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 يهخص انبحذ

طؤػ٤ش ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ك٢ دسحعش حخظزخس٣ش أؿشحٛخ حُزخكغ ط٘خٍٝ 

ٓـظٔغ حُذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس رزٞسطش حلأٝسحم ٕ ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ك٤غ أ

ّ ٝعٞف ٣ؼظٔذ حُزخكغ ػ٠ِ حخظ٤خس ػ٤٘ش 2022كظ٠ ػخّ  2017حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ششًش ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش رغٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش  95ػشٞحث٤ش ٖٓ طِي حُششًخص حُٔغـِش، ٣ٝزِؾ ػذدٛخ 

حػظٔذ حُزخكغ ُِلظٍٞ ػ٠ِ ًخكش حُز٤خٗخص حُلاصٓش لإطٔخّ حُذسحعش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٞهغ ٓزخشش  حُٔظش٣ش ٝ

ٝرُي  ٝرُي ُِلظٍٞ ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُششًخص حُؼ٤٘ش www.mubasherُِزٞسطش حُٔظش٣ش 

ٞٓخص اخظزخس أػش ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ػ٠ِ ٓلاءٓش حُٔؼُِِٞطٍٞ ا٠ُ حُٜذف ٖٓ حُزلغ ٝٛٞ 

ٝهذ طْ حُٔلخعز٤ش ٝرُي رخُظـز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش 

حخظزخس طِي حُؼلاهش ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُٔظؼذد ٣ٝلخٍٝ حُزخكغ طل٤َِ ٝطلغ٤ش حُ٘ظخثؾ حُظ٠ طْ 

 ش.كشػ٤ش حُذسحعحُظٞطَ ح٤ُٜخ رشخٕ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص ُششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ٖٓ خلاٍ 

  .ش، حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش٤: ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش، ادحسس حلأسرخف حُلو٤وكهًاث يفخاحيت
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 -: : يقذيت ويشكهت انذساست أولًا

ك٢ دهش طو٤٤ٔخص حُٔشخس٤ًٖ ك٢ أعٞحم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش؛ ػ٘ذ  خًٛخٓ حًطِؼذ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش دٝس

ْٛ ُِؼذ٣ذ ٖٓ حُوشحسحص حلاهظظخد٣ش؛ ُزح، كبٕ ؿٞدس طِي حُٔؼِٞٓخص ٓششٝؿش رٔذٟ ٓ٘لؼ٤ظٜخ حطخخر

ػ٠ِ إٔ   "SFAC No. 8"ُِٔشخس٤ًٖ ػ٘ذ حطخخرْٛ ُوشحسحطْٜ؛ ٝهذ ٗض ر٤خٕ ٓلخ٤ْٛ حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش

َ ٓل٤ذ حُٜذف ٖٓ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُلأؿشحع حُؼخٓش ٛٞ طٞك٤ش ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش كٍٞ ح٤ٌُخٕ رشٌ

 Value)ػزَّشَص ػٜ٘خ حلأدر٤خص حُٔلخعز٤ش رٔظـِق "حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤شٝحُظ٢ ُٔظخز١ حُوشحسحص؛ 

Relevance "VR") ً ، ٖٓ بكذٟ حُغٔخص حُٞحؿذ طٞحكشٛخ ُظلو٤ن ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش؛ رَ ٝحُظ٢

ؿشحث٤ًخ رظو٤٤ْ دٝس خلاُٜخ ٣ٌٖٔ حُلٌْ ػ٠ِ ٓذٟ ٗلؼ٤ش طِي حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ػذٓٚ؛ ٝٛٞ ٓخ حُعظوش ػ٤ِٚ ا

حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش ك٢ طلغ٤ش طزخ٣ٖ حُٔظـ٤شحص حُغٞه٤ش )أعؼخس ٝ/أٝ ػٞحثذ حلأعْٜ ك٢ حُذسحعخص رحص 

َٓوْذِسَس حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش ػ٠ِ طِخ٤ض حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طشطٌض ػ٤ِٜخ أعؼخس  حُظِش(، ٤ُؼ٢٘ حلأٓش أٜٗخ طٔؼَ 

 Al-Shattarat and Ntim, (2021); Kareemحعخص ػذس ٝ/أٝ ػٞحثذ حلأعْٜ ٝكوًخ ُٔخ أُش٤ش ا٤ُٚ ك٢ دس

and Ikbal, (2021); Rahman and Liu, (2021); Der et al. (2016); Abeifaa et al. 

(2016). 

ُٝوذ صحد حلاٛظٔخّ رخُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ػ٠ِ ٓش حُغ٤ٖ٘، رؼذ حًظشخف ٓـٔٞػش 

؛ ٝٓؼخٗخس ٓؼِٞٓخطٜخ ٖٓ ػذّ "Enron, Tyco, Lehman Brothers"ٖٓ حلأصٓخص حُٔلخعز٤ش ًوؼخ٣خ 

َٓوْذِسَطٜخ حُٔلذٝدس ػ٠ِ ٗوَ حُز٤خٗخص حُٔلظِٔش ٝحُٔخخؿش حُظ٢ طٞحؿٚ حُششًش  Meca-         حُذهش، رَ ٝ

 nd M  t nez, 2007)  َحٗظٜخص٣ش حُٔذ٣ش٣ٖ ك٢ ٓٔخسعخطْٜ لإدحسس حلأسرخف، ٓٔخ ٣ئد١ ؛ لاع٤ٔخ ك٢ ظ

ُظظزق ػ٤ِٔش حُزلغ ػٖ دهش ؛ (Kumar and Vij, 2017)ا٠ُ ػذّ ػشع طوخس٣ش حُششًخص رذهش 

 ٝٓ٘لؼ٤ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أٓشًح ك٣ًٞ٤خ ُلأعٞحم حُٔخ٤ُش.

ٝطٜذف حُذسحعش حُلخ٤ُش ا٠ُ دسحعش ٝحخظزخس طؤػ٤ش ادحسس حُشرق ػ٠ِ ٓلاءٓش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش 

عز٤ش حُو٤ٔ٤ش ُٔٔخسعخص ادحسس كشػ٤ش "حعظـخرش ٓلاءٓش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٝطؼظزش  ٝرُي ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش .

 ,Al-Shattarat and Ntim)حُشرق" أكذ أْٛ حُوؼخ٣خ حُزلؼ٤ش حلإٓزش٣و٤ش؛ ٝحُظ٢ طٞطِض ٓؼٜخ دسحعش 

ا٠ُ طؤػ٤ش حلاعظلوخهخص حُظوذ٣ش٣ش (2021
(1)

ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ٝحلأسرخف ػ٠ِ حُٔذٟ 

ا٠ُ أٗٚ ارح هشس  (Boujelben et al., 2020)عش حُـ٣َٞ ٓوخسٗش رخُٔذٟ حُوظ٤ش؛ ًٔخ طٞطِض دسح
                                                           

1
ؤرَِشة في الأسباط كبيغ وإحلال الأصىل. -   انضضء انزي يشصغ نخذخم الإداسة، يزم ححكًها في حضى وحىقيج بؼط الأحذاد انً

https://www.researchgate.net/profile/Md-Jahidur-Rahman
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Ruoling-Liu-2192061757
https://www.researchgate.net/profile/Der-Basil-Abeifaa
https://www.semanticscholar.org/author/Saoussen-Boujelben/119177312
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ػ٠ِ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢  خًـش حُظشـ٤ِ٤ش، كبٕ رُي ٣ئػش عِزحُٔذ٣شٕٝ ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ حلأٗش

ٖ حلأٗشـش حُؼخد٣ش ا٠ُ ٓغظ٣ٞخص ؿ٤ش ؿز٤ؼ٤ش ُظذكوخص حُظشـ٤َ ُِظوخس٣ش، رٔؼ٠٘ إٔ حلاٗلشحف حُشذ٣ذ ػ

حُشث٤غ٤ش رـش٣وش ؿ٤ش ٓظغوش ٣ئد١ ا٠ُ طذٛٞس حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُظشـ٤ِ٤ش؛ 

ٖٓ ػٖٔ كشػ٤خطٜخ ٝؿٞد أ١ طؤػ٤ش لإدحسس حلأسرخف  (Der et al., 2016)دسحعش  ٝك٢ حطـخٙ ٓـخ٣ش َٗلَضْ

طٞطِض ُؼذّ ٝؿٞد أػش ٝحُظ٢  (Whelan, 2004)ٝٛٞ ٓخ ٣ظٔخش٠ ٓغ دسحعش ءٓش حُو٤ٔ٤ش؛ ػ٠ِ حُٔلا

ر٤٘ٔخ طُخَلِغ حلاعظلوخهخص ، ُلاعظلوخهخص هظ٤شس حلأؿَ ػ٠ِ ٓلاءٓش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ، ٝسرل٤ش حُغْٜ

 ؿ٣ِٞش حلأؿَ ٖٓ ٓلاءٓش سرل٤ش حُغْٜ، ٝطُؼَظِْ ٖٓ ٓلاءٓش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ.

ك٠ ٓلاءٓش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ػ٠ِ حُلو٤و٤ش حُٔلخعز٤ش ٝ سرخفادحسس حلأٟ ٓذٟ طئػش أ ا٠ُ

  ؟ ٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣شحُششًخص حُٔذسؿش ك٠ عٞم حلأ

 -راَيا: هذف انذساست :

 حُلو٤و٤شحُٔلخعز٤ش ٝ ادحسس حلأسرخف أػش ك٠ ػٞء ٓشٌِش حُزلغ ٣ظٔؼَ حُٜذف حُشث٤غ٢ ك٠ اخظزخس 

ٝرُي رخُظـز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ عٞم حلأٝسحم ِٞٓخص حُٔلخعز٤ش لاءٓش حُٔؼٓػ٠ِ 

 حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش .

 -رانزاً : أهًيت انذساست :

 ٠ِ٣ : طشؿغ أ٤ٔٛش حُذسحعش حُلخ٤ُش ا٠ُ ػذس حػظزخسحص ٖٝٓ ر٤ٜ٘خ ٓخ

الا  حُلو٤و٤شحُٔلخعز٤ش ٝ لإدحسس حلأسرخفسؿْ حٛظٔخّ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش رخخظزخس ح٥ػخس حُٔخظِلش  - أ

ٓٔخ ٝخخطش ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش  ُْ طَ٘ حلاٛظٔخّ حٌُخك٢،رٔلاءٓش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش إٔ ػلاهظٚ 

 ٣ؼـ٢ حُزلغ حُلخ٢ُ رؼذحً اػخك٤خً ٤ٔ٣ضٙ ػٖ حُذسحعخص حُغخروش.

لظٍٞ هذ طٌٕٞ ٗظخثؾ ٛزٙ حُذسحعش ٓلَ حٛظٔخّ ٓذ٣ش١ حُششًخص ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ك٤غ ٣ٌٖٔ ٤ٌُِٜٔخ حُ - د

  .ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ػ٠ِ ٓلاءٓش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤شػ٠ِ سإٟ اػخك٤ش كٍٞ طؤػ٤ش 

 سابؼاً: فشظيت انذساست :

٣ظٔؼَ كشع حُذسحعش حُلاصّ ُذسحعش ٝاخظزخس أػش ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش 

 ك٠ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظش٣ش.



 

139 
 

سرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ك٠ حُششًخص ٣ٞؿذ أػش لإدحسس حلأ لا

 حُٔظش٣ش .

 -انذساست : : انذساساث انسابقت وحطىيش فشضخايساً

حُؼلاهش ر٤ٖ ادحسس أسرخف ٝحُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش  (Al-Shattarat and Ntim, 2021)حخظزشص دسحعش 

ك٢ حُغٞم حُٔخ٤ُش حُغؼٞد٣ش ٖٓ خلاٍ حلاعظلوخهخص  2018 - 2014ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ٝحلأسرخف، ك٢ حُلظشس 

حُظوذ٣ش٣ش هظ٤شس حلأؿَ ٓوخرَ ؿ٣ِٞش حلأؿَ، ٝأظٜشص حُ٘ظخثؾ إٔ حلاعظلوخهخص حُظوذ٣ش٣ش طئػش عِزًخ ػ٠ِ 

 ,.Boujelben et al)حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُٜٔخ ػ٠ِ حُٔذٟ حُـ٣َٞ ٓوخسٗش رخُٔذٟ حُوظ٤ش؛ ًٔخ حخظزشص دسحعش 

٣ئػش ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش  (REM)ٓخ ارح ًخٕ ٓغظٟٞ ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ حلأٗشـش حُلو٤و٤ش  (2020

، 2015 - 2008ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُؼ٤ِٔخص، رخعظخذحّ ر٤خٗخص ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُلشٗغ٤ش خلاٍ حُلظشس 

ػ٠ِ حُٔلظٟٞ  خًش، ٣ئػش عِزٝطٞطِض ا٠ُ إٔ ادحسس حلأسرخف ك٢ حلاطـخٙ حُٔظضح٣ذ ٖٓ خلاٍ حلأٗشـش حُلو٤و٤

 حُٔؼِٞٓخط٢ ُِظوخس٣ش ٝػ٠ِ ٓلاءٓش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش.

 Data ٓشخٛذس ٖٓ هخػذس ر٤خٗخص 5116، ٝػ٠ِ 2013 – 1994ٝك٢ حطـخٙ ٓـخ٣ش، ٝك٢ حُلظشس 

Stream   ك٢ ع٘ـخكٞسس، حخظزشص دسحعش(Der et al., 2016)  ػٖٔ كشػ٤خطٜخ طؤػ٤ش ادحسس حلأسرخف ػ٠ِ ٖٓ

، ٝطٞطِض ا٠ُ إٔ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش أًؼش "Ohlson"حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ 

ش ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص ٓلاءٓش، ٝط٤ِٜخ حلأسرخف ػْ حُظذكن حُ٘وذ١، ٝإٔ ادحسس حلأسرخف ٤ُظ ُٜخ أ١ طؤػ٤

 حُٔلخعز٤ش.

طؤػ٤ش ادحسس حلأسرخف رخعظخذحّ حلاعظلوخهخص حُظوذ٣ش٣ش ٓوخعش ر٘ٔٞرؽ  (Sholihah,  2012)ٝهذ حخظزش 

"Jones"  حُٔؼذٍ ػ٠ِ ٓلاءٓش حلأسرخف ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش، ك٢ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ رٞسطش اٗذ٤ٗٝغ٤خ ُِلظشس

ششًخص )رحص حعظلوخهخص أد٠ٗ(،  108)رحص حعظلوخهخص طوذ٣ش٣ش أػ٠ِ( ٝ  ششًش 108، ػ٠ِ 2009-2011

ٝأظٜشص حُ٘ظخثؾ ٓلاءٓظٜٔخ ٝكوًخ لأعؼخس حلأعْٜ، ٓغ حٗخلخػٜٔخ ك٢ ظَ ادحسس حلأسرخف، رغزذ حٗخلخع 

ٖٓ إٔ  (Marquardt and Wiedman, 2004)ٓٞػٞه٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش؛ ٝٛٞ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ دسحعش 

ُٔذحس ـ  أهَ ٓلاءٓش ك٢ طلذ٣ذ أعؼخس حلأعْٜ، رؼٌظطخك٢ حُشرق  أًزش ك٢  حًحُو٤ٔش حُذكظش٣ش حُظ٢ طِؼذ دٝس ـ حُ

ا٠ُ إٔ حُششًخص رحص  (Whelan, 2004)ٝك٢ رحص حُظذد طٞطِض دسحعش طو٤٤ْ كوٞم ح٤ٌُِٔش؛ 

ُي ا٠ُ حلاعظلوخهخص ؿ٣ِٞش حلأؿَ، ط٘خلغ ك٤ٜخ ٓلاءٓش حلأسرخف ٓوخسٗش رـ٤شٛخ ٖٓ حُششًخص، ٤ُئد١ ر

https://www.semanticscholar.org/author/Saoussen-Boujelben/119177312
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حلاػظٔخد ػ٠ِ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش رذلا ٖٓ حلأسرخف، ٝإٔ حٗخلخع ٓٞػٞه٤ش حلأسرخف هذ ٣ئػش ػ٠ِ أ٤ٔٛظٜخ ك٢ 

 طلذ٣ذ ه٤ٔش حُششًش.

طخرغ  ًٔظـ٤ش حلأسرخف ادحسس ٓٔخسعخص ر٤ٖ حُؼلاهش ظل٤َِ( 2014ُّ )ٓزخسى، ٝك٢ حلإطـخٙ رحطٚ ٛذكض دسحعش

ك٢  ٓغظوَ ٝحػظٔذص طـ٤ش ًْ حُغؼٞد٣ش حُٔغخٛٔش ششًخص ك٢ حُذحخ٤ِش حُٔشحؿؼش أٗشـش ؿٞدس ٝٓغظٟٞ

 حُغؼٞد١ حلأعْٜ ك٢ عٞم حُٔغـِش حُششًخص ٖٓ ششًش (35) ٖٓ ػ٤٘ش ػ٠ِ طـز٤و٤ش دسحعش ػ٠ِ رُي

 ٌُٖٝ ػٌغ٤ش ػلاهش ٝؿٞد ا٠ُ طٞطِض حُذسحعش ٝهذ ،(2008ّ ػخّ كظ٠ 2006ّ) ػخّ ٖٓ حُلظشس خلاٍ

 حُغؼٞد٣ش، حُٔغخٛٔش ك٢ حُششًخص حلأسرخف حُذحخ٤ِش ٝادحسس ؿؼشحُٔشح ؿٞدس ر٤ٖ ٓؼ١ٞ٘ طؤػ٤ش رحص ٤ُغض

 طؤػ٤ش رحص ػٌغ٤ش رؼلاهش حُٔخ٤ُش حُظوخس٣ش ٝػشع اػذحد حُذحخ٤ِش رؼ٤ِٔش حُٔشحؿؼش ػَٔ كـْ ٣شطزؾ ر٤٘ٔخ

 .حلأسرخف ادحسس ػ٠ِ ٓؼ١ٞ٘

 حُؼخٓش ُٔغخٛٔشح حُظ٘خػ٤ش ادحسس حُششًخص ٓٔخسعش ٓذٟ( 2015ّ أرٞػـ٤ِش، )كٔذحٕ، ًٔخ أخظزشص دسحعش

 طؤػ٤ش ٝكلض ٗخك٤ش ٖٓ ك٤ٜخ حلأسرخف ؿٞدس ٝٓذٟ حلأسرخف، لإدحسس ػٔخٕ رزٞسطش حُٔذسؿش حلأسد٤ٗش

 خلاٍ ٖٓ .أخشٟ ٗخك٤ش ٖٓ ؿٞدطٜخ ٝطلغ٤ٖ حلأسرخف ٓٔخسعخص ادحسس ك٢ طخل٤غ حُظذه٤ن ؿٞدس خظخثض

 ػذّ ا٠ُ حُذسحعش طٞطِض ٝهذ ،(2006ّ كظ٠ 2001ّ) ٖٓ حُلظشس ششًش خلاٍ (45) ػ٠ِ طـز٤و٤ش دسحعش

 .ؿٞدطٜخ طلغ٤ٖ أٝ حلأسرخف ادحسس ٓٔخسعخص ٖٓ ك٢ حُلذ حُظذه٤ن ؿٞدس أػش ُخظخثض ٝؿٞد

 يفهىو إداسة الأسباط 

( ادحسس حلأسرخف رؤٜٗخ طلذع ػ٘ذٓخ ٣وّٞ حُٔذسحء رخعظخذحّ Healy and Wahlen, 1999ػشكض دسحعش )

ُظـ٤٤ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش رٜذف طؼ٤َِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ك٤ٔخ  حُظوذ٣شحص حُشخظ٤ش ك٢ حُلغخرخص ٝحُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

٣ظؼِن رخلأدحء حُٔخ٢ُ ُِششًش، أٝ ُِظؤػ٤ش ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُظؼخهذ٣ش حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش حُٔ٘شٞسس 

 ُِششًش. 

( ادحسس حلأسرخف ػ٠ِ أٜٗخ حُظلاػذ حُٔل٤ذ ك٢ حُ٘ظخثؾ Mulford and Comiskey, 2002ٝػشف )

( كوذ ػشكٜخ Bhundia, 2012رٜذف خِن طظٞس ٓخظِق ػٖ حلأدحء حُلو٤و٢ ُِششًش. أٓخ ) حُٔلخعز٤ش

رؤٜٗخ حطخخر خـٞحص ٓظؼٔذس ػٖٔ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔوزُٞش ػٔٞٓخً ُـؼَ حلأسرخف حُٔؼِٖ ػٜ٘خ ٓـخروش 

لأسرخف ( رؤٜٗخ ٓلخُٝش حلإدحسس حُظؤػ٤ش ػ٠ِ سهْ حSchroder et al., 2005ُظِي حُٔشؿٞرش. ٝػشكٜخ )

 حُٔؼِٖ ػ٘ٚ ك٢ حُٔذٟ حُوظ٤ش ٖٓ أؿَ طلو٤ن ٓظخُق رحط٤ش. 
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 ,Mckeeٝسؿْ إٔ ٓؼظْ حُزخكؼ٤ٖ ٣ؼلٕٞ حُغٔؼش حُغِز٤ش ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف، الا إٔ حُزؼغ ٓؼَ )

( حطخز ٓٞهلخ ٓؼخًغخً ك٤ٖ ٝطلٜخ أٜٗخ اؿشحءحص ٓؼوُٞش ٝٓوزُٞش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُوخ٤ٗٞٗش ٣وظذ رٜخ ارح 2005

 ػٖٔ أعِٞد ط٤ٜٔذ حُذخَ طلو٤ن حُؼزخص حُ٘غز٢ ُلأسرخف حُز١ ٣ـؼِٜخ هخرِش ُِظ٘زئ.  ٓٞسعض ٓؼلًا

ار ٣ٌٔ٘٘خ طوغ٤ْ ادحسس حلأسرخف ح٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٝكوخ ُِٔذخَ حلأخلاه٢ ك٢ حُٔلخعزش ربدحسس حلأسرخف حُٔوزُٞش 

ٔخ ٣ش٤ش حُ٘ٞع حُؼخ٢ٗ ٝادحسس حلأسرخف حُـ٤ش ٓوزُٞش كخُ٘ٞع حلأٍٝ ٣غ٠ٔ حُٔ٘ظٞس حلإػلا٢ٓ لإدحسس حلأسرخف ر٤٘

ح٠ُ ادحسس حلأسرخف حلاٗظٜخص٣ش ٝك٢ ٛزح حُ٘ٞع ٣ٌٖٔ إٔ طٞػش ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رشٌَ ٢ًِ ٓٔخ ٣ـؼِٜخ 

 (.parfet ,2000ر٤خٗخص ٓلشكش ٝٓظِِش ُٔغظخذ٤ٜٓخ )

 Wanlen)كؤخزص ادحسس حلأسرخف طؼش٣لخص ٓظؼذدس كلا ٣ٞؿذ طؼش٣ق ٝحكذ لإدحسس حلأسرخف كؼشكٜخ      

رؤٜٗخ حعظخذحّ حلإدحسس ُلٌٜٔخ حُشخظ٢ ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رٜذف طؼذ٣َ ٛزٙ حُز٤خٗخص أٓخ ُـشع  (1992

طؼ٤َِ أطلخد حُٔظخُق رشخٕ حلأدحء حلاهظظخد١ ُِٔ٘شخس أٝ ُِظؤػ٤ش ػ٠ِ حُظؼخهذحص حُظ٢ طْ ر٘خثٜخ ػ٠ِ 

 حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش حُٔزِؾ ػٜ٘خ .

 ٖٓ خخسؿ٢ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلأسرخف رؤٜٗخ طشَٔ ادحسس فػش (Burgstahler & Emas 1998)ر٤٘ٔخ   

 حُذكخطش آغخى ا٠ُ ٝحُظ٣َٞٔ ٝحلاعظؼٔخس حُؼ٤ِٔخص حُظشـ٤ِ٤ش ٖٓ طٔظذ ٝحُظ٢ حلإسرخف ك٢ طئػش هذ حُظ٢ حلأكؼخٍ

 .ُلإسرخف حُٔلخعز٤ش حُو٤خعخص ك٢ كوؾ طئػش ٝحُظ٢

٢ رذٝسٙ ح٠ُ ظٜٞس أسهخّ ٓلخعز٤ش ٣ٝوظذ ربدحسس حلأسرخف رؤٜٗخ طلش٣ق ٓظؼٔذ ُلأسرخف حلأٓش حُز١ ٣وؼ

طخظِق رشٌَ أعخع٢ ػٔخ ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ػ٤ِٚ ك٢ ؿ٤خد رُي حُظذخَ ٝػ٘ذٓخ طظخز حلإدحسس هشحسحص لا 

    (.Partha,2003طخؼغ لأعزخد اعظشحط٤ـ٤ش ٝاٗٔخ ُٔـشد طؼذ٣َ حلأسرخف)

ٔخ٤ُش حُخخسؿ٤ش ُـشع ( رؤٜٗخ طذخَ ٛخدف ك٢ ػ٤ِٔش اػذحد حُز٤خٗخص حُ(Scott, 2006, p1-3ك٤ٔخ ٣شٟ 

حُلظٍٞ ػ٠ِ رؼغ حٌُٔخعذ حُخخطش ٖٓ خلاٍ ٓٔخسعش ػ٤ِٔخص ٤ٔٛٝش طٔؼَ ؿشخ كؼ٤ِخ ُلأؿشحف حُظ٢ 

 لا طِٔي حُذسح٣ش حٌُخِٓش رخهظظخد٣خص حُٔ٘شخس .

( طذخَ ٓظؼٔذ ك٢ ػ٤ِٔش اػذحد Schipper,1989طْ طؼش٣ق ادحسس حلأسرخف رـشم ٓخظِلش كوذ ػشكٜخ )  

( ادحسس Rosenfield,2000حُخخسؿ٤ش ر٤٘ش طلو٤ن رؼغ حٌُٔخعذ حُخخطش ، ٝػشف ) حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش

حلأسرخف رؤٜٗخ عِٞى طوّٞ رٚ حلإدحسس ُِظؤػ٤ش ػ٠ِ حلأسرخف حُظ٢ طظٜشٛخ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش دٕٝ طلو٤ن ٤ٓضح 

 ( .450،  2011حهظظخد٣ش ٝهذ ٣ئد١ ك٢ حُٞحهغ ح٠ُ اػشحس ك٢ حلأٓذ حُـ٣َٞ)ؿخعْ ، 
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ذحع ٖٓ حلادحسٙ ك٢ حعظخذحّ حكذ حُـشم حُٔلخعز٤ش ٝٛزح حلإرذحع ٣شحٙ حُزؼغ ٣٘ذسؽ ػٖٔ ارٕ ٛٞ ار  

ٓظـِق حُٔلخعزش حلإرذحػ٤ش ، ٝٓٔخ عزن ِٗلظ إٔ اطزخع أعخ٤ُذ ادحسس حلأسرخف ٢ٛ ٓظخكش ُلادحسٙ ٝكو٤وش لا 

 ٣ٌٖٔ إٔ ٣ـخدسٛخ حلأدد حُٔلخعز٢ . 

سرخف ٓٔخ طؼِٔٚ ٛزٙ حلأعخ٤ُذ ٖٓ طؤػ٤ش ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُظوغ٤ْ ح٥ط٢ ًؤعخ٤ُذ لإدحسس حلأ ٣ٝشٟ حُزخكغ

 ٢ٛٝ ًخ٥ط٢ : 

 أساط الاسخحقاق : -ا 

ٖٓ حُٔؼشٝف إٔ أعخط حلاعظلوخم ٛٞ ٖٓ حلأعظ حُشث٤غ٤ش ك٢ طز٢٘ حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش ٝحػظٔخدٛخ     

حلاعظلوخم حُٔلخعز٢  ػش أٖٝٓ ػْ ك٢ ػشع حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش. اػخكش ح٠ُ حٗٚ ٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُظوخس٣ش ك٢ 

ًٔو٤خط ُٔغخكش حُلش٣ش ك٢ حخظ٤خس حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔغظـِش ٖٓ هزَ حلإدحسس ًٔخ حٕ حُظوخس٣ش ك٢ حػش 

حلاعظلوخم ُٚ طـز٤وخص ٜٓٔش ك٢ حُذسحعخص حُٔظؼِوش رخًظشخف ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف. ارٕ ٛٞ ػ٤ِٔش 

ٓظ٠ ٓخ ظٜشص ُِٞؿٞد ٣ٝظـِذ حلاعظلوخم  ٓلخعز٤ش ُلاػظشحف رخلأكذحع ٝحُظشٝف ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش

حلاػظشحف رخلإ٣شحدحص ٝحُض٣خدس ك٢ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔظخس٣ق ٝحُٔـِٞرخص ػ٠ِ أعخط ٓزخُؾ ٓظٞهغ ُٜخ إٔ 

 طوزغ أٝ طذكغ ػخدس ػ٠ِ شٌَ ٗوذ ك٢ حُٔغظوزَ .

 ُٔغظلوشح ٝحُٔظشٝكخص حلإ٣شحدحص ك٢ طظلون حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ حٕ ٝحُظوذ٣شحص أ١ ٛٞ حُظـ٤ش حُٔلظَٔ   

 حلإ٣شحدحص ٓوذحس ك٢ حُظلٌْ رـشع حُٔذ٤٘٣ٖ عذحد حكظٔخٍ أٝ ُلأطٍٞ حُؼٔش حلاكظشحػ٢ طـ٤٤ش ٓؼَ

 .(453،  2011)ؿخعْ ، ٓؼ٤٘ش ٓخ٤ُش كظشس ك٢ طظٜش ٝحُٔظشٝكخص حُظ٢

 انسياساث انًحاسبيت : -ب 

 ا٠ُ أٝلًا ش حُٞحسدؿش٣و ٖٓ حُظلٍٞ ٓؼَ أخشٟ ٓلخعز٤ش ؿش٣وش ا٠ُ ٓلخعز٤ش ؿش٣وش ٖٓ حُظلٍٞ طظؼٖٔ   

 حُٔغظخذّ حُٔلخعز٢ ٣ظغْ حلأعِٞد إٔ أٝلًا. ٣ٝـذ حُظخدس ا٠ُ أخ٤شحً حُٞحسد ؿش٣وش ٖٓ أٝ أٝلًا، حُظخدس

 : (1999 حُل٤ٔذ، ح٥ط٤ش )ػزذ رخُخظخثض حلأسرخف ادحسس ك٢

 ٍ ؿ٤شأػٔخ ك٢ حلاهظظخد٣ش حُٞكذس ٣ضؽ إٔ دٕٝ حُذخَ سهْ ك٢ طؼذ٣لًا حُٔغظخذّ حلأعِٞد ٣لون إٔ - ا

  .حُٔغظوزَ ك٢ ٓشؿٞرش

  .أخشٟ خخسؿ٤ش أؿشحف ٓغ كؼ٤ِش رؼ٤ِٔخص حُو٤خّ ا٠ُ حُٔغظخذّ حلأعِٞد ٣لظخؽ ألا-  ب

 .ػ٤ِٜخ حُٔظؼخسف حُٔلخعز٤ش حُٔزخدة ٓغ حُٔغظخذّ حلأعِٞد ٣ظلن إٔ- صـ
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 ش ٖٓٓـٔٞػ خلاٍ طـ٤٤ش دٕٝ حُٔلخعز٤ش ُِٔٔخسعخص حعظخذحٜٓخ ك٢ حلاهظظخد٣ش حُٞكذس طغظٔش إٔ - د

 .ػٖٔ حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش ٝرذسؿخص ٓظلخٝطش   حُٔظظخرؼش حُلظشحص

( حٕ حُٔشٝٗش ك٢ طـز٤ن حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش أ١ ٓ٘خهِش ك٢ رؼغ ٣ٝMerchant 1994 p79-94ز٤ٖ )  

ػ٘خطش حلإ٣شحدحص ٝحُٔظشٝكخص ، ٓظٞحكوخ ٓغ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔوزُٞش ػٔٞٓخ كٜزٙ حلأعخ٤ُذ ػ٘ذ 

 ز حطـخ٤ٖٛ ٛٔخ :حعظخذحٜٓخ طؤخ

حلاطـخٙ حُلو٤و٢ ٝحُز١ ٣ئد١ ح٠ُ طـ٤شحص ك٢ حُ٘ظخثؾ ٝحُٔشحًض حُٔخ٤ُش رشٌَ ٝحهؼ٢ ٝحُز١ ٣٘وغْ ح٠ُ  – أ

 -ٗٞػ٤ٖ :

 انُىع الأول : انخىقيج : 

إ ػ٘خطش حلإ٣شحدحص أٝ حُٔظشٝكخص حُظ٢ طظْ خلاٍ كظشس ٓخ٤ُش ٣ظْ ٗوِٜخ ح٠ُ كظشس ص٤٘ٓش أخشٟ ٤ًِخ أٝ   

 . غخػذ ػ٠ِ اظٜخس حُ٘ظخثؾ حُٔظشطزش ػٖ رُي ػ٠ِ حلأسرخف أٝ حُخغخثش ٝكوخ ُِٜذف حُٔلذد ٓغزوخًرٔخ ٣ ؿضث٤خً

 انُىع انزاَي : انخقذيشاث انًحاسبيت :

حٕ حُٔلخعذ ٣ذخَ ك٢ ٗـخم حخظظخطٚ طلذ٣ذ ٓـٔٞػش ٖٓ حُظوذ٣شحص حُٔظؼِوش رٌؼ٤ش ٖٓ ر٘ٞد حُ٘شخؽ ٖٝٓ 

 ٛذحف حُٔشعٞٓش ُٜخ .حخظزخسحص حلادحسس رٔخ ٣ظلن ٓغ حلأوذ٣شحص ح٠ُ ػْ لا ٣ِظضّ رخُل٤خد ٝحٗٔخ طخؼغ ٛزٙ حُظ

حلاطـخٙ حُذكظش١ ٝٛٞ ٓخ ٣ظشؿْ ك٢ ٓؼخُـش ٝٓغظ٣ٞخص ٓلخعز٤ش ط٘ؼٌظ ػ٠ِ ٌٓٞٗخص ٝٓلشدحص ٓخٛٞ  – ب

 ٓغـَ رخُذكخطش حر ٣ؼخد طخظ٤ظٜخ ٝطز٣ٞزٜخ ٝكوخ ُٔلخ٤ْٛ ٝٓؼخ٤٣ش ٓخظِلش .

 الأهًيت انُسبيت : -صـ 

حلأ٤ٔٛش حُ٘غز٤ش طؤػ٤ش ٝحعغ حُ٘ـخم ك٢ ًَ حلأٗشـش حُٔلخعز٤ش ك٢ٜ طئػش ػ٠ِ ه٤خط ٝػشع  إ ُٔلّٜٞ  

 ًَ حُٔؼِٞٓخص حُٔوذٓش ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝأػشٛخ حلأًزش ٣وغ ػ٠ِ ر٘ٞد حلإ٣شحدحص ٝحُٔظخس٣ق . 

 ٝهخّ ٓـِظ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعزش ربػـخء ٓلّٜٞ ُلأ٤ٔٛش حُ٘غز٤ش رخلاط٢ :  

خؿش ٖ ٣ظخزٕٝ هشحسحص ٓلخعز٤ش ٝأُٝجي حُز٣ٖ ٣ظذسٕٝ أكٌخٓخ ٓؼَ حُٔذهو٤ٖ ٣ٞحؿٜٕٞ كإ أُٝجي حُز٣  

٤ٔٛٚ حُ٘غز٤ش ٝأكٌخّ حلأ٤ٔٛش حُ٘غز٤ش ٖٓ ك٤غ حُـز٤ؼش ٤ًٔش رخُذسؿش حلأ٠ُٝ ٓغظٔشس لاطخخر أكٌخّ رشخٕ حلأ

ٕ اؿخرش حُغئحٍ ك٤ـشكٕٞ حُغئحٍ َٛ ٛزح حُز٘ذ ًز٤ش رذسؿش طئػش ػ٠ِ ٓغظخذ٢ٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ؟ ؿ٤ش ا

طظؤػش ػخدس رـز٤ؼش حُز٘ذ ٝٓخ٤ٛظٚ كخُز٘ٞد حُظـ٤شس حُظ٢ طؼذ ٓخد٣ش ارح ٓخ كذػض ٗظ٤ـش ُِؼ٤ِٔخص حلاػظ٤خد٣ش 

 ( .200-199،ص ٣2010ٌٖٔ ػذٛخ ٓخد٣ش ارح ٝؿذص ك٢ ظشٝف ؿ٤ش ٓخد٣ش )شش٣ٝذس،
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 انحكى انشخصي : -د 

حسس لإدحسس حلأسرخف ار ٣ؼذٛخ ٓٔخسعخص ٓشؿٞرش ( إ ُِلٌْ حُشخظ٢ دٝس ك٢ حٗظٜخؽ حلإد٣Francisز٤ٖ )   

رخعظخذحّ حُلٌْ حُشخظ٢ ك٢ اػذحد حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ػٖ حلأدحء حلاهظظخد١ ُِٔ٘شخس . ار إٔ حُٔلخعذ ٣ذخَ 

ك٢ ٗـخم حخظظخطٚ طلذ٣ذ ٓـٔٞػش ٖٓ حُظوذ٣شحص حُٔظؼِوش رٌؼ٤ش ٖٓ ر٘ٞد حُ٘شخؽ ٖٝٓ ػْ لا ٣ِظضّ رخُل٤خد 

 ٣شحص ح٠ُ حخظزخسحص حلإدحسس رٔخ ٣ظلن ٓغ حلأٛذحف حُٔشعٞٓش ُٜخ .ٝاٗٔخ طخؼغ ٛزٙ حُظوذ

( إٔ ادحسس حلأسرخف طظلون ػ٘ذٓخ طوّٞ حلإدحسس رخعظخذحّ Healy and Wahlen,1999ك٢ ك٤ٖ ٣شٟ )  

حُلٌْ حُشخظ٢ ك٢ اػذحد حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝاػخدس ٤ٌِٛش حُؼ٤ِٔخص رٜذف طؼذ٣َ طِي حُز٤خٗخص أٓخ ُظؼ٤َِ 

 شخٕ حلأدحء حلاهظظخد١ ُِششًش أٝ لإرشحّ طؼخهذحص طؼظٔذ ػ٠ِ حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش.  حُٔغخ٤ٖٔٛ ر

ٝٛزح رذٝسٙ ٓخ ٣٘ؼٌظ ك٢ ٓؼخُـش ٓغظ٣ٞخص ٓلخعز٤ش ٓٔخ طٞػش ػ٠ِ ٌٓٞٗخص ٝٓلشدحص ٓخ ٛٞ ٓغـَ 

 ( .455،  2011رخُذكخطش ار ٣ؼخد طخظ٤ظٜخ ٝطز٣ٞزٜخ ٝكوخ ُٔلخ٤ْٛ ٝٓؼخ٤٣ش ٓخظِلش )ؿخعْ ، 

 الأخلاقي وإداسة الأسباط : انًُظىس -4

 ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔ٘ظٞس حلأخلاه٢ كوذ ٗشؤص حُؼذ٣ذ ٖٓ حلاػظزخسحص حلأخلاه٤ش ػ٠ِ حُ٘لٞ ح٥ط٢:    

٣ظشخسى حُ٘ظخّ حُٔلخعز٢ ٓغ ٗظْ حُوخٕٗٞ ك٢ ػذس أٝؿٚ، ار ٣ٌٔ٘٘خ حُ٘ظش ا٠ُ حُو٤ْ ٝحلأكٌخس حُٔ٘زؼوش  :أولًا

زٙ حُ٘ظْ ٢ٛ ٓ٘شآص حؿظٔخػ٤ش ٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٗ٘ظش خِلٜخ ُ٘ـذ ه٤ٔخ ػٖ ٗظْ حُوخٕٗٞ ٝٗظْ حُؼذحُش لإٔ ٓؼَ ٛ

( حُو٤ْ حُظ٢ حطخزص ًؤٓؼِش ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُوخ٤ٗٞٗش  Lyons 1984أخلاه٤ش أعخع٤ش ٓؼَ حُظذم، ٝهذ ٗخهش ) 

، ار ٣ؼشف حكظشحّ حُوخٕٗٞ ًؼ٘ظش أخلاه٢ ٛخّ، "كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، ٣ٌٖٔ إٔ طؼَٔ حلإؿشحءحص 

ػ٠ِ طشـ٤غ حكظشحّ حُوخٕٗٞ ٖٝٓ ػْ ؿخػش حُوخٕٗٞ حُز١ ٣ؼذٛخ حٌُؼ٤ش ش٤جخ ؿ٤ذح".  حُٔٞػٞػش رشٌَ ؿ٤ذ

ٝسرٔخ ٣٘شؤ رؼغ حُـذٍ كٍٞ حُ٘ظْ حُظ٢ آخ رغزذ أٜٗخ طْ ط٤خؿظٜخ رشٌَ ع٢ء أٝ لإٔ آ٤ُخص طـز٤وٜخ ؿ٤ش 

ش هٞس هخػذس حُوخٕٗٞ ٌُٖٝ طظٜش ٛزٙ حُ٘وـش رشٌَ أًؼ Lyonsٓ٘خعزش لا طزؼغ ػ٠ِ حلاكظشحّ، ٣ٝ٘خهش 

 ػ٠ِ حُ٘ظخّ حُـ٤ش طشش٣ؼ٢ ٓؼَ ٗظخّ حُٔلخعزش ، ار كبرح ٓخ كشِض ك٢ حًظغخد حلاكظشحّ ٖٓ هزَ ٛئلاء حُز٣ٖ

٣ظْ حعظذػخإْٛ ُظـز٤وٜخ كٖٔ حُٔلظَٔ إٔ ٣ظشطذ ػ٠ِ رُي كشلا ٗظخ٤ٓخ، ٝك٢ ع٤خم حُظلاػذ حٌُز٤ش 

ك٢ حُ٘ظخّ حُوخثْ ُِٔلخعزش، ُزح كبٕ  ٝحُظـ٤ش رخُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝحُز١ ػٜذطخٙ ٝػشك٘خٙ أٗٚ ٣ؼ٤ش حُٔشخًَ

حُ٘ظخّ ٣لظوش ُِغِـش ارح ًخٕ ٓؼشػخ ُِظلاػذ ػٖ ؿش٣ن هٟٞ حهظظخد٣ش أٝ ع٤خع٤ش لأ١ ٛذف ٖٓ 

 حلأٛذحف.
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ٖٓ حُٔظلن ػ٤ِٚ رشٌَ ػخّ إٔ حُغِـش طظؼٖٔ حُٔغئ٤ُٝش ٝإٔ حُظِْ ٤ُظ عٟٞ عٞء حعظخذحّ ُِغِـش  :راَياً

ؾ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُللاعلش حلأخلاه٤٤ٖ أكٌخسح شز٤ٜش ك٤ٔخ ٣خض حُؼذحُش ؿزوخ (. ٝهذ حٗظPlato, 1992ًٜٔخ أشخس )

ُلوٞم ًَ شخض أٝ ًَ ؿٔخػش ػزش حُظخس٣خ ، ٝطزؼخ ُٜزح حُظظٞس ُِؼذحُش ٝطظٞسحص أخشٟ كذ٣ؼش ٓؼَ 

، كلا شي ك٢ إٔ حُٔؼذ٣ٖ ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُز٣ٖ 1972ٗظش٣ش سحإٍٝ حُش٤ٜشس ُِؼذحُش ٝحُظ٢ ٝػؼٜخ ػخّ 

 Fischer andحعظخذحّ حُغِـش ك٢ ٓ٘خطزْٜ ٣شطٌزٕٞ ٗٞػخ ٖٓ حُظِْ ، ك٤غ ٝؿذ )٣غ٤جٕٞ 

Rosenzweig 1995 ٝ إٔ ؿِزش حُٔلخعزش )MBA  ٣٘ظوذٕٝ حُظلوخص حُٔظؼشػش ُِظلاػذ ٝعٞء

 حعظخذحّ حُٔزخدة حُٔلخعز٢ .

( ، Scottشأ١ )إ حُـٞٛش حلأعخط ُِٔذخَ حلأخلاه٢ ٣شَٔ ٓلخ٤ْٛ حُؼذحُش ٝحلإٗظخف ٝحُلو٤وش ؿزوخ ُ   

كخُؼذحُش طؼ٢٘ حُٔغخٝحس ك٢ حُٔؼخُـخص حُٔلخعز٤ش ٌَُ حلأؿشحف حُٜٔظٔش رخُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ، ٝحُلو٤وش طؼ٢٘ حٕ 

حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش كو٤و٤ش ٝده٤وش ٝرذٕٝ طش٣ٞٚ أٓخ حلإٗظخف ٛٞ حُؼشع حُٔ٘ظق ُِز٤خٗخص حُؼخدُش ٝؿ٤ش 

ػظزخس ٛزٙ حُٔلخ٤ْٛ حُؼلاػش ٢ٌُ طٌٕٞ ٓظٌخكجش. ػ٠ِ ٓظل٤ضس . ٝحٕ حُٔلخعزٕٞ ٓ٘ز حُوذّ حخزٝح ر٘ظش حلا

( حخز رخلاػظزخس كوؾ ٓل٤ٜٖٓٞ ٛٔخ حُؼذحُش ٝحلإٗظخف ًٔؼخ٤٣ش أخلاه٤ش ٣ٝ٘ظش YUحُ٘و٤غ ٖٓ رُي )

 (.,Belkaoui,2005ُِلو٤وش ًو٤ٔش ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُش )

ٗخص حُٔخ٤ُش هذ ؿشٟ اػذحدٛخ إ ٓلّٜٞ حُؼذحُش أطزق ػ٠ِ حُؼّٔٞ ػ٤٘ٔخ أخلاه٢ ار ٣ش٤ش ح٠ُ إٔ حُز٤خ   

دٕٝ طؤػ٤ش حٝ طل٤ض لا دحػ٢ ُٚ ، كخُؼذحُش ٢ٛ ه٤ٔش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔخظِلش حُظـز٤ن ك٢ حُٔلخعزش ٝػ٤ِٚ 

 كخُؼذحُش ٓؼ٤خس أعخع٢ ُظو٤٤ْ ٓؼخ٤٣ش أخشٟ لأٗٚ ٣ذٍ ػ٠ِ حػظزخسحص أخلاه٤ش . 

( ح ٕ أ١ ٓٔخسعش لإدحسس حلأسرخف طؼذ Scottٖٝٓ خلاٍ ٓخ عزن ٣ظز٤ٖ ُ٘خ ٝٝكوخ ُِشأ١ حُز١ ؿشكٚ )   

 ٓٔخسعش ؿ٤ش أخلاه٤ش ٝرُي لأٜٗخ عظؼٔذ ح٠ُ حلإخلاٍ رؤكذ حُٔلخ٤ْٛ حُؼلاػش ُِٔذخَ حلأخلاه٢ .

( ٝحُز١ سًض ػ٠ِ حُؼذحُش ٝحلإٗظخف كخٕ ٓٔخسعش ادحسس حلأسرخف طٌٕٞ ٌٓٔ٘ش ٖٓ هزَ  YUأٓخ ٝكوخ ُشأ١ )

خٗخص حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ٗشٟ حٗٚ أؿخص ربدحسس حلأسرخف . إ حُٞػغ حلإدحسس لإ حػظٔذ حُلو٤وش ك٢ ًو٤ٔش ُز٤

حلأخلاه٢ لإدحسس حلأسرخف ٛٞ ٓٞػغ خلاف ًز٤ش ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓخ حرح ًخٗض ادحسس حلأسرخف ٓٔخسعش أخلاه٤ش حٝ 

ؿ٤ش أخلاه٤ش ٝٓٞػغ حُخلاف ٛ٘خ ك٢ طلذ٣ذ ٓذٟ طوظذ حلإدحسس ك٢ طؼ٤َِ أطلخد حُٔظخُق ك٢ حُٔ٘شخس 

(GAA & Dunmore, 2007.) 

كٜ٘خى ٖٓ ٣ؼذ ادحسس حلأسرخف ٓلخُٝش ٖٓ حلإدحسس ُِظلاػذ رخُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش رظلش ٓظؼٔذس روظذ   

 حُظؤػ٤ش عِزخ حٝ ا٣ـخرخ ػ٠ِ طخك٢ سرق حُٔ٘شخس .                          
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٤ٔخ ػذٙ ( أٓش ؿ٤ش ٓوزٍٞ ًٞٗٚ لا ٣ظٞحكن ٓغ حُٔذخَ حلأخلاه٢ ُِٔلخعزش كBeidlman 1973ٝهذ ػذٛخ )

(Raigopal 2005 عًِٞخ هخ٤ٗٞٗخ ٓششٝػخ ٝحٕ طؼخسع ٓغ حُٔذخَ حلأخلاه٢ ًٞٗٚ ٣لون ٓظِلش )

 حُٔ٘شخس الا حٗٚ هذ ٣ؼَِ ٓغظخذ٢ٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش .

حٕ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُٔذخَ حلأخلاه٢ ك٢ ٓـخلاص ادحسس حلأػٔخٍ حُٔلخعز٤ش ٝحُظذه٤ن ُٜخ هخعْ ٓشظشى ٣ظٔؼَ 

ُغِٞى حُٔوزٍٞ ٝؿ٤ش حُٔوزٍٞ ٖٓ حُ٘خك٤ش حلأخلاه٤ش كٜ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ٘ٔخرؽ حُغ٤ًِٞش ك٢ ٓذٟ حُظ٤ٔض ر٤ٖ ح

 ٣ظؼذ ك٤ٜخ حُظ٤ٔض حُٔـِن .

( ػذّ حعظلغخٕ حُٔذهو٤ٖ ٝحُٔلخعز٤ٖ ك٢ رش٣ـخ٤ٗخ Nasser and Pendlebury 1992حًظشق ) ٝأ٣ؼخً 

٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٗظـشم ُٔغظٟٞ شخظ٢ أًؼش  ُٔؼَ ٛزٙ حُٔٞحهق، ٝحٗظوخلا ٖٓ حُٔلّٜٞ حُؼخّ ُِظِْ ٝػذّ حلأٓخٗش

ك٤غ ٣وّٞ حلأكشحد رخطخخر هشحسحص رشؤٕ حُؼَٔ طٌٕٞ هخرِش ُِذكخع ػٜ٘خ رشٌَ أٝ رؤخش، ٝٓغ رُي كخٕ 

( ٝلا ٣ٌٖٔ هزٍٞ  Solomon,1993هشحسحص حُؼَٔ ؿ٤ش ٓؼلخس ٖٓ حلاػظزخسحص حلأخلاه٤ش، ًٔخ أٝػق)

٣غخػذ ػ٠ِ كْٜ رُي إ ٗؤخز ك٢ حػظزخسٗخ كٌشس طلَٔ  حُلٌشس حلأخلاه٤ش رخٕ حُؼَٔ ٤ُظ الا ػٔلُا .ٝٓخ

حُٔغئ٤ُٝش حُلشد٣ش ػٖ حلأػٔخٍ حُخخؿجٚ ٝكٌشس حُشخظ٤ش حُـ٤ذس ػ٘ذ دسحعش حُٔ٘خهشخص ؿ٤ش حُلاخلاه٤ش ح٠ُ 

ػٖ عِٞى  ُظٌٕٞ ػزسح ُغِٞى حُظلاػذ حُٔلخعز٢، ار ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى دكخػخًكذ ٓخ ٝحُظ٢ طٞظق 

 ( Revsine 1991)حُٔلخعزش حلإ٣ـخر٤ش ، ٝهذ ٗخهش  ٝٗظش٣خص حًُٞخُش ٗظش٣ش ػ٠ِ ٔذادحسس حلإسرخف حُز١ ٣ؼظ

"حكظشحػخص أٝ ٗظش٣خص حُظٔؼ٤َ حُٔخ٢ُ حُخخؿت حلاٗظوخث٢"، ٝهذ ػذ إٔ حُٔشٌِش طظؼِن رٌَ ٖٓ حُٔذسحء 

ٌَ ٝكخ٢ِٓ حلأعْٜ ٣ٝش٤ش ا٠ُ إٔ ًَ ٜٓ٘ٔخ ٣ٌٔ٘ٚ إٔ ٣غظل٤ذ ٖٓ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش حُـ٤ش ٓظخؿش رش

ٓلٌْ ٓٔخ ٣غٔق رلش٣ش حُظظشف ك٢ طلذ٣ذ صٖٓ حُذخَ ٝحلأسرخف ، حر ٣ٌٖٔ إٔ ٣غظل٤ذ كخ٢ِٓ ْٛ ٖٓ كو٤وش 

إٔ حُٔذسحء هخدسٕٝ ػ٠ِ حُظلاػذ رخلأسرخف "ُظغ٣ٞش" حُذخَ رٔخ إٔ رُي سرٔخ ٣خلغ ٖٓ ػذّ حعظوشحس 

أعْٜٜٔ، ٝكو٤وش إٔ ٛزح حلأسرخف حُٞحػق حُز١ طظؼشع ُٚ حُششًش حلأٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس ك٢ ه٤ٔش 

حلأٓش ٣ظؼٖٔ طلاػزخ ٝخذحػخ ٓظؼٔذح ٣ظْ طـخِٜٛخ، رل٤غ ٣ظزق كخ٢ِٓ حلأعْٜ ٖٓ خلاٍ ٝؿٜش حُ٘ظش طِي 

ٓـشد هـؼخ ُِظلاػذ ػ٠ِ ؿ٤ش دسح٣ش ٌُٖٝ ط٘ض حلاكظشحػخص حُ٘ظش٣ش ًُِٞخُش ػ٠ِ إٔ ٛزح حُغِٞى 

ٝٛش أٝ ٓلشٓش أخلاه٤خ، ك٢ٜ ٤ُغض ٝرـغ حُ٘ظش ػٖ حُٔ٘ظٞس حلأخلاه٢ ٣ٌٖٔ ػذ ٛزٙ حُظلاػزخص ٌٓش

ػخدُش ُِٔغظخذ٤ٖٓ ك٤غ طظؼٖٔ ٓٔخسعش ؿ٤ش ػخدُش ُِغِـش ٝطؼَٔ ػ٠ِ اػؼخف عِـش حُٔ٘ظ٤ٖٔ ، ك٤ٖ 

)ؿخعْ  ٣ظْ خشم حُ٘ظْ ٝحُوٞح٤ٖٗ رذٕٝ ػوٞرش حلأٓش حُز١ ٣ظشطذ ػ٠ِ رُي هِش حكظشحّ ُٜخ ٝلإؿشحءحطٜخ

2011  ،458). 
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 انكشف ػٍ إداسة الأسباط  : سادساً

 (9،  ٣2015ٌٖٔ حٌُشق ػٖ ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ ٓخ ٢ِ٣: )أٗٞس ، 

أشخسص حُظؼش٣لخص حُغخروش ا٠ُ إٔ ادحسس حلأسرخف طظؼٖٔ حعظخذحّ ( طٞه٤ض ٝحخظ٤خس حُـش٣وش حُٔلخعز٤ش: 1

ف حُٔٔخسعخص حُٔلخعز٤ش حُٔ٘خعزش حُظ٢ طلون ٖٓ خلاُٜخ حلإدحسس أٛذحكٜخ. ٝطوّٞ ادحسس حُششًش ربدحسس حلأسرخ

 ٖٓ خلاٍ أعِٞر٤ٖ:

(: ك٤٘ٔخ ٣ٌٕٞ ٖٓ حٌُٖٔٔ لإدحسس GAAPحلاخظ٤خسحص حُٔلخعز٤ش ٖٓ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ ) 

حُششًش إٔ طخظخس ٖٓ ر٤ٖ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش، كبٜٗخ ػخدسً ٓخ طخظخس ٓخ ٣ظ٘خعذ ٓغ أٛذحكٜخ حُخخطش ٝحُظ٢ ٖٓ 

حلإدحسس. ًٔخ إٔ طٞه٤ض حعظخذحّ حلأعِٞد حُٔلخعز٢ أٝ  شؤٜٗخ طلو٤ن ٓغظ٣ٞخص حلأسرخف حُٔغظٜذكش ٖٓ هزَ

ر٤٘ض دسحعش دسحعش حلاخظ٤خس حُٔلخعز٢ ٣ِؼذ دٝسحً ًز٤شحً لأٗٚ هذ ٣ٌٕٞ أعِٞد لإدحسس حلأسرخف. كٔؼلًا 

(Aboody and Lev, 1998 إٔ حُششًخص حُظـ٤شس رحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُؼخ٤ُش ٝحلأسرخف حُٔ٘خلؼش، طِـؤ )

ُظـ٣ٞش لإٔ ٛزح ٣ظٜشٛخ أهٟٞ ٓخ٤ُخً، ر٤٘ٔخ طوّٞ حُششًخص حٌُز٤شس رحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش ُشعِٔش طٌخ٤ُق حُزلغ ٝح

 حُٔ٘خلؼش ٝحُشرل٤ش حُٔشطلؼش رخػظزخس طٌخ٤ُق حُزلغ ٝحُظـ٣ٞش ػ٠ِ أٜٗخ ٓظخس٣ق. 

حُوشحسحص حُظشـ٤ِ٤ش: ٝطغ٠ٔ أك٤خٗخً ربدحسس حلأسرخف حلاهظظخد٣ش، ٝطظؼٖٔ ه٤خّ حلإدحسس رخطخخر حُوشحسحص  

ش ٝكوخً ُظؤػ٤شٛخ ػ٠ِ حلأسرخف ٝرٔخ ٣لون ٓغظٟٞ حُشرل٤ش حُٔغظٜذف ٖٓ هزَ حلإدحسس، ٓؼَ ه٤خّ حُظشـ٤ِ٤

٣ٝزو٠ إٔ ٗش٤ش ٛ٘خ إٔ حُششًش رخُلذ ٖٓ ٓظخس٣ق حُظ٤خٗش ُِؼخّ حُلخ٢ُ رٜذف ص٣خدس أسرخكٜخ حُٔؼِ٘ش. 

٣ؼٌظ رشٌَ ٝحػق ادحسس  لا حخظ٤خس ادحسس حلأسرخف حلاهظظخد٣ش حخظ٤خس طٞه٤ض ٝحخظ٤خس حُـش٣وش حُٔلخعز٤ش أٝ

حلأسرخف ك٢ حُششًش. ُزُي ُـؤص حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص رخخظزخس ٓـٔٞػخص ٓخظِلش حُخ٤خسحص حُٔلخعز٤ش ٖٓ 

خلاٍ طظ٤٘ق ًَ خ٤خس ٓلخعز٢ كغذ اعٜخٓٚ ك٢ ص٣خدس أٝ طخل٤غ حُشرق، ٝ رؼذٛخ ٣ظْ دسحعش ٛزٙ 

 (. Christie and Zimmerman, 1994حُٔـٔٞػخص رشٌَ ٓ٘لظَ ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص )

( ًـش٣وش ٣Discretionary Accrualsٌٖٔ حعظخذحّ حُٔغظلوخص حُٔلخعز٤ش ): ( حُٔغظلوخص حُٔلخعز٤ش2

ُٔؼشكش خ٤خسحص حُششًش حُٔلخعز٤ش ٝ رخُظخ٢ُ حٌُشق ٖٓ خلاُٜخ ػٖ ادحسس حلأسرخف. ٝطظؼٖٔ حُٔغظلوخص 

( ٝحُٔغظلوخص Discretionary Accrualsحُٔلخعز٤ش ػ٠ِ ؿضأ٣ٖ أعخع٤٤ٖ ٛٔخ حُٔغظلوخص حُظوذ٣ش٣ش )

(. ك٤غ ٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُٔغظلوخص حُظوذ٣ش٣ش ُو٤خط Nondiscretionary Accrualsؿ٤ش حُظوذ٣ش٣ش )
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ادحسس حلأسرخف ٝحٌُشق ػٜ٘خ. ٝطؼشف حُٔغظلوخص ػ٠ِ أٜٗخ حُلشم ر٤ٖ طخك٢ حُذخَ ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ 

 (. Richardson et al., 2001حلأٗشـش حُظشـ٤ِ٤ش )

ش رشٌَ ٓزخشش ٖٓ خلاٍ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، كلا رذ ٖٓ ٣ش٣وذظٝٗظشحً ُؼذّ آٌخ٤ٗش ٓلاكظش حُٔغظلوخص حُ

. ٝهذ طْ طـ٣ٞش أٍٝ ٗٔٞرؽ ُو٤خط ادحسس (10،  2015)أٗٞس ، حكظغخرٜخ رخعظخذحّ رؼغ حُ٘ٔخرؽ حُش٣خػ٤ش

خلاٍ طشط٤ذ ر٤خٗخص (، ٝحُز١ هخّ رخخظزخس عِٞى ادحسس حلأسرخف ٖٓ Healy, 1985حلأسرخف ٖٓ هزَ )

 (: Young 1999دسحعظٚ ا٠ُ ٓـٔٞػخص. ٝهذ أدص ٛزٙ حُذسحعش ا٠ُ طـ٣ٞش ٗٔٞرؽ ادحسس حلأسرخف حُظخ٢ُ )
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tiDACك٤غ إٔ  tٝ ،tiTAخلاٍ حُلظشس  ٢ٛi حُٔغظلوخص حُٔوذسس ُِششًش , ش ٢ٛ اؿٔخ٢ُ حُٔغظلوخص ُِششً ,

i  خلاٍ حُلظشسtٝ ،1, tiA
 . t-1حُغخروش   خلاٍ حُلظشس ٢ٛi ٓـٔٞع حلأطٍٞ ُِششًش  

ٝطش٤ش حُٔؼخدُش حُغخروش ا٠ُ إٔ حُٔغظلوخص حُٔوذسس ٢ٛ ػزخسس ػٖ ٗغزش حُٔغظلوخص ك٢ ٛزٙ حُغ٘ش ٓوغٞٓش 

طٍٞ ُِلظشس حُغخروش ا٠ُ إٔ ػ٠ِ ٓـٔٞع حلأطٍٞ ُِلظشس حُغخروش. ٣ٝؼٞد حُغزذ ك٢ حعظخذحّ اؿٔخ٢ُ حلأ

ٓؼظْ حُٔغظلوخص ػخدسً ٓخ طشطزؾ رخُلظشحص حُغخروش ٤ُٝظ رخُلظشس حُلخ٤ُش، رٔؼ٠٘ إٔ حُٔغظلوخص ؿخُزخً ٓخ 

 طؼٞد ُِغ٘ش حُٔخ٤ُش حُغخروش.

 (: Dechow et al., 1995( رظـ٣ٞش حُ٘ٔٞرؽ حُغخرن ًٔخ ٢ِ٣ )DeAngelo, 1986رؼذٛخ هخّ حُزخكغ )
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( رذلًا ٖٓ S( ٝحُز١ حكظغذ حُ٘ٔٞرؽ حُغخرن رخعظخذحّ حُٔز٤ؼخص )Friedlan, 1994رؼذٛخ ؿخء حُزخكغ )

 (، ٝرخُظخ٢ُ أطزق حُ٘ٔٞرؽ ًٔخ ٢ِ٣:TAٓـٔٞع حلأطٍٞ )
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 ( ٝحُز١ أطزق أًؼش ٗٔخرؽ(Jones, 1991ػ٠ِ طؼ٤ذٍ آخش، هخّ حُزخكغ ؿٞٗض رظـ٣ٞش ٗٔٞرؽ ؿٞٗض 

حكظغخد حُٔغظلوخص ش٤ٞػخً ٝ حعظخذحٓخً، ٝ ٣وّٞ حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ حكظغخد حُٔغظلوخص ؿ٤ش ٓوذسس ٖٓ خلاٍ 
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ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس رـش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ، ك٤غ طظؼٖٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُظـ٤ش ك٢ حُٔز٤ؼخص ٝ 

 حُٔٔظٌِخص ٝ حُٔزخ٢ٗ ٝ حُٔؼذحص.  ٝهذ طْ ط٤خؿش ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ًٔخ ٢ِ٣:
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 يفهىو صىدة الأسباط وانؼىايم انًؤرشة ػهيها: سابؼاً

٣خظِق طؼش٣ق ؿٞدس حلأسرخف ٝٓلٜٜٞٓخ كغذ ٝؿٜش ٗظش ٓغظخذ٢ٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝأٛذحكْٜ، كٞحػؼ٢ 

ؿٞدس حلأسرخف طظلون ك٢ كخٍ طْ حلإكظخف ػٜ٘خ ٝكوخً ُِٔزخدة  حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش ٝحُٔذهو٤ٖ ٣ؼظوذٕٝ رؤٕ

ٝحُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ. ٝحُذحثٕ٘ٞ ٣شٕٝ ربٕ ؿٞدس حلأسرخف طظؼِن رخُوذسس ػ٠ِ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ 

(.Dechow and Schrand, 2004طذكوخص ٗوذ٣ش ًخك٤ش ُظــ٤ش حُظضحٓخص حُٔ٘شخس طـخْٜٛ )
 

 

ك٤غ ( Altamuro and Beatty, 2006ش حلأسرخف ًٔو٤خط ُـٞدطٜخ ٓؼَ )ٝحعظخذّ حُزؼغ حعظٔشحس٣

إٔ حلاعظٔشحس٣ش طش٤ش ا٠ُ ٓذٟ حسطزخؽ حلأسرخف حُلخ٤ُش رخُٔغظوز٤ِش، ٝرٔخ إٔ حلأسرخف ط٘وغْ ا٠ُ أشخس ا٠ُ 

 طذكوخص ٗوذ٣ش ٝٓغظلوخص، كبٕ ؿٞدس حلأسرخف طؼ٢٘ اعظٔشحس٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش أًؼش ٖٓ حُٔغظلوخص. 

حلأسرخف طظلون ػ٘ذٓخ طؼٌظ حلأسرخف  ؿٞدسإٔ ( Dechow and Schrand, 2004)سص دسحعش ٝأشخ

 حلأدحء حُظشـ٢ِ٤ ُِششًش، ٝػ٘ذٓخ طؼـ٢ ٓئششحً ػٖ حلأدحء حُظشـ٢ِ٤ حُٔغظوز٢ِ ُِششًش. 

ًٔخ أشخس رؼغ حُزخكؼ٤ٖ ا٠ُ إٔ ؿٞدس حلأسرخف طظلون رخِٞٛخ ٖٓ ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف، ك٤غ أٗٚ ًِٔخ 

(. ٝػشف 2008ؼض ٗغزش حُٔغظلوخص حلاخظ٤خس٣ش ك٢ حلأسرخف ًِٔخ صحدص ؿٞدطٜخ )حُشش٣ق، حٗخل

( ؿٞدس حلأسرخف ػ٠ِ أٜٗخ ٓذٟ طؼز٤ش حلأسرخف حُظ٢ طؼِٜ٘خ حُششًش رظذم ٝػذحُش ػٖ 2009)هشحه٤ش، 

ِٞ حلأسرخف حُلو٤و٤ش ُِششًش، أٝ رؼزخسس أخشٟ كبٕ أسرخف حُششًش حُٔ٘شٞسس رحص ٝؿٞد ٗوذ١ ِٓٔٞط ٝطخ

 (.12،  2015ٖٓ حُٔزخُـخص أٝ حلأسهخّ حلاكظٔخ٤ُش)أٗٞس ، 
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ٝػ٠ِ طؼ٤ذٍ آخش، كوذ رلؼض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص ك٢ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ ؿٞدس حلأسرخف ٝحُظ٢ ٖٓ شؤٜٗخ 

 ,De-junٝهذ أشخسص دسحعش )إٔ طض٣ذ أٝ طخلغ ٖٓ ؿٞدس حلأسرخف كغذ حطـخٜٛخ ٝدسؿش طؤػ٤شٛخ. 

 (: 2012حلأسرخف ٢ٛ )كٔذحٕ، ع٤ش طئػش ك٢ ؿٞدس ُغظش ػٞحَٓ أعخ( 2009

ؿٞدس حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش: ك٤غ إٔ طشذد حُٔؼخ٤٣ش ٖٓ شؤٜٗخ إٔ طلذ ٖٓ ٓٔخسعخص حلإدحسس لإدحسس حلأسرخف  1

 ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ ؿٞدس حلأسرخف. 

ٔخ٤ُش ٣ٔؼَ حخظلاف حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش: ٝؿٞد حخظلاف ر٤ٖ حُٔؼخ٤٣ش حُٔل٤ِش ٝحُذ٤ُٝش ك٢ اػذحد حُظوخس٣ش حُ 2

ػخٓلًا ٜٓٔخً ك٢ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ؿٞدس حلأسرخف لإٔ حُششًخص حُظ٢ طظزغ ٓزخدة حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش ُذ٣ٜخ ٓٔخسعخص 

 أهَ ُظ٤ٜٔذ حُذخَ ٝادحسس حلأسرخف.

طش٤ًزش كِٔش حلأعْٜ: طوَ ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ك٢ حُششًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ ٗغزش أػ٠ِ ٖٓ أػؼخء ٓـِظ  3

ٛ٘خى ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ ٗغزش حلأعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ٝر٤ٖ ؿٞدس حلإدحسس حُٔغظو٤ِٖ. ٝ

 حلأسرخف، ٝر٤ٖ طش٤ًزش كِٔش حلأعْٜ ٝؿٞدس حلأسرخف. 

ع٤ـشس كِٔش حلأعْٜ: ك٢ رؼغ حُزِذحٕ رحص حُظٞؿٚ حلاشظشح٢ً )ٓؼَ حُظ٤ٖ( ٣ٌٕٞ ُِذُٝش ع٤ـشس ػ٠ِ  4

ش حلأعْٜ لأهَ ٖٓ حُ٘ظق ٣خلغ ٖٓ ؿٞدس حلأسرخف ٗغزش ٖٓ أعْٜ حُششًخص. ٝحٗخلخع ٗغزش ع٤ـشس كِٔ

 ك٢ ٛزٙ حُششًخص. 

طؤػ٤ش أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ػ٠ِ ؿٞدس حلأسرخف: ٛ٘خى ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ ػذد أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ٝر٤ٖ  5

ٓوذحس حُظلاػذ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ حسطلخع ػذد أػؼخء ٓـِظ حلإدحسس ٣شطزؾ رض٣خدس 

 س حلأسرخف ٝرخُظخ٢ُ طخل٤غ ؿٞدس حلأسرخف. حكظٔخٍ ادحس

طؤػ٤ش ُـ٘ش حُظذه٤ن ك٢ ؿٞدس حلأسرخف: ٛ٘خى ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ ػذد حؿظٔخػخص ُـ٘ش حُظذه٤ن ٝر٤ٖ ؿٞدس  6

 حلأسرخف. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ طش٤ٌَ ُـ٘ش حُظذه٤ن ٝص٣خدس أػؼخثٜخ ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣لغٖ ٖٓ ؿٞدس حلأسرخف. 

ُؼذ٣ذ ٖٓ حُـشم ُو٤خط ٓذٟ ؿٞدس حلأسرخف، ٣ٌٖٝٔ ك٢ ٛزح حُظذد حعظخذٓض حُذسحعخص حُغخروش حٝهذ    

 (13،  2015حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ ٓو٤خع٤ٖ ُـٞدس حلأسرخف ٛٔخ: )أٗٞس ، 

( حعظوشحس حلأسرخف ٝحعظٔشحس٣ظٜخ: ٖٓ خلاٍ طؼخس٣ق ؿٞدس حلأسرخف حُغخروش ٣ٌٖٔ ٓلاكظش طؤ٤ًذ طِي 1

(. Altamuro and Beatty, 2006ٝحعظوشحسٛخ )حُظؼخس٣ق ػ٠ِ إٔ حسطزخؽ حُـٞدس رخعظٔشحس٣ش حلأسرخف 

ٖٝٓ حُ٘ٔخرؽ حُظ٢ طْ ط٤خؿظٜخ ك٢ ٛزح حُٔـخٍ ُو٤خط ؿٞدس حلأسرخف ٗٔٞرؽ ٣شرؾ حلأسرخف حُلخ٤ُش 



 

151 
 

 Schipper andرخُٔغظوز٤ِش، أٝ رؼزخسس أطق ٣شرؾ حلأسرخف حُغخروش رخلأسرخف حُظخ٤ُش ٝرُي ًٔخ ٢ِ٣ )

Vincent, 2003:) 

 

 ٢ٛ حلأسرخف حُٔخػ٤ش ُِششًش.  . ٢ٛ حلأسرخف حُلخ٤ُش ُِششًش  ك٤غ إٔ:

، (B)ٖٝٓ خلاٍ ٓؼخدُش حلاٗلذحس أػلاٙ ٣ٌٖٔ طلذ٣ذ ٓغظٟٞ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٖٓ خلاٍ حُٔؼخَٓ 

خُظخ٢ُ رل٤غ ًِٔخ حسطلؼض ه٤ٔش حُٔؼخَٓ دٍ رُي ػ٠ِ ص٣خدس حُؼلاهش ر٤ٖ حلأسرخف حُلخ٤ُش ٝحُٔغظوز٤ِش ٝر

 حسطلخع ؿٞدس حلأسرخف. 

( رظـ٣ٞش ٗٔٞرؽ أًؼش طؼو٤ذحً ُو٤خط ؿٞدس حلأسرخف ٝرُي ٖٓ Richardson et al, 2005ٝهخٓض دسحعش )

 خلاٍ طوغ٤ْ حلأسرخف ا٠ُ ٌٓٞٗخطٜخ حلاعخع٤ش ٝحُظ٢ طشَٔ حُظذكن حُ٘وذ١ ٝحُٔغظلوخص. 

 

٢ٛ حُظـ٤ش ك٢ طخك٢ سأط حُٔخٍ  ، ٝ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔـِوش لإؿٔخ٢ُ حُٔغظلوخص ك٤غ إٔ 

٢ٛ حُظـ٤ش ك٢   ٢ٛ حُظـ٤ش ك٢ طخك٢ حلأطٍٞ حُظشـ٤ِ٤ش ؿ٤ش حُٔظذحُٝش، ٝ  حُؼخَٓ، ٝ 

 حلاُظضحٓخص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُششًش.

ؿٞدس حلأسرخف. أٓخ ٖٝٓ خلاٍ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ كٖٔ حُٞحػق ػشٝسس طغخ١ٝ ؿشك٢ حُٔؼخدُش، ٝرخُظخ٢ُ حسطلخع 

ك٢ كخُش ٝؿٞد ٓٔخسعخص لإدحسس حلأسرخف كٜزح ع٤٘ـْ ػ٘ٚ حخظلاف ؿشك٢ حُٔؼخدُش. ٝرخُظخ٢ُ طشحؿغ ؿٞدس 

 حلأسرخف حُٔلخعز٤ش. 

( ػذّ ٝؿٞد ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف: أشخسص رؼغ حُظؼش٣لخص حُظ٢ عزن ٝإٔ طْ حعظؼشحػٜخ ا٠ُ ؿٞدس 2

خ ٖٓ ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف. ٖٝٓ ٛ٘خ ك٤ٌٖٔ ه٤خط ؿٞدس حلأسرخف حلأسرخف حُٔلخعز٤ش طظلون ك٢ كخٍ خِٞٛ

ٖٓ خلاٍ حخظزخس ٓذٟ ٝؿٞد ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ك٢ حُششًش. ٝهذ هخٓض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص رخعظخذحّ 

ٛزح حُٔلّٜٞ ُظـ٣ٞش ٓوخ٤٣ظ ُـٞدس حلأسرخف، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓلّٜٞ اؿٔخ٢ُ حُٔغظلوخص 

وخص حلاخظ٤خس٣ش ٜٓ٘خ. ًِٝٔخ ًخٗض ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف أهَ )رؤٕ طٌٕٞ حُٔغظلوخص ٝٗغزش حُٔغظل

 ,Jenkins et al, 2006(ٝ )Francis et alحُظوذ٣ش٣ش ٓ٘خلؼش(، ًِٔخ ًخٗض ؿٞدس حلأسرخف أػ٠ِ )

2004 .) 

شح٤ُخ حُؼذ٣ذ ٓغ رذح٣ش حُوشٕ حُلخد١ ٝحُؼشش٣ٖ شٜذص حُٞلا٣خص حُٔظلذس حلأٓش٤ٌ٣ش ٝحُذٍٝ حلأٝسٝر٤ش ٝحعظ

( ٝؿ٤شٛخ. Enron, Psrsmslsr ٝ Tel and Harrisٖٓ كٞحدع حُلشَ حُٔخ٢ُ ُششًخص ػٔلاهش أٓؼخٍ: ) 
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، كذٝع ٛزح حُلشَ رؼذس  (Giroux, 2004,p.2)ٝ (Goncharov,2005)ٝهذ سرؾ حُزخكؼٕٞ أٓؼخٍ : 

شٝٗش رغ٤خعش حلإٛٔخٍ أعزخد ػ٠ِ سأعٜخ حُٔٔخسعخص حُٔلشؿش ُظِي حُششًخص ك٢ ٓـخٍ ادحسس حلأسرخف ٓو

حُز١ ٓخسعظٚ ششًخص حُظذه٤ن ك٢ حُو٤خّ رخُؼ٘خ٣ش ح٤ُٜ٘ٔش حُٞحؿزش ُذٟ كلض كغخرخطٜخ ٝحُظ٢ ٝطِض ك٢ 

رؼغ حلأك٤خٕ ا٠ُ كذ حُظٞحؿئ ًٔخ ًخٕ حُلخٍ ٓغ ششًش آسػش أٗذسعٕٞ. ُٝلأسرخف حُٔؼِ٘ش ُِششًخص 

ٛخٓش ط٘ؼٌظ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٞسس حُٔغخٛٔش حُؼخٓش رٔخ ُٜخ ٖٓ ٓؼٕٔٞ أٝ ٓلظٟٞ ٓؼِٞٓخط٢ آػخس 

ُظِي حُششًخص ٖٝٓ ػْ ػ٠ِ حُوشحسحص حلاعظؼٔخس٣ش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔش ُٖٔ ٣غظخذّ طِي حُز٤خٗخص. ٖٓ ٛ٘خ كبٕ أ١ 

ٓلخُٝش طوّٞ رٜخ ادحسس طِي حُششًخص ك٢ ادحسس حلأسرخف عٞحء رخُض٣خدس أٝ رخُ٘وض عظئػش ػ٠ِ دسؿش 

ٞسس ٖٝٓ ػْ ػ٠ِ حلأعؼخس حُغٞه٤ش لأعٜٜٔخ حُٔظذحُٝش ك٢ حُزٞسطش ٝرخُظخ٢ُ ٓٞػٞه٤ش ر٤خٗخطٜخ حُٔخ٤ُش حُٔ٘ش

ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش رُي ػ٠ِ حػظزخس إٔ طِي حُو٤ْ طٔؼَ ك٢ حُٔلظِش حُٜ٘خث٤ش حُو٤ْ حُلخ٤ُش لأسرخكٜخ 

 (.(Mckee,2005حُٔظٞهؼش 

حلأًخد٤ٔ٣ٕٞ ٝح٤ُٜٕ٘ٔٞ، كٔؼلا  ادحسس حلأسرخف طؼش٣لخص ٓظؼذدس ٣ظذحُٜٝخٝك٢ ػٞء ٓخ عزن ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ    

رؤٜٗخ طذخَ ٓوظٞد طٔخسعٚ حلإدحسس ُذٟ اػذحد حُظوخس٣ش حُخخسؿ٤ش حُظ٢  (Schipper,1989)ػشكٜخ 

( كوذ سرؾ  (Healy &Wahlen,1999طظذسٛخ حُششًش ٖٓ حؿَ طلو٤ن ٌٓخعذ خخطش ُٔظِلظٜخ. أٓخ 

خظ٤ش ُذٟ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٞسس ٖٓ ادحسس حلأسرخف رخعظخذحّ حُٔذ٣ش٣ٖ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ُظوذ٣شحطْٜ حُش

حؿَ طؼ٤َِ ٓغظخذ٢ٓ طِي حُوٞحثْ أٝ روظذ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حٗـخصحص حُششًخص حُظ٢ ٣ذ٣شٜٝٗخ 

لأؿشحع طخذّ حُؼلاهش حُظؼخهذ٣ش ك٤ٔخ ر٤ْٜ٘ ٝر٤ٖ حُٔلاى حُظ٢ ط٘شؤ ك٢ ٗـخم حُٔلخ٤ْٛ حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ٗظش٣ش 

 (.5، 2017ط، حًُٞخُش. )ٓـش، ٗٞس، حُذػخ

ٝٓغ إٔ ٓؼظْ حُزخكؼ٤ٖ ٣٘لٕٞ ا٠ُ اػلخء حُغٔش حُغِز٤ش ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف الا حٕ حُزؼغ ْٜٓ٘  

حطخز ٓٞهلخ ٓؼخًغخ ك٤ٖ ٝطلٜخ رؤٜٗخ اؿشحءحص ٓؼوُٞش ٝٓوزُٞش ٖٓ حُ٘خك٤ش   (Mckee,2005, p.82)ٓؼَ

ػ٘ظش حُؼزخص حُ٘غز٢ ُلأسرخف  حُوخ٤ٗٞٗش ٣وظذ رٜخ ارح ٓخ ٓٞسعض ٓؼلا ػٖٔ أعِٞد ط٤ٜٔذ حُذخَ طلو٤ن

كوذ حطخزح ٓٞهلخ ٝعـخ ر٤ٖ حُشأ٤٣ٖ  (Ronen & Yaaris ,2008, p.114)حُز١ ٣ـؼِٜخ هخرِش ُِظ٘زئ. أٓخ 

حُغخرو٤ٖ ار ٣ش٣خ رؤٕ حلأػش حُز١ ٣٘شؤ ػٖ ادحسس حلأسرخف ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٓل٤ذح ارح ٓخ ٗظش ا٤ُٜخ رخػظزخسٛخ 

ٓئششحً ػٖ أدحء حُششًش ك٢ حلأؿَ حُـ٣َٞ كظ٠ ُٞ حخلض  طٞكش ُِٔلاى ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطلخد حُٔظخُق

سرؾ ح٥ػخس حُظ٢ طظشطذ ػ٠ِ ادحسس  ( Giroux, 2004, p.2ػْٜ٘ أدحءٛخ حُلو٤و٢ ك٢ حلأؿَ حُوظ٤ش، ٌُٖ)
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ك٢ ٛزح حُٔـخٍ ٝرزُي ٣ٌٖٔ إٔ طظشحٝف ٛزٙ ح٥ػخس ر٤ٖ إٔ طٌٕٞ  حلأسرخف رـز٤ؼش حلإؿشحءحص حُظ٢ طٔخسط

 خٗخ ُظظَ ا٠ُ ٓغظٟٞ حُـش أٝ حلاكظ٤خٍ ك٢ أك٤خٕ أخشٟ.ٓؼوُٞش ٝٓوزُٞش أك٤

ٝطظؼذد حلأعخ٤ُذ ٝحلإؿشحءحص حُظ٢ طـزوٜخ حلإدحسس ك٢ ع٤خم ٓٔخسعخطٜخ لإدحسس حلأسرخف. ٣ٌٖٝٔ كظش أْٛ 

 طِي حلأعخ٤ُذ ٝحلإؿشحءحص ك٤ٔخ ٢ِ٣:

. أعِٞد حلاخظ٤خس حلاٗظوخث٢ ٖٓ ر٤ٖ حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔغٔٞف رٜخ ٢ٛٝ أًؼش حلأعخ٤ُذ ش٤ٞػخً ار ٣ئػش 1

رُي ػ٠ِ طٞه٤ض ٝه٤ْ حلإ٣شحدحص ٝحُٔظشٝكخص حُظ٢ ٣ظْ حلاػظشحف رٜخ خلاٍ حُلظشس حُٔلخعز٤ش ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ 

ٖ ؿشم طو٤٤ْ حُٔخضٕٝ، أٝ ؿش٣وش رؼ٤ٜ٘خ أسرخف طِي حُلظشس ، ٖٝٓ حلأٓؼِش ػ٠ِ رُي حخظ٤خس ؿش٣وش رؼ٤ٜ٘خ ٓ

 .(2010ٖٓ ؿشم حلاعظٜلاى ٝ رُي ك٢ اؿخس ٓخ ٣ؼشف ربؿشحءحص حُٔلخعزش حلإرذحػ٤ش )ٓـش،

. اؿشحءحص ٓلخعزش حلاعظلوخم، أ١ حلأعظ ٝحُٔؼخ٤٣ش حُٔـزوش ك٢ ه٤خط حُشرق رٔٞؿذ أعخط حلاعظلوخم 2

ار ٓغ حُوزٍٞ حُظخّ لأعخط حلاعظلوخم ك٢ اػذحد  ٓوخسٗش رظِي حُٔـزوش ك٢ ه٤خعٚ رٔٞؿذ حلأعخط حُ٘وذ١.

حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٞسس ًٞٗٚ أًؼش ػذحُش ٖٓ حلأعخط حُ٘وذ١ ك٢ طلذ٣ذ ٗظخثؾ أػٔخٍ حُششًخص الا إٔ رُي 

لا ٣لٍٞ دٕٝ اعخءس حعظخذحّ ٛزح حلأعخط ٖٓ هزَ رؼغ حُٔذ٣ش٣ٖ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ روظذ حُظلاػذ ك٢ أسهخّ 

 ٖ خلاٍ حلأعظ حُٔظزؼش ك٢ طو٤٤ْ حُٔخضٕٝ حُغِؼ٢، أٝ ك٢ ط٣ٌٖٞ ٓخظظخصحلأسرخف حُٔؼِ٘ش ٝرُي ٓ

 . (IASB,2006)ٝحُٔظشٝكخص  ك٢ طٞه٤ض حلاػظشحف رخلإ٣شحدحص أٝ ك٤ٜخ حُٔشٌٞى حُذ٣ٕٞ

ُزح ٝروظذ طخل٤غ ح٥ػخس حُظ٢ ط٘ؼٌظ ػ٠ِ حلأسرخف رلؼَ حُٔٔخسعش ؿ٤ش حُغ٤ِٔش ُٔلخعزش حلاعظلوخم 

 ٞس ٗٔٞرؿٚ حُٔؼشٝف ك٢ ٛزح حُٔـخٍ ٝحُٔٔؼَ رخُٔؼخدُش حُظخ٤ُش:هذ ؿ (De Angelo,1986)ًخٕ

ACt= NPAT t – CFO t 

 رل٤غ:

ACt( رُي حُـضء ٖٓ حُشرق حُٔلون ك٢ حُلظشس :tرغزذ أعخ٤ُذ حلاعظلوخم ). 

NAPTt( طخك٢ حُشرق حُظشـ٢ِ٤ رؼذ خظْ حُؼش٣زش ٝحُلٞحثذ ُِلظشس :t ). 

CFO t( حُظذكن حُ٘وذ١ حُظشـ٢ِ٤ ُِلظشس :t). 

طوّٞ  ( رؤٗٚ ػزخسس ػٖ ٓلخُٝشCopeland,1968( ٝحُز١ ػشكٚ )Income Smoothing. ط٤ٜٔذ حُذخَ )3

رٜخ حلإدحسس ُ٘وَ ؿضء ٖٓ حُشرق حُٔلون ك٢ ع٘ش أسرخكٜخ ٓشطلؼش ا٠ُ ع٘ش أخشٟ أسرخكٜخ ٓ٘خلؼش ٝرُي 

ٛزٙ حُغ٤خعش ػٖ ؿش٣ن  عؼ٤خ ٜٓ٘خ ا٠ُ طخل٤غ كذس حُظوِزخص حٌُز٤شس ك٢ سهْ حُشرق حُذٝس١ ٣ٌٖٝٔ ٓٔخسعش

 (.11، 2017حلإؿشحءحص حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ ك٢ ٓلخعزش حلاعظلوخم )ٓـش، ٗٞس، حُذػخط، 



 

154 
 

 Big Bath- Write. أعِٞد ط٘ظ٤ق حُذكخطش ػٖ ؿش٣ن حُٔزخُـش حُٔلشؿش ك٢ حلاػظشحف رخُخغخثش حُذكظش٣ش )4

offْٝطِـؤ حلإدحسس ا٠ُ ٓؼَ ٛزح حلأعِٞد ك٢ كخلاص اػخدس حُظ٘ظ٤ )Reorganization    حُظ٢ طظـِذ ر٤غ

اكذٟ ششًخطٜخ حُظخرؼش أٝ اكذٟ ٝكذحطٜخ حلإٗظخؿ٤ش حُٜخٓش، أٝ ُذٟ اػخدس ٤ٌِٛش حلأٗشـش أٝ اػخدس ؿذُٝش 

طِـؤ حلادحسس ا٠ُ ٓؼَ ٛزٙ (Mckee,2005) حُذ٣ٕٞ أٝ ُذٟ حكظغخد ه٤ٔش طذ٢ٗ حلأطٍٞ، ٝٝكوخً ُِـ 

ٖٓ ادحسس عخروش ٝرُي روظذ اظٜخس خغخثش ٤ٔٛٝش طلِٜٔخ حلإؿشحءحص ػ٘ذٓخ طغظِْ ادحسس حُششًش ٜٓٔخطٜخ 

ٕ ٛزٙ حلإؿشحءحص ط٘ؼٌظ أػخسٛخ ك٢ ٣ـخر٤ش ك٢ حُلظشس حُلاكوش رُي لأُلإدحسس حُغخروش ُظـ٢٘ ٢ٛ أػخسٛخ حلا

ػ٠ِ حُغؼش حُغٞه٢ ُغْٜ حُششًش ُظظٜش أػخسٛخ حلا٣ـخر٤ش ك٢ حلأؿَ حُـ٣َٞ رؼذ إٔ ٣ؼٞد  رذح٣ش حلأٓش عِزخً

 (.12، 2017ا٠ُ حلاسطلخع ٓشس أخشٟ)ٓـش، ٗٞس، حُذػخط، عؼش حُغْٜ 

 يضخًغ وػيُت انذساست:* 

ك٤ظٔؼَ ٓـظٔغ حُذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس رزٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش  

ّ ٝعٞف ٣ؼظٔذ حُزخكغ ػ٠ِ حخظ٤خس ػ٤٘ش ػشٞحث٤ش ٖٓ طِي 2022كظ٠ ػخّ  2017خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ششًش ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش رغٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش، ٝرُي  95ص حُٔغـِش، ٣ٝزِؾ ػذدٛخ حُششًخ

 ٝكوخً ُِٔؼخ٤٣ش حُظخ٤ُش:

 إٔ طٌٕٞ حُششًخص ٓغـِش ٝٓظذحٍٝ أعٜٜٔخ رزٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش خلاٍ كظشس حُذسحعش. -1

 س ًخِٓش خلاٍ كظشس حُذسحعش.إٔ طظٞحكش ُٜزٙ حُششًخص هٞحثْ ٓخ٤ُش ٝطوخس٣ش ع٣ٞ٘ش ٓ٘شٞس -2

 حعظزؼخد هـخع حُز٘ٞى ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ُٔخُٜخ ٖٓ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش طخظِق ػٖ حُششًخص حلأخشٟ. -3

ٝك٢ ػٞء ٓخ عزن حػظٔذ حُزخكغ ك٢ اطٔخّ حُذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حخظ٤خس ػ٤٘ش ػشٞحث٤ش ٖٓ طِي  

 570ششًش ٝحُظ٢ ٣زِؾ كـٜٔخ  95ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش رزٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ٌٓٞٗش 

هـخػخص ٤ُظٌٖٔ حُزخكغ ٖٓ حُٞطٍٞ ا٠ُ أكؼَ حُ٘ظخثؾ رششؽ طٞحكش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٌَُ  80ٓٞصػش ػ٠ِ 

ّ ٣ٝٞػق حُـذٍٝ حُظخ٢ُ 2022ا٠ُ  2017ششًش ػ٠ِ ٓذحس ع٘ٞحص حُذسحعش، ٝرُي خلاٍ حٍ كظشس ٖٓ 

ػ٤ِٚ ٖٓ ٓٞهغ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ٖٓ خلاٍ حُشحرؾ حُظٞص٣غ حُوـخػ٢ ُؼ٤٘ش حُذسحعش ٝحُز١ طْ حُلظٍٞ 

 حُظخ٢ُ:

http://www.egx.com.eg/arabic/Listedstocks.aspx. 
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 (1صذول سقى )

 انخصُيف انقطاػي نؼيُت انذساست

 حُوـخع ّ

 حُغ٘ٞحص ٝػذد حُششًخص

2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ػذد 

 حُششًخص

ػذد 

 حُششًخص

ػذد 

 حُششًخص

ػذد 

 خصحُششً

ػذد 

 حُششًخص

ػذد 

 حُششًخص

 14 14 14 14 14 14 حُٔٞحسد حلأعخع٤ش 1

 7 7 7 7 7 7 ٓ٘غٞؿخص ٝعِغ ٓؼٔشس 2

 10 10 10 10 10 10 ٓٞحد حُز٘خء 3

 7 7 7 7 7 7 ٓوخٝلاص ٝاٗشخءحص ٛ٘ذع٤ش 4

 11 11 11 11 11 11 سػخ٣ش طل٤ش ٝأد٣ٝش 5

 8 8 8 8 8 8 ع٤خكش ٝطشك٤ٚ 6

 17 17 17 17 17 17 ػوخسحص 7

 21 21 21 21 21 21 أؿز٣ش ٝٓششٝرخص 8

 95 95 95 95 95 95 اؿٔخ٢ُ 

 218 218 215 215 220 222 ػذد حُششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش 

 
ػذد حُششًخص حُظ٢ طغ٠ٔ ُوـخػ٢ حُز٘ٞى 

 ٝحُخذٓخص حُٔخ٤ُش
46 46 45 45 50 50 

 168 168 170 170 174 176 ػذد حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش  

 
ٗغزش ششًخص حُؼ٤٘ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حُششًخص ؿ٤ش 

 حُٔخ٤ُش
55% 53% 54% 54% 55% 55% 

 

 :يصادس انحصىل ػهً بياَاث انذساست 

حػظٔذ حُزخكغ ُِلظٍٞ ػ٠ِ ًخكش حُز٤خٗخص حُلاصٓش لإطٔخّ حُذسحعش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٞهغ ٓزخشش  

ٞحثْ حُٔخ٤ُش ُششًخص حُؼ٤٘ش، ٝٓٞحهغ ٝرُي ُِلظٍٞ ػ٠ِ حُو www.mubasherُِزٞسطش حُٔظش٣ش 

حُششًخص ُؼ٤٘ش حُذسحعش ػ٠ِ شزٌش حلإٗظشٗض ٝاؿشحء حُظل٤َِ حلإكظخث٢ لاخظ٤خس كشػ٤ش حُذسحعش خلاٍ 

 ّ.2022ا٠ُ  2017حُلظشس ٖٓ 

  :ٗٔٞرؽ حُذسحعش 

سس حػظٔذ حُزخكغ ك٢ حخظزخس كشػ٤ش حُذسحعش ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُٔظؼذد لاخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ ادح 

حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ٝحُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُٔظؼذد 

 حُظخ٢ُ:

 ه٤خط حُؼلاهش ر٤ٖ ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ٝحُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش: -1

Pit + Bo + B1 BVit + B2 EPSit +  B3 REMit + B4 BVit * REMit + B5 EPSit * REMit 

+ CONTROLS + Eit  (1) 
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 ه٤خط حُؼلاهش ر٤ٖ ادحسس حلأسرخف حُٔلغخر٤ش ٝحُٔلاءٓش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش: -2

Pit + Bo + B1 BVit + B2 EPSit +  B3 DACit + B4 BVit * DACit + B5 EPSit * DACit 

+ CONTROLS + Eit  (2) 

 ك٤غ إٔ:

Pit عؼش اهلخٍ عْٜ حُششًش :(i) ( ًٓخ ٖٓ طخس٣خ اٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 90رؼذ ٓشٝس ٞ٣ )(t). 

Boػخرض حلإٗلذحس : 

B1, B2ٓؼخٓلاص حٗلذحس حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش : 

B3, B4, B5ٓؼخٓلاص حٗلذحس حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش : 

BVit طخك٢ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُغْٜ حُششًش :(i) ٣خ رؼذ خظْ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ك٢ طخس

 .(t)حٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

EPSit طخك٢ سرل٤ش عْٜ حُششًش :(i)  رؼذ خظْ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ك٢ طخس٣خ حٗظٜخء

 .(t)حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

REMitحُلو٤و٤ش ُِششًش : دسؿش طـز٤ن ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف (i) ك٢ طخس٣خ حٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش (t). 

DACit: ُِششًش حُٔلخعز٤ش حلأسرخف ادحسس ٓٔخسعخص نطـز٤ دسؿش (i) ك٢ طخس٣خ اٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش (t). 

Eit حُخـؤ حُؼشٞحث٢ ُِششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t). 

 : انخؼشيف الإصشائي نًخغيشاث انذساست:اًسابؼ

لاخظزخس كشػ٤ش حُذسحعش ٣وّٞ حُزخكغ ك٢ ٛزح حُـضء رؼشع ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٝحُظؼش٣ق  

 ٢ ُٜخ ٖٓ خلاٍ ح٥ط٢:حلإؿشحث

 انًلاءيت انقيًيت نهًؼهىياث انًحاسبيتانًخغيش انخابغ:  -1

ػ٘ذ طلغ٤ش أعؼخس حلأعغْٜ ٝرُي ٖٓ  (Ohlson, 1995)٣ٝظْ ه٤خعٚ ٖٓ خلاٍ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ  

 خلاٍ حُظؼش٣ق حُظخ٢ُ:

Pit
+
 = B0 +B1 BVit + B2 EPSit + Eit 

 ك٤غ إٔ:

Pit + عؼش اهلخٍ عْٜ حُششًش :(i) ًٓخ ٖٓ طخس٣خ حٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  90ؼذ ٓشٝس ر ٞ٣(t). 
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BVit طخك٢ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُغْٜ حُششًش :(i)  رؼذ خظْ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ك٢ طخس٣خ

 .(t)حٗظٜخء حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

EPSit طخكش١ سرل٤ش عْٜ حُششًش :(i) خس٣خ حُوٞحثْ رؼذ خظْ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ك٢ ط

 .(t)حُٔخ٤ُش 

ٝهذ طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ لاػظٔخدٙ ػ٠ِ ٓظـ٤شحص ؿخس٣ش ٤ُٝغض ٓغظوز٤ِش ٓؼَ )حُو٤ٔش  

حُذكظش٣ش ُِغْٜ ٝحُشرل٤ش حُلخ٤ُش( ٓٔخ ٣ـ٘ذ حُ٘ٔٞرؽ حُٞهٞع ك٢ حُٔشخًَ حُظـز٤و٤ش حُظ٢ طئػش ػ٠ِ دهش حُو٤ْ 

 حُٔوذسس.

 ط انحقيقيت:انًخغيش انًسخقم: إداسة الأسبا -0

٣ٝظْ ه٤خعٜخ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؽ ؿٞٗض حُٔؼذٍ رؼذ طلذ٣ذ ه٤ْ ٓظـ٤شحطٚ. رخلإػخكش ا٠ُ هغٔش ؿ٤ٔغ  

 ٓظـ٤شحص حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُششًش ك٢ حُلظشس حُغخروش.

     
      

     [
 

      
]      [

              
      

]     [
      
      

] 

 ك٤غ إٔ: 

 TACit اؿٔخ٢ُ حلاعظلوخهخص ُِششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t) 

 REVit حُظـ٤ش ك٢ ا٣شحدحص ُِششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t) 

 RECit حُظـ٤ش ك٢ حُٔذ٤٤ٖٗ ُِششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t) 

 PPEitضحص ُِششًش : اؿٔخ٢ُ ح٥لاص ٝحُٔؼذحص ٝحُظـ٤ٜ(i)  ك٢ حُلظشس(t) 

 TAit اؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t) 

 Eitحُو٤ٔش حُٔـِوش ُلاعظلوخهخص حلاخظ٤خس٣ش : 

 انًخغيشاث انعابطت: وقذ حى الاػخًاد ػهً هزا انًقياط لإنغاء أرش انفشوق في أحضاو انششكاث -3

 ( انخؼشيفاث الإصشائيت نهًخغيشاث انعابطت0صذول سقى )

 حُظؼش٣ق حلإؿشحث٢ ُِٔظـ٤ش سٓض حُٔظـ٤ش حعْ حُٔظـ٤ش

 حُِٞؿخس٣ظْ حُـز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ SIZEit كـْ حُششًش

 ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ كـْ ٓز٤ؼخص حُششًش ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس SALGit ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص 

 اؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ LEVit حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 
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 صفيت نًخغيشاث انذساست: أولًا: الإحصاءاث انى

( حلإكظررررخءحص حُٞطررررل٤ش ُٔظـ٤ررررشحص حُذسحعررررش رٜررررذف اظٜررررخس خظخثظررررٜخ       1: ٣ؼررررشع ؿررررذٍٝ ) 1/1

ح٤ُٔٔرررضس ػِررر٠ ٓغرررظٟٞ شرررشًخص ػ٤٘رررش حُذسحعرررش، ٝطظؼرررٖٔ طِررري حلإكظرررخءحص ًرررَ ٓرررٖ حُلرررذ حلأدٗررر٠           

 ٝحُلذ حلأهظ٠ ٝحُٔظٞعؾ ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ ُو٤ْ ٓظـ٤شحص حُذسحعش.

 انىصفيت نًخغيشاث انذساست ( الإحصاءاث 9صذول )

 حُلذ حلأد٠ٗ حُلذ حلأهظ٠ حُٔظٞعؾ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ
ػذد 

 حُٔشخٛذحص
 حُٔظـ٤شحص

 حُٔظـ٤ش حُظخرغ: 

 عؼش حُغْٜ 570 0.034 618.63 21.3073 55.4588

 ػٞحثذ حلأعْٜ 570 0.8527- 7.1746 0.2697 0.8527

 حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ: 

0.1788 9.88e-8 0.9105 -0.9836 570 ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش 

 ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش 570 0.00001 1.2367 0.0762 0.0963

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 570 67.7889- 105576.4 242.5257 4447.053

 سرل٤ش حُغْٜ 570 4778- 272.49 9.1202- 217.1675

 حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش

 ٗٔٞ حُٔز٤ؼخصٓؼذٍ  570 1- 1999999 3513.539 83770.56

4.7666 1.10435 101.2454 1.65e-10 570 حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

 كـْ حُششًش 570 4.7557 17.5144 8.8070 1.2172

إٔ ٓظـ٤شحص حُذسحعش طلظ١ٞ ه٤ْ شخرٙ ك٤غ طش٤ش حلإكظخءحص حُٞطرل٤ش ُـ٤ٔرغ   ( ٣1ظؼق ٖٓ ؿذٍٝ )      

ظ إٔ هرر٤ْ حلاٗلررشحف حُٔؼ٤ررخس١ لأؿِررذ   حُٔظـ٤ررشحص اُرر٠ ٝؿررٞد ٓررذٟ ٝحعررغ كرر٢ هرر٤ْ حُٔظـ٤ررشحص ًٔررخ ٣لاكرر     

حُٔظـ٤شحص أًزش روذس ًز٤ش ٖٓ حُٔظٞعؾ ٣ٝئًذ رُي ػ٠ِ ٝؿٞد ه٤ْ شخرٙ ك٢ ٓظـ٤شحص حُذسحعرش، ُٝلرَ ٛرزٙ    

% ٝرُرري ُظل٣ٞرَ حُورر٤ْ حُشرخرٙ اُرر٠   1ػ٘رذ ٓغرظٟٞ    Winsorizingحُٔشرٌِش هرخّ حُزخكررغ رخعرظخذحّ أعررِٞد    

 أهشد ه٤ْ ٓوزُٞش.

 Winsorizing( حلإكظخءحص حُٞطل٤ش ُٔظـ٤شحص حُذسحعش رخعظخذحّ أعِٞد ٣ٝ2ٞػق حُـذٍٝ سهْ )      

 %.1ػ٘ذ ٓغظٟٞ 
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 ( 0صذول )

 %  1ػُذ يسخىي  Winsorizingالإحصاءاث انىصفيت نًخغيشاث انذساست 

 حُلذ حلأد٠ٗ حُلذ حلأهظ٠ حُٔظٞعؾ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ
ػذد 

 حُٔشخٛذحص
 حُٔظـ٤شحص

 حُٔظـ٤ش حُظخرغ: 

 عؼش حُغْٜ 570 0.07 318.95 19.5625 40.2555

 ػٞحثذ حلأعْٜ 570 0.6810- 4.1396 0.2564 0.76710

 حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ: 

 ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش 570 0.4961- 0.5818 0.00104 0.1671

 ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش 570 0.0005 0.3833 0.073997 0.0801

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 570 19.0367- 780.416 27.6533 98.7140

 سرل٤ش حُغْٜ 570 11.62- 28.24 1.8324 5.1429

 حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش

 ٓؼذٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص 570 0.9986- 86.2098 1.5041 9.7352

1.8732 0.8982 13.4974 9.32e-6 570 حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

 كـْ حُششًش 570 5.5220 12.4249 8.7973 1.15695

 ( ٓخ 2:٢ِ٣) ٣ٝظؼق ٖٓ حُـذٍٝ سهْ

   رخُ٘غررزش  ْ ، طشرر٤ش حلإكظرررخءحص حُٞطررل٤ش اُرر٠ ٝؿررٞد ٓرررذٟ ٝحعررغ ُغررؼش حُغررْٜ ك٤ٔرررخ         ُغررؼش حُغررٜ

، ر٤٘ٔررخ  )318.59ررر٤ٖ شررشًخص ػ٤٘ررش حُذسحعررش، ك٤ررغ ٣لاكررظ إٔ أػِرر٠ ه٤ٔررش ُغررؼش حُغررْٜ طزِررؾ )          

(، ٝٛرررٞ أػِررر٠ ٓرررٖ  40.2555(، ررررخٗلشحف ٓؼ٤رررخسٟ ٣زِرررؾ ) 0.07أهرررَ ه٤ٔرررش ُغرررؼش حُغرررْٜ طزِرررؾ )  

  .(19.56زٟ ٣زِؾ )حُٔظٞعؾ حُ

  ٝرخُ٘غرررزش  ْ ، طشررر٤ش حلإكظرررخءحص حُٞطرررل٤ش اُررر٠ ٝؿرررٞد ٓرررذٟ ٝحعرررغ ُوررر٤ْ       ُٔظـ٤رررش ػٞحثرررذ حلأعرررٜ

ػٞحثرررذ حلأعرررْٜ ك٤ٔرررخ رررر٤ٖ شرررشًخص ػ٤٘رررش حُذسحعرررش، ك٤رررغ ٣لاكرررظ إٔ أػِررر٠ ه٤ٔرررش ُؼٞحثرررذ حلأعرررْٜ    

(، ٝٛرررٞ أػِررر٠ 0.767(، ررررخٗلشحف ٓؼ٤رررخسٟ ٣زِرررؾ ) 0.68-، ر٤٘ٔرررخ أهرررَ ه٤ٔرررش طزِرررؾ ) )4.14طزِرررؾ )

  .(0.256حُٔظٞعؾ حُزٟ ٣زِؾ ) ٖٓ

       ك٤ٔررخ ٣ظؼِرررن ادحسس حلأسرررخف حُلو٤و٤رررش، طشرر٤ش حلإكظرررخءحص حُٞطرررل٤ش اُرر٠ ػرررذّ ٝؿررٞد طشرررظض ًز٤رررش

( ، ر٤٘ٔررخ رِـررض أهررَ   0.58كرر٠ هرر٤ْ حُٔئشررش ك٤ٔررخ ررر٤ٖ شررشًخص حُؼ٤٘ررش ، ك٤ررغ رِـررض أػِرر٠ ه٤ٔررش )         

، ٝحُرررزٟ ٣ورررَ ػررررٖ    (0.17( ، ررررخٗلشحف ٓؼ٤ررررخسٟ ٣زِرررؾ  )  0.5-ه٤ٔرررش لإدحسس حلأسررررخف حُلو٤و٤رررش )   

( ٣ٝشرررر٤ش رُرررري اُرررر٠ حٗخلررررخع ٓغررررظٟٞ ادحسس حلأسرررررخف حُلو٤و٤ررررش   0.001حُٔظٞعررررؾ حُررررزٟ ٣زِررررؾ ) 

 دحخَ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ك٤غ ٣وظشد ه٤ٔش حُٔظٞعؾ ٖٓ حُظلش.
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  ٣ؼرررخً حلإكظرررخءحص حُٞطرررل٤ش ك٤ٔرررخ ٣ظؼِرررن رررربدحسس حلأسررررخف حُٔلخعرررز٤ش، اُررر٠ ػرررذّ ٝؿرررٞد     أٝطشررر٤ش

( ، 0.38خ رررر٤ٖ شرررشًخص حُؼ٤٘رررش ، ك٤رررغ رِـرررض أػِررر٠ ه٤ٔرررش )    طشرررظض ًز٤رررش كررر٠ هررر٤ْ حُٔئشرررش ك٤ٔررر   

( ، ررررررخٗلشحف ٓؼ٤رررررخسٟ ٣زِرررررؾ   0.0005ر٤٘ٔرررررخ رِـرررررض أهرررررَ ه٤ٔرررررش لإدحسس حلأسررررررخف حُٔلخعرررررز٤ش )  

( ٣ٝشررررر٤ش رُررررري اُررررر٠ 0.074( ، ٝحُرررررزٟ ٣ظغرررررخٟٝ طوش٣زرررررخ ٓرررررغ حُٔظٞعرررررؾ حُرررررزٟ ٣زِرررررؾ  ) 0.08)

 حعش.حٗخلخع ٓغظٟٞ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش دحخَ ششًخص ػ٤٘ش حُذس

  طشرررر٤ش حلإكظررررخءحص حُٞطررررل٤ش اُرررر٠ ٝؿررررٞد ٓررررذٟ   ُٔظـ٤ررررش حُو٤ٔررررش حُذكظش٣ررررش ُلأعررررْٜ ٝرخُ٘غررررزش ،

ٝحعرررغ ُٔظـ٤رررش حُو٤ٔرررش حُذكظش٣رررش ُلأعرررْٜ  ك٤ٔرررخ رررر٤ٖ شرررشًخص ػ٤٘رررش حُذسحعرررش، ك٤رررغ ٣لاكرررظ إٔ            

(، رررررخٗلشحف ٓؼ٤ررررخسٟ ٣زِررررؾ    19.04-، ر٤٘ٔررررخ أهررررَ ه٤ٔررررش طزِررررؾ )    )780.42أػِرررر٠ ه٤ٔررررش طزِررررؾ )  

 .(27.65حُٔظٞعؾ حُزٟ ٣زِؾ )(، ٝٛٞ أػ٠ِ ٖٓ 98.71)

  طشرررر٤ش حلإكظررررخءحص حُٞطررررل٤ش اُرررر٠ ٝؿررررٞد ٓررررذٟ ٝحعررررغ   ُٔظـ٤ررررش سرل٤ررررش حُغررررْٜأٓررررخ رخُ٘غررررزش ،

ُشرل٤رررش حُغرررْٜ ك٤ٔرررخ رررر٤ٖ شرررشًخص ػ٤٘رررش حُذسحعرررش، ك٤رررغ ٣لاكرررظ إٔ أػِررر٠ ه٤ٔرررش ُغرررؼش حُغرررْٜ         

(، رررررخٗلشحف ٓؼ٤ررررخسٟ ٣زِررررؾ  11.62-، ر٤٘ٔررررخ أهررررَ ه٤ٔررررش ُشرل٤ررررش حُغررررْٜ طزِررررؾ )   )28.24طزِررررؾ )

، ٣ٝشررر٤ش رُررري اُررر٠ إٔ رؼرررغ حُشرررشًخص  (1.83(، ٝٛرررٞ أػِررر٠ ٓرررٖ حُٔظٞعرررؾ حُرررزٟ ٣زِرررؾ ) 5.14)

 طلون خغخثش ٝحُزؼغ حلأخش ٣لون أسرخف.

   اُررر٠ ٝؿرررٞد ٓرررذٟ ك٤ٔرررخ ٝطشررر٤ش حلإكظرررخءحص حُٞطرررل٤ش ك٤ٔرررخ ٣ظؼِرررن رٔظـ٤رررش ٓؼرررذٍ ٗٔرررٞ حُٔز٤ؼرررخص

ؾ ك٤ررررغ ٣لاكررررظ إٔ أػِرررر٠ ه٤ٔررررش ُٔؼررررذٍ ٗٔررررٞ حُٔز٤ؼررررخص طزِرررر       ، ررررر٤ٖ شررررشًخص ػ٤٘ررررش حُذسحعررررش   

(، ررررخٗلشحف ٓؼ٤رررخسٟ ٣زِرررؾ   0.9986-، ر٤٘ٔرررخ أهرررَ ه٤ٔرررش ُٔؼرررذٍ ٗٔرررٞ حُٔز٤ؼرررخص طزِرررؾ )     )86.21)

 .(1.5(، ٝٛٞ أػ٠ِ ٖٓ حُٔظٞعؾ حُزٟ ٣زِؾ )9.74)

  طشرررر٤ش حلإكظررررخءحص حُٞطررررل٤ش اُرررر٠ ٝؿررررٞد ٓررررذٟ ٝحعررررغ      ُٔظـ٤ررررش حُشحكؼررررش حُٔخ٤ُررررش  ٝرخُ٘غررررزش ،

غ ٣لاكرررظ إٔ أػِررر٠ ه٤ٔرررش طزِرررؾ  ُٔظـ٤رررش حُشحكؼرررش حُٔخ٤ُرررش  ك٤ٔرررخ رررر٤ٖ شرررشًخص ػ٤٘رررش حُذسحعرررش، ك٤ررر   

(، ررررخٗلشحف ٓؼ٤رررخسٟ  0.000009، ر٤٘ٔرررخ أهرررَ ه٤ٔرررش طوظرررشد ٓرررٖ حُظرررلش ك٤رررغ طزِرررؾ )       )13.5)

، ٣ٝشررر٤ش رُررري اُررر٠ ط٘رررٞع كررر٢     (0.898(، ٝٛرررٞ أػِررر٠ ٓرررٖ حُٔظٞعرررؾ حُرررزٟ ٣زِرررؾ )     ٣1.87زِرررؾ )

 ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُظ٢ طؼظٔذ ػ٤ِٜخ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش.

   لإكظرررخءحص حُٞطرررل٤ش اُررر٠ ػرررذّ ٝؿرررٞد طشرررظض ًز٤رررش كررر٠    طشررر٤ش حٝأخ٤رررشحً ٓظـ٤رررش كـرررْ حُشرررشًش

( ، ر٤٘ٔررخ رِـررض أهررَ ه٤ٔررش ُررٚ     12.42ه٤ٔظررٚ ك٤ٔررخ ررر٤ٖ شررشًخص حُؼ٤٘ررش ، ك٤ررغ رِـررض أػِرر٠ ه٤ٔررش )       
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( ، ٝحُرررررزٟ ٣ورررررَ ػرررررٖ حُٔظٞعرررررؾ حُرررررزٟ ٣زِرررررؾ       1.157( ، ررررررخٗلشحف ٓؼ٤رررررخسٟ ٣زِرررررؾ  )  5.52)

حُذسحعرررش ٓرررٖ ك٤رررغ ( ٣ٝشررر٤ش رُررري اُررر٠ ػرررذّ ٝؿرررٞد كشٝهرررخص ًز٤رررشس رررر٤ٖ شرررشًخص ػ٤٘رررش 8.797)

 كـٜٔخ.

 ( ححهيم الاسحباغ:0

(، ُظل٤َِ حلاسطزخؽ ر٤ٖ Pearson Correlation Matrixطْ حعظخذحّ ٓظلٞكش حسطزخؽ )ر٤شعٕٞ( )

٤ُٝررش لاًظشررخف ٓشررٌِش حلاصدٝحؽ حُخـرر٠ ررر٤ٖ حُٔظـ٤ررشحص    ٌُٜٞٗررخ طؼررذ حلادحس حلأ  ٓظـ٤ررشحص حُذسحعررش، ٗظررشحً 

ٕ ٛزٙ حُٔشرٌِش طظٜرش ػ٘رذ ٝؿرٞد حسطزرخؽ ًز٤رش       أ٠ُ ا( Gujarati, 2003شخسص دسحعش )أحُظلغ٤ش٣ش، ك٤غ 

( ٝحُررزٟ ٣زرر٤ٖ ٗظررخثؾ طل٤ِررَ  3(. ٝرررخُ٘ظش كرر٠ حُـررذٍٝ سهررْ ) 0.8ررر٤ٖ حػ٘رر٤ٖ ٓررٖ ٓظـ٤ررشحص حُذحسعررش ٣لررٞم ) 

 حلاسطزخؽ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ٣ظؼق 

 ( ػلاهخص حلاسطزخؽ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، ك٤غ ٣ظؼق ٓخ ٣3:٢ِ٣ٞػق ؿذٍٝ سهْ )

طش٤ش حُ٘ظخثؾ ا٠ُ ٝؿٞد حسطزخؽ ٓؼٟ٘ٞ ٓٞؿذ ر٤ٖ ػٞحثذ حلأعْٜ ٝ ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝدحٍ ػ٘ذ   

%، ٝٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ٓٞؿزرش رر٤ٖ عرؼش حُغرْٜ ًٝرَ ٓرٖ حُو٤ٔرش حُذكظش٣رش ُِغرْٜ          5ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

 %،1ٝسرل٤ش حُغْٜ ٝكـْ حُششًش دحُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ٞد حسطزرخؽ رر٤ٖ ػٞحثرذ حلأعرْٜ ًٝرَ ٓرٖ ادحسس حلأسررخف حُلو٤و٤رش، حُو٤ٔرش          ًٔخ طش٤ش حُ٘ظخثؾ ا٠ُ ػرذّ ٝؿر   

حُذكظش٣ش ُِغْٜ، سرل٤ش حُغْٜ، ٓؼذٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٝكـْ حُششًش، ًٝزُي ػذّ ٝؿٞد 

حسطزخؽ ر٤ٖ عؼش حُغْٜ ٖٓ ٗخك٤ش ًٝرَ ٓرٖ ادحسس حلأسررخف حُلو٤و٤رش ٝحُٔلخعرز٤ش ٝٓؼرذٍ ٗٔرٞ حُٔز٤ؼرخص         

 حُٔخ٤ُش ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ. ٝحُشحكؼش

٣ؼررخً طشرر٤ش حُ٘ظررخثؾ اُرر٠ ٝؿررٞد حسطزررخؽ ٓؼ٘رر١ٞ ٓٞؿررذ ررر٤ٖ ادحسس حلأسرررخف حُلو٤و٤ررش ٝادحسس حلأسرررخف   أٝ 

%، ٝٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ٓٞؿزش ر٤ٖ ادحسس حلأسررخف حُلو٤و٤رش ٓرٖ ٗخك٤رش     1حُٔلخعز٤ش دحٍ ػ٘ذ ٓغظٟٞ 

% ػِر٠  5% ٝ 10ػ٘رذ ٓغرظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘رش    ًَٝ ٖٓ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حُششًش ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ دحُٚ 

حُظشط٤ذ، ًٝزُي ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘رش عرخُزش رر٤ٖ ادحسس حلأسررخف حُلو٤و٤رش ٝسرل٤رش حُغرْٜ ػ٘رذ ٓغرظٟٞ          

 %، ٝػذ ٝؿٞد حسطزخؽ ر٤ٖ ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ.10ٓؼ٣ٞ٘ش 

د حسطزررخؽ ر٤ٜ٘ررخ ٝررر٤ٖ ًررَ ٓررٖ حُو٤ٔررش ٝرخُ٘غررزش لإدحسس حلأسرررخف حُٔلخعررز٤ش طشرر٤ش حُ٘ظررخثؾ اُرر٠ ػررذّ ٝؿررٞ 

 حُذكظش٣ش ُِغْٜ، سرل٤ش حُغْٜ، ٓؼذٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، كـْ حُششًش.
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٣ؼررخً اُرر٠ ٝؿررٞد حسطزررخؽ ٓؼ٘رر١ٞ ٓٞؿررذ ررر٤ٖ حُو٤ٔررش حُذكظش٣ررش ُِغررْٜ ًٝررَ ٓررٖ سرل٤ررش  أٝطشرر٤ش حُ٘ظررخثؾ  

% ػِرر٠ حُظشط٤ررذ، 1ٝ  %5% ٝ 1حُغررْٜ، ٝٓؼررذٍ ٗٔررٞ حُٔز٤ؼررخص، ٝكـررْ حُشررشًش دحٍ ػ٘ررذ ٓغررظٟٞ   

 ٝػذّ ٝؿٞد حسطزخؽ ر٤ٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش.

 (3صذول )

 يصفىفت الاسحباغ )بيشسىٌ( نهؼلاقت بيٍ يخغيشاث انذساست

 سؼش انسهى ػىائذ الأسهى انًخغيش
إداسة الأسباط 

 انحقيقيت

إداسة الأسباط 

 انًحاسبيت

انقيًت 

انذفخشيت 

 نهسهى

 سبحيت انسهى

ذل يؼ

ًَى 

 انًبيؼاث

 انشافؼت انًانيت
حضى 

 انششكت

         1 ػىائذ الأسهى 

        1 0.056 سؼش انسهى

       1 0.039 0.011 إداسة الأسباط انحقيقيت

إداسة الأسباط 

 انًحاسبيت
0.104** -0.016 0.131*** 1      

     1 0.005 0.002 ***0.525 0.010- انقيًت انذفخشيت نهسهى

    1 ***0.406 0.012 *0.076- ***0.543 0.019- ت انسهىسبحي

   1 0.024 **0.100 0.031- 0.013 0.013- 0.036- يؼذل ًَى انًبيؼاث

  1 0.019 0.004 0.023- 0.025- *0.074 0.026 0.021- انشافؼت انًانيت

 1 ***0.130- 0.049 ***0.281 ***0.188 0.012 **0.092 ***0.192 0.031- حضى انششكت

 % ػ٢ِ حُظشط٤ذ.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** طش٤ش ا٢ُ حُذلاُش حلإكظخث٤ش ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

 َخائش ححهيم الاَحذاس: ( 3

رخلاػظٔرخد ػِر٠ ؿش٣ورش حُٔشرؼرخص حُظرـشٟ، ٝطرْ        (Pooled OLS)طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُ٘ٔرٞرؽ حُظـ٤ٔؼر٠    

 حعش. ( ٝحعظخشحؽ ٗظخثؾ حُذس17اطذحس ) (STATAحعظخذحّ رشٗخٓؾ )

 اخخباس فشظياث انًُىرس 3-1

ٝطظـِذ ؿش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ ٓـٔٞػٚ ٖٓ حلاكظشحػخص كظ٠ ٗلظَ ػ٠ِ  طوذ٣شحص ؿ٤ذٙ ُٝزُي هخّ 

حُزخكغ رذسحعش أْٛ ٓشخًَ حُو٤خط حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طظشطذ ػِر٠ طخِرق رؼرغ حلإكظشحػرخص حُخخطرش ر٘ٔرٞرؽ       

 حلإٗلذحس حُخـ٠ ٠ٛٝ:

 : Multicollinearityيشكهت الاصدواس انخطي  -أ

٣وظررذ رررخلاصدٝحؽ حُخـرر٠ ٝؿررٞد حسطزررخؽ ٓررئػش ٓررخ ررر٤ٖ حُٔظـ٤ررشحص حُٔغررظوِش رؼؼررٜخ حُررزؼغ، ٝطررْ             

حُظلوررن ٓررٖ ٓررذٟ ٝهررٞع حُ٘ٔررخرؽ حُٔوررذسس كرر٠ ٓشررٌِش حلاصدٝحؽ حُخـرر٠ ٓررٖ خررلاٍ ه٤ررخط ٓؼخٓررَ حُظؼررخْ     

"VIF   ُْٝررٞكظ حٕ هرر٤ْ ٓؼررخٓلاص حُظؼررخ ،"VIF  ُِظلخػررَ ررر٤ٖ حُو٤ٔررش   ك٤ررغ رِـررض ه٤ٔظررٚ    10طـررخٝصص

ٓٔررخ ٣ررذٍ ػِرر٠ ٝهررٞع حُ٘ٔررخرؽ كرر٢ ٓشررٌِش حلاصدٝحؽ      197.51حُذكظش٣ررش ُِغررْٜ ٝادحسس حلأسرررخف حُٔلخعررز٤ش   
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حُخـ٢ ُٝلَ ٛزٙ حُٔشٌِش هخّ حُزخكغ رخعظخذحّ حُو٤ْ حُٔؼ٤خس٣ش ُزؼغ حُٔظـ٤رشحص، ٝاػرخدس حلاخظزرخس ٝطزر٤ٖ     

حهظر٠ ه٤ٔرش    رِـرض ، ك٤رغ  10ٗلذحس ُْ طظـرخٝص  " ُٔظـ٤شحص ٗٔخرف حلاVIFإٔ ؿ٤ٔغ ه٤ْ ٓؼخٓلاص حُظؼخْ "

(، ٝٛرٞ ٓرخ ٣ؼ٘ر٠ ػرذّ ٝهرٞع ٗٔرخرؽ حُذسحعرش حُٔورذسس كر٠ ٛرزٙ           7.55ُٔؼخَٓ حُظؼخْ ك٠ حُ٘ٔرخرؽ حُٔورذسس )  

 حُٔشٌِش ٖٓ ٓشخًَ حُو٤خط. 

 : Autocorrelationيشكهت الاسحباغ انزاحي بيٍ الأخطاء   -ب

ك٢ طوذ٣ش ٗٔخرؽ حلإٗلرذحس ٝحُظر٢ ُرٞ ٝهرغ ك٤ٜرخ حُ٘ٔرٞرؽ لا        طؼظزش ٖٓ أخـش أْٛ حُٔشخًَ حُظ٢ طٞحؿٚ حُزخكغ

ٗغظـ٤غ حلإػظٔخد ػ٢ِ ٗظخثـٚ ٢ٛٝ ط٘شؤ ػٖ ؿش٣ن ٝؿٞد ػلاهش اسطزخؿ٤ش ر٤ٖ أخـخء ٗٔٞرؽ حلإٗلذحس، ٝهذ 

ٌُِشق ػٖ ٓذٟ ٝهٞع حُ٘ٔٞرؽ كر٢ ٓشرٌِش حلاسطزرخؽ حُرزحط٢      (Wooldridge)هخّ حُزخكغ رخعظخذحّ حخظزخس

رر٤ٖ   ٣ٞؿرذ ٓشرٌِش حسطزرخؽ طغِغر٠ِ     ٝرلغخرٚ طٞطَ حُزخكغ ٖٓ ٛزح حلاخظزخس ا٢ُ أٗرٚ لا  ر٤ٖ حلأخـخء أّ لا،

  ٍ ، ٝٛر٠ ررزُي   (P-Value = 0.064)  ه٤ٔرش  ك٤رغ ًخٗرض   حلأخـخء ك٠ ٓظـ٤شحص حُذسحعش كر٠ حُ٘ٔرٞرؽ حلأٝ

ش ٣ؼرخ٠ٗ ٓرٖ ٛرزٙ حُٔشرٌِش، أٓرخ رخُ٘غرز       % ٝرخُظرخ٠ُ كربٕ ٛرزح حُ٘ٔرٞرؽ حلأٍٝ لا    5أًزش ٓرٖ ٓغرظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘رش    

-P)  ه٤ٔرش  رر٤ٖ حلأخـرخء كر٠ ٓظـ٤رشحص حُذسحعرش ك٤رغ ًخٗرض        ُِ٘ٔٞرؽ حُؼرخ٢ٗ ٣ٞؿرذ ٓشرٌِش حسطزرخؽ طغِغر٠ِ     

Value = 0.000)  ٝرخُظرخ٠ُ كربٕ ٛرزح حُ٘ٔرٞرؽ ٣ؼرخ٠ٗ ٓرٖ ٛرزٙ        5، ٠ٛٝ رزُي أهَ ٖٓ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘رش %

ٟ ٣ظرلق  (، ٝحُرز Robust Standard Errorحُٔشرٌِش ُٝلرَ ٛرزٙ حُٔشرٌِش هرخّ حُزخكرغ رظـز٤رن حعرِٞد)        

 ;Hoechle, 2007ػرررش ٓشررٌِظ٠ ػررذّ ػزرررخص حُظزخ٣٘ررخص ٝحلاسطزررخؽ حُررزحط٠ )     أحلاخـررخء حُٔؼ٤خس٣ررش ٓررٖ    

Holzhacker et al., 2015.) 

 ( 5صذول )

 لاخخباس يشكهت الاسحباغ انزاحي  Wooldridge testاخخباس 

autocorrelation 
Wooldridge test 

 انًُىرس
pvalue F Test 

 No 0.064 3.513 لأول: ػىائذ الأسهىا 

Yes 0.000 51.737 انزاَي: سؼش انسهى 

 

 .Hetroscedasticityيشكهت اخخلاف انخبايُاث  -س

-White   ،Cookُِظلورررن ٓرررٖ طرررلش كرررشع ػزرررخص حُظزخ٣٘رررخص، هرررخّ حُزخكرررغ رخعرررظخذحّ حخظزرررخس                 

Weisberg  ( ٝرلغخرٜٔخ طز٤ٖ طلون حُششؽ ك٢ حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔرشP-Value > 0.5  ك٤رغ )

 P-Value، ٝرخُ٘غزش ُِ٘ٔٞرؽ حُؼخ٢ٗ ُغؼش حُغْٜ ُْ ٣ظلون حُششؽ، ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش )0.993رِـض ه٤ٔظٜخ 
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(، Robust Standard Errorعرِٞد ) أ، ُٝلَ ٛزٙ حُٔشٌِش هرخّ حُزخكرغ رظـز٤رن    0.00( ٝطغخ١ٝ 0.5 >

 ,Hoechleص ٝحلاسطزرخؽ حُرزحط٠ )  ػرش ٓشرٌِظ٠ ػرذّ ػزرخص حُظزخ٣٘رخ     أٝحُرزٟ ٣ظرلق حلاخـرخء حُٔؼ٤خس٣رش ٓرٖ      

2007; Holzhacker et al., 2015( ٍٝ٣ٝز٤ٖ ؿذ ،)ٗظخثؾ حخظزخس 6 )White 

 ( 6صذول )

 لاخخباس يشكهت ػذو رباث انخبايُاث  White testاخخباس 

Heteroscedasticity 
White test 

 انًُىرس
pvalue White test 

No 2.993 47.60 الأول: ػىائذ الأسهى 

Yes 2.222 327.34 انزاَي: سؼش انسهى 

 

 .Normalityيشكهت اػخذانيت الأخطاء انؼشىائيت  -د

هخّ حُزخكغ رخُظلون ٓرٖ كرشع ٛرخّ ٓرٖ كرشٝع طـز٤رن ؿش٣ورش حُٔشرؼرخص حُظرـشٟ حُٔغرظخذٓش كر٠                    

ورن ٓرٖ ٛرزح    حُظوذ٣ش ألا ٝٛٞ إٔ طظزغ حلاخـرخء حُؼشرٞحث٤ش ُ٘ٔرخرؽ حلاٗلرذحس حُٔورذسس حُظٞص٣رغ حُـز٤ؼر٠، ُِٝظل       

شع ؿ٤رش  ٕ حُلر أ، ُٝرٞكظ  Skewness/Kurtosis، ٝحخظزخسShapiro-wilkحُلشع طْ حعظخذحّ حخظزخس 

( كر٠ ؿ٤ٔرغ   p-value < 0.5خـخء حُؼشرٞحث٤ش لا طظزرغ حُظٞص٣رغ حُـز٤ؼر٠ ك٤رغ ًخٗرض ه٤ٔرش )       ٓظلون ٝإٔ حلأ

ٜٓخ، ُٝلرَ ٛرزٙ   ٛرْ شرشؽ ٓرٖ شرشٝؽ حعرظخذح     أٗٔخرؽ حُذسحعش، ٝرخُظخ٠ُ كوذص ؿش٣ورش حُٔشرؼرخص حُظرـشٟ    

هرشد هر٤ْ   أ٠ُ ا% ُظل٣َٞ حُو٤ْ حُشخرس 1ػ٘ذ ٓغظٟٞ  Winsorizingعِٞد أحُٔشٌِش هخّ حُزخكغ رخعظخذحّ 

 Veprauskaite andٓوزُٞرش ٝٓرٖ ػرْ حخظزخسٛرخ رخعرظخذحّ ؿش٣ورش حُٔشرؼرخص حُظرـشٟ ًٔرخ كر٠ دسعرش )           

Adams, 2013; Larker et al., 2007 ( ٍٝ٣ٝزرر٤ٖ ؿررذ ،)ٗظررخثؾ حخظزررخس  7 )Shapiro-wilk ،

Skewness/Kurtosis.  

 ( 7صذول )

 لاخخباس يشكهت انخىصيغ انطبيؼً Shapiro-wilkاخخباس 

Normality 
Jarque-Bera test 

 انًُىرس
pvalue  قيًتZ 

Yes 0.000 11.069 الأول: ػىائذ الأسهى 

Yes 0.000 8.378 انزاَي: سؼش انسهى 
 

ٞرؽ حلاٗلرذحس ٝخِرٞ ٗٔرخرؽ حلاٗلرذحس حُٔورذسس ٓرٖ أ٣رش        ٓٔخ عزن ٣ظؼق طلون أْٛ ششٝؽ اعظخذحّ ٗٔر  

ٓشررخًَ ه٤خعرر٤ش طررئػش كرر٢ ٗظخثـررٚ، ٝرخُظررخ٠ُ ٣ٌٔررٖ ػررشع ٗظررخثؾ حلاٗلررذحس حُظرر٠ طررْ حُظٞطررَ ح٤ُٜررخ رؼررذ كررَ    

 .حُٔشخًَ حُو٤خع٤ش
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 حُٔظـ٤شحص حُٔلغشس

حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ: ػٞحثذ حلأعْٜ 

(StockReturnw1) 

Pooled model 

 priceTw1)) حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٢ٗ: عؼش حُغْٜ

Pooled model 
ٓؼخَٓ 

 حُظؼخْ

(vif) ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس 

 β) 
 (t)ه٤ٔش 

 ٓغظٟٞ حُذلاُش

Sig)) 

 ٓؼخَٓ حلاٗلذحس

 β) 
 (t)ه٤ٔش

 ٓغظٟٞ حُذلاُش

Sig)) 

 - 0.4162035 1.26 0.105 1.306255 0.09 0.931 (Constantػخرض حلاٗلذحس )

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 

(BVStockw1) 
-0.0000547 -0.14 0.888 0.1778162 2.64 0.008*** 

1.49 

 0.0021511 0.30 0.763 3.028814 3.17 0.002*** 1.35 (EPSw1سرل٤ش حُغْٜ )

ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش 

(ZabsJons) 
0.0675031 1.69 0.092* -4.467785 -1.78 0.076* 

1.61 

ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش 

(ZFactTotal) 
0.0127295 0.39 0.695 3.454741 2.50 0.013** 

1.06 

سرل٤ش حُغْٜ*ادحسس حلأسرخف 

 (ZEPSZabsJonsحُٔلخعز٤ش )
-0.0259609 -0.11 0.916 25.10956 1.48 0.138 

7.73 

سرل٤ش حُغْٜ*ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش 

(ZEPSZFactTotal) 
0.1236915 2.02 0.044** -3.826492 -0.91 0.362 

7.50 

لأسرخف حُو٤ٔش حُذكظش٣ش*ادحسس ح

حُٔلخعز٤ش 

(ZBVStockZabsJons) 

0.0732263 0.17 0.863 -42.68711 -1.00 0.319 

1.51 

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش*ادحسس حلأسرخف 

حُلو٤و٤ش 

(ZBVStockZFactTotal) 

-0.0085639 -0.10 0.922 15.30278 2.63 0.009*** 

1.23 

 0.0081986 -0.48 0.632 0.6654824 1.43 0.154 1.03- (LEVw1حُشحكؼش حُٔخ٤ُش )

 0.0023702 -0.73 0.469 -0.2787441 -1.62 0.107 1.02- (Salesgrowthw1ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ )

 0.0179161 -0.62 0.537 0.8733535 0.50 0.615 1.13- (Sizew1كـْ حُششًش )

 R2 5.56% 45.77%ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

Rٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ حُٔؼذٍ 
2
 

Adjusted 
3.7% - 

ش  رٞش (F)ه٤ٔ لغ  7.41 2.98 حُٔ

 ***0.0007*** 0.000 (F)دلاُش حخظزخس 

Robust Standard Error ٗؼْ لا 

ذحص  شخٛ  N 570 570ػذد حُٔ

 % ػ٢ِ حُظشط٤ذ.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** طش٤ش ا٢ُ حُذلاُش حلإكظخث٤ش ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  

ٍٝ أعرْٜ ًٔظـ٤رش طرخرغ    ( طل٤َِ ٗظخثؾ حلاٗلذحس حُٔظؼذد ُِؼلاهش ر٤ٖ ػٞحثذ حلا٣7ٞػق حُـذٍٝ سهْ )

عررْٜ ًٔظـ٤ررش طررخرغ طررخ٠ٗ ٝحُٔظـ٤ررشحص حُٔغررظوِش، ٝهررذ ظٜررشص ٗظررخثؾ طل٤ِررَ   ٝحُٔظـ٤ررشحص حُٔغررظوِٚ ٝعررؼش حلأ

( ٓغرخ٣ٝش   Fحلاٗلذحس حُٔٞػلش رخُـذٍٝ ٓؼ٣ٞ٘رش حلاٗلرذحس حُخـر٠ ٝٛرزح ٣غرظذٍ ػ٤ِرش ٓرٖ دلاُرش اخظزرخس )          

 % (.5ش حُٔـِٞد ك٠ حُؼِّٞ حلاؿظٔخػ٤ش ) هَ ٖٓ ٓغظٟٞ حُذلاُأٝدلاُظش طغخٟٝ طلش ٠ٛٝ  7.41،  2.98

( إ ه٤ٔرش ٓؼرخٓلا حُظلذ٣رذ     7ػخسص ٗظخثؾ طل٤َِ حلاٗلذحس حُٔظؼذد حُٔٞػرلش رخُـرذٍٝ سهرْ )    أًزُي 

(R2   حُخخطش ربػش ػٞحثذ حلاعْٜ ًٔظـ٤ش طخرغ )ػِر٠ حُٔظـ٤رشحص حُٔغرظوِش ٝعرؼش حُغرْٜ ًٔظـ٤رش طرخرغ        أ ٍٝ

% ٓٔررخ ٣ررذٍ ػِرر٠ إ حُٔظـ٤ررشحص حُظلغررش٣ش كرر٠  68% ، 5.56ررر٤ٖ  طررخ٠ٗ ػِرر٠ حُٔظـ٤ررشحص حُٔغررظوِش طوررغ ٓررخ 
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عررْٜ ٝعررؼش حُغررْٜ ُشررشًخص ػ٤٘ررش % ٓررٖ حُظزررخ٣ٖ كرر٠ ػٞحثررذ حلأ45.77، % 5.56ٗٔررٞرؽ حلاٗلررذحس طلغررش 

% ٓررٖ حُٔظـ٤ررشحص لا ٣ٔؼِٜررخ ٝلا ٣لغررشٛخ حُ٘ٔررٞرؽ. ًٝررزُي طظٜررش ٗظررخثؾ      54.23% ، 94.4حُذسحعررش ٝإ 

( إ ؿ٤ٔغ ٓظـ٤شحص حُ٘ٔٞرؽ طوغ ك٠ حُلذٝد حُـز٤ؼ٤ش ، ك٤رغ ًخٗرض    VIFحلاخظزخس ٓؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ ) 

 دٝحؽ حُخـ٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحصصٕ حُز٤خٗخص لا طؼخ٠ٗ ٖٓ ٓشٌِش حلاأ( ٓٔخ ٣ؼ٠٘ 7.73ًزش ه٤ٔش ُٜزح حُٔؼخَٓ ) أ

 ػخُؼخً: طلغ٤ش حُ٘ظخثؾ

لاثٔش حُو٤ٔ٤ش ُِٔؼِٞٓخص سرخف حُلو٤وش ٝحُٔلخعز٤ش ػ٠ِ حُٔٙ حُذسحعش رظلذ٣ذ طؤػ٤ش ادحسس حلأطٜظْ ٛز 

حُٔلخعز٤ش ، ٝهذ طْ حخظزخس طِي حُؼلاهش ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُٔظؼذد ٣ٝلخٍٝ حُزخكغ طل٤َِ ٝطلغ٤ش 

 شُششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ٖٓ خلاٍ كشػ٤ش حُذسحع ٤ُٜخ رشخٕ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحصاحُ٘ظخثؾ حُظ٠ طْ حُظٞطَ 

 ، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ : 

ف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ٚ ٝػٞحثذ طل٤َِ حلاٗلذحس ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ أدحسس حلاسرخ أػخسص ٗظخثؾ 

سرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ًِٔخ رحدص حلاعْٜ ص حدحسس حلأدحر% رٔؼ٠٘ ًِٔخ 10عْٜ ػ٘ذٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش حلأ

ٞحثذ سرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤وش ٝػثَ رؼذّ ٝؿٞد ػلاهش ر٤ٖ ادحسس حلأٓٔخ ٣ؼ٠٘ سكغ كشع حُؼذّ حُوخ

 عْٜ.حلأ ش ٝػٞحد٤سرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤وحُوخثَ رٞؿٞد ػلاهش ر٤ٖ ادحسس حلأعْٜ ٝهزٍٞ حُلشع حُزذ٣َ حلأ

سرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤وش ٝعؼش حُغْٜ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش خ طٞؿذ ػلاهش عخُزش ر٤ٖ ادحسٙ حلأر٤٘ٔ       

10.% 

هش عخُزش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش ٝك٤ٔخ ٣خض حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش، طظٜش ٗظخثؾ حُظل٤َِ طٞؿذ ػلا

ٍٝ ٝطٞؿذ ػلاهش عخُزش أعْٜ ًٔظـ٤ش طخرغ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ( ٝر٤ٖ ػٞحثذ حلأ) كـْ حُششًش ، ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ، 

 ٣ؼخً ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُؼخرـش ٝر٤ٖ عؼش حُغْٜ ًٔظـ٤ش طخرغ ػخ٠ٗ. أ

 حُظٞط٤خص  

 غ رٔخ ٢ِ٣:ك٢ ػٞء ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ حُذسحعش ٖٓ ٗظخثؾ، ٣ٞط٠ حُزخك    

طٞؿ٤ٚ حُششًخص ٗلٞ حلاٛظٔخّ رخلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش، ٝطؼض٣ض حلاعظؼٔخس ك٤ٜخ رخُـشم  -1

 حُٔ٘خعزش لاٗؼٌخط أػشٛخ رشٌَ أكؼَ ػ٠ِ حُٔلاءٓش حُو٤ٔش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش.

 .اؿشحء دسحعخص أخشٟ ُِظؼشف ػ٠ِ أػش ادحسس حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ٝحُلو٤و٤ش ػ٠ِ حُٔلا -2
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 يشاصغ انذساست

  انؼشبيت بانهغت أولا: انًشاصغ     

 . 2004أرٞ حٌُٔخسّ، ٝطل٢ ػزذ حُلظخف، " دسحعخص ٓظوذٓش ك٢ حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش "، دحس حُـخٓؼش حُـذ٣ذس، .1

 . 2001، ٓلٔذ ػ٢ِ ارشح٤ْٛ "حلإدحسس حُٔخ٤ُش " ؿخٓؼش رـذحد، حُـزؼش حلأ٠ُٝ، حُؼخٓش١ .2

دحسس حُٔخ٤ُررش حُٔظوذٓررش " دحس ػررشحء ُِ٘شررش ٝحُظٞص٣ررغ، حُـزؼررش حلأُٝرر٠،    ، ٓلٔررذ ػِرر٢ ارررشح٤ْٛ،" حلإ حُؼررخٓش١ .3

 .  2010ػٔخٕ، 

، ٓلٔذ أ٤ٖٓ ػضص،" حلإدحسس حُظ٤ِ٣ٞٔش ك٢ حُششًخص " حُـزؼش حُشحرؼش، ٌٓظزرش حُؼز٤ٌرخص حُش٣رخع،    ح٤ُٔذح٢ٗ .4

 .  2004حُؼ٤ِخ، 

ُررغ، حلادٝحص حُٔخ٤ُررش"، حُررذحس ، ؿررخسم ػزررذ حُؼررخٍ، " ٓٞعررٞػش ٓؼررخ٤٣ش حُٔلخعررزش حُذ٤ُٝررش، حُـررضء حُؼخ كٔررخد .5

 . 2006حُـخٓؼ٤ش، حلإعٌ٘ذس٣ش، 

 . 2004، كٔضس ٓلٔٞد ،" حلإدحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش "، ٓئعغش حُٞسحم ُِـزخػش ٝحُ٘شش، ػٔخٕ، حُضر٤ذ١ .6

، سػخ ارشح٤ْٛ،" حػش طٞؿٚ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش ٗلٞ حُو٤ٔش حُؼخدُش ػ٠ِ حُخظخثض حُ٘ٞػ٤ش ُِٔؼِٞٓخص طخُق .7

ظَ حلأصٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش"، ٓـِش ٤ًِش حُظـخسس ُِزلٞع حُؼ٤ِٔش، ؿخٓؼرش حلإعرٌ٘ذس٣ش، حُؼرذد     حُٔلخعز٤ش ك٢

 2009(، 46(، حُٔـِذ سهْ ) 2سهْ )

 –، خخُذ ػزذ حُشكٖٔ ؿٔؼش،" حػش طـز٤ن ٓلخعزش حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلادٝحص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ػٞحثذ حلأعرْٜ   ٣ٞٗظ .8

 . 2011غـ٤ٖ ُلأٝسحم حُٔخ٤ُش "، دسحعش طل٤ِ٤ِش ُِششًخص حُٔذسؿش ك٢ عٞم كِ

، ٓلٔذ ٓلٔٞد " طـز٤ن حُٔلخ٤ْٛ حُٔلخعز٤ش ُِو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ حُز٘ٞى حلأسد٤ٗش ؿزوخ ُٔظـِزخص ٓؼخ٤٣ش رشخ٣شس .9

 . 2010حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش" ، ٓـِش ٤ًِش رـذحد ُِؼِّٞ حلاهظظخد٣ش حُـخٓؼش ، حُؼذد حُشحرغ ٝحُؼششٕٝ، 

10.  ٖ حُو٤ٔررش حُؼخدُررش كرر٢ حُز٘ررٞى حُظـخس٣ررش ٝحلإكظررخف ػٜ٘ررخ ؿزوررخ ُٔؼررخ٤٣ش    ُٞٗررذ١، كٜرر٤ْ طررخُق،" حُٔلخعررزش ػرر

دسحعش طـز٤و٤ش ك٢ حٌُِٔٔش حلأسد٤ٗش حُٜخش٤ٔش"، حُٔـِش حُؼ٤ِٔرش حُظـرخسس ٝحُظ٣ٞٔرَ ، ٤ًِرش      -حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش

 . 2002حُظـخسس ، ؿخٓؼش ؿ٘ـخ ، حُؼذد حلأٍٝ ، 

٤ِخص طٞس٣ن حلأطٍٞ حُٔخ٤ُش ٝكوخ ُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعزش شلخطش ، حُغ٤ذ شلخطش، " اؿخس ٓوظشف ُِٔلخعزش ػٖ ػٔ .11

حُٔظش٣ش ٝحُذ٤ُٝش ك٢ ػٞء طرذحػ٤خص حلأصٓرش حُٔخ٤ُرش حُؼخ٤ُٔرش، دسحعرش ٗظش٣رش ٤ٓٝذح٤ٗرش" ، حُٔـِرش حُؼ٤ِٔرش          

 .  2008حُظـخسس ٝحُظ٣َٞٔ ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ؿ٘ـخ، حُٔـِذ حُؼخُغ ، 

دسحعرش لاعرظـلاع سأ١    –عز٢ حُٔغرظ٘ذ اُر٠ حُو٤ٔرش حُؼخدُرش     ، ٗخثَ ، ٗٞس، ػزذ حُ٘خطش،" حُو٤خط حُٔلخػذط .12

حُٔلخعرزٕٞ حُورخ٤ٕٗٞٗٞ حلأسد٤ٗرٕٞ" ، رلرغ ٓورذّ اُر٠ حُٔرئطٔش حُؼِٔر٢ حُٜٔ٘ر٢ حُرذ٢ُٝ حُغرخرغ طلرض شرؼخس              

 . 2006"حُو٤ٔش حُؼخدُش ٝحلإرلاؽ حُٔخ٢ُ" ، 
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13.      ٝ كرن ٓؼرخ٤٣ش حُٔلخعرزش    ٓلٔذ، صؿذحس حكٔذ عل٤ش ٓلٔذ،" خ٤خس حُـضحثرش ررخُظ٤ٌق ٓرغ ٓظـِزرخص حلاكظرخف 

حُذ٤ُٝررش" ، ٓـِررش حُزخكررغ ، حُؼررذد حُغررخرغ ، ٤ًِررش حُلوررٞم ٝحُؼِررّٞ حلاهظظررخد٣ش ، ؿخٓؼررش هخطررذ١ ٓشرررخف ،     

2010 . 

أٍ ػ٢ِ، ػ٢ِ ٗؼٔش ر٤ظ٢،" آٌخ٤ٗش حكظغخد حُٞػخء حُؼش٣ز٢ ٝكن أعِٞد حُو٤ٔش حُؼخدُرش " رلرغ ٓورذّ كر٢      .14

 .  2007خٓؼش رـذحد، حُٔؼٜذ حُؼخ٢ُ ُِذسحعخص حُٔلخعز٤ش ٝحُٔخ٤ُش، ؿ

، عرر٤ذ ٓلٔررذ ػِرر٢،" طظرر٤ْٔ ٗظررخّ طورر٣ْٞ حلأدحء رخُٔظررخسف حُظـخس٣ررش كرر٢ ػررٞء ٓخشؿررخص ٗظررْ         ؿزررخسس .15

 . 2002حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش"، أؿشٝكش دًظٞسحٙ، ٤ًِش حلإدحسس ٝحلاهظظخد، ؿخٓؼش حُٔغظ٘ظش٣ش، 

ظرٚ ُِشرشًخص حُظر٘خػ٤ش حلأسد٤ٗرش     ، ٣رخٖٓ خ٤ِرَ،" حُو٤رخط حُٔغرظ٘ذ اُر٠ حُو٤ٔرش حُغرٞه٤ش حُؼخدُرش ،أ٤ٔٛ        حُضػزر٢  .16

 . 2005حُذسؿش ك٢ رٞسطش ػٔخٕ"، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حلاهظظخد ٝحُؼِّٞ حلإدحس٣ش، ؿخٓؼش ح٤ُشٓٞى، 

، سٝك٢ ٝؿذ١ ػزذ حُلظخف، " ٓلخعزش حُو٤ٔرش حُؼخدُرش ٝحػشٛرخ ػِر٠ حلأصٓرش حُٔخ٤ُرش حُؼخ٤ُٔرش" ، سعرخُش         ػٞحد .17

 . 2010ٝعؾ ، ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حلأػٔخٍ ، ؿخٓؼش حُششم حلأ

دسحعرش طـز٤و٤رش كر٢     –، عخٓش كخش١ ٓل٢ حُذ٣ٖ،" حعظخذحّ ًِلش حُظ٣َٞٔ كر٢ طو٤ر٤ْ حلأعرْٜ حُؼخد٣رش     ػز٤ذحص .18

 . 2008رٞسطش ػٔخٕ " ، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش ادحسس حُٔخٍ ٝحلأػٔخٍ، ؿخٓؼش آٍ حُز٤ض ، 
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Abstract: 

In a pilot study conducted by the researcher, the effect of accounting and real 

earnings management on the value relevance of accounting information was 

examined. The study's population includes publicly listed companies on the 

Egyptian Stock Exchange from 2017 to 2022. The researcher will rely on a 

random sample selection of these registered companies, totaling 95 companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange. To obtain all the necessary data for the 

financial study, the researcher utilized the Mubasher website for the Egyptian 

Stock Exchange (www.mubasher) to access the financial statements of the 

sample companies. The goal of the research is to test the effect of accounting 

and real earnings management on the value relevance of accounting information 

by applying it to a sample of companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

The relationship was tested through a multiple regression model, and the 

researcher seeks to analyze and interpret the results obtained regarding the 

relationship between the variables for the companies in the study sample based 

on the study hypothesis. 

Keywords: Accounting Earnings Management, Real Earnings Management, 

Value Relevance of Accounting Information 


