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 يهخص

٧ذُذ اٛذساعخ اٛٮ رٰٰٔٞ ٩رِغٰش ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، 

( ُٮ اٛغ٪ّ ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ  1ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

ششٗخ ًٰش ٟبٰٛخ  51، ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ 2121ا٬ٛ  2116ا٠ٛظش٭ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ 

خ ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ. ٩ٛزؾْٰٔ ٧زا ا٨ٛذٍ، رٞ اعزخذاٝ ا٨٤٠ٛظ ا٠٘ٛٮ اٛٔبئٞ ه٬ٜ أعٜ٪ة ٟذسع

 اٛجٰب٣بد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ ٩رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد. 

٩ٓذ أك٨شد ٣زبئظ اٛذساعخ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ثؤعوبس الأع٨ٞ 

٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ، ٟن 

ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ؽٰش ٗب٣ذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ أه٬ٜ ٢ٟ 

ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٠ٗب أشبسد ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ عضئٰخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

زشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ؽٰش ٗب٣ذ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٟو٤٪ٯخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ اٱخش ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛ

 ُٔؾ، ٟن ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.

٩رٔذٝ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ دٰٛلًا ه٬ٜ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٩ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ 

ٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٢٘ٛ٩ ثش٘ٚ ٟزِب٩د ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ. ٩رئٗذ ٧ز٥ اٛج

ا٤ٛزبئظ ه٬ٜ أ٠٧ٰخ الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثش٘ٚ ٤ِٟظٚ، ٩أ٠٧ٰخ ٨ُٞ ٩رؾٰٜٚ ٟ٘٪٣بر٦ ا٠ٛخزِٜخ ٩ًُٔب 

اعزض٠بسٯخ سشٰذح. ٠ٗب رٔذٝ لأعظ ٰٓبع٨ب، ٠ٛغبهذح ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ ارخبر ٓشاساد 

 دٰٛلًا ه٬ٜ ِٗبءح ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭ ُٮ اعزٰوبة ٩رٰٰٔٞ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛخزِٜخ.

 انكهًبث انًفخبحٛت>

اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ، 

 ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭.اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ، ع٪ّ الأ٩ساّ 
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 يمذيت ٔيشكهت انذساصت

ُٮ ر٠٤ٰخ الآزظبد ا٠ٛظش٭، ؽٰش روزجش اٛج٪سطخ أؽذ  بًؽٰ٪ٯ اًد٩سٯٜوت ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ 

اٛشٗبئض الأعبعٰخ ٛزوجئخ ا٠ٛذخشاد ٩ر٪ع٨٨ٰب ٣ؾ٪ ٤ٓ٪اد الاعزض٠بس اِٛوبٛخ ٩ر٪ُٰش ٟظبدس اٛز٠٪ٯٚ 

الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٯوز٠ذ ثش٘ٚ ٗجٰش ه٬ٜ ر٪اُش ا٠ٛوٜ٪ٟبد ؿ٪ٯٜخ الأعٚ. ٩ٟن رٖٛ، ُب١ ٣غبػ ع٪ّ 

؛ ٩صاسح 2119ا٠ٛؾبعجٰخ اٛغٰذح ٩ا٠ٛ٪ص٪ٓخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ لارخبر ٓشاساد اعزض٠بسٯخ ع٠ٰٜخ )ٟؾ٠ذ، 

(. ٩ُٮ ٧زا اٛغٰبّ، رجشص أ٠٧ٰخ اٛخظبئض ا٤ٛ٪هٰخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ 2122الاعزض٠بس، 

(Qualitative Characteristics of Accounting Information اٛزٮ رغو٨ٜب ِٰٟذح ٠ٛغزخذٟٮ )

( ٩ٟغٜظ ٟوبٯٰش FASBاٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد، ؽٰش ؽذد ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ )

خبطٰز٢ٰ أعبعٰز٢ٰ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد  2111( ُٮ اؿبس٠٧ب ا٠ِٛب٠ٰ٧ٮ ا٠ٛشزشٕ ٛوبٝ IASBا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٰٛخ )

 (. Faithful Representation( ٩اٛز٠ضٰٚ اٛظبدّ )Relevanceا٠ٛؾبعجٰخ ٠٧٩ب ا٠ٛلاءٟخ )

٩روزجش اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ أؽذ ا٠ٛظبدس اٛشئٰغٰخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، ٛزا ُب١ ع٪دح ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

رٜوت د٩سًا ٟؾ٪سٯًب ُٮ ٣غبػ اٛٔشاساد الاعزض٠بسٯخ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭. ُب٠ٛوٜ٪ٟبد 

اٛوبٰٛخ ٩اٛزٮ رزغٞ ثب٠ٛلاءٟخ ٩اٛز٠ضٰٚ اٛظبدّ روضص ٢ٟ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ا٠ٛؾبعجٰخ راد اٛغ٪دح 

(Value Relevance( ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ )Predictive Ability ٨ٛب، ٠ٟب ٯغبهذ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ه٬ٜ )

 ,Barth et al., 2001; Beislandرٰٰٔٞ الأداء اٛؾبٛٮ ٜٛششٗخ ٩اٛز٤جئ ثؤدائ٨ب ا٠ٛغزٔجٜٮ ثش٘ٚ أُؼٚ )

٩رشٰش ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ا٬ٛ ٓذسح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ه٬ٜ رِغٰش اٛزٌٰشاد ُٮ أعوبس ٩ه٪ائذ  (.2009

(، ث٠٤ٰب رو٤ٮ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٓذسح ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد Ohlson, 1995; Barth et al., 2001الأع٨ٞ )

 (.FASB, 2010; Kieso et al., 2016ه٬ٜ اٛز٤جئ ثبلأداء ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛششٗخ )

( ٢ٟ أ٧ٞ ا٠ٛٔبٯٰظ اٛزٰٜٔذٯخ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ، ؽٰش ٯزٞ ٩Net Incomeٯوزجش طبُٮ اٛذخٚ )

الاهز٠بد ه٦ٰٜ ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛئششاد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ رٰٰٔٞ الأداء ٟضٚ اٛوبئذ ه٬ٜ الاعزض٠بس ٩سثؾٰخ 

(. الا أ٦٣ Maria and Camelia, 2015; Ngmenipuo, 2015; Saymeh et al., 2019اٛغ٨ٞ )

ٍٍ ٰٛٔبط الأداء اٛشبٟٚ ٜٛششٗبد، ٩رٖٛ ثغجت  ٟن ٟش٩س اٛ٪ٓذ، أطجؼ طبُٮ اٛذخٚ ٰٟٔبعًب ًٰش ٗب

(، ؽٰش لا ٯزٞ الاهزشاٍ Narrow Concept of Realizationاهز٠بد٥ ه٬ٜ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛؼْٰ ٜٛزؾْٔ )

اٛذخٚ، ٠ٟب ٯئد٭ ( ُٮ ٓبئ٠خ Unrealized Gains and Lossesثب٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ )
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ا٬ٛ ٓظ٪س ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ه٤ذ الاهز٠بد ه٦ٰٜ ٠ٰٗٔبط ٩ؽٰذ 

 (.O'Hanlon and Pope, 1999; Kanagaretnam et al., 2009ٛلأداء )

بٯٰش ٩ٟن ر٪عن اعزخذاٝ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩اعزغبثخ ٛلا٣زٔبداد ا٠ٛ٪ع٨خ ٛظبُٮ اٛذخٚ، ثذأد ا٠ٛو

 Comprehensiveا٠ٛؾبعجٰخ هب٠ٰٛب ٩ٟؾٰٜب ُٮ اهز٠بد ٨ِٟ٪ٝ ٟ٪عن ٜٛذخٚ ٯغ٬٠ اٛذخٚ اٛشبٟٚ )

Income ٠ٰٗٔبط أٗضش ش٠٪ٰٛخ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ. ُبٛذخٚ اٛشبٟٚ ٯزؼ٢٠ طبُٮ اٛذخٚ ثبلإػبُخ )

 Otherا٬ٛ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٩اٛزٮ ٯـْٜ ه٨ٰٜب اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )

Comprehensive Income- OCI ٩اٛزٮ ر٠ضٚ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ اٛز٠ٰٰٔبد ،)

اٛوبدٛخ. ٩٩ُٔب ٠ٛئٯذ٭ اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ُب١ اٛزٔشٯش ه٦٤ ٯ٪ُش ط٪سح أٗضش اٗز٠بلا ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ، ٩ٯوضص 

 ,Chambers)٢ٟ شِبُٰخ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٩ٟلاءٟز٨ب ٩ٓذسر٨ب اٛز٤جئٯخ، ٠ٟب ٯذهٞ ِٗبءح أع٪اّ ا٠ٛبٙ 

2007; Goncharov and Hodgson, 2011; Praulins and Bratka, 2012; Du et al., 

2015; Xu, 2019 الا أ١ ٤٧بٕ ُشٯٔب آخش ٯش٫ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش راد ؿجٰوخ ٟئٓزخ .)

ادساع٨ب  ٩ٟزٜٔجخ، ٠ٗب أ٨٣ب روز٠ذ ه٬ٜ ه٪اٟٚ اٛغ٪ّ ٩الاُزشاػبد اٛزارٰخ ُٮ رٔذٯش٧ب، ٩ثبٛزبٛٮ ُب١

 ;Barker, 2004ػ٢٠ اٛذخٚ ٓذ ٯؼٜٚ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ٯخِغ ٢ٟ ع٪دح ٤ٟ٩ِوخ الأسٓبٝ ا٠ٛؾبعجٰخ )

Yen et al., 2007; Chambers, 2007; Khan and Bradbury, 2014; Huang et al., 

2016; Lucchese et al., 2020.) 

شاد ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ٓذ أعِشد اٛذساعبد اٛزٮ ر٤ب٩ٛذ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٟضٚ اٛزٌٰ

ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩روذٯلاد رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ، ٩روذٯلاد خـخ ا٠ٛوبشبد اٛزٔبهذٯخ، 

 ;Dhaliwal et al., 1999ه٢ ٣زبئظ ٟزجبٯ٤خ ٠ُٰب ٯزوْٜ ث٠لاءٟز٨ب ٠ٰٜٔٛخ ٩ٓذسر٨ب اٛز٤جئٯخ )

Kanagaretnam et al., 2009; Aboody et al., 2002; Biddle & Choi, 2006; 

Pronobis & Zülch, 2011 ٠ٗب رـشػ اٛزجبٯ٤بد ُٮ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ .)

(Fair Value Hierarchy ٤ٟل٪سا عذٯذا ُٮ رؾٰٜٚ ٤ِٟوخ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )

(Magnan et al., 2015( ُٞٓٔب ٠ٛوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ س٪ُ .)ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ ا45ٛ" ) وبدٛخ"، ٩اٛز٭

، ُب١ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٯغت رظ٨ِٰ٤ب ا٬ٛ IFRS 13ٯزِْ ٟن ا٠ٛوٰبس اٛذ٩ٛٮ لإهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ 

 ,IASB؛ 2115صلاصخ ٟغز٪ٯبد ث٤بء ه٬ٜ ع٪دح ا٠ٛذخلاد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اٛزٰٰٔٞ )٩صاسح الاعزض٠بس، 
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ز٠بٟبً ٟزِب٩ربً ٨ٛز٥ ا٠ٛغز٪ٯبد، ٟن ٰٟٚ (. ٩ٓذ أشبسد دساعبد هذٯذح ا٬ٛ أ١ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٯ٪ٛ٪١ ا2011٧

 ,.Song et al؛ Kolev, 2019ٛزٰٰٔٞ ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ثش٘ٚ أٗضش اٯغبثٰخ ٟٔبس٣خ ثب٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٱخشٯ٢ )

2010 .) 

٩ثب٤ٛلش ا٬ٛ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش رٔبط ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ُب٦٣ ٢ٟ ا٠ٛز٪ٓن أ١ رزؤصش 

ثبخزلاٍ ا٠ٛغز٪٫ اٛز٭ ر٤ز٠ٮ ا٦ٰٛ ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ. ُو٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛضبٙ، ٟلاءٟز٨ب ٩ٓذسر٨ب اٛز٤جئٯخ 

ُب١ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ الاعزض٠بساد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن ٩اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ 

ٓذ ر٘٪١ أٗضش ٟلاءٟخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٢ٟ رٜٖ اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ٠ٜٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ أ٩ اٛضبٛش ٩اٛزٮ ر٤ـ٪٭ ه٬ٜ 

ٔذٯشاد ٩أؽ٘بٝ شخظٰخ. ٩ثب٠ٛضٚ، ُب١ الأسثبػ ٩اٛخغبئش الاٗز٪اسٯخ ٢ٟ خـؾ ا٤٠ٛبُن ا٠ٛؾذدح ٩اٛزٮ ر

روز٠ذ ه٬ٜ اُزشاػبد اٗز٪اسٯخ ٟؤذح ٩ر٤ز٠ٮ ٠ٜٛغز٪٫ اٛضبٛش ٓذ ر٘٪١ أٓٚ ٟلاءٟخ ٩ٟظذآٰخ ٟٔبس٣خ 

٩اٛزٮ ر٤ز٠ٮ  ثِش٩ّ رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ٩اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ أعوبس اٛظشٍ ا٠ٜٛؾ٪كخ ُٮ اٛغ٪ّ

 ٠ٜٛHodder et al., 2006; Abdel-Khalik, 2008; Kolev, 2019; Cheng etغز٪٫ اٛضب٣ٮ )

al., 2015.) 

٩رغذس الإشبسح ا٬ٛ أ١ رـجْٰ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ٟظش لا ٯضاٙ ُٮ ٟشاؽ٦ٜ الأ٬ٛ٩، 

ٙ ٩الاٛزضاٟبد، ٩ر٪اع٦٨ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛزؾذٯبد اٛو٠ٰٜخ، ٟضٚ ًٰبة الأع٪اّ ا٤ٛشـخ ٛجوغ الأط٪

٩ػوَ اٛخجشاد ٩اِٛ٘بءاد ا٤ِٰٛخ اٛلاصٟخ ٜٛزٰٰٔٞ، ٩اسرِبم ر٘بَٰٛ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ا٠ٛذخلاد ا٠ٛلائ٠خ، 

 ;Riedl and Serafeim, 2011ُؼلا ه٢ ا٠ٛخب٩ٍ ثشؤ١ اٟ٘ب٣ٰخ اٛزلاهت ٩اٛزؾٰض ُٮ اٛزٔذٯشاد )

Magnan et al., 2015دٛخ ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ لا (. ٠ٗب أ١ الإُظبػ ه٢ ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوب

ٯضاٙ ٟؾذ٩دا ُٮ اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ، ٩خبطخ ثب٤ٛغجخ ٰٜٛٔبعبد اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ٠ٜٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. 

٧٩٪ ٟب ٯضٰش رغبإلاد ؽ٪ٙ ٟذ٫ اهز٠بد ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش 

 ٟوٜ٪ٟبد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٗ٘ٚ.ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٩ثبٛزبٛٮ رؤصٰش٧ب ه٬ٜ ٤ِٟوخ 

ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ رضاٯذ الأدثٰبد ؽ٪ٙ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ا٠ٛؾبعجخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٤٧بٕ ثؾش ٟؾذ٩د 

ؽ٪ٙ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ عٰبّ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، 

(. رٔذٝ اٛغ٪ّ ا٠ٛظشٯخ، Yousefinejad et al., 2017لا ع٠ٰب ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ ٟضٚ ٟظش )

ثبهذادار٨ب ا٠ٛئعغٰخ اِٛشٯذح ٩ثٰئز٨ب اٛز٤ل٠ٰٰخ ٩ه٪ا٨ٜٟب اٛضٔبُٰخ، ؽبٛخ ٟضٰشح ٛلا٧ز٠بٝ ٜٛزؾْٰٔ ُٮ ٧ز٥ 
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(. هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ، سٗضد ًبٛجٰخ اٛذساعبد Ragab & Omran, 2006; Ebaid, 2013اٛٔؼبٯب )

غ٪ح ُٮ ٨ُٞ آصبس اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛشبٟٜخ ٩اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛؾبٰٛخ ه٬ٜ الأع٪اّ ا٠ٛزٔذٟخ، ربسٗخ ُ

 (.Mechelli & Cimini, 2014; Özcan, 2016اٛوبدٛخ ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ )

٩ُٮ ػ٪ء ٟب عجْ، رز٠ضٚ ٟشٜ٘خ اٛذساعخ ُٮ ٩ع٪د ُغ٪ح ثؾضٰخ ُٮ ٨ُٞ الا٣و٘بعبد اِٛوٰٜخ 

وخ ٩ٟلاءٟخ ٩ٓذسح ر٤جئ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، ٩رٖٛ ٛزـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ اٛغٰبّ ا٠ٛظش٭ ه٬ٜ ٤ِٟ

ُٮ كٚ ا٠ٛوبٯٰش اٛؾبٰٛخ ٩ُٮ كٚ اٛلش٩ٍ الآزظبدٯخ اٛوبدٯخ ٩الاعزض٤بئٰخ، ٩خظ٪طٰخ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ 

ٔبُبء عهٗ يب صبك ًٚكٍ صٛبغت انضؤال انبحزٙ انشئٛضٙ اٛوبدٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش. 

 نٙ>نهذاسصت انحبنٛت عهٗ انُحٕ انخب

"٧ٚ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ 

 ٩ٓذسح ر٤جئٯخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ُٮ ػ٪ء ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛو٠٪ٙ ث٨ب"؟ 

 ٩ٯزِشم ه٦٤ الأعئٜخ اٛجؾضٰخ اِٛشهٰخ اٛزبٰٛخ:

ٟٔبثٚ  ٧1ٚ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫  -1

 (، راد ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ؟ ٩3 2ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ 

ٟٔبثٚ  ٧1ٚ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫  -2

 ا٠ٛغزٔجٜٮ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ؟ (، ٓذسح ر٤جئٯخ ٛلأداء٩3 2ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ 

٧ٚ رخزَٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ  -3

 ( ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ؟٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ  1ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ْذف انذساصت 

 ر٨ذٍ ٧ز٥ اٛذساعخ ثش٘ٚ سئٰغٮ ا٬ٛ:

٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت رٰٰٔٞ ٩رِغٰش ا  -1

( ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛظش٭ ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ  1اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 . 2121ا٬ٛ  2116خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ 
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رٔذٯٞ سإ٫ ٠ٰٓخ ؽ٪ٙ ُوبٰٛخ رـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ  -2

٠ٛظشٯخ، ٩ا٣و٘بعبر٨ب ه٬ٜ ٤ِٟوخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ لأًشاع ارخبر اٛٔشاساد ٩رٰٰٔٞ ا

 أداء اٛششٗبد.

 أًْٛت انذساصت

 ر٤جن أ٠٧ٰخ ٧ز٥ اٛذساعخ ٢ٟ هذح ع٪ا٣ت، ٯ٢٘٠ اٯغبص٧ب ٠ُٰب ٯٜٮ:

رشٰٗض٧ب ه٬ٜ ش٘ٚ ٩ٟؼ٠٪١ الإُظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ٛج٤٪د ٩ٓ٪ائٞ ٟؾذدح ٩رؤصٰش٥ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ  -1

٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ ٤٠٨ُب ٠ٛؾذداد ع٪دح اٛزٔبسٯش ا٠ٰٰٔٛخ 

 ا٠ٛبٰٛخ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛظشٯخ.

٣ذسح اٛذساعبد اٛوشثٰخ ثظِخ هبٟخ ٩ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ثظِخ خبطخ ا٠ٛزؤٜخ ثزٰٰٔٞ ٩رِغٰش  -2

اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت 

(. ٩ثبٛزبٛٮ، عزغ٨ٞ ٧ز٥ اٛذساعخ ُٮ رؼْٰٰ ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ  ٠ٰٜٔٛ1خ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 اِٛغ٪ح اٛجؾضٰخ ُٮ ٧زا ا٠ٛغبٙ.

أ٠٧ٰخ دساعخ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٛ٪اػوٮ ا٠ٛوبٯٰش ٩الأؿشاٍ ا٨٠ٛز٠خ  -3

٫ ٤ِٟوخ اٛزٔشٯش ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ارخبر الأخش٫، ؽٰش عز٪ُش ٣زبئظ اٛذساعخ أدٛخ ه٬ٜ ٟذ

 اٛٔشاساد الاعزض٠بسٯخ.

ٟٔبس٣خ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٠ٛغز٪ٯبد ٰٓبط  -4

(، ٠ٟب ٯغبهذ ُٮ ٨ُٞ رؤصٰش ع٪دح ٟذخلاد ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ  1ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ا٠ٛ٘٪٣بد ٠ٛغزخذٟٮ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ.اٛزٰٰٔٞ ه٬ٜ ٤ِٟوخ ٧ز٥ 

ر٪ُٰش دٰٛٚ اٟجشٯٔٮ ؽ٪ٙ ٟذ٫ ارِبّ أ٩ اخزلاٍ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ٟن ٟب رٞ سطذ٥ ٢ٟ  -5

٣زبئظ ُٮ ثٰئبد الأه٠بٙ الأع٤جٰخ ٢ٟ ؽٰش ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ 

ئعغٰخ ٩اٛز٤ل٠ٰٰخ ا٠ٛئصشح ه٬ٜ ٤ِٟوخ ٧ز٥ اٛشبٟٚ اٱخش، ٠ٟب ٯغ٨ٞ ُٮ رو٠ْٰ ٤٠٨ُب ٜٛو٪اٟٚ ا٠ٛ

 ا٠ٛوٜ٪ٟبد.
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 يضبًْت انذساصت

رغو٬ ٧ز٥ اٛذساعخ ا٬ٛ رٔذٯٞ اع٨بٟبد ع٪٧شٯخ ُٮ ٟغبٙ ا٠ٛؾبعجخ ٩اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، ٢ٟ خلاٙ 

اٛٔبء اٛؼ٪ء ه٬ٜ ٓؼبٯب الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛغٰبّ ا٠ٛظش٭، 

ز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ُبئذح ٤ٟ٩ِوخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٠ٛغزخذٟٮ اٛٔ٪ائٞ ٩اٛزؾْٔ ٢ٟ رؤصٰش ٟغ

ا٠ٛبٰٛخ. ٩رز٠ٰض اٛذساعخ ثزج٤ٮ ٟٔبس٣خ شبٟٜخ ٩ٟزوذدح اٛغ٪ا٣ت ُٮ رؾٰٜٚ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ 

٪هخ ٟز٤٪هخ ٢ٟ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩رٖٛ ثبعزخذاٝ ٟغ٠

 ا٠ٛئششاد، ٗؤعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ، ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٩طبُٮ اٛذخٚ ا٠ٛغزٔجٜٮ.

٩ر٤جن أ٠٧ٰخ ٧ز٥ ا٠ٛغب٠٧خ ٢ٟ ٗ٪٨٣ب روبٛظ ُغ٪ح ثؾضٰخ ُٮ الأدثٰبد ا٠ٛؾبعجٰخ ُٮ الأع٪اّ 

ه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ. ٠ٗب ا٤ٛبشئخ، ؽٰش روذ ٢ٟ اٛذساعبد اٰٜٜٛٔخ اٛزٮ رزظذ٫ ٨ٛز٥ الإش٘بٰٛخ ُٮ ثٰئخ الأ

رز٠ٰض ثز٪كَٰ أعبٰٛت رؾٰٰٜٜخ ٟزٔذٟخ، ٗزظ٠ٰٞ اٛجٰب٣بد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ دٓخ ا٤ٛزبئظ 

٩طلاؽٰخ اخزجبس اِٛش٩ع اٛجؾضٰخ. ٩ُٮ ا٨٤ٛبٯخ، ٢ٟ ا٠ٛؤٟ٪ٙ أ١ رغبهذ ٣زبئظ ٧ز٥ اٛذساعخ ٩اػوٮ 

ؽبد ا٠ٛزؤٜخ ثبٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟغز٪ٯبد ا٠ٛوبٯٰش ٩اٛغ٨بد اٛز٤ل٠ٰٰخ ُٮ رؾغ٢ٰ ع٪دح ٩شِبُٰخ الإُظب

ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩ر٪ع٦ٰ أ٣لبس٧ٞ ٣ؾ٪ أ٩ع٦ اٛٔظ٪س اٛؾبٰٛخ ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗبد 

 ا٠ٛظشٯخ.

 يُٓضٛت انذساصت

رزج٬٤ ٧ز٥ اٛذساعخ ا٨٤٠ٛظ ا٠٘ٛٮ ُٮ اخزجبس اٛولآبد ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛؾبعجٰخ ٩ا٠ٛبٰٛخ راد 

( ٗؤداح رؾٰٰٜٜخ ٟزٔذٟخ ٜٛزؾْٔ ٢ٟ Panel dataٰٞ اٛجٰب٣بد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ )اٛظٜخ، ٟوز٠ذح ه٬ٜ رظ٠

ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ. ٩ٯ٠زذ الإؿبس اٛض٤ٟٮ 

ُٮ اخزجبساد اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ.  2122، ٟن ر٪كَٰ ثٰب٣بد هبٝ 2121ا٬ٛ هبٝ  2116ٜٛذساعخ ٢ٟ هبٝ 

٩رزغ٬ٜ ٰٟضح أعٜ٪ة اٛجٰب٣بد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ ُٮ ٓذسر٦ ه٬ٜ ػجؾ اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ ٩ا٠ٛزٌٰشح هجش 

اٛض٢ٟ ٩اٛششٗبد، ٠ٟب ٯ٤زظ ه٦٤ رؾًٰٜٜب أٗضش ش٠٪ٰٛخ ٩دٓخ ٟٔبس٣خ ثبلأعبٰٛت اٛزٰٜٔذٯخ، ٩ٯوضص ٢ٟ ِٗبءح 

 اٛزٔذٯشاد ٩طلاؽٰخ اخزجبس اِٛش٩ع اٛجؾضٰخ.

رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد ٗؤداح سئٰغٰخ لاخزجبس ُشػٰبر٨ب، ؽٰش ٯزٞ ٩روز٠ذ اٛذساعخ ه٬ٜ أعٜ٪ة 

ُؾض ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟ٘٪٣بر٦ ٢ٟ خلاٙ رؾٰٜٚ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗبد 
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 ٠ٗ1زٌٰش ربثن، ٩ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

( ٠ٗزٌٰشاد ٟغزٜٔخ، لاخزجبس رؤصٰش ع٪دح ٟذخلاد اٛزٰٰٔٞ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩3 ٠2غز٪ٯ٢ٰ ٟٔبثٚ اٛ

٨ٛز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد. ٩ثب٠ٛضٚ، ٯزٞ اخزجبس اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛوٜ٪ٟبد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٢ٟ خلاٙ ُؾض اٛولآخ ث٢ٰ 

ٰخ ٠ٗزٌٰش ربثن، ٣٩ِظ ٟئشش اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩ا٠ٛز٠ضٚ ُٮ طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٜ

 ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ اٛغبثٔخ. 

٩ٛزؾغ٢ٰ دٓخ ا٠٤ٛبرط اٛجؾضٰخ، رزؼ٢٠ اٛذساعخ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ اٛزٮ ٯُؾز٠ٚ أ١ 

ٯ٘٪١ ٨ٛب رؤصٰشاد، ٧٩ٮ ؽغٞ اٛششٗخ، ٣٩غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ، ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ، ٩اٛذخٚ الإٯغبثٮ )ٜٛزؾ٘ٞ 

 ُٮ الأسثبػ اٛغبٛجخ(.

 خطت انبحذ نهضزء انًخبمٙ 

اعز٤بدًا ا٬ٛ اش٘بٰٛخ اٛجؾش، ٩عوًٰب ٛزؾْٰٔ الأ٧ذاٍ ا٠ٛشع٪ح ٦٤ٟ، رٞ رٔغٰٞ ٧ز٥ اٛذساعخ ا٬ٛ 

خ٠غخ أٓغبٝ سئٰغٰخ. ٯز٤ب٩ٙ اٛٔغٞ الأ٩ٙ الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٜٛجؾش، ؽٰش ٯغزوشع ٨ِٟ٪ٝ اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

٠ٰٜٔخ اٛوبدٛخ. ٠ٗب ٯزـشّ ٧زا اٛٔغٞ ا٬ٛ ٩ٟ٘٪٣بر٦ الأعبعٰخ، ثبلإػبُخ ا٬ٛ رؾٰٜٚ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٛ

 ٨ِٟ٪ٟٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، ٩أ٠٧ٰز٠٨ب ُٮ عٰبّ اٛذساعخ.

أٟب اٛٔغٞ اٛضب٣ٮ، ُٰٔذٝ ٟشاعوخ ٛلأدثٰبد ٩اٛذساعبد اٛغبثٔخ راد اٛظٜخ ث٠٪ػ٪م اٛجؾش، ٠ٟب 

ٮ ٩ٟذس٩ط. ٩ٯوشع اٛٔغٞ اٛضبٛش رِبطٰٚ ٯ٨٠ذ اٛـشٯْ لاشزٔبّ ُشػٰبد اٛجؾش ثش٘ٚ ٨٤ٟغ

 ا٨٤٠ٛغٰخ ا٠ٛزجوخ ُٮ اٛجؾش، ث٠ب ُٮ رٖٛ رظ٠ٰٞ اٛذساعخ ٩أد٩اد ع٠ن اٛجٰب٣بد ٩أعبٰٛت رؾ٨ٰٜٜب.

ٯخظض اٛٔغٞ اٛشاثن ٛوشع ٩رؾٰٜٚ ٣زبئظ اٛجؾش، ٟن اٛزشٰٗض ه٬ٜ ٤ٟبٓشخ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ُٮ 

ٔذٝ اٛٔغٞ اٛخبٟظ خلاطخ شبٟٜخ ٜٛجؾش، ػ٪ء اِٛشػٰبد ا٠ٛ٪ػ٪هخ ٩اٛذساعبد اٛغبثٔخ. ٩أخٰشًا، ٯ

ٟزؼ٤ً٠ب الاعز٤زبعبد اٛشئٰغٰخ ٩اٛز٪طٰبد اٛو٠ٰٜخ، ثبلإػبُخ ا٬ٛ آزشاػ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الأُ٘بس اٛجؾضٰخ 

 ا٠ٛغزٔجٰٜخ.

 الإطبس انُظش٘> انمضى الأٔل

 انذخم انشبيم ٔيكَٕبحّ -3

(، ٟغ٠٪م طبُٮ اٛذخٚ IAS 1) 1ٯُوذ اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٩ًُٔب ٠ٜٛوٰبس ا٠ٛؾبعجٮ اٛذ٩ٛٮ سٓٞ 

. ٩ٯ٠ضٚ طبُٮ اٛذخٚ ا٠ٰٛٔبط اٛزٰٜٔذ٭ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ (IASB, 2007) (OCI)٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش 
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ٜٛششٗخ، ٩ٯو٘ظ الإٯشاداد ٩ا٠ٛظش٩ُبد ٩ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ا٠ٛذسعخ ُٮ رؾذٯذ اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح. 

زشٍ ث٨ب ُٮ اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح، أٟب اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ُٰش٠ٚ ث٤٪د اٛذخٚ ٩ا٠ٛظش٩ُبد ًٰش ا٠ٛو

ٟضٚ اٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛلأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩روذٯلاد رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ، 

 (.٩Rees & Shane, 2012ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش الاٗز٪اسٯخ ه٬ٜ خـؾ ا٠ٛوبشبد ٟؾذدح ا٤٠ٛبُن )

ا٬ٛ ٨ِٟ٪ٝ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٛز٭ ٯذه٪ ا٬ٛ  ٩ٯغز٤ذ ادساط اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ

الإثلاى ه٢ ع٠ٰن اٛزٌٰشاد ُٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، ثبعزض٤بء ا٠ٛوبٟلاد ٟن ا٠ٛلإ، ُٮ ثٰب١ ٩اؽذ 

(Chambers et al., 2007; Kanagaretnam et al., 2009 ٩ٯ٨ذٍ ٧زا ا٨٤ٛظ ا٬ٛ رٔذٯٞ ط٪سح .)

٠٘بعت ٩اٛخغبئش ا٠ٛؾٔٔخ ٩ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ، ٩رض٩ٯذ أٗضش ش٠٪لًا ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ ٢ٟ خلاٙ اٛزٔبؽ اٛ

 & Hirstا٠ٛغزخذ٢ٰٟ ث٨ِٞ ٗبٟٚ ٛلأؽذاس الآزظبدٯخ اٛزٮ أصشد ه٬ٜ اٛششٗخ خلاٙ ُزشح اٛزٔشٯش )

Hopkins, 1998.) 

٩ٓذ ش٨ذ ٨ِٟ٪ٝ اٛذخٚ اٛشبٟٚ رـ٪سًا ٟٜؾ٪كًب ُٮ اِٛ٘ش ا٠ٛؾبعجٮ، ؽٰش عوذ ٟغبٛظ ا٠ٛوبٯٰش 

٠ٰٰخ ا٬ٛ رج٤ٮ ٰٟٔبط أٗضش ش٠٪لًا ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗبد، ٯؤخز ُٮ الاهزجبس ا٠ٛؾبعجٰخ ٩ا٨ٰٛئبد اٛز٤ل

ع٠ٰن ٟظبدس اٛزٌٰش ُٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، ثخلاٍ ا٠ٛوبٟلاد ٟن ا٠ٛلإ. ٩ٗب١ ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ 

( ٢ٟ أ٩ائٚ ا٠ٛغبٛظ اٛزٮ ا٧ز٠ذ ث٨زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ، ؽٰش ك٨ش لأ٩ٙ ٟشح ُٮ ثٰب١ FASBا٠ٛبٰٛخ الأٟشٯ٘ٮ )

، ٩اٛز٭ هش ٍَّ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثؤ٦٣ "اٛزٌٰشاد 1981( ُٮ هبٝ SFAC 3) 3ٞ ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ سٓٞ ِٟب٧ٰ

ُٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ خلاٙ اِٛزشح ا٤ٛبرغخ ه٢ اٛو٠ٰٜبد ٩الأؽذاس الأخش٫ ٢ٟ ٟظبدس ًٰش ا٠ٛلإ" 

(Bhamornsiri and Wiggins, 2001.) 

( ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ سٓٞ FASB، أطذس ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ )٩1997ُٮ هبٝ 

131 (SFAS 130 ،ثو٤٪ا١ "اٛزٔشٯش ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ"، ٩اٛز٭ ؽذد ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )

٧٩ٮ: ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ٢ٟ رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ، ٩ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ رٰٰٔٞ 

ٗز٪اسٯخ، ٩ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ه٬ٜ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش الا

 رؾ٪ؿبد اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ.

( ث٨ِ٠٪ٝ اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٩IASBه٬ٜ ا٠ٛغز٪٫ اٛذ٩ٛٮ، ا٧زٞ ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٰٛخ )

ٰٛش٠ٚ رـج٦ٰٔ ٩اٛضاٝ اٛششٗبد  2117( ُٮ هبٝ IAS 1) ٩1ٓبٝ ثزوذٯٚ ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٛٮ سٓٞ 
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ًٔب ٛزوشٯَ ٟغٜظ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٰٛخ، ٯُوشٍ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثؤ٦٣ "اٛزٌٰش ُٮ ثبلإثلاى ه٦٤. ٩٩ُ

ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ خلاٙ اِٛزشح ٩ا٤ٛبرظ ه٢ ٟوبٟلاد ٩أؽذاس أخش٫، ثخلاٍ رٜٖ ا٤ٛبرغخ ه٢ ٟوبٟلاد ٟن 

ًٗب" )  (.IASB, 2010ا٠ٛلإ ثظِز٨ٞ ٟلا

روذٯًٜب ٟشح أخش٫، ؽٰش رٞ ( IAS 1) 1، ش٨ذ ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ اٛذ٩ٛٮ سٓٞ ٩2111ُٮ هبٝ 

رظ٤َٰ ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٬ٛ ُئز٢ٰ سئٰغٰز٢ٰ: اٛج٤٪د اٛزٮ لا ٯُوبد رظ٨ِٰ٤ب لاؽًٔب ا٬ٛ طبُٮ 

 اٛذخٚ، ٩اٛج٤٪د اٛزٮ ٓذ ٯُوبد رظ٨ِٰ٤ب لاؽًٔب ا٬ٛ طبُٮ اٛذخٚ ه٤ذ اعزِٰبء شش٩ؽ ٟؾذدح.

بٟٚ ٢ٟ خلاٙ روذٯٚ ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ٩ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ا٧ز٠ذ اٛغ٨بد اٛز٤ل٠ٰٰخ ثبٛذخٚ اٛش

، اٛز٭ أٛضٝ اٛششٗبد ثبلإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ٓبئ٠خ ٟغزٜٔخ. 2115ُٮ هبٝ  1ا٠ٛظش٭ سٓٞ 

٩٩ًُٔب ٛزوشٯَ ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظشٯخ، ٯُوشٍ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثؤ٦٣ "اٛزٌٰش ُٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ خلاٙ 

ٌٰشاد ا٤ٛبرغخ ه٢ ا٠ٛوبٟلاد ٟن ا٠ٛلإ، ٩ٯش٠ٚ اِٛزشح ا٤ٛبرظ ه٢ ا٠ٛوبٟلاد ٩الأؽذاس ثخلاٍ اٛز

 اع٠بٛٮ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ع٠ٰن ث٤٪د اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح )طبُٮ اٛذخٚ( ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش".

٩رو٘ظ ٧ز٥ اٛزـ٪ساد ُٮ ٨ِٟ٪ٝ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اع٠بهًب ٟزضاٯذًا ه٬ٜ أ٠٧ٰز٦ ا٠ٛز٪ٓوخ ُٮ روضٯض 

ا٠ٛبٰٛخ، ٩ر٠ضٰٚ أُؼٚ ٜٛ٪آن الآزظبد٭ ٜٛششٗبد، ٩روضٯض ارخبر اٛشِبُٰخ ٩اٛٔبثٰٜخ ٠ٜٛٔبس٣خ ُٮ اٛزٔبسٯش 

 ,.Chambers et al., 2007; Barth et alاٛٔشاس ثز٪ُٰش ط٪سح أٗضش اٗز٠بلًا ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ )

(. ٩ثبٛزبٛٮ، أطجؼ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٰٟٔبعًب أٗضش ش٠٪لًا ٩ٟلاءٟخ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ، ٯؤخز ُٮ الاهزجبس 2001

 Gazzolaا٠ٛظش٩ُبد ٩الأسثبػ ٩اٛخغبئش ا٠ٛزؤٜخ ثبٛششٗخ خلاٙ اِٛزشح اٛؾبٰٛخ )ع٠ٰن الإٯشاداد ٩

and Amelio, 2014; Schaberl and Victoravich, 2015.) 
 

 يكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش ٔفمًب نهًعبٚٛش انًحبصبٛت انًصشٚت -3-3

رئصش ه٬ٜ ؽٔ٪ّ ٯز٘٪١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٢ٟ طبُٮ اٛذخٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، اٛز٭ ٯش٠ٚ ث٤٪دًا 

ا٠ٰٜٛ٘خ د١٩ أ١ رُذسط ُٮ طبُٮ اٛذخٚ. ٩ٓذ ؽذدد ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ اٛذ٩ٰٛخ ٩ا٠ٛظشٯخ ٟ٘٪٣بد 

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ثش٘ٚ ٟزشبث٦ ا٬ٛ ؽذ ٗجٰش، ٟن ٩ع٪د ثوغ الاخزلاُبد ُٮ ث٤٪د ٟو٤ٰخ أ٩ رـج٨ٰٔب 

(. ٩رزؼ٢٠ ث٤٪د اٛذخٚ 1سٓٞ  ٩ًُٔب ٜٛ٪ائؼ ا٠ٛؾٰٜخ أ٩ ٠ٟبسعبد اٛظ٤بهخ )ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭

 اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظشٯخ ٟب ٯٜٮ:
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انًكبصب ٔانخضبئش الاكخٕاسٚت انُبحضت عٍ إعبدة لٛبس َظى انًزاٚب انًحذدة )يعٛبس  -3-3-3

 (.:5انًحبصبت انًصش٘ سلى 

شؤح ثغذاد ٟجٜي ر٤شؤ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش الاٗز٪اسٯخ ُٮ كٚ ٣لبٝ ا٠ٛضاٯب ا٠ٛؾذدح، ؽٰش رٜزضٝ ا٤٠ٛ

ٟؾذد ٠ٜٛ٪ك٢ِٰ ه٤ذ ثٜ٪٨ًٞ ع٢ اٛزٔبهذ، ثٌغ ا٤ٛلش ه٢ ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ ٜٛظ٤ذ٩ّ ٩أدائ٦ الاعزض٠بس٭. 

٩ر٠ضٚ ٧ز٥ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش اِٛش٩ّ ث٢ٰ ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ لاٛزضاٝ ا٠ٛضاٯب ا٠ٛؾذدح ٠ٰٓ٩ز٦ ا٠ٛز٪ٓوخ ث٤بءً 

ُبد ٣زٰغخ ٜٛزٌٰشاد ُٮ الاُزشاػبد أ٩ هذٝ ه٬ٜ الاُزشاػبد الاٗز٪اسٯخ اٛغبثٔخ. ٩ر٤شؤ ٧ز٥ الاخزلا

رؾ٨ٔٔب ُٮ اٛ٪آن، ٟضٚ ٟوذلاد د٩سا١ اٛوب٢ٰٜٟ، ٩ٟوذلاد اٛزٔبهذ ا٠ٛج٘ش، ٩ٟوذلاد اٛ٪ُٰبد، ٩صٯبدح 

اٛش٩ارت، ٩خٰبساد دُن ا٠ٛضاٯب، ٩ٰٓٞ أط٪ٙ اٛخـخ، ٩ٟوذٙ اٛخظٞ )ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ سٓٞ 

 (.Napier, 2009؛ 38

انُبحضت عٍ حشصًت انمٕائى انًبنٛت ببنعًهت الأصُبٛت نُشبغ أصُبٙ )يعٛبس انًكبصب ٔانخضبئش  -3-3-4

 (.35انًحبصبت انًصش٘ سلى 

ر٤شؤ ٟ٘بعت أ٩ خغبئش رشع٠خ اٛو٠ٰٜبد الأع٤جٰخ ه٤ذٟب ر٠بسط ا٤٠ٛشؤح أ٣شـخ أع٤جٰخ، اٟب ٢ٟ 

ه٢ ا٠ٛوبٟلاد  خلاٙ اعشاء ٟوبٟلاد ثو٠لاد أع٤جٰخ، أ٩ ٢ٟ خلاٙ اٟزلإ ٣شبؽ أع٤جٮ. ٩رزٞ ا٠ٛؾبعجخ

ثو٠ٜخ أع٤جٰخ ٢ٟ خلاٙ الاهزشاٍ الأ٩ٛٮ ث٨ب ثبعزخذاٝ عوش اٛظشٍ اِٛ٪س٭ ُٮ ربسٯخ ا٠ٛوبٟٜخ. أٟب 

ه٤ذ ٩ع٪د ٣شبؽ أع٤جٮ، ُز٤شؤ ه٠ٰٜخ رشع٠خ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛو٠ٰٜخ الأع٤جٰخ ه٤ذٟب ٯ٘٪١ ٜٛششٗخ ُشم ُٮ 

٩اٛزٮ ٓذ رخزَٜ ه٢ ه٠ٜخ هشع اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ د٩ٛخ أخش٫ ٯٔ٪ٝ ثبهذاد ٓ٪ائ٦٠ ا٠ٛبٰٛخ ثبٛو٠ٜخ اٛ٪كِٰٰخ، 

ٜٛششٗخ الأٝ. ٩ُٮ ؽبٛخ اخزلاٍ اٛو٠ٜخ اٛ٪كِٰٰخ ه٢ ه٠ٜخ اٛوشع، ٯزٞ اهبدح رشع٠خ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ 

ِٜٛشم ٢ٟ اٛو٠ٜخ اٛ٪كِٰٰخ ا٬ٛ ه٠ٜخ اٛوشع لأًشاع اهذاد اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛ٪ؽذح. ٩ٓذ ر٤شؤ ٟ٘بعت 

٪اهذ اٛزشع٠خ، ٩ٯزٞ الاهزشاٍ ث٨ب ُٮ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )ٟوٰبس أ٩ خغبئش رشع٠خ ٣زٰغخ رـجْٰ ٓ

 (.13ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ سٓٞ 

انًكبصب ٔانخضبئش انُبحضت عٍ إعبدة حمٛٛى الأصٕل انًبنٛت انًخبحت نهبٛع )يعٛبس انًحبصبت  -3-3-5

 (.4243انز٘ حم يحهّ بذءًا يٍ عبو  69، ٔانًعٛبس انًصش٘ سلى 48انًصش٘ سلى 

ه٬ٜ أ٨٣ب رٜٖ  ٠26بٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن ٩ًُٔب ٠ٛوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ سٓٞ رظ٤َ الأط٪ٙ اٛ

الاعزض٠بساد اٛزٮ رؾذد ا٤٠ٛشؤح رظ٨ِٰ٤ب ه٬ٜ أ٨٣ب ٟزبؽخ ٜٛجٰن أ٩ أ٨٣ب ٰٛغذ ٟظ٤ِخ ٗٔش٩ع أ٩ رٟٞ 
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ٟذٯ٤خ أ٩ اعزض٠بساد ٟبٰٛخ ٟؾزِق ث٨ب ؽز٬ ربسٯخ الاعزؾٔبّ أ٩ أط٪ٙ ٟبٰٛخ ثٌشع ا٠ٛزبعشح. ٩ه٤ذ 

ا٠ٛجذئٮ ٩اٰٛٔبط اٛلاؽْ ٛلأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٯزٞ ٰٓبع٨ب ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٟن الاهزشاٍ اٰٛٔبط 

ثبٛزٌٰش ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ٟ٘بعت أ٩ خغبئش ًٰش ٟؾٔٔخ ػ٢٠ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )٠ُٰب هذا خغبئش 

بعت ٩اٛخغبئش ٢ٟ الاػ٠ؾلاٙ(. ٩ه٤ذ اٛزظشٍ ُٮ الأطٚ، ٯزٞ اهبدح رج٪ٯت اٛشطٰذ ا٠ٛزشاٗٞ ٠ٜٛ٘

 (.26اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٬ٛ ٓبئ٠خ الأسثبػ ٩اٛخغبئش )ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ سٓٞ 

"الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ" ٰٛؾٚ  47، رٞ اطذاس ا٠ٛوٰبس ا٠ٛظش٭ سٓٞ ٩2121ٟن رٖٛ، ٩ثذءًا ٢ٟ هبٝ 

ذ ه٬ٜ . ٩ٯ٤ض ا٠ٛوٰبس اٛغذٯ26ٟؾٚ ثوغ ا٠ٛ٪ػ٪هبد اٛخبطخ ثبلأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ا٠ٛوٰبس سٓٞ 

صلاس ُئبد ٛزظ٤َٰ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ، ٧٩ٮ: الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛٔبعخ ثبٛزِٜ٘خ ا٠ٛـِؤح، ٩الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ 

(، ٩الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛٔبعخ ثب٠ٰٔٛخ FVOCIا٠ٛٔبعخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )

بٰٛخ ا٠ٛٔبعخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ (. ٩ر٤ـجْ ُئخ الأط٪ٙ اFVTPL٠ٛاٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح )

( ه٬ٜ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ رُذٯش٧ب ا٤٠ٛشؤح ُٮ ٠٣٪رط أه٠بٙ FVOCIخلاٙ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش )

ٯؾْٔ ٧ذ٦ُ ٢ٟ خلاٙ رؾظٰٚ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزوبٓذٯخ ٩اٛجٰن، ٩ؽٰش رئد٭ اٛشش٩ؽ اٛزوبٓذٯخ ٛلأطٚ 

ٛذٯ٢ ٩اِٛبئذح ه٬ٜ ا٠ٛجٜي الأعبعٮ ا٠ٛغزؾْ. ٩رُضجذ ا٠ٛبٛٮ ا٬ٛ رذُٔبد ٣ٔذٯخ ٧ٮ ُٔؾ ٟذُ٪هبد لأطٚ ا

٧ز٥ الأط٪ٙ ٟجذئًٰب ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩رُغغٚ اٛزٌٰشاد اٛلاؽٔخ ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش 

 ؽز٬ ٯزٞ اٌٛبء الاهزشاٍ ثبلأطٚ أ٩ اػوب٦ُ.

طٛت انخذفك انضزء انفعبل يٍ انًكبصب ٔانخضبئش عهٗ أدٔاث انخغطٛت انًضخخذيت فٙ حغ -3-3-6

 (.48انُمذ٘ )يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى 

روذ رٌـٰخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ أؽذ أ٣٪ام هلآبد اٛزٌـٰخ ا٨ٛبٟخ، ٩اٛزٮ ر٨ذٍ ا٬ٛ رٌـٰخ خـش 

اٛزوشع ٜٛزٜٔجبد ُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ا٠ٛشرجـخ ثخـش ٟؾذد، ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ رئصش ه٬ٜ 

اٛزٌـٰخ ٢ٟ خلاٙ ؽٰبصح أداح ٟبٰٛخ )أداح اٛزٌـٰخ( ٨ٛب رؤصٰش ٟوبٗظ الأسثبػ أ٩ اٛخغبئش. ٩رزٞ ه٠ٰٜخ 

ٟٔبثٚ ٜٛخـش ا٠ٛشاد رٌـٰز٦. ٩رزٞ ا٠ٛؾبعجخ ه٢ رٌـٰخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٢ٟ خلاٙ رؾذٯذ اٛشثؼ أ٩ 

اٛخغبسح ه٬ٜ أداح اٛزٌـٰخ ٩ث٤ذ اٛزٌـٰخ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح، صٞ ؽغبة اٛغضء اِٛوبٙ ٩ًٰش اِٛوبٙ ٢ٟ اٛشثؼ 

خغبسح ه٬ٜ أداح اٛزٌـٰخ. ٩ٯزٞ الاهزشاٍ ثبٛغضء اِٛوبٙ ٢ٟ اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح ه٬ٜ أداح اٛزٌـٰخ ُٮ أ٩ اٛ
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اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ث٠٤ٰب ٯزٞ الاهزشاٍ ثبٛغضء ًٰش اِٛوبٙ ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ )ٟوٰبس ا٠ٛؾبعجخ ا٠ٛظش٭ 

 (.26سٓٞ 

ا٠ٛظشٯخ ثزٜٖ اٛ٪اسدح ُٮ ٩ث٠ٔبس٣خ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٜٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ 

(، ٯزؼؼ ٩ع٪د ر٪اُْ ٗجٰش ث٠٨٤ٰب، ٟن ثوغ IFRSا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ لإهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ )

الاخزلاُبد اٛجغٰـخ. ُو٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛضبٙ، لا رزؼ٢٠ ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛظشٯخ ثوغ اٛج٤٪د ٟضٚ ُبئغ اهبدح 

(، ٩اٛزٮ ر٤ذسط ػ٢٠ اٛذخٚ IAS 38( ٩الأط٪ٙ ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخ )IAS 16رٰٰٔٞ ا٠٠ٛزٜ٘بد ٩ا٠ٛوذاد )

اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٜٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ. ٠ٗب أ١ ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛظشٯخ لا رز٤ب٩ٙ ثش٘ٚ طشٯؼ اٛزٌٰشاد ُٮ 

ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛخظ٪ٝ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظ٤ِخ ه٬ٜ أعبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ اٛشثؼ أ٩ اٛخغبسح ٣لٰش 

رٖٛ، ُب١ ٧ز٥ الاخزلاُبد لا رئصش ثش٘ٚ ع٪٧ش٭ ه٬ٜ  (. ٩ٟنIFRS 9اٛزٌٰشاد ُٮ ٟخبؿش الائز٠ب١ )

 ٨ِٟ٪ٝ ٩ؿجٰوخ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.

٩ُٮ ػ٪ء ٟب عجْ، ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ا١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ رز٪اُْ ا٬ٛ 

خ اٛزٮ ٓذ روض٫ ا٬ٛ خظ٪طٰخ ؽذ ٗجٰش ٟن ٣لٰشار٨ب ُٮ ا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ، ٟن ثوغ الاخزلاُبد اٛجغٰـ

اٛجٰئخ ا٠ٛؾٰٜخ أ٩ اهزجبساد اٛزـجْٰ اٛو٠ٜٮ. ٧٩زا اٛز٪اُْ ٯغب٧ٞ ُٮ روضٯض ٓبثٰٜخ ا٠ٛٔبس٣خ ٩الارغبّ ُٮ 

اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ ا٠ٛغز٪٫ اٛذ٩ٛٮ، ٩ٯغ٨ٚ ه٬ٜ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٨ُٞ ٩رِغٰش 

 ُٮ عٰبّ هب٠ٛٮ.ٟوٜ٪ٟبد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٜٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ 

٩ٟن رٖٛ، ُب١ اٛزـجْٰ اِٛوبٙ ٠ٛؾبعجخ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ٟظش لا ٯضاٙ ٯ٪اع٦ ثوغ 

اٛزؾذٯبد، ٠ٗب أ١ الإُظبػ ه٢ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟغز٪ٯبد ٰٓبع٨ب ٩ًُٔب ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ لا 

ؽ٪ٙ ٟذ٫ اٛزضاٝ ٧ز٥ اٛششٗبد ٯضاٙ ٟؾذ٩دًا ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ، ٠ٟب ٯضٰش رغبإلاد 

 ث٠زـٜجبد ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛؾبعجٰخ راد اٛظٜخ، ٩ع٪دح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ِٛظؼ ه٨٤ب.

 يحبصبت انمًٛت انعبدنت ٔانخضهضم انٓشيٙ نهمًٛت انعبدنت -4

ؽلٰذ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثب٧ز٠بٝ ٗجٰش ُٮ الأدثٰبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٤ٟز ادخبٙ ا٠ٛوبٯٰش اٛذ٩ٰٛخ 

. ٩ٯٔ٪ٝ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ (Barth, 2006; Landsman, 2007) (IFRS)ا٠ٛبٰٛخ لإهذاد اٛزٔبسٯش 

(، IFRS 13) ٠ٰٜٔٛ13خ اٛوبدٛخ، ٠ٗب ٧٪ ٟ٪ػؼ ُٮ ا٠ٛوٰبس اٛذ٩ٛٮ لإهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ سٓٞ 

ثزظ٤َٰ الأط٪ٙ ٩الاٛزضاٟبد ا٬ٛ صلاصخ ٟغز٪ٯبد ث٤بءً ه٬ٜ ٓبثٰٜخ ٟلاؽلخ ا٠ٛذخلاد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ 
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أعوبسًا ٟو٤ٜخ ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ ٛلأط٪ٙ أ٩  1(. ٩رُوزجش ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ IASB, 2011ٰٓبع٨ب )

الاٛزضاٟبد ا٠ٛزـبثٔخ، ٩اٛزٮ رُوذ أٗضش ا٠ٛٔبٯٰظ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟ٪ػ٪هٰخ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ. أٟب ٟذخلاد 

٨ُٮ ٟذخلاد ٯ٢٘٠ ٟلاؽلز٨ب ثخلاٍ الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ، ٟضٚ الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ ٛلأط٪ٙ أ٩  2ا٠ٛغز٪٫ 

ٟذخلاد ًٰش ٟٜؾ٪كخ، ٯزٞ  3الاٛزضاٟبد ا٠٠ٛبصٜخ ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ. ُٮ ؽ٢ٰ رُوذ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ 

اعزخذا٨ٟب ه٤ذ هذٝ ر٪ُش ٟذخلاد ٯ٢٘٠ ٟلاؽلز٨ب ٩رزـٜت ؽ٘ٞ الإداسح ٩اُزشاػبر٨ب ُٮ ه٠ٰٜخ اٛزٰٰٔٞ 

(Kolev, 2019.) 

ٰخ ٩اؽز٠بٰٛخ ٩ع٪د أخـبء ُٮ ٩ٯو٘ظ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ دسعبد ٟزِب٩رخ ٢ٟ اٛزار

٧ٮ الأٗضش ٟ٪ػ٪هٰخ ٩ٟذخلاد  1اٰٛٔبط ُٮ رٔذٯشاد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ؽٰش ر٘٪١ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ 

(. ٩ٓذ رٞ ٤ٟبٓشخ اعزخذاٝ ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ ٧Goh et al., 2015ٮ الأٗضش رارٰخ ) 3ا٠ٛغز٪٫ 

ضش ٟلاءٟخ ٩ر٪ٰٓزًب ٤ٟبعجًب ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ٢ٟ خلاٙ الأدثٰبد، ؽٰش ٯغبدٙ ا٠ٛئٯذ١٩ ثؤ٨٣ب ر٪ُش ٟوٜ٪ٟبد أٗ

(. ٩ٟن رٖٛ، ٯضٰش Barth, 2007; Laux & Leuz, 2009ه٘ظ كش٩ٍ اٛغ٪ّ اٛؾبٰٛخ ٩اٛز٪ٓوبد )

، 3ا٤٠ٛزٔذ١٩ ٟخب٩ٍ ثشؤ١ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩رٜٔت ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، لا ع٠ٰب ثب٤ٛغجخ ٠ٛذخلاد ا٠ٛغز٪٫ 

 ;Penman, 2007لإداسح ٩ٓذ ر٘٪١ هشػخ ٜٛزلاهت )٩اٛزٮ روز٠ذ ثش٘ٚ ٗجٰش ه٬ٜ اُزشاػبد ا

Plantin et al., 2008.) 

٩ثب٤ٛلش ا٬ٛ ٟ٪ػ٪م اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ، ُب١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش رغز٤ذ ه٬ٜ ٟؾبعجخ 

ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩اٛزٮ رُوذ ؿشٯٔخ ٰٛٔبط ٩اُظبػ ه٢ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ اٛؾبٰٛخ ٛلأط٪ٙ ٩الاٛزضاٟبد ُٮ 

(. ٩رخزَٜ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ Rankin et al. 2012ٰٛخ، ثذلًا ٢ٟ رِٜ٘ز٨ب اٛزبسٯخٰخ )اٛجٰب٣بد ا٠ٛب

اٱخش ُٮ دسعخ اٛزارٰخ ٩اٛؾ٘ٞ ا٠ٛـٜ٪ة ٛزٔذٯش ٰٓبعبر٨ب ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٠ٟب ٯئصش ه٬ٜ ٟ٪ص٪ٰٓخ 

 ٩ٟلاءٟخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٠ٜٛغزخذ٢ٰٟ.

بؽخ ٜٛجٰن هبدحً ا٬ٛ أعوبس اٛغ٪ّ ا٠ٛلاؽلخ ُو٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛضبٙ، رغز٤ذ ٰٓبعبد الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛز

أ٩ ا٠ٛشزٔخ )ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ(، ٠ٟب ٯو٤ٮ ٟغبًٛب أٓٚ ٛزارٰخ ٩ؽ٘ٞ الإداسح ُٮ رؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 

(Rahayu and Kusuma, 2020 ٧٩زا ٯئد٭ ا٬ٛ صٯبدح ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد .)

شبد اٛزٔبهذٯخ ه٬ٜ ٟذخلاد ًٰش ٟلاؽلخ، ٟضٚ ٠ٜٛغزخذ٢ٰٟ. ُٮ ؽ٢ٰ رغز٤ذ ٰٓبعبد اٛزضاٟبد ا٠ٛوب

الاُزشاػبد الاٗز٪اسٯخ )ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش(، ٠ٟب ٯو٤ٮ ٟغبًٛب أٗجش ٛزارٰخ ٩ؽ٘ٞ الإداسح ُٮ رؾذٯذ ا٠ٰٔٛخ 
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(. ٧٩زا ٓذ ٯئد٭ ا٬ٛ ا٣خِبع ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد Lee and Park 2013اٛوبدٛخ )

 ٠ٜٛغزخذ٢ٰٟ.

( ٢ٟ أ١ ثوغ ث٤٪د ٓبئ٠خ اٛذخٚ Dhaliwal et al., 1999ا٦ٰٛ ) ٩ٯزِْ ٟب عجْ ٟن ٟب أشبس

اٛشبٟٚ ٓذ ر٤ـ٪٭ ه٬ٜ رٔذٯشاد أٗضش رارٰخ، ٠ٟب ٯؼِٮ ػ٪ػبء ه٬ٜ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ. ٛزٖٛ، ُب٦٣ ٢ٟ 

الأ٠٧ٰخ ث٠٘ب١ اخزجبس رؤصٰش ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ 

خش. ٧٩زا الاخزجبس عٰغبهذ ُٮ رؾذٯذ ٟذ٫ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش اٛشبٟٚ اٱ

٠ٜٛغزخذ٢ٰٟ، ٩ثبٛزبٛٮ رؾغ٢ٰ ع٪دح اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٩رششٰذ ٓشاساد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛغزخذ٢ٰٟ 

 اٱخشٯ٢.

٠ٰٰٔخ ٢ٟ٩ ٧زا ا٤٠ٛـْٜ، رغو٬ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ا٬ٛ رٰٰٔٞ ٩رِغٰش الاخزلاُبد ُٮ ا٠ٛلاءٟخ اٛ

٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛغ٪ّ 

ا٠ٛظش٭، ٩رٖٛ ثبلاهز٠بد ه٬ٜ ٟغ٠٪هخ ٟز٤٪هخ ٢ٟ ا٠ٛئششاد، ٗؤعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ، ٩اٛز٤جئ 

ساعخ ُٮ رٔذٯٞ سإ٫ ٠ٰٓخ ؽ٪ٙ ثبلأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ )طبُٮ اٛذخٚ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ(. ٩رؤٟٚ اٛذ

ُوبٰٛخ رـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٩ا٣و٘بعبر٨ب ه٬ٜ ٤ِٟوخ 

 ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ لأًشاع ارخبر اٛٔشاساد ٩رٰٰٔٞ أداء اٛششٗبد.

 انًلاءيت انمًٛٛت ٔانمذسة انخُبؤٚت -5

أؽذ ا٠ِٛب٧ٰٞ اٛغ٪٧شٯخ ُٮ ٟغبٙ اٛجؾ٪س ( Value Relevanceروذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ )

ا٠ٛؾبعجٰخ، ؽٰش رشٰش ا٬ٛ ٓذسح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ اٛ٪اسدح ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ه٬ٜ رِغٰش اٛزٌٰشاد ُٮ 

ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ. ٩ر٤جن أ٠٧ٰخ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٢ٟ د٩س٥ ا٠ٛؾ٪س٭ ُٮ رٰٰٔٞ عذ٫٩ ٤ٟ٩ِوخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

٢ أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد الآزظبدٯخ اٛششٰذح ا٠ٛؾبعجٰخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ٩ًٰش٧ٞ ٟ

(Holthausen and Watts, 2001.) 

٩رغز٠ذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ أ٠٧ٰز٨ب ٢ٟ الإؿبس ا٠ِٛب٠ٰ٧ٮ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، اٛز٭ ٯئٗذ أ١ اٌٛشع 

ث٠وٜ٪ٟبد ِٰٟذح الأعبعٮ ٢ٟ اهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٧٪ رض٩ٯذ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩اٛذائ٢ٰ٤ اٛؾب٢ٰٰٛ ٩ا٠ٛشرٔج٢ٰ 

(. ٩ٛ٘ٮ رزؾْٔ اِٛبئذح ٢ٟ ا٠ٛوٜ٪ٟبد IASB, 2018رذهٞ ٓشاسار٨ٞ ثشؤ١ ر٪ع٦ٰ ا٠ٛ٪اسد ا٬ٛ اٛششٗخ )

ا٠ٛؾبعجٰخ، ٯغت أ١ رزغٞ ثب٠ٛلاءٟخ ٩اٛز٠ضٰٚ اٛظبدّ ٛلأؽذاس ٩اٛلش٩ٍ الآزظبدٯخ اٛزٮ رغز٨ذٍ 

 ه٘غ٨ب.
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٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ د٩سًا ؽٰ٪ٯًب ُٮ روضٯض ٩ُٮ عٰبّ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ، رٜوت ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ 

ِٗبءح رخظٰض سإ٩ط الأٟ٪اٙ، ٢ٟ خلاٙ اٟذاد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ث٠وٜ٪ٟبد ٟؾبعجٰخ هبٰٛخ اٛغ٪دح رذهٞ 

(. Barth et al., 2001ٓذسر٨ٞ ه٬ٜ رٰٰٔٞ الأداء ا٠ٛبٛٮ اٛؾبٛٮ ٩ا٠ٛغزٔجٜٮ ٜٛششٗبد ثش٘ٚ أٗضش دٓخ )

٢ٟ خلاٙ رٔذٯٞ أدٛخ رـجٰٰٔخ ثشؤ١ اٛولآخ ث٢ٰ الأسٓبٝ ا٠ٛؾبعجٰخ ٠ٗب رغب٧ٞ ُٮ رـ٪ٯش ٣لشٯخ ا٠ٛؾبعجخ، 

(. ٩Kothari, 2001اٰٛٔٞ اٛغ٪ٰٓخ، ٩رؾذٯذ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛؾبعجٰخ الأٗضش أ٠٧ٰخ ثب٤ٛغجخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ )

ُؼلًا ه٢ رٖٛ، رغب٧ٞ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ُٮ الاسرٔبء ث٠غز٪ٯبد اٛشِبُٰخ ٩الإُظبػ ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، 

 Leuzض اٛششٗبد ه٬ٜ ر٪ُٰش ٟوٜ٪ٟبد ٟؾبعجٰخ راد ع٪دح هبٰٛخ رٜجٮ اؽزٰبعبد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ )٩رؾِٰ

and Wysocki, 2016.) 

٢ٟ ٣بؽٰخ أخش٫، رشٰش اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ا٬ٛ ُبئذح ٟوٜ٪ٟبد اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ اٛز٤جئ ثبلأداء 

 ,.Lipe, 1986; Francis et alا٠ٛغزٔجٜٮ ٜٛششٗخ، ٟضٚ اٛشثؾٰخ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ )

(. ٩روزجش اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٢ٟ اٛخظبئض ا٤ٛ٪هٰخ الأعبعٰخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٩ًُٔب ٛلإؿبس 2003

 (.IASB, 2018ا٠ِٛب٠ٰ٧ٮ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ )

٩ر٤جن أ٠٧ٰخ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٢ٟ د٩س٧ب ا٠ٛؾ٪س٭ ُٮ ٟغبهذح ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

٧ٞ ٢ٟ أطؾبة ا٠ٛظٜؾخ ُٮ ارخبر ٓشاساد اعزض٠بسٯخ ٩ر٠٪ٯٰٜخ ٟغز٤ٰشح، ٢ٟ خلاٙ ر٪ُٰش ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ًٰش

(. ٠ٗب Lev and Gu, 2016ٟوٜ٪ٟبد راد ٠ٰٓخ ؽ٪ٙ الأداء ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛز٪ٓن ٜٛششٗخ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ )

رغب٧ٞ ُٮ رؾغ٢ٰ ِٗبءح رخظٰض سأط ا٠ٛبٙ ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ، ٩روضٯض الاعزٔشاس ٩ا٠٤ٛ٪ 

 (.٬ٜBushman and Smith, 2001 ا٠ٛذ٫ اٛـ٪ٯٚ )الآزظبد٭ ه

٩ه٬ٜ ٟغز٪٫ اٛششٗبد، رٜوت اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ د٩سًا ٠ً٨ٟب ُٮ رؾغ٢ٰ ه٠ٰٜبد اٛزخـٰؾ ٩اٛشٓبثخ 

٩اٛزٰٰٔٞ اٛذاخٰٜخ، ٢ٟ خلاٙ اٛز٤جئ ثبلأداء ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛغزٔجٜٮ، ٩رؾذٯذ الا٣ؾشاُبد ٩ا٠ٛخبؿش ا٠ٛؾز٠ٜخ ُٮ 

(. Schleicher et al., 2007د اٛزظؾٰؾٰخ ُٮ اٛ٪ٓذ ا٤٠ٛبعت )ٟشاؽٚ ٟج٘شح، ٩ارخبر الإعشاءا

٩أخٰشًا، رغب٧ٞ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ُٮ روضٯض ٟظذآٰخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، ٢ٟ خلاٙ ر٢ٰ٘٠ 

ٟغزخذٟٮ ٧ز٥ اٛزٔبسٯش ٢ٟ رٰٰٔٞ دٓخ اٛز٤جئاد ٩اٛز٪ٓوبد اٛغبثٔخ ٜٛششٗخ، ٩ٟٔبس٣ز٨ب ثب٤ٛزبئظ اِٛوٰٜخ 

(Lev and Gu, 2016.) 
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٩رغز٤ذ ِٟب٧ٰٞ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ا٬ٛ ٨٣ظ ُبئذح اٛٔشاس ُٮ اهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، 

(. ٩ٓذ ٩Beaver, 2002اٛز٭ ٯئٗذ ه٬ٜ أ٠٧ٰخ ر٪ُٰش ٟوٜ٪ٟبد راد طٜخ ثبرخبر ٓشاساد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ )

ٗجش ه٬ٜ ٟلاءٟخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٗب١ ٧زا ا٨٤ٛظ ٓ٪ح داُوخ ٩ساء رـ٪ٯش ٟوبٯٰش ا٠ٛؾبعجخ ٩أد٫ ا٬ٛ رشٰٗض أ

 (.Barth et al., 2001ٟوٜ٪ٟبد اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ )

٩ُٮ ٧زا اٛغٰبّ، رٞ ُؾض ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ عٰبٓبد 

ٟخزِٜخ، ٟن ٣زبئظ ٟخزٜـخ. ُٔذ ٩عذد ثوغ اٛذساعبد أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ أٗضش ٟلاءٟخ ٠ٰٜٔٛخ ٦ٛ٩ ٓذسح 

أٗجش ٢ٟ طبُٮ اٛذخٚ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ ادساط ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯ٪ُش ٟوٜ٪ٟبد اػبُٰخ  ر٤جئٯخ

(. ث٠٤ٰب ٩عذد دساعبد أخش٫ ٠ٜٛBiddle & Choi, 2006; Chambers et al., 2007غزض٠شٯ٢ )

 Dhaliwalأ١ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٟؾذ٩دح أ٩ ؽز٬ أد٬٣ ٢ٟ طبُٮ اٛذخٚ )

et al., 1999; Kanagaretnam et al., 2009.) 

٩رشٰش ا٤ٛزبئظ ا٠ٛخزٜـخ ا٬ٛ أ١ ُبئذح رٔبسٯش اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٓذ روز٠ذ ه٬ٜ ٟغ٠٪هخ ٟز٤٪هخ ٢ٟ 

اٛو٪اٟٚ، ث٠ب ُٮ رٖٛ اٛجٰئخ ا٠ٛئعغٰخ، ٩ؿجٰوخ ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٰٓبط ٟذخلاد 

 Rees & Shane, 2012; Mechelli & Cimini, 2014; Yousefinejad etا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )

al., 2017 ٚ٩ه٦ٰٜ، ٤٧بٕ ؽبعخ ا٬ٛ ٟضٯذ ٢ٟ اٛجؾش ٨ِٛٞ اٛلش٩ٍ اٛزٮ ر٪ُش ٨ُٰب رٔبسٯش اٛذخ .)

 اٛشبٟٚ ٠ٰٓخ اػبُٰخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ٩روضص ُبئذح اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ثش٘ٚ أُؼٚ.

٬ٛ رٔذٯٞ اع٨بٟبد ع٪٧شٯخ ُٮ ٟغبٙ ا٠ٛؾبعجخ ٢ٟ٩ ٧زا ا٤٠ٛـْٜ، رغو٬ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ا

٩اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، ٢ٟ خلاٙ اٛٔبء اٛؼ٪ء ه٬ٜ ٓؼبٯب الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش 

ُٮ اٛغٰبّ ا٠ٛظش٭، ٩اٛزؾْٔ ٢ٟ رؤصٰش ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ُبئذح ٤ٟ٩ِوخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

ز٠ٰض اٛذساعخ ثزج٤ٮ ٟٔبس٣خ شبٟٜخ ٩ٟزوذدح اٛغ٪ا٣ت ُٮ رؾٰٜٚ ا٠ٛلاءٟخ ٠ٛغزخذٟٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ. ٩ر

ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩رٖٛ 

ثبعزخذاٝ ٟغ٠٪هخ ٟز٤٪هخ ٢ٟ ا٠ٛئششاد، ٗؤعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ، ٩اٛز٤جئ ثبلأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ )طبُٮ 

اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ(. ٩رؤٟٚ اٛذساعخ ُٮ رٔذٯٞ سإ٫ ٠ٰٓخ ؽ٪ٙ ُوبٰٛخ رـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٛذخٚ ٩

٩ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٩ا٣و٘بعبر٨ب ه٬ٜ ٤ِٟوخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ لأًشاع 

 ارخبر اٛٔشاساد ٩رٰٰٔٞ أداء اٛششٗبد.
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 فشظٛبث انذساصت انذساصبث انضببمت ٔاشخمبق> انمضى انزبَٙ

 انذساصبث انضببمت انخٙ حُبٔنج انًلاءيت انمًٛٛت نًكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش  -3

ر٤ب٩ٛذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ اِٛشدٯخ، ٩رٖٛ 

٣زبئظ ٧ز٥ اٛذساعبد ٟخزٜـخ، ُٮ ػ٪ء اٛـجٰوخ ا٠ٛئٓزخ ٨ٛز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد ٢ٟ ا٤ٛبؽٰخ ا٤ٛلشٯخ. ٩ٓذ عبءد 

٣لشاً لاخزلاٍ اٛجٰب٣بد ٩ُزشاد الاخزجبس ٩ؿشّ الاخزجبس ا٠ٛغزخذٟخ. ٩ث٠٤ٰب ٓذٟذ ثوغ اٛذساعبد 

ؽغغبً رذهٞ ُبئذح ا٨ِ٠ٛ٪ٝ الأ٩عن ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ارخبر ٓشاساد الاعزض٠بس، ُب١ ٧زا الاعز٤زبط ٓذ لا 

 .ٯ٤ـجْ ثبٛؼش٩سح ه٬ٜ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش

( ا٬ٛ اخزجبس ٟب ارا ٗب٣ذ ث٤٪د Cahan et al., 2000ُِٮ عٰبّ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ، ٧ذُذ دساعخ )

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٛذٯ٨ب ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ اػبُٰخ، ٩رٖٛ ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٤ٰٛ٪صٯ٤ٜذٯخ. 

ٰخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٩صٯبدح ا٠ٛٔذسح اٛز٠ٰٰٔ

ٟٔبس٣خ ثظبُٮ اٛذخٚ. ٩ٟن رٖٛ، ٛٞ رغذ اٛذساعخ دٰٛلًا ه٬ٜ أ١ ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٛذٯ٨ب ٟلاءٟخ 

 ٠ٰٰٓخ اػبُٰخ.

( ا٬ٛ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩Chambers et al., 2007ُٮ دساعخ أخش٫، ٧ذُذ دساعخ )

الأٟشٯ٘ٮ. ٩ٓذ ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ٦٣ ( SFAS 130ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ ػ٪ء ٟوٰبس )

ثوذ اطذاس ا٠ٛوٰبس، رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟوٜ٪ٟبد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ه٠ٰٜخ رغوٰش الأع٨ٞ، ٩أ١ 

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٦ٛ رؤصٰش اٯغبثٮ ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗبد. ٠ٗب ٩عذد اٛذساعخ أ١ ثوغ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ 

٠ؾٔٔخ ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩ا٠ٛ٘بعت اٛشبٟٚ اٱخش، ٟضٚ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش اٛ

 ٩اٛخغبئش ٢ٟ أد٩اد رؾ٪ؽ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ، رشرجؾ ث٠ٰٔخ اٛششٗخ.

( ا٬ٛ ُؾض ٟذ٫ ُبئذح ٩Kanagaretnam et al., 2009ُٮ عٰبّ ٠ٟبصٚ، ٧ذُذ دساعخ )

ثش٘ٚ أُؼٚ أداء اٛزٔشٯش ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ٤ٗذا. ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٯو٘ظ 

اٛششٗبد ٩ٯ٪ُش ٟوٜ٪ٟبد ٟبٰٛخ أٗضش ٠ٰٓخ ٟٔبس٣خً ثظبُٮ اٛذخٚ. ٠ٗب ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ ٗلًا ٢ٟ 

٢ٟ٩ أد٩اد رؾ٪ؽ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ، رشرجؾ ثش٘ٚ  ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن،

 ٟو٤٪٭ ثؤعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ.
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( ا٬ٛ رٰٰٔٞ ُبئذح الإثلاى الإٛضاٟٮ ه٢ ٧Deol, 2013ذُذ دساعخ ) ٩ُٮ عٰبّ الإثلاى الإٛضاٟٮ،

اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ٤ٗذا، ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦. 

٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ اػبُٰخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ الإثلاى ه٢ 

 ٤ٗذا هضص ٢ٟ ُبئذح اٛٔشاساد ٛلأسٓبٝ ا٠ٛؾبعجٰخ.اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ 

( ا٬ٛ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩Mironiuc and Huian, 2016ُٮ عٰبّ آخش، ٧ذُذ دساعخ )

الإػبُٰخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ س٩ٟب٣ٰب. ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٜٛذخٚ 

ط٪ٙ اٛضبثزخ ٦ٛ ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ اػبُٰخ، ث٠٤ٰب لا ر٪عذ ٟلاءٟخ اٛشبٟٚ اٱخش، ٩أ١ ُبئغ اهبدح رٰٰٔٞ الأ

 ٠ٰٰٓخ ٛجبٓٮ ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش.

( ا٬ٛ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ ٩Angotti et al., 2016ُٮ دساعخ أخش٫، ٧ذُذ دساعخ )

ٔذ٭ ُٮ اٛجشاصٯٚ. اٛشبٟٚ ٟٔبس٣خ ثظبُٮ اٛذخٚ، ٩اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٛ٘٪١ اٛزؾ٪ؽ ٢ٟ اٛزذُْ ا٤ٛ

٩أك٨شد ا٤ٛزبئظ هذٝ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٩رِ٪ّ طبُٮ اٛذخٚ ٠ٰٗٔبط ٛلأداء ُٮ ٧ز٥ 

اٛجٰئخ، ُٮ ؽ٢ٰ ر٪طٜذ اٛذساعخ اٛٮ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪١ اٛزؾ٪ؽ ٢ٟ اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭. ٩رخزَٜ ٧ز٥ 

ذٟخ، ٠ٟب ٯئٗذ أ٠٧ٰخ دساعخ ا٠ٛلاءٟخ ا٤ٛزبئظ ه٢ رٜٖ اٛزٮ ر٪طٜذ ا٨ٰٛب اٛذساعبد ُٮ الأع٪اّ ا٠ٛزٔ

 ا٠ٰٰٔٛخ ُٮ عٰبّ الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ ثش٘ٚ ٤ِٟظٚ.

( ا٬ٛ اٛزؾْٔ ٢ٟ ا٠ٛلاءٟخ ٩Yousefinejad et al., 2017ُٮ عٰبّ ٠ٟبصٚ، عوذ دساعخ )

( AFSا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ ٟبٰٛضٯب، ٩خبطخ الأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن )

(، ٯ٪ُشا١ ٟوٜ٪ٟبد راد ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٢ٟ REVح رٰٰٔٞ ا٠٠ٛزٜ٘بد ٩اٱلاد ٩ا٠ٛوذاد )٩ُبئغ اهبد

 AFSخلاٙ اسرجبؿ٠٨ب ثؤعوبس الأع٨ٞ. ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ 

٩REV  ٯ٪ُشا١ ٟوٜ٪ٟبد راد طٜخ ثب٠ٰٔٛخ، ؽٰش ٗب٣ذ هلآز٠٨ب ثؤعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ ٟ٪عجخ

 ٩ٟو٤٪ٯخ.

( ا٬ٛ اٛزؾْٔ ٢ٟ ٤ِٟوخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛخبطخ Aqel, 2021دساعخ ؽذٯضخ، ٧ذُذ دساعخ )٩ُٮ 

ثظبُٮ اٛذخٚ ٩ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٜٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ ُٜغـ٢ٰ. ٩ر٪طٜذ 

اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ ا٠ٛ٘بعت أ٩ اٛخغبئش ا٠ٛزؤٜخ ثبلأد٩اد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٨ٛب 

جخ، ٨٤٘ٛ٩ب ًٰش ٟو٤٪ٯخ، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ُبئغ اهبدح اٛزٰٰٔٞ ٩روذٯلاد رؾ٪ٯٚ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ هلآخ عبٛ
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٠٨ٛب هلآخ ٟ٪عجخ ثؤعوبس الأع٨ٞ، ٨٤٘ٛ٩ب ًٰش ٟو٤٪ٯخ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ ٧ز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد لا رئصش ه٬ٜ 

 ٠ٰٓخ اٛششٗبد.

هضم انٓشيٙ نمٛبصبث أيب فًٛب ٚخص انًلاءيت انمًٛٛت نًكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش ٔفمب نهخض

( ا٬ٛ اخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ اٛزارٰخ ُٮ رٔذٯشاد Lee and Park, 2013، ُٔذ ٧ذُذ دساعخ )انمًٛت انعبدنت

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ ٩ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦. ٩ر٪طٜذ 

بد اػبُٮ ه٬ٜ طبُٮ اٛذخٚ، خبطخ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯؾز٪٭ ه٬ٜ ٟؾز٪٫ ٟوٜ٪ٟ

. ٠ٗب ر٪طٜذ ا٬ٛ أ١ رؤصٰش اٛزٰٰٔٞ Big 4ه٤ذٟب ٯزٞ ٟشاعوز٦ ث٪اعـخ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ اٛ٘جش٫ 

اٛزِبػٜٮ ث٢ٰ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ اٛ٘جش٫ ٩ًٰش٧ب ٯ٘٪١ أٓ٪٫ ثب٤ٛغجخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش راد 

رٔذٯشاد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ، اٛزارٰخ اٛوبٰٛخ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ اٛزارٰخ ُٮ 

٩الاُزشاػبد ٩الأؽ٘بٝ ا٠ٛشرجـخ ث٨ب ٯ٢٘٠ أ١ رئصش ثش٘ٚ ٗجٰش ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ 

 اٱخش.

( ا٬ٛ ُؾض اٛولآخ ث٢ٰ ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٧Goh et al., 2015ذُذ دساعخ )

الأٟشٯٰ٘خ. ٩ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛج٤٪ٕ الأٟشٯٰ٘خ خلاٙ  ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ

، ٩ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس ٟزوذد، ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د اسرجبؽ 2111ا٬ٛ  2118اِٛزشح ٢ٟ 

عبٛت ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ. ٩ٓذ ُغشد اٛذساعخ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ثؤ١ 

ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش ه٬ٜ أ٨٣ب أٓٚ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩أٗضش هشػخ ٜٛزؾٰض  ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٯ٤لش١٩ ا٬ٛ ٰٓبعبد

 ٩الأخـبء، ٠ٟب ٯ٤و٘ظ عٜجًب ه٬ٜ ر٨٠ٰٰٔٞ ٛلأع٨ٞ.

( ا٬ٛ ُؾض اٛولآخ ث٢ٰ ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩أعوبس ٧Kolev, 2019ذُذ دساعخ )

الأع٨ٞ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ الأٟشٯٰ٘خ. ٩ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ٟئشش 

S&P 500  ٩ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس ٟزوذد، ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ 2115ا٬ٛ  2118خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ،

عبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش ٩أعوبس الأع٨ٞ. ٩ٓذ ُغشد اٛذساعخ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ثؤ١ ٩ع٪د اسرجبؽ اٯغبثٮ ث٢ٰ ٰٓب

ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٯ٤لش١٩ ا٬ٛ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش ه٬ٜ أ٨٣ب رو٘ظ ٟوٜ٪ٟبد خبطخ ثبٛششٗخ ٩راد طٜخ 

 ثز٨٠ٰٰٔب، ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ اٛزارٰخ ٩اٛؾ٘ٞ اٛشخظٮ ا٠ٛزؼ٢٠ ُٮ ٧ز٥ اٰٛٔبعبد.
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زجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٰٜٛٔٞ اٛوبدٛخ ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد ( ا٬ٛ اخTouray, 2023عوذ دساعخ )

اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ُٮ ع٪ّ الأع٨ٞ اٛجشٯـب٣ٰخ. ٩ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ 

، ٩ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس ٟزوذد، ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٰٛٔٞ 2121ا٬ٛ  ٤ٛ2113ذ١ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ 

٩اٛضبٛش راد طٜخ ثب٠ٰٔٛخ، ٩ا١ ٗب١ رٖٛ ثذسعخ أٓٚ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ. ٩ٓذ  اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ

أسعوذ اٛذساعخ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ا٬ٛ رِؼٰٚ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٠ٜٛذخلاد ا٠ٜٛؾ٪كخ ُٮ اٛغ٪ّ )ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ( 

ٟٔبس٣خ ثب٠ٛذخلاد ًٰش ا٠ٜٛؾ٪كخ )ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش(، ٣لشًا ٠ٛب ر٤ـ٪٭ ه٦ٰٜ الأخٰشح ٢ٟ رارٰخ 

 ٘ٞ شخظٮ.٩ؽ

 انذساصبث انضببمت انخٙ حُبٔنج انمذسة انخُبؤٚت نًكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش  -4

أٟب ثب٤ٛغجخ ٜٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ اِٛشدٯخ، ُٔذ ٧ذُذ دساعخ 

(Kanagaretnam et al., 2009 ا٬ٛ ٟٔبس٣خ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ اِٛشدٯخ )

٩طبُٮ اٛذخٚ ُٮ ٓـبم اٛج٤٪ٕ ا٤٘ٛذ٭. ٩ٓذ ٩عذد اٛذساعخ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯزِ٪ّ ه٬ٜ طبُٮ 

اٛذخٚ ُٮ اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛج٤٪ٕ، ٩أ١ ٧زا الأٟش ٯوض٫ ا٬ٛ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

 ٭، ٩رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ.اٱخش ا٠ٛزؤٜخ ثبلاعزض٠بساد ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩رؾ٪ؿبد اٛزذُْ ا٤ٛٔذ

( ا٬ٛ اخزجبس رؤصٰش ؿشٯٔخ ٩Pronobis and Zülch, 2010ُٮ دساعخ أخش٫، ٧ذُذ دساعخ )

الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ ٠ٰٓز٦ اٛز٤جئٯخ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ الأ٠ٛب٣ٰخ. ٩ٓذ ٩عذد 

ٜٛذخٚ ا٠ٛغزٔجٜٮ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ  اٛذساعخ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯؾغ٢ ٢ٟ ٓ٪ح ر٪ٓوبد طبُٮ اٛذخٚ

اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٩أ١ ٧زا ٯشعن ا٬ٛ ٟ٘٪١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٠ٛزوْٜ ثبٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 

 ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ.

( ا٬ٛ اخزجبس اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩Jones and Smith, 2011ُٮ دساعخ ٟٔبس٣خ، ٧ذُذ دساعخ )

د اٛخبطخ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ الأٟشٯٰ٘خ. ٩ٓذ ٩عذد اٛذساعخ أ١ اٛج٤٪د ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩اٛج٤٪

اٛخبطخ ٨ٛب ٠ٰٓخ ر٤جئٯخ أه٬ٜ ٢ٟ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٛظبُٮ اٛذخٚ ا٠ٛغزٔجٜٮ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ 

اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٩أ١ ٧زا ٯو٘ظ الاخزلاٍ ُٮ ؿشٯٔخ الاهزشاٍ ث٠٨ب ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ. ٠ٗب 

اٛذساعخ أ١ ٟ٘٪١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٠ٛزوْٜ ث٠٘بعت ٩خغبئش اٛزؾ٪ؽ ٢ٟ اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭ ٦ٛ  ٩عذد

 ٠ٰٓخ ر٤جئٯخ عٜجٰخ ٛظبُٮ اٛذخٚ ا٠ٛغزٔجٜٮ.
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( ا٬ٛ رٰٰٔٞ ُبئذح ٓشاس الإثلاى الإٛضاٟٮ ه٢ ٩Deol, 2013ُٮ دساعخ أخش٫، ٧ذُذ دساعخ )

ٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ٤ٗذا، ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اخزجبس ا

ٛلأسثبػ ًٰش اٛوبدٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٩ٓذ ٩عذد اٛذساعخ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش اٜٛ٘ٮ ٩ثوغ ٟ٘٪٣بر٦ 

اِٛشدٯخ، ٟضٚ ا٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن ٩اٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٰٔٛخ 

بثٰخ ٛلأسثبػ ًٰش اٛوبدٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٠ٗب ٩عذد أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش اٛوبدٛخ، ٨ٛب ٠ٰٓخ ر٤جئٯخ اٯغ

٩ٟ٘٪٣بر٦ ٯزجو٪١ ٠٣ؾ اٛزؾ٪ٙ، ؽٰش ا١ اٰٛٔٞ ا٠ٛزؤخشح ٨ٛب رشرجؾ عٜجبً ثبٰٛٔٞ اٛؾبٰٛخ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ 

 الإثلاى ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ٤ٗذا هضص ا٤٠ِٛوخ اٛٔشاسٯخ ٛلأسٓبٝ ا٠ٛؾبعجٰخ.

( ا٬ٛ اخزجبس اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ Silva et al., 2015َٜ، ٧ذُذ دساعخ )٩ُٮ عٰبّ ٟخز

اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ٩طبُٮ اٛذخٚ ُٮ ٓـبم اٛششٗبد اٛجشاصٯٰٜخ. ٩ٓذ ٩عذد اٛذساعخ أ١ اٛذخٚ 

اٛشبٟٚ اٱخش ٛذٯ٦ ٓذسح ر٤جئٯخ اػبُٰخ ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٩أ١ ٧زا ٯوض٫ ا٬ٛ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

ا٠ٛزؤٜخ ثبٛزٌٰشاد ُٮ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩اٛزٌٰشاد ُٮ اٛزضاٟبد  اٱخش

ا٠ٛوبشبد اٛزٔبهذٯخ. ٠ٗب أك٨شد اٛذساعخ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش الأخش٫، ٟضٚ رؾ٪ؿبد 

 ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ.اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭، ٩اٛزٌٰشاد ُٮ رؾ٪ٯٚ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ، ٰٛظ ٨ٛب ٓذسح ر٤جئٯخ ٟو٤٪ٯخ 

( ا٬ٛ ُؾض اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩Lee et al., 2020ُٮ دساعخ ؽذٯضخ، ٧ذُذ دساعخ )

اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛششٗبد اٛ٘٪سٯخ. ٩عذد اٛذساعخ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯؾغ٢ 

ٟ٘٪١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش  ٢ٟ ٓ٪ح ر٪ٓوبد طبُٮ اٛذخٚ ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٩أ١ ٧زا ٯشعن ا٬ٛ

ا٠ٛزوْٜ ثب٠ٛ٘بعت ٩اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن. ٠ٗب ٩عذد أ١ ششٗبد 

 ا٠ٛشاعوخ اٛ٘جش٫ رئصش اٯغبثًٰب ه٬ٜ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش.

 ٧Barth etذُذ ) ،ٔفًٛب ٚخعهك ببنمذسة انخُبؤٚت ٔفمب نهخضهضم انٓشيٙ نمٛبصبث انمًٛت انعبدنت

al., 2001ُؾض اٛولآخ ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛج٤٪ٕ الأٟشٯٰ٘خ.  ( ا٬ٛ

، ٩ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس ٟزوذد، 1995ا٬ٛ  ٩1992ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛج٤٪ٕ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ 

٫ الأ٩ٙ ه٬ٜ طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د رؤصٰش اٯغبثٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪

ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٩ٓذ ُغشد اٛذساعخ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ثؤ١ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ، ا٠ٛغز٤ذح ا٬ٛ الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ 
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ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ، روزجش أٗضش ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩شِبُٰخ، ٠ٟب ٯ٤و٘ظ اٯغبثًب ه٬ٜ صٔخ اٛغ٪ّ ُٮ ٧ز٥ اٰٛٔبعبد 

 .ٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ٩ٓذسر٨ب ه٬ٜ اٛز٤جئ ثب

ا٬ٛ اخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ ( ٠ٗBratten et al., 2016ب عوذ دساعخ )

اٛوبدٛخ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛج٤٪ٕ الأٟشٯٰ٘خ. ٩ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ه٤ٰخ ٢ٟ اٛج٤٪ٕ خلاٙ 

ٟزوذد، ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ ٩ع٪د اسرجبؽ ، ٩ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس 2114ا٬ٛ  2117اِٛزشح ٢ٟ 

اٯغبثٮ ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٩ٓذ أسعوذ 

اٛذساعخ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ا٬ٛ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ، ٩اٛزٮ رغز٤ذ ا٬ٛ أعوبس اٛغ٪ّ 

 .اٛز٤جئٯخ ثبلأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ ٜٛج٤٪ٕا٠ٜٛؾ٪كخ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ ٓذسر٨ب 

( ا٬ٛ اخزجبس اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩Rahayu and Kusuma, 2020ُٮ عٰبّ ٟشبث٦، ٧ذُذ دساعخ )

ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ه٬ٜ اٛز٤جئ ثؤداء اٛششٗخ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ، ٩رٖٛ ثزظ٤َٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ 

ٮ ٰٓبع٨ب. ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ؽغت ٟغز٪ٯبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ا٠ٛغزخذٟخ ُ

اٛشبٟٚ اٱخش ٯز٤جؤ ثش٘ٚ اٯغبثٮ ثبٛزٌٰشاد ُٮ ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ، ٠ٗب ر٪طٜذ ا٬ٛ أ١ ٟ٘٪٣بد 

رز٤جؤ ثش٘ٚ اٯغبثٮ ثبٛزٌٰشاد ُٮ ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ  ٩2 1اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ 

٠ٰز٨ب ٜٛز٤جئ ه٬ٜ ا٠ٛذ٫ اٛـ٪ٯٚ، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ ؽز٬ صلاس ع٤٪اد ٓبدٟخ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ٧

رز٤جؤ ُٔؾ ثبٛزٌٰشاد ُٮ ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ ٛغ٤خ ٩اؽذح، ٠ٟب ٯشٰش  3اٛشبٟٚ اٱخش ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ 

٢ٟ ا٠ٛذخلاد ٯؾز٪٭ ه٬ٜ ٟؾز٪٫ ٟوٜ٪ٟبد ػوَٰ أ٩ ًٰش ٟ٪ص٪ّ ث٦، ٩أ١ اٛزارٰخ  3ا٬ٛ أ١ ا٠ٛغز٪٫ 

٨ب ٰٓبع٨ب رؾذ ٢ٟ ٓذسر٨ب ه٬ٜ ه٘ظ اٛ٪آن الآزظبد٭ ٩اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛوبٰٛخ اٛزٮ ٯ٤ـ٪٭ هٰٜ

 ا٠ٛغزٔجٰٜخ.

 انذساصبث فٙ انبٛئت انًصشٚت  -5

ثب٤ٛغجخ ٜٛذساعبد اٛزٮ ر٠ذ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ُٔذ اخزجشد ثوغ اٛذساعبد ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ 

( ا٬ٛ ٩ع٪د رؤصٰش ٟ٪عت ٜٛذخٚ 2118 ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦. ُٔذ ر٪طٜذ دساعخ )٤ٟظ٪س،

اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ أعوبس الأع٨ٞ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ ٩ع٪د ٟٔذسح ر٠ٰٰٰٔخ اػبُٰخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٢ 

( ا٬ٛ 2118طبُٮ اٛذخٚ ٠ُٰب ٯزوْٜ ثؤعوبس الأع٨ٞ. ٩ه٬ٜ ا٤ٰٛٔغ ٢ٟ رٖٛ، ر٪طٜذ دساعخ سعت )

وبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح ٩ع٪د رؤصٰش عٜجٮ ٟو٤٪٭ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ أع
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ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ. ٩ٓذ ثشسد اٛذساعخ ٧زا اٛزؤصٰش اٛغٜجٮ، ًٰش ا٠ٛز٪ٓن، ثوذٝ اهز٠بد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ 

ه٬ٜ ٟوٜ٪ٟبد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ارخبر ٓشاسار٨ٞ الاعزض٠بسٯخ، ثبهزجبس٧ب لا روجش ه٢ الأداء ا٠ٛبٛٮ 

 اٛؾٰٔٔٮ ٜٛششٗخ ٢ٟ ٩ع٨خ ٣لش٧ٞ.

( اخزجبس ا٠ٛؾز٪٫ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ الإػبُٮ اٛز٭ ٩2119ُٮ عٰبّ ٠ٟبصٚ، اعز٨ذُذ دساعخ )هٜٮ، 

ٯ٪ُش٥ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ثغب٣ت ا٠ٛؾز٪٫ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ ٛظبُٮ اٛذخٚ، ٠ُٰب ٯزوْٜ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ 

خ ه٢ ٛلأع٨ٞ. ٩ٓذ ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٟو٤٪٭ ٛ٘ٚ ٢ٟ ا٠ٛ٘بعت أ٩ اٛخغبئش ا٤ٛبرغ

اهبدح رٰٰٔٞ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن، ٩ا٠ٛ٘بعت أ٩ اٛخغبئش ا٤ٛبرغخ ه٢ رشع٠خ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ 

 لأ٣شـخ أع٤جٰخ، ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ.

٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ثبٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ٟ٘٪٣بر٦ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٧ذُذ دساعخ 

٣خ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٟن طبُٮ اٛذخٚ ( ا٬ٛ ٟٔبس2117)هجذ اٛ٪٧بة، 

ُٮ رؾغ٢ٰ ٤ِٟوخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ. ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ 

٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٜٛشثؾٰخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ طبُٮ 

 ٛذخٚ ٧٪ ا٠ٰٛٔبط الأُؼٚ لأداء اٛششٗبد.ا

( ا٬ٛ اخزجبس ٩ٟٔبس٣خ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٛ٘ٚ ٢ٟ ٩2118ُٮ دساعخ أخش٫، ٧ذُذ دساعخ )٤ٟظ٪س، 

اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩طبُٮ اٛذخٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ. ٩ر٪طٜذ 

اٛز٤جئ ثبلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ث٠٤ٰب ٯزِ٪ّ  اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٯزِ٪ّ ه٬ٜ طبُٮ اٛذخٚ ُٮ

طبُٮ اٛذخٚ ه٬ٜ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٠ٗب ر٪طٜذ ا٬ٛ أ١ 

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٦ٛ ٠ٰٓخ ر٤جئٯخ اػبُٰخ ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٢٘ٛ ٰٛظ ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

 ا٠ٛغزٔجٰٜخ.

( ا٬ٛ اخزجبس اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ 2118ٰشح، ٧ذُذ دساعخ )اٛؾ٪شٮ، ٩ُٮ دساعخ أخ

٩طبُٮ اٛذخٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ، ثبلإػبُخ ا٬ٛ اخزجبس رؤصٰش 

اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ ر٪صٯوبد الأسثبػ. ٩ٓذ ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د ُشّ 

ث٢ٰ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩طبُٮ اٛذخٚ ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ث٠٤ٰب ٟو٤٪٭ 
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ٯزِ٪ّ طبُٮ اٛذخٚ ه٬ٜ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ اٛز٤جئ ثبلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٠ٗب ر٪طٜذ ا٬ٛ أ١ اٛذخٚ 

 اٛشبٟٚ ٩اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٠٨ٛب رؤصٰش ٟو٤٪٭ ه٬ٜ ر٪صٯوبد الأسثبػ.

 حزٛت ٔيضبًْت انبحذانفضٕة انب -6

 انفضٕة انبحزٛت  -6-3

ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ رضاٯذ الأدثٰبد ؽ٪ٙ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ا٠ٛؾبعجخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، لا رضاٙ ٤٧بٕ اٛوذٯذ 

 ٢ٟ اٰٛٔ٪د ٩اٛضٌشاد. 

سٗضد ًبٛجٰخ اٛذساعبد ه٬ٜ الأع٪اّ ا٠ٛزٔذٟخ، ٟن أدٛخ ٟؾذ٩دح ٢ٟ الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ ٟضٚ  أٔلًا،

(. ٩ٓذ رئصش الاخزلاُبد ا٠ٛئعغٰخ ٩اٛز٤ل٠ٰٰخ ٩اٛضٔبُٰخ Yousefinejad et al., 2017ٟظش )

ث٢ٰ الأع٪اّ ا٠ٛزٔذٟخ ٩ا٤ٛبشئخ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

(Mechelli & Cimini, 2014; Ebaid, 2016.) 

ٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ عٰبّ ، ؽٔٔذ دساعبد ٰٜٜٓخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛبًربَٛ

(. ٩ٯوذ اٛزغٜغٚ Song et al., 2010; Goh et al., 2015اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )

ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ عب٣جًب ٠ً٨ٟب ٢ٟ ع٪ا٣ت ا٠ٛؾبعجخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ؽٰش ٯو٘ظ ٟ٪ص٪ٰٓخ 

(. ٩ٯ٠ضٚ ٣ٔض Kolev, 2019ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )٩ٓبثٰٜخ ٟلاؽلخ ا٠ٛذخلاد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ ٰٓبعبد 

اٛجؾش ؽ٪ٙ اٛزِبهٚ ث٢ٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ُغ٪ح 

 ٗجٰشح ُٮ الأدثٰبد.

، رشٰش ا٤ٛزبئظ ا٠ٛخزٜـخ ٜٛذساعبد اٛغبثٔخ ا٬ٛ أ١ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد ربنزًبً

 ,Rees & Shaneذ رخزَٜ هجش اٛجٰئبد ا٠ٛئعغٰخ ٩اِٛزشاد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛخزِٜخ )اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٓ

2012; Mechelli & Cimini, 2014 ٩رغٜؾ اٛز٤بٓؼبد ُٮ ا٤ٛزبئظ اٛؼ٪ء ه٬ٜ اٛؾبعخ .)

ا٬ٛ ٟضٯذ ٢ٟ اٛجؾش ؽ٪ٙ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ رئصش ه٬ٜ ُبئذح رٔبسٯش اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ٟضٚ ؿجٰوخ ث٤٪د 

٪ٰٓخ اٰٛٔبط ٠ٛذخلاد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩اٛجٰئخ ا٠ٛئعغٰخ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ٩ٟ٪ص

(Yousefinejad et al., 2017.) 
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 يضبًْت انذساصت انحبنٛت -6-4

ر٨ذٍ اٛذساعخ ا٬ٛ ٟوبٛغخ اٰٛٔ٪د ٩اٛضٌشاد ُٮ الأدثٰبد اٛؾبٰٛخ ٢ٟ خلاٙ اٛزؾْٰٔ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ 

ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ 

اٛجؾش سإ٫ عذٯذح  ا٠ٛظشٯخ. ٢ٟ٩ خلاٙ اٛزشٰٗض ه٬ٜ ع٪ّ ٣بشئخ راد اهذاد ٟئعغٮ ُشٯذ، ٯٔذٝ ٧زا

ؽ٪ٙ ُبئذح رٔبسٯش اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩رؤصٰش ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ع٪دح اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ. ٩ر٠زذ اٛذساعخ 

ا٬ٛ الأدثٰبد ؽ٪ٙ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ا٠ٛؾبعجخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ خلاٙ ُؾض اٛزِبهٚ ث٢ٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ 

٧٩٪ ٟغبٙ ٛٞ ٯؾق الا ثب٧ز٠بٝ ٟؾذ٩د ُٮ الأثؾبس اٛشبٟٚ ٩ٟغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، 

 اٛغبثٔخ. 

هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ، ٢ٟ خلاٙ ُؾض ٟغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، رٜٔٮ ٧ز٥ اٛذساعخ 

اٛؼ٪ء ه٬ٜ د٩س ٟ٪ص٪ٰٓخ اٰٛٔبط ُٮ رؾذٯذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ. 

٠ٰخ اٛوبدٛخ ٓبثٰٜخ ٟلاؽلخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ا٠ٛذخلاد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ ٩ٯو٘ظ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٜٛٔ

(، ٩ثبٛزبٛٮ ٓذ ٯ٘٪١ ٦ٛ آصبس ه٬ٜ ُبئذح رٔبسٯش اٛذخٚ Song et al., 2010; Kolev, 2019اٛوبدٛخ )

 اٛشبٟٚ. ٩رغب٧ٞ اٛذساعخ ُٮ ا٤ٛٔبػ ا٠ٛغز٠ش ؽ٪ٙ ا٠ِٛبػٜخ ث٢ٰ ا٠ٛلاءٟخ ٩ا٠ٛ٪ص٪ٰٓخ ُٮ اهذاد اٛزٔبسٯش

( ٢ٟ خلاٙ اٛزؾْٰٔ ُٮ رؤصٰش ٟ٪ص٪ٰٓخ اٰٛٔبط ه٬ٜ Barth, 2007; Landsman, 2007ا٠ٛبٰٛخ )

 ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ.

٩ثش٘ٚ هبٝ، ٯغب٧ٞ ٧زا اٛجؾش ُٮ ا٤ٛٔبػ اٛذائش ؽ٪ٙ ُبئذح ا٠ٛؾبعجخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩رٔبسٯش 

ع٪اّ ا٤ٛبشئخ. ٢ٟ٩ خلاٙ ُؾض اٛزِبهٚ ث٢ٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٛذخٚ اٛشبٟٚ، خبطخ ُٮ عٰبّ الأ

٩ٟغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، رٔذٝ اٛذساعخ سإ٫ عذٯذح ؽ٪ٙ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ رئصش ه٬ٜ 

ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٛزٔبسٯش اٛذخٚ اٛشبٟٚ. ٤ٛ٩زبئظ ٧ز٥ اٛذساعخ آصبس ه٬ٜ ٩اػوٮ ا٠ٛوبٯٰش 

اٛز٤ل٠ٰٰخ ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩اٛجبؽض٢ٰ، ؽٰش ٯغو٪١ ا٬ٛ روضٯض ع٪دح ٩ُبئذح اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ٩اٛغ٨بد 

 الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ.

 اشخمبق فشظٛبث انذساصت  -7

ٯُوذ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٤ظشًا ع٪٧شٯًب ُٮ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛششٗبد، ار ٯو٘ظ اٛزٌٰشاد ُٮ 

٠ٛوبٯٰش اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ  بًلا ر٤ذسط ػ٢٠ طبُٮ اٛذخٚ. ٩٩ُٔ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛلأط٪ٙ ٩الاٛزضاٟبد اٛزٮ
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(، ٯُوش ٍَّ اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ثؤ٦٣ "اٛزٌٰش ُٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ خلاٙ اِٛزشح ا٤ٛبرظ ه٢ IFRSاٛذ٩ٰٛخ )

ًٗب"  ا٠ٛوبٟلاد ٩الأؽذاس الأخش٫، ثبعزض٤بء رٜٖ اٛزٌٰشاد ا٤ٛبرغخ ه٢ ا٠ٛوبٟلاد ٟن ا٠ٛلإ ثظِز٨ٞ ٟلا

(IASB, 2018 ٩ًُٔب ٤ٛلشٯخ ُبئذح اٛٔشاس، ٯغت أ١ ر٪ُش اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٟوٜ٪ٟبد ٟلائ٠خ ٩ٟ٪ص٪ٓخ .)

(، ٩ثبٛزبٛٮ ٩FASB, 2010; IASB, 2018ٓبثٜخ ٠ٜٛٔبس٣خ ٛذهٞ ه٠ٰٜخ ط٤ن اٛٔشاس ٛذ٫ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ )

 ُب١ دٓخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٰٓبط ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش روذ راد أ٠٧ٰخ ثبٌٛخ.

ش ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ ػ٠ب١ دٓخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ اٛزٔبسٯش ر٢٠٘ أ٠٧ٰخ رٔذٯ

( اؿبسًا ٟز٘بًٟٜب ٰٛٔبط ا٠ٰٔٛخ IFRS 13) 13ا٠ٛبٰٛخ. ٩ٓذ ؽذد ا٠ٛوٰبس اٛذ٩ٛٮ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ سٓٞ 

ًٟب صلاصخ ٟغز٪ٯبد ٢ٟ ا٠ٛذخلاد ٛزؾذٯذ٧ب، ٟشرجخ ر٤بصًٰٛب ؽغت ٟ٪ص٪ٰٓز٨ب )  ,IASBاٛوبدٛخ، ٟٔذ

(: ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩ٯوز٠ذ ه٬ٜ الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ )ًٰش ا٠ٛوذٛخ( ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ ٛلأط٪ٙ أ٩ 2011

الاٛزضاٟبد ا٠٠ٛبصٜخ. ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩ٯغزخذٝ ٟذخلاد ًٰش الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ ا٠ٛذسعخ ػ٢٠ ا٠ٛغز٪٫ 

ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش  الأ٩ٙ ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ ٟلاؽلز٨ب ٛلأطٚ أ٩ الاٛزضاٝ، ع٪اء ثش٘ٚ ٟجبشش أ٩ ًٰش ٟجبشش.

 ٩ٯوز٠ذ ه٬ٜ ا٠ٛذخلاد ًٰش ا٠ٜٛؾ٪كخ ٛلأطٚ أ٩ الاٛزضاٝ.

ٯُِزشع أ١ رٔذٝ ا٠ٛذخلاد اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ا٬ٛ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ الأ٩ٙ ٩اٛضب٣ٮ ر٠ضًٰٜب أٗضش دٓخ ٜٛلش٩ٍ 

الآزظبدٯخ اٛؾٰٰٔٔخ ٜٛششٗخ، ٣لشًا لاهز٠بد٧ب ه٬ٜ ثٰب٣بد ع٪ٰٓخ ٟ٪ص٪ٓخ. ٢ٟ ٤ٟل٪س ٣لشٯخ الإشبسح، 

 Dhaliwalر٪ُش ٧ز٥ ا٠ٛذخلاد اشبساد ٠ٰٓخ ؽ٪ٙ اٛزٌٰشاد ُٮ اٛ٪ػن الآزظبد٭ ٜٛششٗخ )ٯ٢٘٠ أ١ 

et al., 1999 ،ٚ٢َّ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٢ٟ رٰٰٔٞ آُبّ اٛششٗخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ثش٘ٚ أُؼٚ. ُٮ ا٠ٛٔبث (، ٠ٟب ٯ٠

روز٠ذ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش ه٬ٜ رٔذٯشاد ٩اُزشاػبد داخٰٜخ، ٠ٟب ٯغو٨ٜب أٗضش هشػخ ٜٛزؾٰض 

(. ٩ًُٔب ٤ٛلشٯخ اٛ٪ٗبٛخ، ٩Barth et al., 1996; Barth and Landsman, 1995اٛزلاهت الإداس٭ )

ٓذ ٯغزٌٚ ا٠ٛذٯش١٩ اٛزٔذٯش ا٠ٛزؤطٚ ُٮ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش ٜٛزلاهت ثبلأسثبػ ا٠ُٛو٤ٜخ، ٠ٟب ٓذ 

 ,Biddle and Choi, 2006; Rees and Shaneٯٔ٪ع ٢ٟ ُبئذر٨ب ُٮ اٛز٤جئ ثبلأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ )

(. ٩ٯضٰش ٧زا اٛزجبٯ٢ ُٮ ٟ٪ص٪ٰٓخ ا٠ٛذخلاد رغبإلاد ؽ٪ٙ رؤصٰش٧ب ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح 2012

 اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش.

٩ٓذ أشبسد اٛذساعبد اٛغبثٔخ ا٬ٛ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٠ٰٔ٠ٛخ ثبعزخذاٝ ٟذخلاد 

ٰخ ٩ٓذسح ر٤جئٯخ أه٬ٜ ٟٔبس٣خ ثزٜٖ ا٠ٰٔ٠ٛخ ثبعزخذاٝ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛضب٣ٮ ث٠لاءٟخ ٠ٰٓ

( ا٬ٛ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ Hodder et al., 2006ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش. ه٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛضبٙ، ر٪طٚ )
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اٱخش ا٠ٛٔبعخ ثبعزخذاٝ أعوبس اٛغ٪ّ )ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ( ٨ٛب اسرجبؽ أٓ٪٫ ثو٪ائذ الأع٨ٞ ٟٔبس٣خ ثزٜٖ 

 ,.٠٤Song et alبرط اٛذاخٰٜخ )ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش(. ٩ثب٠ٛضٚ، أك٨شد دساعخ )ا٠ٛٔبعخ ثبعزخذاٝ اٛ

(، ث٠ب ٯز٠بش٬ ٟن ُشػٰخ ِٗبءح اٛغ٪ّ، أ١ الأط٪ٙ ٩الاٛزضاٟبد ا٠ٛٔبعخ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 2010

ثبعزخذاٝ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٨ٛب ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ أه٬ٜ ٢ٟ رٜٖ ا٠ٛٔبعخ ثبعزخذاٝ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ 

بٛش. ٧٩ز٥ ا٤ٛزبئظ رشٰش ا٬ٛ أ١ اٛغ٪ّ ٯغز٪هت ا٠ٛوٜ٪ٟبد راد اٛظٜخ ثب٠ٰٔٛخ ُٮ ٟذخلاد اٛضب٣ٮ ٩اٛض

 ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ثش٘ٚ أٗضش ِٗبءح، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ ٟلاءٟز٨ب ا٠ٰٰٔٛخ.

ًٟب. ُٔذ ر٪طٜذ ثوغ اٛذساعبد، ٟضٚ ) (، ٩Kolev, 2019ٟن رٖٛ، ُب١ الأدٛخ ٰٛغذ ؽبع٠خ ر٠ب

ءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ث٢ٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٠ٛٔبعخ ثبعزخذاٝ ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلا

ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٩ٓذ ٯوض٫ رٖٛ ا٬ٛ أ١ ٟذخلاد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش، سًٞ 

اهز٠بد٧ب ه٬ٜ اٛزٔذٯشاد اٛذاخٰٜخ، ٓذ ر٘٪١ ٟلائ٠خ ُٮ ثوغ اٛؾبلاد ارا ٗب٣ذ رو٘ظ ٟوٜ٪ٟبد خبطخ 

(. ٩ًُٔب ٤ٛلشٯخ اٛزٰٰٔٞ، ٓذ ر٪ُش ٧ز٥ ٨٠ٰAltamuro and Zhang, 2013ب )ثبٛششٗخ ٩راد طٜخ ثزٰٔ

 Barth etا٠ٛذخلاد ٟوٜ٪ٟبد ٠ٰٓخ ٛزٰٰٔٞ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، خبطخ ُٮ ًٰبة الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ ا٠ٜٛؾ٪كخ )

al., 2001.) 

٩ُٮ ٟؾب٩ٛخ ٛزغ٪ٯخ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ا٠ٛزجبٯ٤خ، آزشؽذ ثوغ اٛذساعبد أ١ رؤصٰش ٟغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ 

ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٓذ ٯوز٠ذ ه٬ٜ 

 ;Song et al., 2010ه٪اٟٚ ٟزوذدح، ٟضٚ خظبئض اٛششٗخ، ٣٩٪م اٛظ٤بهخ، ٩اٛجٰئخ ا٠ٛئعغٰخ )

Magnan et al., 2015خ ٧ز٥ اٛولآخ.(. ٧٩زا ٯشٰش ا٬ٛ أ٠٧ٰخ ا٤ٛلش ُٮ اٛغٰبّ ا٠ٛؾذد ه٤ذ دساع 

بُبءً عهٗ الإطبس انُظش٘ ٔانذساصبث انضببمت، ٔفٙ ظٕء انُخبئش انًخببُٚت، فئَّ ًٚكٍ اشخمبق 

 فشظٛبث انذساصت فٙ صٛغت انعذو عهٗ انُحٕ انخبنٙ>

اِٛشػٰخ الأ٬ٛ٩: "لا ر٪عذ ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ 

( ثؤعوبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ٩3 ٩2ا٠ٛغز٪٫  1اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ 

 ا٠ٛظشٯخ".

اِٛشػٰخ اٛضب٣ٰخ: "لا ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب 

 ( ثؤعوبس الأع٩3ٞ٨ 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ".
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اِٛشػٰخ اٛضبٛضخ: "لا ر٪عذ ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد 

( ه٬ٜ اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٩3 ٩2ا٠ٛغز٪٫  1ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ".

اِٛشػٰخ اٛشاثوخ: "لا ر٪عذ ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب 

( ه٬ٜ اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ".

الأ٬ٛ٩ ه٬ٜ اخزجبس ٟذ٫ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ٩ُٔب  رشٗض اِٛشػٰخ

ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ. ث٠٤ٰب رخزجش اِٛشػٰخ اٛضب٣ٰخ اِٛش٩ّ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٨ٛز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد 

٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ. ٩ثب٠ٛضٚ، رشٗض اِٛشػٰخ اٛضبٛضخ ه٬ٜ اخزجبس اٛٔذسح اٛز

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ث٠٤ٰب رز٤ب٩ٙ اِٛشػٰخ اٛشاثوخ اِٛش٩ّ ُٮ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ 

 .ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ

 حصًٛى يُٓضٛت انبحذ >انمضى انزبنذ

 ًَبرس انذساصت -3

ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ رغز٤ذ ٠٣برط اٛذساعخ ا٬ٛ الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٠ٜٛؾبعجخ ا٠ٛبٰٛخ، ٩ثبٛزؾذٯذ ٣لشٯخ 

(. ٩Barth et al., 2001; Holthausen and Watts, 2001اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ )

٩رز٠ضٚ ٧ز٥ ا٠٤ٛبرط ُٮ ٠٣٪رط اٛغوش لاخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ، ٠٣٩٪رط اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٜٛز٤جئ ثظبُٮ 

 اٛظٰي اٛشٯبػٰخ اٛزبٰٛخ: اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٩رؤخز ٧ز٥ ا٠٤ٛبرط

 ًَٕرس انًلاءيت انمًٛٛت انضعش>

𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑉1𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑉2𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 ………………………… (𝟏) 

 انًضخمبهٛت> ًَٕرس انخُبؤ بصبفٙ انخذفمبث انُمذٚت انخشغٛهٛت

𝐹𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑉1𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑉2𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 ………………………… . (𝟐) 
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 𝐵𝑉_𝑖𝑡ر٠ضٚ طبُٮ اٛذخٚ، ٩  𝑁𝐼_𝑖𝑡، ٩ tُٮ اِٛزشح  iعوش اٛغ٨ٞ ٜٛششٗخ  𝑃_𝑖𝑡ؽٰش ر٠ضٚ 

ا٬ٛ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش  ٩𝐹𝑉2𝑖𝑡  𝐹𝑉1𝑖𝑡ر٠ضٚ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛؾٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، ث٠٤ٰب رشٰش 

ا٠ٛٔبعخ ٩ًُٔب ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش ٢ٟ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ 

اٛزشرٰت.
1

. ُٮ ؽ٢ٰ t+1ُٮ اِٛزشح  iٜٛششٗخ  طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ٩FOCF_(it+1)ر٠ضٚ  

ا٬ٛ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ ٧٩ٮ ؽغٞ  ٩𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑡  ٩𝐿𝐸𝑉_𝑖𝑡  ٩𝐵𝐼𝐺4_𝑖𝑡  𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸_𝑖𝑡رشٰش 

 اٛششٗخ ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ ٩اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ ٩٩ع٪د أسثبػ ٟ٪عجخ ه٬ٜ اٛزشرٰت.

ٯزٞ رؾ٪ٯٚ ع٠ٰن ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ُٮ ٩ٜٛزؾ٘ٞ ُٮ رؤصٰش اٰٛٔبط ٩ٟشٜ٘خ هذٝ رغب٣ظ اٛزجبٯ٢، 

ا٠٤ٛ٪رع٢ٰ ٢ٟ خلاٙ ٓغ٠خ ٗٚ ٟزٌٰش ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ ا٠ٛظذسح ٜٛششٗخ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح ا٠ٛبٰٛخ 

(Easton and Sommers, 2003.) 

 يضخًع ٔعُٛت انذساصت ٔانفخشة انزيُٛت -4

٠ظشٯخ، ٩اٛزٮ ٯز٘٪١ ٟغز٠ن اٛذساعخ ٢ٟ ع٠ٰن اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛج٪سطخ اٛ

 Purposiveششٗخ. ٩رٞ اخزٰبس ه٤ٰخ اٛذساعخ ثبعزخذاٝ أعٜ٪ة اٛو٤ٰخ الا٣زٔبئٰخ ) 174ٯجٜي هذد٧ب 

Sampling ٩ًُٔب ٠ٛوبٯٰش ٟؾذدح رز٪اُْ ٟن أ٧ذاٍ اٛذساعخ ٩ؿجٰوخ اٛلب٧شح ٟؾٚ اٛجؾش. ٩أعِشد ،)

% ٢ٟ اع٠بٛٮ ٟغز٠ن 29ششٗخ ًٰش ٟبٰٛخ، ٩اٛزٮ ر٠ضٚ ٟب ٯٔشة ٢ٟ  51ه٠ٰٜخ الاخزٰبس ه٢ اخزٰبس 

 ( رِبطٰٚ اخزٰبس ه٤ٰخ اٛذساعخ.1ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )اٛذساعخ، ٩

 (3صذٔل )

 يضخًع ٔعُٛت انذساصت

 عذد انششكبث بٛبٌ

 174 ٟغز٠ن اٛذساعخ )اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛذسعخ ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ(

 اٛششٗبد اٛزٮ ٛٞ رِظؼ ه٢ أ٭ ث٤ذ ٢ٟ ث٤٪د اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯخظٞ

 اٛششٗبد اٛزٮ روذ ٓ٪ائ٨٠ب ا٠ٛبٰٛخ ثو٠لاد أع٤جٰخ

119 

5 

 51 ه٤ٰخ اٛذساعخ ا٨٤ٛبئٰخ

                                                
1

رٞ رظ٤َٰ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٬ٛ ٟغ٠٪هز٢ٰ: ٟ٘٪١ ا٠ٛ٘بعت أ٩ اٛخغبئش ًٰش ا٠ٛؾٔٔخ ٢ٟ رٰٰٔٞ الاعزض٠بساد ا٠ٛبٰٛخ  

( ٩ثٰٔخ ا٠ٛ٘٪٣بد ٩اٛزٮ رز٠ضٚ ُٮ ا٠ٛ٘بعت أ٩ اٛخغبئش ٢ٟ رشع٠خ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ٩ا٠ٛ٘بعت أ٩ 1ا٠ٛزبؽخ ٜٛجٰن )ا٠ٛغز٪٫ 

. ٩ٓذ ٓبٝ اٛجبؽش ثذٟظ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٟن ٩3 2ذ ه٬ٜ ٰٓبط ا٠ٛغز٪٫ اٛخغبئش الاٗز٪اسٯخ اٛزٮ روز٠

 ٣لشًا ٛظٌش ؽغٞ ا٠ٛشب٧ذاد ٠ٛ٘٪١ ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش ُٮ ه٤ٰخ اٛذساعخ(. 3ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ 

 



637 

 

، ٟن الاعزوب٣خ 2121ا٬ٛ  2116أٟب ٠ُٰب ٯزوْٜ ثبِٛزشح اٛض٤ٰٟخ ٜٛذساعخ، ٨ُٮ رش٠ٚ اِٛزشح ٢ٟ 

ُٮ اخزجبساد اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ. ٩ٓذ اهز٠ذد اٛذساعخ ه٬ٜ ٟظبدس ٟزوذدح ٜٛؾظ٪ٙ  2122ثجٰب٣بد هبٝ 

ه٬ٜ اٛجٰب٣بد اٛلاصٟخ، رؼ٤٠ذ ا٠ٛ٪آن الإٛ٘زش٣٩ٰخ ٜٛششٗبد ٩ششٗخ ٟظش ٤ٛشش ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٜٛؾظ٪ٙ 

ه٬ٜ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛغ٤٪ٯخ، ٩ٟ٪آن ٟجبشش ٩اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ٩ششٗخ ٣وٰٞ ٜٛ٪عبؿخ ُٮ الأ٩ساّ 

 ا٠ٛبٰٛخ ٜٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ثٰب٣بد أعوبس ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ ٩ر٪صٯوبد الأسثبػ.

 بٛبَبث انضلاصم انزيُٛت انًمطعٛت يبشساث اصخخذاو -5

( أؽذ اٛشٗبئض ا٨٤٠ٛغٰخ الأعبعٰخ Panel Dataٯوذ اعزخذاٝ ثٰب٣بد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ )

ُٮ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ، ٣لشًا ٠ٛب ر٪ُش٥ ٢ٟ ٟضاٯب هذٯذح رزغب٩ص رٜٖ اٛزٮ ٯ٢٘٠ رؾ٨ٰٔٔب ثبعزخذاٝ اٛجٰب٣بد 

ؽذح. ٢٠ُ ا٤ٛبؽٰخ ا٤ِٰٛخ، ر٢٘٠ ٧ز٥ اٛجٰب٣بد ٢ٟ دساعخ اٛزٌٰشاد ا٠ٛٔـوٰخ أ٩ اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ٗٚ ه٬ٜ 

اٛزٮ رـشأ ه٬ٜ اٛلب٧شح ٟؾٚ اٛجؾش هجش اٛض٢ٟ، ٩ُٮ ٣ِظ اٛ٪ٓذ رغ٠ؼ ثِؾض الاخزلاُبد ث٢ٰ 

اٛ٪ؽذاد ا٠ٛٔـوٰخ )اٛششٗبد( ُٮ ٗٚ ُزشح ص٤ٰٟخ. ٠ٗب رغب٧ٞ ُٮ اٛزٌٜت ه٬ٜ ثوغ ا٠ٛشبٗٚ اٰٛٔبعٰخ 

( ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ، ٩رؤخز ُٮ Multicollinearityؽ اٛخـٮ ا٠ٛزوذد )اٛشبئوخ، ٠ٗشٜ٘خ الاسرجب

 ,Baltagi( ٜٛششٗبد )Unobserved Heterogeneityالاهزجبس رؤصٰش اٛخظبئض ًٰش ا٠ٜٛؾ٪كخ )

2013; Hsiao, 2014; Gujarati and Porter, 2009.) 

 انًخغٛشاث انعببطت فٙ انًُبرس -6

شٗبئض ا٨٤٠ٛغٰخ ا٨ٛبٟخ ُٮ ٠٣برط الا٣ؾذاس ثش٘ٚ هبٝ، ٠٣٩برط ر٠ضٚ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ اؽذ٫ اٛ

ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ثش٘ٚ خبص. ٨ُز٥ ا٠ٛزٌٰشاد ر٨ذٍ ا٬ٛ هضٙ رؤصٰش اٛو٪اٟٚ اٛخبسعٰخ 

اٛزٮ ٓذ رئصش ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٩ا٠ٛزٌٰشاد اٛزبثوخ، ٩ثبٛزبٛٮ رغب٧ٞ ُٮ رؾغ٢ٰ دٓخ 

٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ا٤ٛزبئظ ا٠ٛغزخٜظخ ٨٤ٟب. ٩ُٮ عٰبّ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ، رٞ ادساط أسثن ٟزٌٰشاد ػبثـخ ا٠٤ٛبرط 

سئٰغٰخ ُٮ ا٠٤ٛبرط ا٠ٛغزخذٟخ، ٧٩ٮ ؽغٞ اٛششٗخ، ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ، ٩اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ، ٩٩ع٪د أسثبػ 

 ٟ٪عجخ.

 (FSIZEحضى انششكت ) -6-3

ٯشرجؾ ثش٘ٚ اٯغبثٮ ث٘ٚ ٢ٟ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ أصجزذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد اٛغبثٔخ أ١ ؽغٞ اٛششٗخ 

(. ٠ٜٛBarth et al., 2001; Cahan et al., 2000وٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٛلأسثبػ )
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ُبٛششٗبد اٛ٘جٰشح هبدحً ٟب رز٠زن ث٠٪اسد أٗجش ٩خجشاد أ٩عن ٩أ٣ل٠خ ٟوٜ٪ٟبد أٗضش رـ٪سًا، ٠ٟب 

ه٬ٜ ر٪ُٰش ٟوٜ٪ٟبد أٗضش ٟلاءٟخ ٩ٓبثٰٜخ ٠ٜٛٔبس٣خ. ٠ٗب أ١  ٯ٤و٘ظ ه٬ٜ ع٪دح رٔبسٯش٧ب ا٠ٛبٰٛخ ٩ٓذسر٨ب

اٛششٗبد اٛ٘جٰشح رخؼن هبدحً ٠ٛزبثوخ أٗجش ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩٩عبئٚ الإهلاٝ ٩اٛغ٨بد اٛشٓبثٰخ، 

٠ٟب ٯؾِض٧ب ه٬ٜ الاٛزضاٝ ث٠وبٯٰش الإُظبػ ٩اٛشِبُٰخ. ٩ٛزٖٛ، ُب١ ادساط ؽغٞ اٛششٗخ ٠ٗزٌٰش ػبثؾ 

ٯغب٧ٞ ُٮ اٛزؾ٘ٞ ُٮ رؤصٰش٥ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛؾبعجٰخ ٩ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗخ ُٮ ا٠٤ٛبرط 

 ٩ٓذسر٨ب اٛز٤جئٯخ.

 (BIG4صٕدة انًشاصعت ) -6-4

رشٰش الأدثٰبد ا٠ٛؾبعجٰخ ا٬ٛ أ١ اٛششٗبد اٛزٮ رشاعو٨ب اؽذ٫ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ الأسثن اٛ٘جش٫ 

(BIG4ُرز٠زن هبدحً ثغ٪دح أسثبػ أه٬ٜ ٩شِب ) ٰخ أٗجش ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ، ٟٔبس٣خ ثبٛششٗبد اٛزٮ

(. Kanagaretnam et al., 2009; Chambers et al., 2007رشاعو٨ب ٟ٘برت ٟشاعوخ أخش٫ )

٩ٯشعن رٖٛ ا٬ٛ اٛخجشاد اٛ٪اعوخ ٩اٛغ٠وخ اٛٔ٪ٯخ ٩الإٟ٘ب٣ٰبد ا٨ٛبئٜخ اٛزٮ رز٠زن ث٨ب ٤ٟشآد ا٠ٛشاعوخ 

بد ٟشاعوخ هبٰٛخ اٛغ٪دح ٩ًُٔب لأُؼٚ ا٠ٛوبٯٰش ٩ا٠٠ٛبسعبد اٛ٘جش٫، ٩اٛزٮ ر٨٤٘٠ب ٢ٟ رٔذٯٞ خذٟ

ا٤٨٠ٰٛخ. ٠ٗب أ١ ٧ز٥ ا٤٠ٛشآد رخؼن ٛشٓبثخ رارٰخ طبسٟخ ٩رؾشص ه٬ٜ اٛؾِبف ه٬ٜ ع٠وز٨ب 

٩ٟظذآٰز٨ب ُٮ اٛغ٪ّ، ٠ٟب ٯذُو٨ب ا٬ٛ ثزٙ ه٤بٯخ أٗجش ُٮ ه٠ٰٜخ ا٠ٛشاعوخ ٩اٛزؾْٔ ٢ٟ علاٟخ اٛٔ٪ائٞ 

 ا٠ٛبٰٛخ. 

 (LEVنٛت )انشافعت انًب -6-5

أشبسد دساعبد هذٯذح ا٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ث٢ٰ ٟغز٪٫ اٛشُن ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ ٩ع٪دح أسثبؽ٨ب 

(. ُبٛششٗبد راد اٛشاُوخ ٩Cahan et al., 2000; Chambers et al., 2007ٓذسر٨ب اٛز٤جئٯخ )

ٯغبثٰخ، ٠ٟب ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛشرِوخ ٓذ ر٪اع٦ ػٌ٪ؿًب أٗجش ٢ٟ عب٣ت ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٩اٛذائ٢ٰ٤ ٛزؾْٰٔ ٣زبئظ ٟبٰٛخ ا

ٓذ ٯذُو٨ب ا٬ٛ ٠ٟبسعبد اداسح الأسثبػ أ٩ اٛزلاهت ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ. ٠ٗب أ١ اسرِبم ٟغز٪٫ اٛذٯ٪١ ٓذ 

ٯضٯذ ٢ٟ ٟخبؿش اٛزوضش ا٠ٛبٛٮ ٩الإُلاط، ٠ٟب ٯ٤و٘ظ عٜجًب ه٬ٜ صٔخ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ 

 ٜٛششٗخ ٩ٓذسر٨ب ه٬ٜ الاعز٠شاس ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ. 

 (Positiveالأسببط انًٕصبت )ٔصٕد  -6-6
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أصجزذ اٛذساعبد اٛغبثٔخ أ١ اٛششٗبد اٛزٮ رؾْٔ أسثبؽًب ٟ٪عجخ رز٠زن هبدحً ث٠لاءٟخ ٠ٰٰٓخ أه٬ٜ 

٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٩ٓذسح ر٤جئٯخ أُؼٚ ٛلأسثبػ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٟٔبس٣خ ثبٛششٗبد اٛزٮ رز٘جذ خغبئش 

(Hayn, 1995; Cahan et al., 2000٩ٯشعن رٖٛ ا٬ٛ أ .) ١ رؾْٰٔ الأسثبػ ٯو٘ظ الأداء اٛغٰذ

ٜٛششٗخ ٣٩غبؽ٨ب ُٮ ر٤ِٰز اعزشارٰغٰبر٨ب ٩خــ٨ب ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ صٔخ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ ٓذسر٨ب 

ه٬ٜ الاعز٠شاس ٩ا٠٤ٛ٪. ٠ٗب أ١ ٩ع٪د الأسثبػ ا٠ٛ٪عجخ ٯغب٧ٞ ُٮ رخَِٰ ؽذح هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ث٢ٰ 

لاد اٛزلاهت ُٮ الأسثبػ أ٩ رؼخ٨٠ٰب ثش٘ٚ ٟظـ٤ن. ٩ٛزٖٛ، الإداسح ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢، ٩ٯٜٔٚ ٢ٟ اؽز٠ب

ُب١ ادساط ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ ٛلأسثبػ ا٠ٛ٪عجخ ُٮ ا٠٤ٛبرط ٯغب٧ٞ ُٮ ػجؾ رؤصٰش ٩ع٪د اٛخغبئش ه٬ٜ 

 اٛولآبد ٟؾٚ اٛذساعخ.

 لٛبس انًخغٛشاث  -7

اٛزبثوخ  رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ اٛزوشٯِبد الإعشائٰخ اٛشبئوخ ُٮ الأدثٰبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٰٛٔبط ا٠ٛزٌٰشاد

٩ا٠ٛغزٜٔخ ٩اٛؼبثـخ ُٮ ٧ز٥ اٛذساعخ، ٟن ٟشاهبح اٛخظبئض ا٠ٛؾذدح ٜٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ. ٠ُٰ٩ب ٯٜٮ 

 هشع رِظٰٜٮ ِٰٰٛ٘خ ٰٓبط ٧ز٥ ا٠ٛزٌٰشاد:

 انًخغٛشاث انخببعت -7-3

ٯُٔبط ثبعزخذاٝ عوش الإًلاّ ثوذ صلاصخ أش٨ش ٢ٟ ٨٣بٯخ اِٛزشح > (𝑷_𝒊𝒕)صعش انضٓى  -7-3-3

ٛ٘ٚ ششٗخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ه٤ٰخ اٛذساعخ. ٩ٯُوض٫ اخزٰبس ٧زا الإؿبس اٛض٤ٟٮ ( tا٠ٛبٰٛخ )

ا٠ٛؾذد ا٬ٛ ػش٩سح اٛزؤٗذ ٢ٟ ؽظ٪ٙ ا٠ٛشبس٢ٰٗ ُٮ اٛغ٪ّ ه٬ٜ ع٠ٰن ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛزبؽخ 

 ٩Harris andاٛؼش٩سٯخ لارخبر ٓشاسار٨ٞ الاعزض٠بسٯخ، ٩ادٟبط ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ُٮ ر٠ٰٰٔبر٨ٞ )

Muller, 1999; Tsalavoutas et al., 2012 هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ، ٯز٪اُْ ٧زا اٛز٪ٰٓذ ٟن .)

ا٠ٛزـٜجبد اٛز٤ل٠ٰٰخ اٛغبئذح ُٮ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ، ٩اٛزٮ رٜضٝ اٛششٗبد ثزٔذٯٞ رٔبسٯش٧ب 

ًٟب ثوذ ا٣ز٨بء اٛغ٤خ ا٠ٛبٰٛخ. ٩ٓذ رٞ ر٪كَٰ ٧زا ا٠ٰٛٔبط  91اٛغ٤٪ٯخ ُٮ ًؼ٪١ ُزشح لا رزغب٩ص  ٯ٪

 ,Ragab and Omran, 2006; Ebaidأُعشٯذ ُٮ اٛغٰبّ ا٠ٛظش٭ ) ُٮ دساعبد عبثٔخ

2010.) 

رُٔبط ٢ٟ خلاٙ ٓغ٠خ طبُٮ > (𝑭𝑶𝑪𝑭𝒊𝒕+𝟏)انخذفمبث انُمذٚت انخشغٛهٛت انًضخمبهٛت  -7-3-4

(. t+1( ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ اٛٔبئ٠خ ُٮ اِٛزشح )t+1اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٢ٟ الأ٣شـخ اٛزشٌٰٰٜخ ُٮ اِٛزشح )
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 ٧Barth et al., 2001; Al-Attar andزا ا٠ٰٛٔبط ُٮ دساعبد عبثٔخ )٩ٓذ رٞ رـجْٰ 

Hussain, 2004.) 

 انًخغٛشاث انًضخمهت -7-4

ٯُٔبط ٢ٟ خلاٙ ٓغ٠خ طبُٮ اٛذخٚ اٛغ٤٪٭ ثوذ اٛؼشائت ُٮ > (𝑵𝑰𝒊𝒕)صبفٙ انذخم  -7-4-3

ا٠ٰٛٔبط ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ (. ٩ٓذ رٞ ر٪كَٰ ٧زا t( ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ اٛوبدٯخ اٛٔبئ٠خ ُٮ اِٛزشح )tاِٛزشح )

 ;Dhaliwal et al., 1999; Chambers et al., 2007اٛذساعبد اٛغبثٔخ راد اٛظٜخ )

Goncharov and Hodgson, 2011.) 

رٔبط ٢ٟ خلاٙ > (𝑭𝑽𝟏𝒊𝒕)يكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش انًمبصت ٔفمًب نهًضخٕٖ الأٔل  -7-4-4

ًٟب ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ اٛٔبئ٠خ ُٮ اِٛزشح tح )ا٠ٛجٜي ا٠ِٛظؼ ه٦٤ ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ِٜٛزش ( ٟٔغ٪

(t( ٠ٗب ُٮ دساعخ ،)Kanagaretnam et al., 2009; Yousefinejad et al., 2017.) 

> (𝑭𝑽𝟐𝒊𝒕)يكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش انًمبصت ٔفمًب نهًضخٍٕٚٛ انزبَٙ ٔانزبنذ  -7-4-5

ًٟب ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ tاٛشبٟٚ ِٜٛزشح )رٔبط ٢ٟ خلاٙ ا٠ٛجٜي ا٠ِٛظؼ ه٦٤ ُٮ ٓبئ٠خ اٛذخٚ  ( ٟٔغ٪

 ;Hirst and Hopkins, 1998; Wang et al., 2006(، ٠ٗب ُٮ دساعخ )tاٛٔبئ٠خ ُٮ اِٛزشح )

Chambers et al., 2007; Mitra and Hossain, 2009.) 

٪ّ رُؾغت ثٔغ٠خ اع٠بٛٮ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛؾٔ> (𝑩𝑽𝒊𝒕)انمًٛت انذفخشٚت نحمٕق انًهكٛت  -7-4-6

 ,Ohlson(، ٩ًُٔب ٛذساعبد )t( ه٬ٜ هذد الأع٨ٞ اٛٔبئ٠خ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح )tا٠ٰٜٛ٘خ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح )

1995; Feltham and Ohlson, 1995.) 

 انًخغٛشاث انعببطت -7-5

( Dummy Variableرُٔبط ثبعزخذاٝ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ )> (𝑷𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆𝑵𝑰𝒊𝒕). الأسببط انًٕصبت 3

( ارا عغٜذ خغبئش. ٩ٯغز٤ذ ٧زا ا٠ٰٛٔبط ا٬ٛ 1( ارا ؽٔٔذ اٛششٗخ دخلًا ٟ٪عجًب، ٩ا٠ٰٔٛخ )1ٯؤخز ا٠ٰٔٛخ )

 (.Hayn, 1995; Chambers et al., 2007; Zulch and Pronobis, 2011دساعبد عبثٔخ )

ٯُؾغت ثبعزخذاٝ اٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ لإع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ِٜٛزشح  >(𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕). حضى انششكت 4

(t .)( ٩ٓذ رٞ اهز٠بد ٧زا ا٠ٰٛٔبط ُٮ دساعبد هذٯذحCahan et al., 2000; Chambers et al., 

2007; Hung and Subramanyam, 2007.) 
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( ا٬ٛ اع٠بٛٮ الأط٪ٙ tرُٔبط ث٤غجخ اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ِٜٛزشح ) >(𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕). انشافعت انًبنٛت 5

 ;Habib, 2008; Cahan et al., 2000(. ٩ٯوز٠ذ ٧زا ا٠ٰٛٔبط ه٬ٜ دساعبد عبثٔخ )tِٜٛزشح )

Chambers et al., 2007; Anandarajan and Hasan, 2010.) 

( ُٮ ؽبٙ 1رُٔبط اعشائًٰب ثبعزخذاٝ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ ٯؤخز ا٠ٰٔٛخ )> (𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊𝒕). صٕدة انًشاصعت 6

ا٠ٰٔٛخ (، Big 4٩ٗ٪١ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ ٯ٤ز٠ٮ ا٬ٛ اؽذ٫ ٤ٟشآد ا٠ٛؾبعجخ ٩ا٠ٛشاعوخ الأسثوخ اٛ٘جش٫ )

 ,.Kanagaretnam et al( ثخلاٍ رٖٛ. ٩ٓذ رٞ اعزخذاٝ ٧زا ا٠ٰٛٔبط ُٮ دساعبد ٟزوذدح )1)

2009; Goncharov and Hodgson, 2011; Cahan et al., 2000; Francis, 2004.) 

 اخخببساث انخحمك يٍ خهٕ انًُبرس يٍ يشبكم انمٛبس -8

اٰٛٔبط أؽذ اٛشٗبئض الأعبعٰخ ُٮ رظ٠ٰٞ روذ اخزجبساد اٛزؾْٔ ٢ٟ خٜ٪ ا٠٤ٛبرط ٢ٟ ٟشبٗٚ 

 ٨٤ٟغٰخ اٛذساعخ، ٩رزؼ٢٠ ٧ز٥ الاخزجبساد ٟب ٯٜٮ:

 (Normalityاخخببس الاعخذانٛت ) -8-3

ٯ٨ذٍ اخزجبس الاهزذاٰٛخ ا٬ٛ اٛزؾْٔ ٢ٟ آزشاة ر٪صٯن اٛج٪آٮ ُٮ ا٠٤ٛ٪رط ٢ٟ اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ، 

ؾذاس اٛخـٮ. ٩سًٞ أ١ اُزشاع الاهزذاٰٛخ لا ٧٩٪ أؽذ الاُزشاػبد الأعبعٰخ ٛظؾخ رـجْٰ ٠٣برط الا٣

ٯوذ ششؿًب ع٪٧شٯًب ُٮ ؽبٛخ اٛو٤ٰبد اٛ٘جٰشح ٣غجًٰب، الا أ٦٣ ٯغب٧ٞ ُٮ رؾغ٢ٰ دٓخ رٔذٯشاد ٟوبٟلاد 

(. ٣٩لشًا ٛـجٰوخ Wooldridge, 2013ا٠٤ٛ٪رط ٩صٯبدح ِٗبءح الاخزجبساد الإؽظبئٰخ ا٠ٛغزخذٟخ )

ث٘جش ؽغٞ اٛو٤ٰخ ٣غجًٰب، ُٔذ رٞ الاٗزِبء ثبلاهز٠بد ه٬ٜ ؽغٞ اٛو٤ٰخ ثٰب٣بد اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ، ٩اٛزٮ رزغٞ 

ٗؼ٠ب٣خ ٛزؾْٔ ششؽ الاهزذاٰٛخ اٛزٔشٯجٰخ ٜٛج٪آٮ، د١٩ اٛؾبعخ لإعشاء اخزجبساد اؽظبئٰخ ٟؾذدح ُٮ 

 ٧زا اٛظذد.

 (Homoscedasticityاخخببس حضبَش انخببٍٚ ) -8-4

رجبٯ٢ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ هجش ا٠ٛشب٧ذاد، ٧٩٪  ٯ٨ذٍ اخزجبس رغب٣ظ اٛزجبٯ٢ ا٬ٛ اٛزؾْٔ ٢ٟ صجبد

(. ٩لاخزجبس ٧زا Gujarati, 2004أؽذ الاُزشاػبد الأعبعٰخ ٛظؾخ رـجْٰ ٠٣برط الا٣ؾذاس اٛخـٮ )

-Breuschاخزجبس )الاُزشاع ُٮ عٰبّ ثٰب٣بد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ، عٰزٞ الاهز٠بد ه٬ٜ اخزجبس 

Pagan) ( ٩اخزجبسModified Waldٛ٩ا ) ًٟب ُٮ ٧زا ٜزا١ ٯوذا١ ٢ٟ أٗضش الاخزجبساد شٰ٪هًب ٩اعزخذا

 (. Baum et al., 2003اٛغٰبّ )
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 (Multicollinearityاخخببس الاسحببغ انًخعذد ) -8-5

ٯ٨ذٍ اخزجبس الاسرجبؽ ا٠ٛزوذد ا٬ٛ اٛزؾْٔ ٢ٟ هذٝ ٩ع٪د هلآخ خـٰخ ٓ٪ٯخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد 

ٝ اعزٔشاس رٔذٯشاد ا٠ٛوبٟلاد ٩طو٪ثخ رِغٰش٧ب. ٩عٰزٞ ا٠ٛغزٜٔخ ُٮ ا٠٤ٛ٪رط، ٩اٛزٮ ٓذ رئد٭ ا٬ٛ هذ

( ٩ٟوبٟٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢ Correlation Matrixالاهز٠بد ه٬ٜ ٟظِ٪ُخ ٟوبٟلاد الاسرجبؽ )

(Variance Inflation Factor - VIF ٜٛ٘شَ ه٢ ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ. ُ٪ع٪د ٟوبٟلاد اسرجبؽ ٟشرِوخ )

(، ٯوذ ٟئششًا 11ٟلاد رؼخٞ رجبٯ٢ ٗجٰشح )رضٯذ ه٢ (، أ٩ ٟوب1.8ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ )رضٯذ ه٢ 

 (.Gujarati, 2004ه٬ٜ اؽز٠بٰٛخ ٩ع٪د ٟشٜ٘خ الاسرجبؽ ا٠ٛزوذد )

 (Autocorrelationاخخببس الاسحببغ انزاحٙ ) -8-6

ٯ٨ذٍ اخزجبس الاسرجبؽ اٛزارٮ ا٬ٛ اٛ٘شَ ه٢ ٩ع٪د اسرجبؽ ث٢ٰ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ هجش اِٛزشاد 

٩اٛز٭ ٓذ ٯئد٭ ا٬ٛ رؾٰض رٔذٯشاد ا٠ٛوبٟلاد ٩هذٝ ِٗبءح الاخزجبساد الإؽظبئٰخ.  اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛخزِٜخ،

 ٩Wooldridgeُٮ عٰبّ ثٰب٣بد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ، عٰزٞ الاهز٠بد ه٬ٜ اخزجبس ٩٩ٛذسٯذط )

Test( ٜٛ٘شَ ه٢ ٟشٜ٘خ الاسرجبؽ اٛزارٮ ٢ٟ اٛذسعخ الأ٬ٛ٩ )Wooldridge, 2010 .) 

 (Hausman Test) اخخببس ْٕصًبٌ -8-7

ُٮ كٚ اعزخذاٝ ثٰب٣بد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ ُٮ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ، ُب٦٣ ٯزو٢ٰ ا٠ِٛبػٜخ ث٢ٰ 

 Random Effects( ٩اٛزؤصٰشاد اٛوش٪ائٰخ )٠٣Fixed Effects Model٪رعٮ اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ )

Modelٛعٰزٞ الاهز٠بد ه٬ٜ اخزجبس ( ٛزؾذٯذ الأ٣غت ٠٨٤ٟب ٛز٠ضٰٚ اٛولآبد ٟؾٚ اٛذساعخ. ٩ٛزؾْٰٔ ر ،ٖ

٧٪ع٠ب١، ٩اٛز٭ ٯٔ٪ٝ ث٠ٔبس٣خ رٔذٯشاد ا٠ٛوبٟلاد ُٮ ا٠٤ٛ٪رع٢ٰ. ُبرا ٗب٣ذ اِٛش٩ّ ث٢ٰ اٛزٔذٯشاد 

ٟو٤٪ٯخ اؽظبئًٰب، ُب١ رٖٛ ٯشٰش ا٬ٛ أ١ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ ٧٪ الأ٣غت. أٟب ارا ٛٞ ر٢٘ اِٛش٩ّ 

 ,Gujaratiأٗضش ِٗبءح ٩ٟلاءٟخ ٛـجٰوخ اٛجٰب٣بد )ٟو٤٪ٯخ، ُب١ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛوش٪ائٰخ ٯوزجش 

2004.) 

 اخخببساث انفشٔق انًعُٕٚت فٙ انًلاءيت انمًٛٛت ٔانمذسة انخُبؤٚت نًكَٕبث انذخم انشبيم اٜخش. -8-8

٢ٟ اعٚ اٛزؾْٔ ٢ٟ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ 

(، ٩اعز٤زبط ٟب ارا ٗب٣ذ اِٛش٩ّ Wald Test، عٰزٞ الاهز٠بد ه٬ٜ اخزجبس ٩اٛذ )اٛشبٟٚ اٱخش ٠ُٰب ث٨٤ٰب

 (. Greene, 2003ث٢ٰ ا٠ٛوبٟلاد ٟو٤٪ٯخ اؽظبئًٰب أٝ لا )
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٩لإعشاء اٛزؾٰٜلاد الإؽظبئٰخ اٛلاصٟخ لاخزجبس ُشػٰبد اٛذساعخ ٩اٛزؾْٔ ٢ٟ علاٟخ ا٠٤ٛبرط 

، ٣لشًا ٠ٛب ٯز٠ٰض ث٦ ٢ٟ ٓذساد ٟزٔذٟخ 17ذاس الإط STATAا٠ٛغزخذٟخ، عٰزٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ثش٣بٟظ 

ُٮ اٛزوبٟٚ ٟن ثٰب٣بد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔـوٰخ، ٩ر٪اُش اٛوذٯذ ٢ٟ الاخزجبساد ٩الأعبٰٛت الإؽظبئٰخ 

 (. StataCorp, 2021ا٠ٛزخظظخ ُٮ ٧زا اٛغٰبّ )

 انُخبئش ٔاخخببس انفشظٛبث> انمضى انشابع

 َخبئش الاخخببساث انخًٓٛذٚت -3

ُٮ اخزجبس ُشػٰبد اٛذساعخ، رٞ اعشاء ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الاخزجبساد اٛز٨٠ٰذٯخ ٜٛزؾْٔ ٢ٟ ع٪دح  ٓجٚ اٛجذء

اٛجٰب٣بد اٛـ٪ٰٛخ ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اٛذساعخ، ٩رؾذٯذ الأعٜ٪ة الأٟضٚ ٛزؾ٨ٰٜٜب. ٩روذ ٧ز٥ الاخزجبساد 

خ. ػش٩سٯخ ٛؼ٠ب١ علاٟخ ا٤ٛزبئظ ٩طؾخ الاعزذلالاد ا٠ٛغزخٜظخ ٢ٟ ا٠٤ٛبرط الإؽظبئٰخ ا٠ٛغزخذٟ

 ٠ُٰ٩ب ٯٜٮ هشع ٤ٛزبئظ ٧ز٥ الاخزجبساد:

 (Hausman Testاخخببس ْٕصًبٌ ) -3-3

ٯ٨ذٍ اخزجبس ٧٪ع٠ب١ ا٬ٛ رؾذٯذ ٟلاءٟخ اعزخذاٝ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ أ٩ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد 

اٛوش٪ائٰخ ٜٛجٰب٣بد اٛـ٪ٰٛخ. ٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ث٠٤٪رط ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩ُٔب ٠٤ٛ٪رط اٛغوش، ُٔذ أشبسد ٣زبئظ 

%، ٠ٟب ٯو٤ٮ أ١ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ ٧٪ الأ٣غت 5خزجبس ٧٪ع٠ب١ ا٬ٛ أ١ ا٠ٰٔٛخ الاؽز٠بٰٛخ أٓٚ ٢ٟ ا

ٛز٠ضٰٚ اٛولآبد ُٮ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط. ٧٩زا ٯشٰش ا٬ٛ ٩ع٪د اسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٩اٛخظبئض 

ششٗخ ُٮ ٠٣٪رط ًٰش ا٠ٜٛؾ٪كخ ٜٛششٗبد، ٩اٛزٮ ٯزٞ اٛزٔبؿ٨ب ٢ٟ خلاٙ اٛؾذ اٛضبثذ اٛخبص ث٘ٚ 

 (.Wooldridge, 2010اٛزؤصٰشاد اٛضبثزخ )

أٟب ثب٤ٛغجخ ٠٤ٛ٪رط اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ، ُٔذ أشبسد ٣زبئظ اخزجبس ٧٪ع٠ب١ ا٬ٛ أ١ ا٠ٰٔٛخ الاؽز٠بٰٛخ 

%، ٠ٟب ٯو٤ٮ أ١ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛوش٪ائٰخ ٧٪ الأ٣غت ٛز٠ضٰٚ اٛولآبد ُٮ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط. 5أٗجش ٢ٟ 

د اسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٩اٛخظبئض ًٰش ا٠ٜٛؾ٪كخ ٜٛششٗبد، ٧٩زا ٯشٰش ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪

٩ثبٛزبٛٮ ٯ٢٘٠ ر٠ضٰٚ ٧ز٥ اٛخظبئض ٢ٟ خلاٙ ؽذ اٛخـؤ اٛوش٪ائٮ ُٮ ٠٣٪رط اٛزؤصٰشاد اٛوش٪ائٰخ 

(Wooldridge, 2010.) 
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 (Homoscedasticityاخخببس حضبَش انخببُٚبث ) -3-4

ه٢ ٩ع٪د ٟشٜ٘خ هذٝ  (Modified Wald) ( ٩اخزجبسBreusch-Pagan testٗشَ اخزجبس )

رغب٣ظ اٛزجبٯ٤بد ُٮ ا٠٤ٛبرط ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اٛذساعخ. ٩رشٰش ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ا٬ٛ أ١ رجبٯ٢ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ 

ٯخزَٜ ثبخزلاٍ ا٠ٛشب٧ذاد أ٩ اٛششٗبد، ٠ٟب ٓذ ٯئد٭ ا٬ٛ رؾٰض ُٮ رٔذٯشاد ا٠ٛوبٟلاد ٩الأخـبء 

 (.Gujarati, 2004خزجبساد الإؽظبئٰخ )ا٠ٛوٰبسٯخ، ٩ثبٛزبٛٮ اٛزؤصٰش ه٬ٜ طؾخ الا

 (Autocorrelationاخخببس الاسحببغ انزاحٙ ) -3-5

( ٩ع٪د اسرجبؽ رارٮ ٢ٟ اٛذسعخ الأ٬ٛ٩ ُٮ Wooldridge Testأك٨ش اخزجبس ٩٩ٛذسٯذط )

اٛجٰب٣بد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اٛذساعخ. ٩رشٰش ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ا٬ٛ ٩ع٪د اسرجبؽ ث٢ٰ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ هجش 

٤ٰٟخ ا٠ٛخزِٜخ، ٠ٟب ٓذ ٯئد٭ ا٬ٛ رؾٰض ُٮ رٔذٯشاد ا٠ٛوبٟلاد ٩الأخـبء ا٠ٛوٰبسٯخ، ٩ثبٛزبٛٮ اِٛزشاد اٛض

 (.Wooldridge, 2010اٛزؤصٰش ه٬ٜ ِٗبءح الاخزجبساد الإؽظبئٰخ )

٩ٜٛزوبٟٚ ٟن ٟشٜ٘زٮ هذٝ رغب٣ظ اٛزجبٯ٤بد ٩الاسرجبؽ اٛزارٮ، رٞ اٜٛغ٪ء ا٬ٛ اعزخذاٝ ؿشٯٔخ 

(Robust Standard Errors ،) ٩اٛزٮ رؤخز ُٮ الاهزجبس ٧ز٥ ا٠ٛشبٗٚ ٩رٔذٝ رٔذٯشاد أٗضش دٓخ

 ,Baltagiٛلأخـبء ا٠ٛوٰبسٯخ، ٩ثبٛزبٛٮ رؾغ٢ ٢ٟ طؾخ الاخزجبساد الإؽظبئٰخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ا٤ٛزبئظ )

2013; Cameron and Miller, 2015; StataCorp, 2021 .) 

 (Multicollinearityاخخببس الاسحببغ انخطٙ بٍٛ انًخغٛشاث انًضخمهت ) -3-6

 - Variance Inflation Factorرٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٟظِ٪ُخ الاسرجبؽ ٩ٟوبٟٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢ )

VIF ٜٛ٘شَ ه٢ ٟشٜ٘خ الاسرجبؽ اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ُٮ ا٠٤ٛبرط ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ )

الاسرجبؽ ث٢ٰ اٛذساعخ. ٩ٓذ أك٨شد ٣زبئظ الاخزجبس خٜ٪ ا٠٤ٛبرط ٢ٟ ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ، ؽٰش ٗب٣ذ ٟوبٟلاد 

(، ٩ٗب٣ذ ٰٓٞ ٟوبٟٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢ أٓٚ ٢ٟ اٛؾذ اٛؾشط 1.8ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٤ٟخِؼخ ٣غجًٰب )أٓٚ ٢ٟ 

( ٛغ٠ٰن ا٠ٛزٌٰشاد. ٧٩زا ٯشٰش ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د اسرجبؽ خـٮ ٓ٪٭ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ، ٠ٟب 11)

 (.Gujarati, 2004ٯوضص ٢ٟ دٓخ رٔذٯشاد ا٠٤ٛبرط ٩طؾخ الاعزذلالاد ا٠ٛغزخٜظخ ٨٤ٟب )
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 نًخغٛشاث انذساصت الإحصبءاث انٕصفٛت ٔيصفٕفت الاسحببغ  -2

( ٟٜخظًب ٛلإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ٠ٛزٌٰشاد اٛذساعخ ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اخزجبساد 3ٯٔذٝ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

، ٩رز٘٪١ 2121ا٬ٛ  2116ُٮ ع٪ّ الأع٨ٞ ا٠ٛظش٭ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ 

 ٟشب٧ذح.  245اٛو٤ٰخ ٢ٟ 

 (4صذٔل سلى )

 نًخغٛشاث انذساصت –الإحصبءاث انٕصفٛت 

Variable Observation Mean Std. dev. Min Max 

    245 10.0471 7.402284 0.12 41.33 

𝐹𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+1 245 0.75636 0.9986 -2.18 3.38 

     245 1.475789 1.79175 -2.68 5.55 

      245 -.79394 1.003977 -5.09 2.79 

       245 .8115169 1.463609 -5.83 7.27 

       245 -0.051571 0.361145 -2.56 0.65 

     245 9.639478 5.943246 -2.45 59.67 

𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 245 21.36189 1.383927 17.83 27.99 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 245 0.6493521 0.229323 0.06 1.09 

𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 245 0.6626506 0.473758 0 1 

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑁𝐼𝑖𝑡
 245 0.7710843 0.420981 0 1 

 

ع٨ًٰ٤ب ٟظشٯًب، ٟن رجبٯ٢ ٗجٰش ث٢ٰ  11.147ثٜي  (𝑃𝑖𝑡)أك٨شد ا٤ٛزبئظ أ١ ٟز٪عؾ عوش اٛغ٨ٞ 

ع٨ًٰ٤ب. ٧٩زا ٯو٘ظ اٛزجبٯ٢ ُٮ الأداء ا٠ٛبٛٮ  ٩41.33 1.12اٛششٗبد، ؽٰش رشا٩ؽذ ٠ٰٓز٦ ث٢ٰ 

 ٩اٛلش٩ٍ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ خلاٙ ُزشح اٛذساعخ.

ٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٠ٗب أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د رجبٯ٢ ٗجٰش ُٮ طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذ

(𝐹𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+1)  1.999ع٨ًٰ٤ب، ٟن ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥  1.756ث٢ٰ اٛششٗبد، ؽٰش ثٜي ٟز٪عـ٨ب .

ع٨ًٰ٤ب، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ رِب٩د ٓذسح اٛششٗبد ه٬ٜ ر٪ٰٛذ رذُٔبد  ٩3.38 2.18-٩رشا٩ؽذ ٠ٰٓز٨ب ث٢ٰ 

 ٣ٔذٯخ ٟغزٔجٰٜخ ٢ٟ أ٣شـز٨ب اٛزشٌٰٰٜخ.

، 1.792ع٨ًٰ٤ب، ٟن ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥  1.476  (𝑁𝐼𝑖𝑡)ٚ ٜٛغ٨ٞ ٩عغٚ ٟز٪عؾ طبُٮ اٛذخ

ع٨ًٰ٤ب. ٧٩زا ٯو٘ظ رجبٯ٤ًب ٟٜؾ٪كًب ُٮ سثؾٰخ اٛششٗبد خلاٙ ُزشح  ٩5.55 2.68-٩رشا٩ؽذ ٠ٰٓز٦ ث٢ٰ 
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اٛذساعخ، ٩اٛزٮ ٓذ روض٫ ا٬ٛ ه٪اٟٚ ٟضٚ اِٛ٘بءح اٛزشٌٰٰٜخ، ٩كش٩ٍ اٛغ٪ّ، ٩اٛغٰبعبد ا٠ٛؾبعجٰخ 

 ا٠ٛزجوخ.

جخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ُٔذ عغٜذ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ُٔب ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩ثب٤ٛغ

(𝐹𝑉1𝑖𝑡)  ًـب عبٛجًب ٓذس٥ ، ٩رشا٩ؽذ ٠ٰٓز٨ب 1.114ع٨ًٰ٤ب، ٟن ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥  1.794-ٟز٪ع

ع٨ًٰ٤ب. ُٮ ؽ٢ٰ عغٜذ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ُٔب ٠ٜٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش  ٩2.79 5.19-ث٢ٰ 

(FV2_it ًـب ٟ٪عجًب ٓذس٥ ، ٩رشا٩ؽذ ٠ٰٓز٨ب 1.464ع٨ًٰ٤ب، ٟن ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥  1.812( ٟز٪ع

 ع٨ًٰ٤ب. ٩7.27 5.83-ث٢ٰ 

٩ٯ٢٘٠ أ١ ٯُوض٫ ٧زا اٛزجبٯ٢ ُٮ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ا٬ٛ هذح ه٪اٟٚ، ٢ٟ ث٨٤ٰب اٛلش٩ٍ 

اٛغٰبعٰخ. ٠ٗب ٓذ ٯو٘ظ ٧زا  الآزظبدٯخ ًٰش ا٠ٛغزٔشح، ث٠ب ُٮ رٖٛ عبئؾخ ٗ٪س٣٩ب ٩الاػـشاثبد

اٛزجبٯ٢ أٯؼًب الاخزلاُبد ُٮ اٛغٰبعبد ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛزجوخ ٢ٟ ٓجٚ اٛششٗبد، ٩ؿجٰوخ الأط٪ٙ 

 ٩الاٛزضاٟبد ، ٩ٟذ٫ روشػ٨ب ٠ٛخبؿش اٛغ٪ّ ٩الائز٠ب١.

ٟن  9.639  (𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡)٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ، ُٔذ ثٜي ٟز٪عؾ ؽغٞ اٛششٗخ 

، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ ٩ع٪د رجبٯ٢ ٗجٰش ُٮ ؽغٞ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛو٤ٰخ. 5.943ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥ 

، ٩رشا٩ؽذ 1.229، ٟن ا٣ؾشاٍ ٟوٰبس٭ ٓذس٥ 0.649  (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡)٠ٗب ثٜي ٟز٪عؾ ٣غجخ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ 

 ٠٪ٯٰٜخ ٜٛششٗبد.، ٠ٟب ٯو٘ظ رجبٯ٤ًب ُٮ ٧ٰبٗٚ سأط ا٠ٛبٙ ٩اٛغٰبعبد اٛز٩1.19 ٠ٰٓ1.16ز٨ب ث٢ٰ 

% ٢ٟ اٛششٗبد ُٮ اٛو٤ٰخ رٞ ٟشاعوخ ٓ٪ائ٨٠ب ا٠ٛبٰٛخ ٩66أخٰشًا، أك٨شد ا٤ٛزبئظ أ١ ٟب ٯٔشة ٢ٟ 

% ٢ٟ 77، ُٮ ؽ٢ٰ ؽٔٔذ ؽ٪اٛٮ (𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡)ث٪اعـخ اؽذ٫ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ الأسثن اٛ٘جش٫ 

 خلاٙ ُزشح اٛذساعخ. (𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑁𝐼𝑖𝑡)اٛششٗبد أسثبؽًب ٟ٪عجخ 

بٝ، رشٰش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ا٬ٛ ٩ع٪د رجبٯ٢ ٟٜؾ٪ف ُٮ خظبئض اٛششٗبد ٩ثش٘ٚ ه

ا٠ٛظشٯخ، ع٪اء ٢ٟ ؽٰش الأداء ا٠ٛبٛٮ، أ٩ ؽغٞ اٛششٗخ، أ٩ ٧ٰ٘ٚ سأط ا٠ٛبٙ، أ٩ ع٪دح ا٠ٛشاعوخ. 

 ٧٩زا اٛزجبٯ٢ ٯو٘ظ اٛـجٰوخ اٛذٯ٤بٰٰٟ٘خ ٩ا٠ٛز٤٪هخ ٛجٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ.

ؽ ٠٤ٜٛبرط ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح ٯوشع اٛغضء اٛزبٛٮ ٟظِ٪ُخ الاسرجب

( ٟظِ٪ُخ الاسرجبؽ اٛخبطخ ث٠٤٪رط ا٠ٛلاءٟخ 3اٛز٤جئٯخ ٠ٛزٌٰشاد اٛذساعخ. ؽٰش ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )
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( ٟظِ٪ُخ الاسرجبؽ اٛخبطخ ث٠٤٪رط اٛٔذسح 4ا٠ٰٰٔٛخ ٩ًُٔب لأعوبس الأع٨ٞ، ث٠٤ٰب ٯوشع اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 .اٛز٤جئٯخ

 (5)صذٔل سلى 

 ( ٠٣٪رط ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخPearson correlationٟوبٟلاد اسرجبؽ ثٰشع٪١ )

 
𝑷𝒊𝒕 𝑩𝑽𝒊𝒕 𝑵𝒊𝒊𝒕 𝑭𝑽𝟏𝒊𝒕 𝑭𝑽𝟐𝒊𝒕 𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊𝒕 𝑷𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆𝑵𝑰 

𝑷𝒊𝒕 1.0000 
        

𝑩𝑽𝒊𝒕 0.5051 1.0000 
       

𝑵𝒊𝒊𝒕 0.5369 0.7154 1.0000 
      

𝑭𝑽𝟏𝒊𝒕 -0.3345 -0.6236 -0.2282 1.0000 
     

𝑭𝑽𝟐𝒊𝒕 0.1934 0.4199 0.1507 -0.6859 1.0000 
    

𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 -0.0662 -0.4132 -0.2528 0.4090 -0.3022 1.0000 
   

𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 0.0119 -0.0222 0.1125 0.1246 -0.0780 0.6502 1.0000 
  

𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊𝒕 -0.0536 -0.0222 0.0583 0.0074 -0.0124 -0.0593 0.0673 1.0000 
 

𝑷𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆𝑵𝑰 0.2920 0.3059 0.7212 -0.1454 0.0814 -0.1720 0.1452 0.1971 1.0000 

ثِؾض ٟوبٟلاد الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ُٮ ٟظِ٪ُخ الاسرجبؽ اٛخبطخ ث٠٤٪رط 

( ٠ُٰب ث٨٤ٰب. ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ 1.8هذٝ ٩ع٪د هلآبد اسرجبؽ ٓ٪ٯخ عذًا )أٗجش ٢ٟ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ، رج٢ٰ 

 .ُٮ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط  (Multicollinearity)هذٝ ٩ع٪د ٟشٜ٘خ الاصد٩اط اٛخـٮ

 (4عذ٩ٙ سٓٞ )

 ( ٠٣٪رط اٛٔذسح اٛز٤جئٯخPearson correlationٟوبٟلاد اسرجبؽ ثٰشع٪١ )

 
𝑭𝑶𝑪𝑭𝒊𝒕+𝟏 𝑵𝒊𝒊𝒕 𝑭𝑽𝟏𝒊𝒕 𝑭𝑽𝟐𝒊𝒕 𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊𝒕  𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆𝑵𝑰 

𝑭𝑶𝑪𝑭𝒊𝒕+𝟏 1.0000 
       

𝑵𝒊𝒊𝒕 0.3380 1.0000 
      

𝑭𝑽𝟏𝒊𝒕 0.0199 -0.2282 1.0000 
     

𝑭𝑽𝟐𝒊𝒕 0.0075 0.1507 -0.6859 1.0000 
    

𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 0.1045 -0.2528 0.4090 -0.3022 1.0000 
   

𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 0.2183 0.1125 0.1246 -0.0780 0.6502 1.0000 
  

𝑩𝑰𝑮𝟒𝒊𝒕 0.1267 0.0583 0.0074 -0.0124 -0.0593 0.0673 1.0000 
 

 𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆𝑵𝑰 0.2746 0.7212 -0.1454 0.0814 -0.1720 0.1452 0.1971 1.0000 
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الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ُٮ ٟظِ٪ُخ الاسرجبؽ اٛخبطخ ٩ثب٠ٛضٚ، ٛٞ رُل٨ش ٟوبٟلاد 

( ٠ُٰب ث٨٤ٰب. ٩ثبٛزبٛٮ، لا ر٪عذ دلائٚ 1.8ث٠٤٪رط اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ أ٭ هلآبد اسرجبؽ ٓ٪ٯخ عذًا )أٗجش ٢ٟ 

 .ه٬ٜ ٩ع٪د ٟشٜ٘خ الاصد٩اط اٛخـٮ ُٮ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط أٯؼًب

٠ٛغزخذٟخ ُٮ اخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح ٩ث٤بءً ه٬ٜ ٟب عجْ، ٯ٢٘٠ الاعز٤زبط أ١ ا٠٤ٛبرط ا

اٛز٤جئٯخ ٠ٛزٌٰشاد اٛذساعخ لا روب٣ٮ ٢ٟ ٟشٜ٘خ الاصد٩اط اٛخـٮ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ طلاؽٰخ ٧ز٥ ا٠٤ٛبرط 

 .٩دٓخ ٣زبئغ٨ب ُٮ رؾْٰٔ أ٧ذاٍ اٛذساعخ

 َخبئش اخخببس انفشظٛبث  -5

 َخبئش اخخببساث انفشظٛت الأٔنٙ ٔانزبَٛت -5-3

الأ٬ٛ٩، ٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ هذٝ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ لاخزجبس اِٛشػٰخ 

( ثؤعوبس ٩3ا٠ٛغز٪٫  2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

(. ٩ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ 1الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ، رٞ رشٌٰٚ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس سٓٞ )

 ٣زبئظ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط.( 5)

 (7سلى ) صذٔل

 ( لاخخببس انفشظٛت الأٔنٙ 3َخبئش حشغٛم ًَٕرس الاَحذاس سلى )

Variable Coefficient Robust Standard 

Error 

t-Statistic P-value VIF 

BV 0.005936 0.0077432 0.77 0.447 5.82 

NI 0.1500947 0.0383608 3.91 0.000 6.81 

FV_1 -0.1566728 0.0591239 -2.65 0.011 3.32 

FV_2 -0.0385199 0.0189548 -2.03 0.047 1.90 

FSIZE 0.0994509 0.040196 2.47 0.017 2.67 

BIG4 0.1217987 0.0453699 2.68 0.010 1.08 

LEV -0.6864008 0.2981937 -2.30 0.025 2.19 

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑁𝐼 0.0210181 0.0894812 0.88 0.381 3.29 

Constant 0.9094563 0.859316 1.06 0.295  

Model Statistics 

R
2
 0.2812 

F Statistic 4.97 

Model Sig 0.0008 

، ٯشٰش ٟوبٟٚ (1ا٠ٛغزخذٝ ُٮ اخزجبس اِٛشػٰخ سٓٞ )( ٠ُٰ1ب ٯزوْٜ ثبٛٔ٪ح اٛزِغٰشٯخ ٠٤ٜٛ٪رط سٓٞ )

٪ 28ا٬ٛ أ١ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٩اٛؼبثـخ ا٠ٛذسعخ ُٮ ا٠٤ٛ٪رط رِغش  1.2812( اٛجبٛي ²Rاٛزؾذٯذ )
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( ٢ٟvalue = 0.0008-P اٛزجبٯ٢ ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )أعوبس الأع٨ٞ(. ٠ٗب أ١ ٟو٤٪ٯخ ا٠٤ٛ٪رط ٗ٘ٚ )

 رذٙ ه٬ٜ ٩ع٪د هلآخ ا٣ؾذاس ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد.

بئظ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ طبُٮ اٛذخٚ ٩ثب٤ٛلش ا٬ٛ ٟوبٟلاد الا٣ؾذاس، رل٨ش ا٤ٛز

(NI( ٞ٩عوش اٛغ٨ )value = 0.000-P( ث٠٤ٰب ٛٞ رل٨ش ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ،)BV( رؤصٰشًا ٟو٤٪ٯًب )-P

value = 0.447 .) 

أٟب ثب٤ٛغجخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ُٔذ عبءد ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ُٔب ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ 

(FV_1ٟو٤٪ٯخ ٩عب )( ٛجخvalue = 0.011-P ٩ٗزٖٛ عبءد ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ُٔب ٠ٜٛغز٪٫ ،)

، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ اٛضٯبدح ُٮ ٧ز٥ value = 0.047)-(Pٟو٤٪ٯخ ٩عبٛجخ   (FV_2)اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش

 ا٠ٛ٘٪٣بد رئد٭ ا٬ٛ ا٣خِبع ُٮ أعوبس الأع٨ٞ.

( ٩ع٪دح ا٠ٛشاعوخ ٠ُٰ٩SIZEFب ٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ، ُٔذ عبء ٗٚ ٢ٟ ؽغٞ اٛششٗخ )

(BIG4( ٞثولآخ ٟو٤٪ٯخ ٟ٪عجخ ٟن أعوبس الأع٨ )value = 0.017, 0.01-P  ُٮ ،)ه٬ٜ اٛزشرٰت

(. value = 0.025-P( ٩أعوبس الأع٨ٞ ٟو٤٪ٯخ ٩عبٛجخ )LEVؽ٢ٰ ٗب٣ذ اٛولآخ ث٢ٰ اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ )

٩value = -Pأعوبس الأع٨ٞ ٟو٤٪ٯخ )( ٩𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑁𝐼ٛٞ ر٢٘ اٛولآخ ث٢ٰ اٛذخٚ الإٯغبثٮ )

0.381.) 

٩اٛزٮ  بُبءً عهٗ ْزِ انُخبئش، ًٚكٍ سفط فشض انعذو نهفشظٛت الأٔنٗ ٔلبٕل انفشظٛت انبذٚهت،

ر٤ض ه٬ٜ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ 

( ثؤعوبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ 3٪٫ ٩ا٠ٛغز 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ا٠ٛظشٯخ.

٩اٛزٮ ر٨ذٍ ا٬ٛ اخزجبس ٟب ارا ٗب٣ذ ٤٧بٕ ُش٩ّ راد دلاٛخ اؽظبئٰخ  أٟب ثب٤ٛغجخ ِٜٛشػٰخ اٛضب٣ٰخ،

ث٢ٰ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، ُٔذ 

 . ٬ٜWald Test اخزجبس رٞ الاهز٠بد ه

ا٬ٛ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٟوبٟلاد الا٣ؾذاس ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ  Waldرشٰش ٣زٰغخ اخزجبس 

(، ؽٰش ثٌٜذ ا٠ٰٔٛخ FV_2( ٩ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش )FV_1اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ )

 (.value = 0.002-Pالاؽز٠بٰٛخ )
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 سفط فشض انعذو نهفشظٛت انزبَٛت ٔلبٕل انفشظٛت انبذٚهت، ٔبُبءً عهٗ رنك، ًٚكٍ ظًُٛبً

٩اٛز٭ ٯ٤ض ه٬ٜ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ 

( ثؤعوبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ٩3ا٠ٛغز٪٫  2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ٠ظشٯخ.ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ اٛ

٩رشٰش ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟغز٠وخ ا٬ٛ أ١ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش، ثٌغ ا٤ٛلش ه٢ ٟغز٪٫ ٰٓبع٨ب 

٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ، ٨ٛب ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ُٮ رِغٰش اٛزٌٰشاد ُٮ أعوبس الأع٨ٞ ُٮ اٛجٰئخ 

ا٤ٛلش اٛٔبئٜخ ثؤ١ الإُظبػ ا٠ٛظشٯخ. ٧٩٪ ٟب ٯزِْ ٟن الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٠ٜٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩ٯذهٞ ٩ع٨خ 

 ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٯ٪ُش ٟوٜ٪ٟبد اػبُٰخ راد ٠ٰٓخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ُٮ ارخبر ٓشاسار٨ٞ الاعزض٠بسٯخ.

٩رشٰش ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ أ١ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٯ٤لش١٩ ا٬ٛ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثؾزس ٩ٯـجٔ٪١ خظ٠ًب 

خبطخً ٠ٜٛغز٪ٯبد الأد٬٣ ُٮ اٛزغٜغٚ ه٬ٜ ٧ز٥ اٛز٠ٰٰٔبد ثغجت هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ٩اٛزٜٔت ا٠ٛشرجؾ ث٨ب، 

 ;Laux and Leuz, 2009ا٨ٛشٟٮ اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ ٟذخلاد ًٰش ٟٜؾ٪كخ ٩رٔذٯشاد شخظٰخ )

Cotter and Richardson, 2002; Song et al., 2010.) 

٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن ُ٘شح أ١ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ا٠ٛشرجؾ ثٰٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٯضداد ٟن الا٣زٔبٙ ٢ٟ 

ز٪٫ الأ٩ٙ ا٬ٛ ا٠ٛغز٪ٯبد الأد٬٣ ُٮ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ، ٣لشًا ٛضٯبدح الاهز٠بد ه٬ٜ ا٠ٛذخلاد ًٰش ا٠ٛغ

(. ٠ٗب رز٠بش٬ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن ٣لشٯخ الإشبسح، Song et al., 2010ا٠ٜٛؾ٪كخ ٩اٛزٔذٯشاد اٛشخظٰخ )

صٯبدح ا٠ٛخبؿش ؽٰش ٓذ ٯ٤لش ا٠ٛغزض٠ش١٩ ا٬ٛ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٜٛغز٪ٯبد الأد٬٣ ٗبشبسح ا٬ٛ 

 (.٩Morris, 1987هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ثشؤ١ الأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ )

( اٛزٮ Touray, 2023ٗزٖٛ رزِْ ٣زبئظ اٛجؾش اٛؾبٛٮ ٟن ٣زبئظ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ٟضٚ دساعخ )

٩عذد أ١ اٰٛٔٞ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش راد طٜخ ثب٠ٰٔٛخ، ٩ا١ ٗب١ رٖٛ ثذسعخ أٓٚ ٢ٟ 

( اٛزٮ ر٪طٜذ ا٬ٛ اسرجبؽ عبٛت ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ Goh et al., 2015، ٩دساعخ )ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ

اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش ٩ه٪ائذ الأع٨ٞ. ٩ٓذ ر٤شؤ ٧ز٥ الاخزلاُبد ه٢ اخزلاُبد ُٮ اٛو٤ٰبد أ٩ ٨٤ٟغٰخ اٰٛٔبط، 

t al., Song et al., 2010; Lin eثبلإػبُخ ا٬ٛ اخزلاُبد ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛئعغٰخ ٩اٛز٤ل٠ٰٰخ ث٢ٰ اٛذ٩ٙ )

2017; Chung et al., 2017 ،ُٮ ؽ٢ٰ رخزَٜ ٣زبئظ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ه٢ ثوغ اٛذساعبد اٛغبثٔخ .)



64; 

 

( اٛزٮ ٩عذد أ١ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضبٛش رشرجؾ ثش٘ٚ اٯغبثٮ ثؤعوبس Kolev, 2019ٟضٚ دساعخ )

 الأع٨ٞ.

ٰٓبط ٟ٘٪٣بد  ثبلإػبُخ اٛٮ رٖٛ، ُب١ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ث٢ٰ ٟغز٪ٯبد

اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٯشٰش اٛٮ ادسإ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛظش٭ ٛلاخزلاُبد ُٮ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ 

 ٧ز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد ٩ًُٔب لأعظ ٰٓبع٨ب. 

 َخبئش اخخببساث انفشظٛت انزبنزت ٔانشابعت -5-4

ٚ اٱخش لاخزجبس اِٛشػٰخ اٛضبٛضخ، ٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ هذٝ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟ

( ثظبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  ٩1ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

(، ٩ٯ٪ػؼ 2اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ، رٞ رشٌٰٚ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس سٓٞ )

 ( ٣زبئظ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط.6اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 (8سلى ) صذٔل

 (4ًَٕرس الاَحذاس سلى )َخبئش 

Variable Coefficient Robust Standard 

Error 

t-Statistic P-

value 

VIF 

NI 0.2446484 0.0422761 5.79 0.000 2.28 

FV1 0.1205648 0.0772259 2.11 0.022 2.07 

FV2 0.0453058 0.0530003 0.85 0.394 1.84 

FSIZE 0.0815322 0.0646231 1.26 0.208 2.65 

BIG4 0.2621784 0.1123817 2.33 0.020 1.07 

LEV 0.5510445 0.3017567 1.83 0.069 2.26 

𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑁𝐼 0.0947492 0.1724955 0.55 0.583 2.18 

Constant -1.681127 1.279448 -1.31 0.190  

Model Statistics 

R
2
 0.2425 

Wald chi2 48.08 

Model Sig 0.0022 

 اِٛشػٰخ( ا٠ٛغزخذٝ ُٮ اخزجبس 2( ٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ثبٛٔ٪ح اٛزِغٰشٯخ ٠٤ٜٛ٪رط سٓٞ )٢ٟ6 عذ٩ٙ سٓٞ )

R(، ٯزؼؼ أ١ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ )3سٓٞ )
2

٧٩زا ٯشٰش ا٬ٛ أ١ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ  1.2425( ٯوبدٙ 

٪ ٢ٟ اٛزجبٯ٢ أ٩ اٛزٌٰش ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )طبُٮ ٩24.25اٛؼبثـخ ا٠ٛذسعخ ُٮ ا٠٤ٛ٪رط ٯ٨٤٘٠ب رِغٰش 

اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ(. هلا٩ح ه٬ٜ رٖٛ، ُب١ هلآخ الا٣ؾذاس اٰٜٛ٘خ ٟو٤٪ٯخ، ٠ٗب ٯزؼؼ 

 .(P-value = 0.0022)٢ٟ ٠ٰٓخ 
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ٯل٨ش ٣زبئظ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس ه٢ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ٩ٟ٪عجخ ث٢ٰ طبُٮ اٛذخٚ اٛؾبٛٮ ٩طبُٮ 

( ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ طبُٮ اٛذخٚ ٯوذ ٟئشش p value = 0.000اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ )

 ٓ٪٭ ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. 

٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ث٠٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ا٠ٛظ٤ِخ ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ 

( رؤصٰشاً ٟو٤٪ٯبً ٩ٟ٪عجبً ه٬ٜ FV1أك٨شد ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ُٔبً ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ )اٛوبدٛخ، ُٔذ 

اٛغ٪ّ ٯوزجش ٧ز٥ ، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ (P value = 0.022)طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ 

اٰٛٔبعبد ٟئششاد ٟ٪ص٪ٓخ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛغزٔجٜٮ. ُٮ ؽ٢ٰ ٛٞ ٯ٢٘ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ُٔبً ٠ٜٛغز٪٫ 

 = P value)( رؤصٰش ٟو٤٪٭ ه٬ٜ طبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ FV2)اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش 

  ٰبعبد.، ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ هذٝ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٨ٛز٥ اٛٔ(0.394

أك٨شد ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ، ٟضٚ ع٪دح ا٠ٛشاعوخ، رؤصٰشاً ٟو٤٪ٯبً ٩ٟ٪عجبً ه٬ٜ طبُٮ اٛزذُٔبد 

، ث٠٤ٰب ٗب١ ٜٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ رؤصٰش اٯغبثٮ ٩ٟو٤٪٭ ثش٘ٚ (p-value=0.020)ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ 

٩اٛذخٚ الإٯغبثٮ (. ٩ٛٞ ٯ٢٘ ٛؾغٞ اٛششٗخ p-value =0.069% )٧11بٟشٮ ه٤ذ ٟغز٪٭ ٟو٤٪ٯخ 

 ه٬ٜ اٛزشرٰت.( p-value=0.208, 0.583)رؤصٰش ٟو٤٪٭ ؽٰش ثٌٜذ 

 ٔلبٕل انفشظٛت انبذٚهت، صزئٛب بُبءً عهٗ ْزِ انُخبئش، ًٚكٍ سفط فشض انعذو نهفشظٛت انزبنزت

٩اٛزٮ ر٤ض ه٬ٜ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ 

( ثؤعوبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ٩3ا٠ٛغز٪٫  2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪٫  1اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ 

 ا٠ٛظشٯخ.

ٕ ُش٩ّ راد دلاٛخ ، ٩اٛزٮ ر٨ذٍ ا٬ٛ اخزجبس ٟب ارا ٗب٣ذ ٤٧بأيب ببنُضبت نهفشظٛت انشابعت

اؽظبئٰخ ث٢ٰ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ 

اٛوبدٛخ، ٤ُلشا ٛ٪ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٢ٟ ا٠ٛغز٪٭ الأ٩ٙ ٩هذٝ ٩ع٪د ٓذسح 

فبَّ ٚخى (، ٩3 2اٱخش ٢ٟ ا٠ٛغز٪٭ )ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ 

، ٩اٛزٮ ر٤ض هٜٮ ٩ع٪د ُش٩ّ راد دلاٛخ سفص فشض انعذو نهفشظٛت انشابعت ٔلبٕل انفشظٛت انبذٚهت

اؽظبئٰخ ث٢ٰ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ 

 اٛوبدٛخ.
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ٯوزجش ٟئششًا ٓ٪ٯًب ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛغزٔجٜٮ، ٧٩٪ ٟب ٯزِْ  أك٨شد ا٤ٛزبئظ أ١ طبُٮ اٛذخٚ اٛؾبٛٮ

 ,.Dechow et alٟن الأدثٰبد اٛغبثٔخ اٛزٮ رئٗذ ه٬ٜ أ٠٧ٰخ الأسثبػ ُٮ اٛز٤جئ ثبلأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ )

2008; Barth et al., 2001 ٠ٗب أك٨شد ٩ع٪د رؤصٰش ٟ٪عت ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ه٬ٜ طبُٮ .)

ٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٠ٟب ٓذ ٯو٘ظ صٔخ اٛغ٪ّ ُٮ ٧ز٥ اٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٤ذح ا٬ٛ الأعوبس اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰ

ا٠ٛو٤ٜخ ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ، ٩اٛزٮ روزجش أٗضش ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩شِبُٰخ ٟٔبس٣خً ثٰٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش 

(Barth et al., 2001( ٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ٟن دساعخ .)Bratten et al., 2016 اٛزٮ ٩عذد ) اسرجبؿًب

ٟ٪عجبً ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ُٮ ؽ٢ٰ ٛٞ 

ر٢٘ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش راد ٟو٤٪ٯخ ُٮ اٛز٤جئ ثظبُٮ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، 

د ٩اهزجبس ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٨ٛب أٓٚ ٟلاءٟخ ٩ٟ٪ص٪ٰٓخ ٧٩٪ ٟب ٓذ ٯو٘ظ ا٠ٛخب٩ٍ ثشؤ١ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٧ز٥ اٰٛٔبعب

 (.Song et al., 2010; Goh et al., 2015; Kolev, 2019ُٮ ارخبر اٛٔشاساد الاعزض٠بسٯخ )

( ثب٠ٛخب٩ٍ ا٠ٛزؤٜخ ث٠٪ص٪ٰٓخ ٧ز٥ ٩3 ٠ٗ2ب ٯ٢٘٠ رِغٰش هذٝ ٟو٤٪ٯخ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٭ )

ٛزٔذٯشاد الإداسح، ٧٩٪ ٟب ٓذ ٯشٰش ا٬ٛ اٰٛٔبعبد، ٩اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ ٟذخلاد ًٰش ٟٜؾ٪كخ ٩رخؼن 

رؾِق ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ الاهز٠بد ه٬ٜ ٧ز٥ اٰٛٔبعبد ه٤ذ رٰٰٔٞ الأداء ا٠ٛغزٔجٜٮ 

 ٜٛششٗبد.

 يهخص َخبئش انفشظٛبث 

أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ  فًٛب ٚخعهك بُخبئش اخخببس انفشظٛت الأٔنٗ،

اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ثؤعوبس الأع٨ٞ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ 

ا٠ٛظشٯخ. ؽٰش أشبسد ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ عبٛجخ ث٢ٰ ٗٚ ٢ٟ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ًُٔب 

ٮ ٩اٛضبٛش ٩أعوبس الأع٨ٞ. ٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن اٛذساعبد اٛغبثٔخ اٛزٮ أٗذد ه٬ٜ ٠ٜٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛضب٣

 ٩Barth et al., 2001; Song etع٪د هلآخ ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩الأعوبس اٛغ٪ٰٓخ ٛلأع٨ٞ )

al., 2010; Kolev, 2019 ٩ٯ٢٘٠ رِغٰش ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ُٮ ػ٪ء ٣لشٯخ الإشبسح، ؽٰش روزجش .)

ٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٟوٜ٪ٟبد اػبُٰخ رغبهذ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ رٰٰٔٞ الأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ ٟ٘٪٣بد ا

 (.٩Spence, 1973روذٯٚ ٓشاسار٨ٞ الاعزض٠بسٯخ ٩ًُٔب ٛزٖٛ )
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ُٔذ أشبسد ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ  أيب ببنُضبت نُخبئش اخخببس انفشظٛت انزبَٛت،

ٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ؽٰش ٗب٣ذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟ

ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ أه٬ٜ ٢ٟ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن 

اٛذساعبد اٛغبثٔخ اٛزٮ أٗذد ه٬ٜ ٩ع٪د اخزلاُبد ُٮ ٟ٪ص٪ٰٓخ ٩ٟلاءٟخ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٩ًُٔب 

(. ٩ٯ٢٘٠ رِغٰش رٖٛ ثؤ١ ٨Song et al., 2010; Goh et al., 2015ب ُٮ اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ )٠ٛغز٪ٯبر

ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ، ٩اٛزٮ رغز٤ذ ا٬ٛ الأعوبس ا٠ٛو٤ٜخ ُٮ الأع٪اّ ا٤ٛشـخ، روزجش أٗضش ٟ٪ص٪ٰٓخ 

 ٩ٟلاءٟخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ٟٔبس٣خً ثٰٔبعبد ا٠ٛغز٪ٯبد الأد٬٣ اٛزٮ روز٠ذ ه٬ٜ ٟذخلاد ًٰش ٟٜؾ٪كخ

 ٩رٔذٯشاد شخظٰخ.

أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ  ٔفًٛب ٚخص َخبئش اخخببس انفشظٛت انزبنزت،

اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ اٛز٤جئ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

خ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ُٔؾ، ُٮ ؽ٢ٰ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ٢٘ٛ٩ ثش٘ٚ عضئٮ. ؽٰش ٗب٣ذ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٟو٤٪ٯ

 ,.Bratten et alٛٞ ر٢٘ ٟو٤٪ٯخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن دساعخ )

( اٛزٮ ٩عذد اسرجبؿًب ٟ٪عجًب ث٢ٰ ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٢ٟ ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ 2016

ا٤ٛزبئظ ُٮ ػ٪ء ٣لشٯخ الإشبسح، ؽٰش روزجش ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪٫  اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ٩ٯ٢٘٠ رِغٰش ٧ز٥

 (.Spence, 1973الأ٩ٙ اشبسح ٓ٪ٯخ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ا٠ٛغزٔجٜٮ ٣لشًا ٠ٛ٪ص٪ٰٓز٨ب ٩شِبُٰز٨ب )

، ُٔذ أشبسد ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ أخٛشاً، ٔببنُضبت نُخبئش اخخببس انفشظٛت انشابعت

ذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ه٬ٜ اٛز٤جئ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛ

ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ. ؽٰش ٗب٣ذ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ أه٬ٜ ٢ٟ 

 ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٩رز٠بش٬ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ٟن الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٜٛذساعخ، ؽٰش رزِْ ٟن ٣لشٯخ

اٛٔشاس ُٮ أ١ هذٝ الاهز٠بد ه٬ٜ ٰٓبعبد ا٠ٛغز٪ٯبد الأد٬٣ ٯوزجش ٓشاسًا سشٰذًا ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ 

 (.Barberis and Thaler, 2003كٚ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ٩هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛشرجـخ ث٨ز٥ اٰٛٔبعبد )

لاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٩ٓذسح ٩ث٤بءً ه٬ٜ ٟب عجْ، ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ا١ ٣زبئظ ٧ز٥ اٛذساعخ رٔذٝ دٰٛلًا ه٬ٜ ٩ع٪د ٟ

ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٢٘ٛ٩ ثش٘ٚ ٟزِب٩د ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ 

ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ. ٩رئٗذ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ ه٬ٜ أ٠٧ٰخ الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثش٘ٚ 
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ٰٓبع٨ب، ٩رٖٛ ٠ٛغبهذح ا٠ٛغزض٠شٯ٢  ٤ِٟظٚ، ٩ٗزٖٛ أ٠٧ٰخ ٨ُٞ ٩رؾٰٜٚ ٟ٘٪٣بر٦ ا٠ٛخزِٜخ ٩ًُٔب لأعظ

٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ ارخبر ٓشاساد اعزض٠بسٯخ سشٰذح. ٠ٗب رٔذٝ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ دٰٛلًا ه٬ٜ ِٗبءح ع٪ّ 

 الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭ ُٮ اعزٰوبة ٩رٰٰٔٞ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛخزِٜخ.

 خلاصت انبحذ> انمضى انخبيش

اٛجؾضٰخ ُٮ ٨ُٞ الا٣و٘بعبد اِٛوٰٜخ ٛزـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ر٠ؾ٪سد ٟشٜ٘خ اٛذساعخ ؽ٪ٙ اِٛغ٪ح 

ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ه٬ٜ ٤ِٟوخ ٩ٟلاءٟخ ٩ٓذسح ر٤جئ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، لا ع٠ٰب ُٮ كٚ خظ٪طٰخ 

ٰٓبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش. ٧٩ذُذ اٛذساعخ ا٬ٛ رٰٰٔٞ ٩رِغٰش ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ 

 1خ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ، ا٠ٛظ٤ِخ ؽغت اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ )ا٠ٛغز٪٫ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯ

، ٩رٔذٯٞ سإ٫ ؽ٪ٙ 2121ا٬ٛ  2116( ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛظش٭ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ ٩3 2ٟٔبثٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ 

 ُوبٰٛخ رـجْٰ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟؾبعجخ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.

٧ب ه٬ٜ ش٘ٚ ٩ٟؼ٠٪١ الإُظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ٛج٤٪د ٩ٓ٪ائٞ ٟؾذدح ٣٩جوذ أ٠٧ٰخ اٛذساعخ ٢ٟ رشٰٗض

٩رؤصٰش٥ ه٬ٜ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٜٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ، ٣٩ذسح اٛذساعبد ُٮ ٧زا ا٠ٛغبٙ 

ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٩ر٪ُٰش أدٛخ ه٬ٜ ٤ِٟوخ اٛزٔشٯش ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد الاعزض٠بسٯخ، 

٠لاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٠ٛغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ ٩ٟٔبس٣خ اٛ

اٛوبدٛخ، ٩ر٪ُٰش دٰٛٚ اٟجشٯٔٮ ؽ٪ٙ ٟذ٫ ارِبّ أ٩ اخزلاٍ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ٟن ٣لٰشار٨ب الأع٤جٰخ 

 ُٮ ٧زا اٛظذد.

ٮ الأع٪اّ ا٤ٛبشئخ، ٩٩كِذ ٩أع٠٨ذ اٛذساعخ ُٮ رؼْٰٰ اِٛغ٪ح اٛجؾضٰخ ُٮ الأدثٰبد ا٠ٛؾبعجٰخ ُ

أعبٰٛت رؾٰٰٜٜخ ٟزٔذٟخ ٛزوضٯض دٓخ ا٤ٛزبئظ، ٩ٟغبهذح ٩اػوٮ ا٠ٛوبٯٰش ٩اٛغ٨بد اٛز٤ل٠ٰٰخ ُٮ رؾغ٢ٰ 

 ع٪دح ٩شِبُٰخ الإُظبؽبد ا٠ٛزؤٜخ ثبٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ٟغز٪ٯبد ٰٓبط ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.

ـوٰخ ٩رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد ٩رج٤ذ اٛذساعخ ا٨٤٠ٛظ ا٠٘ٛٮ ثبعزخذاٝ أعٜ٪ة اٛجٰب٣بد اٛض٤ٰٟخ ا٠ٛٔ

لاخزجبس ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩ُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد 

 .2121ا٬ٛ  2116ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ خلاٙ اِٛزشح ٢ٟ 

ش ثؤعوبس الأع٨ٞ ٩ٓذ أك٨شد ٣زبئظ اٛذساعخ ٩ع٪د ٟلاءٟخ ٠ٰٰٓخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخ

ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ، ٟن ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ 
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ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ؽٰش ٗب٣ذ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ أه٬ٜ ٢ٟ 

عضئٰخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ ا٠ٛغز٪ٯ٢ٰ اٛضب٣ٮ ٩اٛضبٛش. ٠ٗب أشبسد ا٤ٛزبئظ ا٬ٛ ٩ع٪د ٓذسح ر٤جئٯخ 

اٱخش ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ، ؽٰش ٗب٣ذ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٟو٤٪ٯخ ٰٛٔبعبد ا٠ٛغز٪٫ الأ٩ٙ 

 ُٔؾ، ٟن ٩ع٪د ُش٩ّ ٟو٤٪ٯخ ُٮ اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٩ًُٔب ٜٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.

٠ٰٰٓخ ٩ٓذسح ر٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ  ٩ٓذٟذ ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ دٰٛلًا ه٬ٜ ٩ع٪د ٟلاءٟخ

اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٢٘ٛ٩ ثش٘ٚ ٟزِب٩د ٩ًُٔب ٠ٛغز٪ٯبد اٛزغٜغٚ ا٨ٛشٟٮ ٰٛٔبعبد ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ، ٩أٗذد 

ه٬ٜ أ٠٧ٰخ الإُظبػ ه٢ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ثش٘ٚ ٤ِٟظٚ، ٩أ٠٧ٰخ ٨ُٞ ٩رؾٰٜٚ ٟ٘٪٣بر٦ ا٠ٛخزِٜخ ٩ًُٔب لأعظ 

ض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ ارخبر ٓشاساد اعزض٠بسٯخ سشٰذح. ٠ٗب ٓذٟذ دٰٛلًا ٰٓبع٨ب، ٠ٛغبهذح ا٠ٛغز

 ه٬ٜ ِٗبءح ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭ ُٮ اعزٰوبة ٩رٰٰٔٞ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ا٠ٛخزِٜخ.

 يمخشحبث نبحٕد يضخمبهٛت

ٟغزٔجٰٜخ ُٮ ٧زا  ُٮ ػ٪ء ا٤ٛزبئظ اٛزٮ ر٪طٜذ ا٨ٰٛب اٛذساعخ، ٯ٢٘٠ آزشاػ الأُ٘بس اٛزبٰٛخ ٛجؾ٪س

 ا٠ٛغبٙ:

اعشاء دساعخ ٟٔبس٣خ ث٢ٰ ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ  -1

اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ٩ثٰئبد الأه٠بٙ الأخش٫، لاعز٘شبٍ رؤصٰش الاخزلاُبد ُٮ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛئعغٰخ 

 ٩اٛز٤ل٠ٰٰخ ه٬ٜ ٤ِٟوخ ٧ز٥ ا٠ٛوٜ٪ٟبد.

ٟضٚ ؽغٞ اٛششٗخ ٧٩ٰ٘ٚ ا٠ٰٜٛ٘خ ٩ع٪دح اٛؾ٪٠ٗخ، ه٬ٜ  ُؾض رؤصٰش خظبئض اٛششٗبد، -2

 ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.

رٰٰٔٞ رؤصٰش الإُظبػ ه٢ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ ٓشاساد الائز٠ب١ ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ  -3

 ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.

ا٠ٰٜٛ٘خ، ٩خبطخ ا٠ٰٜٛ٘خ الإداسٯخ ٩ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ، ٩ا٠ٛلاءٟخ ا٠ٰٰٔٛخ  رؾٰٜٚ اٛولآخ ث٢ٰ ٧ٰ٘ٚ -4

 ٩اٛٔذسح اٛز٤جئٯخ ٠ٛ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش.

رٰٰٔٞ رؤصٰش الإُظبػ ه٢ ٟ٘٪٣بد اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ه٬ٜ ر٤جئاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ٓشاساد  -5

 ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ ع٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظش٭.
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 انًشاصع

 أٔلًا> انًشاصع انعشبٛت

(. اخزجبس ٟذ٫ أُؼٰٜخ اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٠ٰٗٔبط لأداء اٛششٗخ ٩أصش٥ ه٬ٜ 2118اٛؾ٪شٮ، ٟؾ٠ذ ٟؾ٠٪د. )

يضهت انبحٕد ر٪صٯوبد الأسثبػ ا٤ٛٔذٯخ: دساعخ رـجٰٰٔخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ. 

 .352-315 ،2، اٛوذد 1، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ؿ٤ـب، ا٠ٛغٜذ انًحبصبٛت

(. اخزجبس ٓ٪ح اٛذخٚ اٛشبٟٚ ٠ٰٗٔبط عذٯذ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ: دٰٛٚ ه٠ٜٮ ٢ٟ 2118خ٠ٰظ، ؽغ٢ ٗبٟٚ ُشط. )

، 22، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ه٢ٰ ش٠ظ، ا٠ٛغٜذ يضهت انفكش انًحبصبٙاٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ ا٠ٛغغٜخ. 

 .122-86، 1اٛوذد 

وٜ٪ٟبد ه٤بطش اٛذخٚ اٛشبٟٚ اٱخش ٩أعوبس (. دساعخ ٩اخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ 2118ٟسعت، ٣ش٪٫ شبٗش. )

، ٰٜٗخ اٛزغبسح، يضهت الإصكُذسٚت نهبحٕد انًحبصبٛتأع٨ٞ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ. 

 .473-415، 1، اٛوذد 2عبٟوخ الإع٤٘ذسٯخ، ا٠ٛغٜذ 

رؾغ٢ٰ  (. ٰٓبط الأصش اٛزِبػٜٮ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩ه٤بطش٥ الأخش٫ ه2117٬ٜهجذ اٛ٪٧بة، ٩ائٚ ٟؾ٠ذ. )

، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ه٢ٰ يضهت انفكش انًحبصبٟٙلاءٟخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ: دساعخ رـجٰٰٔخ. 

 .819-771، 4، اٛوذد 21ش٠ظ، ا٠ٛغٜذ 

(. ا٠ٛؾز٪٫ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ ٛٔبئ٠خ اٛذخٚ اٛشبٟٚ: دساعخ رـجٰٰٔخ ٠ٛذ٫ 2119هٜٮ، اثشا٧ٰٞ صٗشٯب هشُبد. )

يضهت ٝ. 2115( هشع اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ هبٝ 1سٓٞ ) عذ٫٩ روذٯٚ ا٠ٛوٰبس ا٠ٛؾبعجٮ ا٠ٛظش٭

 .498-456، 6، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ِٗش اٛشٰخ، اٛوذد انذساصبث انخضبسٚت انًعبصشة

(. ٟذ٫ اخزلاٍ ا٠ٛٔذسر٢ٰ اٛز٠ٰٰٰٔخ ٩اٛز٤جئٯخ ٛظبُٮ اٛذخٚ ٩اٛذخٚ 2119ٟؾ٠ذ، أؽ٠ذ ٟؾ٠ذ ش٪ٓٮ. )

رـجٰٰٔخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛغغٜخ ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ دساعخ  -اٛشبٟٚ ثبٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ 

، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ يضهت الإصكُذسٚت نهبحٕد انًحبصبٛت. 2118 - 2116ُٮ اِٛزشح ٢ٟ 

 .56-1، 3، اٛوذد 3الإع٤٘ذسٯخ، ا٠ٛغٜذ 

(. ا٠ٛٔذسرب١ اٛزِغٰشٯخ ٩اٛز٤جئٯخ ٜٛذخٚ اٛشبٟٚ ٩طبُٮ اٛذخٚ ٢ٟ ٤ٟل٪س ٤ٟ2118ظ٪س، ٟؾ٠ذ اٛغٰذ. )

يضهت دساعخ رـجٰٰٔخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ.  -ظبئض ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ خ

 .196-153، 1، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ؿ٤ـب، اٛوذد انبحٕد انًحبصبٛت

( 111. ٓشاس ٩صٯش الاعزض٠بس سٓٞ )إطبس إعذاد ٔعشض انمٕائى انًبنٛت انًعذل(. ٩2115صاسح الاعزض٠بس. )

 .2115ٛغ٤خ 



658 

 

. ٓشاس ٩صٯش ( انًعذل> عشض انمٕائى انًبنٛت3يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. 2115ح الاعزض٠بس. )٩صاس

 .2115( ٛغ٤خ 111الاعزض٠بس سٓٞ )

( انًعذل> الأدٔاث انًبنٛت> الاعخشاف 48يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. ٩2115صاسح الاعزض٠بس. )

 .2115( ٛغ٤خ 111. ٓشاس ٩صٯش الاعزض٠بس سٓٞ )ٔانمٛبس

ٓشاس ٩صٯش  ( انًعذل> يزاٚب انعبيهٍٛ.:5يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. ٩2115صاسح الاعزض٠بس. )

 .2115( ٛغ٤خ 111الاعزض٠بس سٓٞ )

( انًعذل> آربس انخغٛشاث فٙ أصعبس صشف 35يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. ٩2115صاسح الاعزض٠بس. )

 .2115( ٛغ٤خ 111سٓٞ ). ٓشاس ٩صٯش الاعزض٠بس انعًلاث الأصُبٛت

. ٓشاس ٩صٯش الاعزض٠بس (> انمًٛت انعبدنت67يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. ٩2115صاسح الاعزض٠بس. )

 .2115( ٛغ٤خ 111سٓٞ )

. ٓشاس ٩صٯش الاعزض٠بس (> الأدٔاث انًبنٛت69يعٛبس انًحبصبت انًصش٘ سلى )(. ٩2119صاسح الاعزض٠بس. )

 .2119( ٛغ٤خ 69سٓٞ )
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