
 
 

 البحث ممخص
عتتتتت  اس طهتتتتأ داس تتتت   دا استتتتأ  8102استتتتتيالت اسا استتتتأ ت تطتتتتا طاتتتت  تهيطتتتتت ايهتتتتا  اس  تتتتاىط   ستت  طتتتت  اس تتتتاس       

ختيا علاقأ كا  ن اس طهأ داس    داس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ  ن جانب دي ط أ اسشت كأ  تن جانتب ،خت ل د ست  قيتا  دا 
اا عت  كا  ن اس نيج ايستت  اى  دايستتنياه  لت  عت   . دست  طت  س  تم ايعت 8102ديعا تهيطت ايها  اس  اىط  

ج اء ايختيا ات داسدصدا إس  اسنتاىج.  شت ات ل د  اسا اسأ دا   دت تطا اسا اسات اسساي أ دا 
عتتتت   8102سعطنتتتتطن  تتت تيهتطن يختيتتتا  اس تتت   اتدا  تتتدا طاتتت  تهيطتتتت ايهتتتا  اس  تتتاىط    Tتتتم إستتتتخاام إختيتتتا      

سج طتتا اسشتت كات  8102ي  طتتاا اس طهتتأ داس تت   عتتام  8102أ   طتتاا اس طهتتأ داس تت   لتت  عتتام اس طهتتأ داس تت   ي  ا نتت
شت كأ. ك تا  72يعا إستيعاا اس ؤسسات اس اسطأ ديتغ اسعاا اسنيتاى  EGX 50 01اس ص طأ اس سجتأ ل   ؤش  إطج  إكا

ااستتث يختيتتا  اسعلاقتتأ يتتطن كتتا  تتن تتتم إستتتخاام طستتتدي  اين تتاا  اسيستتطه داس تعتتاا لتت  إختيتتا  ل ىتت  اسا استتأ اساتتان  داس
تهيطتتت اس طهتتأ داس تت   رك تتطتت   ستتت اا داس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ رك تتطتت   ستتت اا دقط تتأ اسشتت كأ رك تتطتت  تتتاياا 

 .8102ططىا قيا ديعا تهيطت ايها  اس  اىط   
عتتت   8102ايهتتا  اس  تتاىط    دتشتتط  نتتتاىج اسا استتأ إستت  عتتام دجتتدا طاتت   عنتتدي  ات اةستتأ إ صتتاىطأ نتطجتتأ تهيطتتت  

اس طهأ داس    دياستتاس  قيتدا لت   اسا استأ اتدال دعتام دجتدا علاقتأ  عندطتأ  ات اةستأ إ صتاىطأ يتطن اس طهتأ داس ت   
قيتا  EGX50داس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ  ن جانتب داس ط تأ اسستدقطأ ستشت كات اس صت طأ اس ستجتأ ي ؤشت  إطجت  إكتا 

ل دياستتاس  8102 تن جانتب ،خت ل دسكنيتا كانتت  عندطتأ يعتا تهيطتت ايهتا  اس  تاىط    8102ط   تهيطتت ايهتا  اس  تاى
  ل  ل   اسا اسأ اساان  دقيدا ل   اسا اسأ اسااسث.  

دتدصتت  اسا استتأ يىتت د ة طختت  اس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ لتت  ايعتيتتا  ك  تتاا ىتتام س ط تتأ اسشتت كأ يعتتا تهيطتتت ايهتتا  
 طتتث ستتم تعتا اس  تتاططا است تطاطتتأ ست طهتأ داس تت    ات علاقتتأ قدطتأ ي ط تتأ اسشتت كأ  تت  يعتتا إعااتيتتا لتت   8102اس  تاىط   

 د س  نتطجأ إعااتيا ي عن   ختتف. 8102ىدء ايها  اس  اىط  

ل اس طهتأ داس ت  ل   تدت اس تكطتأل قط تأ اسشت كأل  ؤشت  8102ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  : المفتاحيةالكممات 
EGX50. 
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Abstract 
   The research aimed at analyzing the effect of applying the conceptual 
framework of financial reporting 2018 (CF 2018) on prudence and examining 
the relationship between prudence and book value of equity from one side 
and the firm value from another side. To achive the research objectinve, the 
inductive and the deductive approach are applied in analyzing previous 
literature, building and testing research hypotheses, and deriving results. 

Paired sample T test was used to test the first hypothesis regarding the 
effect of applying CF2018 on prudence by comparing 2017 prudence measure 
with 2019 prudence measure for all Egyptian companies registered in EGX 50 
index after execluding financial institutions with a final sample 37 companies. 
Simple and Multiple Regressionis were used to test the second and third 
hypotheses to test the relationship between prudence application as an 
independent variable and book value of equity as an independent variable and 
book value as a dependent variable both before and after CF2018 application. 

Results showed that there was no statistical significant effect as a result of 
apllying CF2018 on prudence and so accepting the first research hypothesis. 
Results also showed that there was no statistical significant relationship 
between prudene and equity book value from one side and firm value from 
another side for EGX 50 companies before the CF2018 application but a 
statistical significant relationship after CF2018 application ans so rejecting the 
second hypothesis and accepting the third one. 

Recommendations included the importance of considering the book 
value of equity as an important determinant of firm value after CF2018 
application as traditional prudence measures for firm value are no longer valid 
after CF 2018 apllication and this may be due to prudence has a different 
meaning after CF 2018 application. 

Key words:Conceptual Framework of Accounting Theory 2018, Prudence, 
Equity, Firm Value, EGYX50 
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 مقدمة البحث -0
ط متت  يتىت تتام اس جتتاسا اس  استتيطأ استنمط طتتأ  )0(  تتا لاا استتت  م اس  استتي  راس طهتتأ داس تت  ا 

داتاب اس  استتي  يا جتتأ كيطتت ة د تتن اس تدقتتا طن طستتت   ىتت ا ايىت تتام لتت  اس ستتت يال  طتتث طنتتو عتتت  
استت  م  تتن إصتتاا  طكاتت   تتن تعتتاطا عتتت  ايهتتا  اس  تتاىط   ستت  طتت  اس تتاس  يداستتهأ  جتتتا  عتتاطط  

ل إة طن  جتا  عاطط  اس  اسيأ اسادسطأ طشا  8102اس  اسيأ اسادسطأ د،خ  ى ه استعاطلات ل  عام 
إس  طنو ط كن طن طتم تعاطا ايها  اس  اىط    ن دقت لآخ  ل  ىدء اسخي ة است  طكتسييا اس جتتا 

(IASB, 2018) ىتام لت   ستاعاة  جتتا  عتاطط   لتتن اسا استات اتكااط طتأ عتطيتا اد   . دعتت   ست
اس جدات است  ة تلاا  دجداة يايها . دت كتل ىت ه اسا استأ  اس  اسيأ اسادسطأ ل  تهدط  ايها  دسا

عت  اس طهأ داس     طث إىت ت 8102 اس  اىط   ستت  ط  اس اس  عت  ا اسأ طا  استهد  ل  ايها 
 اس  اىط   ستت  ط  اس اس  ياس طهأ داس    تا ة يتىالتو دتا ة يتستاىو.  كا ايصاا ات  ن ايها 

عتتتام  طن ايهتتتا  اس  تتتاىط   اسصتتتاا  Mora &Walker) 2015 ,طد ا ردقتتتا دجتتتا كع تتتد  ك تتتا 
طستتتتت    يتتتتدم اس طهتتتتأ داس تتتت   داستتتت ي كتتتتان  تتتتا جا ك  تتتتا  كدنتتتتات خاصتتتتطأ ايعت تتتتاا عتتتتت   8101

اس عتد تتتات رداستتتت  شتتت تت يايىتتتالأ إستتت   كتتتدن اس طهتتتأ داس تتت    كدنتتتات است اطتتتا اسصتتتاات دجتتتدى  
يتتاالا طنتتو ة طتستتت 0222 ت تتااا دل تتا س هتتا  اس  تتاىط  اس عا تتتأ عتتت   ستتاب اسشتتكا داس طااطتتأ دايك

ا طنو تم إعتااة   يتدم 8102 ا اس طااطأ. ددجا كع د  رك ا طد ا  جتا  عاطط  اس  اسيأ اسادسطأل 
اس طهتأ داس تت    تت ة طختت ي دسكتتن ي  يتتدم جاطتتا طتتاعم اس طااطتتأل  طتتث طشتتط  إستت  طختت  اس تت   لتت  متتا 

لت  استخ تط  تي  تن اتصتدا دايستلا تات داستاخا داس صت دلات عام است كا ي ا ة طس ح ياس ياستتأ 
ا. دستتت س  لتتتتن   يتتتدم ,International Accounting Standards Board [IASB] 2018ر

طختتف عن اس  يدم است تطاي ستت  م  88102 اس طهأ داس    اسدا ا يايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس 
 طث طنتو طشتط  إست    ا ستأ اس ت   عنتا   ا ستأ ات كتام  0222 اس  اسي  اسدا ا يايها  اس  اىط  

اس هتديتأ دياستتاس  ليت  طشتيو ييتت ا اسعناطتأ اس ينطتأ عنتا اتختا  ات كتتام اسشخصتطأ داست تاط ات لت  متتا 
عام است كال   ا طستتلم إطجاا ن ا ج قطاا جاطاة دا اسات تتنادا اس  يدم اسجاطا ست طهأ داس    ل  

 ا.  8102ركع د ل 8102    ستت  ط  اس اس ىدء ايها  اس  اىط
 

                                                 
1
  تستخام اسا اسات اسساي أ است  م اس  اسي  ك صهتح ياطا ست طهأ داس    دطستخام ى ا اسي ث اس صهت طن ياستيااا   

 س شا ة إس  ن ا اس عن .
 .8102يايها  اس  اىط    8102سطتم ايشا ة لط ا يعا إس  ايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس    8
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  أهمية البحث  -8
ىتم اتاب اس  اسي  يالآاا  اس ختت أ اسناتجأ عن تهيطت اس طهأ داس ت   ل تا طايتتت اسعاطتا  تن  دا 
اسا استتتات طن اسشتتت كات استتتت  تكتتتدن طكاتتت  ت  متتتا عنتتتا إعتتتااا است تتتا ط  اس اسطتتتأ تت  تتتت سيتتتا اسعاطتتتا  تتتن 

  تتيتا خاصأ اسشت كات استتل (Hsieh & Novoselov, 2019)اس لاطا:  اا إ ت اع قط تيا دط يا يا 
تتا طكيتت  ست صتتدا عتتت   صتتاا  ت دطتتا خا جطتتأ  تتا عتتام  إستتت اتطجطأ ع تتا اس ن تتبل دتكتتدن ستتاطيا ل صح

؛  Lobo,2019) & (Hongاست ا  ياتا  اسستي  ستتتط ات ل  استال ات اسن اطأ عت   ستدي ايستا ا 
يشتكا عتام ا؛ ك تا طنتو ط طتا  تن إاا ة ات يتاح Habashy,2019)-Elدتت سن  ؤشت ات اتااء ستاطيا 

(Lara, Osma& Penalva, 2019) ؛ دطخ    ن  خاه  ايللاا(Biddle, Ma, & Song, 
ستشت ا ايقتصتاا  دة ط تصت   ست  عتت   ستتدي اسشت كات ل ستب يتا ت تتا الآاتا  ايطجايطتأ .(2016

,Ma, & Song,  (Biddleاس د   ككا دا  ت اع اسناتج اس  ت  ايج اس  دنصطب اس  ا  ن ى ا اسناتج
طن تهيطت اس طهأ داس ت   طتؤاي إست  إ ت تاع  (Hsieh & Novoselov, 2019)دجا . دقا (2016

قط أ اسش كأ دك س  ط يا يا خاصأ  ا لطااة است د  لت  متا مت دف عتام است كتا است ي تعتان   نتو 
اسشتت كأ  طتتث طنيتتا دستتطتأ س داجيتتأ اتخهتتاء اسناج تتأ عتتن اس صتتاا  اس ختت تتأ خاصتتأ ت طتتل  تختت ي 

 .اس  ا ت
ل  ىدء إعااة   يدم اس طهأ داس    ي عن  جاطا طختتف عتن اس  يتدم اسستايت اس تعتا ف عتطتو د 

عتتت  اس تتداىم اس اسطتتأ لتت  ىتتدء اتختت  ييتت ا اس  يتتدم عنتتا إصتتاا  ات كتتام اس ختت تتأ استتت   داستت ي إنعكتتا
    تن تتعتت ياست تاط ات إ ا ستم تتنل عتطيتا اس عتاطط ل يايىتالأ إست  إنعكتاا تهيطتت ايهتا  اس  تاىط
 8102ختتلاا ايستتتلام يتهيطتتت اس عتتاطط  اسادسطتتأ ستت تتا ط  اس اسطتتأ داس عتتاة لتت  ىتتدء ايهتتا  اس  تتاىط   

عنا إعااا اس داىم اس اسطأل دالآاا  اس ختت أ ستهيطت اس طهأ داس ت   خاصتأ عتت  قط تأ اسشت كأ د  تدت 
عتت  اس طهتأ داس ت    8102اس تكطأل لتنو طجب ا اسأ طا  تهيطتت ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  

دعلاقأ اس طهأ داس    د  دت اس تكطأ ي ط أ اسش كأ لت  ىتدء ىت ه استتطت اتل  طتث طن قط تأ اسشت كأ 
تعتي  طساا إتخا  اسعاطا  تن اس ت ا ت خاصتأ س  تا   اس تدا ا. د تن ىنتا تتىتح طى طتأ ايجايتأ عتت  

عتتتت   8102ستت  طتتت  اس تتتاس   استستتتاؤا اس ىطستتت  لتتت  اسي تتتث:  تتتا ىتتتد طاتتت  تهيطتتتت ايهتتتا  اس  تتتاىط  
اس طهأ داس   ؟ د ا ى  اسعلاقأ يطن اس طهأ داس    د  دت اس تكطأ ي ط أ اسش كات اس سجتأ ي ؤش  

EGX50 ياسيد صأ اس ص طأ؟ 
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  هدف البحث -3
ستي تتث لتت  ا استتأ دت تطتا طاتت  تهيطتتت ايهتا  اس  تتاىط   ستت  طتت  اس تتاس   الهدددف الرسيسددىطت اتا  

عت  اس طهأ داس    دعلاقأ كا  ن اس طهتأ داس ت  د  دت اس تكطتأ ي ط تأ اسشت كات اس صت طأ  8102
 ا.(EGX 50 01اس سجتأ ل   ؤش  إطج  إكا 

 منهج البحث -4
دايست  اى  ل  ج تا دت تطتا اسا استات ست  طت ىاف اسي ث تم إتياع كا  ن اس نيج ايستنياه  

شتت ات لت د  اسا استأ لت  ىتدء  ست ل اتم إجت اء ايختيتا ات  اسساي أ  ات اسعلاقأ ي دىدع اسا اسأ دا 
سدصدا إس  اسنتاىج.  يتستخاام اتساسطب اي صاىطأ اس ناسيأ ستت  ت  ن ل د  اسا اسأ دا 

    حدود البحث -5
 تم إج اء اسي ث  ن خلاا اس ادا استاسطأ:

عتتتتت  اسشتتتت كات اس صتتتت طأ  8102تتتتتم ت تطتتتتا طاتتتت  تهيطتتتتت ايهتتتتا  اس  تتتتاىط   ستت  طتتتت  اس تتتتاس   0-0
يعتتا إستتتيعاا شتت كات اس هتتاع اس تتاس  داسختتا ات  (EGX 50) 01اس ستتجتأ ي ؤشتت  إطجتت  إكتتا

 اس اسطأ  ط  اس ص لطأ.
  طاا اس طهتأ  ن خلاا   ا نأ  8102تم ت تطا طا  تهيطت ايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس   0-8

 8102ي  طاا اس طهأ داس    يعا تهيطت ايها  عام  8102داس    قيا تهيطت ايها  عام 
طي س اة عام قيتا ديعتا استهيطتت نتطجتأ  ت د  عتام دا تا ل ته عتت  إصتاا  ايهتا . دست س  لتتن 

 .8102ى ا اتا  طعتي  طا ا طدسطا نتطجأ تهيطت ايها  اس  اىط   
عتت  اس طهتأ داس ت   ل ته ادن  8102طتت ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  تم ت تطا طا  تهي 0-7

  ط ىا  ن استعاطلات اسجدى طأ اتخ ي س ها .
تتتم است كطتتل عنتتا  ناقشتتأ اسا استتات اسستتاي أ إستت  اسا استتات ات تتاث لتت   دىتتدع اسا استتأ استتت   0-4

ا ل إة لط تتتا طتعتتتتت  نعتتتا ستتكتتت   8102صتتتا ت يعتتتا إصتتتاا  ايهتتتا  اس  تتتاىط   ستت  طتتت  اس تتتاس  
 ياسا اسات اتصطتأ است  سيا علاقأ ي دىدع اسا اسأ.
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 خطة البحث -6
ست  طت ىاف اسي ث دايجايأ عت  استستاؤا اس ىطست  ستي تث تتم اسي تث  تن ختلاا ط يعتأ عناصت  

 ك ا طت :
 .8102اسا اسات اسساي أ است  تنادست ايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس   6-0
 عت  اس طهأ داس    د  دت اس تكطأ. 8102 ايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس طا  تهيطت  6-8
 طا  تهيطت اس طهأ داس    دعلاقتيا ي ط أ اسش كأ. 6-7
عتتت  اس طهتتأ داس تت    8102 اسا استتأ استهيط طتتأ يختيتتا  طاتت  تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط  اس عتتاا 6-4

 د  دت اس تكطأ دعلاقتيا ي ط أ اسش كأ.

  8108ر المفاهيمى لمتقرير المالى السابقة التى تناولت الإطا الدراسات 6-0

ايجايتأ عتن ستؤاة ىا تا طتعتتت ي تا ىتد اس  صتدا يايهتا  اس  تاىط  ؟ (Dennis, 2018) تنتادا
دانت تتا اس جتتاسا اس ستتىدسأ عتتن إصتتاا  ايهتتا  عتتت   تتاا  ط يعتتطن عا تتا ي نيتتا ة طدجتتا ستتاطيا   يتتدم 

  . دنتطجتتأ ستت س  طدجتتا إختلالتتات ستتاي  ستتتخا   ايهتتا  لتت  ليتتم داىتتح ست  صتتدا يايهتتا  اس  تتاىط
اس عنتتت  اس  صتتتدا  تتتن ايهتتتا  اس  تتتاىط  ل ك تتتا طن است ستتتط ات اس دجتتتداة ستتت س  اس عنتتت   طتتت  كالطتتتأ. 

عتتت  اسيتتاف  تتن ايهتتا   اس  تتاىط   لتت  عتتام ايت تتات دتت اتتا اس شتتكتأ اس ىطستتطأ عنتتا إصتتاا  ايهتتا 
ي ايهتتا  عنتتا إصتتاا  ايهتتا  اس  تتاىط   لتت  اس ستتت يال  طتتث داستتت  طجتتب طن طتتتتتب عتطيتتا  صتتا  

عتتام ايت تتات عتتت  ايهتتا  اس  تتاىط   دلتت  ىتت ه اس استتأ  طعنتت  عتتام ايت تتات عتتت  اسيتتاف  تتن ايهتتا 
 تن  ستكدن ىنا   اجأ إس  طكا   ن إهتا  طيتاط كتا  نيتا ييتاف   تاال يايىتالأ إست  إصتاا  طكات 

تتدالت  ا يعىيا دل تا سكتا إهتا ل دىت ا  تا ت تادا اس جتاسا اس ينطتأ  ج دعأ ست عاطط  اس  اسيطأ ة 
اس  تتاىط   عتتن  تجنيتتو. دط كتتن استتتتتب عتتت  ىتت ه اس شتتكتأ عنتتا ا تعيتت  اسعيتتا ات استتدا اة لتت  ايهتتا 

إستت  طنتتو طجتتب عنتتا   (Dennis, 2019)اس  تتاىت  تتا اسستت اح ي ج دعتتأ دا تتاة  تتن اس  تتاىت. دطشتتا 
س ست يا اسنمت  لت  دجتدا ىتاف اس ستاءسأ د تاي  ستاى تو لت  إ تااث تهدط  ايها  اس  اىط   ل  ا

 إختلاف ل   إصاا  اس عاطط  داست ا ط  اس اسطأ. 

إستتت  طنتتتو عتتتت  استتت  م  تتتن دجتتتدا يعتتت  استعتتتاطلات لتتت  ايهتتتا   (Pelger, 2019)دقتتتا طشتتتا  
ف است  طت  ل طى يتا عتداة اسيتاف اسختال ي ستاءسأ اياا ة ك  تا طىتاا8102اس  اىط   ستت  ط  اس اس  

دكت س  عتداة اس طهتأ داس ت   ك  تا  8101اس اس    ة طخ ي يعا إستاؤه ل  ايها  اس  اىط   اسستايت
 متتتتاى  اس طااطتتتتأ داست اطتتتتا اسصتتتتاات ست عتد تتتتات يتتتتاة  تتتتن إ كانطتتتتأ ايعت تتتتاا رلتتتت  اس صتتتتتطن اتدا 
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 تعكتا تتطت  لكت  داساان ال إة طن استعاطلات اسخاصأ يعداة اس ساءسأ داس    عن إصاا  ات كام ة
 جتتتا  عتتاطط  اس  استتيأ اسادسطتتأ لتتت  يتتاق  لصتتدا ايهتتا  اس  تتتاىط   راس صتتا اسااستتث إستت  اس صتتتا 
اساا نا دياستاس  سطا  ن اس تدقا طن طكدن سيا ت اط عت  إصتاا  اس عتاطط  اسادسطتأ ستت تا ط  اس اسطتأ لت  

ت كتتتا اس طتتتاا ط اتتتا تتططتتت ا اس ستتتت يا. دسكتتتن ت كطتتتا ايهتتتا  اس  تتتاىط   عتتتت   ستتتتدي   يتتتدا  تتتن عتتتام 
قت  تتت اسا استتأ يعتت   جدى طتتا  تتن اس تدقتتا طن ط تتتا  تتن اسختتلاف لتت  اس ستتت يا لتت  ىتت ا اسصتتاا. دا 
استتط ات ل  اسخصاىل اسندعطأ ست عتد ات دىت : طن تكتدن اس ايتطتأ ستت  تت ط تا اسخصتاىل اسندعطتأ 

ت  ستتتدطات  ع دستتأ  تتن اتساستتطأ ست عتد تتات دسطستتت ط تتا اسخصتتاىل اسااع تتأل دطن طتت تيه ييتتا ت  تت
اسختتال يعتتام است كتتا لتت  قط تتأ طد  Outcome uncertaintyعتتام ت كتتا اس طتتاا دعتتام ت كتتا اسنتطجتتأ 

سلأصتا  existence uncertaintyتدقطتت استتال ات اسن اطتأ ست نتالا ايقتصتااطأل دعتام ت كتا اسدجتدا 
دن ط تتتتا  متتتتاى  است اطتتتتا طد ايستتتتتلام. طي طصتتتتيح عتتتتام است كتتتتا ط تتتتا  متتتتاى  اس ايتطتتتتأ ستت  تتتتت دطة طكتتتت

 اسصاات.
 ناقشأ سكط طأ إستخاام ايها  اس  اىط   ستت  ط   (Kaper & Rahman, 2018)دتنادست ا اسأ 

ا يعنتتتتدان ع تتتتدا ايطجتتتتا . 06اس تتتتاس  عنتتتتا إصتتتتاا   عطتتتتا  اس  استتتتيأ استتتتادس  ستت تتتتا ط  اس اسطتتتتأ  قتتتتم ر
دتدصتت إس  طنو تم اسخ دج عت  ايها  اس  اىط   ل  يع  اس تهتيات اسخاصأ ياس عطا  داسس اح 

استن طتت  اس  ت عتتأ عتتت  استت  م  تتن إعت تتاا  جتتتا  عتتاطط   يتهيطتتت يعتت  اس داعتتا ستتخ تتط   تتن تكت تتأ
اس  اسيأ اسادسطأ يشكا عام عت  اس ياائ دستطا اس داعتا د ست  نتلدة عتت    يتأ اسعاطتا  تن اتهت اف 

 اس عنطأ عنا ه ح  سداة اس عطا  ست ناقشأ. 
 8102  اينت تااات اس دجيتأ إست  ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس (Walton, 2018)دقتا يت   

ي ن ى ا ايها  طعت ا عت  ن د ج تم تص ط و  ن  ط يعدن عا ا س ا  شكلات سم تعا  دجداة الآن. 
ك تتا طن اسعاطتتا  تتن اتهتت اف اس ستتت طاة تعتتا   يشتتاة دجتتدا إهتتا    تتاىط   نمتت ي. دستت س  لتنتتو  تتن 

  إهتتتا  اس  طتتتا س جتتتتا  عتتتاطط  اس  استتتيأ اسادسطتتتأ طن طعتتتاا  تتتن  ستتتا هل دت يتتتا   ط تتتأ طنتتتو ستتتم طصتتتا
  اىط   دسكن  ا طصا ه اس جتا عيا ة عن  ج دعأ  ن ايلت اىات اس ت ت عتطيا  سي ا داست  ت طا 
ل  استهيطت. دعتطو لتنو طجب عت   جتا  عاطط  اس  اسيأ اسادسطأ طن ط اجا طى طأ ن تد ج اتع تاا 

خا اسشتتا ا الآختت . ست يح/اسخستتا ة داس تت تيه ياستتا د تتاي  ن عتتأ اس ستتتا  طن  تتن  تتاخا إعتتااة استتتادط 
 دى ه ات د  تتهتب استخت  عن اسن د ج ات  طك  اس ت اام داسياء  ن جاطا. 

نت تتتات ا استتتأ  دجتتتدا  صتتتهت طن  طتتت   تستتت طن سلأ يتتتاح دل تتتا  Asami, & (Mourik (2018دا 
ل لت تتتتتا طن ت تتتتتتدي ات يتتتتتاح اس  تجتتتتتلة عتتتتتت  اسينتتتتتدا اس    تتتتتأ س طتتتتت ااات 8102س هتتتتتا  اس  تتتتتاىط   

داس صتت دلات ي طتتث تدجتتا  ستتا أ ست ستتط   تتا ا طعنتت  است  تتت طد طن تتىتت ن ات يتتاح اس  تجتتلة عتتت  
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 دلات. دلت   استأ اس عا تتأ اس لادجتأ لت  كا  ن اسيندا اس    أ د طت  اس    تأ  تن ايطت ااات داس صت
لتتت  اس تكطتتتأ. د تتتن طجتتتا اس  تتتام عتتتت   dirty surplus استتتأ تهيطتتتت اس  يتتتدم اتدا ستتتطنتج لتتتاى  

يتتتطن ات يتتتاح اس  تجتتتلة داس يح/اسخستتتا ة دكتتت س  يتتتطن صتتتال  اتصتتتدا داستتتاخا articulation اسعلاقتتتأ 
د ي. دطتتتؤاي تهيطتتتت طستتتا اس طتتتاا  تتتا است  تتتت طكتتتدن ىتتت   recyclingاسشتتتا ا لتتتتن إعتتتااة استتتتادط  

اس اسطتتأ اس ختتهتتأ إستت  دجتتدا إطتت ااات د صتت دلات     تتأ د طتت      تتأ لتت  ات يتتاح اس  تجتتلة. دسكتتن 
 جتا  عاطط  اس  اسيأ اسادسطأ طخه  عنا ا إعت ا طن إعااة استادط  تلطا  ن  ن عأ اس ت ا  لت  ىتدء 

إست  طنتو   )Botosan, 2019طشتا ت ا استأ ردل  ن ا ايتجاه ل تا  .اسخصاىل اسندعطأ ست عتد ات
عتتت  استت  م  تتن إستتت  ا   جتتتا  عتتاطط  اس  استتيأ اسادسطتتأ لتت  تهتتدط  ايهتتا  اس  تتاىط   عتتت   تتاا  

عتتام إة طنتتو ة طتتلاا طن صتتو  كدنتتات ىا تتأ خاصتتأ تتتت  اس كدنتتات استتت  تتعتتتت ي يتتاائ اس طتتاا.  41
اسطأ. دعت  اس  م  ن  س  لتنتو تدجتا اس  صتأ د س  ط اا ت اطا يصاا   عاطط  تتصف ياسك اءة داس ع

 س عاسجأ  س  اس صد .
ا ت تتتتتطلا نم طتتتتا تىتتتتم استهتتتتد ات استتتتت   تتتتاات عتتتتت  ايهتتتتا  8102تنادستتتتت ا استتتتأ كع تتتتد  ر 

ل دطخطتتت ا ايهتتتا  8101ل اتتتم ايهتتتا  اسصتتتاا  عتتتام 0222اس  تتتاىط   ستت  طتتت  استتتادس  اسصتتتاا  عتتتام 
استعتتاطلات  كتتلت يصتت أ طساستتطأ عتتت  طىتتااف إعتتااا  . دقتتا طشتتا  إستت  طن تتتت 8102اسصتتاا  عتتام 

دع   اس داىم اس اسطأ د  اىطم عناص  اس داىم اس اسطأ داست دا  تن  تاخا استاخا إست   تاخا اس طلانطتأ 
  تتتا إنعكتتتا عتتتت   تتتنيج اس طتتتاا اس تيتتتا داستعتتتاطلات لتتت  اسخصتتتاىل اسندعطتتتأ ست عتد تتتات اس  استتتيطأ 

استتت  م اس  استتي ل دطاتت  استهتتدط  لتت  ايهتتا  اس  تتاىط   خاصتتأ إ كانطتتأ ايعت تتاا عتتت  اس عتد تتات د 
 ا. 8102عت  نم طأ اس  اسيأ ركع د ل 

 

 عمى الحيطة والحذر 8108ر المالى أثر تطبيق الإطار المفاهيمى لمتقري 6-8
 8102ط ا استعتاطلات اسجدى طتأ استت  طشتا  إسطيتا ايهتا  اس  تاىط    التحفظ المحاسبىطعتي     

"اس طهتتأ  8101 طتتث طستتت  ايهتتا  اس  تتاىط   8101 اس عتتاا    ا نتتأ يايهتتا  اس  تتاىط   اس شتتت  
"؛ يطن تتتا كانتتتت "اس طهتتتأ داس تتت  " ط تتتا  كدنتتتات خاصتتتطأ إ كانطتتتأ ايعت تتتاا دل تتتا Prudenceداس تتت   

 0221؛ ك تتتتا طشتتتتا  إسطيتتتتا ايهتتتتا  اس  تتتتاىط  (IASC, 1989, par.37)0222س هتتتتا  اس  تتتتاىط  
يتتتتاست  م اس  استتتتي  د ستتتت  لتتتت  ستتتتطات  ناقشتتتتأ اس دادقطتتتتأ يتتتتادن ايشتتتتا ة اسصتتتت ط أ ي نيتتتتا ت اتتتتا ط تتتتا 

. دلطتا طتت  شت  ا سهيطعتأ اس طهتأ (FASB, 1980, par. 91–97)اسخصاىل اسندعطتأ ست عتد تات 
  .  8102داس    ك ا د ات يايها  اس  اىط   

   8101ية فى ضوء الإطار المفاهيمىالحيطة والحذر والحياد 6-8-0
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ا يعنتتتدان "اس طهتتتأ داس تتت   00-8لتتت  اس  تتت ة ر 8102تنتتتادا ايهتتتا  اس  تتتاىط   ستت  طتتت  اس تتتاس  
دعلاقتيتتتا ياس طااطتتتأ" طستتتياب إستتتتاء اس طهتتتأ داس تتت   داستتتت  م اس  استتتي   تتتن ايهتتتا  اس  تتتاىط   لتتت  

دىتتد طنيتتا ة تتستتت  تتا اس طااطتتأ. دلتت  ىتتدء اسىتتتده اس تلاطتتاة عتتت  اس جتتتا  تتن اتهتت اف  8101
 تتأ يىتت د ة دجتتدا استتت  م اس  استتي  طد اس طهتتأ داس تت   طد كتطي تتا  طتتث ة طجتتب طن ط تتت   اس ختت

اس جتتتا طن دجتتدا است طتتل  طتت     تتدب لطتتو خاصتتأ لتت  اسمتت دف استتت  طنتتتج لطيتتا است طتتل  تتن دجيتتأ 
نم ىم  عتد ات طكا   لاء أ ست ستخا طن؛ ك ا طنو  ن اس   دب لطتو لت  يعت  ات طتان استع تا لت  

إصتاا  ات كتام اس تعت تأ يت تاط ات اتصتدا دايستلا تات داستاخا طد اس تكطتأ د ست  ستت تطتا است  م عنا 
 ن ،اا  ت اط ات اياا ة اس   هأ ل  است اؤا. د ا  س  لتنو  تا است ت ط   تن اتخهتاء اس تع تاة استت  

  لتنتتو  تتن اس تت جح طن طتتؤاي استنيطتتو إستت  اس طهتتأ داس تت   إستت 0222ميتت ت لتت  ايهتتا  اس  تتاىط   
 ادث است طل. د اسيا  ا طؤاي استخ ط  ل  قط أ اتصدا طد اس ياستتأ لت  قط تأ ايستلا تات لت  ط تا 
اس ت ات إس  اس ياستأ ل  ت اط  اتااء اس اس  ل  لت ات ة  أ دى ه اسنتطجأ ة ط كن دص يا عت  طنيا 

 تتصف ياس طهأ داس    طد ياس طااطأ.  
ة ايهتا  طن اس طتاا ط ت   ستت طال  طتث طجتب طن طكتدن د طي يع  اس شا كطن يآ اىيم ل   سدا

ىنتتا   تت    تتن اس عتد تتات  تتت  تتصتتف ياس لاء تتأل داس عتد تتات  ات استتت   اس  تتاا ستتن تكتتدن 
  اطتتاة. ي عنتت  ،ختت ل نمتت حا تن است تتا ط  اس اسطتتأ طااة ستتتت اط  عتتت  ع تطتتأ صتتنا اس تت ا ل لتتلا ط كتتن طن 

د ات اس اسطأ ل  است تا ط  اس اسطتأ عتت  تصت لات  ستتخا   تكدن   اطاة. د ن اس تدقا طن تؤا  اس عت
تت  اس عتد ات. د  ط أ طن اسعاطا  تن اس ستتخا طن طتخت دن إجت اءات   ااتتأ عتت  طستاا اس عتد تات 
اس يتغ عنيا ة تايت عام دجدا  طااطتأ. ك تا طن اس جتتا ة ط تادا تشتجطا طد استنيتؤ يت ادا طلعتاا طد 

لت ا كانتت اس عتد تات اس اسطتأ  ت طتلة يه ط تأ تشتجا اس ستتخا طن عتت  إج اءات   ااة ست ستخا طنل 
 اتخا  طد تجنب إج اءات   ااة  سي حا ل لتن ى ه اس عتد ات سطست   اطاة. 

 8108الحيطة والحذر فى ضوء الإطار المفاهيمى  6-8-8
ىتدء  ا إست    يتدم اس طهتأ داس ت   لت 02-8ا إست  ر06-8طشا  ايها  اس  اىط   لت  اس  ت ة ر

عنا  ا إس  طن اس طهأ داس    تعن    ا سأ اس   06-8. دطشا ت اس   ة ر8102ايها  اس  اىط   
إصاا  ات كام ل  ما م دف عام است كا. دى ا طعن  عتام إميتا  قط تأ اتصتدا داستاخا يت كا  طد 
ي قتتا   تتا طجتتبل دطة تميتت  قط تتأ ايستلا تتات داس صتت دلات ي قتتا طد يتت كا    تتا طجتتب  طتتث ستتطت تب 

ت عتتت   ستت  إميتتا  استتاخا داس صتت دلات يتت عت  طد ي قتتا  تتن قط تيتتا لتت  اس تتت ات اس ستتت يتطأ. دطشتتا  
ا إستتتت  طن   ا ستتتتأ اس طهتتتتأ داس تتتت   ة طعنتتتت  ىتتتت نطا عتتتتام است ااتتتتا ك تتتتا ىتتتتد اس تتتتاا 02-8اس  تتتت ة ر

ياس صدا عت   لطا  ن اتاسأ اس  نعأ ساعم ايعت اف ياتصتدا طد استاخا يصت أ  نتم تأ طكات   تن 
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 تت  اتاسأ اس هتديتأ س عتت اف يايستلا تات طد اس صت دلات. لخاصتطأ عتام است ااتا ىت ه تتعتا    تا
اسخصاىل اسندعطأ ست عتد ات اس  اسيطأ اس  طاة. دعت  اس  م  ن  س  لتن  تهتيات يع  اس عتاطط  
 طتت   ت ااتتتأ إ ا  تتا كتتان  ستت  نتطجتتأ س تت ا ات استتت    نيتتا إختطتتا  اس عتد تتات اتكاتت   لاء تتأ داستتت  

 تعي  يصات ع ا طجب طن ت اتو.
ة تتم  جتتتا  عتتاطط  اس  استتيأ  8102  ست س  لتنتتو عنتتا تهتتدط  ايهتتا  اس  تتاىط   ستت  طت  اس تتاس

اسادسطتتأ طن تهيطتتت   يتتدم اس طهتتأ داس تت   طختتتتف يتتتختلاف اتهتت اف اس ستتت طاة. دعتتت  دجتتو است اطتتا 
عنتتا إصتتاا  ات كتتام لتت  متتا متت دف عتتام  cautionلتنتتو: قتتا طستتتخا و استتيع  سطشتتط  إستت  اس تت   

تعت تأ ياستاخا طد اتصتدا طكات   نتو است كا دسكن يادن تدخ   لطا  ن اس    عن إصاا  ات كتام اس 
 cautious)عنتتتتا إصتتتتاا  ات كتتتتام اس تعت تتتتأ ياس صتتتت دلات طد ايستلا تتتتات دىتتتت ا طعتتتت ف ي  يتتتتدم 

prudence)    (IASB, 2018,Par.2.16) ل يطن ا طستخا و اسيع  الآخ  س شتا ة إست  استهيطتت
 طتث طتتم ايعتت اف  عنتا ايعتت اف ياستاخا داس صت دلات systematic asymmetry طت  است ااتا 

ياس صتت دلات لتت     تتتأ  يكتت ة قيتتا ايعتتت اف ياستتاخا دىتت ا  تتا طعتت ف ي  يتتدم اس تت    طتت  اس ت ااتتا 
"asymmetric prudence "(IASB, 2018,Par.2.17) طتتث طشتتا  إستت  طن اتهتت اف  دي  .

ياستاخا طد  ا طتهتتب طاستأ طكات  إقناعتا ستاعم اةعتت اف0اس صت أ إس  طن عام است ااا اس شا  إسطو: ر
ا طتهتتتب اختطتتا  قداعتتا اس طتتاا 8اتصتتدا طكاتت   تتن  تتن اةعتتت اف ياس صتت دلات طد اةستلا تتات؛ طد ر

 .است  تعت ف ياسخساى  ل     تأ  يك ة عن اس كاسب
إستتت  ليتتتم  صتتتهتح  8102دطتتت تيه ليتتتم  صتتتهتح اس طهتتتأ داس تتت   لتتت  ىتتتدء ايهتتتا  اس  تتتاىط   

يأ اسادسطتتتأ جتتتانيطن  تتتن جدانتتتب اس طااطتتتأ: رطا استهيطتتتت "اس طااطتتتأ". دقتتتا  تتتاا  جتتتتا  عتتتاطط  اس  استتت
اس  اطتتا ستسطاستتات اس  استتيطأ دطشتتط  إستت  تهيطتتت اسسطاستتات اس  استتيطأ اس ختتتا ة يه ط تتأ   اطتتاة رط  

ا ؛ ربا اختطتتتتتا  اسسطاستتتتتات اس  استتتتتيطأ 72-8ل اس  تتتتت ة 8102 طتتتتت   ت طتتتتتلةا رايهتتتتتا  اس  تتتتتاىط   
 تتتن طجتتتا تتتتدلط  اس عتد تتتات اس لاء تتتأ استتتت  ت اتتتا ي  انتتتأ اختطتتتا  اسسطاستتتات اس  استتتيطأ  -اس  اطتتتاة 

ا. دطتهتتتتتب است اطتتتتا 44-8ل اس  تتتت ة 8102اسعناصتتتت  استتتتت  تيتتتتاف إستتتت  ت اطتيتتتتا رايهتتتتا  اس  تتتتاىط   
اسصاات طن تكدن اس عتد ات اس اسطأ   اطاة د س  عنا ا ة تكدن  ت طلة طد   ج أ طد  ؤكاة طد طتتم 

ت اسطتتتأ تت تتت  اس ستتتتخا طن ست عتد تتتات يشتتتكا إطجتتتاي  طد  طتتت  استلاعتتتب ييتتتا يه ط تتتأ طختتت ي سلطتتتااة ا 
 إطجاي . 
لتت  ىتتدء  ستت  تتتم إقنتتاع  جتتتا  عتتاطط  اس  استتيأ اسادسطتتأ يدجيتتات اسنمتت  اسستتاي أ استتت  قتتا يا   

لتتأ عتتت  طنيتتا اس تت   عنتتا إصتتاا  ات كتتام لتت   طصتت اب اس صتتت أ يتت ن تهيطتتت اس طهتتأ داس تت   راس ع  
طساعا لت  ت  طتت اس طتاا لت  تهيطتت اسسطاستات اس  استيطأ. دست س    ما م دف عام است كاا ط كن طن
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" ط كتن طن طستاعا لت  ت  طتت cautious prudenceلتن "اس طهأ داس    طد اس طهأ ي عنت  اس ت   
است اطا اسصاات سلأصدا دايستلا ات د  دت اس تكطتأ داستاخا دايطت ااات داس صت دلات. د تن اس تدقتا 

إست :  ستاعاة  عتاي اس تداىم اس اسطتأ داس ت اجعطن داس نم تطن عتت   داجيتتأ طن طتؤا  تهيطتت  ست  يتاد ه 
است طل اسهيطع  اس   قا طكدن ساي اياا ة تجاه است اؤا؛ عت  سيطا اس ااا ل طجتب تتدخ  اس ت   لت  
اختطا  اس اخلات اس ستخا أ ل  ت اط  اس  تاططا استت  ة ط كتن  لا متيتا يشتكا  ياشت  ؛ د ستاعاة 

  استتيأ اسادسطتتأ عتتت  دىتتا  عتتاطط  صتتا  أ  تتن شتت نيا طن ت تتتا  تتن خهتت  است طتتل  جتتتا  عتتاطط  اس
ل 8102اياا   لت  تهيطتت اسسطاستات اس  استيطأ ست نشت ة استت  طتتم است  طت  عنيتا رايهتا  اس  تتاىط   

 ا.72-8اس   ة 
دقتتتا دجتتتتا  جتتتتتا  عتتتتاطط  اس  استتتتيأ اسادسطتتتتأ طن إستتتتتاء  صتتتتهتح "اس طهتتتتأ داس تتتت  " لتتتت  ايهتتتتا  

 exacerbated theقتتا طاي إستت  اة تيتتا  د ي تتا لاا  تتن ت تتاقم استنتتدع  8101   عتتام اس  تتاىط
diversity    لتت  استتتخاام ىتت ا اس صتتهتح  طتتث استتت   اسنتتاا لتت  استتتخاام  صتتهتح اس طهتتأ داس تت

سكنيم سم طدى دن  ا ا طعندن يو. يايىالأ إس   س ل طشا  يع  طص اب اس صت أ طنو  تت  يعتا 
  لتتتتن اس عتد تتتات اس اسطتتتأ استتتت  تتتتم إعتتتاااىا ياستتتتخاام اس عتتتاطط  اسادسطتتتأ يعتتتااا إستتتتاء اس طهتتتأ داس تتت 

است ا ط  اس اسطأ سطست   اطاة عت  اس  م  ن طنيا سم تعا ل  ىدء اس طهتأ داس ت  . دختتل اس جتتا 
إس  طنو ستطخ ف  تن اة تيتا   تن ختلاا إعتااة  صتهتح اس طهتأ داس ت   ا است كطتا يت ن اس ت   طع تا 

تجاىطنل ي طث ة طتم اس ياستأ ل  قط أ اتصدا داسخصدم سداء ي قا  ن استلالم طد يتاكا  ل  كلا اة
 ن اسلالم. س س ل طعاا اس جتا ت اطم  صهتح "اس طهأ داس   " ل است   تتم تع ط تو عتت  طنتو   ا ستأ 

  .8102اس    عنا إصاا  ات كام ل  ما م دف عام استاكا دل ا س ها  اس  اىط   سعام 
طنتتو  8100اسصتتاا ة لتت  عتتام  8102تتت ح يعتت  اس عت تتطن عتتت   ستتداة ايهتتا  اس  تتاىط   دقتتا اق

عتيتتتتتتتتتا  "اس تتتتتتتتت    طتتتتتتتتت   ا دا  طنيتتتتتتتتتت  عتتتتتتتتتت   جتتتتتتتتتتا  عتتتتتتتتتاطط  اس  استتتتتتتتتيأ اسادسطتتتتتتتتتأ اس ىتتتتتتتتت  قتتتتتتتتتا ح
ا خاصتتتطأ ندعطتتتأ 72-8ل اس  تتت ة 8102 " رايهتتتا  اس  تتتاىط  asymmetric prudenceاس ت ااتتتا

دجيتتأ اسنمتت   ستتياب استاسطتتأ: رطا طعكتتا اس تت    طتت  اس ت ااتتاىتت د طأ ست عتد تتات اس اسطتتأ اس  طتتاة سلأ
اس اىتتتأ يتت ن اس ستتتا  طن طيت تتدن طكاتت  ي ختتاه  اينخ تتا  طكاتت   تتن ا ت تتاا اة ت تتاع؛ ربا اس طهتتأ 
داس تت    طتت  اس ت ااتتتأ  ت صتتتأ لتت  اسعاطتتا  تتن اس عتتاطط  دطنيتتت  س هتتا  اس  تتاىط   طن طعتتت ف ييتت ه 

    ط  اس ت ااا ياست  ا  عنا دىا اس عاطط ؛ رجا عن ه طتت اس تا اس  ط أ ي طث ط كن تهيطت اس 
 تتن استدلطعتتات عتتت  اس ستتاى طنل لتتتن اس تت    طتت  اس ت ااتتا طخ تت   تتن خهتت  إستتت ااة اس ستتاى طن 
اس تاسططن عتت   ستاب اس ستاى طن اس ت ت يطن؛ راا  تن ختلاا اس تا  تن اس كالتآت اياا طتأل لتتن اس تت   

 ا  ن انتيالطأ اياا ة دطشجا اسن د عت  اس اي اسهدطا.   ط  اس ت ااا  ن ش نو طن ط ت
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دعت  اس  م  ن  س  لتن  جتا  عاطط  اس  اسيأ اسادسطأ سم طا ج اس     ط  اس ت ااا ل  إهتا  
تن اس تهتيات اس نيجطأ سعام است ااا ل  اس عاسجأ اس  اسيطأ سلأصدا  8102اسع ا اس  اىط   سعام 

صتت دلات قتتا تتعتتا   ط طانحتتا  تتا اس اجتتأ إستت  طن تكتتدن اس عتد تتات اس اسطتتأ دايستلا تات طد استتاخا داس 
 لاء تأ دتتصتتف ياست اطتا اسصتتاات.  طتتث ة تم اس جتتتا طن شت ه تهيطتتت اس تت    طت  اس ت ااتتا لتت  
ج طتتا اسمتت دف قتتا: ط نتتا اةعتتت اف يج طتتا اس كاستتب  طتت  اس    تتأ لتت  يعتت  اس تتاةت. عتتت  ستتيطا 

ادات اس اسطأ داةعت اف ياس كاسب  ط  اس    أ عتت  است  م  تن طنيتا اس ااال عنا قطاا اسعاطا  ن ات
ىا تتأ ستتتدلط  اس عتد تتات اس لاء تتأ س ستتتخا   است تتا ط  اس اسطتتأ؛ ط نتتا اةعتتت اف يج طتتا ات يتتاح  طتت  
اس    أ است  ة تاع يا طسعا  اسسدت اس ايتأ ست لا مأ. ل  يعت  اس تاةتل طتدل  قطتاا اتصتا طد 

رداستتتت  قتتتا تتهتتتتب اةعتتتت اف يات يتتتاح  طتتت  اس    تتتأا  current value أ اسجا طتتتأاةستتتتلام ياس ط تتت
اس عتد ات اس لاء أ س ستخا   است ا ط  اس اسطأ  ت  ستد كتان ستطا  تن اس  كتن ت اطتا اس ط تأ اسجا طتأ 
 ياش ة  ن ختلاا   اقيتأ اتستعا  لت  اسستدت اسنشته؛ داسست اح ست نشت ة ي طتاا اتصتا ي يتتغ طقتا  تن 

 ط  اس ت طل ياستخاام طساا اس طاا اس ختتا  ست س  اتصتا طد س طتاا استتلام ي يتتغ طعتت   تن  است اط 
ىتتت ا است تتتاط .  اتتتا ىتتت ا استتتنيج ة ط كتتتن طن طتتتؤا  إستتت   عتد تتتات  لاء تتتأ دة ط كتتتن طن طتتتدل  ت اتتتطلاح 

ا.     ختصح
 دعتتتت  استتت  م  تتتن  لتتت  اس جتتتتا س تهتيتتتات إا اج اس تتت    طتتت  اس ت ااتتتا ىتتت ن ايهتتتا  إة طن
اس جتتتتا ختتتتل إستتت  طن ستتتطا كتتتا عتتتام ت ااتتتا طتعتتتا   تتتا اس طتتتاا.  طتتتث طعنتتت  إختطتتتا  اسسطاستتتات 
اس  استتتيطأ اس  اطتتتاة إختطا ىتتتا يه ط تتتأ ة تيتتتاف إستتت  لطتتتااة ا ت تتتاا تت تتت  اس عتد تتتات اس اسطتتتأ يشتتتكا 

يت ن اس عتاطط  قتا  8102دياستاس  طقت  ايهتا  اس  تاىط   سعتام  .إطجاي  طد ستي   ن قيا اس ستخا طن
ت تد  عت   تهتيات  ط   ت ااتأ د س  نتطجأ اتختا   جتتا  عتاطط  اس  استيأ اسادسطتأ اس ت ا ات استت  
طعت تتا طنيتتا تتهتتتب  تتن اس نشتتآت إنتتتاج اس عتد تتات اتكاتت   لاء تتأ استتت  ت اتتا يصتتات  تتا ط تتت   طن 

طتتا  تتن ت اتتتول دستتطا نتطجتتأ عتتام است ااتتا لتت  تهيطتتت اس طهتتأ داس تت  . تتتنعكا ىتت ه اس تت ا ات عتتت  اسعا
. عتتتت  ستتتيطا اس اتتتاال طتهتتتتب اس عطتتتا  اس  استتتي  8102اس عتتتاطط  اسصتتتاا ة قيتتتا ايهتتتا  اس  تتتاىط   

اس خصصتتتتات داتصتتتتدا دايستلا تتتتات اس  ت تتتتتأ اس  ت تتتتتأ  عطتتتتا ا دا تتتتاحا سلاعتتتتت اف  72استتتتادس   قتتتتم 
 ا. 02-8راس   ة  ياةستلا ات اس  ت تأ د عطا ا  ختت ا س عت اف ياتصدا اس  ت تأ

  لحذر وحقوق الممكية وقيمة الشركةالعلاقة بين الحيطة وا 6-3
 العلاقة بين الحيطة والحذر وقيمة الشركة 6-3-0
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إىت ت اسعاطا  ن اسا اسات يت تطا الآاا  اس ت تيأ عت  إستتلام اسشت كات يتهيطتت اس طهتأ داس ت  . 
دتشتتتط  نتتتتاىج ىتتت ه اسا استتتات إستتت  دجتتتدا اسعاطتتتا  تتتن الآاتتتا  ايطجايطتتتأ اس ت تيتتتأ عتتتت  إستتتتلام اسشتتت كات 

اسعلاقتتأ يتتطن  (Hsieh & Novoselov, 2019)يتهيطتتت اس طهتتأ داس تت  .  طتتث تنادستتت ا استتأ 
ستتتتدي استتتت  م اس  استتتي  داست تتتد  لتتت  ىتتتدء نتتتدع إستتتت اتطجأ اسع تتتا ستشتتت كأ دىتتتد ط تتتا   تتتاططا  

است د  اس ستخام ل  اسا اسأ. دتشط  نتاىج اسا اسأ إس  طن ط ا طسياب لطااة است  م اس  اسي  ل  
است تتتا ط  اس اسطتتتأ ىتتتد لطتتتااة است تتتد  استتت ي طداجتتتو اسشتتت كات دطن ىتتت ا است تتتد  طستتتتاع  اس تتت   ي تتتا 

ع  است كطل عت  اسنتاىج اسستيطأ طكا   ن ايطجايطأ ستخ ط  إ ت اا اس شا ل  اس ست يال دس س  طستا
 prospectorلتن اسش كات استت  تداجتو قتا حا طكيت   تن است تد  داستت  تتيتا إستت اتطجأ ع تا اس ن تب 
. defenderت ام ت ا ط  طكا  ت  محا   ا نأ ياسش كات است  تع ا ل  ىدء إست اتطجطأ ع ا اس تاالا 

اسشتت كأ يتستتتخاام   طتتاا تتتديطن ك تتا تنادستتت اسا استتأ اسعلاقتتأ يتتطن  ستتتدي استتت  م اس  استتي  دقط تتأ 
 Tobin Q  دتدصتتت إست  طن اسشت كات استت  تتيتا إستت اتطجطأ اس ن تب داتكات  ت  متا تكتدن قط تيتتا

 & Hong)ك تتا دجتتا . عتتت   ستتاب اسشتت كات استت  تتيتتا إستتت اتطجأ ع تتا اس تاالا دط يا يتا طعتتت 
2019) Lobo,  طن ايستلام يتهيطت اس طهأ داس    طخ ف  ن  شكتأ ن ل اةستا ا  خاصأ عنا ا

تداجتتتتو اسشتتتت كات ت تتتتاطات لتتتت  ت دطتتتتا اةستتتتتا ا ات دتستتتتاعا اس طهتتتتأ داس تتتت   عتتتتت  لطتتتتااة است دطتتتتا 
ةستتا ا  اسخا ج . دطكات اسا اسأ عت  طن اتا  اسستي  ستتتط ات ل  استال ات اسن اطأ عت   ستدي ا

طقا ياسنسيأ ستش كات است  تتتلم ياس طهأ داس    خاصأ تت  اسشت كات استت  ستاطيا خلالتات كيطت ة يتطن 
ا طن ايستتتتلام يتهيطتتتت Habashy,-El (2019 تتتا ت  استتتاطدن دطصتتت اب اتستتتيم. ددجتتتات ا استتتأ 

اسطتتأ لتت  اس طهتتأ داس تت   ستتو طاتت  إطجتتاي  عتتت   ؤشتت ات طااء اسشتت كات اس ستتجتأ لتت  ستتدت اتد ات اس 
 .Tobi Q ص  دتت اا ى ه اس ؤش ات ل  اسعاىا عت  اتصدا داسعاىا عت  اس تكطأ د  طاا تديطن 

طا  است  م اس ش ده عت  إاا ة ات ياح   Lara, Osma& Penalva, 2019)دتنادست ا اسأ ر
ت ا إست  ددجات طن است  م اس ش ده ط تا  ن إاا ة ات ياح عت  طساا اةست  اقات دسكنيا تؤا  ططىح

استشجطا عت  إاا ة ات ياح اس  ط طأ داسنتطجأ اسنياىطأ ىد طن است  م اس  استي  ط طتا  تن إاا ة ات يتاح 
إست  طنتو  طدجتا علاقتأ ستتيطأ يتطن  (Biddle, Ma, & Song, 2016)يشتكا عتام. دتدصتتت ا استأ 

 ست  يتاست  م است  م يندعطتو اس شت ده د طت  اس شت ده د ختاه  ايلتلاا   تا طشتط  إست  ىت د ة است
 اس  اسي  عنا إعااا اس داىم اس اسطأ.

دة تتدقتتف لداىتتا ايستتتلام يتهيطتتت  ستتتدطات عاسطتتأ  تتن اس طهتتأ داس تت   عتتت  اس نتتالا اس شتتا ه إسطيتتا 
عتتتتتتت   ستتتتتتتدي اسشتتتتتت كات ل ستتتتتتبل يتتتتتتا إنتتتتتتو إ تتتتتتتا سطشتتتتتت ا ايقتصتتتتتتاا اس تتتتتتد   ككتتتتتتا  طتتتتتتث دجتتتتتتا             

2019) Nabar, & Do(  طن استتتت  م اس شتتت ده ط ستتتن  تتتن ك تتتاءة استعاقتتتا  طتتتث طلطتتتا  تتتن ك تتتاءة
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تخصتتطل اس تتدا ا لتت  اةقتصتتاا دياستتتاس  طتت تيه يا ت تتاع  ستتتدي اسن تتد لتت  اسنتتاتج اس  تتت  ايج تتاس  
 .نصطب اس  ا  ن اسناتج اس  ت  ايج اس  ست  ا

ايهتا  اس  تاىط    دعت  اس  م  ن إستتاء  جتتا  عتاطط  اس  استيأ اسادسطتأ ستتت  م اس  استي  لت 
إة طن اسعاطتتا  تتن اسا استتات قتتا طشتتا ت إستت  دجتتدا طاستتأ ع تطتتأ عتتت  دجتتدا  8101اس شتتت   اسصتتاا 

استت  م اس  استي  لت  اسعاطتا  تن اس عتاطط  اسادسطتتأ ستت تا ط  اس اسطتأ. عتت  ستيطا اس اتاا تنادستت ا استتأ 
ا ستتتتات استتتتت  م اس  استتتتي  ا طاتتتت  ايستتتتتلام يتهيطتتتتت  عتتتتاطط  اس  استتتتيأ اسادسطتتتتأ عتتتتت    8106رلتتتتؤاال

نعكاستاتيا عتتت  جتداة است تتا ط  اس اسطتأ. دتدصتتتت اسا استأ إستت  طن اتستياب استتت  تتم ايعت تتاا عتطيتتا  دا 
ة تت  تت عنتا اس  ا ستأ اسع تطتأ س عتاطط   8101ل  إستيعاا است  م اس  اسي   ن ايها  اس  تاىط  

ا ستتتت ات اس عتد تتتتات اس  استتتتيطأ ط تتتتا اس  استتتيأ اسادسطتتتتأ دكتتتتان إعتتتتااة إا اج استتتتت  م اس  استتتي  ك  تتتت
 استدصطات ستا اسأ.

دل  ىدء ت تطا اسا اسات اسساي أ دعت   طىتم استتطت ات استت  ط تاايا ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  
داست  تشط  إس  طنو عت  اس  م  ن إستاء   يدم اس طهأ داس     ن ايها  اس  اىط    8102اس اس  
 تهتيتات اس عتاطط  اسادسطتأ يعتااا است تا ط  اس اسطتأ اسصتاا ة قيتا  إة طنو  دجدا ل  اسعاطتا  تن 8101

داستتت  تعتيتت  طستتاا إعتتااا اس تتداىم اس اسطتتأ. دياستتتاس  لتنتتو ستتطا  تتن  8102إصتتاا  ايهتتا  اس  تتاىط   
عتتت  اس طهتتأ داس تت   قيتتا طد يعتتا إصتتاا   8102اس تدقتتا طن طختتتتف طاتت  تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط   

ستتم طتتنعكا عتتت  اس عتتاطط   8101 طتتث طن إستتتاؤه لتت  ايهتتا  اس  تتاىط    8102ايهتتا  اس  تتاىط   
اسادسطأ ستت ا ط  اس اسطأ يا إن اس عاطط  اسادسطأ يعااا است ا ط  اس اسطأ اسصتاا ة يعتا ايهتا  اس  تاىط   

ا د هاسيتتتتو يت تتتاط  اسخستتتاى  ايىت انطتتتأ 2 اتتتا اس عطتتتا  استتتادس  يعتتتااا است تتتا ط  اس اسطتتتأ  قتتتم ر 8101
 تدقعتأ دتستتجطتيا لتت  اس تتداىم اس اسطتتأ د ط ىتتا ت تتتدي عتت  اسعاطتتا  تتن اسنصتتدل استتت  تتتتلم اسشتت كات اس

 وفى ضوء ذلك يمكن إشتقاق فرض الدراسة الأول كما يمى:يتهيطت اس طهأ داس   . 
طاتتت   عنتتتدي  ات اةستتتأ إ صتتتاىطأ نتطجتتتأ تهيطتتتت ايهتتتا  اس  تتتاىط   ستت  طتتت  ة طدجتتتا  الفدددرض الأول:

 .EGX50عت  اس طهأ داس    ل  اسش كات اس ص طأ اس سجتأ ي ؤش   8102اس اس  
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 العلاقة بين حقوق الممكية وقيمة الشركة 6-3-8
تشط  طداىا اسا استات اسستاي أ لط تا طتعتتت يتاست  م اس  استي  إست  دجتدا نتدعطن  تن طنتداع استت  م 

ط صتتا يتتو  conditional conservatismى تتا؛ اتدا: طت اتتا لتت  استتت  م اس شتت ده طد راسلا تتتا 
طنتتو  طتتا "اس  استتيطن" ست هاسيتتأ يا جتتأ طعتتت   تتن است  تتت عنتتا ايعتتت اف ياتخيتتا   استتت  م اس شتت ده

. داسنتتدع اساتتان : طت اتتا (Basu,1997)اسجطتتاة ك  يتتاح طكاتت   تتن اةعتتت اف ياتخيتتا  اسستتطىأ كخستتاى  
س تطم اسالت طتأ اس نخ ىتأ ستت  دت ل  است  م  ط  اس ش ده دط صا يو ت طل   اسي  تجاه است  طت عن ا

. دة طلاا ى ا استصنطف قاىم ل  اتاب اس  اسي . (Ball and Shivakumar, 2005)اس ساى طن 
دياستاس  لتن اتا  اس ياش  ستت  م اس  اسي  طنعكا عت  اس ط أ اسالت طأ سصال  اتصدا طي   دت 

ت ن تتا ج قطتتاا عتتام استتت  مل عتتت  ستتيطا اس تكطتتأ. دستت س  لتتتن   تتدت اس تكطتتأ كانتتت  كدنحتتا  تتن  كدنتتا
اس اتتتاا ن تتتد ج اس ط تتتأ اسالت طتتتأ إستتت  اس ط تتتأ اسستتتدقطأ. دتعتيتتت  اسشتتت كأ  ت  متتتأ إ ا كانتتتت نستتتيأ ىتتت ا 
اس  طاا طقا  ن دا ا  طث تشط  إس  إنخ ا  اس ط أ اسالت طأ ستش كأ   ايا قط تيا اسسدقطأ. ك تا طن 

داست ي طستادي  Tobin Qطا قط أ اسش كأ  اتا   طتاا   دت اس تكطأ ط ا اس كدنات اس ىطسطأ ل    اط
إج تتاس  اس ط تتأ اسستتدقطأ س ستلا تتات د  تتدت اس تكطتتأ   ستتد ا عتتت  إج تتاس  اس ط تتأ اسالت طتتأ س ستلا تتات 

 Qد  تتدت اس تكطتتأ د تتا ت تتا ب اس ط تتأ اسالت طتتأ س ستلا تتات  تتا اس ط تتأ اسستتدقطأ س ستلا تتات لتتتن   طتتاا 
 اس تكطأ   سد ا عت  اس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ.         طسادي اس ط أ اسسدقطأ س  دت 

طن اسش كات است  ط ت تا ييتا استت  م اس  استي   (Francis, Hasan, & Wu, 2013)دقا دجا 
ط ت تا ستاطيا قط تأ   تدت اس تكطتتأ دكت س  قط تأ اسشت كات عنتا ل تتل قط تأ اسشت كات ختلاا لتت ة اتل تتأ 

 (Balakrishnan, Watts & Zuo, 2016). دطكتات ىت ه اسنتطجتأ ا استأ 8112 -8112اس اسطتأ 
ي  ييتتا  تتنخ   عانتتت  تتن اينخ تتا   طتتث دجتتات طن اسشتت كات استتت  كتتان  ستتتدي استتت  م اس  استت

 .8112 -8112اس اا ل    دت اس تكطأ دقط أ اسش كأ دايستا ا ات خلاا اتل أ اس اسطأ 
 8102دطتىتتح  تتن عتت   اسا استتات اسستتاي أ طن ىنتتا  علاقتتأ داىتت أ يتتطن استتت  م اس  استتي   

تكطأ دتتنخ   يتنخ تا  د  دت اس تكطأ دقط أ اسش كأ است  تلااا يلطااة است  م اس  اسي  د  دت اس 
است  م اس  اسي  د  دت اس تكطأ. دطن ى ه اسعلاقأ قاى أ سداء قيا طد يعا تهيطتت ايهتا  اس  تاىط   

نتطجتتأ است كطتتل  8102 دسكتتن  تتن اس  ت تتا طن تختتتتف قتتدة ىتت ه اسعلاقتتأ يعتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط  
لت  تهيطتت اس عتاطط  اسادسطتأ يعتااا  عت  تهيطت اس طهأ ي عن  اس   ل طخ ا ل  ايعتيا  طن ايتجتاه

است تا ط  اس اسطتتأ طتجتتو يشتتكا عتتام ن تتد اسيعتتا عتتن اس طهتتأ داس تت    تتا دجتتدا يعتت  اس تتاةت اسخاصتتأ 
استتت  تشتتط  لطيتتا يعتت  اس عتتاطط  اسادسطتتأ ستت  طتت  اس تتاس  إستت   ىتت دن اس طهتتأ داس تت  . ستت س  طجتتب 

ختيتتا   تتاي تتت ا  ىتت ه اسعلاقتتأ ىتت ه اسعلاقتتأ لتت  ىتتدء ىتت ه استتطتت ات دت تطتتا اتاتت   إختيتتا  اسنيتتاى  دا 
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ياس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ. دلتت  ىتتدء  ستت  ط كتتن إشتتت ات ل ىتت  اسا استتأ اساتتان  داسااستتث ك تتا 
 طت :

"تدجا علاقأ  عندطأ  ات اةسأ إ صاىطأ يطن اس طهتأ داس ت   داس ط تأ اسالت طتأ  فرض الدراسة الثانى:
قطأ ستشتت كات اس صتت طأ اس ستتجتأ ي ؤشتت  إطجتت  إكتتا س  تتدت اس تكطتتأ  تتن جانتتب داس ط تتأ اسستتد 

EGX50    ن جانب ،خ ". 8102قيا تهيطت ايها  اس  اىط  
لتت   اسا استتأ اسااستتث: "تدجتتا علاقتتأ  ات اةستتأ إ صتتاىطأ يتتطن اس طهتتأ داس تت   داس ط تتأ اسالت طتتأ 

 EGX50 س  دت اس تكطأ  ن جانب داس ط أ اسسدقطأ ستشت كات اس صت طأ اس ستجتأ ي ؤشت  إطجت  إكتا
  ن جانب ،خ ". 8102يعا تهيطت ايها  اس  اىط   

عمدى الحيطدة والحدذر وحقدوق الممكيدة 8108إختبار أثدر تطبيدق الإطدار المفداهيمى المعددل  4- 6
 والعلاقة بقيمة الشركة.

تياف اسا اسأ استهيط طأ إس  اختيا  دت تطا اس  د  اس تعت أ ي اي دجدا طا  جدى    ات اةسأ 
عتتتتت  اس طهتتتتأ داس تتتت   د  تتتتدت اس تكطتتتتأ 8102نتطجتتتتأ تهيطتتتتت ايهتتتتا  اس  تتتتاىط   اس عتتتتاا إ صتتتتاىطأ 

دعلاقتي تتا ي ط تتأ اسشتت كأ  تتن ختتلاا عنصتت طن طساستتططن دى تتا: إجتت اءات اسا استتأ استهيط طتتأ اتتم اختيتتا  
 اس  د  د ناقشأ اسنتاىج ك ا طت .

 إجراءات الدراسة التطبيقية  6-4-0
ختطتا  اسعطنتأ اسنياىطتأ طتنادا ى ا اسجلء اسخهتدات اس ن   يجطتأ اس تيعتأ لت  ت اطتا  جت تا اسي تث دا 

اس ستخا أ؛ د صاا  اس صدا عت  اسيطانات؛ د تتط ات اسي ث؛ داتستاسطب اي صتاىطأ اس ستتخا أل 
 دنتاىج ى ه ايختيا اتل د ناقشأ اسنتاىج.

 المجتمع والعينة 6-4-0-0
طج  إكتا     تستادي EGX50طت اا  جت ا اسي ث ل  ج طا اسش كات اس ص طأ اس ا جأ ي ؤش ا 

اتدلان دىتتد  ؤشتت  ط تتطا طااء طلىتتا خ ستتطن شتت كأ لتت  اسيد صتتأ اس صتت طأ  تتن  طتتث قط تتأ استتتاادا 
ا يتت دلان نستتيطأ  تستادطأ ت اتتا  01 ن تتد EGX50 دطىتم  ؤشتت  % سكتتا دا تتاة  نيتتا. دطيتتاف 8ستتي ح

ك تا طت طتل يكدنتو طت تااي  استدالن لت  طات  استتطت ات اسستع طأ ستشت كات اس كدنتأ ستول اس ؤش  إس  ت  طت
داس هاعتتات اسعا تتتأ ااختتا  است كطتتل عتتت  صتتناعأ يعطنيتتال د تتن اتتم طتتدل  ت اتتطلا س ختتتتف اسصتتناعات

اةقتصاا اس  ت . دلط ا طت  يطان ياسش كات اس ا جأ يي ا اس ؤش  داس هاع اس ي تنت ت  إسطتو لت  عتام  
. دقا تم اس صدا عت  يطان ى ه اسش كات داسيطانات اس اسطتأ اسلال تأ يجت اء اسا استأ استهيط طتأ 8102
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 ن  دقا اسيد صأ اس ص طأ اس ست  ل د تن  دقتا  ياشت   صت ل د تن است تا ط  اس اسطتأ اس نشتد ة سيت ه 
 اسش كات عت   دقا اسيد صأ دعت  اس داقا ايسكت دنطأ ستش كات.

استاس  عاا اسش كات است  خىتعت ستا استأ استهيط طتأ يعتا إستتيعاا قهتاع اسينتد  دطدىح اسجادا     
  داسخا ات اس اسطأ  ط  اس ص لطأ نم ا سهيطعتيا اسخاصأ:

 (: بيان بالشركات الخاضعة لمدراسة0جدول )
 EGX50 05اجمالى عدد الشزكات بمؤشز 

 (3) يستبؼذ لطاع اٌبٕٛن

 (6) اٌّصشفيتيستبؼذ لطاع اٌخذِاث اٌّاٌيت غيش 

 (4) ششواث ٌُ تتٛافش بيأاث ػٕٙا

 73 مجموع الشزكات محل الدراسة

  دطدىح اسجادا استاس  نسيأ كا قهاع يعا استيعاا قهاع اسيند  داسخا ات اس اسطأ  ط  اس ص لطأ:
 

 (: بيان بالشركات الخاضعة لمدراسة موزعة حسب القطاعات8جدول )
 القطاع عدد الشزكات النسبة

 اٌؼماساث 9 24%

 اٌّٛاسد الأساسيت 5 5,03%

 الأغزيت ٚاٌّششٚباث  ٚاٌتبغ 3 8%

 اٌشػايت اٌصذيت ٚالأدٚيت 3 8%

 اٌسيادت ٚاٌتشفيٗ 3 8%

 اٌّماٚلاث ٚالإٔشاءاث إٌٙذسيت 2 4,5%

 خذِاث اٌّستٍٙه 3 8%

 إٌّسٛجاث ٚاٌسٍغ اٌّؼّشة 3 55,4%

 ٚاٌسياساثاٌخذِاث ٚإٌّتجاث اٌصٕاػيت  2 4,5%

 الاتصالاث 2 4,5%

 اٌطالت ٚاٌخذِاث اٌّسأذة 2 4,5%

 الإجمالى 73 055%
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ختبار فروض الدراسة. 6-4-0-8  نموذج الدراسة والأساليب الإحصاسية المستخدمة وا 
 نموذج ومتغيرات الدراسة 6-4-0-8-0

 ط كن صطا أ دتع طف اس تتط ات اس ىطسطأ ستا اسأ ل  اسجادا استاس :

 (: نموذج الدراسة المستخدم ومتغيرات الدراسة3) جدول
 طزيقة القياس البند

 اختبار فزض الدراسة الأول

 ِمياااااح اٌذيطاااات ٚاٌذاااازس 

(ACC) 

 عن طزيق إجمالى الإستحاقات.

 اٌتذفماث إٌمذيت ِٓ اٌؼٍّياث. –الأسباح لبً اٌبٕٛد غيش اٌؼاديت 

اٌؼّلاء + اٌتغيش فاٝ يساٜٚ اٌتغيش فٝ اٌّخزْٚ + اٌتغيش فٝ دساباث 

اٌتغياش  –اٌتغياش فاٝ دسااباث اٌّاٛسديٓ  –الأصٛي اٌّتذاٌٚات الأخاشٜ 

  الإ٘لان.  ٚرٌه ٚفما ٌذساست –فٝ الإٌتزاِاث اٌّتذاٌٚت الأخشٜ 

  .(Ball et al., 2013, Ahmed and Deullman, 2007, 

Biddle, Ma, Song) 

 اختبار فزض الدراسة الثانى والثالث

 FV = a+B1.ACC +B3.EQTY +e                    إٌّٛرج اٌّستخذَ: 

 أٚلا: اٌّتغيشاث اٌّستمٍت

ِمياح اٌذيطت ٚاٌذزس الأٚي  

(ACC) 
 ٔفس اٌطشيمت اٌتٝ تُ بٙا اٌمياح ػٕذ إختباس اٌفشض الأٚي.

    اٌميّت اٌذفتشيت ٌذمٛق اٌٍّىيت

EQTY 

ٌٍشااشواث بؼااذ أخااز اٌٍٛغاااسيتُ تااُ اٌذصااٛي ػٍيٙااا ِاآ اٌمااٛا ُ اٌّاٌياات 

 اٌطبيؼٝ ٌٙا.

 ثأيا: اٌّتغيشاث اٌتابؼت 

 . Tobin Qتُ لياسٙا بإستخذاَ ِمياح  FV ليّت اٌششوت
 

 إختبارات الفروض والنتاسج  6-4-0-3
طنتتو: "ة طدجتتا طاتت   ات اةستتأ إ صتتاىطأ نتطجتتأ تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط    يختيتتا  اس تت   اتدا

"ل تتتم EGX50عتتت  اس طهتتأ داس تت   لتت  اسشتت كات اس صتت طأ اس ستتجتأ ي ؤشتت   8102 ستت  طتت  اس تتاس 
ست اطتا  تاي  عندطتأ اس ت دت يتطن  for Means (Paired Two Samplesرt-test إجت اء إختيتا  

شتت كأ  72  تدستته  عطنتتتطن  تت تيهطن. دتت اتتا اسعطنتتأ اتدستت  لتت  قتتطم   طتتاا اس طهتتأ داس تت   سعتتاا
ل 8102طي قيتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط    8102ا لتت  عتتام 01ر ستتجتأ لتت  اس ؤشتت  إطجتت  إكتتا 

شت كأ  ستجتأ لت  اس ؤشت  إطجت   72يطن تا تت اتا اسعطنتأ اساانطتأ لت  قتطم   طتاا اس طهتأ داس ت   سعتاا 
. دطعتتت   اسجتتتادا استتتتاس  8102طي يعتتتا تهيطتتتت ايهتتتا  اس  تتتاىط    8102ا لتتت  عتتتام 01إكتتتا ر
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اسا اسأ يعا طخ  استد ا طتم اسهيطع  س طم   طاا اس طهتأ  اي صاء اسدص   ستعطنتطن اس  تيهتطن   ا
 يياف است تطا  ن اس جدة يطن اس طم اسكيط ة جاا داس طم اسصتط ة جاا. داس   

(: الإحصاء الوصفى لمقياس الحيطة والحذر قبل وبعد تطبيق الإطار المفاهيمى 4جدول )
CF2018 

  مقياس الحيطة والحذر

 2109ػاَ 

 الإطاس اٌّفا٘يّٝبؼذ تطبيك 

 2107ػاَ 

 لبً تطبيك الإطاس اٌّفا٘يّٝ

 

 اٌّتٛسط 15,04 23,04

 اٌخطأ اٌّؼياسٜ 1 ,69 1, 66

 اٌٛسيط 72,02 31,03

 الإٔذشاف اٌّؼياسٜ 23,4 13,4

 تبايٓ اٌؼيٕت 89,07 20,06

 اٌتفشطخ 4,0 5,0

 الإٌتٛاء 16,1 05,1
 

دقط تتأ اين تت اف اس عطتتا ي  10,04ستعطنتتأ اتدستت  دطتىتتح  تتن اسجتتادا اسستتايت طن قط تتأ اس تدستته 
. طي طن  تدسه   طاا 17,4داين  اف اس عطا ي يتغ 87,04 ديتغ اس تدسه ستعطنأ اساانطأ يتغ 87,4

طكيتت  قتتتطلا  تتن  تدستته اسعطنتتأ  8102 اس طهتتأ داس تت   ستعطنتتأ اساانطتتأ يعتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط  
 اساانطأ. دك س  إنخ ا  قطم است  هح دايستداء ستعطنتطن   ا طاا عت  طن استدلطا ط ت ب  ن است ااا. 

 F- test two sample forتتم يعتا  ست  تتم إجت اء اختيا استيتاطن يتطن اسعطنتتطن يتستتخاام إختيتا 
variance دطدىح اسجادا استاس  نتطجأ ايختيا .: 

 لمتباين بين متوسطين F(: نتاسج إختبار5جدول )
 7502مقياس الحيطة والحذر  7503مقياس الحيطة والحذر  

 15,04 04,23 اٌّتٛسط

 06,20 07,89 تبايٓ اٌؼيٕت

 37 37 ػذد اٌّلادظاث

 36 36 دسجاث اٌذشيت

 F 014129,0ليّت 

 P    P(F<=f) 384179,1 ادتّاي

 إتجاٖ ٚادذ Fليّت 

 F Critical one tail 
742973,0 
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دياستتتاس  ط يتتا لتت   اسعتتام  10,1 طكيتت   تتن72,1تستتادي  Pتىتتح  تتن اسجتتادا اسستتايت طن قط تتأ 
 داس ي طنل عت  طنو ة طدجا إختلاف ل  استياطن يطن اسعطنتطن طي طدجا تجانا يطن اسعطنتطن. 

س تدستتتته  عطنتتتتتطن  تتتت تيهتطن يختيتتتتا   عندطتتتتأ ايختتتتتلاف يتتتتطن  tديعتتتتا  ستتتت  تتتتتم إجتتتت اء إختيتتتتا  
 اس تدسهطن ستعطنتطن. دطدىح اسجادا استاس  نتطجأ ايختيا :

 لمتوسطى عينتين مرتبطتين t(: نتاسج تحميل إختبار6جدول )
 CF2018قبل وبعد تطبيق  

مقياس الحيطة  
 8107والحذر 

مقياس الحيطة 
 8109والحذر 

 Pearson Correlation         218066,1 يط سدن عا ا ا تياه 
 t  Stat    61624,1                                ت  قط أ

 one tail P (T<=t)  82720,1        ه ف دا ا P  ا ت اا
 t  Critical one tail  622822,0  اس  جأ ه ف دا ا tقط أ 

 two tail         P(T<=t)  042622,1 ه لطن     P  ا ت اا
 t   Critical two tail  182124,8 اس  جأ ه لطن     tقط أ 

 10,1طي طنيتتتا طكيتتت   تتتن  ستتتتدي  82720,1تستتتادي  Pدطتىتتتح  تتتن اسجتتتادا اسستتتايت طن قط تتتأ 
طاتتت   ات اةستتتأ دياستتتتاس  ط يتتتا لتتت   اسعتتتام داستتت ي طت تتتت  تتتا لتتت   اسا استتتأ اتدا: "ي نتتتو ة طدجتتتا 

عتت  اس طهتأ داس ت   لت  اسشت كات  8102ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  إ صاىطأ نتطجأ تهيطتت 
. دتشتط  ىت ه اسنتطجتأ إست  طن إستتاء اس طهتأ داس ت   لت  ايهتا  EGX50اس ص طأ اس سجتأ ي ؤش  "

ستتتم طتتتؤا  ع تطتتتا عتتتت  عتتتام ايستتتتلام يتهيطتتتت اسشتتت كات اس صتتت طأ اس ستتتجتأ ست طهتتتأ  8101 اس  تتتاىط  
ستم طتؤا  عتت    طتاا استت  م اس  استي   8102 طخت ي لت  ايهتا  اس  تاىط   داس    دطن إعااتو   ة

% 82,0ينسيأ  8102طكي   ن  8102 يشكا  عندي  طث طن  تدسه   طاا است  م اس  اسي  ل 
 دسكن ى ه اسلطااة سم طايت طنيا  عندطأ إ صاىطا.

ستتطه داس تعتتاا يختيتتا  ديختيتتا  ل ىتت  اسا استتأ اساتتان  داسااستتث تتتم إستتتخاام طستتتدب اين تتاا  اسي
علاقأ اسسييطأ يطن استتط  لت  اس تتطت  اس ستت ا اتدا راس طهتأ داس ت  ا داستتطت  لت  اس تتطت  اس ستت ا 
اساان  راس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأا ك ستييات  ىطستطأ ستتتطت ات لت  اس تتطت  استتايا رقط تأ اسشت كأا. 

 تهيطت ايها  اس  اىط  ا:رقيا  8102دمي ت نتطجأ ايختيا  ك ا طت  ل  عام 
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 8108قبل تطبيق الإطار المفاهيمى  6-4-0-3-0
العلاقدددة بدددين قيمدددة الشدددركة )المتغيدددر التدددابع( والدددتحفظ المحاسدددبى )المتغيدددر  6-4-0-3-0-0

 المستقل(
 يتستخاام طستدب اين اا  اسيسطه  كانت نتطجأ است تطا ك ا طت :

 (: نتيجة تحميل أسموب الإنحدار البسيط 7جدول )
العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( والتحفظ المحاسبى )المستقل( قبل تطبيق الإطار 

 CF2018المفاهيمى 
Regression Statistics 

   

 

Multiple R 0.362405 

   

 

R Square 0.131337 

   

 

Adjusted R 

Square 0.106519 

   

 

Standard 

Error 1.655995 

   

 

Observations 37 

   

 

ANOVA 

    

 

 
df SS MS F Significance F 

Regression 1 14.51187 14.51187 5.291827 0.027503 

Residual 35 95.98114 2.742318 

 

 

Total 36 110.493 

  

 

 
Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 20.12941 0.956256 21.05022 0.0000  

ACC 2017 0.150108 0.065253 2.300397 0.027503  

دتشتتتتط  نتتتتتاىج است تطتتتتا اسستتتتاي أ إستتتت  دجتتتتدا علاقتتتتأ  عندطتتتتأ يتتتتطن قط تتتتأ اسشتتتت كأ د  طتتتتاا استتتتت  م 
ا دطن   طتتتاا استتتت  م اس  استتتي  8102 رقيتتتا تهيطتتتت ايهتتتا  اس  تتتاىط   8102 اس  استتتي  لتتت  عتتتام

 18,1تيتتغ  P%  ن استتط  ل  قط أ اسش كأ. ك تا طتيتطن  تن جتادا ت تطتا استيتاطن طن قط تأ 07ط س 
% دىت ا طشتط  إست  طنتو طدجتا علاقتأ  عندطتأ  ات اةستأ إ صتاىطأ يتطن 0دى  طقا  ن  ستدي  عندطأ 

قيا تهيطت  EGX50ي ؤش  إطج  إكا  اس طهأ داس    داس ط أ اسسدقطأ ستش كات اس ص طأ اس سجتأ
 ." 8102ايها  اس  اىط   
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 العلاقة بين قيمة الشركة )المتغير التابع( وحقوق الممكية )المتغير المستقل( 6-4-0-3-0-8
راس ط تأ اسالت طتأ س  تدت  ديتستخاام طستدب اين تاا  اسيستطه دا استأ اسعلاقتأ يتطن اس تتطت  اس ستت ا

 رقط أ اسش كأا كانت نتطجأ است تطا ك ا طت : اس تكطأا داس تتط  استايا

 (: نتيجة أسموب الإنحدار البسيط 8جدول )
العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( وحقوق الممكية )المستقل( قبل تطبيق الإطار المفاهيمى 

CF2018 
Regression Statistics     

Multiple R 0.428802     
R Square 0.183871     
Adjusted R Square 0.160553     
Standard Error 1.605139     
Observations 37     
ANOVA      

 
df SS MS F Significance F 

Regression 1 20.31649 20.31649 7.885392 0.008095 

Residual 35 90.17652 2.576472   

Total 36 110.493       

 
     

 
Coefficients Standard Error t Stat P-value  

Intercept 18.38983 1.395612 13.1769 0.0000  

EQTY 2017 0.238439 0.084911 2.808094 0.008095  

% لتتت   استتتأ إستتتتخاام 07 دطتىتتتح  تتتن اسجتتتادا اسستتتايت طن اس تتتا ة است ستتتط طأ ستن تتتد ج لاات  تتتن
  تا طشتط  إست  طن اس ط تأ  % ل   اسأ إستتخاام اس ط تأ اسالت طتأ س  تدت اس تكطتأ02  طاا است  م إس  

اسالت طأ س  دت اس تكطأ ت س  استتط  ل  قط أ اسش كأ يا جأ طعت   ن   طاا است  م اس  اسي  دىت ه 
اسنتطجتتتأ لتتت   اطتتتأ اتى طتتتأ خاصتتتأ ياسنستتتيأ ست ستتتاى طن د  تتتا   اس تتتدا ا ستشتتت كأ داستتت ي  كتتتل عتتتتطيم 

طدجتتو إستتطيم است تتا ط  اس اسطتتأ. ك تتا كدنيتتا اتهتت اف اتساستتطأ استتت   8101د 8102 ايهتتا  اس  تتاىط  
% دى ا طشط  إست  طنتو: طدجتا علاقتأ  عندطتأ 0دى  طقا  ن  ستدي  عندطأ  112,1تيتغ  Pطن قط أ 

 ات اةسأ إ صاىطأ يتطن اس ط تأ اسالت طتأ س  تدت اس تكطتأ داس ط تأ اسستدقطأ ستشت كات اس صت طأ اس ستجتأ 
 ." 8102  قيا تهيطت ايها  اس  اىط  EGX50ي ؤش  إطج  إكا 
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العلاقددة بددين قيمددة الشددركة )المتغيددر التددابع( والددتحفظ المحاسددبى وحقددوق الممكيددة  6-4-0-0-3
 )المستقمة(

ديتستتتخاام طستتتدب اين تتاا  اس تعتتاا دا استتأ اسعلاقتتأ يتتطن كتتلا  تتن اس تتطتت طن اس ستتت تطن ر  طتتاا 
 كأا كانت اسنتطجأ ك ا طت :است  ما دراس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأا داس تتط  استايا رقط أ اسش  

 
 (: نتيجة تحميل أسموب الإنحدار المتعدد 9جدول )

         العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( والتحفظ )المستقل( وحقوق الممكية )المستقل( 
 CF2018قبل تطبيق الإطار 

Regression Statistics     

Multiple R 0.455825     

R Square 0.207776     

Adjusted R 

Square 
0.161175 

    

Standard Error 1.604545     

Observations 37     

ANOVA      

  Df SS MS F Significance F 

Regression 2 22.95782 11.47891 4.458583 0.019073 

Residual 34 87.5352 2.574565 
  

Total 36 110.493 
   

  Coefficients S.Error t Stat P-value 
 

Intercept 18.2145 1.405792 12.95675 0.0000 
 

ACC2017  0.076215 0.075246 1.012882 0.318271 
 

EQTY2017 0.182964 0.101017 1.811224 0.078949 
 

% ل   اسأ إستخاام اس ط أ 02دطتىح  ن اسجادا اسسايت طن اس ا ة است سط طأ ستن د ج لاات  ن 
% ت  طيتتا لتت   استتأ إستتتخاام   طتتاا استتت  م داس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت 80اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ إستت  

   تن   طتاا اس تكطأ  عا   ا طشط  إس  طن اس تتط طن  عا ط س ان استتط  ل  قط أ اسش كأ يا جتأ طعتت
لتيتتغ  Pاست  م اس  اسي   ن  اا داس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ  ن  اا. دسكن نجا طنتو ياسنستيأ س ط تأ 

س  طتاا  P 12,1%ل د تيتغ قط أ   0س  طاا است  م اس  اسي  دى  طكي   ن  ستدي  عندطأ  7,1
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يدا ل   اسعام د لت  % دى ا طشط  إس  ق0است  م اس  اسي  دى  طكي  ططىا  ن  ستدي  عندطأ 
ل   اسا اسأ اساان  ي نو ة طدجا علاقأ  عندطتأ  ات اةستأ إ صتاىطأ يتطن استت  م اس  استي  داس ط تأ 
اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ  تتن نا طتتأ داس ط تتأ اسستتدقطأ ستشتت كات اس صتت طأ اس ستتجتأ ي ؤشتت  إطجتت  إكتتا 

EGX50    ستت  طن إا اج اس تتطتت طن  عتتا ." دتشتتط  ىتت ه اسنتطجتتأ إ8102قيتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط
 طتت   عنتتدي لتت  ت ستتط  اسعلاقتتأ يتتطن اس تتطتت ات اس ستتت تأ كتتا عتتت   تتاة داس تتطتت  استتتايا دسكنتتو كتتان 

  عندي ياسنسيأ سكا  تتط  عت   اة.
 8108بعد تطبيق الإطار المفاهيمى  6-4-0-3-8
المحاسدددبى )المتغيدددر العلاقدددة بدددين قيمدددة الشدددركة )المتغيدددر التدددابع( والدددتحفظ  6-4-0-3-8-0

 المستقل(
 يتستخاام طستدب اين اا  اسيسطه  كانت نتطجأ است تطا ك ا طت :

 (: نتيجة أسموب الإنحدار البسيط01جدول )
العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( والتحفظ )المستقل( بعد تطبيق الإطار المفاهيمى 

CF2018 
Regression Statistics     

Multiple R 0.371512     

R Square 0.138021     

Adjusted R 

Square 
0.113393 

    

Standard Error 1.860721     

Observations 37     

ANOVA 
 

    

 df SS MS F Significance F 

Regression 1 19.40345 19.40345 5.604237 0.023576 

Residual 35 121.1799 3.462283   

Total 36 140.5834    

 
 

    

 
Coefficients 

Standar

d Error 
t Stat P-value Lower 95% 

Intercept 19.39756 1.138227 17.0419 0.0000 17.08684 

ACC2019 0.182378 0.07704 2.367327 0.0236 0.025979 
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دتشتتتتط  نتتتتتاىج است تطتتتتا اسستتتتاي أ إستتتت  دجتتتتدا علاقتتتتأ  عندطتتتتأ يتتتتطن قط تتتتأ اسشتتتت كأ د  طتتتتاا استتتتت  م 
ا دطن   طتتاا استتت  م اس  استتي  8102رقيتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط    8102اس  استتي  لتت  عتتام 

تيتتغ  P%  ت  طيتا ن استتطت  لت  قط تأ اسشت كأ. ك تا طتيتطن  تن جتادا ت تطتا استيتاطن طن قط تأ 04ط س 
% دىتتت ا طشتتتط  إستتت  طنتتتو طدجتتتا علاقتتتأ  عندطتتتأ  ات اةستتتأ 0ىتتت  طقتتتا  تتتن  ستتتتدي  عندطتتتأ د  187,1

إ صاىطأ يطن   طاا اس طهأ داس    داس ط أ اسسدقطأ ستش كات اس ص طأ اس سجتأ ي ؤش  إطجت  إكتا 
EGX50    8102يعا تهيطت ايها  اس  اىط ". 

قيمددة الدفتريددة لحقددوق الممكيددة العلاقددة بددين قيمددة الشددركة )المتغيددر التددابع( وال 6-4-0-3-8-8
 )المستقل(

 (: نتيجة أسموب الإنحدار البسيط00جدول )
العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( وحقوق الممكية )المستقل( بعد تطبيق الإطار المفاهيمى 

CF2018 
Regression Statistics     

Multiple R 0.801038 
    

R Square 0.641661 
    

Adjusted R 

Square 
0.631423 

    
Standard Error 1.19972 

    
Observations 37 

    
ANOVA 

     
  df SS MS F Significance F 

Regression 1 90.2069 90.2069 62.67296 0.0000 

Residual 35 50.37646 1.439327 
  

Total 36 140.5834 
   

 
     

  
Coefficients 

Standard 

Error 
t Stat P-value Lower 95% 

Intercept 3.023469 2.404265 1.257544 0.2169 -1.85745 

EQTY2019 0.886888 0.112029 7.916625 0.0000 0.659458 

% لتتت   استتتأ إستتتتخاام 04دطتىتتتح  تتتن اسجتتتادا اسستتتايت طن اس تتتا ة است ستتتط طأ ستن تتتد ج لاات  تتتن 
% ل   اسأ إستتخاام اس ط تأ اسالت طتأ س  تدت اس تكطتأ   تا طشتط  إست  طن اس ط تأ 64  طاا است  م إس  

اسالت طتتتتأ س  تتتتدت اس تكطتتتتأ ت ستتتت  استتطتتتت  لتتتت  قط تتتتأ اسشتتتت كأ يا جتتتتأ طعتتتتت  يكاطتتتت   تتتتن   طتتتتاا استتتتت  م 
استتتي  دطنيتتتا طكيتتت  يكاطتتت   تتتن اسنستتتيأ اسخاصتتتأ ياس ط تتتأ اسالت طتتتأ ست ستتتاى طن قيتتتا تهيطتتتت ايهتتتا  اس  
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%ا. دتشط  ى ه اسنتطجأ إس  طن اسعلاقأ يطن قط أ اسش كأ داس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ 02ر 8102
دى  طقا  ن  ستدي  111,1 تيتغ P. ك ا طن قط أ 8102 طقدي يكاط  يعا تهيطت ايها  اس  اىط  

% دى ا طشط  إس  طنو طدجا علاقأ  عندطتأ  ات اةستأ إ صتاىطأ يتطن اس ط تأ اسالت طتأ س  تدت 0 عندطأ 
يعتتتتا تهيطتتتتت ايهتتتتا   EGX50اس تكطتتتتأ دقط تتتتأ اسشتتتت كات اس صتتتت طأ اس ستتتتجتأ ي ؤشتتتت  إطجتتتت  إكتتتتا 

 ." 8102اس  اىط   
وحقددوق الممكيددة  لددتحفظ المحاسددبىالتددابع( وا العلاقددة بددين قيمددة الشددركة )المتغيددر 6-4-0-8-3

 )المتغيرات المستقمة(
يتستتتخاام طستتتتدب اين تتاا  اس تعتتتاا دا استتأ اسعلاقتتتأ يتتتطن كتتلا  تتتن اس تتطتت طن اس ستتتت تطن ر  طتتتاا 

 است  ما دراس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأا داس تتط  استايا رقط أ اسش كأا كانت اسنتطجأ ك ا طت :

 الإنحدار المتعدد(: نتيجة أسموب 08جدول )
        العلاقة بين قيمة الشركة )التابع( والتحفظ )المستقل( وحقوق الممكية )المستقل( 

 CF2018بعد تطبيق الإطار المفاهيمى 
 

Regression Statistics     

Multiple R 0.811022     

R Square 0.657757     

Adjusted R 

Square 
0.637625 

    

Standard Error 1.189584     

Observations 37     

ANOVA      

  df SS MS F Significance F 

Regression 2 92.46964 46.23482 32.67226 0.0000 

Residual 34 48.11372 1.415109 
  

Total 36 140.5834 
   

  
Coefficients 

Standard 

Error 
t Stat P-value Lower 95% 

Intercept 3.081621 2.384396 1.292412 0.20493 -1.76405 

ACC2019 0.065584 0.051865 1.264509 0.214647 -0.03982 

EQTY2019 0.840534 0.116975 7.185603 0.0000 0.602812 
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% ل   اسأ إستتخاام اس ط تأ 64 دطتىح  ن اسجادا اسسايت طن اس ا ة است سط طأ ستن د ج لاات  ن
% ت  طيتتا لتت   استتأ إستتتخاام   طتتاا استتت  م داس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت 66اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ إستت 

اس تكطأ  عا   ا طشط  إس  طن اس تتط طن  عا ط س ان استتط  ل  قط أ اسش كأ يا جتأ طعتت   تن   طتاا 
لتيتتغ  Pتكطأ  ن  اا. دسكن نجا طنتو ياسنستيأ س ط تأ است  م اس  اسي   ن  اا داس ط أ اسالت طأ س  دت اس 

 P 111,1%ل د تيتتتتتغ قط تتتتأ 0س  طتتتاا استتتتت  م اس  استتتتي  دىتتتت  طكيتتتت   تتتتن  ستتتتتدي  عندطتتتتأ  80,1
% دىتت ا طشتتط  إستت   لتت  لتت   اسعتتام 0س  طتتاا استتت  م اس  استتي  دىتت  طقتتا  تتن  ستتتدي  عندطتتأ 

 نتتو: "طدجتتا علاقتتأ  عندطتتأ  ات اةستتأ دقيتتدا اس تت   اسيتتاطا داستت ي طت تتت  تتا لتت   اسا استتأ اسااستتث ي
إ صاىطأ يطن است  م اس  استي  داس ط تأ اسالت طتأ س  تدت اس تكطتأ  تن نا طتأ داس ط تأ اسستدقطأ ستشت كات 

." ك ا طن قط أ 8102يعا تهيطت ايها  اس  اىط    EGX50اس ص طأ اس سجتأ ي ؤش  إطج  إكا 
F  ىت ه اسنتطجتأ إست  طن إا اج اس تتطت طن  تشتط %. د 0طقا  تن  ,111ستن د ج ككا  عندطأ  طث تيتغ

 عا  عندي ل  ت سط  اسعلاقأ يطن اس تتط ات اس ست تأ داس تتط  استايا دسكن اس تتط  اس ىطست  اس ستىدا 
 عن ت سط  ى ه اسعلاقأ ىد اس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ. 

و: "ة طدجا طا   ات اةسأ دل  ىدء نتاىج است تطا اسساي أ لتنو طتم قيدا ل   اسا اسأ اتدا ي ن
عتت  اس طهتأ داس ت   لت  اسشت كات  8102إ صاىطأ نتطجأ تهيطتت ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  

". د لتت  لتت   اسا استتأ اساتتان  ي نتتو: "تدجتتا علاقتتأ  ات اةستتأ EGX50اس صتت طأ اس ستتجتأ ي ؤشتت  
جتأ ي ؤشتتت  إطجتتت  إكتتتا إ صتتتاىطأ يتتتطن اس طهتتتأ داس تتت   داس ط تتتأ اسستتتدقطأ ستشتتت كات اس صتتت طأ اس ستتت

EGX50    دقيدا ل   اسا اسأ اسااسث ي نو: "ة تدجا علاقأ 8102قيا تهيطت ايها  اس  اىط  ."
 ات اةسأ إ صتاىطأ يتطن اس طهتأ داس ت   داس ط تأ اسستدقطأ ستشت كات اس صت طأ اس ستجتأ ي ؤشت  إطجت  

 ".8102يعا تهيطت ايها  اس  اىط    EGX50إكا 

 الدراسات المستقبميةالنتاسج والتوصيات و  -7
 النتاسج 7-0
 نتاسج الدراسة النظرية 7-0-0
عنتا   طتث طشتط  إست  اس ت   8102 طختتف   يدم اس طهأ داس    اسدا ا ل  ايهتا  اس  تاىط   -0

إصاا  ات كام ل  ما م دف عام است كا ي عن  عتام إميتا  طي ينتا  تن ينتدا اس تداىم اس اسطتأ 
اس  يتتتدم است تطتتتاي استتتد اا لتت  ايصتتتاا ات اسستتتاي أ سيتتت ا ايهتتتا  ي قتتا طد يتتت كا    تتتا طجتتتبل عتتن 

اس تدقعتأ  تت  ستد كتان إ ت تاا  تادايا ىتعطف دعتام  داس ي طشط  إس  ايعتت اف يكتا اسخستاى 
ايعت اف يات ياح اس  ت تأ  ت  إ ا كان إ ت اا  ادايا كيط   تت  تت  تت ياس عتال   تا طشتط  
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يت كا    تا طجتب دايعتت اف ياتصتدا دايطت ااات دات يتاح إس  ايعتت اف يايستلا تات داسخستاى  
 .8102ي كا    ا طجب. دى ا عكا اس  يدم اسد اا ل  ايها  اس اس  

نمت ا تى طتتو لتت   8102عتت  است  م  تن إعتااة   يتدم اس طهتأ داس ت   إست  ايهتا  اس  تاىط    -8
اس  استتيطأ اس  طتتاةل يعتتا إستتتاؤه ت  طتتت اس طااطتتأ دىتت  ط تتا عناصتت  است اطتتا اسصتتاات ست عتد تتات 

ل إة طنتتو ستتم طتتنعكا عتتت  يتتاق  لصتتدا ايهتتا  8101لتت  ايهتتا  اس  تتاىط   اس شتتت   اسستتايت 
اس  تتاىط   اس تعت تتأ يتتايعت اف داس طتتاا داسعتت   دايلصتتاح د طا اس تتاا دصتتطانتول   تتا طشتتط  

طط  اس  استتتيأ إستتت  طنتتتو تتتتم إىتتتالتو نتطجتتتأ ىتتتتده اتهتتت اف اس ختت تتتأ ادن إقتنتتتاع   تتتتا  عتتتا
 اسادسطأ.

دى ا:  8102طدجا ندعطن  ن طنداع اس طهأ ك ا د ا ل  اسعاطا  ن اس   ات يايها  اس  اىط    -7
اس طهتتأ ي عنتت  اس تت   عنتتا إصتتاا  ات كتتام لتت  متتا متت دف عتتام است كتتا؛ دعتتام است ااتتا لتت  

طط  تهيطت اس طهأ داس   . د  م ىتده اسعاطتا  تن اتهت اف  ات اس صتت أ عتت   جتتا  عتا
اس  استيأ اسادسطتأ يتت ن ط تتدي ايهتتا  اس  تاىط   عتت  اسنتتدعطن إة طن اس جتتا طشتتا  إست  اسنتتدع 
اتدا ل تته لتت  اسخصتتاىل اسندعطتتأ ست عتد تتات اس  استتتيطأ اس  طتتاة ل تته دستتم طدالتتت عتتتت  إا اج 
 اسندع اساان  ل  ايها  اس  اىط  . دى ا طؤكا عت  عام إقتناع اس جتا يتعااة اس طهتأ داس ت  
 تتت ة طختتت ي إستتت  ايهتتتا  إة لتتت  ىتتتدء اسىتتتتده اس تلاطتتتاة  طتتتث طت تتتت  عنتتت  اسنتتتدع اساتتتان   تتتن 

 اس طهأ داس     ا اس  يدم است تطاي ست طهأ داس    داست  م اس  اسي .
استت  ت تتتاج إست   لطتتا  8102 ة تتلاا ىنتا  اسعاطتتا  تن اس جتدات لتت  ايهتا  اس  تتاىط   اس تاس  -4

طط  اس  اسيأ اسادسطأ ص ا أ ل  ايها  اس اس  طنو سطستت    ن استهدط  دقا طشا   جتا  عا
 ل  اسع ا عت  ت سطن ايها  يشكا  ست  .

 8102ت تب عت  عام إشت ا   جتا  عاطط  اس  اسيأ اس اسطتأ لت  إصتاا  ايهتا  اس  تاىط    -0
  اسعاطا  ن اينت ااات است  دجييا اته اف اس ختت أ اس ت اتأ ل  طعىتاء تع تا ي جتتا  عتاطط

اس  استتيأ اس اسطتتأ إ تتا يعتتام ايتستتات يتتطن  كدنتتات ايهتتا  طد ياستعتتا   يتتطن  كدنتتات ايهتتا  
تتم ن تيتا  تن ايهتا  اس  تاىط   اس شتت    8102اس ختت أ طد ي ن طجلاء  تن ايهتا  اس  تاىط   

ل دقا طاي  س  ياد ه إست  إس تاء اسىتدء عتت  جدانتب استهتدط  اسلال تأ 8101يطن اس جتسطن ل  
 صاا  اس اام  ن ايها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس .ل  اي
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 نتاسج الدراسة التطبيقية 7-0-8
قيتتتتدا لتتتت   اسا استتتتأ اتدا ي نتتتتو: "ة طدجتتتتا طاتتتت   ات اةستتتتأ إ صتتتتاىطأ نتطجتتتتأ تهيطتتتتت ايهتتتتا   -0

عت  اس طهأ داس ت   لت  اسشت كات اس صت طأ اس ستجتأ ي ؤشت   8102اس  اىط   ستت  ط  اس اس  
EGX50 ." 

" تدجتتتا علاقتتتأ  ات اةستتتأ إ صتتتاىطأ يتتتطن اس طهتتتأ داس تتت    لتتت   اسا استتتأ اساتتتان  ي نتتتو: لتتت   -8
داس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ داس ط أ اسسدقطأ ستشت كات اس صت طأ اس ستجتأ ي ؤشت  إطجت  إكتا 

EGX50    8102قيا تهيطت ايها  اس  اىط." 
ىطأ يتطن اس طهتأ داس ت   داس ط تأ قيدا ل   اسا اسأ اسااسث ي نو: "تدجا علاقأ  ات اةسأ إ صا -7

اسالت طتتتتأ س  تتتتدت اس تكطتتتتأ داس ط تتتتأ اسستتتتدقطأ ستشتتتت كات اس صتتتت طأ اس ستتتتجتأ ي ؤشتتتت  إطجتتتت  إكتتتتا 
EGX50    8102يعا تهيطت ايها  اس  اىط." 

ستتم تعتتا اس  تتاططا است تطاطتتأ ست طهتتأ داس تت   داستتت  م اس  استتي   لاء تتأ ست طتتاا لتت  ىتتدء تتطتت   -4
 .8102دل ا س ها  اس  اىط   ستت  ط  اس اس    يدم اس طهأ ي عن  اس    

تدجتتا علاقتتأ  عندطتتأ  ات اةستتأ إ صتتاىطأ يتتطن اس ط تتأ اسالت طتتأ س  تتدت اس تكطتتأ دقط تتأ اسشتت كات  -0
طد يعتتا تهيط تتول  8102ستتداء قيتتا تهيطتتت ايهتتا  اس  تتاىط    01اس ستتجتأ ي ؤشتت  إطجتت  إكتتا 

 .8102دسكنيا طقدي يعا تهيطت ايها  اس  اىط   
قأ يطن اس ط أ اسالت طأ س  دت اس تكطأ دقط أ اسشت كأ طقتدي  تن اسعلاقتأ يتطن   طتاا استت  م اسعلا  -6

اس  اسي  عت  طساا ايستت  اقات دقط تأ اسشت كأ ستداء قيتا طد يعتا تهيطتت ايهتا  اس  تاىط   
8102 . 

 التوصيات7-8
س طتتتاا   الاستتتت اس اجتتتأ قاى تتتأ إستتت  إجتتت اء  لطتتتا  تتتن اسا استتتات تتنتتتادا تهتتتدط   ؤشتتت ات جاطتتتاة -0

 8102اس طهأ ي عنت  اس ت   دل تا ست  يتدم اسجاطتا استدا ا لت  ايهتا  اس  تاىط   ستت  طت  اس تاس  
س ا سيا  ن طى طأ ل  علاقتيا يت  طتت اس طااطتأ سىت ان است اطتا اسصتاات ست عتد تات اس  استيطأ 

 اس  طاة.
اس دجتتداة لتت    الاستتت اس اجتتأ قاى تتأ إستت  إجتت اء  لطتتا  تتن اسا استتات تتنتتادا إستتتك اا اس جتتدات -8

د خاهيتتتتتأ  جتتتتتتا  عتتتتتاطط  اس  استتتتتيأ اسادسطتتتتتأ يتقت ا تتتتتات  8102ايهتتتتتا  اس  تتتتتاىط   اس تتتتتاس  
يتتااء است طي لت  اتدقتتات اس ناستيأ قيتا إصتتاا   است ستطن داستهتدط  عنتا ا ت تتتح طيتداب اس ناقشتأ دا 

 إها  جاطا.
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 كات اس ستتتجتأ طجتتتب عتتتت  إاا ة اسيد صتتتأ اس صتتت طأ داسيطىتتتأ اسعا تتتأ ست قايتتتأ اس اسطتتتأ تدجطتتتو اسشتتت -7
است ي طجتب اسع تا  8102 ياسيد صأ اس ص طأ يايستتعااا يستتط اء  تهتيتات ايهتا  اس  تاىط  

صاا  اي شااات اسلال أ ل  ى ا اسصاا. 8181ي ا جاء يو اعتيا حا  ن طناط   دا 
 8102طجتتتب عتتتت  إاا ات اسشتتت كات د عتتتاي اس تتتداىم اس اسطتتتأ ليتتتم  تتتا جتتتاء يايهتتتا  اس  تتتاىط    -4

استتت  جتتاءت يتتو خاصتتأ لط تتا طتعتتتت يتعتتااة ىتتاف  ستتاءسأ اياا ة كيتتاف  تتن طىتتااف  داستتططت ات
عااة اس طهأ ي عن  اس    دسطا اس    ي عن  عام است ااا اس تعا ف عتطو.  است  ط  اس اس ل دا 

 الدراسات المستقبمية 7-3
 طا  إست اتطجطأ طع اا اسش كأ عت  است  م اس  اسي  دقط أ اسش كأ.  -0
 اسن د ايقتصااي. عت  اس  اسي طا  است  م  -8
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