝ أْ الأسثبػ  ".Francis et al"ٚأشبس 

اٌّؾبعج١خ رزظف ثبٌغٛدح ػٕذِب رٕخفغ ف١ٙب ِغزٜٛ الاعزؾمبلبد غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚػذَ 

ِّبسعخ رٍه الأسثبػ ٌؼ١ٍّبد ر١ّٙذ الأسثبػ. 
(2)

الأسثبػ  ٚػجش أ٠ؼب أؽذ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ أٔٙب 

فؼٍٝ أٚ ِزٛلغ، ثؾ١ش رىْٛ ِزىشسح ٚٔبرغخ ِٓ إٌشبؽ اٌشئ١غٝ  رذفك ٔمذٞاٌزٝ رز١ّض ثٛعٛد 

ً ١ٌغذ سأعّب١ٌخ ٔز١غخ ث١غ أطٛي صبثزخ أٚ ِٓ ِظبدس  ٌٍششوخ، ١ٌٚظ ف١ٙب ِجبٌغبد، ٚأ٠ؼب

خبسعخ وبٌزؼخُ.
 (3)

 

  ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ِجؾض١ٓ ٠ٕمغُ اٌفظً اٌضبٔٝ اٌٝ ٚ

 واٌمُاسصىدة الأسباط.. اٌّفهىَ اٌّبحذ الأوي: 

 (   ِفهىَ صىدة الأسباط 2/1/1) 

ػٍٝ أْ الأسثبػ رغزّذ  li 2011"،Penman2002 ،Hermanns2006"أشبس وً ِٓ

 ٌٙبعٛدح الأسثبػ ػٍٝ أْ  "Katsuo"ٚػجش  إٌّشؤح.فٝ  رٙب ػٍٝ الاعزّشاس٠خعٛدرٙب ِٓ لذس

 ٚأشبس اٌجبؽش أْ، ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌٛلذ إٌّمؼٝ ٌلإػزشاف ثبلا٠شاد ٚرؾظ١ً إٌمذ٠خ
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راد عٛدح ِشرفؼخ ارا ِب ػىغذ الأداء اٌؾم١مٝ ٌٍّذ٠ش٠ٓ دْٚ رؤص١ش ٠زوش ٌٍؼٛاًِ  رؼذالأسثبػ 

اٌخبسعخ ػٓ ع١طشرُٙ.
 
 

(1)
 

اٌٝ أْ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ رزظف ثبٌغٛدح ػٕذِب رٕخفغ ف١ٙب  ".Francis et al"ٚأشبس 

سثبػ ٌؼ١ٍّبد ر١ّٙذ الأسثبػ. ِغزٜٛ الاعزؾمبلبد غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚػذَ ِّبسعخ رٍه الأ
(2)

 

فؼٍٝ أٚ ِزٛلغ،  رذفك ٔمذٞالأسثبػ اٌزٝ رز١ّض ثٛعٛد  ٚػجش أ٠ؼب أؽذ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ أٔٙب

ثؾ١ش رىْٛ ِزىشسح ٚٔبرغخ ِٓ إٌشبؽ اٌشئ١غٝ ٌٍششوخ، ١ٌٚظ ف١ٙب ِجبٌغبد أٚ أسلبَ 

بسعخ وبٌزؼخُ.اؽزّب١ٌخ، ٚأ٠ؼبً ١ٌغذ سأعّب١ٌخ ٔز١غخ ث١غ أطٛي صبثزخ أٚ ِٓ ِظبدس خ
 (3)

 

رٍه الأسثبػ اٌزٝ رزغُ  حعشَف صىدة الأسباط ِٓ وصهت ٔظش اٌباحذ بأٔها وعٍُه فمذ َّىٓ

ثخٍٛ٘ب ِٓ ػ١ٍّبد اٌزؾ١ض اٌّؾبعجٝ ٚلا رؾزٜٛ ػٍٝ ثٕٛد غ١ش ػبد٠خ، ثبلاػبفخ اٌٝ اػفبء 

الافظبػ ػٕٙب ثّب  ، ٠ٚزُٔمذ٠خ اٌٝ رذفمبد ٌٍزؾٛي ػبٌٝثمذس ػ١ٍٙب، ٚرّزؼٙب طفخ الاعزّشا٠خ

 اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّظش٠خ اٌّؼذٌخ. ٠ٕغغُ ِغ 

(2/1/2 )
 

 اٌفشق بُٓ صىدة الأسباط وإداسة الأسباط 
الاعزخذاَ الأزٙبصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  أشبس أؽذ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ رؼش٠ف اداسح الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب   

ً ٌزغ ١ش الأسثبػ اٌّؼٍٓ ػٕٙب ١ٌٍّشٚٔخ اٌّغّٛػ ثٙب فٝ اٌّجبدٜء اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ لجٛلاً ػبِب

ً ثؤٔٙب  ،ثذْٚ رغ١١ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الأعبع١خ عٍٛن اداسٜ ِزؼّذ ٌٍزؤص١ش فٝ ٚٚطفٙب أ٠ؼب

اٌّزخزح مشاساد اٌالأسثبػ إٌّشٛسح ثغشع اٌزؤص١ش فٝ 
(4)

عٍٛن رمَٛ  ٠ٚشٜ ثبؽش آخش أٔٗ.  

٠ظٙش فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚلا ٠ؾمك ِضا٠ب الزظبد٠خ ؽم١م١خ، ٚلذ  اٌزٞثٗ الإداسح ٠ٚئصش فٝ اٌذخً 

اٌط٠ً٠ٛئدٜ فٝ اٌٛالغ اٌٝ ػشس ثبٌششوخ ػٍٝ اٌّذٜ 
 (5) 

ٚروشد وض١ش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

إٌّشآد ٌٍؼذ٠ذ ِٓ   ٔغجخ اٌٝ ارخبر ”REM“ِظطٍؼ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ 

اٌمشاساد الاداس٠خ اٌزٝ رئصش ػٍٝ الأٔشطخ اٌؾم١م١خ، ِضً الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ أٚ الاعزضّبس٠خ أٚ 

رؾم١ك ِظبٌؼ رار١خ لذ رىْٛ  اٌز١ٍ٠ّٛخ ثٙذف اٌزلاػت ثبلأسثبػ ٚفمبً لأ٘ذاف الإداسح ِٓ أعً

ثغشع رغٕت سدٚد اٌفؼً اٌغٍج١خ ِٓ عبٔت  رٕظ١ّ١خ أٚ رؼبلذ٠خ أٚ ٌٙب ػلالخ ثغٛق اٌّبي، 

أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ، فؼلاً ػٓ ص٠بدح صمخ أطؾبة 

.ً لبسٜء اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ١ؼٍاٌّظبٌؼ اٌّشزشوخ، رئدٜ رٍه الأٔشطخ فٝ إٌٙب٠خ اٌٝ ر
 (6)  
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 ( أهُّت صىدة الأسباط 2/1/3)

رغبػذ عٛدح الأسثبػ  أٔٙبِٓ اٌّٙبَ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رٛػ١ؼ أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ 

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌز١١ّض ث١ٓ الاعزضّبساد اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رؼًّ ػٍٝ  رخ١فغ 

ِخبؽش اٌزمذ٠ش، ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚؽمٛق اٌٍّى١خ، وزٌه اٌز١١ّض ث١ٓ اٌّذ٠ش 

فء، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ رىٍفخ اٌىفء ٚغ١ش اٌى

اٌٝ ص٠بدح ِشىٍخ الإخز١بس  ٠ئدٜ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ثبلاػبفخ اٌٝ أْ ػذَ اٌشفبف١خ فٝ الأسثبػ

٠غؼً اٌّغزضّش٠ٓ ٚ اٌؼىغٝ اٌزٝ ٠ٛاعٙٙب ِمذِٝ اٌغ١ٌٛخ ٌٍغٛق؛ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ رىٍفخ اٌزؼبًِ،

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمشٚع، فبْ سلُ اٌشثؼ ٠ؼذ ِٓ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ.  ٠طبٌجْٛ ثؼٛائذ أػٍٝ 

ً ٌٍّمشع ثؤْ  راد أ١ّ٘خ ػٕذ ِٕؼ اٌمشع، ؽ١ش لذ ٠ىْٛ طبفٝ اٌشثؼ اٌّجبٌغ ف١ٗ دافؼب

٠غزّش فٝ الشاع اٌششوخ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أٔٙب رٛاعٗ ِشبوً ِب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٝ لذ ٠زخز اٌذائْٕٛ 

ع ارا ٌُ ٠زُ فؾض سلُ اٌشثؼ ثؼٕب٠خلشاساً خبؽئبً ثزّذ٠ذ فزشح اٌمش
 (1)

 

 (  الأٔشطت اٌّضخخذِت فً اٌخأرُش عًٍ صىدة الأسباط 2/1/4)

ِضً رؼغ١ً اٌّج١ؼبد، ؽ١ش رمَٛ الإداسح ثبرخبر الأٔشطت اٌخشغٍُُت، ِٓ أِضٍخ رٍه الأٔشطخ:

ثؼغ اٌمشاساد الإداس٠خ ِضً ص٠بدح اٌّج١ؼبد ثشىً ِئلذ ِٓ خلاي رمذ٠ُ رغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ 

ػٍٝ اٌّج١ؼبد؛ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ ِٕؼ خظِٛبد ٌؼّلاء اٌششوخ أٚ 

. اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح
(2) 

ً رخف١غ ،  اٌّظشٚفبد الاخز١بس٠خ، ؽ١ش رمَٛ الإداسح أ٠ؼب

ثبرخبر ثؼغ اٌمشاساد الاداس٠خ ثغشع رخف١غ اٌزىب١ٌف خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؾذدح ِٓ خلاي 

رخف١غ إٌفمبد الاخز١بس٠خ ٚاٌزٝ ٠ّىٓ أْ رزّضً فٝ اٌّظشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالاداس٠خ، 

، ِٚب ٠زجؼٗ ِٓ ص٠بدح ِٚظشٚفبد اٌذػب٠خ ٚالإػلاْ، ٚاٌج١غ، ٚاٌزٛص٠غ،ٚاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش

الأسثبػ ٚالإفظبػ ػٕٙب فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ خلاي ٔفظ اٌفزشح
 (3)

ِٚٓ الأٔشطخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ . 

ِضً  اػبدح ششاء الأعُٙ ػٕذِب رشغت الإداسح الأٔشطت الاصخزّاسَت رئصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ: 

ضء ِٓ الأعُٙ خلاي فزشح ثزخف١غ ػذد الأعُٙ ٚص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ فمذ رٍغؤ اٌٝ اػبدح ششاء ع

ص١ِٕخ ِؾذدح، ٚرٌه ِٓ أعً ِمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ، ِٚضبي آخش ػٍٝ رٍه الأٔشطخ ػ١ٍّخ 

اٌزٛس٠ك، ؽ١ش ٠ؼذ اٌزٛس٠ك أؽذ الأدٚاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رغزخذَ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ِٓ 

ِٓ خلاي رٛس٠ك  خلاي اخز١بس رٛل١ذ اٌزٛس٠ك ٚرمذ٠ش أسثبػ اٌزٛس٠ك ٚاٌفٛائذ اٌّؾزغضح أٚ

                                                                                                                                                                  
-Ali, Belal, and Hasnah Kamardin. "Audit Committee Characteristics and Real Earnings Management: A 

Review of Existing Literature and the New Avenue of Research." Asian Journal of Multidisciplinary Studies 6 

(2018): 128-135.  

-Huang, Xuerong Sharon, and Li Sun. "Managerial ability and real earnings management." Advances in 

accounting 39 (2017): 91-104.  
(1)Bhattacharya, Nilabhra, et al. "Assessing the relative informativeness and permanence of pro forma earnings 

and GAAP operating earnings." Journal of Accounting and Economics 36.1 (2003): 285-319. 
(2)Sun, Jerry, George Lan, and Guoping Liu. "Independent audit committee characteristics and real earnings 

management." Managerial Auditing Journal (2014).  
(3)Roychowdhury, Sugata. "Earnings management through real activities manipulation." Journal of accounting 

and economics 42.3 (2006): 335-370.  
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ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌزٝ ٠زُ اعزجؼبد٘ب ِٓ اٌذفبرش اٌّؾبعج١خ ػٓ ؽش٠ك الاػزشاف ثبلأسثبػ 

أٚاٌخغبئشػٓ اٌزٛس٠ك ٚالافظبػ ػٕٙب فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثّب ٠ؾمك أ٘ذاف الإداسح 
(1) 

 (  ِماَُش صىدة الأسباط2/1/5)

ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ اٌٝ أسثغ ِغّٛػبد، ٚأشبس أْ ٘زٖ  Schipper&Vincentلغُ 

اٌّغّٛػبد ١ٌغذ ػٍٝ عج١ً اٌؾظش. أِب ػٓ اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ فٙٝ رزؼٍك  ثّمب١٠ظ عٛدح 

الأسثبػ اٌّشزمخ ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ. ٚاٌزٝ رزّضً فٝ اعزّشاس٠خ الأسثبػ، ٚاٌمذسح اٌزٕجئ٠خ 

ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ اٌّشزمخ ِٓ ّٛػخ اٌضب١ٔخ ٌلأسثبػ، ٚدسعخ اٌزمٍت فٝ الأسثبػ، ٚاٌّغ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً ٚاٌّغزؾمبد ٚإٌمذ٠خ. ِٚٓ أِضٍخ رٍه اٌّمب١٠ظ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ 

اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ اٌذخً، أ٠ؼب ِؼذي اٌزغ١شفٝ الاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ، ٚاٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ: 

إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، ٚرزّضً رٍه ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ اٌّشزمخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ 

اٌّمب١٠ظ فٝ ِذٜ ِلاءِخ اٌّؼٍِٛبد، ٚدسعخ الاػزّبد ػ١ٍٙب، ٚدسعخ اٌّمبسٔخ ٌٍّؼٍِٛبد، 

ٚدسعخ رّبصً اٌّؼٍِٛبد لأطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّشزشوخ. ٚاٌّغّٛػخ اٌشاثؼخ رشًّ ِمب١٠ظ 

ٚخجشاد  اٌزٝ رشرىض ػٍٝ دٚافغرٍه اٌّمب١٠ظ  عٛدح الأسثبػ اٌّشزمخ ِٓ اٌمشاساد اٌزٕف١ز٠خ،

رزؤصش ثظٛسح ػىغ١خ ِغ ؽغُ  الأسجبػ غٚدح ٚاٌّشاعؼ١ٓ، ؽ١ش أْ ِؼذٜ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اٌزمذ٠شاد ٚالأؽىبَ اٌشخظ١خ ٌٍمشاساد اٌزٝ ٠زُ ارخبر٘ب، ٚالأِٛس اٌّزؼٍمخ ثبٌؾٛافض، ٚوزٌه 

ِزطٍجبد اٌزٕجئ ِٓ لجً ِؼذٜ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.
 (2)

  

 صىدة اٌّضخحماث اٌّحاصبُت(  2/1/5/1)

رزّضً عٛدح اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ فٝ رؾغ١ٓ لذسح اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ٌٍزؼج١ش ػٓ أداء إٌّشؤح، 

فبٌذخً ػٍٝ أعبط الاعزؾمبق ِب ٘ٛ الا رغ٠ٛخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٌزؼىظ ثشىً أوضش دلخ اٌؼلالخ 

الأغبصاد.اٌغجج١خ ث١ٓ الأغبصاد اٌّزؾممخ ٚاٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ ٌزؾم١ك رٍه 
 (3)

٠ّٚىٓ أْ ٠ٕشؤ  

اؽزّب١ٌٓ ِٓ ١ٔخ إٌّشؤح ِٓ رٛظ١ف اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ لذ رىْٛ اِب ٌزؾغ١ٓ ِمب١٠ظ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ خلاي رؼذ٠ٍٙب لإٔشبء اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ اٌزٜ ٠فزشع أْ ٠ىْٛ أوضش 

ػ١ٍٙب فٝ  ِظذال١خ أٚ اِب أْ ٠ىْٛ رٌه ٌزؾم١ك أ٘ذاف شخظ١خ رخض إٌّشؤح أٚ اٌمبئ١ّٓ

، اٌذسعخ الأٌٚٝ ِضً ص٠بدح اٌّىبفآد أٚ اٌؾفبظ ػٍٝ أداء ِزمبسة ػجش ِش اٌغٕٛاد اٌّخزٍفخ 

أْ ع١طشح الإداسح ػٍٝ عضء ِٓ اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ رغؼً ِٓ اٌّّىٓ اعزخذاَ ٘زٖ  ؽ١ش

ٚ٘زا ٠ٛدٜ اٌٝ ؛ سثبػ ثؾ١ش ٠ىْٛ اٌٙذف ٘ٛ خذِخ أ٘ذاف الإداسحلأاٌغ١طشح فٟ اٌزلاػت ثب

 رخف١غ أْ الإعشاءاد اٌّؾبعج١خ اٌّزّضٍخ ثبٌزغ٠ٛبد ٚاٌخبػؼخ ٌغ١طشح الإداسح رئدٜ اٌٝ

.ٜ أْ دٚس اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ ٘ٛ دٚس عٍجٟ ِٚزؾ١ضأ ب،عٛدح الأسثبػ ثذلا ِٓ ص٠بدرٙ
(4)

  

 

                                                           
(1)Kolsi, Mohamed Chakib, and Hamadi Matoussi. "Securitisation transactions, real manipulation and stock 

market valuation." International Journal of Accounting and Finance 3.2 (2011): 147-164.  

 (2)Schipper, Katherine, and Linda Vincent. "Earnings quality." Accounting horizons 17 (2003): 97-110.  

الإداسح  ؽج١ت ػم١ً ؽّضح،"ر١ّٙذ اٌذخً دساعخ ١ِذا١ٔخ فٝ ػ١ٕخ ِخزبسح ِٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ "، سعبٌخ ِبعغز١شغ١ش ِٕشٛسح،  و١ٍخ (3) 

  .9117ٚالالزظبد، اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ، اٌؼشاق، 
(4) GRIFFIN, Paul A. Got information? Investor  response to Form 10-K and Form 10-Q EDGAR filings. 

Review of Accounting Studies, 2003, 8.4: 433-460.  
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      اٌخضائش اٌّخىلعتبالأسباط وحىلُج الاعخشاف (  2/1/5/2)

أْ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ لا ٠ؼىظ ِٓ اٌّشبوً اٌزٝ رٕغُ ِٓ ػذَ الاػزشاف ثبٌخغبئش اٌّزٛلؼخ 

أْ الأطٛي ٚاٌخظَٛ رزؼّٓ أخطبء ، ص٠بدح ػٍٝ الأداء اٌؾم١مٝ ٌٍّٕشؤح خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ

 ش.ل١بط ثّمذاس ِب رُ رؤع١ٍٗ أٚ اٌزؼغ١ً ثٗ ِٓ الأسثبػ ٚاٌخغبئ

 الإَشادَت ٌٍّٕشأة (  اٌمذسة2/1/5/3)

ٌٍؾىُ ػٍٝ وفب٠خ  ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌٙبِخ ٚاٌزٝ رفؼً ػٓ طبفٝ اٌذخً الإ٠شاد٠خ  اٌمذسحرؼزجش 

رُ ػجبسح ػٓ سلُ ِطٍك لا ٠ش١ش اٌٝ ؽغُ الاعزضّبساد اٌزٟ  طبفٝ اٌذخًإٌّشؤح، لأْ 

ػٍٝ ثبلاػبفخ اٌٝ أٔٗ لا ٠ؼطٝ ٌٍّؾًٍ اٌّبٌٝ طٛسح طؾ١ؾخ ػٓ لذسح إٌّشؤح  ،رؾم١مٙب

ثبلاػبفخ اٌٝ أٔٙب رؾم١ك الأسثبػ أٚ ِذٜ وفبءح الإداسح فٝ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب، 

زٛعت ػٕذ اؽزغبثٙب الالزظبس ػٍٝ غِم١بط ٌىفبءح الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍّئعغخ، ٌزا ٠رؼذ 

الأطٛي اٌّشبسوخ فؼلا فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌؼبد٠خ ٌٍّئعغخ، وّب ٠غت اعزخذاَ طبفٟ سثؼ 

ٞ الالزظبس ػٍٝ الأسثبػ اٌزٟ رزٌٛذ ٔز١غخ رشغ١ً ٘زٖ الأطٛي لجً اٌفٛائذ اٌؼ١ٍّبد، أ

الأخشٜ.ٚاٌؼشائت ٚاٌّظشٚفبد ٚالإ٠شاداد 
 (1)

 

 اٌخشغٍُُت اٌذوسة(  2/1/5/4)

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أفؼ١ٍخ ارجبع إٌّشؤح لأعبط الإعزؾمبق ػٕٗ ِٓ الأعبط إٌمذٜ، الا أٔٗ لذ  

اٌزشغ١ٍ١خ ِٓ أعً رؼ١ًٍ لبسٜء اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ،  ِٚمبثٍخ ٠زؼّذ ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ ؽٛي اٌذٚسح 

أطٛي لا ٠مبثٍٙب أ٠خ خظَٛ  أٚ ا٠شاداد لا ٠مبثٍٙب أ٠خ ِظشٚفبد، ٚلا رٛعذ ث١ّٕٙب ػلالخ 

"، ٚوزٌه رغغ١ً ا٠شاداد ِٚظشٚفبد فٝ فزشاد بّشىٍت اٌّمابٍتِجبششح ٚرٌه ف١ّب ٠ؼشف "

١خ اٌّىٛٔخ ٌلإ٠شاد أٚ فزشاد اعزٙلان اٌّظشٚف لذ رخزٍف ػٓ فزشاد رمذ٠ُ اٌؼ١ٍّبد الأعبع

"، ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ِشىٍخ اٌزٛل١ذ ٚاٌّمبثٍخ؛ الأِش اٌزٜ لذ ٠ئدٜ "بّشىٍت اٌخىلُجف١ّب ٠ؼشف 

اٌٝ ص٠بدح الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، ٚاٌزٝ رشعغ لإخز١بساد الإداسح ٌٚٛ ثظٛسح عضئ١خ ِٓ 

س اٌّئصشح فٝ الأسثبػ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ؽ١ش اٌزؤص١ش فٝ ؽغُ ٚرٛل١ذ اٌزمش٠ش ػٓ الأؽذا

أزٙبص٠خ الإداسح فٝ اٌزلاػت، ِّب ٠ئصش ػٍٝ صمخ اٌّغزضّش فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، الأِش اٌزٜ 

 ٠غؼٍٗ ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ عٛدح الأسثبػ. 

  غُش اٌعادَت  اٌخذفماث إٌمذَت ِٓ الأٔشطت اٌخشغٍُُت(  2/1/5/5) 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ غ١ش اٌؼبد٠خ ػٓ اٌزغ١شاد غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزٝ ؽذصذ  رؼجش

أصٕبء اٌفزشح فٝ اٌّخضْٚ ٚفٝ ؽغبثبد ِذ٠ٕٛ ٚدائٕٛ اٌزشغ١ً، ٚوزٌه أ٠خ ثٕٛد غ١ش ٔمذ٠خ ِضً 

الإ٘لان ٚاٌّخظظبد ٚاٌؼشائت اٌّئعٍخ ٚأسثبػ ٚخغبئش اٌؼٍّخ الأعٕج١خ غ١ش اٌّؾممخ، 

اٌششوبد اٌشم١مخ غ١ش اٌّٛصػخ. ٠ٚزُ اؽزغبثٙب ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ ث١ٓ اٌزذفمبد ٚأسثبػ 

 غ١ش اٌؼبد٠خ أْ ٠ّىٓ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خإٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ اٌّمذسح ٚاٌفؼ١ٍخ. ٚ

                                                           
(1)DEMMER, Matthias," Improving profitability forecasts with information on earnings quality", Discussion 

Paper, School of Business & Economics: FACTS, 2015.  
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ص٠بدح ِٓ خلاي اٌّج١ؼبد   سلُىشف اٌزلاػت فٝ الأسثبػ ِٓ خلاي رؤص١ش ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ر

ػٓ ؽش٠ك رمذ٠ُ رغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ اٌزشغ١ٍ١خ ١ؼبد ثشىً ِئلذ ػٍٝ ؽغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّج

أٚ ِٕؼ خظِٛبد ػٍٝ اٌّج١ؼبد، الأِش اٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌّج١ؼبد ػٍٝ  اٌششوخ ٌؼّلاء

ٚص٠بدح الأسثبػ ػٍٝ ػىظ  اٌزشغ١ٍ١خٕمذ٠خ اٌزذفمبد أخفبع اٌؽغبة اٌّذ١ٕ٠ٓ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 .  عٛدرٙب

أٔٗ ِٓ خلاي اٌّمب١٠ظ اٌزٝ رُ ػشػٙب فٝ ٘زا اٌّجؾش ٠ّىٓ رؾغ١ٓ  َّىٓ أْ َضخٕخش اٌباحذ

عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي اٌشثؾ ث١ٓ رٍه اٌّمب١٠ظ اٌزٝ رئصش ػ١ٍٙب، الأِش اٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ رم١ًٍ 

اٌزلاػت  فٝ الأسثبػ ٚاداسرٙب ثبٌطش٠مخ اٌغ١ئخ ِّب ٠ٕزظ ػٕٗ رخف١غ فٝ دسعخ ػذَ رّبصً 

 .ٌّؼٍِٛبدا

 

 المبحث انثانً
 انتكايم بين جىدة الأرباح وعذو تماثم المعهىياث وتكهفت رأس المال

 ( ِفهىَ عذَ حّارً اٌّعٍىِاث2/2/1)

٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌخبطخ ثّفَٙٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش أشبس أؽذ اٌجبؽض١ٓ 

ٌلأؽشاف اٌّخزٍفخ ثشؤْ اٌّؼبِلاد ػٍٝ أٔٙب ِمذاس الاخزلاف فٝ ؽغُ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ 

ٚاٌزٝ لا رؼؼُٙ ػٍٝ لذَ اٌّغبٚاٖ فٝ ارّبَ اٌظفمبد.
 (1)

ثبؽش آخش أْ ػذَ رّبصً  ٠ٚشٜ 

اٌّؼٍِٛبد ٘ٝ اٌؾبٌخ اٌزٝ ٠ىْٛ ف١ٙب ػ١ٍّخ ارّبَ اٌّؼبِلاد ِٓ ث١غ أٚ ششاء، غ١ش ِزىبفئخ 

طشف ا٢خش.ٔز١غخ رّزغ أؽذ أؽشاف اٌظفمخ ث١ّضح ِؼٍِٛبر١خ دْٚ غ١شٖ ِٓ اٌ
 (2)

  

 ( ِشاوً عذَ حّارً اٌّعٍىِاث2/2/2)

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌٝ أخفبع وفبءح الأعٛاق ِٓ خلاي ٠ئدٜ
 

اٌزٛع١ٗ اٌخبؽٝء 

ٌلاعزضّبساد، فمذ ٠ؾذس لجً الاعزضّبس ٚٔز١غخ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ اِب 

خبؽئخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ثبلاػبفخ الاؽغبَ ػٓ الاعزضّبس ِٓ لجً اٌّغزضّش أٚػشع أعؼبس 

اٌٝ ػذَ اٌزخظ١ض اٌغ١ٍُ ٌلأِٛاي اٌّغزضّشح ِٓ عبٔت اٌششوخ؛ فؼذَ رٛافش اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ 

ؽٍّخ الأعُٙ ػٓ و١ف١خ اعزخذاَ أِٛاٌُٙ ثٛاعطخ ِذ٠شٜ اٌششوبد ٠غؼٍُٙ أوضش ػشػخ ٌؼذَ 

أِٛاي ؽٍّخ الأعُٙ فٝ اٌزخظ١ض اٌغ١ٍُ لأِٛاٌُٙ، ِضً اؽزّبي ل١بَ ٘زٖ اٌششوبد ثبعزخذاَ 

زضّبس٠خ غ١ش ِٕزغخ ٌؾٍّخ الأعُٙ.اٌم١بَ ثؤٔشطخ اع
٠خٍك ٔمض اٌّؼشفخ ِشبوً فٟ إٌظبَ ٚ (3)

بلاخز١بس اٌؼىغٟ ثالأٌٚٝ لجً أْ ٠زُ اٌزذاٚي اٌّبٌٟ ٚرغّٝ رٍه اٌّشىٍخ  صا٠ٚز١ٓ اٌّبٌٟ ِٓ

                                                           
(1)Wang, Jong‐Yi, et al. "Information asymmetry and performance tilting in hospitals: national empirical study" 

Health economics 20.12 (2011): 1487-1506.  
تفعيل آليات  –عرفات حمدى،"دور تقرير تعليقات الإدارة فى تخفيض عدم تماثل المعلومات فى سوق المال المصرى"، المؤتمر الدولى الأول  (2)

   .9102كلية التجارة، جامعة بنى سويف، لمكافحة الفساد المالى والإدارى، المحاسبة والمراجعة
 كريمة، دينا عبدالعليم، "أثر تباين المعلومات بين المستثمرين على تكلفة رأس المال. دراسة تطبيقية على قطاع البنوك فى مصر"، المجلة (3)

 . 9100العلمية للبحوث والدراسات التجارية، كلية التجارة، جامعة حلوان، العدد الرابع، 
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adverse selection  ، ٚاٌضب١ٔخ ثؼذ أْ ٠زُ اٌزذاٚي اٌّبٌٟ ٚرغّٝ اٌّخبؽش اٌّؼ٠ٕٛخmoral 

hazard 
(1)

   

 ( علالت صىدة الأسباط بعذَ حّارً اٌّعٍىِاث 2/2/3)
اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،  ”Roshan 2011“رٛطً 

أٜ أْ ص٠بدح عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي أخفبع الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٠ئدٜ ثذٚسٖ اٌٝ 

وِٓ  أخفبع دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، الأِش اٌزٜ ٠ٕؼىظ ثبلا٠غبة ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

ٚػٛائذ الأعُٙ ، ٚاٌزٝ عٛدح الأسثبػ ِٛعجخ ث١ٓ خ ٕ٘بن ػلال خلاي اٌشىً اٌخاًٌ حبُٓ أْ

 رزّضً فٝ رخف١غ

ٕٚ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ِٓ خلاي  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،دسعخ 

ص٠بدح دسعخ اٌغ١ٌٛخ فٝ إٌّشؤح. 
(2) 

 ( عذَ حّارً اٌّعٍىِاث وأرشها عًٍ حىٍفت سأس اٌّاي 2/2/4) 

٠ئوذ أؽذ اٌجبؽض١ٓ أٔٗ ػٕذِب ٠ىْٛ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌششوخ ٚاٌغٛق ػبٌٝ، 

فبٔٗ ٠ظؼت اٌزم١١ُ ٚاٌزٕجئ ثؤداء اٌششوخ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ، ٚلٍخ 

اٌّظذال١خ فٝ اٌغٛق، ٠ٚفمذ اٌّغزضّشْٚ اٌضمخ خبطخ ػٕذ الاعزضّبس فٝ اٌّششٚػبد اٌغذ٠ذح 

ػٕذئز رضداد رىٍفخ سأط اٌّبي ٔز١غخ اػزّبد اٌششوخ ػٍٝ ِج١ؼبد الأعُٙ ثشىً أوجش ٌٍششوخ، 

ِٓ اٌمشٚع اٌجٕى١خ أٚ اؽزغبص إٌمذ٠خ ػٕذ ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد. 
(3)

 ٚػٍٝ إٌم١غ فمذ ٠ئدٜ 

الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ رخف١غ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ 

ٚاٌخبسع١خ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚطٛلا اٌٝ الأعؼبس اٌؾم١م١خ ٌلأعُٙ، ٚص٠بدح 

ؽغُ اٌؼ١ٍّبد ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ رشغغ اٌزؼبًِ فٟ اٌغٛق،ٚ٘زا ِٓ شؤٔٗ أْ ٠خفغ رىٍفخ 

ٚص٠بدح اٌؼبئذ ِٕٙب ٚرؾم١ك إٌّفؼخ ٌلالزظبد اٌمِٟٛ وىً. اٌؼ١ٍّبد
 (4)

 

 (اٌعلالت بُٓ صىدة الأسباط وحىٍفت سأس اٌّاي 2/2/5)

٠ش١ش أؽذ اٌجبؽض١ٓ أْ رىٍفخ سأط اٌّبي ٘ٝ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍؼبئذ اٌٛاعت رؾم١مٗ فٝ اٌّششٚع 

ذ٠ذ ألً ػبئذ ٠غت رؾم١مٗ ٚاٌزٜ ٠غُّؼ ثٗ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ أٚاٌذائ١ٕٓ، ٚاٌزٜ ٠جٕٝ ػٍٝ رؾ

ثّب ٠ؼّٓ ػذَ ٚلٛع اٌخغبسح، ٚرغزخذَ رٍه اٌزىٍفخ ػٕذ ارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس، 

ثؾ١ش لا ٠مً اٌؼبئذ اٌّزٛلغ لأٜ اعزضّبس ػٓ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌلاصَ ٌز٠ٍّٛٙب.
 

 ػذَ ٠ٚئدٜ

 الاخز١بس ِخبؽش ص٠بدحاٌٝ  اٌّؾبعج١خ الأسثبػ عٛدح أخفبع إٌبرظ ػٓ اٌّؼٍِٛبد رّبصً

ٚص٠بدح  أػٍٝ، رؼبًِ ٚرىٍفخ ألً ع١ٌٛخ اٌٝ ٠ئدٜ أْ ٠ّىٓ ٚاٌزٞ اٌغ١ٌٛخ، ِضٚدٞ ث١ٓ اٌؼىغٟ

 رىٍفخ ص٠بدح ٔز١غخ اػبف١خ ػب١ٌخ رؼ٠ٛؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ؽٍت ؽش٠ك ػٓ اٌّبي سأط رىٍفخ

                                                           
"، ػّبدح رم١ٕخ اٌّؼشفخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ رشى١ً اٌّلاِؼ الأعبع١خ ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ اٌّؼبطشأصبس ػذَ رّبصً  ،"أؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخ (1)

 . 9102اٌّؼٍِٛبد، عبِؼخ أَ اٌمشٜ، 
(2)Ajward, Ahamed Roshan, and Hitoshi Takehara. "On the Relationship between Earning Quality and the 

Degree of Information Asymmetry: Evidence from Japan." Japan Journal of Finance 31.1 (2011): 76-98. 
(3)Chang, Jinho, Young Jun Cho, and Hyun‐Han Shin. "The change in corporate transparency of Korean firms 

after the Asian financial crisis: An analysis using analysts' forecast data." Corporate Governance: An 

International Review 15.6 (2007): 1144-1167.  
 (4) For more information : Gallo, Amy. "A refresher on cost of capital." Article by Harvard business review, the 

new England Journal,2015 

Gitman L., and Zutter C., "Principles of Managerial Finance", Global Edition, 13TH edition, Pearson Inc. 2012. 
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. اٌّب١ٌخ الأٚساق عٛق فٝ اٌؼ١ٍّبد
(1)

فٝ ؽذ رارٗ  ٠ّٚضً أخفبع عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

ِئششاً ػٍٝ ٚعٛد ِخبؽشح ارا ِب رُ الاعزضّبس فٝ رٍه اٌششوخ اٌّؾبؽخ ثبٌّخبؽش، فبٌجٕغجخ 

ٌٍّغزضّش اٌؾبٌٝ ٚاٌّشرمت فبْ رشو١ضٖ ٠ىْٛ ِٕظجبً ػٍٝ الأسثبػ اٌّؾممخ ٚاٌّغزمج١ٍخ، ِٚذٜ 

ّضً فٝ رٛافش اٌّظذال١خ فٝ اٌّؼٍِٛبد، ٚفٝ رٍه اٌؾبٌخ ٠زشرت ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ اٌّز

أخفبع عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فمذاْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ اٌضمخ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّؼٍٓ 

ػٕٙب، ٚٔز١غخ ٌزٌه أغؾبثُٙ ػٓ الاعزضّبس فٝ اٌششوخ ، ٚثبٌزبٌٝ رٍغؤ اٌششوخ فٝ اٌؾظٛي 

اٌزٜ ٠ئدٜ ػٍٝ الأِٛاي اٌلاصِٗ ٌٙب ػٓ ؽش٠ك اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚص٠بدح الاػزّبد ػ١ٍٙب، الأِش 

علالت بُٓ عذَ وهٕان  فٝ إٌٙب٠خ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ اٌمشٚع ٚص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي وىً.

، فبٌششوخ رؾبٚي اٌٛطٛي اٌٝ ػبئذ ٠فٛق رىٍفخ اعزضّبس حّارً اٌّعٍىِاث وحىٍفت سأس اٌّاي 

رؾم١ك أِٛاٌٙب، ث١ّٕب ٠ؾبٚي اٌّغزضّش اٌٛطٛي اٌٝ أػٍٝ ػبئذ لأِٛاٌٗ اٌّغزضّشح، ٚلا ٠زُ 

ٚاٌزٝ رشرجؾ اسرجبؽبً ، أ٘ذاف اٌطشف١ٓ الا ِٓ خلاي رم١ًٍ فغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ّٕٙب

الافظبػ، فىٍّب صاد ِغزٜٛ الافظبػ، لٍذ اٌفغٛح، ٚثبٌزبٌٝ لٍذ اٌّخبؽش اٌزٝ  ٚص١مبً ثّغزٜٛ

.رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، الأِش اٌزٜ ٠ٕؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي
 (2)

      

 الإطــــار المقترح :انثانث انفصم

ٚرُ رمغ١ّٗ اٌٝ خّغخ ػٕبطش. ٠زّضً اٌؼٕظش الأٚي الإؽبس اٌّمزشػ،  اٌضبٌش ٠شًّ اٌفظً

فٝ دساعخ اٌٙذف اٌؼبَ ٚالأ٘ذاف اٌخبطخ ٌلإؽبس، صُ ٠ٕزمً اٌجبؽش اٌٝ رؼش٠ف اٌّفب١ُ٘ 

اٌفشٚع اٌّؾبعج١خ ٌلإؽبس، اٌّؾبعج١خ ٌلإؽبسإٌظشٜ، أِب اٌؼٕظش اٌضبٌش فٙٛ ٠زؼٍك ثزؾذ٠ذ 

ؽ١ش لغُ اٌجبؽش اٌفشٚع اٌّؾبعج١خ اٌٝ لغ١ّٓ سئ١غ١١ٓ الأٚي ٠زؼٍك ثفشع اٌم١بط 

اٌّؾبعجٝ ٚا٢خش ٠زؼٍك ثفشع اٌزٛط١ً، صُ ٠ٕزمً اٌجبؽش ثؼذ رٌه اٌٝ اٌّجبدٜء اٌّؾبعج١خ 

اٌّشرجطخ ثفشػٝ اٌم١بط ٚاٌزٛط١ً، ٚاٌؼٕظش اٌخبِظ ٚالأخ١ش فٙٛ ٠زؼٍك ثّؼبدلاد 

ِزغ١شاد اٌذساعخ، ؽ١ش لغُ اٌجبؽش رٍه اٌّزغ١شاد اٌٝ ِزغ١شاْ وب١ِٕٓ ّ٘ب عٛدح الأسثبػ 

ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِٚزغ١ش ظب٘ش ٚ٘ٛ رىٍفخ سأط اٌّبي. وّب سأٜ اٌجبؽش أٔٗ ِٓ 

الأ١ّ٘خ ثّىبْ رٛػ١ؼ اٌزؤص١شاد اٌّخزٍفخ ٌىً ِزغ١ش ِٓ  اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح ػٍٝ ثؼؼٙب 

لجً رفغ١ش اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح ٌٍّزغ١ش اٌىبِٓ "عٛدح الأسثبػ"، ٚ لجً  اٌجؼغ أٚلا، ٚرٌه

أْ ٠شًّ الإؽبس اٌّمزشػ  ٠شٜ اٌجبؽش ػشٚسحا٠غبد اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌىً ِزغ١ش ػٍٝ ؽذٖ. ٚ

ٚاٌزٝ رؼزجش راد أ١ّ٘خ  9106ٌغٕخ  96ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؼذٌخ ٚفمبً ٌٍمشاس سلُ 

سثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش أْ ٕ٘بن ِؼب١٠ش رُ اعزجذاٌٙب ِٓ ؽ١ش اسرجبؽٙب ثغٛدح الأ

ِٚؼب١٠ش رُ رؼذ٠ٍٙب ٚأخشٜ رُ اعزؾذاصٙب ٚأخ١شاً ِؼب١٠ش رُ اٌغبإ٘ب . ٚثؼذ ػشع اٌّؼب١٠ش 

                                                           
(1)Abbasi,sh. Ajam,M. Qal'eroudkhani,S. Mohammadi,K (2013) " The Survey of the Relationship of Earnings 

Quality to to Information Asymmetry" :Evidence from Tehran Stock Exchange Switzerland Research Park 

Journal Vol. 102, No. 2,pp63-73. 
إٌؼ١ّٝ، فبرٓ أ١ِٓ،"الافظبػ الاخز١بسٜ ٚأصشٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خاٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ (2)

  62ص. . 9106، 7، اٌؼذد 76ظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الاداس٠خ، اٌّغٍذ اٌّبٌٝ"، اٌّغٍخ اٌؼشث١خ ٌلإداسح، إٌّ
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اٌٙبِخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠شٜ اٌجبؽش ػشٚسح 

ٕبئ١خ ِٓ خلاي رٛػ١ؼ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ ٚاٌّزغ١شاد ثٕبء ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌج

اٌظب٘شح، ٚسعُ إٌّٙغ١خ ثٍغزٙب اٌّخظظخ،  ٚرؾذ٠ذ ولاً ِٓ ّٔبرط اٌم١بط  ّٚٔبرط اٌجٕبء 

 ٚأخ١شاً اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ.

 

 عناصز الاطار المقترح   
 الأهذاف اٌعاِت واٌخاصت( 3-1)

 اٌهذف اٌعاَ:  -

ٚدٚس٘ب فٝ رخف١غ ِخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚأصش رٌه رؾغ١ٓ ِؾذداد عٛدح الأسثبػ 

 ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍّٕشؤح وىً

 الأهذاف اٌخاصت: -

٠شٜ اٌجبؽش ػشٚسح  رفغ١ش اٌٙذف اٌؼبَ ثّغّٛػخ ِٓ الأ٘ذاف اٌخبطخ، ٚ٘ٝ ػٍٝ إٌؾٛ 

 اٌزبٌٝ :

 ٚٚعبئً  ػشع أُ٘ إٌزبئظ اٌزٝ أزٙذ ا١ٌٙب اٌغٙٛد اٌجؾض١خ ٚاٌّزؼٍمخ ثغٛدح الأسثبػ

ل١بعٙب ثبلاػبفخ اٌٝ دٚس عٛدح الأسثبػ فٝ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚأصش رٌه 

 ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.

  ٚػغ  ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد ، ٚاٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌؾىُ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ

ٚاخزجبس رٍه اٌّؾذداد فٝ آْ ٚاؽذ، ١ٌٚظ وً ِؾذد ثّفشدٖ، ٚرٛػ١ؼ ػلالخ رٍه 

ثجؼؼٙب اٌجؼغ؛  ٌزج١بْ اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌىً ِؾذد ػٍٝ ؽذٖ ، ٚػٕذ اسرجبؽٗ اٌّؾذداد 

 ثبٌّؾذداد الأخشٜ، ٚرٌه ػٕذ اٌؾىُ ػٍٝ عٛدح اٌشثؼ.

  ،ص٠بدح لذسح أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّشزشوخ ػٍٝ رفغ١ش اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأسثبػ

ٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ؛ الأِش ثبلاػبفخ اٌٝ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ خلاي ا

 اٌزٜ رٕخفغ ف١ٗ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد . 

 اٌّؼٍٓ اٌّؾبعج١خ الأسثبػ فٝ ٚاٌّظذال١خ اٌضمخ اػفبء خلاي ِٓ اٌّبي سأط رىٍفخ رخف١غ

 اٌؼبئذ ِؼذي ، ٚأخفبع ٌٍششوخ ٚاٌذائ١ٕٓ اٌّغزضّش٠ٓ اؽّئٕبْ اٌٝ ٠ئدٜ ػٕٙب، ِّب

 .اٌزؤوذ ػذَ ؽبلاد خفغٚوزٌه  ثبٌششوخ، اٌّؾ١طخ اٌّخبؽش أخفبع ٔز١غخ اٌّطٍٛة
 اٌّفاهُُ اٌّحاصبُت ٌلإغاس اٌّمخشط   (3-2)

اصجبد ع١ّغ الا٠شاداد ٚاٌّظشٚفبد فٝ ؽغبة اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ الاصخحمالاث اٌّحاصبُت: 

رىْٛ ِزشرجخ ػٍٝ رظشفبد رّذ خلاي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ دْٚ اػزجبس ٌٍزبس٠خ اٌزٜ ؽظٍذ ف١ٗ 

 الإ٠شاداد أٚ أٔفمذ ف١ٗ اٌّظشٚفبد. 

طبء ِٓ أ٠خ أخ خٍٛ ثٕٛد لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝحىلُج الاعخشاف بالأسباط و اٌخضائش اٌّخىلعت: 

ؽذٚس  ش، ٚثبٌزبٌٝ ػذَ ٚاٌخغبئأثّمذاس ِب رُ رؤع١ٍٗ أٚ اٌزؼغ١ً ثٗ ِٓ الأسثبػ  خبطخ ثبٌم١بط

  ِفبسلبد وج١شح ث١ٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ. 
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اٌفزشح اٌزٝ رٕمؼٝ ث١ٓ الزٕبء الأطٛي لأغشاع اٌزشغ١ً ٚرؾٌٛٙب اٌٝ ٔمذ٠خ اٌذوسة اٌخشغٍُُت: 

أٚ ِب فٝ ؽىّٙب، ٚػٕذِب رىْٛ دٚسح اٌزشغ١ً اٌّؼزبدح ٌّٕشؤح غ١ش ِؾذدح ثٛػٛػ ف١فزشع أْ 

 ِذرٙب اصٕٝ ػشش شٙشاً 

أصٕبء اٌزغ١شاد غ١ش اٌؼبد٠خ اٌزٝ ؽذصذ اٌخذفماث إٌمذَت ِٓ الأٔشطت اٌخشغٍُُت غُش اٌعادَت: 

اٌفزشح فٝ اٌّخضْٚ ٚفٝ ؽغبثبد ِذ٠ٕٛ ٚدائٕٛ اٌزشغ١ً، ٚوزٌه أ٠خ ثٕٛد غ١ش ٔمذ٠خ ِضً 

الإ٘لان ٚاٌّخظظبد ٚاٌؼشائت اٌّئعٍخ ٚأسثبػ ٚخغبئش اٌؼٍّخ الأعٕج١خ غ١ش اٌّؾممخ، 

ٚأسثبػ اٌششوبد اٌشم١مخ غ١ش اٌّٛصػخ. ٠ٚزُ اؽزغبثٙب ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ ث١ٓ اٌزذفمبد 

 الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ اٌّمذسح ٚاٌفؼ١ٍخ إٌمذ٠خ ِٓ 

ث١ٓ ٔزبط غ١ش اٌؼبد٠خ ِٓ خلاي اٌفشق ٠زُ اؽزغبة رىب١ٌف الإحىاٌُف الأخاس غُش اٌعادَت: 

 رىب١ٌف الإٔزبط اٌّمذسح ٚاٌفؼ١ٍخ 

 اٌفشوض اٌّحاصبُت ٌلإغاس اٌّمخشط  (3-3)

ّ٘ب فشع اٌم١بط   فشػ١ٓ ٠ّىٓ رمغ١ُ اٌفشٚع اٌزٝ ٠جٕٝ ػ١ٍٙب الإؽبس اٌّؾبعجٝ اٌٝ

 ٚفشع اٌزٛط١ً 

 -ّ٘ب: ١ٓجفشػ١ٓ سئ١غ ػٍٝ ًّز٠شٚ :فشض اٌمُاس اٌّحاصبً ( أ)

: اٌفشع الأٚي: لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ وً ِم١بط ِٓ ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ ِؾً اٌذساعخ

 ٠ٚشزًّ اٌفشع الأٚي ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌفشٚع اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ.٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ عٛدح لا  -0

ٚرؾغ١ٓ عٛدح  الاػزشاف ثبلأسثبػ ٚاٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ رٛل١ذ لا   -9

 الأسثبػ.

 ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ. ٌٍّٕشؤح الا٠شاد٠خ اٌمذسح٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ لا  -7

رؾغ١ٓ ٚ  غ١ش اٌؼبد٠خ غ١ٍ١خاٌزش الأٔشطخ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓلا  -2

 .عٛدح الأسثبػ

 لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ رىب١ٌف الأزبط غ١ش اٌؼبد٠خ ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ  -2

 لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ اٌّظشٚفبد الاخز١بس٠خ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚ رؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ -9

 لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١ٓ طبفٝ اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ. -2

رىٍفخ سأط اٌّبي ٚ عٛدح الأسثبػِجبشش ث١ٓ  لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛاٌفشع اٌضبٔٝ:   

  ١ٓ ّ٘ب:١فشػ١ٓ سئ١غ ػٍٝ ًّز٠ٚش :اٌخىصًُ شظًف)ب(

 . ِخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝاٌفشع اٌضبٌش: لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌغٛدح الأسثبػ 

 اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبيلا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌّخبؽش ػذَ رّبصً اٌفشع اٌشاثغ: 

 

 



(16) 

 

 اٌّباديء اٌّحاصبُت(3-4)

ِجذأ اٌّمبثٍخ ِٚجذأ ، وِجذأ الاػزشاف ثبلإ٠شاد أولاً اٌّباديء اٌّشحبطت بفشض اٌمُاس، 

 ِجذأ الأ١ّ٘خ إٌغج١خ، وِجذأ اٌؾ١طخ ٚاٌؾزس، واٌّلاءِخ 

 رأُاً: اٌّباديء ِشحبطت بفشض اٌخىصًُ:

 الإٔظبف أٚ اٌشفبف١خِجذأ ِجذأ الافظبػ، ٚ

 (SEM)رؼذ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ِٕهضُت إٌّزصت باٌّعادٌت اٌبٕائُت: (3-5)

ٌزمذ٠ش، ٚرؾ١ًٍ، ٚاخزجبس إٌّبرط اٌزٝ رؾذد اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد، وّب ٠ٕظش  ِٕٙغ١خ رغزخذَ

ٍٝ اٌزٛو١ذٜ. ٠ٚشٜ اٌجؼغ ا١ٌٙب وز١ٌٛفخ رؼُ رؾ١ًٍ اٌّغبس، ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس، ٚاٌزؾ١ًٍ اٌؼبِ

ِفزشع ٌٍؼلالبد اٌخط١خ اٌّجبششح  patternأْ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ٘ٝ ّٔؾ 

ٚغ١ش اٌّجبششح ث١ٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ ٚاٌّشب٘ذح.
 (1)

   

ً عًٍ ِا صبك ٠ّىٓ رؾذ٠ذ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ثٛطفٙب ِٕٙغ١خ ثؾض١خ لاخزجبس  وحأصُضا

ً ثبعزخذاَ إٌّٙظ اٌؼٍّٝ لاخزجبس اٌفشٚع اٌجؾض١خ، ٚرٌه ِٓ أعً  عٛدح الأسثبػ ٌٍّٕشؤح و١ّب

ً أفؼً ٌٍؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌغٛدح الأسثبػ، ِٚخبؽش ػذَ رّبصً  رؾم١ك فّٙب

سعُ ٌّٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ٚرٛػ١ؼ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ  ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌّؼٍِٛبد.

 ٚاٌّزغ١شاد اٌظب٘شح  ِٓ خلاي اٌشىً اٌزبٌٝ:

                                                           
(1)MACCALLUM, Robert C.; AUSTIN, James T. Applications of structural equation modeling in psychological 

research. Annual review of psychology, 2000, 51.1: 201-226.  
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ِٚٓ خلاي اٌشىً اٌزبٌٝ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ فٝ اٌجؾش ٚاٌزٝ  رشًّ ولاً ِٓ عٛدح 

ٌزؾذ٠ذ أٚ الاعزذلاي الأسثبػ، ِٚخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِٚٓ اٌّؾذداد اٌزٝ رغزخذَ 

ػٍٝ اٌج١ٕخ أٚ اٌّزغ١ش اٌىبِٓ الأٚي "عٛدح الأسثبػ" وً ِٓ عٛدح اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ، 

ٚرٛل١ذ الاػزشاف ثبلأسثبػ أٚ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ، ٚاٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ، ٚاٌمذسح الا٠شاد٠خ، 

خ ٚاٌج١ؼ١خ غ١ش ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚاٌّظشٚفبد الإداس٠

ٚف١ّب ٠زؼٍك  ثبٌّؾذداد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رفغش اٌّزغ١ش  اٌؼبد٠خ، ٚرىب١ٌف الأزبط غ١ش اٌؼبد٠خ. 

-Bidفٙٝ رشزًّ ػٍٝ وً ِٓ ِؼذي اٌغؼش "ِخاغش عذَ حّارً اٌّعٍىِاث"اٌىبِٓ اٌضبٔٝ 

Ask Spread ُِٙٚم١بط اٌزمٍت فٝ ػٛائذ الأع ، Volatility ِٜٛٚؼذي اٌزغ١ش فٝ ِغز ، 

ِٚٓ  . أِب اٌّزغ١ش اٌظب٘ش فٙٛ ٠زّضً فٝ رىٍفخ سأط اٌّبي..Exret اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ

اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ اٌزٝ رئصش ػٍٝ رٍه اٌّزغ١ش: ١٘ىً الأطٛي، فشص إٌّٛ، اٌؾغُ، إٌّزظ 

  اٌٛاؽذ، اٌغ١ٌٛخ. 

ٌزبثغ رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش ا ٠ّىٓ أ٠ّْىٓ ٌٍجبؽش ؽظش أُ٘ اٌّزغ١شاد ٚاٌزٟ 

، اٌؾغُ، فشص إٌّٛ، ١٘ىً الأطٛي ٌٍذساعخ اٌخبص ثزىٍفخ سأط اٌّبي ٚ رزّضً ف١ّب ٠ٍٟ:

 . اٌغ١ٌٛخ، ٚإٌّزظ اٌٛاؽذ

٠ّىٓ أْ ٠غزٕزظ اٌجبؽش أْ ِذخلاد الاؽبس اٌّمزشػ  ٌّٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ رشزًّ 

ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ ٚاٌّزغ١شاد اٌظب٘شح  ٌلإؽبس اٌّمزشػ، ؽ١ش أْ اٌّزغ١ش اٌىبِٓ 

ظب٘ش الأٚي عٛدح الأسثبػ، ٚاٌّزغ١ش اٌىبِٓ اٌضبٔٝ ِخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌّزغ١ش اٌ

رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚلاثذ ِٓ رؾذ٠ذ ِخشعبد الإؽبس ِٓ خلاي اٌشك اٌزؾ١ًٍ اٌزطج١مٝ ثبعزخذاَ 

 ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ ٚاٌزٜ ٠غت اٌزٛطً اٌٝ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ: 

 ، رؾ١ًٍ ٔزبئظ رشغ١ً ّٔبرط الإٔؾذاس ٌٍٛطٛي اٌٝ ا٢صبس اٌّجبششح أولاً:
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 ٌٍٛطٛي اٌٝ ا٢صبس غ١ش اٌّجبششح،  رؾ١ًٍ اٌّغبس رأُاً:

ث١بْ ِذٜ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح ٚث١بْ اٌؼلالبد اٌخط١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  راٌزاً:

 ، اٌىبِٕخ

 اٌزؾ١ًٍ اٌؼبٍِٝ اٌزٛو١ذٜ لأدٚاد ل١بط اٌّزغ١شاد اٌىبِٕخ.   سابعاً:

اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح  ٠ٚشٜ اٌجبؽش أٔٗ ٠ّىٓ رؾغ١ٓ ِؾذداد عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي اسرجبؽ 

ِؾً اٌذساعخ ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ ،ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠ٕزظ ػٕٗ 

 فٝ إٌٙب٠خ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي . 

 انفصم الخايش: انذراصت انتطبيقيت

٠ٙذف اٌجبؽش ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

سأط اٌّبي فٟ ظً ٚعٛد اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌّخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  اٌّؾبعج١خ ٚرىٍفخ

. ٌٚزؾم١ك رٌه، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾ١ًٍ ؽج١ؼخ ِزغ١شاد ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خثبعزخذاَ 

ثبعزضٕبء ِزغ١ش اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ، ٚاٌزٜ ٠زُ دساعزٗ ػٍٝ ؽذٖ ػٍٝ اٌذساعخ ٚأدٚاد اٌم١بط،

صُ ػشع ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚاعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌؼبٍِٟ ٌٍّزغ١شاد  الأد٠ٚخ،اؽذٜ ششوبد لطبع 

اٌىبِٕخ ٌٍذساعخ، ٚاعزخذاَ إٌّبرط اٌجٕبئ١خ ا١ٌٙى١ٍخ لأغشاع رؾ١ًٍ اٌّغبس، صُ ػشع ٔزبئظ 

 .اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌفشٚع الاؽظبئ١خ ٌٍذساعخ

ِٚٓ ً ًٍ ِ أطلالب ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ اٌىب١ِٕٓ ٌٍذساعخ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌؼبٍِٟ اٌزٛو١ذٞ ٌى

)اٌّغزمً ٚاٌٛع١ؾ(، ٠زج١ٓ ٌذٜ اٌجبؽش ِؼ٠ٕٛخ صلاصخ ِمب١٠ظ أعبع١خ ٌغٛدح الأسثبػ رزّضً فٟ: 

فبد الاخز١بس٠خ غ١ش شٚٚاٌّظ رٛل١ذ الاػزشاف ثبلأسثبػ ٚاٌخغبئش،عٛدح الاعزؾمبلبد ٚ

ِبد ٠زّضً فٟ اٌّذٜ اٌغؼشٞ اٌّؼٍٛ ٌؼذَ رّبصًاٌؼبد٠خ. وّب ٠زج١ٓ ِؼ٠ٕٛخ ِم١بط ٚؽ١ذ فمؾ 

Bid Ask Spread ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ثٕبء إٌّبرط اٌجٕبئ١خ ا١ٌٙى١ٍخ .(Structural 

Equation Model)  ًػٍٝ صلاصخ طٛس أعبع١خ رخزٍف ثبخزلاف أداح ل١بط اٌّزغ١ش اٌّغزم

  اٌخبص ثغٛدح الأسثبػ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 وّمُاس ٌضىدة الأسباط: أولاً: باصخخذاَ صىدة الاصخحمالاث 

E Quality (ACC) = β0 + β1 Info_Assy + ɛ. 

COC = β0 + β1 Info_Assy + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 OER + β6 

LR + ɛ. 

COC = β0 + β1 E Quality (ACC) + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 OER 

+ β6 LR + ɛ. 

 وّمُاس ٌضىدة الأسباط:حىلُج الاعخشاف بالاسباط واٌخضائش رأُاً: باصخخذاَ 

E Quality (Cons) = β0 + β1 Info_Assy + ɛ. 

COC = β0 + β1 Info_Assy + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 OER + β6 

LR + ɛ. 

COC = β0 + β1 E Quality (Cons) + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 OER 

+ β6 LR + ɛ. 
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 اٌزاً: باصخخذاَ اٌّصشوفاث الاخخُاسَت غُش اٌعادَت وّمُاس ٌضىدة الأسباط:ر

E Quality (DiscExp) = β0 + β1 Info_Assy + ɛ. 

COC = β0 + β1 Info_Assy + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 OER + β6 

LR + ɛ. 

COC = β0 + β1 E Quality (DiscExp) + β2 INTG + β3 TAPC + β4 LTA + β5 

OER + β6 LR + ɛ 

ٚرُ ػًّ دساعخ رطج١م١خ ٌّزغ١ش اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ اؽذٜ ششوبد الأد٠ٚخ، ٚرُ اعزٕزبط 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽٛي اٌذٚسح اٌزشغ١ٍ١خ ٚأخفبع عٛدح الأسثبػ . 

 اٌزطج١م١خ اٌٝ اٌفشٚع اٌزب١ٌخ: 

الأسباط وححضُٓ صىدة لا َىصذ حأرُش ِعٕىي بُٓ وً ِمُاس ِٓ ِماَُش صىدة "

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:الأسباط"

 الأول: رفض الفرض العدم وقبول البديل التالي: الفرعى بالنسبة للفرض -
 "َىصذ حأرُش غشدٌ ِعٕىٌ ٌضىدة الاصخحمالاث اٌّحاصبُت عًٍ صىدة الأسباط"

 اٌضبٟٔ: سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌجذ٠ً اٌزبٌٟ: اٌفشػٝ ثبٌٕغجخ ٌٍفشع 

 حأرُش غشدٌ ِعٕىٌ ٌخىلُج الاعخشاف بالأسباط واٌخضائش عًٍ صىدة الأسباط""َىصذ 

 اٌضبٌش: لجٛي اٌفشع اٌؼذَ ٚسفغ اٌجذ٠ً ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌفشػٝ ثبٌٕغجخ ٌٍفشع 

 "لا َىصذ حأرُش ِعٕىٌ ٌٍمذسة الاَشادَت عًٍ صىدة الأسباط"

 ٠ً ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:اٌشاثغ: لجٛي اٌفشع اٌؼذَ ٚسفغ اٌجذ اٌفشػٝ ثبٌٕغجخ ٌٍفشع 

"لا َىصذ حأرُش ِعٕىٌ ٌٍخذفماث إٌمذَت ِٓ الأٔشطت اٌخشغٍُُت غُش اٌعادَت عًٍ صىدة 

 الأسباط"

 اٌخبِظ: لجٛي اٌفشع اٌؼذَ ٚسفغ اٌجذ٠ً ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌفشػٝ ثبٌٕغجخ ٌٍفشع 

 "لا َىصذ حأرُش ِعٕىٌ ٌخىاٌُف الأخاس غُش اٌعادَت عًٍ صىدة الأسباط"

 اٌغبدط: سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌجذ٠ً اٌزبٌٟ: اٌفشػٝ ثبٌٕغجخ ٌٍفشع 

 عًٍ صىدة الأسباط" غُش اٌعادَت ٌٍّصشوفاث الاخخُاسَت عىضًَىصذ حأرُش ِعٕىٌ " 

  سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌجذ٠ً اٌزبٌٟ:اٌضبٔٝثبٌٕغجخ ٌٍفشع : 

 عذَ حّارً  اٌّعٍىِاث" ِخاغش "َىصذ حأرُش عىضٍ ِعٕىٌ ٌضىدة الأسباط عًٍ

  سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌجذ٠ً اٌزبٌٟ:اٌضبٌشثبٌٕغجخ ٌٍفشع : 

 عًٍ حىٍفت سأس اٌّاي"ٌّخاغش عذَ حّارً اٌّعٍىِاث "َىصذ حأرُش عىضٍ ِعٕىٌ 

 سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌجذ٠ً اٌزبٌٟ:ٌشاثغثبٌٕغجخ ٌٍفشع ا : 

 الأسباط عًٍ حىٍفت سأس اٌّاي""َىصذ حأرُش عىضٍ ِعٕىٌ غُش ِباشش ٌضىدة 
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 اننتائج وانتىصياث
 أولاً: اننتائج 

  ِٙبَ عٛدح الأسثبػ ِغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌز١١ّض ث١ٓ الاعزضّبساد اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ ِٓ

ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رؼًّ ػٍٝ  رخ١فغ ِخبؽش اٌزمذ٠ش، ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي 

اٌز١١ّض ث١ٓ اٌّذ٠ش اٌىفء ٚغ١ش اٌىفء، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ؼًّ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ، ثبلاػبفخ اٌٝ 

 ػٍٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 ٝعٛدح ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌغٛدح الأسثبػ ر ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌٙبِخ اٌز

الإ٠شاد٠خ  اٌمذسح، ٚاٌخغبئش اٌّزٛلؼخثبلأسثبػ ٚرٛل١ذ الاػزشاف ٚ، اٌّغزؾمبد اٌّؾبعج١خ

غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚرىب١ٌف  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ، اٌزشغ١ٍ١خ اٌذٚسحح، ٌٍّٕٚشؤ

. ٚرٍه اٌّمب١٠ظ ١ٌغذ ػٍٝ عج١ً الإٔزبط غ١ش اٌؼبد٠خ، ٚاٌّظشٚفبد الاخز١بس٠خ غ١ش اٌؼبد٠خ

 ٠شٜ اٌجبؽش ِٓ خلاي اٌزىبًِ ٚاٌزشاثؾ ث١ُٕٙ. ٚ اٌؾظش ٌٚىٓ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي

  الأسثبػ ٚ ػذَ  ث١ٓ عٛدح ػىغ١خِٓ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ أ٠ؼبً ٚعٛد ػلالخ

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

  ِٚئصشاً ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش اْ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رٍؼت ً دٚساً ٘بِب

ٚطٛلا اٌٝ الأعؼبس اٌؾم١م١خ  الأعٛاق اٌّب١ٌخح وفبءح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ص٠بد ٠ئدٜ

ٌلأعُٙ، ٚص٠بدح ؽغُ اٌؼ١ٍّبد ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ رشغغ اٌزؼبًِ فٟ اٌغٛق،ٚ٘زا ِٓ شؤٔٗ 

 أْ ٠خفغ رىٍفخ اٌؼ١ٍّبد ٚص٠بدح اٌؼبئذ ِٕٙب ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. 

 ِىب١ٔخ اٌٛطٛي اٌٝ ا٢صبس اْ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّؼبدٌخ اٌجٕبئ١خ رئدٜ اٌٝ ا

 اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝ آْ ٚاؽذ.

  ِٓضً اٌزؤص١ش اٌّؼٕٜٛ ث١ٓ المتغيرات الظاهرة بعضها البعض ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ث١

اٌمذسح الإ٠شاد٠خ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ غ١ش اٌؼبد٠خ" ػلالخ ػىغ١خ، 

ص١ش اٌّؼٕٜٛ ث١ٓ الاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٛل١ذ اٌذل١ك ٌلإػزشاف ثبلأسثبػ ٚاٌزؤ

؛ الأمر الى يؤدى إلى ضرورة عدم تجاهل تلك العلاقات ٚاٌخغبئش"ػلالخ ؽشد٠خ"
 .والتى بدورها تحسن من الحكم على جودة الأرباح

   

 : ثانياً: انتىصياث
ِضً  طفبد الأسثبػ اٌّؾبعج١خبط عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي دساعخ  ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثؼشٚسح ل١

ثبلاػبفخ اٌٝ ، اعزّشاس٠خ الأسثبػ، ٚاٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌلأسثبػ، ٚدسعخ اٌزمٍت فٝ الأسثبػ

ػشٚسح دساعخ ثبلٝ اٌّغّٛػبد اٌّزؼٍمخ ثّؾذداد عٛدح الأسثبػ، ٚاٌزٝ لبَ اٌجبؽش ثؼشػٙب 

ثّض٠ذ ِٓ اٌذساعخ ٌزؾذ٠ذ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّشب٘ذح  فٝ اٌغبٔت إٌظشٜ، وّب ٠ٛطٝ اٌجبؽش

ثّض٠ذ ِٓ اٌذساعخ ؽٛي أصش ٚاٌزٝ رفغش اٌّزغ١ش اٌىبِٓ اٌخبص ثظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، 

 . Covid-19عٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٝ ظً رفشٝ ف١شٚط
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 المزاجع بانهغت انعزبيت 
  إٌؼ١ّٝ، فبرٓ أ١ِٓ،"الافظبػ الاخز١بسٜ ٚأصشٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خاٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ

، اٌؼذد 76، اٌّغٍذ إٌّظّت اٌعشبُت ٌٍخُّٕت الاداسَتاٌّذسعخ فٝ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ"، اٌّغٍخ اٌؼشث١خ ٌلإداسح، 

7 ،9106.
 

 اٌّؼشفخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ رشى١ً اٌّلاِؼ الأعبع١خ ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ أصبس ػذَ رّبصً  ،"ؽّذ أثٛ اٌفزٛػ إٌبلخأ

. 9102، عبِؼخ أَ اٌمشٜ، عّادة حمُٕت اٌّعٍىِاث"، اٌّؼبطش
 

  ،"أؽّذ ثٓ محمد اٌغٍّبْ،" رطٛس عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ، دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ

 . 9109ٌؾبدٜ ػشش، اٌؼذد اٌضبٔٝ، ، اٌّغٍذ اِضٍت اٌبحىد اٌّحاصبُت

  ،" سصاٌت ِاصضخُشغُش ؽج١ت ػم١ً ؽّضح،"ر١ّٙذ اٌذخً دساعخ ١ِذا١ٔخ فٝ ػ١ٕخ ِخزبسح ِٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ
  .9117و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ، اٌؼشاق،  ،ِٕشىسة

 ٜاٌّعٍىِاث فً صىق اٌّاي اٌّصشي"،"دوس حمشَش حعٍُماث الإداسة فً حخفُط عذَ حّارً ػشفبد ؽّذ ،

و١ٍخ اٌزغبسح،  –رفؼ١ً آ١ٌبد اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ٌّىبفؾخ اٌفغبد اٌّبٌٝ ٚالإداسٜ  –اٌّئرّش اٌذٌٚٝ الأٚي 

 .  9107عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف، 

  ٓدٚس الافظبػ اٌّؾبعجٝ فٝ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚص٠بدح وفبءح عٛق سأط اٌذ٘شاٜٚوّبي اٌذ٠"،

 .0662، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ، اٌؼذد الأٚي، ِضٍت وٍُت اٌخضاسة اٌّبي"،

  وش٠ّخ، د٠ٕب ػجذاٌؼ١ٍُ، "أصش رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي. دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ لطبع

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٍٛاْ، اٌؼذد اٌشاثغ، اٌّضٍت اٌعٍُّت ٌٍبحىد واٌذساصاث اٌخضاسَتاٌجٕٛن فٝ ِظش"، 

9100 . 
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