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 ملخص البحث
اختبار العلاقة بين قابمية القهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة   سةا  إلىيهجف هحا البحث 

أيزاً إلى اختبار لأثيخ ل عيةل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة كتةخي ل بيقةه همةى هةح  العلاقةة  البحثيهجف 
ل لمعلاقةة  كللةب لاخةتخجاي هيشةة دةن الذةخ اا ميةخ الساليةة السقيةجا ببهر ةة ا كراي ج   لاهتبار  دتغيةخ دعة

  3102-3102السالية السرخبة هن فتخا خت خشهاا  

خةةةمبية كدعشهبةةةة بةةةين قابميةةةة القةةةهائم الساليةةةة لمسقارةةةةة كلفم ةةةة  كقةةةج أتهةةةخا ةتةةةائ  الجراخةةةة كةةةةه  هلاقةةةة
التسهبل لالسمفية   سا أتهخا الشتائ  كةه  لأثيخ دعشهي لت عيةل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة همةى العلاقةة 
الدةةةالقة  أدةةةا لالشدةةةبة ل ةةةخي ل بيةةة  دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة  فقةةةج أتهةةةخا الشتةةةائ  هةةةجي كةةةةه  لةةةأثيخ 

ية  السخاةعةة السذةتخ ة همةى العلاقةة بةين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل دعشهي ل ةخي ل ب
لالسمفية  كأخيخاً  فقةج أيةجا ةتةائ  لحميةل الحداخةية الشتةائ  الدةالقة فيسةا يتعمة  لال خوةين ا كل كال ةاة   

لمسقارةةةة  أدةةا فيسةةا يتعمةة  كللةةب فةة  تةةل اخةةتخجاي اتخةةتحقاقاا اقةساليةةة  سقيةةاس لقابميةةة القةةهائم الساليةةة 
لال خض ال الةث  فقةج أتهةخا الشتةائ  كةةه  لةأثيخ دعشةهي ل ةخي ل بية  السخاةعةة السذةتخ ة همةى العلاقةة 
بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة فقةةا فةة  ىالةةة إلا دةةا  اةةةت إىةةج  دشذةة ا 

 دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ    السخاةعة السذار ة ف  هسمية السخاةعة لاا شخاكة

 لسمفية  كدجخل السخاةعة السذتخقابمية القهائم السالية لمسقارةة  كلفم ة التسهبل لا :المفتاحيةالكلمات 
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The relationship between the financial statement 

comparability and the cost of equity capital, and the 

moderating effect of joint audit on this relationship: 

 An empirical study on listed corporations in the Egyptian 

stock exchange 

 

Abstract 

The research aims to test the relationship between the financial statement 
comparability and the cost of equity capital. It also aims to test the effect of 
activating the joint audit approach and the methods of its application on this 
relationship as a moderating variable of the relationship, using a sample of non-
financial companies listed on the Egyptian stock exchange for a period of six 
years, 2013-2018. 

The results of the study showed a significant negative relationship between 
the financial statement comparability and cost of equity capital. The results also 
showed a significant effect for the activating of joint audit on the previous 
relationship. 

As for the methods of applying the joint audit approach, the results showed 
that there was an insignificant effect of the methods of applying the joint audit 
on the relationship between the financial statements comparability and the cost 
of equity capital. Finally, the results of the sensitivity analysis supported the 
previous results with respect to the first and second hypotheses, using the total 
accrual as a measure of financial statement comparability. As for the third 
hypothesis, the results showed a significant effect of the methods of applying the 
joint audit on the relationship between the financial statements comparability 
and the cost of equity capital only in the case that one of the auditing firms 
participating in the audit process has a partnership with one of the big four audit 
firms. 

Key words: financial statement comparability, cost of equity capital, the joint 
audit. 
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 البحث مقدمة -1
لعتبةةخ القةةهائم الساليةةة أىةةج أهةةم درةةا ر السعمهدةةاا هةةن السخ ةةد السةةال  لمسشذةةأا كأ ائهةةا السةةال   كالتةة  
يسكةةن أت لةةعثخ همةةى الخةةال العجيةةج دةةن القةةخاراا  خا ةةة قةةخاراا اتخةةت سار كدةةش  اتئتسةةات  كة ةةخاً  ت 

بيل الس ةةال  بيةةع همةةى خةة -قةةخاراا ددةةتخجد  السعمهدةةاا السحاخةةبية لش ةةهي همةةى اتختيةةار بةةين البةةجائل
فةة ت  -اتخةةت سار أك اتىت ةةا، لةةه  أك اتخةةت سار فةة  السشذةةأا السعةةجا لمقةةهائم الساليةةة أك أي دشذةةأا أخةةخ  

السعمهدةةةاا الستعمقةةةة لالسشذةةةأا السعةةةجا لمقةةةهائم الساليةةةة لفةةةهت أك ةةةخ فائةةةجا إلا أدكةةةن دقارةتهةةةا لالسعمهدةةةاا 
ة ةذ الرةشاهة  لاقوةافة إلةى دقارةتهةا لالسعمهدةاا السساثمة الستعمقة لالسشذ ا ا خخ  التة  لشتسة  إلةى 

   (SFAC: 8)السساثمة هن السشذأا ة دها ل تخاا أخخ  

  فقةةج ةةةط اقتةةار الس ةةاهيس  لمتقخبةةخ السةةال  همةةى comparabilityكة ةةخاً  هسيةةة القابميةةة لمسقارةةةة 
كفهةةةم أكةةةةه التذةةةاله  اهتبارهةةةا إىةةةج  الخرةةةائط الشههيةةةة التةةة  لتةةةي  لسدةةةتخجد  القةةةهائم الساليةةةة لحجيةةةج

كاتختلاف بين العشا خ السختم ة  ك حلب التعخف همى كفهم أكةه التذاله كاتختلاف ف  ا  اء السةال  
  كفة  هةحا الدةياي  لشةاكل العجيةج دةن الجراخةاا اختبةار أثةخ ل بية  دعةاييخ (SFAC: 8)بةين الذةخ اا 

دةن الةجكل بهةجف التحقة  دسةا إلا  ةات لبشة  لمةب التقخبخ السال  الجكليةة همةى القابميةة لمسقارةةة فة  العجيةج 
السعةةاييخ قةةج أ   إلةةى لحدةةن  رةةةة قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  أي ت  كقةةج أيةةج العجيةةج دةةن الجراخةةاا 

 e.g., Barth)التأثيخ اقيجاب  لتبش  دعاييخ التقخبخ السال  الجكلية همى قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة 
et al., 2012; Yip and Young 2012; Jinadu et al., 2017; Masoud 2017; Barth 

et al., 2018)   

كدةةن ةاىيةةة أخةةخ   أكوةة  العجيةةج دةةن الجراخةةاا ا ثةةخ اقيجةةاب  لقابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة همةةى 
 ,.e.g., Fang, et al)لخ ةي  هةجي لساثةل السعمهدةاا بةةين الستعةادمين فة  خةهي ا كراي الساليةة 

2016; Ra and Lee, 2018; Bordeman et al., 2019) كبالتال   فقج يتخلة  همةى للةب قيةاي  
السدت سخبن لسخاةعةة كلعةجيل لهقعةالهم لذةأت التةجفقاا الشقجيةة السدةتقبمية  لاقوةافة إلةى لقةجيخ السخةاتخ 

 ل السخلب ة لاخت سارالهم  كبالتال  لقييسهم لمذخ ة  دسا قج يكهت له أثخ همى لفم ة التسهب

كف  تل هجي لساثل السعمهداا بين إ اراا الذخ اا كددتخجد  التقاربخ السالية   ات تبج دن كةه  
تةةخف ثالةةث ددةةتقل  كهةةه دخاقةة  الحدةةالاا  لتحجيةةج دةةج  خمةةه القةةهائم الساليةةة دةةن التحخب ةةاا الجههخبةةة 

قةهائم الساليةة دةن (  كلحلب  يتس ل الهجف الخئيد  لمسخاةعةة فة  لعدبةد ثقةة ددةتخجد  ال3102  )دحسه 
خةةلال رأي دخاقةة  الحدةةالاا لذةةأت دةةا إلا  اةةةت القةةهائم الساليةةة لسشذةةأا العسيةةل قةةج أ هةةجا كفقةةاً لسعةةاييخ 
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السحاخةةةبة الستعةةةارف هميهةةةا  لاقوةةةافة إلةةةى دةةةا إلا  اةةةةت لمةةةب القةةةهائم لعبةةةخ لرةةةجي هةةةن أ اء الذةةةخ ة 
 كدخ دها السال  

كالسهشةة  فةة   ا كةةا يس  السدةةتهبين همةةى كبيةةخاً  اهتسادةةاً  الحدةةالاا دخاقةة  اخةةتقلال قزةةية كقةةج ةةةحبت
ةسيع أةحاء العالم  إل إت اختقلال دخاق  الحدالاا يعتبخ أدخاً ىيهباً لمح ا، همى خةلادة القةهائم الساليةة 

  (Kanagaretnam et al., 2010)لمذةخ اا  كبالتةال  همةى ثقةة الستعةادمين فة  أخةهاي رأس السةال 
 زداا السالية  كاةهيار العجيج دن الذخ اا الفبخ  ف  دختمف  كل العةالم  فقةج كدع ىجكث العجيج دن ا

أ ةةب  دةةن الزةةخكري اخةةتعا ا ثقةةة السدةةت سخبن كميةةخهم دةةن ددةةتخجد  السعمهدةةاا السحاخةةبية فةة  دهشةةة 
السخاةعةةةة  ةتيجةةةة اتةتقةةةا اا التةةة  كةهةةةت إليهةةةا  كقةةةج لخلةةة  همةةةى للةةةب إ ةةةجار الجهةةةاا السعشيةةةة لسهشةةةة 

 Sarbanesكالسخاةعةةة العجيةةج دةةن دعةةاييخ السخاةعةةة  كالقةةهاةين  كالةةحي ي عةةج أشةةهخها قةةاةهت السحاخةةبة 
Oxaly Act (Sox) بهةجف لحدةين ىه سةة الذةخ اا   3113  كالحي أ جر  الفهةجخس ا دخبك  هاي

  (Baldauf and Steckel, 2012)كوسات اختقلالية دخاق  الحدالاا 

التةة  لةجهه إلةى  هةةم ةةه ا السخاةعةة  كاخةةتعا ا ثقةة ددةةتخجد   كةتيجةة لةحلب  تهةةخ العجيةج دةن ا راء
السعمهدةةاا السحاخةةبية  لاقوةةافة إلةةى  هةةم اخةةتقلال دخاقةة  الحدةةالاا دةةن خةةلال العجيةةج دةةن الهخةةائل  

كأىةةةج دةةةجاخل السخاةعةةةة الخارةيةةةة  joint audit كالتةةة  دةةةن أبخزهةةةا ل عيةةةل دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة 
(Siddiqui, 2019)   سذتخ ة هةةةةه ةةةةةةةة الةةةةةةةسخاةعةةةسهوهع الةةةةةةةدب  كراء زبةةةةا ا اتهتسةةةةاي بةةةةةةةأت الم ةكرمةةةة

ارض ةةةةةعةةعبج كدةةةةةن دةةةةةجل بيةةةةةخاً لمجةةةةةدال د يةةةةةةات كت يةتخ  ةةةةةةةإت أت ا د ة  ةةةةخاةعةةة السةةةةةه ا هسميةةةةن ةةةةةلحدي
 ( 3102  )هبج الحسيج

 البحث مذكلة -2
رمم لشاكل العجيج دن الجراخاا اختبار دج  ة عية قابمية القهائم السالية لمسقارةة دن هجا ةهاة   دشها 
همى خبيل الس ال: لخ ي  لفم ة الحرهل همةى السعمهدةاا السحاخةبية  كلحدةين ةةه ا لمةب السعمهدةاا 

(De Franco et al., 2011)لةجيهت ىةهل   كأيزةاً لخ ةي  هةجي التأكةج لةج  السذةار ين فة  خةهي ا
  ي زةاف إلةى للةب  لخ ةي  هةجي لساثةل السعمهدةاا فة  خةهي (Kim et al., 2013)دخاتخ اتئتسةات 

  كارل ةاع السحتةه  السعمهدةال  لاربةاب  كبالتةال  لةجهيم قةخاراا لقيةيم (Fang et al., 2016)الةجيهت 
يدةةس  لمسدةةت سخبن   كلحدةةين السحتةةه  السعمهدةةال   خةةعار ا خةةهم  لسةةا (Stallings, 2017)ا خةةهم 

  كدةع للةب  فة ت هشةار ةةجرا فة  (Choi et al., 2019)بتهقع أ اء الذخ ة ف  السدةتقبل لذةكل أفزةل 
الجراخاا الت  لشاكلت ة عية قابمية القهائم السالية لمسقارةة دن ىيةث لأثيخهةا همةى لفم ةة التسهبةل لالسمفيةة  

 دن ةتائ   ي زاف إلى للب  هجي كةه  ال اي بيشها فيسا له مت إليه
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 Imhof et al., 2017, and Bordeman ) ,(Cho et al., 2015)إل له ل لع  الجراخاا  
.et al., 2019)   إلةى كةةه  هلاقةة خةمبية بةين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة

إلةةةى كةةةةه  هلاقةةةة إيجابيةةةة بةةةين هةةةحين الستغيةةةخبن   سةةةا أت هةةةح   (Park, 2016)بيشسةةةا له ةةةمت  راخةةةة 
الجراخاا قج لم إةخاؤهةا فة   كل لاا أخةهاي دةال دتقجدةة  كلةم يةتم إةةخاء  راخةاا دساثمةة فة   كل لاا 

 أخهاي دال ةاشئة 

 e.g., Fernando et al., 2010; Alsadoun)كدةن ةاىيةة أخةخ   لشةاكل العجيةج دةن الجراخةاا 
and Aljabr, 2014; Basiruddin et al., 2014; Choi and Lee, 2014; Relvas and  

Pais 2014; Al-Hadi et al., 2017; Coffie et al., 2018)   اختبةار لةأثيخ  ةل دةن ةةه ا
السخاةعةةة  كدةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى لفم ةةة رأس السةةال كالتةة  لتزةةسن لفم ةةة التسهبةةل لةةاتقتخاض 
كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  كرمةةم أت الجراخةةاا الدةةالقة لذةةيخ إلةةى كةةةه  هلاقةةة خةةمبية بةةين قابميةةة القةةهائم 

وةةافة إلةةى كةةةه  هلاقةةة خةةمبية بةةين ةةةه ا السخاةعةةة كلفم ةةة الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  لاق
ل لت عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى العلاقةةة  التسهبةةل لالسمفيةةة  إت أةهةةا لةةم لقةةم لاختبةةار ا ثةةخ الس عةةج  

 بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية 

قة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل كدن هشا ي ار التداؤل ىهل دا إلا  ات هشار هلا
لالسمفية؟ كدا إلا  ات ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة دقابل دجخل السخاةعة ال خ يةة يةعثخ همةى العلاقةة 

 الدالقة  أي ت؟ كبالتال   لتس ل التداؤتا الت  يحاكل البحث اقةالة هميها ة خباً كهسمياً فيسا يم :
 بمية القهائم السالية لمسقارةة؟داهية قا -

 هل لهةج هلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية؟ -

هةةل لختمةةف العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة لسةةج  ل عيةةل دةةجخل  -
 ؟  كتخي ل بيقهالسخاةعة السذتخ ة

  البحث ىدف -3
كللةب  لالسمفيةة  التسهبةل كلفم ة لمسقارةة السالية القهائم قابمية بين العلاقة  راخة إلى بحثال هحا يهجف
 خةةةت فتةةةخا هةةةن السرةةةخبة الساليةةةة ا كراي ببهر ةةةة السقيةةةجا الساليةةةة ميةةةخ الذةةةخ اا دةةةن هيشةةةة لاخةةةتخجاي
السذةةتخ ة  السخاةعةةة دةةجخل ل عيةةل لةةأثيخ اختبةةار إلةةى أيزةةاً  البحةةث يهةةجف كسةةا  3102-3102 خةةشهاا 

  العلاقة ل لهح ج   دع دتغيخ لاهتبار  الدالقة  العلاقة كتخي ل بيقه همى
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  البحث ودوافع أىمية -4
 ىيداً  كالت  شغمت ا هسية دن كبيخ قجر همى دتغيخاا بين لمعلاقة اختبار  دن البحث هحا أهسية لشبع

 الساليةةة القةةهائم قابميةةة دهوةةهع لشاكلةةت التةة  البحةةهث ك ةةخا فةةخمم  ا خيةةخا ا كةةةة فةة  السحاخةةب  ال فةةخ دةةن
 كقةج دحةجك ا  لةدال ت لالسمفيةة التسهبةل لفم ةة كبةين بيشهةا العلاقةة لشاكلةت التة  الجراخةاا أت إت لمسقارةة 

 ةةةجرا للةةب  إلةةى ي زةةاف  السرةةخبة البيئةةة فةة  خا ةةة –الباىةةث همةةم ىةةجك  فةة  –الشةةجرا ىةةج إلةةى لرةةل
 هةةحا يدةةاهم كبالتةةال   الدةةالقة  العلاقةةة همةةى السذةةتخ ة السخاةعةةة دةةجخل ل عيةةل أثةةخ لشاكلةةت التةة  البحةةهث
 الشاىيةةة دةةن أهسيةةة البحةةث هةةحا يع ةة  دسةةا السحاخةةبية  البحةةهث دجةةال فةة  لح يةةة فجةةها خةةج فةة  البحةةث

 العلاقةةة لذةةأت هسمةة   ليةةل إلةةى اله ةةهل دحاكلةةة خةةلال دةةن أهسيتةةه البحةةث هةةحا يدةةتسج كسةةا  ا كا يسيةةة
 دةةةن هيشةةةة كللةةةب لاخةةةتخجاي السذةةةتخ ة كتةةةخي ل بيقةةةه  السخاةعةةةة دةةةجخل عيةةةلبت  لأثخهةةةا كدةةةج  الدةةةالقة 
 : يم  فيسا البحث  كافع أهم بمهرا كبسكن  السالية ا كراي ببهر ة السقيجا السالية ميخ الذخ اا

 لرة ة لالسمفيةة  التسهبةل كلفم ةة لمسقارةةة الساليةة القةهائم قابمية بين العلاقة لشاكلت الت  البحهث ةجرا -
  خا ة لر ة السرخبة البيئة كف  هادة 

ل  ا ثةةةخ لشاكلةةةت التةةة  البحةةةهث ةةةةجرا -  كتةةةخي ل بيقةةةه همةةةى السذةةةتخ ة السخاةعةةةة دةةةجخل لت عيةةةلالس عةةةج  
 الفبيةةخ ا كةا يس  اتهتسةاي رمةم لالسمفيةةة  التسهبةل كلفم ةة لمسقارةةة الساليةةة القةهائم قابميةة بةين العلاقةة

  السخاةعة ةه ا همى كأثخها الخارةية  السخاةعة دجاخل كأىج السذتخ ة السخاةعة لسهوهع

 البحث حدود -5
  لالسمفيةة التسهبةل كلفم ةة لمسقارةةة الساليةة القةهائم قابميةة بةين العلاقةة  راخةة همةى البحث هحا يقترخ

 لالسمفيةةة  التسهبةةل لفم ةةة همةةى لةةعثخ التةة  ا خةةخ   العهادةةل  راخةةة البحةةث هةةحا ة ةةاي خةةار  يقةةع كبالتةةال  
  الذةخ اا لحه سةة ا خخ   كا لياا السمفية  كهيكل السحاخب   كالتح ظ ا رباب  ةه ا: بيشهادن  كالت 
 لالسمفيةةةة  التسهبةةةل لفم ةةة همةةةى لمسقارةةةة الساليةةةة القةةةهائم قابميةةة أثةةةخ  راخةةة همةةةى هةةحا البحةةةث يقترةةةخ كسةةا

 التسهبةل لفم ةة كهةه السةال رأس لتفم ةة ا خةخ السكةهت  همةى لمسقارةةة القابميةة أثةخ اختبةار يةتم لةن كبالتةال  
 همةةى يقترةةخ البحةةث أت للةةب  إلةةى ي زةةاف  البحةةث دذةةكمة لسعالجةةة همسيةةاً  يمةةدي دةةا لقةةجر إت لةةاتقتخاض

ل ا ثةةخ  راخةةة  القةةهائم قابميةةة بةةين العلاقةةة كتةةخي ل بيقةةه همةةى السذةةتخ ة السخاةعةةة دةةجخل لت عيةةل الس عةةج  
 همةى لةعثخ قةج التة  ا خةخ   لمعهادةل التعةخض يةتم لةن كبالتةال   لالسمفيةة  التسهبةل كلفم ة لمسقارةة السالية

 دةن هيشةة همةى الت بيقيةة الجراخةة لقترةخ كأخيةخاً   البحةث دذةكمة لسعالجة يمدي دا لقجر إت العلاقة  هح 
  3102-3102 خشهاا  خت فتخا دجار همى السالية ا كراي ببهر ة السقيجا السالية ميخ الذخ اا
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 :التالي النحه على منو المتبقي تنظيم يتم سهف البحث، ىدف ولتحقيق
   كأهسيتها لمسقارةة  السالية القهائم قابمية لعخبف -2

 البحةةث فةةخض كاشةةتقاي لالسمفيةةة  التسهبةةل كلفم ةةة لمسقارةةةة الساليةةة القةةهائم قابميةةة بةةين العلاقةةة لحميةةل -7
  ا كل

ل  ا ثخ لحميل -2  لمسقارةةة الساليةة القهائم قابمية بين العلاقة همى السذتخ ة السخاةعة دجخل لت عيلالس عج  
  كال الث ال اة   البحث فخو    كاشتقاي لالسمفية  التسهبل كلفم ة

  الت بيقية الجراخة -9

   السقتخىة البحث كدجاتا كله ياله البحث خلا ة -01

  وأىميتيا للمقارنة، المالية القهائم قابلية تعريف -6
لمعةة  السعمهدةةاا السحاخةةبية  كراً دهسةةاً فةة  الخةةال العجيةةج دةةن القةةخاراا لاا ا هسيةةة لالشدةةبة لمسشذةةأا  
لةةحلب  فقةةج أكوةة  اقتةةار الس ةةاهيس  لمتقخبةةخ السةةال  دجسههةةة دةةن الخرةةائط التةة  يجةة  لهافخهةةا ىتةةى 

سةا  الخرةائط لتحق  دش عة السعمهداا السحاخبية  كقج لم لقديم هح  الخرةائط إلةى دجسةههتين: أكله
ا خاخةية  كلتزةسن: خا ةيت   السلاءدةة  كالتس يةل الرةا ي  كثاةيهسةا  الخرةائط السعةدزا لمخرةائط 

   (SFAC: 8)ا خاخية  كلتزسن: القابمية لمسقارةة  كالتحق   كالهقتية  كالقابمية لم هم 

ى لس يمةةه  إت كرمةم أةةه يجة  أت لفةهت السعمهدةاا السحاخةبية دلائسةةة  كأت لس ةل لرةجي دةا لهةجف إلة
أت لمب السعمهداا لفهت أك خ فائجا إلا أدكن دقارةتها لالسعمهداا السساثمة التة  قادةت السشذة ا ا خةخ  

هشها ف  لاا ال تةخا  أك لالسعمهدةاا التة  قادةت السشذةأا ة دةها لةالتقخبخ هشهةا فة  فتةخاا أخةخ    لالتقخبخ
هيةةة لمسعمهدةةاا السحاخةةبية كالتةة  لعةةدز خا ةةيت   كبالتةةال   ل عةةج القابميةةة لمسقارةةةة إىةةج  الخرةةائط الشه 

  (SFAC: 8)السلاءدة  كالتس يل الرا ي 

كالتةة  لخ ةةد همةةةى  -د ةةةل السلاءدةةة كالتس يةةل الرةةةا ي  -كهمةةى هكةةذ الخرةةةائط الشههيةةة ا خةةخ  
لت مة  البشه  السالية لسشذأا كاىجا  أك ف  فتخا كاىجا  ف ت القابمية لمسقارةة ت لخلبا لعشرخ كاىج  كإةسا 

   (SFAC: 8)هشرخبن همى ا قل ف  دشذألين دختم تين  أك فتخلين دحاخبيتين 

كبالتةةةةال   ل عتبةةةةخ القابميةةةةة لمسقارةةةةةة إىةةةةج  الخرةةةةائط الشههيةةةةة لمسعمهدةةةةاا السحاخةةةةبية كالتةةةة  ل سكةةةةن 
ددةةتخجد  لمةةب السعمهدةةاا دةةن لحجيةةج كفهةةم أكةةةه التذةةاله كاتخةةتلاف بةةين العشا ةةخ لالتقةةاربخ الساليةةة  

إلى أةه إلا  اةت السعمهداا السحاخبية ميخ قابمةة لمسقارةةة  فمةن  (Choi et al., 2019)ذيخ  راخة كل
يةةتسكن السدةةت سخكت دةةن لحجيةةج دةةا إلا  اةةةت اتختلافةةاا فةة  أ اء الذةةخ اا ةالجةةة هةةن اتختلافةةاا فةة  
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لخةسةةةةة ا ىةةةةجاث اتقترةةةةا ية إلةةةةى أرقةةةةاي دحاخةةةةبية  أي لدةةةةب  اتختلافةةةةاا فةةةة  ال ةةةةخكف اتقترةةةةا ية  
القابميةةة لمسقارةةةة السدةةت سخبن فةة  الته ةةل إلةةى اخةةتشتاةاا أفزةةل ىةةهل ا ىةةجاث  كبالتةةال   لدةةاهج زبةةا ا

 اتقترا ية  كدن ثم لفهبن لهقعاا ىهل دقجار كلهقيت التجفقاا الشقجية كأ اء الذخ ة السدتقبم   

  كالتهىيةةج consistencyكدةةع للةةب  يجةة  الت خقةةة بةةين د هةةهي القابميةةة لمسقارةةةة  كد هةةهد   اتلدةةاي 
uniformity فسةةةن ةاىيةةةة  ف ةةةةه رمةةةم ارلبةةةاب د هةةةهي اتلدةةةاي لالقابميةةةة لمسقارةةةةة  إت أةهسةةةا دختم ةةةات  إل  

يذةةةيخ اتلدةةةاي إلةةةى اخةةةتخجاي ة ةةةذ أخةةةالي  السحاخةةةبة لةةةش ذ العشا ةةةخ  إدةةةا دةةةن فتةةةخا إلةةةى أخةةةخ   اخةةةل 
القابميةةة لمسقارةةةة السشذةةأا السعةةجا لمقةةهائم الساليةةة  أك خةةلال فتةةخا كاىةةجا دةةع دشذةة ا دختم ةةة  كلةةحلب  لعتبةةخ 

  (SFAC: 8)لس الة الهجف  بيشسا يداهج اتلداي همى لحقي  هحا الهجف 

كدن ةاىية أخخ   ف ت القابمية لمسقارةة ت لعش  التهىيج  فبيشسا يت م  التهىيج دن الذخ اا اخةتخجاي 
ن أك أك ةخ دةةن السحاخةبة  فة ت القابميةة لمسقارةةة لعتبةخ خةةسة دةن خةساا العلاقةة بةين هشرةخب ة ةذ دعةاييخ

السعمهدةةاا  كبالتةةال   بيشسةةا لعتبةةخ القابميةةة لمسقارةةةة الشتيجةةة السخةةةها للاهتسةةا  همةةى دجسههةةة دهىةةجا دةةن 
دعاييخ السحاخبة  ف ت التهىيج لس ةخ   ت يةع ي لالزةخكرا إلةى القابميةة لمسقارةةة  كإت  اةةت زبةا ا التهىيةج 

  كبت ة  للةب دةع دةا (Defond et al., 2011; Barth, 2013)قةج لةع ي إلةى زبةا ا القابميةة لمسقارةةة 
( دةةن أةةةه رمةةم أةةةه يسكةةن لس يةةل السعادمةةة اتقترةةا ية 2أكوةةحته قائسةةة د ةةاهيم السحاخةةبة الساليةةة رقةةم )

لرجي ل خي دحاخبية دتعج ا  إت أت الدساب بتعةج  تةخي السحاخةبة لقيةاس كالتقخبةخ هةن ة ةذ ال ةاهخا 
  كبالتةةال   لفةة  لفةةهت السعمهدةةاا قابمةةة لمسقارةةةة  فةة ت ا دةةهر اتقترةةا ية يخ ةة  دةةن القابميةةة لمسقارةةةة

الستذابهة يج  أت لبجك دتذابهة  كا دهر السختم ة يج  أت لبجك دختم ة  كدن ثةم  ف ةةه ت يةتم لحدةين 
قابميةة السعمهدةاا الساليةةة لمسقارةةة هةةن تخبة  ةعةةل ا دةهر السختم ةة لبةةجك دتذةابهة   سةةا ت يةتم لحدةةيشها 

  (SFAC: 8)عل ا دهر الستذابهة لبجك دختم ة دن خلال ة

 De Franco et)كف  لاا الدياي  قاي العجيج دن الجراخاا بتعخبف القابمية لمسقارةة  ىيث أكو  
al., 2011)   أت لعخبةةف القابميةةة لمسقارةةةة يدةةتشج إلةةى ففةةخا أت الش ةةاي السحاخةةب  هبةةارا هةةن لجدةةيج أك

لرهبخ لاىجاث اتقترا ية دن خلال القهائم الساليةة  كبالتةال   يكةهت لةج  شةخ تين ة ادةات دحاخةبيات 
ث اتقترةا ية  قاللات لمسقارةة إلا  اةتةا لشتجةات قةهائم داليةة دساثمةة  لالشدةبة لسجسههةة دعيشةة دةن ا ىةجا

كلةةحلب  هخفةةت الجراخةةة القابميةةة لمسقارةةةة لأةهةةا السةةج  الةةحي فةة  تمةةه لعكةةذ الةةش م السحاخةةبية لمذةةخ اا 
 ا ىجاث اتقترا ية ف  قهائسها السالية  

 (Barth et al., 2012, and Yip and Young, 2012)كبت ة  دةع للةب  دةا أكوةحته  راخةتا 
ت الذةةةخ اا لقةةهي لةةالتقخبخ هةةةن أرقةةاي دحاخةةبية دساثمةةةة فةة  قهائسهةةةا دةةن أت القابميةةة لمسقارةةةةة لذةةيخ إلةةى أ
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السالية ف  تل تخكف اقترا ية دساثمة  كأرقاي دحاخبية دختم ة هشةجدا لتعةخض لمةب الذةخ اا ل ةخكف 
القابميةة لمسقارةةة لأةهةا لقةارر ا ربةاب التة   (Francis et al., 2014)اقترةا ية دختم ةة  بيشسةا هةخف 

بهاخةة ة شةةخ تين دتذةةابهتين فةة  ال ةةخكف لدةةب  اتلدةةاي الةةحي يةةتم فةة  تمةةه ل بيةة   هشهةةا يةةتم التقخبةةخ
 القهاهج السحاخبية ف  لمب الذخ اا 

كبةةالش خ إلةةى هةةح  التعخب ةةاا  ف ةهةةا لةةم لختمةةف فةة  دزةةسهةها هسةةا أكوةةحته قائسةةة د ةةاهيم السحاخةةبة 
ن دةن لحجيةج كفهةم أكةةه التذةاله ( دن أت القابمية لمسقارةة خا ية ةههية لسكةن السدةتخجدي2السالية رقم )

كاتخةتلاف بةةين العشا ةةخ لالتقةةاربخ الساليةةة  كبالتةةال   فة ت القابميةةة لمسقارةةةة يجةة  أت لةةع ي إلةةى أت لبةةجك 
تذةةاله ل داأةةةه هشةةجلا دةةهر الستذةةابهة دتذةةابهة  كا دةةهر السختم ةةة لبةةجك دختم ةةة  كهةةه دةةا يسكةةن ل دةةيخ  

 هةةخ قهائسهةةا الساليةةة أرقادةةاً دحاخةةبية الذةةخ اا  ف ةةةه يجةة  أت ل  ا ىةةجاث اتقترةةا ية التةة  لتعةةخض لهةةا 
 ف  ىالة اختلاف ا ىجاث اتقترا ية الت  لتعخض لها  حي   دتذابهة  كالعكذ 

كة خاً  هسية القابمية لمسقارةة   ىةج  الخرةائط الشههيةة لمسعمهدةاا السحاخةبية  فقةج قةاي العجيةج دةن 
  هةةةحا الرةةةج   أيةةةجا لمةةةب الجراخةةةاا دش عةةةة قابميةةةة القةةةهائم الساليةةةة الجراخةةةاا لاختبةةةار دةةةج  ة عيتهةةةا  كفةةة

لمسقارةةةة دةةن هةةجا ةهاةةة   دشهةةا همةةى خةةبيل الس ةةال  ددةةاهجا السحممةةين السةةاليين همةةى لقةةجيم لشبةةعاا أك ةةخ 
فعاليةةة ك قةةة  كللةةب دةةن خةةلال لخ ةةي  لفم ةةة الحرةةهل همةةى السعمهدةةاا السحاخةةبية كلحدةةين ةةةه ا لمةةب 

إلةى  (De Franco et al., 2011)  فقةج له ةمت  راخةة (De Franco et al., 2011)السعمهداا 
أت قابميةةة ا ربةةاب لمسقارةةةة فةة   ةةشاهة دةةا لةةخلبا إيجالةةاً لستالعةةة السحممةةين السةةاليين ك قةةتهم  بيشسةةا لةةخلبا 

 خمباً لسج  لذتت لهقعاا السحممين الساليين لارباب  

لمسقارةة همى لخ ةي  هةجي التأكةج لةج  السذةار ين فة   كدن ةاىية أخخ   لداهج قابمية القهائم السالية
 Fang)كف  لاا الدياي  له مت  راخة    (Kim  et al., 2013)خهي الجيهت ىهل دخاتخ اتئتسات 

 et al., 2016)    إلةى أت قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة لدةاهم فة  لخ ةي  هةجي لساثةل السعمهدةاا فة
أت  (Kim et al., 2016, and Parsa and Sarraf, 2018)خةهي الةجيهت   سةا أكوةحت  راخةتا 

زبةةا ا قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة لخ ةة  دةةن ديةةل اق ارا إلةةى إخ ةةاء ا خبةةار الدةةيئة  دسةةا يحدةةن دةةن 
 لقييم السدت سخبن لسخاتخ اةهيار أخعار أخهم الذخ ة ف  السدتقبل  

دةن أت قابميةة القةهائم الساليةة  (Shin and Park, 2014)كبعبةج دةا خةب   دةا له ةمت إليةه  راخةة 
لمسقارةةةة لةةع ي إلةةى ل دةةيخ دعمهدةةاا القةةهائم الساليةةة لذةةكل أفزةةل كبتفم ةةة أقةةل  لاقوةةافة إلةةى لخ ةةي  

دةن أت  (Stallings, 2017)دج  اختلاف ا راء بين السدت سخبن  كبت   دع للب  دا أكوةحته  راخةة 
ارل اع السحته  السعمهدال  لارباب  كدن ثم لجهيم قخاراا لحجيج  قابمية القهائم السالية لمسقارةة لع ي إلى
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قيسةةة ا خةةهم  ي زةةاف إلةةى للةةب  لحدةةين السحتةةه  السعمهدةةال   خةةعار ا خةةهم  لسةةا يدةةس  لمسدةةت سخبن 
  كفة  لاا الدةياي  أكوةحت (Choi et al., 2019)بتهقةع أ اء الذةخ ة فة  السدةتقبل لذةكل أفزةل 

دش عةة قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة لالشدةبة لقةخاراا اتخةتحهال همةى  (Chen et al., 2018) راخةة 
الذخ اا  إل له مت الجراخة إلى أت السذتخبن يتخحكت قخاراا اختحهال أفزل هشج ارل ةاع قابميةة القةهائم 

التةة  لشتسةة  الساليةةة لمسقارةةةة لمذةةخ اا السدةةتهجفة دقارةةةة لةةالقهائم الساليةةة لمذةةخ اا الش يةةخا فةة  الرةةشاهة 
 إليها الذخ ة  

 بالملكيةة، التمهيةل وتكلفةة للمقارنةة الماليةة القةهائم قابليةة بةين العلاقةة تحليل -7
 الأول البحث فرض واشتقاق

لذيخ لفم ة رأس السال إلى لفم ة ا دهال الت  لدتخجدها الذخ ة لتسهبل اخةت سارالها  كالتة  لحرةل 
هميهةةةا الذةةةخ ة خةةةهاء هةةةن تخبةةة  اتقتةةةخاض أك هةةةن تخبةةة  التسهبةةةل لالسمفيةةةة  لةةةحلب  فقةةةج هخفةةةت  راخةةةة 

.(Apergis   et al., 2012)  لفم ةةةة رأس السةةةال لأةهةةةا الستهخةةةا السةةةخة  لقيسةةةة درةةةا ر رأس السةةةال
السختم ةة  كهةةه دةا يذةةيخ إلةةى دتهخةا العائةةج الستهقةةع دةن ق بةةل ةسيةع ا تةةخاف التةة  لقةجي ا دةةهال لمذةةخ ة 

 خهاءً أكاةها دداهسين أك دقخوين 

بةه السدةت سخكت تخةت سار كدن ةاىية أخخ   ل عخف لفم ة التسهبل لالسمفية لأةها دعجل العائج الحي ي م
أدهالهم ف  الذخ ة  كالحي يس ل لفم ة ال خ ةة البجيمةة التة   ةات يسكةن لحقيقهةا دةن اخةت ساراا بجيمةة لهةا 

لأةهةا  (Foong and Goh, 2010)   سةا هخفهةا (Daske et al., 2006)ة ةذ ددةته  السخةاتخ 
أس السال ف  دشذأا دا  كلعهبزةهم هسةا الحج ا  ةى لسعجل العائج الحي ي مبه السداهسهت دقابل لقجيم ر 

يسكةةن أت يتحسمةةه  دةةن دخةةاتخ دخلب ةةة بهةةحا الشةةهع دةةن اتخةةت سار  كبت ةة  للةةب دةةع دةةا أكوةةحته  راخةةة 
(Botosan, 2006)   لةةةةةأت لفم ةةةةةة التسهبةةةةةل لالسمفيةةةةةة لس ةةةةةل الحةةةةةج ا  ةةةةةةى لسعةةةةةجل العائةةةةةج الةةةةةحي ي مبةةةةةه

السدت سخكت لتهفيخ رأس السال لمذخ ة  كالحي يتفةهت دةن دعةجل ال ائةجا الخةال  دةن السخةاتخ  لاقوةافة 
 إلى لعهب  )هلاكا( هن السخاتخ ميخ القابمة لمتشهبع 

هبةل لالسمفيةة لقةيذ دعةجل العائةج الةحي ي مبةه أت لفم ة التس (Reverte, 2012)كقج أكوحت  راخة 
السدةت سخكت ققشةةاههم لالح ةا، همةةى اخةت سارالهم فةة  الذةةخ ة  كالةحي يعكةةذ السخةاتخ الستهقعةةة لمتةةجفقاا 

 (Botosan, 2006, and Reverte, 2012)الشقجيةة السدةتقبمية لمذةخ ة  لةحلب  فقةج هخفةت  راخةتا 
الةةحي ي بقةةه السدةةت سخكت همةةى التةةجفقاا الشقجيةةة السدةةتقبمية لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة لأةهةةا خةةعخ الخرةةم 

 (Castillo-Merino et al., 2014)الستهقعة لمذخ ة لمه هل إلى خعخ الدهم الحال   بيشسا هةخف 
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لفم ة التسهبل لالسمفيةة لأةهةا خةعخ الخرةم الةحي يجعةل ههائةج ا خةهم السدةتقبمية الستهقعةة ددةاكبة لدةعخ 
  ة الدهي الحال  لدهم الذخ 

كبشاءً همى دا خب   يسكن لعخبف لفم ة التسهبل لالسمفيةة لأةهةا دعةجل العائةج الةحي ي مبةه السدةت سخكت 
أدهالهم ف  الذخ ة  كالحي يج  أت يقل هن دعجل العائج الحي يسكن الحرهل هميةه إلا دةا لةم  تخت سار

 اخت سار ة ذ السبمغ ف  اخت ساراا أخخ  دختم ة لها ة ذ  رةة السخاتخ 

كقج لشاكل العجيج دن الجراخاا ل ديخ العلاقة بين السعمهداا السحاخبية كلفم ة رأس السةال دةن خةلال 
لاقوةةةافة إلةةةى  –هةةةجي لساثةةةل السعمهدةةةاا  ك قةةةة السعمهدةةةاا  فسةةةن ةاىيةةةة  لمعةةة  السعمهدةةةاا السحاخةةةبية 

اةعةةة كلعةةجيل  كراً دهسةةاً فةة  أخةةهاي السةةال  ىيةةث يدةةتخجدها السدةةت سخكت فةة  دخ  -السعمهدةةاا ا خةةخ  
لهقعةةةةالهم لذةةةةأت التةةةةجفقاا الشقجيةةةةة السدةةةةتقبمية  لاقوةةةةافة إلةةةةى لقةةةةجيخ السخةةةةاتخ السخلب ةةةةة لاخةةةةت سارالهم  
كبالتةةةةال  لقيةةةةيسهم لمذةةةةخ ة  كدةةةةن ةاىيةةةةة أخةةةةخ   لةةةةد ا  لفم ةةةةة التسهبةةةةل لالسمفيةةةةة فةةةة  ىالةةةةة هةةةةجي لساثةةةةل 

ف التعاقةةج دقارةةةة لةةا تخاف السعمهدةةاا  كالةةحي يشذةةأ هةةن كةةةه  ديةةدا لةةهافخ السعمهدةةاا لةةج  أىةةج أتةةخا
ا خخ   ىيث يج  لعهب  السدت سخبن هن لفاليف السعادلاا الستهقعة الشاشئة هةن هةجي الدةيهلة  أك 

   سا أت السعمهداا (Botosan[   et al.,  2004)دخاتخ التعادل دع أتخاف لتهافخ لجيهم دعمهداا أك خ 
اا  ا دةخ الةحي يةع ي بةجكر  إلةى اةخ ةاض لفم ةة السحاخبية ا ك خ  قة يسكشها لخ ي  دخةاتخ السعمهدة

  (Francis et al., 2004; Lambert et al., 2012)رأس السال 

هجي لساثل السعمهداا يعتبخ أىج دعشةخاا  إلى أت (Verdi, 2005)كف  هحا الرج   أشارا  راخة 
خ ةةخ السعمهدةةاا  دسةةا قةةج يةةع ي إلةةى خ ةةخ فقةةج ال ةةخكا  فعمةةى خةةبيل الس ةةال  يعتسةةج دعةةجل العائةةج الةةحي 
يدتخجده السدت سخكت السحتسمهت هشج لقييم شخ ة دا دن خلال خرم التجفقاا الشقجية السدتقبمية لمذخ ة 

ستعمقةةة بتهقيةةت كدقةةجار التةةجفقاا الشقجيةةة السدةةتقبمية  كبالتةةال   همةةى إ رار هةةعتء السدةةت سخبن لمسخةةاتخ ال
خهف يةع ي هةجي لساثةل السعمهدةاا إلةى ارل ةاع خ ةخ السعمهدةاا  دسةا يةع ي إلةى ارل ةاع دعةجل الخرةم 

 ,.Armstrong et al)السدتخجي  كبالتال  لفم ة التسهبل لالسمفية  كبعبج للب  دا له مت إليةه  راخةتا 
2011, and Lambert et al., 2012)  دن كةه  هلاقة إيجابيةة بةين هةجي لساثةل السعمهدةاا كلفم ةة

 رأس السال ف  تل اةخ اض  رةة السشافدة ف  خهي السال  

يسكةةن التسييةةد ف ةةةه العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فيسةةا يتعمةة  لك 
لةةجهم كةةةه  هلاقةةة خةةمبية بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة ك بةةين كةهتةة   ة ةةخ  كةهةةة الش ةةخ ا كلةةى  

كلفم ة التسهبل لالسمفية  كلدتشج كةهة الش خ هةح  إلةى دشةافع القابميةة لمسقارةةة لذةأت لخ ةي  هةجي لساثةل 
 السعمهداا كزبا ا  قة السعمهداا 
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مةةى هةةجي لساثةةل السعمهدةةاا بةةين فسةةن ةاىيةةة  ل عةةج قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة هشرةةخاً رئيدةةياً يةةعثخ ه
  كبعبج للةب دةا له ةمت إليةه (Ra and Lee, 2018)دقجد  كددتخجد  السعمهداا ف  أخهاي السال 

دةةن أت قابميةةة السقارةةةةة لةةخلبا خةةمباً لعةةجي لساثةةل السعمهدةةةاا      (Bordeman  et al., 2019) راخةةة 
كإيجالاً لكل دن  قة كش افية السعمهداا  هلاكا همى للةب  قةج لحدةن القابميةة لمسقارةةة دةن  قةة السحتةه  
السعمهدال  لتشبعاا اق ارا  دسا يحدن دن بيئة السعمهداا  كدن ثم لخ ةي  هةجي لساثةل السعمهدةاا فة  

  (Chen and Gong, 2019)خهي ا كراي السالية 

لية لمسقارةة لداهج همى لحدةين ةةه ا السعمهدةاا السحاخةبية  لاقوةافة إلةى كسا أت قابمية القهائم السا
  كبالتةال   يسكةن لمقابميةة لمسقارةةة أت (De Franco et al., 2011)لخ ةي  لفم ةة الحرةهل هميهةا 

لدةةةهل دعالجةةةة السعمهدةةةاا دةةةن ق بةةةل السدةةةت سخبن الةةةحين لتةةةهافخ لةةةجيهم دعمهدةةةاا أقةةةل  كبالتةةةال  لخ ةةةي  
ثةةةل السعمهدةةةاا بةةةين السدةةةت سخبن الةةةحين لتةةةهافخ لةةةجيهم السعمهدةةةاا كالسدةةةت سخبن ا خةةةخبن دذةةةكمة هةةةجي لسا

(Park, 2016) كبت ةة  للةب دةةع دةةا أكوةحته  راخةةة  (Shin and Park, 2014)  دةةن أت قابميةةة
القهائم السالية لمسقارةة لع ي إلى ل ديخ السدت سخبن لمسعمهداا السحاخبية لذكل أفزل كبتفم ة أقل  دسا 

 Choi)يتخل  هميه لخ ي   رةة اتختلاف ف  أىكاي السدت سخبن  كبعبج للب  دا له مت إليه  راخة 
et al., 2019)  سدةةت سخبن فةة  الته ةةل إلةةى اخةةتشتاةاا دةةن أت القابميةةة لمسقارةةةة يسكةةن أت لدةةاهج ال

أفزل ىهل  ي ية لخةسة ا ىجاث اتقترا ية إلى أرقاي دحاخبية  كبالتةال   إهةجا  لهقعةاا ىةهل دقةجار 
 ,Neel)كلهقيةت التةجفقاا الشقجيةة كأ اء الذةخ ة السدةةتقبم   ي زةاف إلةى للةب  دةةا له ةمت إليةه  راخةة 

دةةته  القابميةةة لمسقارةةةة لتستةةع أخةةهسها بجرةةةة خةةيهلة دةةن أت الذةةخ اا التةة  لترةةف لارل ةةاع د   (2017
أهمى  لاقوافة إلى زبا ا  قة لشبعاا السحممين الساليين  كال اي لمةب التشبةعاا  خا ةة لعةج لبشة  دعةاييخ 

 التقخبخ السال  الجكلية 

أت قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة يسكةن أت لخ ة  هةجي  (Park, 2016)لحلب  فقج أكوةحت  راخةة 
لساثل السعمهداا دن خلال لأثيخها اقيجاب  همى بيئة السعمهداا لسا يع ي إلى لخ ي   ل دةن: لفم ةة 
الحرهل همى السعمهداا  كديدا السعمهدةاا الخا ةة  كالةحي يسكةن أت يةع ي إلةى زبةا ا خةيهلة ا خةهم  

 كبالتال  لخ ي  لفم ة التسهبل لالسمفية 

أت قابميةة القةهائم الساليةة  (Fang et al., 2016)اخةة كبةالتخ يد همةى خةهي اتقتةخاض  أكوةحت  ر 
 Kim)لمسقارةة لمع   كراً دهساً ف  لخ ي  هجي لساثل السعمهداا  كبت   للب دةع دةا أكوةحته  راخةة 

et al., 2013)   دةن أت القابميةة لمسقارةةة لخ ة  دةن هةجي لساثةل السعمهدةاا ك رةةة هةجي التأكةج  دسةا
يع ي إلى لحدين قجرا السدةت سخبن الةحين لتةهافخ لةجيهم دعمهدةاا أقةل همةى دعالجةة السعمهدةاا  كبالتةال  

 لخ ي  دخاتخ اتئتسات 
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كقج أيج العجيج دن الجراخاا كةه  هلاقة خمبية بين قابمية القهائم السالية لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل لكةل 
دةةن اتقتةةةخاض  كأدةةةهال السمفيةةةة  ف يسةةا يتعمةةة  بتةةةأثيخ قابميةةةة القةةةهائم الساليةةة لمسقارةةةةة همةةةى لفم ةةةة التسهبةةةل 

شة دن الذةخ اا ا دخبكيةة خةلال   لاختخجاي هي (Kim et al., 2013)لاتقتخاض  فقج له مت  راخة 
  إلى أت لحدين قابمية السعمهداا السحاخةبية لمسقارةةة يسكةن أت يخ ة  دةن لفم ةة 3101-3112ال تخا 

السعةةةةادلاا الستعمقةةةةة لالدةةةةشجاا   سةةةةا يسكةةةةن أت يخ ةةةة  دةةةةن  رةةةةةة هةةةةجي لساثةةةةل السعمهدةةةةاا فةةةة  خةةةةهي 
ة لمسذةةار ين فةة  هةةحا الدةةهي  كبالتةةال  الدةةشجاا  كهةةجي التأكةةج الستعمةة  بتدةةعيخ دخةةاتخ اتئتسةةات لالشدةةب

إلةى أت  (Fang et al., 2016)لخ ي  لفم ة التسهبل لاتقتخاض  كف  لاا الدةياي  له ةمت  راخةة 
قابمية القهائم السالية لمسقارةة لمع   كراً دهساً ف  لخ ي  هجي لساثل السعمهداا ف  خهي الجيهت  كللةب 

  كباخةةتخجاي 3112-0993عادةةة ا دخبكيةةة خةةلال ال تةةخا لعيشةةة دةةن القةةخكض الرةةا را هةةن الذةةخ اا ال
 Su et)  أيةجا  راخةة 3102-3112شةخ ة دقيةجا لالبهر ةة الرةيشية خةلال ال تةخا  9271هيشةة دةن 

al., 2018)   كةه  لأثيخ خمب  لقابمية السعمهداا السحاخبية لمسقارةة همى لفم ة التسهبل لاتقتخاض 

هائم الساليةةة لمسقارةةةة همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج أيةةج العجيةةج دةةن أدةةا فيسةةا يتعمةة  بتةةأثيخ قابميةةة القةة
الجراخةةاا كةةةه  هلاقةةة خةةمبية بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج له ةةمت 

فة  إلةى أت زبةا ا قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة دةع الذةخ اا السهةةه ا   (Cho et al., 2015) راخةة 
ة ذ الرشاهة لخ   دن لفم ة التسهبل لالسمفية  كللب لاختخجاي هيشة دن الذخ اا السجرةة لالبهر ة 

  ي زةةاف إلةةى للةةب  أت لةةأثيخ قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة همةةةى 3101-3117الفهربةةة خةةلال ال تةةخا 
 السشافدة   لفم ة التسهبل لالسمفية يكهت أكبخ ف  الذخ اا الت  لشتس  إلى  شاهاا شجيجا

اختبةار هلاقةة قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة بتفم ةة  (Imhof et al., 2017)كقةج اخةتهجفت  راخةة 
  كقةج 3102-0991التسهبل لالسمفية  كللب لاختخجاي بياةاا هيشة دن الذخ اا ا دخبكية خلال ال تةخا 

السدةةت سخبن  كبالتةةال  دعةةجتا له ةةمت الجراخةةة إلةةى أت القابميةةة لمسقارةةةة لخ ةة  دةةن دخةةاتخ دعمهدةةاا 
العائج الس مهبة  كدن ثم لخلبا لاةخ اض لفم ة التسهبةل لالسمفيةة  ي زةاف إلةى للةب  أت القابميةة لمسقارةةة 
لخلبا خمباً بتفم ة التسهبل لالسمفية لذكل أكبخ ف  الذخ اا الت  لتدم لاةخ اض ش افية بيئةة السعمهدةاا 

السعمهدةاا  ك ةحلب فة  ىالةة الذةخ اا التة  يةتم لةجاكل أخةهسها فة  الخا ة  كبالتال  يخل ةع هةجي لساثةل 
 أخهاي ميخ  ادمة  

اختبار دا إلا  اةت قابمية القهائم السالية لمسقارةة  (Bordeman  et  al., 2019)كقج اختهجفت  راخة 
لمعةةة   كراً دهسةةةاً فةةة  لخ ةةةي  لفم ةةةة التسهبةةةل لالسمفيةةةة فةةة  تةةةل تةةةخب إ ةةةجار ثةةةات دةةةن ا خةةةهم  كللةةةب 

  كلذةةيخ ةتةةائ  الجراخةةة إلةةى 3102-0922لاخةةتخجاي بياةةةاا هيشةةة دةةن الذةةخ اا ا دخبكيةةة خةةلال ال تةةخا 
ارةةةةة لدةةةس  لمسدةةةت سخبن لةةة ةخاء لقيةةةيم أفزةةةل لمدةةةلادة الساليةةةة لمذةةةخ اا  أت قابميةةةة القةةةهائم الساليةةةة لمسق
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لاقوافة إلى أ ائها السدتقبم   كبالتال   يهاةه السدت سخكت دخاتخ أقل  دسا يخ   دن لفاليف تةخب 
إ جار ثات دن ا خهم  لسا ف  للب رخهي اتكتتار  كاةخ اض ا خةعار   سةا له ةمت الجراخةة إلةى أت 

 ارةة لخلبا خمباً لعجي لساثل السعمهداا  بيشسا لخلبا إيجالاً بجقة السعمهداا كش افيتها  قابمية السق

أدا كةهة الش خ ال اةية  فتجهم كةه  هلاقة إيجابية بين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل 
ى لقيةيم السدةةت سخبن لمتقمبةةاا لالسمفيةة  كبسكةةن لبخبةخ للةةب لةةأت ارل ةاع القابميةةة لمسقارةةةة يسكةن أت يةةعثخ همةة

فةةة  التةةةجفقاا الشقجيةةةة لمذةةةخ ة دقارةةةةة لالذةةةخ اا ا خةةةخ   كدةةةن ثةةةم بتقمبةةةاا التةةةجفقاا الشقجيةةةة اقةساليةةةة 
لمدةةهي  كللةةب لرةةخف الش ةةخ هةةن التبةةاين ال عمةة  فةة  هةةح  التةةجفقاا الشقجيةةة  كبالتةةال   يسكةةن أت لةةع ي 

 ةةة رأس السةةال دةةن خةةلال ةعةةل التةةجفقاا الشقجيةةة السدةةتقبمية قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة إلةةى ارل ةةاع لفم
   (Park, 2016)لذخ ة دا لبجك أك خ ارلباتاً لالدهي 

دةن كةةه  هلاقةة إيجابيةة بةين القابميةة لمسقارةةة  (Park, 2016)كبعبةج للةب  دةا له ةمت إليةه  راخةة 
  3102-0992خةةةلال ال تةةةخا كلفم ةةةة التسهبةةةل لالسمفيةةةة  كللةةةب لالشدةةةبة لعيشةةةة دةةةن الذةةةخ اا ا دخبكيةةةة 

كبخةةةع للةةب إلةةى أت ارل ةةاع قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة يزةةخ لالذةةخ ة  ىيةةث يةةع ي إلةةى زبةةا ا إ رار 
  دسةةا يةةع ي إلةةى ارل ةةاع لفم ةةة التسهبةةل systematicالسدةةت سخبن لمسخةةاتخ العادةةة أك السخلب ةةة لالدةةهي 
يةةة لمسقارةةةة يسكةةن أت لةةعثخ لذةةكل ميةةخ دباشةةخ همةةى لالسمفيةةة  ي زةةاف إلةةى للةةب  أت قابميةةة القةةهائم السال

لفم ة التسهبل لالسمفية دن خلال لأثيخها همى بيئة السعمهداا  دسا يةجهم القةهل لةأت قابميةة القةهائم الساليةة 
لمسقارةة قج لةعثخ لذةكل دباشةخ همةى لقيةيم السدةت سخبن لحداخةية التةجفقاا الشقجيةة لمذةخ ة لجةا  الذةخ اا 

 الدهي  كل  ا خخ  كهمى ددته  

يتزةة  دسةةا خةةب  كةةةه  ال ةةاي بةةين مالبيةةة الجراخةةاا لذةةأت دش عةةة قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة فةة  
أت قابمية  همى أخاسلخ ي  لفم ة التسهبل خهاء لاتقتخاض أك هن تخب  السمفية  كبسكن ل ديخ للب  

السعمهداا السحاخبية لمسقارةةة يسكةن أت لخ ة   رةةة هةجي لساثةل السعمهدةاا  لاقوةافة إلةى زبةا ا  قةة 
السعمهدةةاا  كبتخلةة  همةةى للةةب دةةن ةاىيةةة  اةخ ةةاض هةةجي التأكةةج فةة  خةةهي اتقتةةخاض  دسةةا يةةع ي إلةةى 

ساليةة لمسقارةةة السدةةت سخبن قابميةةة القةهائم ال لدةاهجلخ ةي  لفم ةة التسهبةل لةاتقتخاض  كدةةن ةاىيةة أخةخ   
همةةى فهةةم أكةةةه التذةةاله كاتخةةتلاف بةةين الذةةخ اا لدةةههلة أكبةةخ  دسةةا يتةةي  لهةةم القةةجرا همةةى إةةةخاء لقيةةيم 

كالتشبةةةع لأ ائهةةةا التذةةةغيم  فةةة  السدةةةتقبل  كبالتةةةال  الخةةةال قةةةخاراا اخةةةت ساربة لتدةةةم   أفزةةةل لقيسةةةة الذةةةخ ة
لعدبةد ثقةة السدةت سخبن  كللةب ةتيجةة تةخ ةاض هةجي لالخشج  كدن ثم زبا ا   اءا لخريط رأس السال ك 

تهقةع أت ي مة  السدةت سخكت هائةجاً دتهقعةاً ف ةةه ي    كةتيجة لةحلب  لساثل السعمهداا  كزبا ا  قة السعمهداا
أقل ةدبياً  دسا يتخل  هميه اةخ اض لفم ة التسهبل لالسمفية  كبشاءً همى دا خةب   يسكةن اشةتقاي ال ةخض 

 له البجيمة  كللب همى الشحه التال : ا كل لمبحث ف   هر 
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H1.تهجد علاقة سلبية بين قابلية القهائم المالية للمقارنة وتكلفة التمهيل بالملكية : 

ل الأثر تحليل -8  قابليةة بين العلاقة على المذتركة المراجعة مدخل لتفعيل المُعد ِّ
 البحةةث فرضةةي   واشةةتقاق بالملكيةةة، التمهيةةل وتكلفةةة للمقارنةةة الماليةةة القةةهائم
 والثالث الثاني

يتشةةاكل الباىةةث فةة  هةةحا الجةةدء لحميةةل دةةا إلا  اةةةت العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة 
 التسهبةةل لالسمفيةةة لختمةةف لةةاختلاف دةةجخل السخاةعةةة الةةحي يةةتم ل عيمةةه فةة  دخاةعةةة القةةهائم الساليةةة لمذةةخ ة

عةة السذةتخ ة  كفة  خةبيل لحقية  للةب  خةيتشاكل الباىةث أكتً   كلحجيجاً ل عيل دةجخل السخاةكتخي ل بيقه
التعخبف لسجخل السخاةعة السذتخ ة  كتخي ل بيقه  كددايا  كهيهبه  ثم يم  للةب لشةاكل أثةخ ل عيمةه همةى 

 العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية  كللب همى الشحه التال :

 وعيهبو ومزاياه تظبيقو، وطرق  المذتركة، المراجعة لبمدخ التعريف 8-1
 ;e.g., Alanezi et al., 2012; Baldauf and Steckel 2012)ال ة  العجيةج دةن الجراخةاا 

Lesage et al., 2012; Zerni et al., 2012; Ratzinger-Sakel et al., 2013; Lobo et 
al., 2017)  همى لعخبةف السخاةعةة السذةتخ ة لأةهةا قيةاي اثشةين أك أك ةخ دةن دخاقبة  الحدةالاا السشتسةين

إلةةى دشذةة ا دخاةعةةة دش رةةمة لسخاةعةةة القةةهائم الساليةةة لةةش ذ دشذةةأا العسيةةل  لحيةةث يقهدةةات )أك يقهدةةها( 
فة  الشهايةة يةتم لالتخ يا السذتخر لعسمية السخاةعة  دع لهزبع دهاي العسل السيةجاة  بيشهسةا )أك بيةشهم(  ك 

إ ةجار لقخبةةخ دخاةعةةة كاىةةج دهقةةع هميةةه دشهسةةا )أك دةةشهم(  همةةى أت يةةتحسلا )أك يتحسمةةها( دعةةاً السدةةئهلية 
 لذكل لزادش  هن الخأي السقجي ف  للب التقخبخ  

عخف السخاةعة السذتخ ة لأةها هسمية دش سةة لمتجسيةع كالتقيةيم السهوةهه  لا لةة الستعمقةة لذةأت كسا ل  
كدةةةداهم اق ارا هةةن ا ىةةةجاث كا ةذةة ة الساليةةةة  كللةةب لغةةةخض لحجيةةج  رةةةةة التهافةة  بةةةين هةةةح  لأكيةةجاا 

كله ةةيل ةتةةائ  هةةح  العسميةةة إلةةى ا تةةخاف السعشيةةة لالذةةكل السشاخةة     التأكيةةجاا كالسعةةاييخ السهوةةههة
كبتم للب دن خلال لهزبع كلخرةيط دهةاي هسميةة السخاةعةة همةى  ةل دخاقة  ىدةالاا دذةتخر فة  هةح  

لعسمية  ثم يم  للب إ جار لقخبخ دخاةعة كاىةج  كلفةهت السدةئهلية لزةادشية هةن دةج   قةة هةحا التقخبةخ ا
 ( 3102  )أبه ةبل

( لأةهةةا قيةةاي اثشةةين أك أك ةةخ دةةن دخاقبةة  الحدةةالاا السدةةتقمين لةة  ارا هسميةةة 3102  مةةال )كقةةج هخفهةةا 
السخاةعة بجءًا دةن دخىمةة لخ ةيا كلقدةيم إةةخاءاا العسةل السذةتخر  كالتعةاكت فة  لهزبةع السهةاي  كلبةا ل 

هةةجف الخبةةخاا كالسعمهدةةاا أثشةةاء لش يةةح بخةةةاد  السخاةعةةة لمتحقةة  دةةن دةةج  دلاءدةةة ك  ايةةة أ لةةة اقثبةةاا ب
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اله ةةةهل إلةةةى لأكيةةةج دعقةةةهل لذةةةأت ةداهةةةة  كدهثهقيةةةة التقةةةاربخ الساليةةةة كخمههةةةا دةةةن التحخب ةةةاا الجههخبةةةة  
 كاةتهاءً ل  جار لقخبخ دخاةعة دذتخر هن ةتيجة أهسال السخاةعة  

كبخ  الباىث  أةه ت يهةج اختلاف ةههخي بين التعخب ةاا التة  قةجدها البةاى هت لمسخاةعةة السذةتخ ة  
لمةةب التعخب ةةاا همةةى دجسههةةة دةةن الخرةةائط التةة  لسيةةد السخاةعةةة السذةةتخ ة هةةن ميخهةةا دةةن إل لش ةةهي 

 دجاخل السخاةعة الخارةية  كه : 
 :لةةتم السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةةلال اثشةةين أك أك ةةخ دةةن دخاقبةة  الحدةةالاا  عةةدد مراقبةةي الحدةةابات

 السشتسين إلى دشذ ا دخاةعة دش رمة 

  إل يةتم لخ ةيا كلقدةيم إةةخاءاا العسةل  كلهزبةع  الحدةابات:تهزيع وتخريص الميةا  بةين مراقبةي
السهاي  كلبا ل السعمهداا أثشاء لش يح بخةاد  السخاةعة بةين دخاقبة  الحدةالاا السذةار ين فة  هسميةة 
السخاةعة  كدع للب  ف ةه يشبغ  دلاى ة أت السخاةعة السذتخ ة ت لعش  أت أهسال كدهاي السخاةعة 

 ,Clehane and Repelova)ةعةةة السكم تةةين لالسخاةعةةة لالتدةةاكي دقدةةسة بةةين دشذةةأل  السخا
( أت ميةةةار التقدةةةيم الستةةةهازت  هسةةةال السخاةعةةةة السذةةةتخ ة 3102  دتةةةهل )  كلةةةحلب  يةةةخ  (2014

 يع ي إلى هجي فعالية هسمية السخاةعة  كبالتال  التأثيخ خمباً همى ةه ا السخاةعة 

 :ذةةتخر كاىةةج هةةن ةتيجةة أهسةةال السخاةعةةة  دهقةةع هميةةه يةةتم إ ةةجار لقخبةخ دخاةعةةة د تقريةةر المراجعةةة
 دن دخاقب  الحدالاا السكم ين لالسخاةعة  

 :يتحسةل دخاقبةه الحدةالاا السكم ةين لعسميةة  مدئهلية مراقبي الحدابات عن نتةائ  أعمةال المراجعةة
 السخاةعة السدئهلية لذكل لزادش  هن الخأي السقجي ف  لقخبخ السخاةعة 

ل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  ف ةةه يسكةن التسييةد بةين ىةالتين  هسةا الت بية   كفيسا يتعمة  ل ليةاا
 Ratzinger-Sakel et al., 2013; Lobo et)اقلدادة   كالت بية  اتختيةاري لمسخاةعةة السذةتخ ة 

al., 2017)   ف ة  ىالةة الت بية  اقلدادة   لفةهت دشذةأا العسيةل دمددةة لحكةم القةاةهت لاخةتخجاي دةةجخل
السخاةعة السذتخ ة  كهه دا يتز  ل بيقةه فة  بيئةة السسارخةة السهشيةة فة  درةخ همةى  ةل دةن: البشةهر  
كشةةةخ اا التسهبةةةل العقةةةاري  كشةةةخ اا اقيةةةجاع كالقيةةةج السخ ةةةدي  ك ةةةشا ي  اتخةةةت سار  ك ةةةشا ي  ىسايةةةة 

  (0)السدت سخ

                                                 
دةةةن قةةةاةهت  22  كالسةةةا ا رقةةةم 3112لدةةةشة  22دةةةن قةةةاةهت البشةةةب السخ ةةةدي كالجهةةةاز السرةةخف  كالشقةةةج رقةةةم  22السةةا ا رقةةةم  (0)

  كالسةا ا رقةم 3111لدةشة  92دن قاةهت اقيجاع كالقيةج السخ ةدي رقةم  22  كالسا ا رقم 3110لدشة  022التسهبل العقاري رقم 
لدةةشة  012دةةن قةةخار رئةةيذ الهيئةةة العادةةة لدةةهي السةةال رقةةم  32 ا رقةةم   كالسةةا0993دةةن قةةاةهت خةةهي رأس السةةال لدةةشة  21

 همى التهال   3112
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أدا ف  ىالة الت بي  اتختياري  فيتم ل بي  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة اختياربةاً  كت أت يكةهت هشةار 
إلةداي قةاةهة   كإةسةةا ي تةخر لسشذةأا العسيةةل لقخبةخ دةج  الحاةةةة إلةى ل بية  السخاةعةةة السذةتخ ة دةن هجدةةه  

كالذةخ اا لاا   الته ةية لا خةهمكشةخ اا   دةن قةاةهت شةخ اا السدةاهسة 012فقةج أشةارا السةا ا رقةم 
إلةةى أةةةه يكةةهت لذةةخ ة السدةةاهسة دخاقةة  ىدةةالاا أك أك ةةخ  0920لدةةشة  029 رقةةم السدةةئهلية السحةةجك ا

دسن لتهافخ فيهم الذخكب السشرهص هميها ف  قةاةهت دداكلةة دهشةة السحاخةبة كالسخاةعةة  لعيشةه الجسعيةة 
 اا يكهةهت ددئهلين لالتزادن العادة كلحج  ألعاله  كف  ىالة لعج  دخاقب  الحدال

كخةهاء أكةات ل بية  السخاةعةة السذةةتخ ة يةتم لذةكل إلدادة  أي لذةكل اختيةةاري  ف ةةه يسكةن التسييةد بةةين 
ثلاثة أشةكال لمسخاةعةة السذةتخ ة كفقةاً لسةدب  دخاقبة  الحدةالاا الةحين يقهدةهت بت بية  هةحا السةجخل  هة  

(Deng et al., 2014; Ben Ali, 2016; Al-Hadi et al., 2017; Lobo et al., 2017) 

 الفبخ   ا ربع السخاةعة دشذ ا إلى لشتسيات دخاةعة دشذأل    خلال دن السذتخ ة السخاةعة لش يح  

 الفبةةةخ   ا ربةةةع السخاةعةةةة دشذةةة ا إلةةةى لشتسةةة  دخاةعةةة دشذةةةأا خةةةلال دةةةن السذةةةتخ ة السخاةعةةةة لش يةةح 
   الفبخ   ا ربع السخاةعة دشذ ا إلى لشتس  ت أخخ   دخاةعة كدشذأا

 الفبخ   ا ربع السخاةعة دشذ ا إلى لشتسيات ت دخاةعة دشذأل    خلال دن السذتخ ة السخاةعة لش يح   

 

  dual auditكدةن ةاىيةة أخةةخ   يجة  التسييةد بةةين السخاةعةة السذةتخ ة ك ةةل دةن السخاةعةة ال شائيةةة 
  ف   تل السخاةعة ال شائية  يتم التعاقج دع دشذألين )أك أك خ( دةن double auditكالسخاةعة السد كةة 

دشذةة ا السخاةعةةة السش رةةمة لمقيةةاي لعسميةةة دخاةعةةة القةةهائم الساليةةة لسشذةةأا العسيةةل  لحيةةث لقةةهي  ةةل دشهسةةا 
لةةةأ اء أهسةةةال السخاةعةةةة لذةةةكل دش رةةةل   كت لقدةةةيم أهسةةةال السخاةعةةةة بيشهسةةةا  كإ ةةةجار لقخبةةةخ دخاةعةةةة 

تال   يكهت  ةل دخاقة  ىدةالاا ددةئهتً فقةا هةن رأيةه الةحي يتزةسشه لقخبةخ السخاةعةة الةحي دش رل  كبال
إلةى  (Ratzinger-Sakel et al., 2013)  بيشسةا أشةارا  راخةة (Alanezi et al., 2012)أ ةجر  

 أت السخاةعة ال شائية لذيخ إلى قياي  ل دخاق  ىدالاا لسخاةعة دجسههة ددتقمة دن السعمهداا السالية 
 كبالتال  يتم إ جار لقخبخبن ددتقمين لمسخاةعة  

كبالشدةةبة لبيئةةة السسارخةةة السهشيةةة فةة  درةةخ  يةةتم ل بيةة  دةةجخل السخاةعةةة ال شائيةةة لذةةكل إلدادةة  همةةى 
الذخ اا الت  ت لعتبخ دن شخ اا الق اع العةاي كالتة  يدةاهم فيهةا شةخط هةاي  أك شةخ ة ق ةاع هةاي  

الخاددةة  القةاةهت ك  % دةن رأس دالهةا )السةا ا ال ال ةة32ت يقةل هةن أك بشب دةن بشةهر الق ةاع العةاي لسةا 
 هسميةةة السخاةعةةة  بيشسةةا (  كبالتةةال   يكةةهت الجهةةاز السخ ةةدي لمسحاخةةباا أىةةج تخفةة   0922لدةةشة  022
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يكهت ال خف ا خخ هه إىج  دشذ ا السخاةعة السدتقمة  لحيث يقةهي  ةل تةخف لةأ اء هسميةة السخاةعةة 
كادمة لذكل دش رل هن ال خف ا خةخ  همةى أت يرةجر  ةل دشهسةا لقخبةخ دخاةعةة خةاص لةه  كبالتةال  

 يكهت ددئهتً فقا هن رأيه السرجر  

 ,(Ratzinger-Sakel et al., 2013)ا أدةا فيسةا يتعمة  لالسخاةعةة السد كةةة  فقةج ال قةت  راخةت
(Lobo et al., 2017)  همى أت السخاةعة السد كةة لعش  أ اء أهسال السخاةعة لالفادل دخلين 

كقج لشاكل العجيةج دةن الجراخةاا لهوةي  أهةم ددايةا كهيةهر ل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  كلدةتشج 
 ع ي إلى لحدين ةه ا السخاةعة دن خلال:ا راء السعبجا لسجخل السخاةعة السذتخ ة إلى أةها ل

  لحدةةين اخةةتقلال دخاقةة  الحدةةالاا  كبخةةةع للةةب إلةةى هةةجي كةةةه  وةةغهب دا يةةة دةةن ةاةةة  دشذةةأا
العسيل  ىيث إت ألعار السخاةعة يتم لهزبعها بين دشذ ا السخاةعة السذةار ة فة  هسميةة السخاةعةة  

أثيخ همةى دخاقبة  الحدةالاا السذةار ين ي زاف إلى للةب  اةخ ةاض قةجرا إ ارا دشذةأا العسيةل فة  التة
ف  هسمية السخاةعة كإقشاههم لالرست ىيال أي دذكمة يتم اكتذافها  إل إت قجرا اق ارا فة  التةأثيخ 
همةةى اثشةةين دةةةن دخاقبةة  الحدةةةالاا لفةةهت أقةةل دةةةن قةةجرلها فةةة  التةةأثيخ همةةى دخاقةةة  ىدةةالاا كاىةةةج 

(Lobo et al., 2017)( دةن أت دةةجخل 3102  دتةةهل ) ة  كبت ةة  للةب دةع دةةا أكوةحته  راخة
السخاةعةةةةة السذةةةةتخ ة يخمةةةة  البيئةةةةة السخمهبةةةةة لتحقيةةةة  اخةةةةتقلال دخاقةةةة  الحدةةةةالاا  ىيةةةةث إت لهجيةةةةج 
اختقلال دخاق  الحدالاا لدب  اترلباب اتقترا ي قج يكهت أقةل أهسيةة فة  تةل دةجخل السخاةعةة 

خاةعةةة يةةتم لهزبعهةةا بةةين دشذةة ا السذةةتخ ة دقارةةةة لالسخاةعةةة ال خ يةةة  كبخةةةع للةةب إلةةى أت ألعةةار الس
السخاةعةةة السذةةةار ة فةةة  هسميةةة السخاةعةةةة  كبالتةةةال  يكةةهت لسشذةةة ا السخاةعةةةة دهقةةف أقةةةه  لسقاكدةةةة 

 وغهب إ ارا دشذأا العسيل 

  قةةةج لدبةةةج ةةةةه ا السخاةعةةةة كفاهميتهةةةا اخةةةتشا اً إلةةةى أت أىةةةج دخاقبةةة  الحدةةةالاا قةةةج يكتذةةةف أخ ةةةاءً لةةةم
   (Lobo et al., 2017)يكتذ ها دخاق  الحدالاا ا خخ 

  زبا ا الخبخاا كالسهار  كالسهاراا ةتيجة اشتخار أك ةخ دةن دخاقة  ىدةالاا فة  أ اء هسميةة السخاةعةة
(  ي زةةاف إلةةى للةب  لةةجهيم الف ةةاءا السهشيةة لسخاقبةة  الحدةةالاا دةن خةةلال التها ةةل 3102  )ةخةال

 ( 3102  كالسشاقذة السدتسخا أثشاء دخاىل لش يح أهسال السخاةعة )ىدين

  زبا ا  قة لقخبخ السخاةعة  لاقوافة إلى زبا ا ثقة ددتخجديه فة  السعمهدةاا التة  يتزةسشها  كللةب
ةتيجة كةه  دجسههة دن الخبخاا السختم ة لسخاقب  الحدالاا السذار ين ف  هسمية السخاةعةة )هبةج 

 ( 3102  ؛ ةخال3102  ؛ دحسه 3102  الحسيج

 



  لتمويل بالملكية .............ا العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة وتكلفة              محمد محمود الحوشيد/ 
 

  19  

    

 خل السخاةعة السذتخ ة  فتدتشج إلى السبخراا التالية:أدا ا راء السعاروة لت بي  دج
  قج يحجث خلال لش يح أهسال السخاةعةة السذةتخ ة تهةهر دذةكمة اقلفاليةة  كالتة  لشةت  هةن قيةاي أىةج

دخاقبة  الحدةالاا السذةار ين فةة  هسميةة السخاةعةة بتخ ةي  الجهةةج السبةحكل كالسةهار  الستاىةة لةةحلب  
دن ق بل دخاق  أك دخاقب  الحدالاا ا خخبن السذار ين فة  هسميةة  كاتهتسا  همى الجهه  السبحكلة

 ( 3102  ؛ ىدين3102  السخاةعة  ا دخ الحي قج يعثخ خمباً همى ةه ا السخاةعة )دحسه 

   قج يكهت دن الرةع  كةةه  لعةاكت ةيةج بةين دخاقبة  الحدةالاا السشتسةين لسشذة ا دخاةعةة دتشافدةة
عمهداا الستبا لة بيشهسا  كإلاىةة ال خ ةة أدةاي إ ارا دشذةأا العسيةل دسا قج يتخل  هميه هجي   اية الس
  ا دخ الحي يعثخ خمباً همى اختقلال دخاق  opinion shoppingلسسارخة دا ي عخف لذخاء الخأي 

 ( 3102  ؛ ىدين3102  الحدالاا  كبالتال  همى ةه ا السخاةعة )دحسه 

 ؛ ةخةال3102  الحسيةج )هبةج السخاةعةة هسميةة لفةاليف زبا ا إلى السذتخ ة السخاةعة لع ي أت يسكن  
3102 ) 

 القةةهائم قابليةةة بةةين العلاقةةة علةةى المذةةتركة المراجعةةة مةةدخل تفعيةةل أثةةر تحليةةل 8-2
 والثالث الثاني البحث فرضي   واشتقاق بالملكية، التمهيل وتكلفة للمقارنة المالية

لعسل السخاةعة الخارةية همى لحدين  رةة ثقة ددةتخجد  السعمهدةاا السحاخةبية فة  القةهائم الساليةة  
  (Li et al., 2009; Coffie et al., 2018)كسةا أةهةا لدةاهج همةى لخ ةي  هةجي لساثةل السعمهدةاا 

فقةج ي يةخ للةب  كبالتال   إلا  ات السدت سخكت يخكت أت دخاةعة القهائم السالية  اةت لاا ةه ا دشخ زة 
السخةةاكف لذةةأت ةةةةه ا كدرةةجاقية السعمهدةةةاا الساليةةة لمذةةخ اا  كةتيجةةةة لةةحلب  قةةةج يةةخف  السدةةةت سخكت 
اخت سار أدهالهم فة  لمةب الذةخ اا  أك قةج ي مبةهت دعةجل هائةج أهمةى لتعهبزةهم هةن السخةاتخ السحتسمةة 

  (Basiruddin et al., 2014)السخلب ة لاةخ اض ددته  ةه ا السخاةعة 

هةةحا الدةةياي  لشةةاكل العجيةةج دةةن الجراخةةاا اختبةةار العلاقةةة بةةين ا لعةةا  السختم ةةة لجةةه ا السخاةعةةة  كفةة 
كلفم ة التسهبل لالسمفية  كقج له مت لمب الجراخاا إلى كةةه  هلاقةة خةمبية بيشهسةا  فقةج له ةمت  راخةة 

(Fernando et al., 2010)  كالتخرةط  إلى كةه  هلاقة خمبية بين  ل دةن ىجةم دشذةأا السخاةعةة
الرةةشاه  لمسخاةةةع  كدةةجا ارلباتةةه لسشذةةأا العسيةةل  سعشةةخاا لجةةه ا السخاةعةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  

  كدع للب  له ةمت الجراخةة 3112-0991كللب لعيشة دن الذخ اا ا دخبكية كاتختخالية خلال ال تخا 
 ةاض ةةه ا بيئةة السعمهدةاا إلى أت هحا التأثيخ يقترخ فقا همى الذخ اا الرةغيخا  دسةا قةج يعكةذ اةخ

 السخلب ة بهح  الذخ اا  
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شةةخ ة دةةن أكبةةخ الذةةخ اا السجرةةةة ببهر ةةة لشةةجت لةةاكراي الساليةةة خةةلال  332كباخةةتخجاي هيشةةة دةةن 
إلةةةى كةةةةه  هلاقةةةة إيجابيةةةة   (Basiruddin  et al., 2014)  له ةةةمت  راخةةةة 3112-3112ال تةةةخا 

كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  كبخةةةع للةةب  -ا السخاةعةةة  سعشةةخ هكدةة  لجةةه  –كدعشهبةةة بةةين إ ارا ا ربةةاب 
إلى أةه  مسا ارل عت ددتهباا ةه ا السخاةعة   مسا اةخ   خ ةخ السعمهدةاا  كدةن ثةم يةشخ   دعةجل 
العائةةةج الةةةحي ي مبةةةه السدةةةت سخكت  بيشسةةةا له ةةةمت الجراخةةةة إلةةةى هةةةجي كةةةةه  هلاقةةةة بةةةين  ةةةل دةةةن ألعةةةار 

كالتخرةةةط الرةةةشاه  لمسخاةةةةع  سعشةةةخاا لجةةةه ا السخاةعةةةة   السخاةعةةةة  كألعةةةار الخةةةجداا اتختذةةةاربة 
إلةى كةةه  هلاقةة خةمبية بةين اختيةار  (Choi and Lee, 2014)كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة   سةا له ةل 

كلفم ة التسهبةل لالسمفيةة  كللةب  - سعشخ همى ارل اع ةه ا السخاةعة  –دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  
  لسةا يذةيخ إلةى أت لمةب السشذة ا لخ ة  دةن 3101-0927خلال ال تةخا  لعيشة دن الذخ اا ا دخبكية

هجي لساثةل السعمهدةاا بةين السدةاهسين كالسةجيخبن   سةا له ةمت الجراخةة إلةى أت العلاقةة الدةمبية الدةالقة 
كاةةةت أك ةةخ كوةةهىاً فةة  الذةةخ اا التةة  لتفةةهت دةةن هةةجا ق اهةةاا لذةةغيمية  كالتةة  لترةةف لارل ةةاع هةةجي 

قارةةة لالذةخ اا ا خةخ  التة  لتفةهت دةن ق ةاع كاىةج  كبذةيخ دةا خةب   إلةى أت  كر لساثةل السعمهدةاا د
دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  ف  لخ ةي  لفم ةة التسهبةل لالسمفيةة يرةب  أك ةخ أهسيةة هشةج ارل ةاع هةجي 

 لساثل السعمهداا 

إلةى أت ةةه ا السخاةعةة لخ ة  لفم ةة رأس السةال  (Coffie et al., 2018)كأخيةخاً  له ةمت  راخةة 
شةةخ ة ميةةخ  21لذةةقيها )لفم ةةة التسهبةةل لةةاتقتخاض كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة(  كللةةب لاخةةتخجاي هيشةةة دةةن 

  كبذةةةيخ للةةةب إلةةةى أت ةةةةه ا 3102-3112داليةةةة دجرةةةةة لالبهر ةةةة الغاةيةةةة خةةةلال فتةةةخا خةةةت خةةةشهاا  
 خ السالية  دسا يع ي إلى لخ ي  لفم ة رأس السال  السخاةعة لعسل همى لحدين درجاقية التقارب

لجةه ا السخاةعةة همةى العلاقةة    فقةج اخةتهجفت اختبةار ا ثةخ الس عةج  ل(Li et al., 2009)أدةا  راخةة 
بةةين ةةةه ا ا ربةةاب كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  كللةةب لاخةةتخجاي هيشةةة دةةن الذةةخ اا اتخةةتخالية خةةلال ال تةةخا 

لجراخة إلى أت ارل اع ةه ا السخاةعة يةع ي إلةى لخ ةي  دعشةهي لمعلاقةة   كقج له مت ا0999-3112
 ا رباب( كلفم ة التسهبل لالسمفية   هكد  لجه ا )كسعشخ اتختحقاقاا اقيجابية بين إةسال 

ا خ ةةةاء  اكتذةةةاف همةةةى الحدةةةالاا دخاقةةة  لقةةةجرا السخاةعةةةة ةةةةه ا لةةةخلبا دةةةا مالبةةةاً  أةةةةه إلةةةى كاخةةةتشا اً 
الجههخبة ف  القهائم السالية )كهه دا يذيخ إلى الف اءا(  كرمبته ف  إ جار لقخبخ دخاةعة دشاخة  يدةتشج 

  فةةة ت (Eilifsen and Willekens, 2008)إلةةةى ةتةةةائ  السخاةعةةةة )كهةةةه دةةةا يذةةةيخ إلةةةى اتخةةةتقلال( 
ا ثقةة ددةتخجد  السعمهدةاا السخاةعة السذةتخ ة يسكةن أت لةع ي إلةى زبةا ا ةةه ا السخاةعةة  كبالتةال  زبةا 

السحاخبية ف  التقاربخ السالية  كللب دن خلال لعجين: أكلهسا  زبا ا الخبخاا كالسهاراا  كلجهيم الف اءا 
السهشيةةةة ةتيجةةةة اشةةةتخار أك ةةةخ دةةةن دخاقةةة  ىدةةةالاا فةةة  أ اء هسميةةةة السخاةعةةةة  لاقوةةةافة إلةةةى التها ةةةل 
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(  كثاةيهسةةا  3102  ؛ ةخةةال3102  ل السخاةعةة )ىدةةينكالسشاقذةة السدةةتسخا فيسةةا بيةشهم أثشةةاء لش يةةح أهسةةا
السدةةاهسة فةة  لحدةةين اخةةتقلال دخاقةة  الحدةةالاا  إل إت قةةجرا اق ارا فةة  التةةأثيخ همةةى أك ةةخ دةةن دخاقةة  
ىدةةةالاا لفةةةهت أقةةةل دةةةن قةةةجرلها فةةة  التةةةأثيخ همةةةى دخاقةةة  ىدةةةالاا كاىةةةج   سةةةا أت دخاقبةةة  الحدةةةالاا 

لةةةجيهم قةةةجرا أهمةةةى همةةةى دقاكدةةةة وةةةغهب إ ارا دشذةةةأا العسيةةةل السذةةةار ين فةةة  السخاةعةةةة السذةةةتخ ة يكةةةهت 
  Lobo et al., 2017)؛ 3102  )دتهل 

كدع للب  لم يحةجث ال ةاي بةين ةتةائ  الجراخةاا التة  اختبةخا لةأثيخ السخاةعةة السذةتخ ة همةى ةةه ا 
السخاةعةةة  فسةةن ةاىيةةة  له ةةل لعةة  الجراخةةاا إلةةى هةةجي كةةةه  هلاقةةة بةةين السخاةعةةة السذةةتخ ة كةةةه ا 

اي إلةى هةجي كةةه  هلاقةة دعشهبةة بةين اخةتخج (Lesage et al., 2012)السخاةعة  فقج له ةمت  راخةة 
دجخل السخاةعة السذةتخ ة كددةته  اتخةتحقاقاا ميةخ العا يةة  سعشةخ لجةه ا السخاةعةة  كللةب لاخةتخجاي 

 Velte)  كف  ة ذ الدياي  اختبخا  راخة 3101-3113هيشة دن الذخ اا الجاةسار ية خلال ال تخا 
and Azibi, 2015)    سعشةخ لجةه ا لةأثيخ السخاةعةة السذةتخ ة همةى ددةته  اتخةتحقاقاا اتختياربةة

  كقةةةج له ةةةمت 3103-3112شةةةخ ة ألساةيةةةة كفخةدةةةية خةةةلال ال تةةةخا  217السخاةعةةةة  كللةةةب لعيشةةةة دةةةن 
الجراخة إلى هجي كةه  لأثيخ دعشهي لمسخاةعة السذتخ ة همى ةه ا السخاةعة بجتلة ددته  اتخةتحقاقاا 

 اتختياربة 

  له ةةمت 3102خي خةةلال هةةاي شةةخ ة دقيةةجا لدةةهي ا كراي الساليةةة السرةة 22كباخةةتخجاي هيشةةة دةةن 
( إلى هجي كةه  فخكي دعشهبة ف   ل دن اتختحقاقاا ميخ العا ية لخأس السةال 3102   ال ) راخة 

السخاةعة قادت لاختخجاي بين الذخ اا الت   - سعشخبن لجه ا السخاةعة - العادل  كتهل فتخا السخاةعة
هةجي كةةةه  لةأثيخ إيجةاب  لمسخاةعةةة ذةةيخ إلةى كهةه دةا يمسخاةعةة ال خ يةةة  خزةعت لالسذةتخ ة  كلمةب التةة  

 السذتخ ة همى ةه ا السخاةعة 

كدن ةاىية أخخ   أيج العجيج دن الجراخاا التأثيخ اقيجاب  لمسخاةعة السذتخ ة همى ةةه ا السخاةعةة  
إلةى أت لقةاربخ السخاةعةة الرةا را هةن  (Baldauf and Steckel, 2012)كفة  هةحا الرةج   له ةل 

اخةةتخجاي دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة  اةةةت أك ةةخ لح  ةةاً كأك ةةخ  قةةة دقارةةةة بتمةةب التقةةاربخ التةة  يرةةجرها 
دخاقةةة  الحدةةةالاا فةةة  تةةةل اخةةةتخجاي دةةةجخل السخاةعةةةة ال خ يةةةة  كللةةةب لعيشةةةة دةةةن دخاقبةةة  الحدةةةالاا دةةةن 

  3117دشذ ا دخاةعة لكل دن الشسدا كألساةيا خلال هاي 

إلةى أت الذةخ اا الدةهبجية التة  يةتم  (Zerni et al., 2012)كفة  ة ةذ الدةياي  له ةمت  راخةة 
دخاةعةةة قهائسهةةا الساليةةة لاخةةتخجاي دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة لتستةةع بجرةةةة أهمةةى دةةن الةةتح ظ السحاخةةب   

التةال  دقارةةة كباختحقاقاا ميخ ها ية أقل  كلرشيف ائتساة  أفزل  كدخاتخ إفلاس أقل خةلال العةاي 



  لتمويل بالملكية .............ا العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة وتكلفة              محمد محمود الحوشيد/ 
 

  22  

    

لالذةةخ اا ا خةةخ   كلةةجهم لمةةب الشتةةائ  كةهةةة الش ةةخ القائمةةة لةةأت هسميةةاا السخاةعةةة السذةةتخ ة اتختياربةةة 
لخلبا إيجالاً لجه ا السخاةعة ف  تةل وةعف البيئةة القاةهةيةة ةدةبياً لفةل دةن الذةخ اا العادةة كالخا ةة  

  3117-3110كللب خلال ال تخا 

  كباتهتسةا  3102-3119شةخ ة دجرةةة لالبهر ةة السرةخبة خةلال ال تةخا  23كباختخجاي هيشة دن 
إلةى أت الذةخ اا  (El Assy, 2015)همى التح ظ السحاخب   سعشخ لجه ا السخاةعة  له مت  راخةة 

الت  خزعت لمسخاةعة السذتخ ة  اةت أك خ لح ً ا دن الذةخ اا التة  خزةعت لمسخاةعةة ال خ يةة  كدةع 
للةةةب  لةةةم لته ةةةل الجراخةةةة إلةةةى كةةةةه  فةةةخي دعشةةةهي بةةةين ددةةةته  الةةةتح ظ السحاخةةةب  بةةةين الذةةةخ اا التةةة  
خزعت لمسخاةعة السذةتخ ة إلداديةاً كلمةب التة  خزةعت لمسخاةعةة السذةتخ ة اختياربةاً  ي زةاف إلةى للةب  

 ذتخ ة هجي كةه  فخي دعشهي ف  ددته  التح ظ السحاخب  بين الذخ اا لاختلاف ددب  السخاةعة الس

( كةةةةه  لةةةأثيخ إيجةةةاب  لمسخاةعةةةة السذةةةتخ ة فةةة  بيئةةةة السسارخةةةة 3102  أبةةةه ةبةةةل) كسةةةا أيةةةجا  راخةةةة
الحدةةالاا لاكتذةةاف لحخب ةةاا لةةالقهائم   السهشيةةة فةة  درةةخ همةةى ةةةه ا السخاةعةةة دةةن خةةلال قيةةاي دخاقبةة

الساليةة ةالجةةة هةةن دسارخةاا إ ارا ا ربةةاب   سةةا أت كةةه  دشذةةأا دخاةعةةة لاا شةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا 
دن ةةه ا السخاةعةة  ك رةةة ال قةة  لًا السخاةعة ا ربع الفبخ    خف ف  هسمية السخاةعة السذتخ ة يدبج 

  ف  القهائم السالية لسشذأا العسيل

( إلى ال اي دع ةم رراء السدتقرة  دةشهم همةى أت دةجخل السخاةعةة 3107  ةبخ)له مت  راخة  كقج
السذةةتخ ة يةةع ي إلةةى لعدبةةد اخةةتقلال دخاقةة  الحدةةالاا  كزبةةا ا الةةتح ظ السحاخةةب   دسةةا يدبةةج دةةن ةةةه ا 

تمةةف السخاةعةةة   سةةا أت العلاقةةة اقيجابيةةة بةةين اخةةتخجاي دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة كةةةه ا السخاةعةةة لخ
لةةةةاختلاف دةةةةدب  أك لذةةةةكيل السخاةعةةةةة السذةةةةتخ ة  إل يةةةةد ا  التةةةةأثيخ اقيجةةةةاب  فةةةة  ىالةةةةة لش يةةةةح السخاةعةةةةة 
السذتخ ة دن خلال دخاقب  ىدالاا يشتسهت إلى دشذ ا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة 

 ا ربع الفبخ  

جخل السخاةعة السذتخ ة همى لفم ةة كدن ةاىية أخخ   لشاكل العجيج دن الجراخاا اختبار أثخ ل عيل د
رأس السال  إل لعسل السخاةعة السذتخ ة همى لعدبد  رةة ال قة ف  القهائم السالية  كلخ ي  هةجي لساثةل 

   (Al-Hadi et al., 2017)السعمهداا  دسا قج يع ي إلى لخ ي  لفم ة رأس السال 

لسةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى كتختبةةار أثةةخ الت عيةةل اتختيةةاري دةةن قبةةل الذةةخ اا الدةةعه ية 
الذةةةةخ اا السقيةةةةجا لالبهر ةةةةة فةةةة  الق اهةةةةاا ا خةةةةخ   لخةةةةلاف ق ةةةةاه   البشةةةةهر كالتةةةةأدين خةةةةلال ال تةةةةخا 

اختبار دا إلا  ات السدةت سخكت  (Alsadoun and Aljabr, 2014)   اختهجفت  راخة3117-3101
ي مبهت دعجل هائةج أقةل للاخةت سار فة  الذةخ اا التة  ل بة  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة دقابةل الذةخ اا 
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التةةة  لخزةةةع لمسخاةعةةةة دةةةن ق بةةةل دخاقةةة  ىدةةةالاا كاىةةةج  كقةةةج له ةةةمت الجراخةةةة إلةةةى أت لفم ةةةة التسهبةةةل 
ىدةةالاا لسخاةعةةة قهائسهةةا الساليةةة دقارةةةة لالسمفيةةة لةةشخ   فةة  الذةةخ اا التةة  لدةةتخجي أك ةةخ دةةن دخاقةة  

لالذةخ اا التة  لدةةتخجي دخاقة  ىدةةالاا كاىةج  ي زةةاف إلةى للةب  أت لفم ةةة التسهبةل لالسمفيةةة  اةةت أقةةل 
 ف  ىالة  هت دخاقب  الحدالاا دتخررين ف  الرشاهة الت  لعسل فيها الذخ ة  

  له ةةةةةمت  راخةةةةةة 3112-3111كباخةةةةةتخجاي بياةةةةةةاا هيشةةةةةة دةةةةةن الذةةةةةخ اا ال شمشجيةةةةةة خةةةةةلال ال تةةةةةخا 
(Karjalainen, 2011)  إلى كةه  هلاقة خةمبية بةين لفم ةة التسهبةل لةاتقتخاض كخزةهع القةهائم الساليةة

لمسخاةعة بهاخ ة إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبةخ   كل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  كقةج أيةجا 
ة بين اةخ ةاض لفم ةة اتقتةخاض ك ةل كةه  هلاقة خمبية كدعشهب (Relvas and Pais, 2014) راخة 

دن اختخجاي دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ   كالسخاةعة السذتخ ة لسخاةعةة القةهائم الساليةة لمذةخ ة  كللةب 
 Al-Hadi et)  كقةج اخةتهجفت  راخةة 3103-3112لعيشة دةن أكبةخ الذةخ اا ا كركبيةة خةلال ال تةخا 

al., 2017)  سذةةتخ ة كلفم ةةة الةةجيهت لعيشةةة دةةن الذةةخ اا ميةةخ الساليةةة اختبةةار العلاقةةة بةةين السخاةعةةة ال
  كقةةج 3102-3112السجرةةةة لالبهر ةةة فةة  خةةت  كل دةةن  كل دجمةةذ التعةةاكت الخميجةة  خةةلال ال تةةخا 

له ةةمت الجراخةةة إلةةةى كةةةه  لةةةأثيخ خةةمب  كدعشةةةهي لمسخاةعةةة السذةةتخ ة همةةةى لفم ةةة الةةةجيهت  كبكةةهت هةةةحا 
فهت فيها كاىةجا همةى ا قةل دةن دشذة ا السخاةعةة السذةار ة فة  التأثيخ أك خ كوهىاً ف  الحاتا الت  ل

 هسمية السخاةعة لشتس  إلى إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ   

كاختشا اً إلى دا خب   يخ  الباىث أةه رمةم لأييةج العجيةج دةن الجراخةاا كةةه  هلاقةة خةمبية بةين ةةه ا 
كالسمفيةةة  فةة ت لةةأثيخ السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى اتقتةةخاض  دةةن خةةلال  ةةل دةةن السخاةعةةة كلفم ةةة التسهبةةل 

حدم لعج  كقةج يخةةع للةب إلةى اخةتلاف السشهجيةاا كالسعشةخاا ةه ا السخاةعة يعتبخ دهوههاً ةجلياً لم ي  
لقيةةاس ةةه ا السخاةعةةة  لاقوةةافة إلةى اخةةتلاف قةها البيئةةاا القاةهةيةة التةة  لةةم تة  اخةةتخجدتها الجراخةاا ال

رمةةةم له ةةةل الجراخةةةاا التةةة  لشاكلةةةت العلاقةةةة بةةةين ل عيةةةل دةةةجخل السخاةعةةةة إةةةةخاء لمةةةب الجراخةةةاا  ك فيهةةةا 
السذتخ ة كلفم ة التسهبل خهاء لاتقتخاض أك لالسمفيةة إلةى كةةه  هلاقةة خةمبية بيشهسةا  إت أةةه يهةةج ةةجرا 

لف  الجراخاا الت  لشاكلت ا ثخ  أك ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة همةى   خهاء لجه ا السخاةعة الس عج  
 العلاقة بين لفم ة التسهبل خهاء لاتقتخاض أك لالسمفية كميخها دن الستغيخاا  

كبخ  الباىث أةه إلا  ات ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة يةع ي إلةى زبةا ا ةةه ا السخاةعةة  ف ةةه فة  
يةة لمسقارةةة همةى لفم ةة التسهبةل لالسمفيةة  أدةا إلا  ةات جهم التأثيخ الدمب  لقابميةة القةهائم السالهح  الحالة ي  

ل عيةةةل دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة يةةةع ي إلةةةى التةةةأثيخ خةةةمباً همةةةى ةةةةه ا السخاةعةةةة  كدةةةن ثةةةم لةةةد ا  لفم ةةةة 
لسشذةأا التسهبل لالسمفية  ف ةه فة  هةح  الحالةة قةج يةع ي اخةتخجاي هةحا السةجخل فة  دخاةعةة القةهائم الساليةة 
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دعشهبةةة العلاقةةة بةين قابميةةة القةةهائم الساليةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةل لالسمفيةةة  كبالتةةال   إلةةى لعةجيل  العسيةل
 يسكن اشتقاي ال خض ال اة  لمبحث ف   هرله البجيمة  كللب همى الشحه التال : 

 

H2 يؤثر تفعيل مدخل المراجعةة المذةتركة علةى العلاقةة بةين قابليةة القةهائم الماليةة للمقارنةة وتكلفةة :
 مهيل بالملكية.الت

كقةةج أتهةةخ العجيةةج دةةن الجراخةةاا أت لةةأثيخ السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى ةةةه ا السخاةعةةة يكةةهت دذةةخكتاً 
 (El Assy, 2015)لسةدب  دخاقبة  الحدةالاا السذةار ين فة  هسميةة السخاةعةة  فبيشسةا له ةمت  راخةة 

إلةةةى هةةةجي كةةةةه  فةةةخي دعشةةةهي فةةة  ددةةةته  الةةةتح ظ السحاخةةةب   سعشةةةخ لجةةةه ا السخاةعةةةة بةةةين الذةةةخ اا 
( قةةج أكوةةحت أت ةةةه ا السخاةعةةة 3102  أبةةه ةبةةل)لةةاختلاف دةةدب  السخاةعةةة السذةةتخ ة  إت أت  راخةةة 

ة لد ا  هشج كةه  دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ    ةخف فة  هسمية
إلى أت ارل اع ةه ا السخاةعة يكهت دذخكتاً بهةه   (Ben Ali, 2016)السخاةعة  بيشسا له مت  راخة 

دشذةأا دخاةعةة لاا شةةخاكة دةع إىةج  دشذةة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةةخ   كدشذةأا دخاةعةة لةةيذ لهةا شةةخاكة 
أت التةةأثيخ  (3107  ةبةةخ)دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ   فةة  ىةةين أتهةةخا ةتةةائ   راخةةة 

اقيجاب  لمسخاةعة السذتخ ة همى ةه ا السخاةعة يد ا  ف  ىالة لش يح هسمية السخاةعة دن خلال دخاقبة  
 ىدالاا يشتسهت إلى دشذ ا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  

-e.g., Alsadoun and Aljabr, 2014; Al)كدةن ةاىيةة أخةخ   كة ةخاً  ت لعة  الجراخةاا 
Hadi et al., 2017)   قةج له ةل إلةى أت لةأثيخ السخاةعةة السذةتخ ة همةى لفم ةة رأس السةال يختمةف

لةةةاختلاف تخبقةةةة ل بيةةة  السخاةعةةةة السذةةةتخ ة  كدةةةا إلا  اةةةةت لةةةتم دةةةن خةةةلال دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع 
الفبةةخ   أي أةهةةا ت لشتسةة  إليهةةا  أي أت إىةةجاها همةةى ا قةةل لشتسةة  إلةةى دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ   

لاختبةةار دةةج  اخةةتلاف لةةأثيخ ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى العلاقةةة بةةين قابميةةة باىةةث فدةةيقهي ال
القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة لةةاختلاف دةةدب  دشذةة ا السخاةعةةة السذةةار ة فةة  هسميةةة 

 لتال :السخاةعة  كبالتال   يسكن اشتقاي ال خض ال الث لمبحث ف   هرله البجيمة همى الشحه ا

H3 تؤثر طريقة تظبيق مدخل المراجعة المذتركة علةى العلاقةة بةين قابليةة القةهائم الماليةة للمقارنةة :
 وتكلفة التمهيل بالملكية.

 الدراسة التظبيقية -9
لدتهجف الجراخة الت بيقية اختبار العلاقة بين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة  

إلةى اختبةار دةا إلا  اةةت هةح  العلاقةة لتةأثخ بت عيةل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة لسخاةعةة القةهائم لاقوافة 
السالية لمذخ ة  كللب لاختخجاي هيشة دن الذخ اا السقيجا ببهر ة ا كراي السالية السرةخبة  كفة  خةبيل 
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الجراخةةةة   لحقيةةة  هةةةحا الهةةةجف  خةةةهف يعةةةخض الباىةةةث فةةة  هةةةحا الجةةةدء الجهاةةةة  التاليةةةة: دجتسةةةع كهيشةةةة
كله ةةيف كقيةةاس دتغيةةخاا الجراخةةة  كةسةةهل  الجراخةةة  كاقىرةةاءاا اله ةة ية لعيشةةة الجراخةةة  كاترلبةةاب 
بين دتغيخاا الجراخة  كأخيخاً ةتائ  اختبار فخكض البحث  لاقوافة إلى إةخاء اختبار ىداخية ل خكض 

 البحث  كللب همى الشحه التال :

 مجتمع وعينة الدراسة  9-1
يتفةةهت دجتسةةع الجراخةةة دةةن  افةةة الذةةخ اا السدةةاهسة السقيةةجا ببهر ةةة ا كراي الساليةةة السرةةخبة همةةى 

  كقج قاي الباىث لاختيار هيشةة دةن هةح  الذةخ اا  كالتة  3102إلى  3102دجار فتخا خت خشهاا دن 
هةةاي  كللةةب   يدةةسبخ دةةن  ةةل 20( أت لشتهةة  الدةةشة الساليةةة لمذةةخ ة فةة  0لتةةهافخ بهةةا السعةةاييخ التاليةةة: )

ىتى يتم اختبعا  أثخ أي أىجاث يسكن أت لعثخ همى أخعار أخهم لعة  الذةخ اا  كت الةبع  ا خةخ  
  3102إلةى  3101( أت لفهت الذخ ة دقيجا ببهر ة ا كراي السالية السرخبة همى دجار ال تخا دةن 3)

 سةا خيتزة   -ا  كبخةةع للةب لاقوافة إلى لهافخ التقاربخ الساليةة الدةشهبة لمذةخ ة همةى دةجار هةح  ال تةخ 
إلةةى أت اىتدةةار الستغيةةخ السدةةتقل لمجراخةةة )قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة( يت مةة  بياةةةاا هةةن  -تىقةةاً 

أربةةةةع خةةةةشهاا  لبةةةةجأ دةةةةن الدةةةةشة دحةةةةل اتختبةةةةار كالدةةةةشهاا الةةةة لاث الدةةةةالقة  كبالتةةةةال   لغ ةةةة  البياةةةةةاا 
( 2هت هسمةة القةهائم الساليةة هة  الجشيةه السرةخي  )( أت لفة2السدتخجدة ف  الجراخة فتخا لدع خةشهاا  )

لعةةج اخةةتبعا  الذةةخ اا التةة   –أت يتزةةسن الق ةةاع الةةحي لشتسةة  إليةةه شةةخ اا العيشةةة شةةخ تين همةةى ا قةةل 
( أت 2  ىتةةى يةةتم اىتدةةار القابميةةة لمسقارةةةة  )- 20/03لشتهةة  خةةشتها الساليةةة فةة  لةةارب  رخةةخ لخةةلاف 

كالخةةجداا الساليةةة  كللةةب لهةةةه  قهاهةةج لش يسيةةة خا ةةة بهسةةا  كالتةة  البشةةهر  لشتسةة  الذةةخ ة إلةةى ق ةةاه   
 لشعكذ همى السعمهداا الهار ا لالتقاربخ السالية لمذخ اا بهحين الق اهين  

شةةةخ ة لشتسةةة  إلةةةى لدةةةعة ق اهةةةاا لس ةةةل هيشةةةة  22كقةةةج ةةةةت  هةةةن ل بيةةة  السعةةةاييخ الدةةةالقة اختيةةةار 
دذاهجا  كقج اهتسج الباىث ف  الحرهل  272ة لمجراخة الجراخة  كبالتال  يكهت هج  السذاهجاا الشهائي

همى البياةاا اللازدة قةخاء الجراخة الت بيقية همى التقاربخ السالية لمذةخ اا  كالتة  لةم الحرةهل هميهةا 
دةةةن دهقةةةع شةةةخ ة درةةةخ لخجدةةةة السعمهدةةةاا كالتجةةةارا  كدهقةةةع دعمهدةةةاا دباشةةةخ درةةةخ  لاقوةةةافة إلةةةى 

ع اتلفتخكةية لمذخ اا  كالتقاربخ الستاىةة همةى دهقةع البهر ةة السرةخبة  السعمهداا الستاىة همى السهاق
 ( هج  كةدبة شخ اا هيشة الجراخة دهزهة كفقاً لمق اهاا الت  لشتس  إليها  0كبهو  الججكل رقم )

 عدد وندبة شركات عينة الدراسة مهزعة وفقاً للقظاعات (1)جدول 
 عذد ونسبة الشركات            

 القطاع

 عذد شركات

 العينة
 النسبة

 %6335 4 المىاسد الأساسُت
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H2 H3 

 %3317 2 الكُماوَاث

 %22322 14 الخشُُذ ومىاد البىاء

 %12371 8 الأغزَت والمششوباث

 %7394 5 الشعاَت الصحُت والأدوَت

 %17346 11 خذماث ومىخجاث صىاعُت وسُاساث

 %3317 2 مىخجاث مىزلُت وشخصُت

 %19315 12 العقاساث

 %7394 5 السُاحت والخشفُه

 %111 63 إجمالٍ عذد الششكاث

 

 تهصيف وقياس متغيرات الدراسة 9-2
لذسل دتغيخاا الجراخة أربعة دتغيخاا  أكلها  قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة  ستغيةخ ددةتقل  كثاةيهةا  

السخاةعةةة السذةةتخ ة  ستغيةةخ لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  ستغيةةخ لةةالع  كثال هةةا  ل عيةةل كتةةخي ل بيةة  دةةجخل 
ل  كرالعهةةا  دتغيةةخاا رقابيةة  كالتةة  قةةج لةةعثخ همةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةة  كبهوةة  الذةةكل رقةةم ) ( 0د عةج  

 ةسهل  الجراخة 
 

 
 

 
 
 

                                                                                                                                                      

                                                                             
  

 
                                                    

   
 

 

ل  المتغير المُعذ ِّ

 
 
 

 

 المتغير المستقل

قابلُت القىائم المالُت 

 للمقاسوت

 

H1 
 

 المتغير التابع

 حكلفت الخمىَل بالملكُت

 المتغيرات الرقابية

 حجم الششكت-

 الشفع المالٍ-

 سبحُت الششكت-

وسبببت القُمببت السببىقُت إلببً القُمببت الذفخشَببت لحقببى  -

 الملكُت

 ححقُق الششكت لأسباح أو خسائش-

 عذد سىىاث قُذ الششكت ببىسصت الأوسا  المالُت -
 

 

حفعُل مذخل المشاجعت 

 المشخشكت

 

 
طشَقت حطبُق مذخل 
 المشاجعت المشخشكت
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 نمهذج الدراسة :1شكل 
 الذكل: دن إهجا  الباىث

 

كخةةهف يتشةةةاكل الباىةةةث فةةة  هةةحا الجةةةدء التعخبةةةف بهةةةح  الستغيةةةخاا كأخةةالي  قياخةةةها  كللةةةب همةةةى الشحةةةه 
 التال :

 المتغير المدتقل: قابلية القهائم المالية للمقارنة  9-2-1
لعتبةةخ القابميةةة لمسقارةةةة إىةةج  الخرةةائط الشههيةةة لمسعمهدةةاا السحاخةةبية كالتةة  لسكةةن ددةةتخجد  لمةةب 

  كقةج (SFAC: 8)السعمهداا دن لحجيج كفهم أكةةه التذةاله كاتخةتلاف بةين العشا ةخ لالتقةاربخ الساليةة 
هةةةن أرقةةةاي  الجراخةةةاا همةةةى أت القابميةةةة لمسقارةةةةة لذةةةيخ إلةةةى أت الذةةةخ اا لقةةةهي لةةةالتقخبخال ةةة  العجيةةةج دةةةن 

دحاخبية دساثمة ف  قهائسها السالية ف  تل لعخوةها ل ةخكف اقترةا ية دساثمةة  بيشسةا لقةهي لةالتقخبخ هةن 
 ,.De Franco et al)أرقاي دحاخبية دختم ة هشجدا لفهت لمب الذخ اا ف  تخكف اقترا ية دختم ة 

2011; Barth et al., 2012; Yip and Young, 2012)  

 De)كقةج قةجدت الجراخةاا العجيةج دةن السقةاييذ لقيةاس قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة  كلعتبةخ  راخةة 
Franco et al., 2011)    دن أكائل الجراخاا الت  قجدت دقياخةاً لجخببيةاً لمقابميةة لمسقارةةة  ككفقةاً لهةح

س القابميةة لمسقارةةة هةن تخبة  إةةخاء اةحةجار لاربةاب همةى ههائةج ا خةهم لتقةجيخ لخةسةة الجراخة  يةتم قيةا
ا ىةةةةجاث اتقترةةةةا ية إلةةةةى أرقةةةةاي دحاخةةةةبية  ىيةةةةث لقةةةةيذ ههائةةةةج ا خةةةةهم ا ىةةةةجاث اتقترةةةةا ية  كللةةةةب 

فتخا ربع خةشهبة لفةل دةن ههائةج ا خةهم  02لاختخجاي خمدمة زدشية دن دذاهجاا ربع خشهبة يبمغ هج ها 
لقيةةاس القابميةةة لمسقارةةةة لاخةةتخجاي  ةةل دةةن  (Francis et al., 2014)ا ربةةاب  بيشسةةا قادةةت  راخةةة ك 

  (3)لقارر اتختحقاقاا اقةسالية كاتختياربة  كلغايخ ا رباب  زكا  الذخ اا ف  ة ذ الرشاهة

  (De Franco et al., 2011)كخةيقهي الباىةث لقيةاس قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كفقةاً لجراخةة 
 كللب همى الشحه التال :

                                                 
  (e.g., Mohseni et al., 2014; Stallings 2017; Endrawes et al., 2018)اهتسةج العجيةج دةن الجراخةاا (3)

  (Francis et al., 2014)همى دقياس لقارر اتختحقاقاا اتةسالية كاتختياربة لة 
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^
 

^
 

^
 ^

 

لقجيخ دعادلاا الش اي السحاخب  الخاص لالذخ ة  كللب هةن تخبة  إةةخاء لحميةل اةحةجار لاربةاب  أولًا:
همةةى ههائةةج ا خةةهم لفةةل شةةخ ة همةةى دةةجار فتةةخا أربةةع خةةشهاا لبةةجأ دةةن الدةةشة الحاليةةة إلةةى الدةةشهاا 

 ,Pourabdollah et al., 2013; Neel 2017)الة لاث الدةالقة  كللةب اخةتشا اً إلةى  راخةاا 
and Su et al., 2018) (2)  همى الشحه التال: 

 

Earningsit = αi + βiReturnit  + εit                 (a) 

 ىيث:
Earningsit ةدبة  اف  الخب  قبل الزخببة لمذخ ة :i   هن ال تخاt  إلى القيسة الدهقية لحقةهي السمفيةة

  tف  بجاية ال تخا 

Returnit هائج الدهم لمذخ ة :i  هن ال تخاt(2)   

αi ; βi : السعةادلاا السقةجرا لمش ةاي السحاخةب  لمذةخ ةi   خةلال الدةشهاا ا ربةع السجرةةة فة   ةل اةحةجار
 ( ف  الجخل السحاخب  )الخب ( كالت  لذيخ إلى  يف لشعكذ ا ىجاث اتقترا ية )العائج

دةةن الخ ةةها  - (β)  كدعادةةل اتةحةةجار (α)دعادةةل الحةةج ال ابةةت  -اخةةتخجاي السعةةادلاا السقةةجرا  ثانيةةاً:
 (:b(  )c سا ف  السعا لتين التاليتين رقس   ) i  jا كلى لتقجيخ ا رباب لمذخ تين 

 

 

Firm i: E(Earnings)iit = αi + βiReturnit     (b) 
 

Firm j: E(Earnings)ijt = αj + βjReturnit     (c) 
 ىيث:

E(Earnings)iit : ا ربةةاب السقةةجرا لمذةةخ ةi  هةةن ال تةةخاt  لاخةةتخجاي الش ةةاي السحاخةةب  لمذةةخ ةi   كهائةةج
   tهن ال تخا  iالذخ ة 

                                                 
فتخا ربع خشهبة  كقج ال ة  العجيةج دةن  02همى دجار  خشهبةبياةاا ربع  (De Franco et al., 2011)  راخةاختخجدت  (2)

 ,e.g., Fang et al., 2016; Stallings, 2017; Endrawes et al., 2018; Chen and Gong)الجرخةاا 
2019; Choi et al., 2019)  دع  راخةةDe Franco et al. (2011)  فة  اخةتخجاي هةحا السقيةاس  بيشسةا قادةت  راخةاا

ة ةذ السقيةاس  كلفةن  لاتهتسةا  همةى (e.g., Yip and Young, 2012; Neel, 2017; Lin et al., 2019) أخةخ  
خةشهبة بةجتً دةن البياةةاا ربةع الدةشهبة  فة  ىةين قادةت  راخةاا أخةخ  لاخةتخجاي بياةةاا خةشهبة  فعمةى لاختخجاي بياةاا ةرف 

فتةخا  (Pourabdollah et al., 2013; Neel, 2017, and Su et al., 2018)ال  اخةتخجدت  راخةاا  خةبيل الس ة
 فتخا خسذ خشهاا  (Parsa and Sarraf, 2018)أربع خشهاا  بيشسا اختخجدت  راخة 

÷ + لهزبعةاا ا ربةاب لمدةهم خةلال ال تةخا(  tخةعخ الدةهم فة  بجايةة ال تةخا  - tهائج الدهم = )خعخ الدهم ف  ةهايةة ال تةخا  (2)
  tخعخ الدهم ف  بجاية ال تخا 
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E(Earnings)ijt : ا ربةةاب السقةةجرا لمذةةخ ةj  هةةن ال تةةخاt  لاخةةتخجاي الش ةةاي السحاخةةب  لمذةةخ ةj   كهائةةج
   tهن ال تخا  iالذخ ة 

Returnit هائج الدهم لمذخ ة :i  هن ال تخاt  

  كللةب jدةع الذةخ ة  i( لمذةخ ة dاىتدار دقياس قابمية القهائم السالية لمسقارةة كفقاً لمسعا لةة رقةم ) ثالثاً:
  2دن خلال اىتدار ال خي الس م  لاربع خشهاا  ثةم يةتم إيجةا  دجسةهع ال ةخكي كقدةستها همةى 

   كللب همى الشحه التال :0-ف  كوخر الشال  
t                                                                              

Compijt = - 1/4 * ∑  | E(Earningsijt) - E(Earningsijt) |         (d) 
t-3                                                                   

                                                                                                                                                                                        

 

 إلى ارل اع قابمية القهائم السالية لمسقارةة   Compijtكلذيخ القيم السخل عة )ا قل خمبية( لمسعشخ 

 يتم ل بي  الخ هلين ال اةية  كال ال ة همى ةسيع الذخ اا ف  ة ذ الق اع  رابعاً:

تىتدةةار السقيةةاس الدةةشهي لمقابميةةة لمسقارةةةة لفةةل شةةخ ة  يةةتم اىتدةةار دتهخةةا  رةةةاا القابميةةة  خامدةةاً:
لمسقارةةةة لفةةل شةةةخ ة دةةع الذةةةخ اا ا خةةخ   اخةةل ة ةةةذ الق ةةاع  كبالتةةةال   فةة ت الذةةةخ اا لاا 
القيسة ا همى لهةحا الستهخةا يكةهت لهةا ة ةاي دحاخةب  أك ةخ قابميةة لمسقارةةة فة  الق اهةاا التة  

 ليها لشتس  إ

 المتغير التابع: تكلفة التمهيل بالملكية 9-2-2
ل عةةةخف لفم ةةةة التسهبةةةل لالسمفيةةةة لأةهةةةا دعةةةجل العائةةةج الةةةحي ي مبةةةه السدةةةت سخكت تخةةةت سار أدةةةهالهم فةةة  
الذخ ة  كالحي يس ل لفم ة ال خ ة البجيمة الت   ات يسكن لحقيقها دن اخت ساراا بجيمة لهةا ة ةذ ددةته  

لأةهةا الحةج ا  ةةى  (Foong and Goh, 2010)   سةا هخفهةا (Daske et al., 2006)السخةاتخ 
لسعجل العائج الحي ي مبه السداهسهت دقابل لقجيم رأس السال ف  دشذأا دا  دع لعهبزةهم هسةا يسكةن أت 

 يتحسمه  دن دخاتخ دخلب ة بهحا الشهع دن اتخت سار  

 لالسمفيةة  كالتة  دةن أهسهةا: ةسةهل  لدةعيخالشسةال  لقيةاس كلقةجيخ لفم ةة التسهبةل  دةن كبهةةج العجيةج
  Fama-French  كةسةهل  Capital Asset Pricing Model (CAPM)الخأخةسالية  ا  ةهل

 هة : العائةج الدةهق   كىجةم لمسخاتخا ثلاثة هشا خ همى يعتسج الستهقع العائج دعجل أت كالحي ي تخض
-Price-toإلةى الخبحيةة  الدةعخ يهةةج ةسةهل الدةهقية   سةا  القيسةة إلةى الجفتخبةة القيسةة الذخ ة  كدعةجل

Eaningsالسحقة     كأيزاً ةسهل  دعجل العائجRealized Rate Of Return  كأخيةخاً  هشةار ةسةهل  
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c 

e 

 
c 

e 

 

(Omran and Pointon, 2004) كالةحي يعتسةج همةى بياةةاا لفةل دةن: دزةاهف الخبحيةة  كربحيةة  
 ( 3102  الدهم  كلهزبعاا ا رباب لمدهم )خعج الجين

لقيةةاس لفم ةةة التسهبةةل   (Omran and Pointon, 2004)قةةاي الباىةةث لاخةةتخجاي ةسةةهل   كقةةج
لالسمفيةةة  كبخةةةع للةةب إلةةى أت هةةحا الشسةةهل  يعتبةةخ أك ةةخ دلاءدةةة  خةةهاي السةةال الشاشةةئة  إل يعتسةةج هشةةج 

 ا خهم ىداله لتفم ة التسهبل لالسمفية همى السعمهداا الستهفخا لالقهائم السالية  لاقوافة إلى أخعار 

كبت م  هحا الشسهل  البياةاا التالية: )أ( ةدبة خعخ الدهم إلةى ربحيتةه فة  ةهايةة ال تةخا  )ر( ربحيةة 
الدةهم هةن ال تةةخا  ) ( لهزبعةاا ا ربةةاب لمدةهم هةن ال تةةخا  كبةتم لقةةجيخ لفم ةة التسهبةل لالسمفيةةة كفقةاً لهةةحا 

 الشسهل  همى الشحه التال :
 

K  = 1 /[PE ratio – (e0 – d0)/e0] 

 ىيث إت:
K   لفم ة التسهبل لالسمفية هن ال تخا : 

PE ratio ةدبة خعخ الدهم ف  ةهاية ال تخا إلى ربحيته : 
e0 ربحية الدهم هن ال تخا : 
d0 لهزبعاا ا رباب لمدهم هن ال تخا : 
ل: تفعيل وطرق تظبيق مدخل المراجعة المذتركة  9-2-3  المتغير المُعد ِّ

ل عخف السخاةعة السذتخ ة لأةها قياي دشذأل   دخاةعة )أك أك خ( لسخاةعةة القةهائم الساليةة لةش ذ دشذةأا 
العسيل  لحيث يتم اتشتخار ف  لخ يا هسمية السخاةعة  دع لهزبع دهاي العسةل السيةجاة  بيشهسةا  ثةم فة  

لشهايةةة يةةتم إ ةةجار لقخبةةخ دخاةعةةة كاىةةج  همةةى أت لفةةهت السدةةئهلية لزةةادشية هةةن الةةخأي السقةةجي فةة  للةةب ا
 ;Alanezi et al., 2012; Baldauf and Steckel, 2012; Zerni et al., 2012)التقخبةخ 

Ratzinger-Sakel et al., 2013; Lobo et al., 2017)  

( إلا  ةةات يةةتم 0كخةةيتم قيةةاس ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة لاخةةتخجاي دتغيةةخ كهسةة  يأخةةح القيسةةة )
دخاةعة القهائم الساليةة لمذةخ ة السعشيةة دةن خةلال السخاةعةة السذةتخ ة  كبأخةح القيسةة  ة خ لخةلاف للةب  

 ,El Assy)كدةن ةاىيةة أخةخ   لةم قيةاس تةخي ل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة همةى الشحةه التةال  
2015; Al-Hadi et al., 2017; Lobo et al., 2017): 

  لش يةح السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةلال دشذةةأا دخاةعةةة لاا شةةخاكة دةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع
الفبةةخ   كدشذةةأا دخاةعةةة أخةةخ  لةةيذ لهةةا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ   كبةةتم 

( فة  ىالةة لش يةح السخاةعةة السذةتخ ة دةن 0دتغيةخ كهسة  يأخةح القيسةة )قياس هحا الستغيةخ لاخةتخجاي 
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خلال دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربةع الفبةخ   كدشذةأا دخاةعةة أخةخ  
 ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ   كبأخح القيسة   خ لخلاف للب 

 دخاةعةة لةيذ لهسةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةةة  ل دشذةأل   لش يةح السخاةعةة السذةتخ ة دةن خةلا
( فةة  ىالةةة لش يةةح 0ا ربةةع الفبةةخ   كبةةتم قيةةاس هةةحا الستغيةةخ لاخةةتخجاي دتغيةةخ كهسةة  يأخةةح القيسةةة )

دخاةعة ليذ لهسةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع  السخاةعة السذتخ ة دن خلال دشذأل   
 لاف للب الفبخ   كبأخح القيسة   خ لخ

 
 

 المتغيرات الرقابية  9-2-4
 ;e.g., Alsadoun and Aljabr, 2014; Cho et al., 2015)أكوة  العجيةج دةن الجراخةاا 

Al-Hadi et al., 2017; Imhof et al., 2017; Coffie et al., 2018)    كةه  لع  العهادل
كالتةة  قةةج لةةعثخ همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  لةةحلب  خةةيتم إ را  دجسههةةة دةةن الستغيةةخاا الخقابيةةة التةة  

 لتزسن د ل هح  الستغيخاا  كلذسل: 
 الجراخةةاا ال بيعةة  قةسةةال  ا  ةةهل فةة  ةهايةةة الدةةشة  كلذةةيخ مكبقةةاس لالمهمةةاربت حجةةم الذةةركة: -

دقارةةة  أهمةىلتستع لديهلة السعمهداا  دسا يجعمها  دن لهفخ السدبج يخاالفب الذخ اا أت الدالقة إلى
   الرغيخا لالذخ اا

: كبقةةةاس بشدةةةبة إةسةةةال  الةةةجيهت إلةةةى إةسةةةال  ا  ةةةهل  كلذةةةيخ الجراخةةةاا إلةةةى أت الرفةةةع المةةةالي -
 الت  لتدم لارل اع الخفع السال   لذخ اا يتعخوهت لسخاتخ أهمى ف  االسدت سخبن 

) ةةاف  الةةخب  دقدةةهداً همةةى إةسةةال  ا  ةةهل(   =كلقةةاس لالعائةةج همةةى ا  ةةهل ربحيةةة الذةةركة: -
كلعتبةةخ الخبحيةةة دةةن أبةةخز السعشةةخاا همةةى ا  اء السةةال  لمذةةخ ة  كبالتةةال  ف ةةةه ي تهقةةع كةةةه  هلاقةةة 

 بين الخبحية كلفم ة التسهبل لالسمفية 

شدةبة القيسةة الدةهقية لحقةهي كلقةاس ب ندبة القيمةة الدةهقية ىلةى القيمةة الدفتريةة لحقةهق الملكيةة: -
)القيسة الدهقية لاخهم ف  لارب  ةهاية الدشة السالية( إلى قيستها الجفتخبة  كلعكةذ الشدةبة  =السمفية

إلةةى للةةب أةهةةا قةةج لعتبةةخ دعشةةخاً ي زةةاف السخل عةةة كةةةه  فةةخص اخةةت سار كةسةةه دخل عةةة لةةج  الذةةخ ة  
ةدةةبة أقةةل لمقيسةةة  ذةةخ ة الستع ةةخا داليةةاً فةةهت لةةج  اللىيةةث دةةن السحتسةةل أت لخ ةةخ التع ةةخ السةةال   

 الدهقية إلى القيسة الجفتخبة لحقهي السمفية  
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( إلا  اةةةت الذةةخ ة قةةج 0كبقةةاس لستغيةةخ كهسةة  يأخةةح القيسةةة ) تحقيةةق الذةةركة لأربةةاح أو خدةةائر: -
اربةةاب ىققةت خدةةائخ  كبأخةةح القيسةةة  ة خ لخةةلاف للةةب  كب  تةةخض أت يكةهت السحتةةه  السعمهدةةال  ل

 دقارةة لالخدائخ مذخ اا ة لمتشبع لا  اء السدتقبم  لأك خ دش ع

كبقةاس لعةج  الدةشهاا دشةح قيةج الذةخ ة ببهر ةة عدد سنهات قيد الذركة ببهرصةة الأوراق الماليةة:  -
قج يع ي ا كراي السالية كىتى بجاية الدشة السعشية  كلذيخ الجراخاا إلى أت زبا ا هج  خشهاا القيج 

دسا قج   بنىجم قاهجا السدت سخ   خا ة إلا دا لخل  همى للب زبا ا خ ةالذ أخهمإلى زبا ا خيهلة 
 يعثخ همى لفم ة التسهبل لالسمفية 

 نمهذج الدراسة 9-3
خةةهف يةةتم اخةةتخجاي لحميةةل اتةحةةجار الخ ةة  الستعةةج  تختبةةار فةةخكض البحةةث الخا ةةة لالعلاقةةة بةةين 
ل لت عيل دجخل السخاةعة  قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية  لاقوافة إلى ا ثخ الس عج  

 السذتخ ة كتخي ل بيقه  كللب همى الشحه التال : 
اختبار العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية دن خلال ةسهل  اتةحةجار  أولًا:

 التال :
COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2SIZEj,t + β3LEVj,t + β4ROAj,t + β5MBj,t  

+ β6LOSSj,t + β7LISTj,t + εj,t                                     (1) 

 

 ىيث:

 :COST لفم ة التسهبل لالسمفية  

 COMP: قابمية القهائم السالية لمسقارةة  

   SIZE: ىجم الذخ ة  

    LEV:  الخفع السال  

  ROA : ربحية الذخ ة   

     MB: ةدبة القيسة الدهقية إلى القيسة الجفتخبة لحقهي السمفية  

 LOSS : لحقي  الذخ ة  رباب أك خدائخ  

LIST    :  هج  خشهاا قيج الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية   
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 ε         :   ىج الخ أ العذهائ 

اختبار أثخ ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة همى العلاقة بين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة  ثانياً:
 التسهبل لالسمفية دن خلال ةسهل  اتةحجار التال :

COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2JAj,t + β3COMP*JAj,t + β4SIZEj,t + β5LEVj,t  

+ β6ROAj,t + β7MBj,t + β8LOSSj,t + β9LISTj,t + εj,t       (2)      
 

الستغيةةخ الت ةةاهم  لت عيةةل دةةجخل السخاةعةةة  COMP*JA ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة  JAىيةةث: 
 ( 0السذتخ ة كقابمية القهائم السالية لمسقارةة  كباق  الستغيخاا  سا لم لعخب ها لالشسهل  رقم )

اختبار أثخ تخي ل بي  دجخل السخاةعة السذتخ ة همى العلاقة بين قابمية القهائم الساليةة لمسقارةةة  ثالثاً:
 ن خلال ةسهل  اتةحجار التال :كلفم ة التسهبل لالسمفية د

COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2JABNj,t + β3JANNj,t + β4COMP*JABNj,t  

+ β5COMP*JANNj,t + β6SIZEj,t + β7LEVj,t + β8ROAj,t + β9MBj,t + β10LOSSj,t  

+ β11LISTj,t + εj,t                                                                  (3) 

 ىيث:
JABN:  ل بيةة  دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةةلال دشذةةأا دخاةعةةة لاا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا

السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعةة 
  ا ربع الفبخ  

JANN:   ل بيةةة  دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة دةةةن خةةةلال دشذةةةأل   دخاةعةةةة لةةةيذ لهسةةةا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  
  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  

COMP*JABN:  الستغيخ الت اهم  لت بي  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة دةن خةلال دشذةأا دخاةعةة لاا
لهةا  شخاكة دع إىج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  كدشذةأا دخاةعةة أخةخ  لةيذ
   شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  كقابمية القهائم السالية لمسقارةة

COMP*JANN:  الستغيخ الت اهم  لت بي  دجخل السخاةعة السذتخ ة دن خلال دشذةأل   دخاةعةة لةيذ
لهسةةةةا شةةةةخاكة دةةةةع إىةةةةج  دشذةةةة ا السخاةعةةةةة ا ربةةةةع الفبةةةةخ  كقابميةةةةة القةةةةهائم الساليةةةةة 

 ( 0الستغيخاا  سا لم لعخب ها لالشسهل  رقم )لمسقارةة  كباق  
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كخهف يدةتخجي الباىةث اقىرةاء اله ة    كدعةادلاا ارلبةاب بيخخةهت  كاتةحةجار الخ ة  الستعةج   
لمحكةةم همةةى  P.valueتختبةةار فةةخكض البحةةث   سةةا خةةيتم اخةةتخجاي قيسةةة  (t)اختبةةار  لجاةةة  اخةةتخجاي

 %  2%  كددته  دعشهبة 92دج  دعشهبة إىرائية اتختبار هشج ددته  ثقة 
 الإحراءات الهصفية لعينة الدراسة والارتباط بين متغيرات الدراسة 9-4

يتشةةاكل الباىةةث فةة  هةةحا الجةةدء دةةن البحةةث أهةةم اقىرةةاءاا اله ةة ية لستغيةةخاا الجراخةةة كالتةة  لذةةسل 
اليةةةة لمسقارةةةة  كلفم ةةةة التسهبةةةل لالسمفيةةة  كأخيةةةخاً ل عيةةةل كتةةخي ل بيةةة  دةةةجخل كةةلًا دةةةن: قابميةةة القةةةهائم الس

 السخاةعة السذتخ ة  ي زاف إلى للب اترلباب بين لمب الستغيخاا  لاقوافة إلى الستغيخاا الخقابية  

( إلةةةى أت الستهخةةةا الحدةةةاب  لفةةةل دةةةن قابميةةةة القةةةهائم 3كلذةةةيخ اقىرةةةاءاا اله ةةة ية لالجةةةجكل رقةةةم )
همةةةةى  1220 1  0227 1-ة لمسقارةةةةةة  كلفم ةةةةة التسهبةةةةل لالسمفيةةةةة ل تةةةةخا الجراخةةةةة دجتسعةةةةة  ةةةةات الساليةةةة

همةةى  0132 1  1921 1التةةهال   ي زةةاف إلةةى للةةب  أت اتةحةةخاف السعيةةاري لمستغيةةخبن الدةةالقين  ةةات 
غيةخبن  التهال   كهه أهمى دن الستهخا ة ده   سا أت هشةار فخقةاً بةين أ ةةى قيسةة كأهمةى قيسةة لهةحين الست

لسا يذيخ إلى كةه  لذتت  بيخ بين شةخ اا العيشةة فة  هةحا الرةج   كبس ةل هةحا كوةعاً تبيعيةاً فة  تةل 
 هيشة دن  شاهاا دختم ة 

 بعض الإحراءات الهصفية لمتغيرات الدراسة عن فترة الدراسة مجتمعة*  2:جدول 
 الإحصاءات الوصفية                 

 المتغير
 المتوسط

الانحراف 

 المعيارً

 الحذ

 الأدني

 الحذ

 الأعلي
 قابلُت القىائم المالُت للمقاسوت

 حكلفت الخمىَل بالملكُت

 حفعُل مذخل المشاجعت المشخشكت**

 حجم الششكت 

 الشفع المالٍ 

 سبحُت الششكت 

 وسبت القُمت السىقُت إلً القُمت الذفخشَت لحقى  الملكُت 

 ححقُق الششكت لأسباح أو خسائش***

 قُذ الششكت ببىسصت الأوسا  المالُت عذد سىىاث

-131537 

131831 

131915 

213275

2 133728 

131617 

135862 

131243 

173944

4 

131931 

131125 

133932 

135894 

132123 

131687 

138569 

133314 

632252 

-137139 

-131191 

1 

173251

3 131113 

-131111 

-631511 

1 

3 

-131289 

135351 

1 

233795

8 132291 

135222 

173941

3 1 

36 

 

 مشاهذة3 378* بلغ عذد المشاهذاث للسىىاث السج مجخمعت 

مشباهذة بىسببت  72** بلغ عذد المشاهذاث الخٍ حم مشاجعت قىائمها المالُت باسبخخذا  مبذخل المشاجعبت المشبخشكت 

%( خضببعج للمشاجعببت المشببخشكت مببه خببرا مىشببؤة مشاجعببت راث 8735مشبباهذة نبىسبببت  63%، مىهببا 19315
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ششاكت مع إحذي مىشآث المشاجعبت الأسببع الكببشي ومىشبؤة مشاجعبت أخبشي لبُر لهبا شبشاكت مبع إحبذي مىشبآث 

المشاجعت الأسبع الكبشي3 بُىما بلغ عذد المشاهذاث الخبٍ حبم مشاجعخهبا باسبخخذا  مبذخل المشاجعبت المشبخشكت مبه 

اٍ مشاجعببت لببُر لهمببا شببشاكت مببع إحببذي مىشببآث المشاجعببت الأسبببع ا مشبباهذاث نبىسبببت  9لكبببشي خببرا مىشببؤح

12353)% 

%، بُىمبا بلببغ عبذد المشباهذاث الخببٍ 87357مشبباهذة بىسببت  331*** بلبغ عبذد المشباهذاث الخببٍ حققبج أسباحبا  

 %123433مشاهذة بىسبت  47حققج خسائش 

( إلةةى أت الستهخةةا الحدةةاب  لت عيةةل دةةجخل السخاةعةةة 3كلذةةيخ اقىرةةاءاا اله ةة ية لالجةةجكل رقةةم )
 (  ي زةةاف إلةةى للةةب  أت هةةج  السذةةاهجاا التةة  2923 1لةةاةحخاف دعيةةاري ) 0912 1ت السذةةتخ ة  ةةا

دذةةةةةاهجا )بشدةةةةةبة  73خزةةةةةعت قهائسهةةةةةا الساليةةةةةة لمسخاةعةةةةةة لاخةةةةةتخجاي دةةةةةجخل السخاةعةةةةةة السذةةةةةتخ ة بمةةةةةغ 
%(  لسةةةةا يذةةةةيخ إلةةةةى اةخ ةةةةاض ةدةةةةبة الذةةةةخ اا التةةةة  لقةةةةهي بت عيةةةةل دةةةةجخل السخاةعةةةةة السذةةةةتخ ة 12 09

ج  السذةةةاهجاا التةةة  خزةةةعت قهائسهةةةا الساليةةةة لمسخاةعةةةة لاخةةةتخجاي دةةةجخل السخاةعةةةة اختياربةةةاً   سةةةا أت هةةة
السذتخ ة دن خلال دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة 

%(  2 27دذةةاهجا )بشدةةبة  22أخةةخ  لةةيذ لهةةا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ  بمةةغ 
 هةةج  السذةةاهجاا التةة  لةةم دخاةعتهةةا لاخةةتخجاي دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةةلال دشذةةأل    بيشسةةا بمةةغ

%(  2 03دذةةاهجاا )بشدةةبة  9دخاةعةةة لةةيذ لهسةةا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ  
كبذةةةيخ دةةةا خةةةب  إلةةةى أت أممبيةةةة شةةةخ اا هيشةةةة الجراخةةةة التةةة  تبقةةةت دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة  قادةةةت 

ذةأا بت عيمه هن تخب  اختخجاي دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربةع الفبةخ  كدش
 دخاةعة أخخ  ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ   

ةاىيةةة  يهةةةج  فسةةن الجراخةةة  دتغيةةخاا بةةين لمعلاقةةة بيخخةةهت  ارلبةةاب دعةةادلاا (2) رقةةم الجةةجكل كبهوةة 
% بين لفم ة التسهبل لالسمفية ك ل دن قابمية القهائم 2ارلباب خمب  كدعشهي هشج ددته  دعشهبة أقل دن 

ليةةةة لمسقارةةةةة  كىجةةةم الذةةةخ ة  كةدةةةبة القيسةةةة الدةةةهقية إلةةةى القيسةةةة الجفتخبةةةة لحقةةةهي السمفيةةةة  كلحقيةةة  السا
 220 1-  022 1-  021 1-  079 1-الذةةخ ة لخدةةائخ  إل بمةةغ دعادةةل اترلبةةاب لهةةح  الستغيةةخاا 

لتسهبةةل % بةةين لفم ةةة ا2همةةى التةةهال   بيشسةةا يهةةةج ارلبةةاب إيجةةاب  كدعشةةهي هشةةج ددةةته  دعشهبةةة أقةةل دةةن 
لالسمفية ك ل دن ل عيل دجخل السخاةعة السذةتخ ة  كل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة دةن خةلال دشذةأا 
دخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لهةا شةخاكة دةع 

 ة ببهر ةةةة ا كراي إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع الفبةةةخ   كربحيةةةة الذةةةخ ة  كهةةةج  خةةةشهاا قيةةةج الذةةةخ 
 همى التهال    012 1  227 1  023 1  032 1السالية  إل بمغ دعادل اترلباب لهح  الستغيخاا 
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% بةين قابميةة القةهائم 2كدن ةاىية أخخ   يهةج ارلباب إيجةاب  كدعشةهي هشةج ددةته  دعشهبةة أقةل دةن 
الساليةةة لمسقارةةةة كةدةةبة القيسةةة الدةةهقية إلةةى القيسةةة الجفتخبةةة لحقةةهي السمفيةةة  ىيةةث بمةةغ دعادةةل اترلبةةاب 

كالخفةةع السةةال   ىيةةث بمةةغ    بيشسةةا يهةةةج ارلبةةاب خةةمب  بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة022 1بيشهسةةا 
   020 1-دعادل اترلباب بيشهسا 

( إلةةةى كةةةةه  ارلبةةةاب إيجةةةاب  كدعشةةةهي بةةةين ل عيةةةل 2كلذةةةيخ ةتةةةائ  التحميةةةل اقىرةةةائ  لالجةةةجكل رقةةةم )
%  ىيةث بمةةغ دعادةل اترلبةةاب 2دةجخل السخاةعةة السذةةتخ ة كىجةم الذةةخ ة هشةج ددةةته  دعشهبةة أقةل دةةن 

ب خمب  كدعشهي بين ل عيل دجخل السخاةعة السذةتخ ة كهةج  خةشهاا قيةج   بيشسا يهةج ارلبا317 1بيشهسا 
  021 1-الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية  ىيث بمغ دعادل اترلباب بيشهسا 

( كةةه  ارلبةاب إيجةاب  كدعشةهي بةين ل بية  2كأخيخاً  لهو  ةتائ  التحميل اقىرائ  لالجةجكل رقةم )
دخاةعةةةة لاا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع  دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة دةةةن خةةةلال دشذةةةأا

الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخةخ  لةيذ لهةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  كىجةم الذةخ ة 
  بيشسةا يهةةج ارلبةاب خةمب  327 1%  ىيةث بمةغ دعادةل اترلبةاب بيشهسةا 2هشج ددته  دعشهبة أقةل دةن 

السذةتخ ة دةن خةلال دشذةأا دخاةعةة لاا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا كدعشهي بةين ل بية  دةجخل السخاةعةة 
السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  

   027 1-كهج  خشهاا قيج الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية  ىيث بمغ دعادل اترلباب بيشهسا 

 بيرسهن بين متغيرات الدراسة عن فترة الدراسة مجتمعة ارتباط( معاملات 3جدول )

 COST COMP JA JABN JANN SIZE LEV ROA MB LOSS LIST المتغير

COST 1 
-13179* 

 (13111ن

13125* 

 (13115ن

13152* 

 (13113ن

-13149 

 (13347ن

-13141* 

 (13117ن

13139 

 (13453ن

13567* 

 (13111ن

-13163* 

 (13111ن

-13431* 

 (13111ن

13113* 

 (13146ن

COMP 
-13179* 
 (13111ن

1 
-13157 
 (13271ن

-13191 
 (13179ن

13175 
 (13146ن

-13171 
 (13177ن

-13141* 
 (13116ن

-13112 
 (13813ن

13165* 
 (13111ن

-13133 
 (13521ن

-13131 
 (13551ن

JA 
13125* 

 (13115ن

-13157 

 (13271ن
1 

13922* 

 (13111ن

13322* 

 (13111ن

13217* 

 (13111ن

13196 

 (13163ن

13136 

 (13481ن

-13136 

 (13491ن

-13181 

 (13117ن

-13181* 

 (13111ن

JABN 
13152* 

 (13113ن
-13191 
 (13179ن

13922* 
 (13111ن

1 
-13171 
 (13175ن

13257* 
 (13111ن

13179 
 (13127ن

13161 
 (13246ن

-13133 
 (13521ن

-13182 
 (13119ن

-13167* 
 (13111ن

JANN 
-13149 
 (13347ن

13175 
 (13146ن

13322* 
 (13111ن

-13171 
 (13175ن

1 
-13196 
 (13163ن

13154 
 (13292ن

-13152 
 (13311ن

-13111 
 (13838ن

-13116 
 (13913ن

-13154 
 (13291ن

SIZE 
-13141* 

 (13117ن

-13171 

 (13177ن

13217* 

 (13111ن

13257* 

 (13111ن

-13196 

 (13163ن
1 

13186* 

 (13111ن

-13182 

 (13113ن

13163 

 (13221ن

13166 

 (13212ن

-13177* 

 (13111ن

LEV 
13139 

 (13453ن

-13141* 

 (13116ن

13196 

 (13163ن

13179 

 (13127ن

13154 

 (13292ن

13186* 

 (13111ن
1 

-13131* 

 (13111ن

13176* 

 (13111ن

13125 

 (13629ن

13161* 

 (13112ن

ROA 
13567* 

 (13111ن
-13112 
 (13813ن

13136 
 (13481ن

13161 
 (13246ن

-13152 
 (13311ن

-13182 
 (13113ن

-13131* 
 (13111ن

1 
13224* 

 (13111ن
-13471* 
 (13111ن

13121* 
 (13119ن
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MB 
-13163* 
 (13111ن

13165* 
 (13111ن

-13136 
 (13491ن

-13133 
 (13521ن

-13111 
 (13838ن

13163 
 (13221ن

13111* 
 (13131ن

13224* 
 (13111ن

1 
13119 

 (13718ن
-13169 
 (13178ن

LOSS 
-13431* 
 (13111ن

-13133 
 (13521ن

-13181 
 (13117ن

-13182 
 (13119ن

-13116 
 (13913ن

13166 
 (13212ن

13125 
 (13629ن

-13471* 
 (13111ن

-13119 
 (13718ن

1 
-13156 
 (13278ن

LIST 
13113* 

 (13146ن
-13131 
 (13551ن

-13181* 
 (13111ن

-13167* 
 (13111ن

-13154 
 (13291ن

-13177* 
 (13111ن

13161* 
 (13112ن

13121* 
 (13119ن

-13169 
 (13178ن

-13156 
 (13278ن

1 

 

حفعُبل مبذخل المشاجعبت  JA ،قابلُبت القبىائم المالُبت للمقاسوبتCOMP حكلفبت الخمىَبل بالملكُبت،  COSTحُب:  

حطبُق مذخل المشاجعت المشخشكت مه خرا مىشؤة مشاجعت راث شبشاكت مبع إحبذي مىشبآث  JABNالمشخشكت، 

المشاجعت الأسبع الكبشي ومىشؤة مشاجعت أخشي لُر لها ششاكت مبع إحبذي مىشبآث المشاجعبت الأسببع الكببشي، 

JANN  اٍ مشاجعبت لببُر لهمبا شببشاكت مبع إحببذي مىشببآث حطبُبق مببذخل المشاجعبت المشببخشكت مبه خببرا مىشببؤح

وسببت  MBسبحُبت الشبشكت،   ROA الشفبع المبالٍ، LEVحجبم الشبشكت،  SIZEلمشاجعبت الأسببع الكببشي، ا

عببذد  LISTححقُببق الشببشكت لأسببباح أو خسببائش،  LOSSالقُمببت السببىقُت إلببً القُمببت الذفخشَببت لحقببى  الملكُببت، 

 سىىاث قُذ الششكت ببىسصت الأوسا  المالُت3

%، وأن 5% أو أقبل مبه 1الاسحباط معىىٌ عىذ مسخىي معىىَت أقل مه * الأسقا  الممُزة بىجمت حشُش إلً أن 

 الأسقا  بُه قىسُه حشُش إلً مسخىي معىىَت الاسحباط3

 نتائ  اختبار فروض البحث 9-5
لدةةتهجف الجراخةةة فةة  هةةحا الجةةدء اختبةةار فةةخكض البحةةث  كللةةب لاخةةتخجاي اتةحةةجار الخ ةة  الستعةةج   

 كللب همى الشحه التال :

 نتائ  اختبار الفرض الأول للبحث 9-5-1
يدةةةتهجف ال ةةةخض ا كل لمبحةةةث اختبةةةار العلاقةةةة بةةةين قابميةةةة القةةةهائم الساليةةةة لمسقارةةةةة كلفم ةةةة التسهبةةةل 
لالسمفيةةة  كتختبةةار هةةحا ال ةةخض  لةةم اتهتسةةا  همةةى لحميةةل اتةحةةجار الخ ةة  الستعةةج   لحيةةث يةةتم إةةةخاء 

 القهائم السالية لمسقارةة  لاقوافة إلى الستغيخاا الخقابية اةحجار لتفم ة التسهبل لالسمفية همى قابمية 

كقةةةةج قةةةةاي الباىةةةةث لةةةةالتحق  دةةةةن هةةةةجي كةةةةةه  ارلبةةةةاب لالةةةة  خ ةةةة  بةةةةين الستغيةةةةخاا السدةةةةتقمة كالخقابيةةةةة 
Multicollinearity(2) كتختبار للب قاي الباىث ل يجا  دعادل لزخم التبةاين  Variance inflation 

factor (VIF)كمة اترلبةةاب الةةةحال  الخ ةة  إلا  ةةات دعادةةل لزةةةخم التبةةاين الخةةاص لةةةأي   كل هةةخ دذةة
  (Saunders et al., 2016; Field, 2018) 01دتغيخ أكبخ دن 

  كلمتحقة  دةن Autocorrelation(2)كسا قاي الباىث لالتحق  دن هجي كةه  دذةكمة اترلبةاب الةحال  
  ىيةث لتةخاكب قيسةة هةح  Durbin Watsonار كةةه  اخةتقلال بةين البةهاق   قةاي الباىةث لاخةتخجاي اختبة

(  كل هةةخ دذةةكمة اترلبةةاب الةةحال  بةةين ىةةجك  الخ ةةأ العذةةهائ    مسةةا اقتخبةةت 2اقىرةةائية بةةين  ةة خ  )
                                                 

 يذيخ اترلباب الحال  الخ   إلى كةه  هلاقة ارلباب قهبة بين اثشين أك أك خ دن الستغيخاا السدتقمة أك الخقابية  (2)
ل هخ دذكمة اترلبةاب الةحال  هشةجدا لةخلبا بةهاق  دذةاهجلين فة  ةسةهل  اتةحةجار  ىيةث يكةهت الستغيةخ التةالع فة  فتةخا دةا  (2)

(t)  دخلب اً لقيسته ف  ال تخا الدالقة(t-1)  
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(  فيعشة  للةةب هةةجي 3(  أدةةا إلا  اةةت القيسةةة لدةاكي أك لقتةةخر دةةن )2قيسةة اقىرةةائية دةن الرةة خ أك )
  (Saunders et al., 2016; Field, 2018)كةه  دذكمة اترلباب الحال  

( ةتائ  التحميل اقىرائ  تةحجار لفم ة التسهبل لالسمفية همى قابميةة القةهائم 2كبهو  الججكل رقم )
السحدةةةةةهبة  (F)الساليةةةةةة لمسقارةةةةةةة  كب  هةةةةةخ الجةةةةةجكل أت ةسةةةةةهل  اتةحةةةةةجار دعشةةةةةهي  ىيةةةةةث بمغةةةةةت قيسةةةةةة 

اترلباب الةحال  الخ ة   ة ةخاً  ت    سا يتز  هجي كةه  دذكمة P.value 1 111  كقيسة 239 29
( هجي كةه  2  كأخيخاً  يتز  دن الججكل رقم )297 0 اةت  (VIF)أكبخ قيسة لسعادل لزخم التباين 

   Durbin Watson 3 012دذكمة اترلباب الحال   ىيث بمغت قيسة إىرائية 

  Adjusted (R2) كسةةا لذةةيخ ةتةةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل إلةةى أت دعادةةل التحجيةةج السعةةجل
% دةةن التغيةةخ فةةة  2 27  لسةةا يذةةةيخ إلةةى ل دةةيخ الستغيةةةخاا السدةةتقمة كالخقابيةةة لةةةة 272 1لمشسةةهل  بمةةغ 

 ;e.g., Fang et al., 2016)الستغيخ التالع  كهةه دةا يتسذةى دةع الجراخةاا الدةالقة فة  هةحا الرةج  
Imhof et al., 2017; Bordeman et al., 2019) 

 نتائ  تحليل انحدار تكلفة التمهيل بالملكية على قابلية القهائم المالية للمقارنة :4جدول 
 الإحصاءات

 

 المتغير

معامل 

 الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

مستوى 

 المعنوية

P.value 

معامل تضخم 

 التباين

VIF 
Constant 13173 33231 13111  

COMP -13122 -23847 13115 13181 

SIZE -13117 -23922 13114 13191 

LEV 13194 43513 13111 13211 

ROA 13867 123721 13111 13497 

MB -13117 -73317 13111 13217 

LOSS -13148 -33613 13111 13332 

LIST -13111 -13273 13214 13118 

Adjusted Rمعامل الخحذَذ المعذا 
2

 13474 

 F 493529قُمت 

 P.value 13111 مسخىي المعىىَت

 Durbin-Watson 23115 اخخباسقُمت 

 معادلت الاوحذاس المسخخذمت 

COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2SIZEj,t + β3LEVj,t + β4ROAj,t + β5MBj,t + β6LOSSj,t 

+ β7LISTj,t +  εj,t                                            (1)     

 LEV حجم الششكت، SIZE، قابلُت القىائم المالُت للمقاسوت COMPحكلفت الخمىَل بالملكُت،  COSTحُ:  

 LOSS، وسبت القُمت السىقُت إلً القُمت الذفخشَت لحقى  الملكُت MBسبحُت الششكت،   ROAالشفع المالٍ،

حذ الخطؤ  εعذد سىىاث قُذ الششكت ببىسصت الأوسا  المالُت،  LISTححقُق الششكت لأسباح أو خسائش، 

 العشىائ3ٍ
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( إلةةى أت قيسةةةة دعادةةل اتةحةةةجار لستغيةةخ قابميةةةة 2يخ ةتةةائ  التحميةةةل اقىرةةائ  لالجةةةجكل رقةةم )كلذةة
  لسدةةته  دعشهبةةة 3 227- (t)القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  اةةةت خةةالبة كدعشهبةةة  ىيةةث بمغةةت قيسةةة اختبةةار 

(P.value) 1 112ة لمسقارةةةة   كبذةةيخ للةةب إلةةى كةةةه  هلاقةةة خةةمبية كدعشهبةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةة
كلفم ةةة التسهبةةةل لالسمفيةةةة  كبالتةةةال   يةةةتم قبةةةهل ال ةةةخض ا كل لمبحةةةث  كبت ةةة  للةةةب دةةةع دةةةا له ةةةمت إليةةةه 

دةن كةةه  لةأثيخ خةمب  لمقابميةة لمسقارةةة  (Cho et al., 2015, and Imhof et al., 2017) راخةتا 
 همى لفم ة التسهبل لالسمفية 

( إلةةى كةةةه  لةةأثيخ 2كفيسةةا يتعمةة  لستغيةةخاا الخقالةةة  فتذةةيخ ةتةةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل رقةةم )
خمب  كدعشهي لفل دن ىجم الذخ ة  كةدبة القيسة الدهقية إلةى القيسةة الجفتخبةة لحقةهي السمفيةة  كلحقية  

هةةح  الستغيةةخاا خةةالبة الذةةخ ة لخدةةائخ همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج  اةةةت قيسةةة دعادةةل اتةحةةجار ل
همةى التةهال   كقةج بمغةت قيسةةة  3 933  -7 217  -2 202- (t)كدعشهبةة  ىيةث بمغةت قيسةة اختبةةار 

P.value 1 112  لمستغيةةخبن ا خةةخبن  كدةةن ةاىيةةة أخةةخ    111 1لستغيةةخ ىجةةم الذةةخ ة  بيشسةةا بمغةةت
ي لستغيةةخ الخفةةع السةةال   ( كةةةه  لةةأثيخ إيجةةاب  كدعشةةه 2لهوةة  ةتةةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل رقةةم )

كربحيةةة الذةةخ ة همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج  اةةةت قيسةةة دعادةةل اتةحةةجار لهةةحين الستغيةةخبن دهةبةةة 
 P.valueهمةى التةهال   كقةج بمغةت قيسةة  731 03  202 2لهسةا  (t)كدعشهبة  فقج بمغت قيسة اختبةار 

( إلةةةى هةةةجي كةةةةه  لةةةأثيخ 2  لالجةةةجكل رقةةةم )  كأخيةةةخاً  لذةةةيخ ةتةةةائ  التحميةةةل اقىرةةةائ111 1لمستغيةةةخبن 
 دعشهي لستغيخ هج  خشهاا قيج الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية همى لفم ة التسهبل لالسمفية  

 نتائ  اختبار الفرض الثاني للبحث 9-5-2
ل يدتهجف ال خض ال اة  اختبار دج  اختلاف العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهب

لالسمفية لاختلاف السةجخل السدةتخجي فة  السخاةعةة الخارةيةة  كتختبةار هةحا ال ةخض  قةاي الباىةث ل هةا ا 
( لعج إ را  دتغيخ ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة  لاقوافة إلةى إ را  0اختبار ةسهل  اتةحجار رقم )

ميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  دتغيةةخ رخةةخ يس ةةل الت اهةةل بةةين دتغيةةخ ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة كقاب
(  كلمتحقةة  دسةةا إلا  ةةات ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة 3كهةةه دةةا يتزةة  دةةن ةسةةهل  اتةحةةجار رقةةم )

يع ي إلى اختلاف العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية  ف ةه خةيتم اتهتسةا  
 ةةل الت اهةةل بةةين دتغيةةخ ل عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة كقابميةةة همةةى دعادةةل اتةحةةجار لمستغيةةخ الةةحي يس

ل لت عيةل  القهائم السالية لمسقارةة  لحيث إلا  ات هحا السعادل دعشهباً  ف ت هحا يجل همى كةةه  لةأثيخ د عةج  
 دجخل السخاةعة السذتخ ة 
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هبة السحدةةةةة (F)( أت ةسةةةةةهل  اتةحةةةةةجار دعشةةةةةهي  ىيةةةةةث بمغةةةةةت قيسةةةةةة 2كبتزةةةةة  دةةةةةن الجةةةةةجكل رقةةةةةم )
 Adjusted (R2   سةةةةا بمةةةةغ دعادةةةةل التحجيةةةةج السعةةةةجل لمشسةةةةهل  )P.value 1 111  كقيسةةةةة 192 21
 % دن التغيخ ف  الستغيخ التالع 2 22  لسا يذيخ إلى ل ديخ الستغيخاا السدتقمة كالخقابية لة 222 1

( إلةى كةةه  لةأثيخ خةمب  كلفةن ميةخ دعشةهي لالشدةبة 2كلذيخ ةتائ  التحميل اقىرائ  لالجةجكل رقةم )
  1 702- (t)لت عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة همةى لفم ةة التسهبةل لالسمفيةة  ىيةث بمغةت قيسةة اختبةار 

 Alsadoun and)  كبختمةف للةب هسةا له ةمت إليةه  راخةاا P.value 1 272)لسدةته  دعشهبةة )
Aljabr, 2014; Karjalainen, 2011; Relvas and Pais, 2014, and Al-Hadi et al., 

دةةةةن كةةةةةه  لةةةةأثيخ خةةةةمب  كدعشةةةةهي لت عيةةةةل دةةةةجخل السخاةعةةةةة السذةةةةتخ ة همةةةةى لفم ةةةةة التسهبةةةةل    (2017
 لاتقتخاض كبالسمفية 

ل لت عيةةل دةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة  لذةةيخ ةتةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل  كبالشدةبة لمتةةأثيخ الس عةةج  
( إلى كةه  هلاقة خمبية كدعشهبة بين الستغيخ الت اهم  لت عيل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة كقابميةة 2رقم )

القهائم السالية لمسقارةة  كدتغيخ لفم ة التسهبل لالسمفية  فقج  ات دعادةل اتةحةجار لمستغيةخ الت ةاهم  خةالباً 
  كبذةةيخ للةةب 1 120 (P.value)  لسدةةته  دعشهبةةة 3 122- (t)كدعشهبةةاً  ىيةةث بمغةةت قيسةةة اختبةةار 

إلى كةه  لأثيخ دعشهي لت عيل دجخل السخاةعة السذةتخ ة همةى العلاقةة بةين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة 
كلفم ة التسهبل لالسمفية  كبالتال   لد ا  العلاقة الدمبية بين قابمية القهائم السالية لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل 

سمفية ف  تل خزهع القهائم الساليةة لمذةخ ة لمسخاةعةة لاخةتخجاي دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  كبالتةال   لال
  دةن  (Li et al., 2009)يةتم قبةهل ال ةخض ال ةاة  لمبحةث  كبت ة  للةب  دةع دةا له ةمت إليةه  راخةة 

لسمفيةةة  إل لةةد ا  كةةةه  لةةأثيخ دعشةةهي لجةةه ا السخاةعةةة همةةى العلاقةةة بةةين ةةةه ا ا ربةةاب كلفم ةةة التسهبةةل لا
 العلاقة الدمبية بين ةه ا ا رباب كلفم ة التسهبل لالسمفية ف  تل ارل اع ةه ا السخاةعة 

كبش ب  دا خب  قهله همةى الستغيةخاا الخقابيةة  ىيةث  اةةت ةسيعهةا دعشهبةة هشةج ددةته  دعشهبةة أقةل 
 % فيسا هجا دتغيخ هج  خشهاا قيج الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية 2دن 
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نتائ  تحليل انحدار تكلفة التمهيل بالملكية على قابلية القهائم المالية للمقارنة  :5جدول 
 وتفعيل مدخل المراجعة المذتركة

 الإحصاءات

 

 المتغير

 معامل الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

 مستوى المعنوية

P.value 

Constant 13183 33421 13111 

COMP -13175 -13574 13116 

JA -13114 -13716 13474 

JA*COMP -13218 -23146 13141 

SIZE -13118 -23953 13113 

LEV 13185 43162 13111 

ROA 13858 123662 13111 

MB -13116 -73175 13111 

LOSS -13147 -33514 13111 

LIST -13111 -13199 13231 

Adjusted Rمعامل الخحذَذ المعذا 
2

 13483 

 F 413196قُمت 

 P.value 13111 المعىىَتمسخىي 

 Durbin-Watson 23131 قُمت اخخباس

 معادلت الاوحذاس المسخخذمت 

COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2JAj,t + β3COMP*JAj,t + β4SIZEj,t + β5LEVj,t + β6ROAj,t 

+ β7MBj,t + β8LOSSj,t + β9LISTj,t + εj,t                           (2) 

المخغُش الخفاعلٍ لخفعُل مذخل المشاجعت المشخشكت  COMP*JA حفعُل مذخل المشاجعت المشخشكت، JAحُ:  

 (43وقابلُت القىائم المالُت للمقاسوت3 وباقٍ المخغُشاث كما سبق حعشَفها بالجذوا سقم ن

 

 نتائ  اختبار الفرض الثالث للبحث 9-5-3
تختبةةار دةةج  اخةةتلاف العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة لةةاختلاف 

( لعةج إ را  0تخي ل بي  دجخل السخاةعة السذتخ ة  قةاي الباىةث ل هةا ا اختبةار ةسةهل  اتةحةجار رقةم )
رخةخبن يسة لات الت اهةل  دتغيخبن ل ةخي ل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  لاقوةافة إلةى إ را  دتغيةخبن
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بين دتغيخي تةخي ل بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة كقابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة  كهةه دةا يتزة  دةن 
 (  2ةسهل  اتةحجار رقم )

كلمتحق  دسا إلا  اةت تخي ل بي  دجخل السخاةعة السذةتخ ة لةع ي إلةى اخةتلاف العلاقةة بةين قابميةة 
فم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  ف ةةةه يةةتم اتهتسةةا  همةةى دعةةادلاا اتةحةةجار لمستغيةةخاا القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كل

التة  لس ةل الت اهةل بةةين دتغيةخي تةخي ل بيةة  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة كقابميةةة القةهائم الساليةة لمسقارةةةة  
ل ل ةخي ل ب يةة  لحيةث إلا  اةةت هةةح  السعةادلاا دعشهبةةة إىرةائياً  فةة ت هةحا يةةجل همةى كةةةه  لةأثيخ د عةةج  

 دجخل السخاةعة السذتخ ة 

  22السحدةةةهبة  (F)( أت ةسةةةهل  اتةحةةةجار دعشةةةهي  ىيةةةث بمغةةةت قيسةةةة 2كبتزةةة  دةةةن الجةةةجكل رقةةةم )
  لسةةا Adjusted (R2 1 222   سةةا بمةةغ دعادةةل التحجيةةج السعةةجل لمشسةةهل  )P.value 1 111كقيسةةة 

   ف  قيسة الستغيخ التالع  % دن التغيخ الفم2 22يذيخ إلى أت الستغيخاا السدتقمة كالخقابية ل دخ 

( إلةى كةةه  لةأثيخ خةمب  كلفةن ميةخ دعشةهي لت بية  2كلذيخ ةتائ  التحميل اقىرائ  لالجةجكل رقةم )
السخاةعةةة السذةةةتخ ة دةةةن خةةلال دشذةةةأا دخاةعةةةة لاا شةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع الفبةةةخ  

ا ربةةع الفبةةخ  همةةى لفم ةةة التسهبةةل كدشذةةأا دخاةعةةة أخةةخ  لةةيذ لهةةا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة 
- (t)لالسمفيةةة  فقةةج  اةةةت قيسةةة دعادةةل اتةحةةجار خةةالبة كلفشهةةا ميةةخ دعشهبةةة  ىيةةث بمغةةت قيسةةة اختبةةار 

 Alsadoun)  كبختمةف للةب هسةا له ةمت إليةه  راخةة 1 272 (P.value)  لسدته  دعشهبة 029 1
and Aljabr, 2014)   دن كةه  لةأثيخ خةمب  كدعشةهي لمسخاةعةة السذةتخ ة همةى لفم ةة الةجيهت  خا ةة

فةة  الذةةخ اا التةة  يكةةهت فيهةةا كاىةةجا همةةى ا قةةل دةةن دشذةة ا السخاةعةةة السذةةار ة فةة  هسميةةة السخاةعةةة 
 لشتس  إلى إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  

يخ خمب  كلفن ميخ دعشهي لت بي  ( كةه  لأث2كسا لهو  ةتائ  التحميل اقىرائ  لالججكل رقم )
السخاةعةةة السذةةةتخ ة دةةةن خةةةلال دشذةةةأل   دخاةعةةةة لةةةيذ لهسةةا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع 
الفبةةخ  همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  إل لبةةين أت دعادةةل اتةحةةجار  ةةات خةةالباً كلفشةةه ميةةخ دعشةةهي  ىيةةث 

  1 222 (P.value)  لسدته  دعشهبة 1 319- (t)بمغت قيسة اختبار 
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نتائ  تحليل انحدار تكلفة التمهيل بالملكية على قابلية القهائم المالية للمقارنة  :6جدول 
 وطرق تظبيق مدخل المراجعة المذتركة

 الإحصاءات

 

 المتغير

 معامل الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

مستوى 

 المعنوية

P.value 
Constant 13197 33618 13111 

COMP -13177 -13612 13111 

JABN -13113 -13159 13873 

JANN -13124 -13219 13834 

JABN*COMP -13176 -13682 13193 

JANN*COMP -13112 -13112 13998 

SIZE -13118 -33167 13112 

LEV 13187 43169 13111 

ROA 13852 123554 13111 

MB -13116 -73169 13111 

LOSS -13147 -33514 13111 

LIST -13111 -13177 13241 
 

Adjusted Rمعامل الخحذَذ المعذا 
2

 13483 

 F 33قُمت 

 P.value 13111 مسخىي المعىىَت

 Durbin-Watson 23135 قُمت اخخباس
 

 معادلت الاوحذاس المسخخذمت 

COSTj,t = β0 + β1COMPj,t + β2JABNj,t + β3JANNj,t + β4COMP*JABNj,t +  

β5COMP*JANNj,t + β6SIZEj,t + β7LEVj,t + β8ROAj,t + β9MBj,t + β10LOSSj,t +   

β11LISTj,t + εj,t                                                   (3) 

 

حطبُق مذخل المشاجعت المشخشكت مه خرا مىشؤة مشاجعت راث ششاكت مع إحذي مىشآث  JABN حُ: 

المشاجعت الأسبع الكبشي ومىشؤة مشاجعت أخشي لُر لها ششاكت مع إحذي مىشآث المشاجعت الأسبع الكبشي، 

JANN  اٍ مشاجعت لُر لهما ششاكت مع إحذي مىشآث حطبُق مذخل المشاجعت المشخشكت مه خرا مىشؤح

المخغُش الخفاعلٍ لخطبُق مذخل المشاجعت المشخشكت مه خرا  COMP*JABN لمشاجعت الأسبع الكبشي،ا

مىشؤة مشاجعت راث ششاكت مع إحذي مىشآث المشاجعت الأسبع الكبشي ومىشؤة مشاجعت أخشي لُر لها ششاكت 

المخغُش  COMP*JANNمع إحذي مىشآث المشاجعت الأسبع الكبشي وقابلُت القىائم المالُت للمقاسوت، 

اٍ مشاجعت لُر لهما ششاكت مع إحذي مىشآث  الخفاعلٍ لخطبُق مذخل المشاجعت المشخشكت مه خرا مىشؤح

 (43بالجذوا سقم ن المشاجعت الأسبع الكبشي وقابلُت القىائم المالُت للمقاسوت3 وباقٍ المخغُشاث كما حم حعشَفها

ل ل ةةخي ل بيةة  السخاةعةة ة السذةةتخ ة  لذةةيخ ةتةةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل كبالشدةةبة لمتةةأثيخ الس عةةج  
( إلةةى كةةه  هلاقةةة خةةمبية كلفشهةا ميةةخ دعشهبةةة بةين الستغيةةخ الت ةةاهم  لت بية  السخاةعةةة السذةةتخ ة 2رقةم )

دةن خةلال دشذةأا دخاةعةة لاا شةةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةةع الفبةخ  كدشذةأا دخاةعةة أخةةخ  
السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  كقابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة  كدتغيةخ لفم ةة ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا 
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التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج  اةةةت قيسةةة دعادةةل اتةحةةجار لمستغيةةخ الت ةةاهم  خةةالبة كلفشهةةا ميةةخ دعشهبةةة  ىيةةث 
  كبذةةيخ للةةب إلةةى هةةجي كةةةه  1 192 (P.value)  لسدةةته  دعشهبةةة 0 223- (t)بمغةةت قيسةةة اختبةةار 

ي لت بيةةة  السخاةعةةةة السذةةةتخ ة دةةةن خةةةةلال دشذةةةأا دخاةعةةةة لاا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةةةة ا لةةةأثيخ دعشةةةه 
السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  

  همى العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية 

( كةةةه  هلاقةةة خةةمبية كلفةةن ميةةخ دعشهبةةة بةةين 2كسةةا لهوةة  ةتةةائ  التحميةةل اقىرةةائ  لالجةةجكل رقةةم )
الستغيةةخ الت ةةاهم  لت بيةة  السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةةلال دشذةةأل   دخاةعةةة لةةيذ لهسةةا شةةخاكة دةةع إىةةج  

لالسمفيةة  فقةج  ةات  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  كقابمية القهائم الساليةة لمسقارةةة  كدتغيةخ لفم ةة التسهبةل
  1 113- (t)دعادةةل اتةحةةجار لمستغيةةخ الت ةةاهم  خةةالباً كلفشةةه ميةةخ دعشةةهي  ىيةةث بمغةةت قيسةةة اختبةةار 

  كبذةةةيخ للةةةب إلةةةى هةةةجي كةةةةه  لةةةأثيخ دعشةةةهي لت بيةةة  السخاةعةةةة 1 992 (P.value)لسدةةةته  دعشهبةةةة 
ةعةة ا ربةع الفبةخ  همةى السذةتخ ة دةن خةلال دشذةأل   دخاةعةة لةيذ لهسةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخا

  العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية 

كبشةةاءً همةةى دةةا خةةب   يتزةة  هةةجي اخةةتلاف لةةأثيخ دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى العلاقةةة بةةين قابميةةة 
إلا  ةات خةيتم ل بيقةه دةن  القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية لاختلاف تةخي ل بيقةه كفقةاً لسةا

خلال دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  كدشذةأا دخاةعةة أخةخ  لةيذ 
لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ   أي دن خلال دشذأل   دخاةعة ليذ لهسا شخاكة دةع 

لةةةأثيخ دعشةةةهي لسةةةدب  دخاقبةةة  الحدةةةالاا إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع الفبةةةخ   إل يتزةةة  هةةةجي كةةةةه  
السذةةار ين فةة  هسميةةة السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى العلاقةةة دحةةل الجراخةةة  كبالتةةال   يةةتم هةةجي قبةةهل ال ةةخض 

  (7)ال الث لمبحث

كفيسةةةا يتعمةةة  لةةةالستغيخاا الخقابيةةةة  فيش بةةة  دةةةا خةةةب  قهلةةةه هميهةةةا  ىيةةةث  اةةةةت ةسيعهةةةا دعشهبةةةة هشةةةج 
 هجا دتغيخ هج  خشهاا قيج الذخ ة ببهر ة ا كراي السالية % فيسا 2ددته  دعشهبة أقل دن 

 

                                                 
 ة لم إةخاء اختبار إواف  لم خض ال الث لاتقترار همى هيشة الذخ اا الت  لقهي بت عيل دجخل السخاةعة السذتخ  (7)

اختيارباً  كقج لم الته ل إلى هجي كةه  لأثيخ دعشهي لسدب  دخاقب  الحدالاا السذار ين ف  هسمية السخاةعة همى العلاقة 
 (p.value)  لسدته  دعشهبة 1 122- (t)بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية  إل بمغت قيسة اختبار 

  كبالتال   يتم هجي قبهل ال خض ال الث لمبحث  كبت   للب دع دا لم الته ل إليه همى أخاس إةسال  شخ اا 922 1
 هيشة الجراخة 
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 تحليل الحداسية 9-6
يتشةةةاكل الباىةةةث فةةة  هةةةحا الجةةةدء دةةةن البحةةةث إهةةةا ا اختبةةةار فةةةخكض الجراخةةةة لاخةةةتخجاي اتخةةةتحقاقاا 
اقةساليةةة  سقيةةاس لقابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة بةةجتً دةةن اخةةتخجاي اةحةةجار ا ربةةاب همةةى ههائةةج ا خةةهم 

 ,.e.g., Francis et al)  فقةج قةاي العجيةج دةن الجراخةاا (De Franco et al. 2011) كفقاً لجراخةة 
2014; Stallings, 2017; Endrawes et al., 2018)   لقيةاس قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة

 لاختخجاي دقياس لقارر اتختحقاقاا اقةسالية كاتختياربة 

كخةةيتم اخةةتخجاي دتهخةةا ال ةةخكي الس مقةةة للاخةةتحقاقاا اقةساليةةة  سعشةةخ لسةةج  اقتةةخار ا ربةةاب بةةين 
الذةةخ اا فةة  ة ةةذ الق ةةاع  كدةةن ثةةم  سقيةةاس لقابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  كللةةب اخةةتشا اً إلةةى  راخةةة 

(Francis et al., 2014)الخ هاا التالية:  كبسخ اىتدار دعشخ قابمية القهائم السالية لمسقارةة ل 
قيةةاس اتخةةتحقاقاا اقةساليةةة لفةةل شةةخ ة لةةال خي بةةين ا ربةةاب قبةةل الزةةخببة كالتةةجفقاا الشقجيةةة دةةن  أولًا:

 العسمياا التذغيمية 

  كةسيةةةع الذةةةخ اا فةةة  ة ةةةذ (i)اىتدةةةار ال ةةةخي الس مةةة  للاخةةةتحقاقاا اقةساليةةةة بةةةين الذةةةخ ة  ثانيةةةاً:
 الق اع 

لفةةةل شةةةخ ة همةةةى أخةةةاس أةةةةه دتهخةةةا ال ةةةخي الس مةةة   Compitلمسقارةةةةة اىتدةةةار دعشةةةخ القابميةةةة  ثالثةةةاً:
(  كلذةةيخ القةةيم السخل عةةة 0-للاخةةتحقاقاا اقةساليةةة دةةن الخ ةةها الدةةالقة  ثةةم وةةخر الشةةال  فةة  )

 إلى ارل اع قابمية القهائم السالية لمسقارةة   Compijt)ا قل خمبية( لمسعشخ 

اتةحةجار ال لاثةةة الدةةالقة كفقةةاً لمسقيةةاس البةةجيل لقابميةةة  كخةيتم اختبةةار فةةخكض الجراخةةة لاخةةتخجاي ةسةةال 
( أت ةسةةال  اتةحةةجار ال لاثةةة  اةةةت دعشهبةةة  ىيةةث 7القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  كبتزةة  دةةن الجةةجكل رقةةم )

 P.valueهمةةةةةةى التةةةةةةهال   كقيسةةةةةةة  202 22  779 20  321 20السحدةةةةةةهبة لهةةةةةةا  (F)بمغةةةةةةت قيسةةةةةةة 
لمشسةةال  ال لاثةةة   سةةا يتزةة  هةةجي كةةةه  دذةةكمة اترلبةةاب الةةحال   ىيةةث بمغةةت قيسةةة إىرةةائية  111 1

Durbin Watson 3 122  3 122  3 192  همةةةةةةى التةةةةةةهال    سةةةةةةا بمةةةةةةغ دعادةةةةةةل التحجيةةةةةةج السعةةةةةةجل
(Adjusted (R2  همى التهال    297 1  292 1  222 1لمشسال  ال لاثة 

/ القدم أ( أت دعادل اتةحجار لستغيخ قابمية القهائم 7لالججكل رقم )كلهو  ةتائ  التحميل اقىرائ  
  لسدةةةةةته  دعشهبةةةةةةة 2 212- (t)الساليةةةةةة لمسقارةةةةةةة  ةةةةةات خةةةةةالباً كدعشهبةةةةةاً  ىيةةةةةث بمغةةةةةت قيسةةةةةة اختبةةةةةار 

(P.value) 1 111 كبذةةيخ للةةب إلةةى كةةةه  هلاقةةة خةةمبية كدعشهبةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  
لالسمفية  كبالتال   يتم قبهل ال خض ا كل لمبحث  كلت   هح  الشتيجة دع دةا لةم الته ةل  كلفم ة التسهبل

 إليه ف  التحميل ا خاخ  
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نتائ  تحليل انحدار تكلفة التمهيل بالملكية على قابلية القهائم المالية للمقارنة  :7جدول 
 وتفعيل مدخل المراجعة المذتركة وطرق تظبيقو

 

معادلة الانحذار 

 المستخذمة

 القسم )ج( القسم )ب( القسم )أ(

COSTj,t = β0 

+β1COMPj,t  

+ β2SIZEj,t + β3LEVj,t 

+ β4ROAj,t + β5MBj,t  

+ β6LOSSj,t + β7LISTj,t 

+ εj,t 

 

COSTj,t = β0  

+ β1COMPj,t + β2JAj,t 

+ β3COMP*JAj,t  

+ β4SIZEj,t + β5LEVj,t 

+ β6ROAj,t + β7MBj,t 

+ β8LOSSj,t + β9LISTj,t 

+ εj,t 

 

COSTj,t = β0 

+β1COMPj,t  

+ β2JABNj,t +β3JANNj,t 

+ β4COMP*JABNj,t  

+ β5COMP*JANNj,t 

 + β6SIZEj,t + β7LEVj,t 

+ β8ROAj,t + β9MBj,t  

+ β10LOSSj,t+β11LISTj,t 

+ εj,t 

 الإحصاءات

 

 المتغير

معامل 

 الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

مستوى 

 المعنوية

P.value 

معامل 

 الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

مستوى 

 المعنوية

P.value 

معامل 

 الانحذار

β 

 قيمة

 اختبار

t 

مستوى 

 المعنوية

P.value 
Constant 13135 23489 13113 13156 23866 13114 13176 33185 13112 

COMP -13161 -33818 13111 -13113 -23249 13125 -13111 -23214 13127 

SIZE -13115 -23138 13133 -13116 -23464 13114 -13117 -23791 13116 

LEV 13194 43596 13111 13191 43448 13111 13193 43555 13111 

ROA 13852 123544 13111 13847 123585 13111 13835 123397 13111 

MB -13118 -83247 13111 -13118 -83121 13111 -13117 -83111 13111 

LOSS -13149 -33662 13111 -13147 -33614 13111 -13148 -33639 13111 

LIST -13111 -13411 13162 -13111 -13216 13225 -13111 -13275 13213 

JA    -13126 -13367 13172    

JA*COMP    -13287 -23653 13118    

JABN       -13121 -13169 13286 

JANN       13113 13141 13968 

JABN*COMP       -13299 -23724 13117 

JANN*COMP       13221 13458 13647 
 معامل الخحذَذ المعذا

 Fقُمت 
 مسببببخىي المعىىَببببت

P.value 
-Durbin قُمت اخخباس
Watson 

13483 

513261 
13111 

23154 

13493 

413779 
13111 

23186 

13497 

343816 
13111 

23193 

/ القدةةةم ر( إلةةةى كةةةةه  لةةةأثيخ خةةةمب  كلفةةةن ميةةةخ 7كلذةةةيخ ةتةةةائ  التحميةةةل اقىرةةةائ  لالجةةةجكل رقةةةم )
دعشةةهي لت عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  فقةةج  ةةات دعادةةل اتةحةةجار خةةالباً 

  1 073 (P.value)  لسدةةةته  دعشهبةةةة 0 227- (t)كلفشةةةه ميةةةخ دعشةةةهي  ىيةةةث بمغةةةت قيسةةةة اختبةةةار 
ل لت عيل دجخل السخاةعة  كبت   للب دع دا لم الته ل إليه ف  التحميل ا خاخ   كبالشدبة لمتأثيخ الس عج  

/ القدةم ر( إلةى كةةه  هلاقةة خةمبية كدعشهبةة 7السذتخ ة  لذيخ ةتائ  التحميل اقىرائ  لالججكل رقم )
ائم الساليةةة لمسقارةةةة  كدتغيةةخ لفم ةةة بةةين الستغيةةخ الت ةةاهم  لت عيةةل دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة كقابميةةة القةةه 

 (t)التسهبل لالسمفية  فقج  ات دعادل اتةحجار لمستغيخ الت اهم  خالباً كدعشهباً  ىيث بمغت قيسةة اختبةار 
  كبذةةيخ للةةب إلةةى كةةةه  لةةأثيخ دعشةةهي لت عيةةل دةةجخل 1 112 (P.value)  لسدةةته  دعشهبةةة 222 3-
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ة القهائم السالية لمسقارةة كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة  كبالتةال   يةتم السخاةعة السذتخ ة همى العلاقة بين قابمي
 قبهل ال خض ال اة  لمبحث  كلت   هح  الشتيجة دع دا لم الته ل إليه ف  التحميل ا خاخ  

/ القدةةةم  ( كةةةةه  لةةةأثيخ ميةةةخ دعشةةةهي ل خبقتةةة  7كلهوةةة  ةتةةةائ  التحميةةةل اقىرةةةائ  لالجةةةجكل رقةةةم )
ذتخ ة خهاء دن خلال دشذأا دخاةعة لاا شخاكة دع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ل بي  دجخل السخاةعة الس

ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لهةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ   أك دةن 
خلال دشذةأل   دخاةعةة لةيذ لهسةا شةخاكة دةع إىةج  دشذة ا السخاةعةة ا ربةع الفبةخ  همةى لفم ةة التسهبةل 

 (P.value)همةةى التةةهال   كبسدةةته  دعشهبةةة  0 129  1 121- (t)فقةةج بمغةةت قيسةةة اختبةةار لالسمفيةةة  
   همى التهال   كبت   للب  دع دا لم الته ل إليه ف  التحميل ا خاخ  922 1  322 1

/ القدم  ( إلى كةه  هلاقة خمبية كدعشهبة 7كأخيخاً  لذيخ ةتائ  التحميل اقىرائ  لالججكل رقم )
يخ الت اهم  لت بي  دجخل السخاةعة السذتخ ة دن خةلال دشذةأا دخاةعةة لاا شةخاكة دةع إىةج  بين الستغ

دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  كدشذأا دخاةعة أخخ  ليذ لها شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربةع 
دةل اتةحةجار لمستغيةخ الفبخ  كقابمية القهائم السالية لمسقارةة  كدتغيخ لفم ة التسهبل لالسمفية  فقةج  ةات دعا

  1 117 (P.value)  لسدةته  دعشهبةة 3 732- (t)الت اهم  خالباً كدعشهباً  ىيث بمغت قيسة اختبار 
كبذةةيخ للةةب إلةةى كةةةه  لةةأثيخ دعشةةهي لت بيةة  دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة دةةن خةةلال دشذةةأا دخاةعةةة لاا 

  لةةةيذ لهةةةا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  شةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع الفبةةةخ  كدشذةةأا دخاةعةةةة أخةةةخ 
 دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  همى العلاقةة بةين قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة كلفم ةة التسهبةل لالسمفيةة 
كلختمةةف هةةح  الشتيجةةة هسةةا لةةم الته ةةل إليةةه فةة  التحميةةل ا خاخةة  دةةن هةةجي كةةةه  لةةأثيخ دعشةةهي لمستغيةةخ 

/ القدةم  ( كةةه  لةأثيخ 7ميةل اقىرةائ  لالجةجكل رقةم )الت اهم   كدن ةاىيةة أخةخ   لهوة  ةتةائ  التح
إيجاب  كلفن ميخ دعشهي لت بي  دجخل السخاةعة السذتخ ة دن خلال دشذأل   دخاةعة ليذ لهسةا شةخاكة 
دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  همى لفم ة التسهبل لالسمفيةة  فقةج  اةةت قيسةة دعادةل اتةحةجار 

 (P.value)  لسدةةةةته  دعشهبةةةةة 1 222 (t)  ىيةةةةث بمغةةةةت قيسةةةةة اختبةةةةار دهةبةةةةة كلفشهةةةةا ميةةةةخ دعشهبةةةةة
   كلت   هح  الشتيجة دع دا لم الته ل إليه ف  التحميل ا خاخ   227 1

كبشاءً همى دا خب   يتز  اخةتلاف لةأثيخ دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة همةى العلاقةة بةين قابميةة القةهائم 
لاختلاف تةخي ل بيقةه كفقةاً لسةا إلا  ةات خةيتم ل بيقةه دةن خةلال  السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية

دشذةةأا دخاةعةةة لاا شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ  كدشذةةأا دخاةعةةة أخةةخ  لةةيذ لهةةا 
دخاةعةةة لةةيذ لهسةةا شةةخاكة دةةع  شةةخاكة دةةع إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا ربةةع الفبةةخ   أي دةةن خةةلال دشذةةأل   

ربةةع الفبةةخ   إل يتزةة  كةةةه  لةةأثيخ دعشةةهي لسةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة ا 
العلاقةةة دحةةل الجراخةةة فقةةا فةة  ىالةةة  ةةهت إىةةج  دشذةة ا السخاةعةةة السذةةار ة فةة  دخاةعةةة القةةهائم الساليةةة 
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لمذةةةخ ة لاا شةةةخاكة دةةةع إىةةةج  دشذةةة ا السخاةعةةةة ا ربةةةع الفبةةةخ   كبالتةةةال   يةةةتم قبةةةهل ال ةةةخض ال الةةةث 
 لمبحث 

 خلاصة البحث وتهصياتو ومجالات البحث المقترحة  -11
اخةةتهجف هةةحا البحةةث  راخةةة العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة   سةةا 
اختهجف البحث أيزاً اختبار لأثيخ ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة كتخي ل بيقه همى العلاقة الدالقة  

لاختخجاي هيشة دن الذخ اا ميخ السالية السقيةجا ببهر ةة ا كراي الساليةة السرةخبة هةن فتةخا كقج لم للب 
  3102-3102خت خشهاا  

كقةةج خمةةط الباىةةث إلةةى كةةةه  ال ةةاي لذةةأت لعخبةةف قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة  ىيةةث لةةم لختمةةف 
ن دةةةن لحجيةةةج كفهةةةم أكةةةةه خا ةةةية لسكةةةن السدةةةتخجديالتعخب ةةةاا التةةة  لشاكلتهةةةا فةةة  دزةةةسهةها هةةةن  هةهةةةا 

التذاله كاتختلاف بين العشا خ لالتقاربخ السالية  كبالتال   ف ت القابمية لمسقارةة يجة  أت لةع ي إلةى أت 
قائسةةةة بت ةةة  هةةةحا دةةةع دةةةا أكوةةةحته لبةةةجك ا دةةةهر الستذةةةابهة دتذةةةابهة  كا دةةةهر السختم ةةةة لبةةةجك دختم ةةةة  ك 

ب  كةه  اختلاف بين د ههي القابمية لمسقارةةة ك ةل دةن   ي زاف إلى لل(2د اهيم السحاخبة السالية رقم )
اتلداي  كالتهىيج  كإت  ات كةه هسا يداهج ف  لحقي  زبةا ا القابميةة لمسقارةةة   سةا خمةط الباىةث إلةى 
لأييج العجيج دن الجراخاا لسش عة قابمية القهائم السالية لمسقارةة دن ةهاى  هجيجا دشها همى خةبيل الس ةال  

الحرهل همى السعمهداا  كلخ ي  هجي لساثل السعمهداا  كلخ ي   رةة هةجي التأكةج   لخ ي  لفم ة
 السدت سخبن ارل اع السحته  السعمهدال  لارباب  كبالتال  لجهيم قخاراا لاقوافة إلى 

التعخب ةةةاا التةةة  قةةةجدها البةةةاى هت كقةةةج خمةةةط الباىةةةث أيزةةةاً إلةةةى هةةةجي كةةةةه  اخةةةتلاف ةةةةههخي بةةةين 
هةن ميخهةا همى دجسههة دن الخرائط الت  لسيدهةا إل لش هي السخاةعة السذتخ ة   لمسخاةعة السذتخ ة

اثشةةةين أك أك ةةةخ دةةةن  خةةةلال لةةةتم دةةن السذةةةتخ ة ( أت السخاةعةةةة0)دةةن دةةةجاخل السخاةعةةةة الخارةيةةةة  كهةة : 
يةتم لخ ةيا كلقدةيم إةةخاءاا العسةل  ( 3) دشذ ا دخاةعةة دش رةمة حين يشتسهت إلى دخاقب  الحدالاا ال

 ( يةةةتم2)لسهةةةاي  كلبةةةا ل السعمهدةةةاا بةةةين دخاقبةةة  الحدةةةالاا السذةةةار ين فةةة  هسميةةةة السخاةعةةةة  كلهزبةةةع ا
  السخاةعةةالسذةار ين فة  هسميةة إ جار لقخبخ دخاةعة دذةتخر كاىةج  دهقةع هميةه دةن دخاقبة  الحدةالاا 

 همى أت يتحسمها السدئهلية فيسا بيشهم لذكل لزادش  

بية كدعشهبةةةة بةةةين قابميةةةة القةةةهائم الساليةةةة لمسقارةةةةة كلفم ةةةة كقةةةج أتهةةةخا ةتةةةائ  الجراخةةةة كةةةةه  هلاقةةةة خةةةم
التسهبةةةل لالسمفيةةةة  بيشسةةةا أتهةةةخا ةتةةةائ  الجراخةةةة كةةةةه  لةةةأثيخ خةةةمب  كلفةةةن ميةةةخ دعشةةةهي لت عيةةةل دةةةجخل 
السخاةعة السذتخ ة همى لفم ة التسهبل لالسمفية   سا أتهخا ةتائ  الجراخة اةخ اض هج  الذةخ اا التة  

 لمسخاةعة السذتخ ة اختيارباً  خزعت قهائسها السالية
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كدن ةاىية أخخ   أتهةخا ةتةائ  الجراخةة كةةه  لةأثيخ دعشةهي لت عيةل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة همةى 
العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة  كبالتةةال   لةةد ا  العلاقةةة الدةةمبية بةةين 

فم ة التسهبل لالسمفية فة  تةل ل عيةل دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة  أدةا فيسةا قابمية القهائم السالية لمسقارةة كل
ل ل ةةخي ل بيةة  دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة  فقةةج أتهةةخا ةتةةائ  الجراخةةة هةةجي كةةةه   يتعمةة  لةةا ثخ الس عةةج  
لةةأثيخ دعشةةهي لت بيةة  دةةجخل السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى العلاقةةة بةةين قابميةةة القةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةة 

لتسهبل لالسمفية  كبذيخ للب إلى أت العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لالسمفية لم ا
 لختمف لاختلاف ددب   دخاقب  الحدالاا السذار ين ف  هسمية السخاةعة السذتخ ة 

ابميةةةة القةةةهائم لاخةةةتخجاي اتخةةةتحقاقاا اقةساليةةةة  سقيةةةاس لق –كأخيةةةخاً  أيةةةجا ةتةةةائ  لحميةةةل الحداخةةةية 
الشتةةائ  التةة  لةةم الته ةةل إليهةةا فةة  التحميةةل ا خاخةة  تختبةةار فخوةة   البحةةث ا كل  -الساليةةة لمسقارةةةة 

ل ل خي ل بي  دةجخل السخاةعةة  كال اة  فقا  أدا لالشدبة لم خض ال الث لمبحث كالحي يختبخ ا ثخ الس عج  
ت بية  دةجخل السخاةعةة السذةتخ ة همةى العلاقةة السذتخ ة  فقج أتهخا ةتائ  الجراخة كةه  لأثيخ دعشهي ل

بةةين قابميةةة القةةةهائم الساليةةة لمسقارةةةة كلفم ةةةة التسهبةةل لالسمفيةةة فقةةةا هشةةجدا لفةةهت إىةةةج  دشذةة ا السخاةعةةةة 
 السذار ة ف  هسمية السخاةعة لاا شخاكة دع إىج  دشذ ا السخاةعة ا ربع الفبخ  

 ري والعملي، يمكن تقديم التهصيات التالية:واستناداً ىلى ما تهصل ىليو البحث في شقيو النظ
إةةخاء السدبةةج دةةن البحةةهث كالتةة  لختبةةخ أثةةخ القابميةةة لمسقارةةةة همةةى لفم ةةة التسهبةةل لالسمفيةةة لاخةةتخجاي  -

 دقاييذ أخخ  لفل دن الستغيخبن 

ل لمسخاةعةة السذةتخ ة ه - مةى إةخاء السدبج دن البحهث الت  يسكن أت لقجي ل دةيخاً إوةافياً لاثةخ الس عةج  
 العلاقة بين قابمية القهائم السالية لمسقارةة كلفم ة التسهبل لكل دن اتقتخاض كبالسمفية 

وخكرا قيةاي وخكرا لذجيع الذخ اا همى ل عيل دجخل السخاةعة السذتخ ة اختيارباً  لاقوافة إلى  -
  خ ةالجهاا السهشية كالتش يسية ل  جار قخاراا لمدي الذخ اا بت عيل دجخل السخاةعة السذت

وخكرا قياي الجهاا السهشيةة كالتش يسيةة ل  ةجار دعيةار دخاةعةة يتشةاكل هسميةة السخاةعةة السذةتخ ة   -
كرليةةةاا ل بيقهةةةا  كددةةةئهلياا دخاقبةةةة  الحدةةةالاا السذةةةار ين فيهةةةا  لسةةةةا يزةةةسن زبةةةا ا  قةةةة هسميةةةةة 

 السخاةعة  كبالتال  لحقي  التأثيخ اقيجاب  همى ةه ا السخاةعة 

في بعض المجةالات ذات مدتقبلًا يعتقد الباحث بأىمية البحث وبالندبة لمجالات البحث المقترحة، 
 ما يلي:أىميا والتي من ، الرلة

 خرائط الذخ ة همى قابمية القهائم السالية لمسقارةة  اختبار أثخ -
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 خرائط لجشة السخاةعة همى قابمية القهائم السالية لمسقارةة  اختبار أثخ -

لبشة  دعةاييخ التقخبةخ السةال  الجكليةة همةى قابميةة القةهائم الساليةة لمسقارةةة  كاةعكاخةه همةى  خاختبار أثة -
 لفم ة التسهبل لالسمفية 

 قابمية القهائم السالية لمسقارةة همى دسارخاا إ ارا ا رباب  أثخ اختبار -

 اختبار أثخ قابمية القهائم السالية لمسقارةة همى اتىت ا، لالشقجية  -

 مراجع 
 العربية باللغة المراجعأولًا:  

  أثةخ السخاةعةة السذةتخ ة همةى ةةه ا هسميةة السخاةعةة فة  بيئةة (3102)  أبه ةبل  ةجه  دحسه  أىسج
  قدم السحاخةبة  مجلة البحهث المحاسبيةالسسارخة السهشية ف  درخ:  راخة ل بيقية  

  021-002كمية التجارا  ةادعة تش ا  العج  ا كل: 
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  السخاةعةةةة السذةةةتخ ة فةةة  بيئةةةة السسارخةةةة السهشيةةةة السرةةةخبة:  راخةةةة (3102)  ىدةةةين  أدةةةل ىدةةةين د
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  أثخ السخاةعة السذتخ ة همى ةةه ا السخاةعةة ك رةةة التخ يةد فة  (3102)   ال   أبه الحسج در  ى
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  العةةةج  22   ميةةةة التجةةةارا  ةادعةةةة السشرةةةهرا  السجمةةةج المجلةةةة المرةةةرية للدراسةةةات التجاريةةةة

  309-022الخالع: 

  قيةةةاس أثةةةخ دةةةجخل السخاةعةةةة السذةةةتخ ة همةةةى العلاقةةةة بةةةين ددةةةته  (3102)  مةةةال   أشةةةخف أىسةةةج د
الةةةتح ظ السحاخةةةب  كقيسةةةة الذةةةخ ة:  ليةةةل ل بيقةةة  دةةةن الذةةةخ اا السجرةةةةة لالسعشةةةخ 

  قدةم السحاخةبة   ميةة التجةارا  ةادعةة هةين الفكر المحاسبي  EGX100السرخي 
  0211-0321  العج  الخالع: 33شسذ  السجمج 

همةى  (Joint Audit)  قياس أثخ ل بية  بةخاد  السخاةعةة السذةتخ ة (3102)  دتهل   أىسج ز   ىدين
   ميةةة التجةةارا  مجلةةة التجةةارة والتمهيةةلأخةةعار ا خةةهم:  ليةةل دةةن البهر ةةة السرةةخبة  

  229-210ةادعة تش ا  العج  الخالع: 

حةةاكر   دةةشه  دقتةةخب لت ةةهبخ دسارخةةاا السخاةعةةة السذةةتخ ة كلهةيةةه د(3102)  دحسةةه   ىدةةن شةةمقاد 
مجلةةة المحاسةةبة  راخةةة ديجاةيةةة   –الت ةةهبخ فةة  وةةهء ةةةه ا كلفةةاليف هسميةةة السخاةعةةة 

  021-022كمية التجارا  ةادعة بش  خهبف  السجمج الخالع  العج  ا كل: والمراجعة، 

  أثةةخ لبشةة  السخاةعةةة السذةةتخ ة همةةى فجةةها التهقعةةاا فةة  السخاةعةةة: (3102)  ةخةةال  أيسةةن د  ةةبخي 
   ميةة مجلة الدراسات التجارية المعاصةرةية ف  بيئة ا هسال السرخبة   راخة ديجاة

  212-322التجارا  ةادعة   خ الذي   العج  الخالع: 
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