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لٛبط أصش انزؾفع انًؾبعجٙ انًششٔط ٔغٛش انًششٔط ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ رمٛٛى 

 –انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ فٗ ضٕء َظشٚخ انٕكبنخ 

 دساعخ رطجٛمٛخ

 (1)د/ ربيش ٕٚعف ػجذ انؼضٚض ػهٗ انغُذ٘

 يذسط ثمغى انًؾبعجخ 

 يصش -عبيؼخ ؽهٕاٌ  –كهٛخ انزغبسح ٔإداسح الأػًبل 

 عبيؼخ انًغًؼخ –ٔيؼبس ؽبنٛبً ثكهٛخ إداسح الأػًبل 

 ثبنًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ

 ًغزخهص: ان

لٛبط أصش انزؾفع انًؾبعجٗ انًششٔط ٚزًضم انٓذف انشئٛغٗ نٓزِ انذساعخ فٙ      

ثٍٛ رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ  ٔغٛش انًششٔط ػهٗ انؼلالخ

. ٔفٙ عجٛم رؾمٛك ْزا انٓذف لبو انجبؽش ثفؾص ػُٛخ يٍ انششكبد انًمٛذح انششكخ

خلال انفزشح  EGX100ششكخ يذسعخ ػهٗ يؤشش  66ثبنجٕسصخ انًصشٚخ ثهغذ 

 يشبْذح(، ٔلذ لبو انجبؽش ثزؾهٛم انجٛبَبد 546) 5602إنٗ ػبو  5605يٍ ػبو 

، ٔلذ أٔضؾذ Multiple Regressionثئعزخذاو ًَٕرط الإَؾذاس انخطٙ انًزؼذد 

ٔعٕد رأصٛش يؼُٕ٘ نزمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ػهٗ لًٛخ  انُزبئظ إنٗ

ْٕٔ يب ٚشٛش إنٗ انزمٛٛى الإٚغبثٙ نلأسصذح انُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ثٕاعطخ  انششكخ

ٔعٕد رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع انًؾبعجٙ انًغزضًشٍٚ فٙ انجٕسصخ انًصشٚخ، ٔكزنك 

، انًششٔط ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

ش يششٔط ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ رمٛٛى ٔٔعٕد رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع انًؾبعجٙ انغٛ

 .انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

انزؾفع انًششٔط،  انزؾفع انًؾبعجٙ ،انزؾفع انًؾبعجٙ انكهًبد انًفزبؽٛخ:

 .نُمذٚخ ثغشض الاؽزفبظ، لًٛخ انششكخ، َظشٚخ انٕكبنخا انًؾبعجٙ غٛش انًششٔط،
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Measuring the Effect of Conditional and Unconditional 

Accounting Conservatism on the Relationship between 

Investors ’Evaluation of Cash Holding and the Firm Value 

in View of Agency Theory - An Applied Study 

Abstract: 

     The main objective of this study is to measure the impact of 

the conditional and unconditional accounting conservatism on 

the relationship between investors ’evaluation of cash holding 

and the firm value. In order to achieve this goal, the researcher 

examined a sample of 60 corporations listed on the egyptian 

stock exchange that were listed on the EGX100 index during the 

period from 2015 to 2018 (240 views), The researcher analyzed 

the data using the multiple regression model, and the results 

explained to the existence of a significant impact on the investors 

’evaluation of cash holding  on the firm value, which indicates 

the positive evaluation of the balances cash  holding  by the 

investors in the egyptian stock exchange, as well as the presence 

of a significant impact of the conditional accounting 

conservatism on the relationship between investors ’evaluation 

of cash holding and the firm value, and the presence of a 

significant impact of the unconditional accounting conservatism 

on the relationship between investors ’evaluation of cash holding 

and the firm value. 

Key words: accounting conservatism, conditional accounting 

conservatism, unconditional accounting conservatism, cash 

holding, firm value, agency theory. 
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 :يمذيخ/ 0

رزؼٖٔ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ أؽذ الأطٍٞ أُٜٔخ ٝأُزٔضَ ك٠ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ      

Cash Holdings  ٖٝاُز٢ رؼزجش ٓظذس اٛزٔبّ اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥ؽشاف ٓضَ أُغزضٔش٣

ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝأُشاعؼ٤ٖ ثغبٗت أُ٘شآد ٗلغٜب، ًٔب أٗٚ هذ ٗزظ ػٖ الأصٓخ أُب٤ُخ 

رؤص٤ش عٞٛش١ ػ٠ِ هشاس الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ػذد ًج٤ش ٖٓ  0220اُؼب٤ُٔخ ك٢ ػبّ 

، كؼ٘ذٓب رٞعذ ُذٟ (Subramaniam, et al., 2011)اُششًبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ 

اُششًبد أسطذح ًبك٤خ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ كلا رؼطش اُششًخ ا٠ُ اُِغٞء ُلإئزٔبٕ 

لإعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ٝثبُزب٢ُ روَِ ثٔب ُٚ ٖٓ ششٝؽ رٌب٤ُق ٓشرلؼخ ٝرُي ُز٣َٞٔ اُلشص ا

 (.et al., 2015Kim ,)ٛزٙ الأسطذح ٖٓ ٓشٌِخ اٗخلبع الإعزضٔبس 

٣ٝزْ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٠ ػٞء ٓغٔٞػخ ٖٓ أُجبدة ٝأُلب٤ْٛ ٝاُوٞاػذ      

أُؾبعج٤خ ثؾ٤ش رِج٠ اؽز٤بعبد ٓغزخذ٠ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝرؾون اُضوخ ٝاُزٔض٤َ 

ٝثٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اُؾذ ٖٓ رٌب٤ُق ٝٓشبًَ اًُٞبُخ ٝرخل٤غ ػذّ رٔبصَ اُظبدم، 

أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أطؾبة أُظِؾخ، الأٓش اُزٟ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رؾو٤ن اُظبُؼ اُؼبّ 

ٝرغ٘ت رؼبسع أُظبُؼ ث٤ٖ الأؽشاف أُخزِلخ راد اُؼلاهخ ثبُششًخ، ُٝؼَ أْٛ رِي 

أٝ ًٔب ٣ؼشف ثٔجذأ  Accounting Conservatismأُلب٤ْٛ ٛٞ اُزؾلع أُؾبعج٢

ُٓؼذٟ  اُؾ٤طخ ٝاُؾزس ُٔب ُٚ ٖٓ دٝس ٛبّ ك٠ اُزظذٟ ُؾبُخ ػذّ اُزؤًذ اُز٠ ٣ٞاعٜٜب 

اُوٞائْ أُب٤ُخ خبطخ ػ٘ذ اػذاد اُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ ٝاُز٠ رؼُذ ٓغبلاً خظجبً ُزطج٤ن 

ٝٓٔبسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢، الأٓش اُزٟ عؼِٚ ٣غٞد ك٠ أُٔبسعخ اُؼ٤ِٔخ ُذسعخ أٗٚ 

 .(5606)ػٕض، جؼ ٣ٔضَ ؽغش الأعبط ك٠ اُزطج٤ن أُؾبعج٢ أط

٣ٝزٔضَ اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ الإػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ثشٌَ أعشع ٖٓ      

الأخجبس اُغ٤ذح، ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ ٓ٘غ اُزوذ٣شاد أُشرلؼخ ُلأطٍٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ، 

ح ٝثبُزب٠ُ كبُزؾلع أُؾبعج٢ ع٤بعخ ٓؼبدح لإداسح الأسثبػ. ٝهذ أشبسد ػذ

دساعبد ا٠ُ ٝعٞد ثؼغ اُؼٞآَ اُز٠ رئصش ػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٜٓ٘ب ؽغْ 

اُششًخ ٝٗٞع اُظ٘بػخ ٝؽغْ أُذ٤ٗٞ٣خ ٝٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ ٝٓخبؽش اُششًخ 

 .(5605ؽغٍٛ،  ;5604انُغبس،  ; Basu, 1997)ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ 
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ٝرظٜش أ٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٖٓ خلاٍ ٓب هبّ ثٚ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ      

ٝرُي ػ٘ذ رلغ٤شٙ ُِخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ُِوٞائْ  FASBالأٓش٠ٌ٣ 

أُب٤ُخ ك٠ اُج٤بٕ اُضب٠ٗ ُِٔلب٤ْٛ ؽ٤ش أٝػؼ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣زغٚ ا٠ُ اعزخذاّ 

ٌٕٞ ك٠ ارغبٙ رخل٤غ طبك٠ اُذخَ ٝطبك٠ الأطٍٞ ٤ُٝظ اُزوذ٣ش الأهَ رلبإلاً ر

. ًٔب إٔ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ (FASB, SFAC 2, 1980)ص٣بدرٜٔب 

IASB  خلاٍ اؽبس اػذاد ٝػشع اُوٞائْ أُب٤ُخ كوذ رج٠٘ ٝعٜخ اُ٘ظش اُشبئؼخ ٖٓ

ٍ ُِزؾلع ٝاُز٠ ٖٓ خلاُٜب ٣زْ الإػزشاف اُلٞسٟ لأٟ ٓظشٝف أٝ ٗوض ك٠ الأطٞ

ٝرؤع٤َ الإػزشاف ثؤٟ أسثبػ أٝ ص٣بدح ك٠ الأطٍٞ ا٠ُ إٔ ٣زْ اُزؤًذ ٖٓ رؾووٜب 

(IASB, 1989). 

اعزجؼبد ٓلّٜٞ اُزؾلع ًؤؽذ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد  رْ 0202ٝك٢ ػبّ      

أُؾبعج٤خ ٝرُي ػ٠ِ اػزجبس إٔ اُزؾلع ٣زؼبسع ٓغ اُؾ٤بد٣خ ٝرُي ثٔٞعت أُششٝع 

، FASBٝIASB أُشزشى ُظ٤بؿخ ٗٔٞرط ٓٞؽذ ُلإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ ُِٔؾبعجخ ث٤ٖ 

٣طجن أٝ أٗٚ ُْ  اعزجؼبد ٓلّٜٞ اُزؾلع كبٕ ٛزا لا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ُْ ٣ؼذٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ 

٣ؼذ ٛبٓبً، ٝرُي ٗظشاً لإٔ اُزؾلع ٓٞعٞد ثبُلؼَ ك٢ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ ٝع٤غزٔش 

ؽبُٔب ٗٞاعٚ ؽبلاد ٖٓ ػذّ اُزؤًذ ك٢ الأػٔبٍ ٝأُخبؽش اُز٢ لا ٣ٌٖٔ رغ٘جٜب، 

ٝث٘بءً ػ٠ِ رُي ٣٘جـ٢ ػ٠ِ ٓؼذ١ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ رؼ٤ٖٔ ٝعٜبد ٗظش 

هشس ٓجذئ٤بً  IASB الا إٔ  .ُؼ٘بطش ؿ٤ش أُئًذحٓزؾلظخ ػ٘ذ اطذاس أؽٌبّ ؽٍٞ ا

إٔ ُذ٣ٚ رٞعٚ لإػبدح الإشبسح ا٠ُ اُزؾلع ك٢ الإؽبس  0202 ك٢ شٜش ٓب٣ٞ ػبّ

. ٝرْ ثبُلؼَ اػبدح ٓلّٜٞ اُزؾلع (Nobes and Stadler, 2015)أُلب٢ٔ٤ٛ 

 .0200ٓشح أخشٟ ا٠ُ الإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ اُذ٢ُٝ ٝرُي ٝكوبً لأخش رؼذ٣َ ك٠ ٓبسط 

 Dittmar, et )ٛزا ٝرٔضَ ٗظش٣خ اًُٞبُخ أؽذ أُؾذداد اُٜبٓخ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ      

al., 2003)ُٝ . زو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ كييبٕ الأٓييش ٣زٞهييق ػِيي٠

رٞهؼييبرْٜ لأ٤ٔٛييخ رِييي الأسطييذح ٝٓشييبًَ اًُٞبُييخ كيي٢ اُشييشًخ، ًٝلييبءح اعييزخذاّ رِييي 

 Pinkowitz, et al., 2006; Frésard and)الأسطذح ٖٓ عبٗيت اداسح أُ٘شيؤح 

Salva, 2010; Qi, et al., 2017)٢ ثذٝس أعبعي٢ كي٠ . ٝٛ٘ب ٣وّٞ اُزؾلع أُؾبعج
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رخل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٝاُيذائ٤ٖ٘ ؽ٤يش ٣ؾيذ ٓيٖ رؼيبسع أُظيبُؼ ث٤ٜ٘ٔيب 

 . (5604)عؼذ انذٍٚ، 

٣ٝؼضص اُزؾلع أُؾبعج٢ ٖٓ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓيٖ أُظيبدس اُخبسع٤يخ ٝاُذاخ٤ِيخ،      

، )ػفٛفيييٙ ٝخبطيييخ كييي٠ ظيييَ رضا٣يييذ اُوظيييٞس كييي٠ الإعيييزضٔبس ٝ/أٝ ٝعيييٞد ه٤يييٞد ٓب٤ُيييخ

كؾض أصش اُزؾلع أُؾبعيج٠ أُشيشٝؽ ٝؿ٤يش ُزُي عٞف ٣زْ ك٠ ٛزا اُجؾش  (.5606

أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُلأسطذح اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٝه٤ٔيخ 

 اُششًخ.

 / طجٛؼخ انًشكهخ:5

رؼزجش اُ٘وذ٣خ ٖٓ أْٛ ٓٞاسد أُ٘شؤح كبٜٗب رئصش ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ كشص ٗٔٞٛب      

رؼشػٜب ُِٔخبؽش، ٝهذ رئدٟ ص٣بدح ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب هذ ٣ئدٟ ا٠ُ ٝدسعخ 

اعبءح اعزخذآٜب ثبػزجبسٛب أعَٜ الأطٍٞ اُز٠ ٣ٌٖٔ اعزـلاُٜب، ًٔب إٔ رشاًْ اُ٘وذ٣خ 

ثبُششًخ هذ ٣زشرت ػ٤ِٚ اعزضٔبسٛب ك٠ ٓشبس٣غ لا رٌٕٞ ك٠ ٓظِؾخ اُششًخ ٝرئدٟ 

اُؾًٞٔخ ػؼ٤لخ، ٝثبُزب٠ُ كبٕ اٗخلبع ٓوذاس  ا٠ُ اٗخلبع ه٤ٔزٜب خبطخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ

اُ٘وذ٣خ ػٖ أُغز١ٞ أُ٘بعت هذ ٣ئدٟ ا٠ُ ػذّ اعزـلاٍ اُلشص الإعزضٔبس٣خ أُشثؾخ 

ٝاُز٠ هذ رزبػ ُِششًخ ك٠ ٝهذ رلزوش ك٤ٚ اُششًخ ُِٔغز١ٞ اٌُبف ٖٓ اُ٘وذ٣خ، ٝك٠ 

ٝساء اُؼذ٣ذ ٖٓ  ػٞء ٗظش٣خ اًُٞبُخ كبٕ ػذّ الإؽزلبظ ثبُٔغز١ٞ أُ٘بعت ٖٓ اُ٘وذ٣خ

 .(5602)ؽغٕثخ، ػًبسح،  طشاػبد ٝٓشبًَ اًُٞبُخ

ٝرشٌَ اُششًبد أُغبٛٔخ ٤ًبٗبً اهزظبد٣بً رزؼبسع ك٤ٚ ٓظبُؼ اُؼذ٣ذ ٖٓ      

الأؽشاف راد اُؼلاهخ ثٜزا ا٤ٌُبٕ، ٝرٔضَ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أداح ُِشثؾ ث٤ٖ ٛزٙ 

 ف، ٢ٛٝ اداسح اُششًخ اُز٢الأؽشاف، ٝٛزٙ اُزوبس٣ش رؼُذ ٖٓ هجَ أؽذ ٛزٙ الأؽشا

الأعْٜ ٝالأؽشاف  رٞطق ػبدح ثؼذّ اُ٘ضاٛخ ٝثزـ٤ِت ٓظبُؾٜب ػ٠ِ ٓظبُؼ ؽِٔخ

الأخشٟ، ُٝؼَ ارجبع ٓجذأ اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٘ذ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًبٕ ُزو٤ِض ٛزٙ 

 Agencyالأعْٜ اُز٢ ٗشؤد عشاء ارجبع ٗظش٣خ اًُٞبُخ  اُلغٞح ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝؽِٔخ

Theory اُز٢ خِوذ ٓشٌِخ اٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإداسح (Jensen and 

Meckling, 1976). 
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إ اُلشع الأعبع٢ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٢ٛ إٔ ًَ ؽشف ٣وّٞ ثزؼظ٤ْ ٓ٘لؼزٚ      

اُخبطخ، ٝثزُي ٣٘شؤ اُزؼبسع ك٢ أُظبُؼ ث٤ٖ أُلاى ٝأُذ٣ش٣ٖ ؽ٤ش ٣خزبس 

أُذساء اُجذ٣َ أُؾبعج٢ اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ رؾو٤ن ٓ٘لؼزٚ اُخبطخ ك٢ اُٞهذ اُز١ ٣شؿت 

٣خ اًُٞبُخ ػ٠ِ أٜٗب ػلاهخ رؼبهذ٣خ أُلاى ك٢ رؼظ٤ْ أسثبؽْٜ اُخبطخ، ٝرؼشف ٗظش

)لضال، ٔآخشٌٔ، ث٤ٖ ؽشك٤ٖ ٛٔب ا٤ًَُٞ ٝأًَُٞ ٣ٝؼَٔ ا٤ًَُٞ ُٔظِؾخ أًَُٞ 

. كٖٔ اُطج٤ؼ٢ إٔ ٣غؼ٠ ًَ ؽشف ٖٓ أؽشاف ػوذ اًُٞبُخ ا٠ُ رؾو٤ن أهظ٠ (5602

. ٝعٞف ٣غزٔش اُطِت ػ٠ِ اُزؾلع (0226)انشٛشاص٘، ٓب ٣ٌٖٔ ٖٓ أُ٘لؼخ ُظبُؾٚ 

ٝاُز١ هذ ٣ٌٕٞ ؽلاً ٓؼوٞلاً ٣خلغ ٖٓ ٓشٌِخ اًُٞبُخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ أُؾبعج٢ 

اُزخل٤غ ك٢ رٌب٤ُق أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُزٔبصِخ، ٣ٝزؼٖٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ 

اعزخذاّ أُؼب٤٣ش الأًضش طشآخ ُزـ٤ِت الإػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ٓضَ اُخغبئش ػ٠ِ 

      .(LaFond and Watts, 2008) الأخجبس اُغ٤ذح ًبلأسثبػ

ويساعد التحفظ المحاسبي عمى تخفيض مشاكل الوكالة بين المديرين والمساهمين، مثل      
إختلاف التفضيل لسياسة التوزيعات )من خلال تخفيض صافي الربح(، وكعلاج لعدم تماثل 

، محمد; Mohan, 2007) المعمومات بين المديرين والمساهمين بخصوص الأنباء الجيدة والسيئة
7112). 

ًٔب أٗٚ ٖٓ كٞائذ اُزؾلع أُؾبعج٢ ُٔغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ رو٤َِ اُؾٞاكض الإٗزٜبص٣خ      

ُِٔذ٣ش٣ٖ ػ٘ذ اػلاْٜٗ ػٖ ٗزبئظ ٓزلبئِخ، ٣ٝض٣ذ ٖٓ ٓشاهجخ اُؼوٞد، ٣ٝوَِ ٖٓ رٌب٤ُق 

ٝرشرجؾ اُؾبعخ ا٠ُ  ،(2005Ball and Shivakumar; , 2003Watts ,)اُزوبػ٢ 

اُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُؾبعخ ا٠ُ ص٣بدح أُٞصٞه٤خ ثبُٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ؽ٤ش إ اُزؾلع ك٢ 

الإػلإ ػٖ اُ٘زبئظ اُغ٤ذح ُِششًخ ع٤ض٣ذ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ صوخ ٝهذسح ػ٠ِ اُز٘جئ 

 .      (Hellman, 2008)ثبُٔغزوجَ 

ششٝع أُشزشى ث٤ٖ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش ؿ٤ش إٔ الإؽبس أُلب٠ٔ٤ٛ اُ٘برظ ػٖ أُ     

كوذ  IASBٝٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٠ُٝ  FASBأُؾبعجخ أُب٤ُخ الأٓش٠ٌ٣ 

 0رؼٖٔ رـ٤٤ش ك٠ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝاُز٠ طذس ثٜب ث٤بٕ سهْ 

(FASB, SFAC 8, 2010) ًٝبٕ ٖٓ أثشص ٓب ٝسد ثٚ ٛٞ اُـبء اُزؾلع أُؾبعج٢ ،
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٘ٞػ٤خ ُغٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثؾغخ إٔ ٝعٞدٙ ٣ئدٟ ا٠ُ ٗٞع ٖٓ اُخظبئض اُ

ٖٓ اُزؾ٤ض ٝٛٞ ٓب ٣زؼبسع ٓغ ثؼغ اُخظبئض الأعبع٤خ الأخشٟ ٝاُز٠ ٜٓ٘ب 

اُؾ٤بد٣خ ٝاُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٝاُزٔض٤َ اُظبدم ًٝزُي اٗخلبع ٓذٟ أُلائٔخ ُِٔؼِٞٓبد 

رٞعٚ ٖٓ ٝاػؼ٠ أُؼب٤٣ش  أُؾبعج٤خ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝثبُشؿْ ٖٓ رُي ظَ ٛ٘بى

أُؾبعج٤خ ثبُزٔغي ثبُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُشؿْ ٖٓ اُزٞعغ ك٠ رطج٤ن ٓؾبعجخ اُو٤ٔخ 

ٌُٖٝ ٗز٤غخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُؼـٞؽ كوذ  (.5602، عهًٛبٌ، 5604)عؼذ انذٍٚ، اُؼبدُخ 

رْ اػبدح ٓلّٜٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٓشح أخشٟ ا٠ُ الإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ اُذ٠ُٝ ٝرُي ٝكوبً 

 . 0200لأخش رؼذ٣َ ك٠ ٓبسط 

إٔ ٗظش٣خ اًُٞبُخ رٔضَ أؽذ أُؾذداد اُٜبٓيخ  (Dittmar, et al., 2003)٣ٝش١      

ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ ػِيي٠ رٞهؼييبرْٜ ٣زٞهييق رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُلإؽزليبظ ثبُ٘وذ٣ييخ ٝ

لأ٤ٔٛييخ رِييي الأسطييذح ٝٓشييبًَ اًُٞبُييخ كيي٢ أُ٘شييؤح، ٝثبُزييب٢ُ رٞهؼييبرْٜ ؽييٍٞ ًلييبءح 

 ;Pinkowitz, et al., 2006)اعيزخذاّ رِييي الأسطييذح ٓييٖ عبٗييت اداسح أُ٘شيؤح 

Frésard and Salva, 2010; Qi, et al., 2017) ٝرؼزجيش عيٞدح اُزويبس٣ش ،

أؽذ أُؾذداد اُشئ٤غيخ ُزو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ  ظْ اُؾًٞٔخ ثبُششًبدأُب٤ُخ ٝهٞح ٗ

ثـييشع الإؽزلييبظ، كليي٢ ظييَ اٗخلييبع عييٞدح اُزوييبس٣ش أُب٤ُييخ ٝػييؼق ٗظييْ ؽًٞٔييخ 

اُشيشًبد عييٞف ٣يي٘خلغ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ ثـييشع الإؽزلييبظ ثشييٌَ عييٞٛش١ 

اسح ُزِيييي الأسطيييذح ٗظيييشاً ُزضا٣يييذ اُوِييين ُيييذٟ أُغيييزضٔش٣ٖ ٓيييٖ اعيييبءح اعيييزخذاّ الإد

(Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Lee and Lee, 2009; Sun, et 

2014 Chen,al., 2012; ) . 

ٝثبُ٘ظش ُذٝس اُزؾلع أُؾبعج٢ رغبٙ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٗغذ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ُيٚ      

دٝس أعبعيي٢ كيي٠ رو٤ِييَ رٌييب٤ُق اًُٞبُييخ ُِٔغييب٤ٖٔٛ ٝاُييذائ٤ٖ٘ ؽ٤ييش ٣ؾييذ ٓييٖ رؼييبسع 

ظبُؼ ث٤ٜ٘ٔب ٣ٝوَِ ٖٓ ٓخبؽش اُلشَ أُيب٢ُ ٣ٝي٘ؼٌظ رُيي ػِي٠ اُيذائ٤ٖ٘ كي٠ هجيٍٞ أُ

)عييؼذ انييذٍٚ، اُؾظييٍٞ ػِيي٠ ٓؼييذلاد كبئييذح ٓ٘خلؼييخ ٓٔييب ٣خلييغ ٓييٖ رٌِلييخ اُييذ٣ٕٞ 

، ٝٓييٖ أؽييذ اُزلغيي٤شاد ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ اُزلغيي٤ش اُزؼبهييذ١ ؽ٤ييش إٔ اُييزؾلع (5604

لأؽشاف ك٠ اُشيشًخ كي٤ٌٖٔ ٓيٖ خيلاٍ أُؾبعج٢ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش ػ٠ِ اُزؼبهذ ٓغ ع٤ٔغ ا
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ه٤بّ اُشيشًبد ثبلإؽزليبظ ثبُ٘وذ٣يخ إٔ ٣يزْ رغ٘يت اُؾبعيخ اُي٠ الإهزيشاع أٝ اُِغيٞء اُي٠ 

اُز٣ٞٔييَ اُخييبسع٢ ٝثبُزييب٢ُ رخليي٤غ رٌِلييخ الإهزييشاع لإٔ ػييذّ الإهزييشاع ٣ييئد١ اُيي٠ 

رغ٘ييت أٝ رو٤ِييَ اُخطييش اُييزٟ هييذ ٣٘شييؤ كيي٠ ؽبُييخ ػييذّ اُغييذاد ثبُ٘غييجخ ُِٔوشػيي٤ٖ ُييٞ رييْ 

ًٔيب إٔ ص٣يبدح الإؽزليبظ ثبُ٘وذ٣يخ . (Al-Amri, et al., 2015)اُِغٞء ا٠ُ الإهزشاع 

هذ رئد١ ا٠ُ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثبلإعزضٔبس كي٠ أُشيشٝػبد راد طيبك٢ ه٤ٔيخ ؽب٤ُيخ عيبُجخ 

ٓغ اٛٔبٍ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، ٌُٖٝ ارا ًبٗذ كشص الإعيزضٔبس ػيؼ٤لخ كبُٔيذ٣ش٣ٖ كي٠ 

ٖ ٛييزٙ اُؾبُييخ ٤ٔ٣ِييٕٞ اُيي٠ الإؽزلييبظ ثبُ٘وذ٣ييخ ثييذلاً ٓييٖ عييذاد رٞص٣ؼييبد ٗوذ٣ييخ ُِٔغييب٤ٔٛ

Opler, et al., 1999) ;  ،ٙ5602يهٛغ).  

ٝث٘بءً ػ٠ِ ٓب عجن عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثبُزٞعغ ك٢ ٛزا أُغبٍ ُلؾض أصش اُزؾلع      

أُؾبعج٠ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُلأسطذح اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ 

لاكبد ؽٍٞ اُششًخ، ؽ٤ش ٣ؾَٔ اُزؾلع أُؾبعج٠ اُؼذ٣ذ ٖٓ الإشبساد ػٖ ٝعٞد خ

ثؼغ أُؼبُغبد ٝؽٍٞ ٓذٟ دهخ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼط٢ ٓئششاد رؾز٣ش٣خ 

ُِٔغزضٔش٣ٖ ػٖ اؽزٔب٤ُخ رضا٣ذ ٓشبًَ اًُٞبُخ ك٢ اُششًخ. ٝػ٠ِ ٛزا كبٕ اُزغبإلاد 

 اُجؾض٤خ رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣:

 دٝاكغ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ؟. ٓب ٠ٛ  -

زؾلع أُؾبعج٠ أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ا٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ئصش اُ -

 ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ؟. 

ا٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ئصش اُزؾلع أُؾبعج٠ اُـ٤ش ٓششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ  -

 أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ؟. 

 / أًْٛخ انجؾش:3

ٖٓ أٝائَ اُذساعبد ك٠ ٓظش ٝاُز٢  -ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  -رؼُذ رِي اُذساعخ      

رجؾش ك٢ ه٤بط أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ثشو٤ٚ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ 

ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ، ًزُي رز٤ٔض اُذساعخ 

اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ًٝزُي اعزخذاّ ث٤بٗبد ٓب٤ُخ ثطٍٞ اُلزشح اُض٤٘ٓخ اُز٠ رشِٜٔب 

ٝأخشٟ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓ٘شٞسح ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ ُزُي رٔضَ اُ٘زبئظ اػبكخ ثؾض٤خ 
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ٜٓٔخ ٝٓل٤ذح ُِجبؽض٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ؽٍٞ اُزؤص٤ش أُؾزَٔ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ 

   اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ. 

 ٔنزنك نهجؾش أًْٛخ ػهًٛخ ٔأًْٛخ ػًهٛخ فٗ َفظ انٕلذ:

 الأًْٛخ انؼهًٛخ: -

رزٔضَ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ ك٠ أُٞػٞع اُز١ ٣ز٘بُٝٚ اُجؾش ؽ٤يش      

٣شًيض ػِيي٠ دساعييخ أصيش اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ثشييو٤ٚ أُشيشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ػِيي٠ 

لإؽزليبظ ٝه٤ٔيخ اُشيشًخ كي٢ ٓ٘شيآد اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ ثـيشع ا

الأػٔبٍ أُظش٣خ، ٝثبُزب٠ُ روذّ ٛزٙ اُذساعخ د٤َُ ػ٢ِٔ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ ًؤؽيذ 

الأعييٞام اُ٘بشييئخ ٝٛييٞ ٓييب ٣ؼُييذ اػييبكخ عذ٣ييذح ٗظييشاً ُ٘يُيذسح اُذساعييبد اُغييبثوخ ػِيي٠ 

 ٓغزٟٞ رِي الأعٞام.

 الأًْٛخ انؼًهٛخ: -

٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ثشؤٕ اُزؤص٤ش أُؾزَٔ ُِزؾلع رؼُذ ٗزبئظ رِي اُذساعخ ٓل٤ذح ُِجبؽض     

أُؾبعج٢ ثشو٤ٚ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ 

 ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الأعٞام اُ٘بشئخ.

 / ْذف انجؾش:4

ٔششٝؽ ٣زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٠ ُٜزٙ اُذساعخ ك٢ ه٤بط أصش اُزؾلع أُؾبعج٠ اُ     

ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ 

 ٝٛزا اُٜذف ٣ٌٖٔ روغ٤ٔٚ ا٠ُ ػذح أٛذاف كشػ٤خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ: اُششًخ.

 اُزؼشف ػ٠ِ ٓلّٜٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝأٗٞاػٚ ٝٓؾذدارٚ ٤ًٝل٤خ ه٤بعٚ. -

دٝاكييغ الإؽزلييبظ ثبُ٘وذ٣ييخ ٝأصشٛييب الإؽزلييبظ  ٝاُزؼييشف ػِيي٠ ٓلٜييّٞ اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع  -

 ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. 

 دساعخ أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ. -

ه٤بط أصش اُزؾلع أُؾبعيج٠ أُشيشٝؽ ػِي٠ اُؼلاهيخ ثي٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ  -

 ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ. 
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ٔؾبعييج٠ اُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ه٤ييبط أصييش اُييزؾلع اُ -

 ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ. 

 / فشٔض انجؾش:5

 ُزؾو٤ن أٛذاف اُجؾش كبٗٚ ع٤زْ اخزجبس اُلشع اُشئ٤غ٠ اُزب٢ُ:

ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نهييزؾفع انًؾبعييجٗ ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ "     

 ٔلًٛخ انششكخ". نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ

 ْٔزا انفشض انشئٛغٗ ًٚكٍ رمغًّٛ إنٗ انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ:

 .٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ -

٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ  -

 .خُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششً

٣ٞعييذ رييؤص٤ش ٓؼ٘يي١ٞ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ اُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ  -

 .أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ

 / يُٓغٛخ انجؾش:6

ٖٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف اُجؾش عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثبعشاء دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ      

 EGX100ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝأُذسعخ ثٔئشش 

ٝرُي ُو٤بط أصش اُزؾلع أُؾبعج٠  0200ا٠ُ ػبّ  0204خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٔغزضٔش٣ٖ اُأُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ 

 ٝه٤ٔخ اُششًخ.

 / خطة البحث:2
سوف يتناول الباحث العناصر التالية فى الجزء  ه،لتحقيق أهدافبناءً عمى مشكمة البحث و      

 :المتبقى من البحث
 .ٝط٤بؿخ كشٝع اُجؾش اُذساعبد اُغبثوخ 7/1

 ٤ًٝل٤خ ك٤بعٚ.ٓلّٜٞ ٝأٗٞاع ٝأ٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝٓؾذدارٚ  7/2
أصش اُزلبػَ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝرو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ  7/3

 ه٤ٔخ اُششًخ.
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 الدراسة التطبيقية. 7/4
 الخلاصة والنتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبمية. 7/5
 :ٔصٛبغخ فشٔض انجؾش انذساعبد انغبثمخ 2/1

٣ز٘ييبٍٝ اُجبؽييش كيي٠ ٛييزا اُوغييْ ػشػييبً ُؼييذد ٓييٖ اُذساعييبد اُغييبثوخ ٝأُشرجطييخ      

 ثبُٔٞػٞع ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ روغ٤ٜٔب ا٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:

انًغًٕػخ الأٔنٗ: دساعبد رُبٔنذ انزؾفع انًؾبعيجٙ ثصيفخ ػبييخ أٔ ثشيمّٛ  7/0/0

 :انًششٔط ٔغٛش انًششٔط

ٖ اُذساعيييبد ريييؤص٤ش اُيييزؾلع أُؾبعيييج٢ ػِييي٠ هيييشاساد كويييذ ر٘بُٝيييذ ٓغٔٞػيييخ ٓييي     

ثبخزجبس هيذسح  (Assadi and Nikravesh, 2012)دساعخ أُغزضٔش٣ٖ ؽ٤ش هبٓذ 

ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُويشاساد الإعيزضٔبس٣خ ُِٔيذ٣ش٣ٖ عيٞاء ثؼيذّ 

ساعيخ اُذخٍٞ أٝ اُزخ٠ِ ػٖ أُششٝػبد راد طبك٢ ه٤ٔيخ ؽب٤ُيخ عيبُجخ، ٝرٞطيِذ اُذ

اُييي٠ ػيييذّ ٝعيييٞد اٟ ػلاهيييخ عٞٛش٣يييخ ثييي٤ٖ ٓغيييزٟٞ اُيييزؾلع أُؾبعيييج٢ ٝاُويييشاساد 

ثيبُزؼشف ػِي٠ أصيش اُيزؾلع  (5605)ػجذانؾهٛى، ٝهبٓذ دساعخ الإعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ. 

أُؾبعج٢ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ثج٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ٝػ٠ِ هيشاساد 

ٖٓ خلاٍ صلاصخ ٓؾبٝس رؼئ٘ذ الإؽيبس اُلٌيش١  أُغزضٔش٣ٖ ك٠ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ

ُِيييزؾلع أُؾبعيييج٢ ٝأصيييش اُيييزؾلع أُؾبعيييج٢ ػِييي٠ عيييٞدح اُزويييبس٣ش أُب٤ُيييخ ٝهيييشاساد 

أُغزضٔش٣ٖ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػيذح ٓؾيذداد ٝػٞآيَ عيبٛٔذ كي٠ ظٜيٞس 

اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝص٣بدح اعزخذآٚ خبطخ ك٠ ا٥ٝٗيخ الأخ٤يشح ٓيٖ أٜٛٔيب اُؾبعيخ ُِؾيذ 

ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثيبػ ٝاُؾبعيخ اُي٠ رؾو٤ين ٗظيبّ ؽًٞٔيخ كؼيبٍ، ًٔيب إٔ اُيزؾلع 

أُؾبعج٢ ٣غبػذ أُغزضٔش٣ٖ ك٠ ارخيبر اُويشاساد الإعيزضٔبس٣خ الأًضيش ًليبءح ثبلإػيبكخ 

ا٠ُ أٗٚ ٣غْٜ ك٠ ص٣بدح ؽشًخ رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ُِششًبد أُطجوخ ُيٚ. ًٔيب ر٘بُٝيذ 

اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ًٝليبءح الإعيزضٔبس كي٠ اُشيشًخ،  (Lara, et al., 2016)دساعيخ 

ٝرٞطييييِذ اُذساعييييخ اُيييي٠ ٝعييييٞد اسرجييييبؽ ػٌغيييي٠ ثيييي٤ٖ دسعييييخ اُييييزؾلع أُؾبعييييج٢ 

ٝالإعييزضٔبساد أُلشؽييخ، ًييزُي ٝعييٞد اسرجييبؽ ؽييشد١ عييٞٛش١ ثيي٤ٖ دسعييخ اُييزؾلع 

 أُؾبعج٢ ٝؽغْ الإعزضٔبساد ك٠ اُششًبد اُز٠ رؼيب٠ٗ ٓيٖ ٝعيٞد ػيؼق اعيزضٔبسٟ.
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رييؤص٤ش اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ػِيي٠ ًلييبءح اُوييشاساد ( 5602، )لُييذٚمساعييخ د ر٘بُٝييذًٔييب 

الإعزضٔبس٣خ ك٠ اُششًبد أُذسعخ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١، ٝرٞطِذ اُذساعخ 

ٝعٞد رؤص٤ش ػٌغ٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُِيزؾلع أُؾبعيج٢ ػِي٠ الإعيزضٔبس الأًجيش ٓيٖ اُيلاصّ  ا٠ُ

الإعزضٔبس الأًجش ٓيٖ اُيلاصّ ٝٓيٖ ثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ص٣بدح اُزؾلع أُؾبعج٢ رخلغ ٖٓ 

صْ رئدٟ ا٠ُ رؾغ٤ٖ ًلبءح اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ ُِششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس أًجش ٖٓ 

اُلاصّ، ًزُي ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ الإعيزضٔبس الأهيَ ٓيٖ 

اُلاصّ ٖٝٓ  اُلاصّ ٣ٝؼ٠٘ رُي إٔ ص٣بدح اُزؾلع أُؾبعج٢ رض٣ذ ٖٓ الإعزضٔبس الأهَ ٖٓ

صْ رضداد ٓشٌِخ الإعزضٔبس ك٠ اُشيشًبد اُزي٠ ُيذ٣ٜب اعيزضٔبس أهيَ ٓيٖ اُيلاصّ ٝلا ريئدٟ 

  ا٠ُ رؾغ٤ٖ ًلبءح اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ ك٠ رِي اُششًبد.

ًٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ أخشٟ ٖٓ اُذساعبد ػلاهيخ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ثبُزلاػيت كي٠      

ثو٤ييبط ٓغييزٟٞ  (5604، انغييشف) دساعييخالأسثييبػ ٝدٝسٙ كيي٠ اُؾييذ ٜٓ٘ييب ؽ٤ييش هبٓييذ 

اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُويٞائْ أُب٤ُيخ أُ٘شيٞسح ُشيشًبد اُزيؤ٤ٖٓ اُغيؼٞد٣خ، ٝدٝسٙ كي٠ 

اُؾذ ٖٓ اُزظشكبد الإٗزٜبص٣خ لإداسح رِي اُششًبد ُض٣بدح الأسثبػ، ٝرٞطِذ اُذساعخ 

أُو٤يذح كي٠ ا٠ُ إٔ ص٣بدح دسعخ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ كي٠ اُويٞائْ أُب٤ُيخ ُشيشًبد اُزيؤ٤ٖٓ 

عييٞم أُييبٍ اُغييؼٞد١ رييشرجؾ ٓؼ٣ٞ٘ييبً ٓييغ سثؾ٤ييخ اُغييْٜ ٝػييذد أػؼييبء ٓغِييظ الإداسح 

ٝٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ أُزذاُٝخ ؽ٤ش رج٤ٖ ٖٓ اُذساعيخ ا٤ُٔذا٤ٗيخ ٝعيٞد ػلاهيخ ٓؼ٣ٞ٘يخ 

ػٌغ٤خ ث٤ٖ سثؾ٤يخ اُغيْٜ ٝدسعيخ اُيزؾلع أُؾبعيج٢، ًيزُي ٝعيٞد ػلاهيخ ؽشد٣يخ ثي٤ٖ 

 Lin, et)دساعيخ  خ ٝدسعخ اُيزؾلع أُؾبعيج٢. ٝر٘بُٝيذٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ أُزذاُٝ

al., 2014)  اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُزلاػت ك٠ الأسثيبػ، ٝرٞطيِذ اُذساعيخ

اُيي٠ إٔ اُشييشًبد الأًضييش رؾلظييبً كيي٠ روبس٣شٛييب أُب٤ُييخ ٛيي٠ الأهييَ كيي٠ ٓٔبسعييخ أٗشييطخ 

ا٤ٌُِٔيخ أُئعغي٤خ اُزلاػت ثبلأسثبػ، ًيزُي ٝعيٞد ػلاهيخ ػٌغي٤خ ثي٤ٖ اداسح الأسثيبػ ٝ

 ُلأعْٜ. 

ٝهييذ ر٘بُٝييذ ٓغٔٞػييخ أخييشٟ ٓييٖ اُذساعييبد الإُزييضاّ ثزطج٤يين أُؼييب٤٣ش أُؾبعييج٤خ      

الإُزييضاّ ثزطج٤يين  (5606 )فييؤاد،دساعييخ  ر٘بُٝييذؽ٤ييش  ٝأصييشٙ ػِيي٠ اُييزؾلع أُؾبعييج٢

(IAS/IFRS)  ػِيي٠ أُٔبسعييخ اُؼ٤ِٔييخ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝاٗؼٌييبط رُييي ػِيي٠ عييٞدح
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اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ الأعجبة اُز٠ رْ الإػزٔبد ػ٤ِٜب كي٠ اعيزجؼبد 

اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٓييٖ الإؽييبس أُلييب٢ٔ٤ٛ لا رزؾويين ػ٘ييذ أُٔبسعييخ اُؼ٤ِٔييخ ُٔؼييب٤٣ش 

ٗز٤غخ اٗزشبس ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝٛزا ٣شي٤ش  (IAS/IFRS)أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ 

٣ييئدٟ اُيي٠ ص٣ييبدح ٓغييزٟٞ اُييزؾلع أُؾبعييج٢  (IAS/IFRS)اُيي٠ إٔ الإُزييضاّ ثزطج٤يين 

ثو٤يييبط ٝرؾ٤ِييَ ريييؤص٤ش اُزطج٤ييين  (5607)ؽغييٍٛ، دساعيييخ  ثبُزوييبس٣ش أُب٤ُيييخ. ٝهبٓييذ

ػِيي٠ ٓغييز٣ٞبد رؾلييع الأسثييبػ،  (IFRSs)الإُضآيي٢ ُٔؼييب٤٣ش اُزوييبس٣ش أُب٤ُييخ اُذ٤ُٝييخ 

٤ييخ رشييشًبد ٝٓغييز٣ٞبد الأداء ثشييو٤ٚ أُؾبعييج٢ ٝاُزشييـ٢ِ٤ ُِشييشًبد أُغييبٛٔخ أُبُ

اُزيييؤ٤ٖٓ ٝأُظيييبسف ٝاُخيييذٓبد أُب٤ُيييخس أُزيييذاٍٝ أعييئٜٜب ثغيييٞم الأٝسام أُب٤ُيييخ 

اُغييؼٞد٣خ، ٝرٞطييِذ اُذساعييخ اُيي٠ ػييذح ٗزييبئظ ٓييٖ أٜٛٔييب اٗخلييبع ٓغييز٣ٞبد رؾلييع 

الأسثيييبػ كييي٠ اُزويييبس٣ش أُب٤ُيييخ ٝرؾغيييٖ ؽل٤يييق كييي٠ ٓغيييز٣ٞبد ثؼيييغ ٓويييب٤٣ظ الأداء 

 ٔب٤ُيخ أُٔضِيخ كي٠ ػ٤٘يخ اُذساعيخ. ٝر٘بُٝيذأُؾبعج٢ ٝاُزشيـ٢ِ٤ ُِشيشًبد أُغيبٛٔخ اُ

اُزؼييشف ػِيي٠ أصييش اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ػِيي٠ رخليي٤غ ػييذّ  (5607)ساشييٕاٌ، دساعييخ 

، ٝرٞطييِذ IFRSرٔبصييَ أُؼِٞٓييبد ٝرٌِلييخ سأط أُييبٍ كيي٠ اؽييبس أُؼييب٤٣ش اُذ٤ُٝييخ 

اُذساعخ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ أصش ُِزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُؾذ ٖٓ ظبٛشح ػذّ رٔبصيَ أُؼِٞٓيبد 

 . IFRSاؽبس أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ خل٤غ رٌِلخ سأط أُبٍ ك٠ ٝر

ًٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ أخشٟ ٖٓ اُذساعبد اُزؾلع أُؾبعج٢ ٌُٝيٖ ٓيغ اُزلشهيخ ثي٤ٖ      

ٓيذٟ  (Cho and Choi, 2016)أٗٞاػٚ أُششٝؽ ٝاُـ٤ش ٓششٝؽ، ٝر٘بُٝذ دساعخ 

آ٤ُخ ًيقء ُِشهبثيخ ػِي٠ آٌب٤ٗخ الإػزٔبد ػ٠ِ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُزؾلظخ ثبػزجبسٛب 

اُلشص الإعزضٔبس٣خ الإٗزٜبص٣خ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ عٞٛش٣خ 

ث٤ٖ اُزؾلع أُشيشٝؽ ٝالإكيشاؽ كي٠ الإعيزضٔبساد ثبُشيشًبد، ٝأصجزيذ الأدُيخ اُزطج٤و٤يخ 

ػٌظ رُي ٝأسعؼذ اُذساعيخ رُيي اُي٠ إٔ اُيزؾلع اُـ٤يش ٓشيشٝؽ ٣ؾيذس ثـيغ اُ٘ظيش 

ثبخزجييبس اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ ( 5606، )إثييشاْٛىٝهبٓييذ دساعييخ  هزظييبد٣خ.ػييٖ الأؽييذاس الإ

ٓغيزٟٞ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ أُشييشٝؽ ثبُزويبس٣ش أُب٤ُيخ أُ٘شييٞسح ٝثي٤ٖ ٓخيبؽش ا٤ٜٗييبس 

أعؼبس الأعْٜ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ أٗٚ ًِٔب صاد ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ 

ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًِٔب اٗخليغ اؽزٔيبٍ ظٜيٞس ٓخيبؽش ا٤ٜٗيبس أعيؼبس الأعيْٜ، ًيزُي إ 
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ؾلع أُؾبعيج٢ أُشيشٝؽ ػِي٠ اؽزٔيبٍ ظٜيٞس ٓخيبؽش ا٤ٜٗيبس أعيؼبس الأعيْٜ ريؤص٤ش اُيز

٣ٌييٕٞ أًضييش ٝػييٞؽبً ثبُشييشًبد اُزيي٠ ٣ييضداد ثٜييب ػييذّ رٔبصييَ أُؼِٞٓييبد ثيي٤ٖ الأؽييشاف 

 . ٝر٘بُٝيذاُذاخ٤ِخ ثبُششًخ ٝث٤ٖ الأؽشاف راد اُؼلاهيخ ثبُشيشًخ ٝخبطيخ أُغيزضٔش٣ٖ

أُششٝؽ كي٠ اُؾيذ ٓيٖ ٓٔبسعيبد  رو٤٤ْ دٝس اُزؾلع أُؾبعج٢ (5602)ؽًبد، دساعخ 

ٝرو٤٤ْ أصش اُيزؾلع أُؾبعيج٢ أُشيشٝؽ كي٠ اُزلاػت ك٠ الأسثبػ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد، 

اُؾييذ ٓييٖ ٓٔبسعييبد اُزلاػييت كيي٠ الأسثييبػ ثبعييزخذاّ الأٗشييطخ اُؾو٤و٤ييخ، ٝرو٤يي٤ْ رييؤص٤ش 

ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ػ٠ِ اُؾيذ ٓيٖ الإكيشاؽ الإعيزضٔبس١ كي٠ اُشيشًبد 

ش٣خ أُذسعخ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ أٗٚ ًِٔيب صاد ٓغيزٟٞ أُظ

اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُششًبد أُظش٣خ أدٟ رُي ا٠ُ اٗخليبع عيٞٛش١ كي٠ اُزلاػيت 

ثبخزجبس أصش ٓغيزٟٞ ( 5602، )انؾُبٖٔدساعخ  ثبلأسثبػ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد. ٝهبٓذ

ٔشييشٝؽ ػِيي٠ رٌِلييخ سأط أُييبٍ ثشييو٤ٜب اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ث٘ٞػ٤ييٚ أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش اُ

اُز٣ٞٔييَ ثب٤ٌُِٔييخ ٝاُز٣ٞٔييَ ثييبلإهزشاع، ًٝييزُي دساعييخ أصييش ؽغييْ اُشييشًخ ػِيي٠ ٛييزٙ 

ٝرٞطييِذ اُذساعييخ اُيي٠ ٝعييٞد ػلاهييخ عييِج٤خ ٌُٜٝ٘ييب ؿ٤ييش ٓؼ٣ٞ٘ييخ ثيي٤ٖ اُييزؾلع اُؼلاهييخ، 

أُششٝؽ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ًزُي ٝعيٞد ػلاهيخ ا٣غبث٤يخ ٌُٝيٖ ؿ٤يش ٓؼ٣ٞ٘يخ ثي٤ٖ 

اُزؾلع أُششٝؽ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبلإهزشاع ٓغ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٌُٝيٖ ؿ٤يش ٓؼ٣ٞ٘يخ 

)يؾًييذ، دساعييخ  ثيي٤ٖ اُييزؾلع ؿ٤ييش أُشييشٝؽ ٝرٌِلييخ اُز٣ٞٔييَ ثييبلإهزشاع. ٝر٘بُٝييذ

رؾذ٣ييذ ؽج٤ؼييخ ٝٓوييب٤٣ظ ًييَ ٓييٖ اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝٓخييبؽش ٛجييٞؽ اُزييذكوبد  (5602

ؾبعييج٢ ػ٘ييذ اػييذاد اُزوييبس٣ش أُب٤ُييخ كيي٠ اُ٘وذ٣ييخ اُزشييـ٤ِ٤خ، ٝه٤ييبط ٓغييزٟٞ اُييزؾلع أُ

اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝأُوبسٗيخ ثي٤ٖ ٓغيزٟٞ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ػِي٠ 

ٓغييزٟٞ اُوطبػييبد اُزيي٠ ر٘زٔيي٠ ا٤ُٜييب اُشييشًبد ثبُؼ٤٘ييخ، ٝأخ٤ييشاً ه٤ييبط رييؤص٤ش اعييزخذاّ 

، ٤٘ييخاُييزؾلع أُؾبعييج٢ ػِيي٠ ٓخييبؽش ٛجييٞؽ اُزييذكوبد اُ٘وذ٣ييخ اُزشييـ٤ِ٤خ ُِشييشًبد ثبُؼ

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ػذد ٖٓ اُ٘زبئظ ٜٓ٘ب ٝعيٞد ٓغيز٣ٞبد ٓزجب٣٘يخ ُِيزؾلع أُؾبعيج٢ 

أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ػ٘ييذ اػييذاد اُزوييبس٣ش أُب٤ُييخ ُِشييشًبد أُو٤ييذح ثبُجٞسطييخ 

أُظش٣خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُوطبػبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٤ُٜب ٛزٙ اُششًبد، ًٝزُي ٣ٞعذ ٓغيزٟٞ 
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أُششٝؽ ػ٘ذ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد أُٔضِيخ ػب٠ُ ٝٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلع أُؾبعج٢ 

 ك٠ ػ٤٘خ اُذساعخ.

انًغًٕػخ انضبَٛخ: دساعبد رُبٔنيذ انُمذٚيخ ثغيشض الإؽزفيبظ ٔلًٛيخ انشيشكخ  7/0/5

يؼبً أٔ كم يًُٓب ثصيٕسح يُفيشدح، ٔانؼلاليخ ثيٍٛ انيزؾفع انًؾبعيجٙ ٔانُمذٚيخ 

 :ٔلًٛخ انششكخ ثغشض الإؽزفبظ، ٔانؼلالخ ثٍٛ انزؾفع انًؾبعجٙ

كوذ ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُذساعيبد اُؼلاهيخ ثي٤ٖ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٝؽًٞٔيخ      

رؾذ٣يذ  (Dittmar and Mahrt-Smith, 2007) اُششًبد، ؽ٤يش ر٘بُٝيذ دساعيخ

رييؤص٤ش ؽًٞٔييخ اُشييشًبد ػِيي٠ ه٤ٔييخ اُشييشًخ ٓييٖ خييلاٍ ٓوبسٗييخ ه٤ٔييخ ٝاعييزخذاّ اُ٘وذ٣ييخ 

٢ رخؼغ ُ٘ظبّ ؽًٞٔخ ػؼ٤ق ٝاُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب ثـشع الإؽزلبظ ك٢ اُششًبد اُز

ٗظبّ ؽًٞٔخ ع٤ذ، ٝرٞطيِذ اُذساعيخ اُي٠ إٔ ػيؼق ٗظيْ ؽًٞٔيخ اُشيشًبد ٣ض٣يذ ٓيٖ 

اؽزٔب٤ُخ رجذ٣ذ اُ٘وذ٣خ ثشٌَ أعشع ثٔب ٣ؼش ثبلأداء اُزشـ٢ِ٤ أُغزوج٢ِ ُِٔ٘شؤح، ًٔيب إٔ 

ُشيشًبد اُزي٢ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ ٣ي٘خلغ ثشيٌَ عيٞٛش١ كي٢ ا

رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق ٗظْ اُؾًٞٔخ ثٜب، ث٤٘ٔب ٣زؾغٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُلأسطذح اُ٘وذ٣خ كي٢ 

 (Lee and Lee, 2009) اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٗظْ ؽًٞٔخ ه٣ٞيخ. ًٔيب ر٘بُٝيذ دساعيخ

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٤ٌَٛٝ ؽًٞٔخ اُششًبد ٝرو٤٤ْ اُششًخ، ٝرٞطِذ 

اُذساعخ ا٠ُ ٝعيٞد ػلاهيخ عيِج٤خ ثي٤ٖ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٝه٤ٔيخ اُشيشًخ، ًٔيب إٔ 

اُؼلاهخ اُغِج٤خ ًبٗذ أًضش ٝػيٞؽبً كي٢ اُشيشًبد اُزي٢ رؼيب٢ٗ ٓيٖ ػيؼق ٗظيْ ؽًٞٔيخ 

ثبُجؾيش كي٠ اُؼلاهيبد ثي٤ٖ آ٤ُيبد  (Kusnadi, 2011)اُشيشًبد ثٜيب. ٝهبٓيذ دساعيخ 

ؽًٞٔخ اُششًبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ ٝرُيي ػِي٠ ػ٤٘يخ ٓيٖ 

اُششًبد أُذسعخ ك٢ ع٘ـبكٞسح ٝٓب٤ُض٣ب، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ رضا٣ذ ٓغيزٟٞ اُ٘وذ٣يخ 

و٤ي٤ْ ثـشع الإؽزلبظ ُذٟ اُششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق ٗظْ اُؾًٞٔيخ ثٜيب، ًٔيب إٔ ر

أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ك٢ رِي اُششًبد ٣ي٘خلغ ثشيٌَ عيٞٛش١ ٓوبسٗيخ 

ثبُشييشًبد الأخييشٟ ٝٛييٞ ٓييب ٣شيي٤ش اُيي٠ ادساى أُغييزضٔش٣ٖ ُزضا٣ييذ رٌييب٤ُق اًُٞبُييخ ٓييغ 

 ػؼق ٗظْ اُؾًٞٔخ ثزِي اُششًبد. 
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ًٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ أخشٟ ٖٓ اُذساعبد ثلؾض أصش ػؼق ٗظْ اُشهبثخ اُذاخ٤ِيخ      

 Gao and) ػِي٠ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ، ٝٓيٖ ٛيزٙ اُذساعيبد كويذ هبٓيذ دساعيخ

Jia, 2016)  ثبخزجبس ٓب ارا ًبٗذ ٗوبؽ ػؼق ٗظبّ اُشهبثيخ اُذاخ٤ِيخ رؼُيشع أُيٞاسد

اُ٘وذ٣خ ُِششًبد ُِخطش، ٝرٞطِذ اُذساعيخ اُي٠ إٔ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ ثـيشع 

ٖٓ ػؼق ٗظْ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ثٜيب ٓوبسٗيخ الإؽزلبظ ٣٘خلغ ك٢ اُششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ 

 ,.Qi, et al)ثبُششًبد الأخشٟ اُز٢ ُذ٣ٜب ٗظْ سهبثخ داخ٤ِخ ه٣ٞخ. ًٔب هبٓذ دساعخ 

ثلؾض ا٥صبس أُؾزِٔخ ُِؼؼق أُبد١ ك٢ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ػ٠ِ ه٤ْ اُؾ٤بصاد  (2017

اُ٘وذ٣خ ُِششًبد ٝاُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ اُشهبثيخ اُذاخ٤ِيخ ػِي٠ 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رغَٜ اُلؾض اُذه٤ن ٝالإٗؼجبؽ ك٢ أعٞام سأط أُبٍ ٝثبُزب٢ُ ٣خلق 

اٗخلبع رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ُيذٟ  ٖٓ ٓشبًَ اًُٞبُخ، ًٔب ٣ٞعذ

أُ٘شييآد اُزيي٢ رؼييب٢ٗ ٓييٖ ػييؼق ٗظييْ اُشهبثييخ اُذاخ٤ِييخ، ًٝييزُي كييبٕ ٓؼبُغييخ أُ٘شييؤح 

 ُغٞاٗت اُؼؼق رئد١ ُزؾغ٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ. 

لإؽزليبظ ًٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػيخ أخيشٟ ٓيٖ اُذساعيبد اُؼلاهيخ ثي٤ٖ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع ا     

ثلؾيض  (Sun, et al., 2012) ٝه٤ٔخ اُششًخ، ٖٝٓ ٛزٙ اُذساعبد كوذ هبٓيذ دساعيخ

أصيييش عيييٞدح الأسثيييبػ أُؾبعيييج٤خ ػِييي٠ رو٤ييي٤ْ أُغيييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يييخ ثـيييشع الإؽزليييبظ، 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ اٗخلبع عٞدح الأسثبػ ُٜب رؤص٤ش عِج٠ ػِي٠ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع 

لإؽز٤بؽ٤بد اُ٘وذ٣خ، ٝأٝػؾذ اُذساعخ إٔ اُزؤص٤ش الإؽزلبظ ٝأصش ا٣غبث٠ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ا

اُغِج٠ ُغٞدح الأسثبػ آب ٣زغبٟٝ أٝ ٣ض٣ذ ػٖ اُزؤص٤ش الإ٣غيبث٠ ُِ٘ويذ اُضائيذ ػِي٠ ه٤ٔيخ 

ثزؾ٤ِييَ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ الإؽزلييبظ ثبُ٘وذ٣ييخ  (5602)يهٛغييٙ، دساعييخ  ًٔييب هبٓييذاُشييشًخ. 

اٗؼٌيبط ٛيزٙ اُؼلاهيخ ٝالإكظبػ ػٖ أُغئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤يخ ٝاُزغ٘يت اُؼيش٣ج٢ ٝٓيذٟ 

ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ٝاخزجبس أصيش عيٞدح آ٤ُيبد اُؾًٞٔيخ ػِي٠ رِيي اُؼلاهيبد، ٝكي٢ عيج٤َ 

شيشًخ ٓغيبٛٔخ ؿ٤يش ٓب٤ُيخ ٓو٤يذح  022رؾو٤ن ٛزا اُٜيذف ريْ كؾيض ػ٤٘يخ ٌٓٞٗيخ ٓيٖ 

ثبعٔيب٢ُ ٓشيبٛذاد  0204اُي٠ ػيبّ  0204ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

عخ ا٠ُ اٗخليبع ٓغيز١ٞ الإؽز٤بؽ٤يبد اُ٘وذ٣يخ أُؾيزلع ٓشبٛذح، ٝرٞطِذ اُذسا 202

، ٝاسرجبؽيٚ 0204% كي٠ ػيبّ 04ثٜب ك٠ اُششًبد أُظش٣خ ٓؾَ اُذساعخ ؽ٤يش ثِيؾ 
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ثؼلاهييخ ٓٞعجيييخ ٝراد دلاُيييخ ٓؼ٣ٞ٘يييخ ثٌيييَ ٓييٖ الإكظيييبػ ػيييٖ أُغيييئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤يييخ 

 ٔييخ ٝاُزغ٘ييت اُؼييش٣ج٢، ث٤٘ٔييب ٣ييشرجؾ ثؼلاهييخ عييبُجخ ٝراد دلاُييخ ٓؼ٣ٞ٘ييخ ثٌييَ ٓييٖ ه٤

Tobin's Q  ًٔو٤يبط ُِو٤ٔيخ اُغيٞه٤خ ُِشيشًخ، ٝٓؼيذٍ اُؼبئيذ ػِي٠ الأطيٍٞ ًٔو٤يبط

ثو٤ييبط أصييش رييؤخش طييذٝس روش٣ييش  (5602)ػٛغييٙ، ٓؾبعييج٢ ُِو٤ٔييخ. ٝهبٓييذ دساعييخ 

أُشاعغ ػ٠ِ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ، ٝك٢ عج٤َ رؾو٤ن ٛزا اُٜيذف 

ذسعيخ ثجٞسطيخ الأٝسام أُب٤ُيخ أُظيش٣خ رْ كؾض ػ٤٘خ ٖٓ أُ٘شآد ؿ٤ش أُب٤ُيخ أُ

، ٝرٞطييِذ 0204اُيي٠ ػييبّ  0204، خييلاٍ اُلزييشح ٓييٖ ػييبّ EGX100ػِيي٠ ٓئشييش 

اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِ٘وذ٣خ ثـيشع الإؽزليبظ ػِي٠ اُو٤ٔيخ اُغيٞه٤خ 

ُِٔ٘شؤح، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ اُزو٤٤ْ الإ٣غبث٢ ُلأسطذح اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ ثٞاعيطخ 

 ٣زؤصش ثزؤخش طيذٝس روش٣يش أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ، ٛزا اُزو٤٤ْ الإ٣غبث٢ لا

 أُشاعغ الا ك٢ ؽبُخ طذٝس روش٣ش رٝ سأ١ ٓزؾلع. 

ًٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػيخ أخيشٟ ٓيٖ اُذساعيبد اُؼلاهيخ ثي٤ٖ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ      

 (Louis, et al., 2012) ٝاُزؾلع أُؾبعج٢، ٖٝٓ ٛزٙ اُذساعبد كوذ ر٘بُٝذ دساعخ

ٔؾبعيج٢ ٝأشيبسد اُذساعيخ اُي٠ اُزؤ٤ًيذ ػِي٠ ه٤ٔخ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ ٝاُيزؾلع اُ

أ٤ٔٛييخ اُييزؾلع أُؾبعييج٢ أُشييشٝؽ ًؤؽييذ خظييبئض عييٞدح أُؼِٞٓييبد أُؾبعييج٤خ كيي٢ 

رؾو٤ن ًليبءح اعيزخذاّ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٝدٝسٙ كي٢ اُؾيذ ٓيٖ اؽزٔيبلاد اعيبءح 

بءح اعزخذاّ رِي الأسطذح ثشٌَ ٣ذٓش اُو٤ٔخ، ًٔب ٣ٞكش الإؽٔئ٘بٕ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثؼذّ اعي

اعزخذاّ رِي الأسطذح، ٝثبُزب٢ُ أشبسد اُ٘زبئظ ا٠ُ ٝعٞد أصيش ا٣غيبث٢ ٓؼ٘ي١ٞ ُِيزؾلع 

أُؾبعييج٢ أُشييشٝؽ ػِيي٠ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ. ًٔييب ر٘بُٝييذ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ٝاُ٘وذ٣يخ ثـيشع  (Al-Amri, et al., 2015)دساعخ 

ًبٗذ اُششًخ ػبٓخ أّ خبطخ. ٝرْ اُزطج٤ن ػ٠ِ دٍٝ  الإؽزلبظ ٝٓذٟ الإسرجبؽ ك٤ٔب ارا

، ٝرٞطييِذ 0200اُيي٠ ػييبّ  0224ٓغِييظ اُزؼييبٕٝ اُخ٤ِغيي٢ خييلاٍ اُلزييشح ٓييٖ ػييبّ 

إٔ ٛ٘ييبى ػلاهييخ ا٣غبث٤ييخ ثيي٤ٖ اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝٓوييذاس اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع اُذساعييخ اُيي٠ 

خ الإؽزلييبظ ُشييشًبد دٍٝ ٓغِييظ اُزؼييبٕٝ اُخ٤ِغيي٢، ًٔييب إٔ الإسرجييبؽ أػِيي٠ ثبُ٘غييج

رؾ٤ِيَ  (5602)انًيلاػ، دساعخ  ُِششًبد اُؼبٓخ ٓوبسٗخ ثبُششًبد اُخبطخ. ٝر٘بُٝذ
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اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝالإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ أُؾبعيج٤خ 

س ششًخ ٓذسعخ كي٢ اُجٞسطيخ أُظيش٣خ 40ٝرْ اعشاء اُذساعخ ػ٢ِ ػ٤٘خ رزٌٕٞ ٖٓ ر

(EGX 50)ِ٤َ أُؾز١ٞ ك٢ كؾض اُزوبس٣ش اُغي٣ٞ٘خ ُِشيشًبد ، ثبعزخذاّ أعِٞة رؾ

س ٓشييبٛذح، 44ثبعٔييب٢ُ ٓشييبٛذاد ر 0200اُيي٠ ػييبّ  0204خييلاٍ اُلزييشح ٓييٖ ػييبّ 

ٝرٞطِذ اُذساعيخ اُي٢ ٝعيٞد ػلاهيخ اسرجيبؽ ا٣غبث٤يخ ٝراد دلاُيخ ٓؼ٣ٞ٘يخ ثي٤ٖ اُيزؾلع 

ثي٤ٖ  أُؾبعج٢ ٝالإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝٝعيٞد ػلاهيخ اسرجيبؽ ا٣غبث٤يخ ٝراد دلاُيخ ٓؼ٣ٞ٘يخ

ٍَ ٖٓ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝاُزؾلع أُؾبعج٢ ٝأُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  ً

ٍَ ٓييٖ الإؽزلييبظ ثبُ٘وذ٣ييخ ٝاُييزؾلع أُؾبعييج٢  اسرجييبؽ عييبُجخ ٝراد دلاُييخ ٓؼ٣ٞ٘ييخ ثيي٤ٖ ًيي

 ٝعٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ.

اُشيشًخ، ه٤ٔيخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝ (5602)غبنٗ،  ًٔب ر٘بُٝذ دساعخ     

ثو٤يبط أصيش ٓيذخَ أُشاعؼيخ أُشيزشًخ ػِي٠ اُؼلاهيخ ثي٤ٖ ٓغيزٟٞ اُيزؾلع  ؽ٤ش هبٓيذ

ٝهييذ اػزٔييذد ، (EGX100)أُؾبعييج٠ ٝه٤ٔييخ اُشييشًخ أُذسعييخ ثبُٔئشييش أُظييشٟ 

اُذساعخ ػ٠ِ أعِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ؽ٤ش رْ كؾض ٝرؾ٤َِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح 

ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ  EGX100ٓئشش ششًخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ػٖٔ 20ُؼذد 

ٝعيٞد ػلاهيخ اسرجيبؽ ٓٞعجيخ  ، ٝهيذ رٞطيِذ اُذساعيخ اُي0204٠ا٠ُ ػبّ  0202ػبّ 

ٝراد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ ٓذخَ أُشاعؼخ أُشزشًخ ٝٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢، ًٝزُي 

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ٓٞعجخ ٝراد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ثي٤ٖ ٓغيزٟٞ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ٝه٤ٔيخ 

ًييزُي رٞطييِذ اُذساعييخ اُيي٠ ٝعييٞد أصييش ا٣غييبث٠ ٝرٝ رييؤص٤ش ٓؼ٘يي١ٞ ُٔييذخَ اُشييشًخ، 

 أُشاعؼخ أُشزشًخ ػ٠ِ ٗٔٞرط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغز١ٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝه٤ٔخ اُششًخ.

 رمٛٛى ػبو نهذساعبد انغبثمخ: 7/0/3

ث٘بءً ػ٠ِ ٓب عبء ثؼيشع أٛيذاف ٝٗزيبئظ اُذساعيبد اُغيبثوخ ٝاُزي٢ ر٘بُٝيذ اُيزؾلع      

ثظييلخ ػبٓييخ أٝ ثشييو٤ٚ أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ًٝييزُي اُذساعييبد اُزيي٠  أُؾبعييج٢

ر٘بُٝييذ اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ ٝه٤ٔييخ اُشييشًخ ٓؼييبً أٝ ًييَ ٜٓ٘ٔييب ثظييٞسح ٓ٘لييشدح، 

ٝاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعيج٢ ٝاُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ، ٣ٌٔيٖ اُزٞطيَ اُي٠ اُ٘ويبؽ 

 اُزب٤ُخ:
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ح ٗظْ ؽًٞٔيخ اُشيشًبد ػِي٠ رو٤ي٤ْ ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُذساعبد كؾض أصش عٞد -

ث٤٘ٔب ر٘بُٝذ ٓغٔٞػخ أخيشٟ ٓيٖ اُذساعيبد أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ، 

ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع أُغييزضٔش٣ٖ كؾييض أصييش عييٞدح أُؼِٞٓييبد أُؾبعييج٤خ ػِيي٠ رو٤يي٤ْ 

كؾييض أصييش ػييؼق ٗظييْ  ًٔييب ر٘بُٝييذ ٓغٔٞػييخ أخييشٟ ٓييٖ اُذساعييبد .الإؽزلييبظ

 أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ.اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ػ٠ِ رو٤٤ْ 

إٔ ثؼغ ٛزٙ اُذساعبد ريْ رطج٤وٜيب كي٢ ث٤ئيخ أػٔيبٍ ٓخزِليخ ػيٖ اُج٤ئيخ أُظيش٣خ،  -

ٝثبُزييب٢ُ هييذ لا رييزلائْ ٗزبئغٜييب ٓييغ ث٤ئييخ الأػٔييبٍ أُظييش٣خ، ٝرُييي ثغييجت اخييزلاف 

 اُؼٞآَ الإهزظبد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٝاُغ٤بع٤خ ٝاُضوبك٤خ ٝؿ٤شٛب.

بد ر٘بُٝيذ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ثظيلخ ػبٓيخ دٕٝ اُزلشهيخ ًٔب إٔ ثؼغ ٛيزٙ اُذساعي -

ث٤ٖ اُزؾلع أُششٝؽ ٝاُزؾلع اُـ٤ش ٓششٝؽ، ًَٝ ٜٓ٘ٔب ُيٚ ؽيشم ٓخزِليٚ ُو٤بعيٚ 

 ٝرٞػ٤ؼ أصشٙ ػ٠ِ أٟ ٖٓ أُغبلاد اُز٠ ٝسدد ثبُذساعبد اُغبثوخ.

ك٠ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  –ٝعٞد ٗذسح ك٠ اُذساعبد ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼشث٠ ؽز٠ ا٥ٕ  -

٢ اٛزٔييذ ثو٤ييبط أصييش اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع ٝاُزيي –

الإؽزلييبظ ٝه٤ٔييخ اُشييشًخ. ٝثبُزييب٠ُ رظٜييش أ٤ٔٛييخ اُذساعييخ اُؾب٤ُييخ كيي٢ أٜٗييب رز٘ييبٍٝ 

اُؼلاهييخ اُزؤص٤ش٣ييخ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ 

 شًخ.رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُش

هييذ سًييضد ػِيي٠  (Al-Amri, et al., 2015)أٗييٚ ػِيي٠ اُييشؿْ ٓييٖ إٔ دساعييخ  -

اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝاُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ الا أٜٗييب هبٓييذ  دساعييخ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ

ثييبُزطج٤ن ػِيي٠ دٍٝ ٓغِييظ اُزؼييبٕٝ اُخ٤ِغيي٢ ٝٛييٞ ٓييب ٣خزِييق ػييٖ ث٤ئييخ الأػٔييبٍ 

ػبٓخ ُْٝ رؾيذد أصيش ًيَ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثظٞسح ، ًٔب أٜٗب سًضد ػ٠ِ أُظش٣خ

اُؼلاهيخ ثي٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ  ٖٓ اُزؾلع أُشيشٝؽ ٝاُـ٤يش ٓشيشٝؽ ػِي٠

ٝاُزي٠ ر٘بُٝيذ  (5602)انًيلاػ، إٔ دساعيخ ًٔيب  ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُشيشًخ.

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝالاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ عيٞدح الأسثيبػ 

رؾذ٣يذ أصيش ًيَ ٓيٖ  خزِق ػٖ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝاُز٠ رشًيض ػِي٠ٝاُز٠ رأُؾبعج٤خ 
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اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ييخ  اُييزؾلع أُشييشٝؽ ٝاُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠

 ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝٛزا ٓب عٞف ٣زْ ر٘بُٝٚ رلظ٤لاً ك٠ ٛزا اُجؾش.

 صٛبغخ فشٔض انجؾش: 7/0/4

فٗ  خ ًٚكٍ صٛبغخ انفشض انجؾضٗ انشئٛغٙثُبءً ػهٗ رمٛٛى انذساعبد انغبثم     

 ، ٔرنك ػهٗ انُؾٕ انزبنٗ:شكم فشض ثذٚم

 :انفشض انجؾضٗ انشئٛغٙ

ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نهييزؾفع انًؾبعييجٗ ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ "     

ٔلًٛخ انششكخ". ْٔيزا انفيشض انشئٛغيٗ ًٚكيٍ رمغيًّٛ إنيٗ  نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ

 انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ:

 :انفشض انجؾضٗ انفشػٙ الأٔل

"ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نزمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ نهُمذٚييخ ثغييشض الإؽزفييبظ ػهييٗ لًٛييخ      

 . "انششكخ

 :انفشض انجؾضٗ انفشػٙ انضبَٙ

ٔط ػهيييٗ انؼلاليييخ ثيييٍٛ رمٛيييٛى "ٕٚعيييذ ريييأصٛش يؼُيييٕ٘ نهيييزؾفع انًؾبعيييجٙ انًشيييش     

 . انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ"

 :انفشض انجؾضٗ انفشػٙ انضبنش

"ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نهييزؾفع انًؾبعييجٙ انغٛييش يشييشٔط ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى      

 ". انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

 نًؾبعجٙ ٔيؾذدارّ ٔكٛفٛخ لٛبعّ:يفٕٓو ٔإَٔاع ٔأًْٛخ انزؾفع ا 7/5

٣ؼزجش اُزؾلع أُؾبعج٢ ٖٓ اُخظبئض أُٜٔخ ك٢ اؽبس أُجبدة أُؾبعج٤خ      

أُوجُٞخ ٝلا ٣ضاٍ اعزخذآٚ ك٢ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ خبط٤خ عبئذح ٝٓغ٤طشح ك٢ 

اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ اُؼبُْ، ٝرُي لأ٤ٔٛزٚ ٖٓ ٗٞاؽ٢ ػذ٣ذح ٜٓ٘ب آٌب٤ٗخ رؤص٤شٙ ػ٠ِ اُؼلاهخ 

 .)Rezaee and Jain(2004 ,اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ث٤ٖ الأسثبػ اُؾب٤ُخ ٝاُزذكوبد 

ٝعييٞف ٣ز٘ييبٍٝ اُجبؽييش كيي٠ ٛييزا اُغييضء ٓييٖ اُجؾييش اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٓٞػييؾبً      

 ٓلٜٞٓٚ ٝأٗٞاػٚ ٝأ٤ٔٛزٚ ٝٓؾذدارٚ ٝه٤بعٚ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:
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 يفٕٓو انزؾفع انًؾبعجٙ: 7/5/0

اُزؾلع أُؾبعج٢ لا ٣ؾلض ػ٠ِ أُجبُـخ ك٢ الأسثبػ ٣ٝؼضص ٖٓ هبث٤ِخ اُزؾون ٖٓ      

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ ٓظذاه٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِٔ٘شؤح ٝرو٤َِ ٓخبؽش 

  .(Biddle, et al., 2013) الإكلاط

٣ٝؼذ اُزؾلع ٖٓ أْٛ أُلب٤ْٛ ك٢ أُٔبسعخ أُؾبعج٤خ ٝخبطخ ك٢ ػ٤ِٔز٢ اُو٤بط      

كوذ ٝسد ثوبئٔخ  ٝالإكظبػ، ُزُي رؼذدد أُؾبٝلاد ُٞػغ رؼش٣ق ٓلائْ ُٜزا أُلّٜٞ،

ػٖ ٓغِظ  0442ٝاُظبدسح ػبّ  APB Statement No.4)) 2أُؼب٤٣ش سهْ 

 AICPAؾبعج٤ٖ اُوب٤٤ٖٗٞٗ الأٓش٢ٌ٣ ٝأُ٘جضن ػٖ ٓغٔغ أُ APBٓجبدة أُؾبعجخ 

ا٠ُ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٛٞ ه٤ٔخ ػذّ اُزؤًذ  2ٖٓ هبئٔخ سهْ  44كوذ ٝسد ثبُلوشح سهْ 

اُزٟ ٣ؾ٤ؾ ثؼ٤ِٔخ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، اُزٟ ٣٘ؼٌظ ثبلإػزشاف أُجٌش ثبلأؽذاس 

 ,Ball and Shivakumar)اُغ٤ئخ ٓغ رذ٤ٗخ ه٤ٔخ طبك٢ الأطٍٞ ٝطبك٢ اُذخَ 

2005). 

ثؤٗٚ سدح اُلؼَ  FASB ٝػشكٚ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ الأٓش٢ٌ٣     

اُؾش٣ظخ ُِٔخبؽش ٝؽبلاد ػذّ اُزؤًذ ُؼٔبٕ إٔ ؽبلاد ػذّ اُزؤًذ ٝأُخبؽش 

 ,FASB)اٌُبٓ٘خ ك٢ ٓ٘ظٔبد الأػٔبٍ هذ رْ أخزٛب ثؼ٤ٖ الإػزجبس ثشٌَ ًبفٍ 

SFAC 2, 1980).  ٝػشكٚ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخIASB  ثؤٗٚ اؽزٞاء

دسعخ ٖٓ اُؾزس ػ٘ذ ٓٔبسعخ الأؽٌبّ اُلاصٓخ ك٤غؼَ اُزوذ٣شاد أُطِٞثخ ك٢ ظَ 

ظشٝف ارغٔذ ثؼذّ اُزؤًذ ثؾ٤ش لا ٣زْ أُجبُـخ ك٢ ص٣بدح ه٤ٔخ الأطٍٞ ٝاُذخَ ٝلا 

. ًٔب ػشكٚ أخش (IASB, 1989) ٣زْ أُجبُـخ ك٢ رخل٤غ ه٤ٔخ اُخظّٞ ٝأُظبس٣ق

ثؤٗٚ ٓٔبسعخ رو٤َِ الأسثبػ ٝرخل٤غ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظبك٢ الأطٍٞ اعزغبثخ ُلأخجبس 

اُغ٤ئخ ٓغ ػذّ ص٣بدح الأسثبػ ٝرؼ٤ِخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظبك٢ الأطٍٞ اعزغبثخ ُلأخجبس 

. ٣ٝشٟ أخش ثؤٗٚ اخز٤بس أعظ ٓؾبعج٤خ رئدٟ ا٠ُ اُزو٤َِ (Basu, 1997)اُغ٤ذح 

 Givoly and)ثبػ أُزشأًخ ثبُ٘غجخ ا٠ُ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اُذائْ ُلأس

Hayn, 2000) ٣ٝشٟ أخش ثؤٗٚ اُزو٤َِ ٖٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظبك٢ الأطٍٞ ثبُٔوبسٗخ .

 Beaver and)ثو٤ٔزٜب اُغٞه٤خ أٟ اُلشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 
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Ryan, 2000) ثؤٗٚ الأخز ثؤهَ ه٤ْ ُلأطٍٞ ٝأػ٠ِ ه٤ْ ُلإُزضآبد ٖٓ . ٣ٝشٟ أخش

ًٔب رْ رؼش٣لٚ ثؤٗٚ الإػزشاف ثبُخغبئش  .(Watts, 2001)ث٤ٖ ػذح ه٤ْ ٓزبؽخ ٌٓٔ٘خ 

 LaFond and)أُزٞهؼخ دٕٝ الأسثبػ أُزٞهؼخ، ٝالإػزشاف ثبُو٤ْ اُذ٤ٗب ُلأطٍٞ 

Roychowdhury, 2008) أُؾزِٔخ ك٠ . ٝػشكٚ أخش ثؤٗٚ ع٤بعخ رٞهغ اُخغبئش

أُغزوجَ ٝأخزٛب ثؼ٤ٖ الإػزجبس ٓغ ػذّ أخز أٌُبعت أُغزوج٤ِخ ك٠ اُؾغجبٕ 

(Ahmed, 2008) ٕٝٝػشكٚ أخش ثؤٗٚ الأخز ك٠ اُؾغجبٕ اُخغبئش أُؾزِٔخ د .

الأسثبػ أُؾزِٔخ ٝرُي ػ٠ِ ع٤ٔغ اُؼٞآَ أُؾبعج٤خ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اُو٤ٔخ 

 .(5606)ػجذ انًهك،  ٞه٤خاُذكزش٣خ ُلأطٍٞ ػٖ اُو٤ٔخ اُغ

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد اخزلاف ك٠ رؼش٣ق اُزؾلع أُؾبعج٢ الا أٗٚ ٣ٞعذ ارلبم      

ك٠ أُؼٕٔٞ ٝٛٞ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ػشٝس١ ُٔٞاعٜخ ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ أُؾ٤طخ 

أٟ إٔ اُزؾلع ثبُششًخ ثششؽ ػذّ اعزـلاٍ رُي ًٔجشس ُز٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد عش٣خ. 

كبُٜذف  ا٠ُ اعزخذاّ أُؼب٤٣ش الأشذ طشآخ ػ٘ذ الإػزشاف ثبلأسثبػأُؾبعج٢ ٣ش٤ش 

ٛٞ ػذّ أُجبُـخ ك٠ رو٤٤ْ طبك٢ الأطٍٞ ٝطبك٢ اُذخَ ثٔب ٣ئدٟ ا٠ُ أداء آٖٓ ٛ٘ب 

 .ُِششًبد

 إَٔاع انزؾفع انًؾبعجٙ: 7/5/5

ٛ٘بى ٗٞػبٕ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣زٔضَ اُ٘ٞع الأٍٝ ك٠ اُزؾلع أُششٝؽ      

Conditional Conservatism (CC)  ٞٛٝ ٝاُز١ ٣غ٠ٔ أ٣ؼبً ثبُزؾلع اُلاؽن

رغش٣غ الإػزشاف ثبُخغبئش الإهزظبد٣خ ؽ٤ش روزشٕ ٓٔبسعزٚ ثٞهٞع أؽذاس أٝ أٗجبء 

ٓؼ٤٘خ كٜٞ ٓششٝؽ ثبشبسح ثبلأٗجبء أُغزوج٤ِخ، ٝٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾلع ٣شرجؾ 

جبء اُغبسح، ًبعزخذاّ ثبلإػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ٓوبسٗخ ثبلأٗ

 Beaver)  ؽش٣وخ اُزٌِلخ أٝ اُو٤ٔخ اُوبثِخ ُِزؾون أ٣ٜٔب أهَ ُِٔؾبعجخ ػٖ أُخضٕٝ

and Ryan, 2005; Ruch and Taylor, 2015). 

 Unconditionalاُضب٢ٗ ك٤زٔضَ ك٠ اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽاُ٘ٞع أٓب      

Conservatism (UC)  ْٝاُز١ ٣غ٠ٔ أ٣ؼبً ثبُزؾلع اُغبثن ٣ٝؼ٢٘ رخل٤غ ه٤

طبك٢ الأطٍٞ، أٝ الإكظبػ ػٖ اُو٤ْ اُذكزش٣خ الأهَ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ؽ٤ش لا روزشٕ 
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ٓٔبسعزٚ ثٞهٞع الأؽذاس ٝالأٗجبء أ١ اخز٤بس الإداسح رطج٤ـن اُطـشم ٝاُغ٤بعبد 

طـٍٞ ٓـٖ اُجذا٣ـخ أُؾبعج٤خ اُز٢ رخلغ ٖٓ الأسثبػ ٖٝٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظبك٢ الأ

ٝثٔؼضٍ ػٖ الأخجبس الإهزظبد٣خ أُزبؽخ ًبلإػزشاف ث٘لوبد الإعزضٔبس ًٔظشٝكبد 

ثذلاً ٖٓ سعِٔزٜب ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع طبك٢ الأطٍٞ ٝاٗخلبع طبك٢ اُشثؼ 

(Ball, et al., 2005; Biddle, et al., 2013; Ruch and Taylor, 2015) 

ح ؽ٤بح الأطَ ٣زْ اعزخذاّ ؽش٣وخ ٓؾبعج٤خ ٓؼ٤٘خ، ٝاُز٢ ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ أٗٚ ك٢ ثذا٣خ دٝس

رؼٌظ اٗخلبع اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظبك٢ الأطٍٞ ثبُٔوبسٗخ ٓغ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜب خلاٍ 

كزشح ؽ٤بح الأطَ ًبلأطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ ؿ٤ش أُؼزشف ثٜب، ٓضَ أُٞاسد اُجشش٣خ 

ُ٘ٞع أ٣ؼبً رٞه٤ذ الإػزشاف ٝاُشٜشح أُُٞذح داخ٤ِبً، ٖٝٓ ثؼغ أُٔبسعبد ػ٠ِ ٛزا ا

ثزٌب٤ُق اُذػب٣خ ٝالإػلإ ٝرٌب٤ُق اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش، ٝاعزخذاّ ؽشم الإٛلاى 

ًٔب رْ رؼش٣لٚ ثـؤٗٚ الإرغبٙ ُلإكظبػ ػٖ  .(Ruch and Taylor, 2015) أُزغبسع

ٝػشكٚ أخش ثؤٗٚ  .(Ball, et al., 2005)اُو٤ْ اُذكزش٣خ أُ٘خلؼخ ُؾوٞم أُغب٤ٖٔٛ 

غ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٠ رخزبسٛب الإداسح ٖٓ أعَ اُزخل٤غ ٖٓ ه٤ٔخ الأسثبػ اُطشم ٝاُ

ٝاُو٤ْ اُذكزش٣خ ُظبك٠ الأطٍٞ ٖٓ اُجذا٣خ ثؼ٤ذاً ػٖ الأخجبس أُزبؽخ، ُٝزُي كوذ أؽِن 

ػ٤ِٚ ًزُي ٓغ٠ٔ اُزؾلع أُغجن ٓضَ الإػزشاف اُلٞسٟ ث٘لوبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش 

زْ رؾ٤ِٜٔب ًٔظشٝف ػ٠ِ اُشثؼ أُؾبعج٢ ًٔظشٝف ا٣شادٟ ٝػذّ سعِٔزٜب ثؾ٤ش ٣

ثذلاً ٖٓ سعِٔزٜب ٝاظٜبسٛب ًؤطَ ك٠ هبئٔخ أُشًض أُب٢ُ ٝاعزخذاّ ؽش٣وخ الإٛلاى 

ُٔؼغَ ثذلاً ٖٓ اُوغؾ اُضبثذ لإٛلاى الأطٍٞ اُضبثزخ  ,Ismail and Elbolok) اُ

. ًٔب ػشكٚ أخش ثؤٗٚ اُزخل٤غ أُ٘زظْ ك٠ ه٤ْ طبك٢ الأطٍٞ ٣ٝطِن ػ٤ِٚ (2011

رؾلع ٓغزوَ لأٗٚ ٣زْ ثشٌَ ٓغزوَ ػٖ الأخجبس أُغزوج٤ِخ أٝ الإ٣شاداد أُزٞهؼخ، ٛزا 

٣ٝئدٟ اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ ا٠ُ اُزوش٣ش ػٖ ه٤ْ ٓ٘خلؼخ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم 

٠ِ اُلزشح اُؾب٤ُخ ثذلاً ٖٓ سعِٔزٜب أٝ رؤع٤َ ا٤ٌُِٔخ ٣ٝزْ ٖٓ خلاُٚ رؾ٤َٔ اُ٘لوبد ػ

 .(Roychowdhury and Watts, 2007)الإػزشاف ثبلإ٣شاداد 
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ٝهذ ٝسد ثبؽذٟ اُذساعبد ثؤٕ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثشو٤ٚ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ      

ُٜٔب اُؼذ٣ذ ٖٓ الأٛذاف ٓضَ عزة أُغزضٔش٣ٖ ٝاُزو٤َِ ٖٓ روبػ٢ اُششًبد ٝرو٤َِ 

 . (Beaver and Ryan, 2000)ٌب٤ُق اًُٞبُخ اُؼشائت ٝر

٣ٝلاؽع إٔ ًَ ٖٓ ٗٞػ٠ اُزؾلع أُؾبعج٢ لا ٣ؼزجش ٓغزوَ ػٖ ا٥خش كٌلاٛٔب      

٣ٔضَ اخز٤بس اُطشم ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٠ أربؽزٜب أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ُِزوش٣ش ػٖ 

ٝكبد ٓٔب ٣زشرت اُو٤ْ الأهَ ُلأطٍٞ ٝالإ٣شاداد ٝاُو٤ْ الأػ٠ِ ُلإُزضآبد ٝأُظش

ػ٤ِٜٔب ٗلظ اُ٘زبئظ ٠ٛٝ اٗخلبع طبك٢ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾن ا٤ٌُِٔخ ػٖ اُو٤ٔخ 

 .)5602إثشاْٛى،  (Beaver and Ryan, 2005;اُغٞه٤خ 

إٔ ًلا اُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ اُزؾلع ٣ٌٞٗبٕ ٓؼبً اُزؾلع  (5602، )فضم ٝأشبسد دساعخ     

أُؾبعج٢ ثٞعٚ ػبّ ٣ٝئد٣بٕ ا٠ُ اُ٘زبئظ ٗلغٜب ٖٓ ؽ٤ش اٗخلبع اُشثؼ ٝاُو٤ٔخ 

اُذكزش٣خ ُؾن ا٤ٌُِٔخ ُزُي لا رلشم ٓؼظْ اُذساعبد ث٤ٖ ٛز٣ٖ اُ٘ٞػ٤ٖ ػ٘ذ ه٤بط 

 اُزؾلع أُؾبعج٢.

 ؾلع اُـ٤ش ٓششٝؽ ٛٞ إُٔٝؼَ الإخزلاف الأْٛ ث٤ٖ اُزؾلع أُششٝؽ ٝاُز     

أُششٝؽ ٓزخظض ك٠ أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح ك٤٘شؤ ٖٓ خلاُٚ اُزؾ٤ض ك٠ أُؼِٞٓبد 

أُؾبعج٤خ ٗز٤غخ لأؽذاس طؼجخ الإصجبد، ث٤٘ٔب اُزؾلع اُـ٤ش ٓششٝؽ ٣٘زظ ػ٘ٚ رؾ٤ض 

ًٔب إٔ  .(Ball, et al., 2008) ٓؾبعج٢ ؿ٤ش ٓزخظض ك٠ أُؼِٞٓبد اُغذ٣ذح

٣غجن ك٠ رؾذ٣ذٙ اُزؾلع أُششٝؽ لإٔ اُـ٤ش ٓششٝؽ ٣زْ رؾذ٣ذٙ اُزؾلع اُـ٤ش ٓششٝؽ 

ك٠ ٗلظ رٞه٤ذ رٞاعذ الأطٍٞ ٝاُخظّٞ ث٤٘ٔب أُششٝؽ ك٤ـ٤ش رٌب٤ُق الأطٍٞ 

2000Beaver and Ryan ,; ٝاُخظّٞ اُخبطخ ثششًخ ٓب ٓ٘ز ثذء ٗشبؽٜب ر

, 2006Ryan). 

 أًْٛخ انزؾفع انًؾبعجٙ: 7/5/3

إ رطج٤ن ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣زشرت ػ٤ِٜب ػذح ٗزبئظ رٞػؼ      

 ,5662Kazemi)أثٕ انخٛش، أ٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ًٔب ٝسد ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد 

et al., 2011; ،5605أثٕ انفضم،  ;5604; انُغبسAl-Awawdeh, 2015;  
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ُز٠ رٞػؼ أ٤ٔٛخ اُزؾلع ٖٝٓ اُ٘وبؽ ا ( ,5602et al., 2019Biddle، غبنٗ;

 أُؾبعج٢ ٓب ٢ِ٣:

٣غبػذ أُؾبعج٤ٖ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ ٖٓ خلاٍ اثؼبد أُؾبعج٤ٖ ػٖ  -0

ٓخبؽش ٗشش ٓؼِٞٓبد هذ ٣زؼيؼ ك٤ٔيب ثؼيذ ػيذّ طيؾزٜب أٝ ٓخيبؽش ػيذّ ٗشيش 

 ٓؼِٞٓبد ٣زؼؼ ك٤ٔب ثؼذ أٜٗب طؾ٤ؾخ.

 ٣٘زظ ػ٘ٚ ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ أًضش ٓٞػٞػ٤خ. -0

الإدخييبس اُٞهييبئ٢ ٓييٖ خييلاٍ الإػزييشاف ثبلأخجييبس اُغيي٤ئخ ٝاُييزٟ اُزشييغ٤غ ػِيي٠  -4

٣زشرت ػ٤ِٚ الإؽزليبظ ثيبلأٓٞاٍ ٝػيذّ رٞص٣ؼٜيب ثٔيب ٣يٞكش عي٤ُٞخ ُيذٟ اُشيشًخ 

 رغبػذ ػ٠ِ رؼض٣ض ٓشًضٛب أُب٢ُ ٖٝٓ صْ ه٤ٔزٜب.

٣غبػذ اُششًبد ػ٠ِ رو٤َِ ه٤ٔخ اُيذ٣ٕٞ ٝص٣يبدح ه٤ٔيخ أطيُٜٞب اُ٘وذ٣يخ ٝرغ٘يت  -2

 ٓب٤ُخ ًٝزُي اُزؼشع ُِٔخبؽش ٝأٜٛٔب الإكلاط.اُٞهٞع ك٠ خغبئش 

ص٣ييبدح ه٤ٔييخ اُشييشًخ أُغييزوج٤ِخ ٝخِيين كييشص اعييزضٔبس٣خ اػييبك٤خ ٗز٤غييخ الأصييش  -4

اُزشا٢ًٔ لإخزضإ اُو٤ٔخ، ثغجت رؤع٤َ الإػزشاف ثبلأسثيبػ كي٠ اُلزيشح اُؾب٤ُيخ 

 ٝرخل٤غ رٌِلخ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ، ٝرخل٤غ رٌِلخ سأعٔبٍ اُششًخ.

ػ٠ِ اُذخَ ٗظشاً لإظٜيبس ا٣يشاداد اُشيشًخ ثؤهيَ ٓيٖ ه٤ٔزٜيب  رخل٤غ اُؼش٣جخ -4

 اُؾو٤و٤خ.

٣وَِ ٓيٖ ػيذّ رٔبصيَ أُؼِٞٓيبد ثي٤ٖ أُيذ٣ش٣ٖ ٝأُغيزضٔش٣ٖ ٝأُغيبػذح ػِي٠  -4

رخل٤غ ٓٔبسعبد الإداسح الإٗزٜبص٣خ ٖٝٓ صْ رؼض٣ض ٓظذاه٤خ الإداسح ٝثبُزب٠ُ 

 ٔخ اُششًخ.  اُؾذ ٖٓ ٓشبًَ اًُٞبُخ ث٤ٖ اُششًخ ٝأُغب٤ٖٔٛ، ٝص٣بدح ه٤

٣غبػذ ًَ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُؾبعج٤ٖ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ؽبلاد اُزلبإٍ أُليشؽ ػ٘يذ  -0

 رو٤٤ْ أطٍٞ ٝاُزضآبد اُششًخ ًٝزُي رؾذ٣ذ أُظشٝكبد ٝالإ٣شاداد.

  يؾذداد ٔرفغٛشاد انزؾفع انًؾبعجٙ: 7/5/4

LaFond , 2007; Qiang; 2003, Watts) ر٘بُٝيذ اُؼذ٣يذ ٓيٖ اُذساعيبد     

and ;Watts, 2008; Lara, et al., 2009; ٌ5600، ؽًذا; Wang, 2016 

ٓؾذداد أٝ رلغ٤شاد اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُز٠ رٔضِذ  (5602فشط،  ;5602إثشاْٛى، 
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ك٠ أسثؼخ ٓؾذداد ٛٔب أُؾذد اُزؼبهذ١ ٝأُؾذد اُوؼبئ٢ ٝأُؾذد اُؼيش٣ج٢ ٝأُؾيذد 

زؾلع أُشيشٝؽ ٝٓؾيذداد اُز٘ظ٢ٔ٤، ًٔب أٗيٚ هيذ ر٘بُٝيذ ثؼيغ اُذساعيبد ٓؾيذداد اُي

اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ، كويذ ٝسد كي٠ اؽيذٟ اُذساعيبد ثيؤٕ ٓؾيذداد اُيزؾلع أُشيشٝؽ 

 ,Lara)٠ٛ أُؾذد اُزؼبهذ١ ٝأُؾذد اُوؼبئ٢ ٝأُؾذد اُؼش٣ج٢ ٝأُؾذد اُز٘ظ٢ٔ٤ 

et al., 2009) ، ٝٝسد ك٠ دساعخ أخشٟ ثيؤٕ ٓؾيذداد اُيزؾلع أُشيشٝؽ ٛي٠ أُؾيذد

، ث٤٘ٔييب ارلوييذ ٛييبر٤ٖ اُذساعييز٤ٖ ػِيي٠ (Qiang, 2007) اُوؼييبئ٢اُزؼبهييذ١ ٝأُؾييذد 

اُوؼيبئ٢ ٝأُؾيذد اُؼيش٣ج٢ ٓؾذداد اُزؾلع اُـ٤ش ٓشيشٝؽ ٝريْ رؾذ٣يذٛب كي٠ أُؾيذد 

 ٝأُؾذد اُز٘ظ٢ٔ٤، ٝك٤ٔب ٠ِ٣ ػشػبً ٓخزظش ُٜزٙ أُؾذداد الأسثؼخ ُِزؾلع:

أُؾبعج٢ ٛٞ  كٖٔ ث٤ٖ اُزلغ٤شاد ُِزؾلع :انًؾذد أٔ انزفغٛش انزؼبلذ٘ نهزؾفع -

اُزؼبهذ ثغجت ٝعٞد ٓشٌِخ اًُٞبُخ. ؽ٤ش ٣ؾزبط أُغبٕٛٔٞ ٝٓغِظ الإداسح ا٠ُ 

آ٤ُخ ُِزؤًذ ٖٓ إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣زظشكٕٞ ٝكوبً ُٔظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ٝٛٞ ٓب ٣خِن ه٤ٔخ، 

ٝرزٔضَ اؽذٟ اُطشم أٌُٔ٘خ ُٔٞاءٓخ ٓظبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ك٢ رو٤٤ْ أداء 

 ش اُز٢ رْٜ أُغب٤ٖٔٛ ٓضَ طبك٢ اُذخَ أٝ سثؾ٤خ اُغْٜأُذ٣ش٣ٖ ٝكوبً ُِٔؼب٤٣

(Ahmed and Duellman, 2011; Ahmed and Duellman, 

أٟ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ؼُذ أؽذ ؽشم ػلاط ٝٓٞاعٜخ رطِؼبد الإداسح (. 2013

)ػجذانؾهٛى،  الإٗزٜبص٣خ ُزؼظ٤ْ ٌٓبكآرٜب ػ٠ِ ؽغبة أطؾبة أُظبُؼ الأخش١

5605.) 

كوذ رزؼشع الإداسح ُخطش اُزوبػ٢ ٝرُي  :انزفغٛش انمضبئٙ نهزؾفعانًؾذد أٔ  -

ػ٘ذ اُو٤بّ ثزؼخ٤ْ الأسثبػ ٝطبك٢ الأطٍٞ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ الإداسح ًٝزُي 

أُشاعؼ٤ٖ اُخبسع٤٤ٖ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ ؽبكض أًجش ُلإُزضاّ ثبُزؾلع أُؾبعج٢. ٝهذ 

أُؾبعج٢ ٛذكذ اؽذٟ اُذساعبد ا٠ُ ه٤بط اُلشٝم ك٠ ؽغْ ٓٔبسعبد اُزؾلع 

أُشرجطخ ثٔخبؽش اُذػب١ٝ اُوؼبئ٤خ ث٤ٖ اُششًبد أُزٜٔخ ثبُزلاػت ٝاُششًبد 

ؿ٤ش أُزٜٔخ ثبُزلاػت ٝرٞطِذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ٓخبؽش اُذػب١ٝ اُوؼبئ٤خ 

رؾش اُششًبد أُزٜٔخ ظبٛش٣بً ثبُزلاػت ػ٠ِ ٓٔبسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ 

ؽ٤ش إٔ اُذػبٟٝ  (5606ٕ٘، )شزٛثٔغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٝثشٌَ رٟ دلاُخ اؽظبئ٤خ 
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اُوؼبئ٤خ رض٣ذ ػ٘ذٓب ٣زْ أُجبُـخ ثظٞسح ًج٤شح ك٠ الأسثبػ ٝطبك٢ الأطٍٞ ُٝؼَ 

رُي ٣غؼَ الإداسح أٓبّ ٓٞاعٜخ خطش اُزوبػ٢ ٓٔب ٣ذكؼٜب ا٠ُ الإُزضاّ ثبُزؾلع 

 .(Watts, 2003; Lafond and Watts, 2008)أُؾبعج٢ 

ُي ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ارغبٙ ٖٓ الإداسح ٝر انًؾذد أٔ انزفغٛش انضشٚجٙ نهزؾفع: -

ا٠ُ رخل٤غ اُذخَ اُخبػغ ُِؼش٣جخ ُزخل٤غ ه٤ٔخ اُؼش٣جخ أُغزؾوخ ٝرغ٘ت 

دكغ ػشائت ػٖ أسثبػ ؿ٤ش ٓؾووخ. ًٔب إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣ـ٤شٕٝ ٖٓ الأٗشطخ 

اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ثـشع رخل٤غ اُشثؼ اُذكزش١ ٝاُشثؼ اُخبػغ ُِؼش٣جخ ٓٔب 

 .(5607)شزٕٛ٘، ٣ج٤خ ٣غؼِْٜ ٣ؾووٕٞ ٓضا٣ب ػش

ؽ٤ش إٔ ػ٤ِٔخ ر٘ظ٤ْ الأعٞام ٝاُزؼبٓلاد  انًؾذد أٔ انزفغٛش انزُظًٛٙ نهزؾفع: -

أُب٤ُخ ُٜب أصش ٓجبشش ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُز٠ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ، 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزؼ٤ِٔبد ٝاُِٞائؼ اُز٢ ٗششرٜب ٤ٛئخ رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ 

ٝاُز٠ رؾزس ك٤ٜب رذاٍٝ أٝسام ٓب٤ُخ ُِششًبد اُز٠ رجبُؾ ك٠ رو٤٤ْ   SECالأٓش٤ٌ٣خ

ٛٞ  Sarbanes Oxley Act (SOX)ُٝؼَ هبٕٗٞ عبسث٤٘ض أًٝغ٢ِ  أطُٜٞب،

ٖٓ أؽذس أُؾذداد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُِزؾلع أُؾبعج٢ ؽ٤ش إٔ روبس٣ش اُششًبد ثؼذ 

 .((Wang, 2016 طذٝس ٛزا اُوبٕٗٞ أطجؾذ أًضش رؾلظبً 

 انزؾفع انًؾبعجٙ:لٛبط  7/5/5

٣ؼزجش ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٢ أٓش ػشٝس١ ٝرُي ٠ً ٣ٌٖٔ رلغ٤ش أعجبة اخزلاف      

ٓغزٟٞ رطج٤ن اُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُذٝاكغ ٝساء ٓٔبسعخ اُزؾلع 

أُؾبعج٢ ٝرؾذ٣ذ ٌٓٞٗبد اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝاُـ٤ش ٓششٝؽ، ٝر٘بُٝذ 

ط ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُز٠ اخزِلذ ٖٓ ؽ٤ش اُ٘ٔٞرط اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٗٔبر

ٔفًٛب ٚهٙ ػشضبً نٓزِ أُغزخذّ ك٠ اُو٤بط ًٝزُي ٓغز١ٞ ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٢، 

 انًُبرط:

 ًَٕرط انزٕلٛذ غٛش انًزًبصم نمٛبط يكَٕبد انشثؼ: 7/5/5/0

ذ ٛزا ٣ٝؼزجش ٛزا أُو٤بط ٖٓ أْٛ ٓوب٤٣ظ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٣ٝغز٘     

اُ٘ٔٞرط ا٠ُ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝػبئذاد الأعْٜ ؽ٤ش ٣ؼزٔذ ػ٠ِ عشػخ 
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اعزغبثخ اُشثؼ أُؾبعج٢ ُلأخجبس ؿ٤ش اُغبسح ٓوبسٗخ ثبلأخجبس اُغبسح، ٝرْ اعزخذاّ 

 ,Basu, 1997; Ismail and Elbolok)ٛزا اُ٘ٔٞرط ك٠ ػذح دساعبد ٜٓ٘ب 

2011; Watts and Zuo, 2012 ; ،عؼذ انذٍٚ، ; 5605انؼزٛجٙ، خهٛفخ

 ٣ٝزْ رظ٤ْٔ ٛزا أُو٤بط اُوبئْ ػ٠ِ اُغٞم اعز٘بداً ا٠ُ اُلٌشح اُوبئِخ ثؤٕ .(5604

أعؼبس الأعْٜ رؼٌظ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ُِغٜٔٞس، ٤ُٝظ كوؾ أُؼِٞٓبد 

خ أُٞعٞدح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ، كبُغٞم ٣زغِْ أخجبس ع٤ذح أٝ ع٤ئخ ٖٓ ٓظبدس ٓخزِل

٣ٝؼٌغٜب كٞساً ك٢ أعؼبس الأعْٜ ٖٝٓ صْ رؾذس ػٞائذ الأعْٜ أُٞعجخ أٝ اُغبُجخ، 

ٝثغجت اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُز١ ٣ؼٌظ "الأخجبس اُغ٤ئخ" ك٢ الأسثبػ ثظٞسح أعشع 

الأخجبس اُغ٤ذح" ٝاُز١ ٣ؼشف ثبعْ اُزٞه٤ذ ؿ٤ش أُزٔبصَ ُلأسثبػ، ٣ٝؼزجش "ٗغج٤بً ٖٓ 

Basu كٌِٔب صاد  أُزٔبصَ ٓغ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ أٍٝ ٖٓ سثؾ اُزٞه٤ذ ؿ٤ش

 .(Basu, 1997)اُزٞه٤ذ ؿ٤ش أُزٔبصَ صادد دسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ 

 :C-Scoreًَٕرط دسعخ انزؾفع  7/5/5/5

٣ٝغز٘ذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ًزُي ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝػبئذاد الأعْٜ      

٣ٝؼزجش آزذاد ُِ٘ٔٞرط اُغبثن ٌُٖٝ ثؼذ اػبكخ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ا٠ُ 

اُ٘ٔٞرط اُغبثن ٜٝٓ٘ب ؽغْ اُششًخ ٝعؼش اُغٞم ا٠ُ اُزٌِلخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝاُٜذف 

ـِت ػ٠ِ ٓشٌِخ اُزجب٣ٖ ٝاُ٘زبئظ ػ٘ذ ه٤بط اُزؾلع أُششٝؽ ٖٓ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٛٞ اُز

ُِششًبد ٝرُي ُغِغِخ ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ، ٝرْ اعزخذاّ ٛزا اُ٘ٔٞرط ك٠ ػذح دساعبد ٜٓ٘ب 

(Khan and Watts, 2009; Chen and Hsu, 2013; Francis, et al., 

, et al., 2013Kim2013;  ;  ،ٍٚ5604عؼذ انذ).  

ػهٗ انمًٛخ انذفزشٚخ إنٗ انمًٛخ انغٕلٛخ أٔ انمًٛخ انغٕلٛخ ًَٕرط ٚشكض  7/5/5/3

 إنٗ انمًٛخ انذفزشٚخ:

ػ٠ِ ٗغجخ  (Beaver and Ryan, 2000)اُز١ هذٓٚ ٣ٝشًض ٛزا اُ٘ٔٞرط      

 Book-To-Market Ratioاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

(BTM) ٝك٠ ؽبُخ اٗخلبع ٛزٙ اُ٘غجخ ػٖ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ ،

ٗغجخ اُو٤ٔخ ٝعٞد ٓٔبسعبد ُِزؾلع أُؾبعج٢، ٣ٌٖٝٔ رطج٤ن ٛزا اُ٘ٔٞرط ٖٓ خلاٍ 
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، Market-To- Book Ratio (MTB)اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ٗشبؽٜب رغب١ٝ ٛزٙ اُو٤ٔخ  ٣ٝلاؽع أٗٚ ػ٘ذ اطذاس اُششًخ لأعٜٔب ٝثذا٣خ ٓضاُٝخ

اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ ُؼذّ ٝعٞد رؾلع ٓؾبعج٢، ٝص٣بدح ٛزا أُئشش ػٖ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ 

رش٤ش ا٠ُ ص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ػٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ الأٓش اُزٟ ٣ؼ٠٘ 

، )يهٛغٙ ٝعٞد ٓٔبسعبد ُِزؾلع أُؾبعج٢ ٗز٤غخ رطج٤ن ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ

ٛٞ ٓو٤بط ٓٞعت ُِزؾلع، ث٤٘ٔب  MTBٝثبُزب٠ُ ٣لاؽع إٔ (. 5602، ٗغبن ;5604

BTM  (5606، )سيضبٌٛٞ ٓو٤بط عبُت ُِزؾلع. 

٣ٝغز٘ذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ا٠ُ إٔ الأصش أُزغٔغ ُِزؾلع أُؾبعج٢ ٣ٌٕٞ أًضش ٝػٞؽبً      

ػ٘ذ ص٣بدح ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ ػٖ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ، 

٣ٝؼذ ارغبٙ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٗؾٞ الإسرلبع ٓئششاً ػ٠ِ ص٣بدح 

اٗخلبػٜب ٣ذٍ ػ٠ِ رذ٠ٗ دسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ،  دسعخ اُزؾلع ٝإٔ

 ;Beaver and Ryan, 2000)ٝرْ اعزخذاّ ٛزا اُ٘ٔٞرط ك٠ ػذح دساعبد ٜٓ٘ب 

Beatty, et al., 2008; Artiach and Clarkson, 2013  ; ،ٍٚعؼذ انذ

5604).  

 ًَٕرط ٚشكض ػهٗ انًغزؾمبد:  7/5/5/4

٣ٝغز٘ذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ا٠ُ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبع اُشثؼ أُؾبعج٢      

ػ٠ِ أعبط الإعزؾوبم ػٖ طبك٢ اُزذكوبد اُ٘برغخ ػٖ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ثوبئٔخ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثغجت إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣خلغ الأسثبػ أُزشأًخ ػجش اُغ٘ٞاد 

ُٔغزؾوبد اُغبُجخ ُلزشح ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ا٠ُ ارجبع أُب٤ُخ، ٣ٝش٤ش اعزٔشاس ظٜٞس ا

ع٤بعبد ٓزؾلظخ رئدٟ ا٠ُ خلغ الأسثبػ أُؼِ٘خ ٝرظَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓغزٔشح 

ٗظشاً ُٞعٞد أسثبػ ع٤ذح ؿ٤ش ٓؼزشف ثٜب، ٝرْ اعزخذاّ ٛزا اُ٘ٔٞرط ك٠ ػذح دساعبد 

et al., Xu; Ahmed, et al., 2002; Givoly and Hayn, 2000 ,) ٜٓ٘ب

, 2013; Gao012, 2 ;  ،ٍٚٝٛزا أُو٤بط ٣شًض ػ٠ِ ه٤بط (5604عؼذ انذ .

اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝرُي ثبعزخذاّ أُغزؾوبد أُؾبعج٤خ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

(Givoly and Hayn, 2000)  ك٤زْ ٝكوبً ُٜزا أُو٤بط اُزش٤ًض ػ٠ِ أُغزؾوبد
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 اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ اعٔب٢ُ أُغزؾوبد.ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٠ ٣زْ ؽغبثٜب ثطشػ أُغزؾوبد 

٣ٝغز٘ذ ٛزا أُو٤بط ا٠ُ رؤع٤َ الإػزشاف ثبٌُٔبعت الإهزظبد٣خ، ٝرغش٣غ الإػزشاف 

ثبُخغبئش الإهزظبد٣خ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ رؤخ٤ش الأسثبػ ٝرغش٣غ اُخغبئش، ٝثزٌشاس 

اُؼ٤ِٔخ كزشح ثؼذ أخشٟ ٣٘زظ ػ٘ٚ ٓغزؾوبد ؿ٤ش رشـ٤ِ٤خ عبُجخ رؼزجش ًٔئشش ُٔٔبسعخ 

ُزؾلع، ُٝزغ٘ت اُزشٞٛبد الإؽظبئ٤خ ػ٘ذ رظ٤ْٔ ٗٔبرط الإٗؾذاس ٣زْ هغٔخ ػ٘بطش ا

٣ٝزْ ؽغبة أُغزؾوبد ؿ٤ش  .tك٠ اُلزشح  iأُؼبدُخ ػ٠ِ ٓغٔٞع الأطٍٞ ُِششًخ 

 س:5602يؾًذ،  ;5602، لضال، ٔأخشٌٔ)اُزشـ٤ِ٤خ ًبُزب٠ُ 

NA= TACC – OPACC  

 ؽٛش أٌ:

 NA .رؼجش ػٖ أُغزؾوبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ رالإعزؾوبهبد اُغبُجخس 

 TACC  :رؼجش ػٖ اعٔب٢ُ أُغزؾوبد، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًبُزب٠ُ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  –اعٔب٢ُ أُغزؾوبد = رطبك٢ اُذخَ + ٓظشٝكبد الإٛلاىس 

 اُزشـ٤ِ٤خ.

 OPACC :رؼجش ػٖ أُغزؾوبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًبُزب٠ُ  

د اُزشـ٤ِ٤خ = رـ٤ش الأسطذح أُذ٣٘خ ٓغزؾوخ اُزؾظ٤َ راُؼٔلاءس + الإعزؾوبهب

رـ٤ش الأسطذح اُذائ٘خ  –اُزـ٤ش ك٠ أُخضٕٝ + اُزـ٤ش ك٠ أُظشٝكبد أُوذٓخ 

 رـ٤ش اُؼشائت ٓغزؾوخ اُغذاد.    –ٓغزؾوخ اُغذاد رأُٞسد٣ٖس 

ض الإؽزفبظ أصش انزفبػم ثٍٛ انزؾفع انًؾبعجٗ ٔرمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغش 7/3

 ػهٗ لًٛخ انششكخ: 

إ اُؾبعخ ُِزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ هذ اسرجطذ ثظٜٞس ٗظش٣خ      

اًُٞبُخ، ؽ٤ش رشرت ػ٠ِ كظَ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإداسح ا٠ُ اعزؼبٗخ ٓلاى اُششًخ ٝؽِٔخ 

الأعْٜ ا٠ُ ٓذ٣ش٣ٖ ٓؾزشك٤ٖ لإداسح اُششًخ، ٝك٠ ػٞء اُؼلاهخ اُزؼبهذ٣خ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ 

٠ رؼظ٤ْ ٓ٘بكؼْٜ اُزار٤خ ػ٠ِ ؽغبة أُلاى ٝأطؾبة ٝاُششًخ كوذ ٣زغٚ أُذ٣ش٣ٖ اُ

أُظبُؼ الأٓش اُزٟ أدٟ ا٠ُ إٔ ثذأد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رلوذ عٞدرٜب ٝٛٞ ٓب أدٟ ا٠ُ 
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ص٣بدح ٓشبًَ اًُٞبُخ ٓٔب عؼَ اُزؾلع أُؾبعج٢ أطجؼ ٓئششاً ػ٠ِ ٓذٟ ًلبءح 

 .(5605)ؽًذاٌ، الأعٞام أُب٤ُخ اُ٘بشئخ 

ػلاهيخ اُيزؾلع أُؾبعيج٠ ثبُ٘وذ٣يخ  ٝعٞف ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش ك٠ ٛزا اُغضء ٖٓ اُجؾش     

أصش الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ًٝزُي اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ، ٝثـشع الإؽزلبظ

 ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:ٝدٝاكغ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ

 : نُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظػلالخ انزؾفع انًؾبعجٗ ثب 7/3/0

اُي٠ ٝعيٞد أصيش ا٣غيبث٢ ُشيذح أُ٘بكغيخ  )Chi and Su(2016 ,رٞطيِذ دساعيخ      

ُِ٘وذ٣يييخ ثـيييشع الإؽزليييبظ، ٗظيييشاً ُٔيييب ريييٞكشٙ ٓيييٖ ؽٔؤ٤ٗ٘يييخ أُغيييزضٔش٣ٖ ػِييي٠ رو٤ييي٤ْ 

ُِٔغييزضٔش٣ٖ ػِيي٠ هييذسح أُ٘شييؤح ػِيي٠ رييٞك٤ش اُغيي٤ُٞخ ُز٣ٞٔييَ كييشص الإعييزضٔبس ػ٘ييذ 

 ظٜٞسٛب ٝثبُزب٠ُ رخل٤ق ٓشٌِخ ٗوض الإعزضٔبس. 

ٝرؼذ ٓخبؽش اُغ٤ُٞخ ٝػذّ رٞاكش اُ٘وذ٣خ ٖٓ أْٛ أُخبؽش اُز٠ رزؼشع ُٜب اداسح      

ّ رٞاكش اُ٘وذ٣خ ك٠ اُٞهذ أُ٘بعت، هذ ٣ؼغ اداسح اُششًخ ك٠ ٓٞهق هذ اُششًبد، كؼذ

٣ئدٟ ُزٞهلٜب، ٖٓ أعَ رخل٤غ ٓخبؽش رؼشع اُششًخ ُِؼغش أُب٢ُ رؾزلع اُششًخ 

 .(5656)إثشاْٛى،  ثبُ٘وذ٣خ ٝرؼَٔ ػ٠ِ رٞك٤شٛب ًؼٔبٕ ُ٘غبؽٜب ٝاعزٔشاسٛب

لإهزظبد٣خ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت رش٤ش اؽذٟ اُذساعبد ا٠ُ إٔ الإػزشاف ثبُخغبئش اٝ     

٣ض٣ذ ٖٓ ؽغبع٤خ اعزضٔبساد اُششًبد ك٢ اٗخلبع كشص الإعزضٔبس ك٢ ٓخزِق 

 ,Biddle and Hilary). ٣ٝلزشع ًَ ٖٓ (Bushman, et al., 2011)اُجِذإ 

إٔ اُششًبد راد اُغٞدح اُؼب٤ُخ لإػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُذ٣ٜب هذس أهَ ٖٓ  (2006

اُزجب٣ٖ ك٢ أُؼِٞٓبد، ٝثبُزب٢ُ رل٤ذ ثؤٕ ؽغبع٤خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُلإعزضٔبس رشرجؾ 

 اسرجبؽبً عِج٤بً ثغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

الأطٍٞ  ٝثبعزخذاّ ٗغجخ الإعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ اُغبُجخ ا٠ُ اعٔب٢ُ     

(Givoly and Hayn, 2000; Louis, et al., 2012)  ُزؾذ٣ذ ٗغجخ اُزؾلع

أُششٝؽ ا٠ُ اعٔب٠ُ اُزؾلع أُؾبعج٢، ٣لاؽع ٝعٞد د٤ُلاً ه٣ٞبً ػ٠ِ إٔ ه٤ٔخ اُذٝلاس 

الإػبك٢ ك٢ اُؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ رض٣ذ ك٠ اُزؾلع أُؾبعج٢، ٓٔب ٣ٞؽ٢ ثؤٕ ٓٔبسعبد 

ّ أًضش ًلبءح ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ. ٝاُ٘زبئظ ه٣ٞخ ك٢ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٓشرجطخ ثبعزخذا
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 ,Dittmar and Mahrt-Smith)اُغ٤طشح ػ٠ِ ًٝلاء اُؾًٞٔخ اُز٢ ٣غذٛب 

ٓشرجطخ ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ، ٝعٞدح الأسثبػ، ٝأداء الأعْٜ ك٢ ( 2007

ذاخ٤ِخ أُبػ٢، ٝػذّ رغبٗظ اُششًخ أُؾزَٔ اُز١ لا ٣زْ ٓلاؽظزٚ، ٝاُزـ٤شاد اُ

 أُؾزِٔخ ك٢ اُزؾلع أُؾبعج٢، ٝ أُزـ٤شاد الأخشٟ راد اُظِخ.

ٝٓغ رُي، رؾذ ٓغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾلظ٤ٖ ٣غُجشٕٝ ػ٠ِ الإثلاؽ ػٖ      

٣ٝؼَٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٗزبئظ أ١ ٓشبس٣غ ُٜب طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ثشٌَ أعشع. 

ؽش٣ن رخل٤غ اُزؾ٤ض ٗؾٞ أُجبُـخ أٝ ػٖ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ ٓٞصٞه٤خ الأسهبّ أُؾبعج٤خ 

ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، هذ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ثٔضبثخ آ٤ُخ ُٔشاهجخ اُششًخ.  أُـبلاٙ ك٠ اُزو٤٤ْ

٣ٌٕٞ اُذاكغ ُِٔذ٣ش٣ٖ ُلإعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُز٢ رجذٝ 

ٗظشاً ُوظش ٓذح ٓشثؾخ ك٢ اُؼبّ اُؾب٢ُ ٌُٖٝ ك٢ اُٜ٘ب٣خ هذ رزٌجذ خغبسح ك٢ أُغزوجَ. 

أُذ٣ش٣ٖ، ٝثبُزب٠ُ ُٖ ٣زْ اُوبء اُِّٞ ػ٤ِٚ/ػ٤ِٜب ك٢ ٓضَ ٛزٙ الإعشاءاد، ٝثبُزب٢ُ 

ٝٓغ رُي، رؾذ ٣ٞاطَ الإعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُـ٤ش ٓضب٤ُخ. 

ػ٠ِ روذ٣ْ روش٣ش ػٖ ٗزبئظ أ١ ٓغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾلظ٤ٖ ٣غُجشٕٝ 

 .(Al-Amri, et al., 2015)ك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ثشٌَ أعشع ٓشبس٣غ راد طب

روَِ أ٣ؼبً ٖٓ رٌب٤ُق اُزؾلع أُؾبعج٢ إٔ ٓٔبسعبد ٝٝسد ثبؽذٟ اُذساعبد      

اًُٞبُخ أُزؼِوخ ثزؼبسع اُؾٞاكض ث٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٝأُذ٣ش٣ٖ ػٖ ؽش٣ن رؾل٤ض 

. ٝرُي (Louis, et al., 2012)أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اعزخذاّ أًضش ًلبءح ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ 

إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ عٞف ٣وَِ ٖٓ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ُلإٗخشاؽ ك٢ ٓشبس٣غ  ٖٓ ٓ٘طِن

 رذٓش اُو٤ٔخ. 

ٝٓغ ادساى أُذساء إٔ ٓغِظ الإداسح ٣ؼزٔذ ػ٠ِ أسهبّ اُزؾلع أُؾبعج٢ ُزو٤٤ْ      

خ طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجأدائْٜ، كٖٔ ؿ٤ش أُشعؼ إٔ ٣وٞٓٞا ثٔشبس٣غ راد 

ٝاُزش٤ًض ػ٠ِ أُششٝػبد الإ٣غبث٤خ. ٗز٤غخ ُزُي، ٓغ ٝعٞد ٓغٔٞػخ ٓؾذٝدح ٖٓ 

أُشبس٣غ راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ الإ٣غبث٤خ ُِٔشبس٣غ، ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ٌٕٞ 

أُغزٟٞ اُ٘وذ١ أػ٠ِ ٓوبسٗخ ٓغ ششًخ راد أسهبّ أهَ رؾلظبً ؽ٤ش ٣زْ اٗلبم الأٓٞاٍ 

ٔخ اُؾب٤ُخ اُغِج٤خ ٝالإ٣غبث٤خ، ٣ٝ٘زظ ػٖ رُي اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٓشبس٣غ اُو٤
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اػبدح اُزل٤ٌش ك٢ هشاساد ٓذ٣ش٣ْٜ الإعزضٔبس٣خ ٝك٢ ٜٗب٣خ أُطبف إٔ ٣ٌٞٗٞا أًضش 

ٛ٘بى ؽش٣وخ أخشٟ ٌٓٔ٘خ ُِ٘ظش ك٢ رُي ٢ٛٝ إٔ اُزؾلع  .ؽزساً ك٢ الإٗلبم اُ٘وذ١

ػ٠ِ ٓشبس٣غ ٣ئد١ ا٠ُ دٝس ٓشاهجخ أكؼَ ُٔغِظ الإداسح ٝثبُزب٢ُ عزشًض الإداسح 

اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُظبك٤خ الإ٣غبث٤خ. ٣ٌٖٔ إٔ ٣شرجؾ ٛزا ك٢ اُٜ٘ب٣خ ثشط٤ذ ٗوذ١ أػ٠ِ 

 ,.Al-Amri, et al)ٗز٤غخ ُلإٗخشاؽ ك٢ ٓشبس٣غ ٗبعؾخ ثو٤ٔخ طبك٤خ ؽب٤ُخ ا٣غبث٤خ 

2015.) 

كبُ٘وذ٣خ ثـشع  (Opler, et al., 1999)ٝٝكوبً ُ٘ٔٞرط ٓؼبِٓخ الأطٍٞ اُ٘وذ٣خ      

ظ رز٘بهض ٓغ اُض٣بدح ك٢ رٌِلخ اُذ٣ٕٞ. ٝٝعذد دساعز٤ٖ عبثوز٤ٖ إٔ أُغز٣ٞبد الإؽزلب

-Ahmed, et al., 2002; Al) الأػ٠ِ ٖٓ اُزؾلع رشرجؾ ثبٗخلبع رٌِلخ اُذ٣ٖ

Amri, et al., 2015) ٌَٝك٢ ظَ ٛزا اُغ٤٘بس٣ٞ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣شرجؾ اُزؾلع ثش .

الإؽزلبظ. ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣ٌٖٔ إٔ ا٣غبث٢ ثٔغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ثـشع 

 ,.Opler, et al) ٣زُٞهغ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٢ إٔ ٣شرجؾ عِجبً ثبلأطٍٞ اُ٘وذ٣خ

. ٣ٝش٤ش ٗٔٞرط ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا٠ُ إٔ اسرلبع ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد (1999

إٔ اسرلبع  (LaFond and Watts, 2008) ٣شرجؾ ثؾ٤بصاد ٗوذ٣خ أػ٠ِ. كوذ ٝعذ

ٗخلبع اُزجب٣ٖ ك٢ أُؼِٞٓبد. ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ، عٞف ٣ئد١ اُزؾلع ب٣شرجؾ ثاُزؾلع 

اُؼب٢ُ ا٠ُ رو٤َِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ اُؾبعخ ا٠ُ الإؽزلبظ ثبُٔبٍ 

 اُضائذ.

ٝرشرجؾ هشاساد الإعزضٔبس اسرجبؽبً ٓجبششاً ثبُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ اُ٘وذ٣خ اُز٢      

٤خ. ٣ٌٖٝٔ إٔ رغزخذّ اُششًبد ٓجِؾ اُ٘وذ ك٢ الإعزضٔبساد أُبد٣خ رزؤصش ثبُٔشٝٗخ أُبُ

ٝأُب٤ُخ أٝ رخظ٤ظٚ ُِٔغب٤ٖٔٛ اُؾب٤٤ُٖ. ٝك٢ ؽبُخ ؽذٝس طذٓخ عِج٤خ ُِزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ أٝ اُلشص الإعزضٔبس٣خ رظجؼ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ راد أ٤ٔٛخ ؽ٣ٞ٤خ. 

رٌٕٞ ٓزؾلظخ ٝرٔزِي أُض٣ذ ٖٓ كبُششًخ اُز٢ رزٞهغ ه٤ٞداً ٓب٤ُخ ك٢ أُغزوجَ عٞف 

 ;Kim, et al., 1998)الأٓٞاٍ ا٥ٕ ُزو٤َِ اُزؤص٤ش اُغِج٢ أُؾزَٔ ك٢ أُغزوجَ 

Almeida, et al., 2004; Faulkender and Wang, 2006) ٝرٞػ٤ؼ رُي .

إٔ اُششًبد راد اُزٌب٤ُق أُشرلؼخ ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٝالأسثبػ ؿ٤ش أُغزوشح، 
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ٝاُؼبئذاد الأهَ ػ٠ِ الأطٍٞ، عزؾزلع ثوذس أًجش ٖٓ الأطٍٞ اُغبئِخ. ػلاٝح ػ٠ِ 

رُي، ٤ٔ٣َ أُذ٣ش ا٠ُ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ ًشد كؼَ ُِزـ٤شاد أُلبعئخ ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 ,.Opler, et al., 1999; Bates, et al)ُِششًخ ٝٓغٔٞػخ اُلشص الإعزضٔبس٣خ 

ٕ اُشئ٤غ٤بٕ ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ ٛٔب اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٣ٝزؼؼ ٖٓ رُي إٔ اُغججب. (2009

 ٝاػزجبساد اًُٞبُخ.

ا٠ُ إٔ اسرلبع  (Mikkelson and Partch, 2003)ًٔب أشبسد دساعخ      

ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ رشرجؾ ثزضا٣ذ ٓغزٟٞ الإعزضٔبس خبطخ ك٢ ٓغبٍ 

٠ رؾزلع ثشٌَ ٓغزٔش اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ٝٗٔٞ الأطٍٞ، ٝرُي ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز

ثبؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ًج٤شح ٣ٝ٘زظ ػٖ ٛزٙ اُغ٤بعبد أٜٗب رذػْ الإعزضٔبس ثشٌَ ًج٤ش دٕٝ 

 اػبهخ لأداء اُششًبد. 

إٔ اُششًبد ؿ٤ش أُو٤ذح  (Ang and Smedema, 2011) ٝهذ ٝعذ ًَ ٖٓ     

ُذ٣ٜب ٤َٓ أػ٠ِ ُج٘بء الأسطذح اُ٘وذ٣خ ارا ًبٗذ رزٞهغ ؽذٝس أصٓخ ك٢ أُغزوجَ. 

ٝر٘غت اُض٣بدح الأخ٤شح ك٢ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ا٠ُ رـ٤٤ش خظبئض اُششًخ ثذلاً 

 ,Denis and Sibilkov). ٣ٝٞػؼ (Bates, et al., 2009)ٖٓ ٓشبًَ اًُٞبُخ 

رٌٕٞ ُذٟ اُششًبد اؽز٤بعبد رؾٞؽ ػب٤ُخ رأ١ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ  أٗٚ ػ٘ذٓب (2010

الإسرجبؽ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝكشص الإعزضٔبس ٓ٘خلؼبسً، كبٕ اُ٘وذ٣خ ثـشع 

 الإؽزلبظ رغٔؼ ُِششًبد أُو٤ذح ثبلإعزضٔبس أًضش.

ا٠ُ عبٗت اُذاكغ الإؽزشاص١، كبٕ اُذاكغ اُشئ٤غ٢ اُجذ٣َ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ      

إٔ أُذ٣ش٣ٖ اُشاعخ٤ٖ  (Jensen, 1986)خبٝف اًُٞبُخ. ؽ٤ش ٝعذد دساعخ ٛٞ ٓ

٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ ث٘بء اؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ثذلاً ٖٓ رٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ُذٟ 

اُششًخ كشص اعزضٔبس٣خ ػؼ٤لخ. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ الإؽزلبظ ثشط٤ذ ٗوذ١ ًج٤ش، ٣ٌٖٔ إٔ 

ذ٣خ الإػبك٤خ ر٤َٔ ا٠ُ رلبهْ ٓشبًَ اًُٞبُخ. ٣ز٘بهض ك٢ اُو٤ٔخ لإٔ الإؽز٤بؽ٤بد اُ٘و

إٔ اُششًبد راد اُؾًٞٔخ اُؼؼ٤لخ  (Harford, et al. 2008) ٝأشبسد دساعخ

 ر٘لن ٗوٞداً ثشٌَ أعشع ٖٓ رِي اُز٢ رزٔزغ ثؾًٞٔخ كبئوخ.

إٔ اُششًبد ك٢ اُجِذإ اُز٢  (Dittmar, et al., 2003)ٝأٝػؾذ دساعخ      

رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشبًَ أًضش ك٢ اًُٞبُخ ُذ٣ٜب أٓٞاٍ أًضش. ًٔب إٔ أؽذ الأعجبة الأخشٟ 
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إٔ  (Foley, et al., 2007)ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٢ٛ اُؼشائت كوذ ٝعذ 

اُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ اُذ٤ُٝخ رٔزِي ٓجبُؾ ٗوذ٣خ أًجش ٖٓ اُششًبد اُٞؽ٤٘خ لإٔ الأٓٞاٍ 

 اُذ٤ُٝخ رٞكش ٝع٤ِخ ُزخل٤غ اعٔب٢ُ اُؼشائت ػ٠ِ اُششًبد. اُ٘وذ٣خ

ٝٓغ رُي، ٣زْ اُزٞطٍٞ ا٠ُ اسرجبؽ ٓخزِق ثبعزخذاّ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد      

ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اسرلبع ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، كبٕ رٌب٤ُق اًُٞبُخ 

. ٝٛزا أٓش ٓزٞهغ لإٔ أُشرلؼخ عزئد١ ا٠ُ اؽزلبظ اُششًبد ثبُٔبٍ اُ٘وذ١ اُضائذ

اُششًبد راد اُزجب٣ٖ اُؼب٢ُ ك٢ أُؼِٞٓبد ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ أُشرلؼخ عزغذ إٔ ر٣َٞٔ 

 Opler, et)الأعْٜ ٝ/أٝ اُذ٣ٖ أًضش رٌِلخ ٗظشاً لإٗخلبع ؽغْ/عٞدح أُؼِٞٓبد 

al., 1999) ً٣ٝذػْ ٛزا أ٣ؼب .(Dittmar, et al., 2003)  ٕؽ٤ش ٝعذٝا أ

راد ؽوٞم ؽٔب٣خ أُغب٤ٖٔٛ اُؼؼ٤لخ رِٔي ٓب ٣ظَ ا٠ُ ػؼق  اُششًبد ك٢ اُجِذإ

 ٓب رٌِٔٚ اُششًبد ك٢ اُجِذإ اُز٢ رزٔزغ ثؾوٞم ؽٔب٣خ ع٤ذح ُِٔغب٤ٖٔٛ.

إٔ اُششًبد اُز٠ رشرلغ  (LaFond and Watts, 2008)ًٔب ٝعذد دساعخ      

بد ث٤ٖ ثٜب أسهبّ الأسثبػ أُزؾلظخ رظُٜش ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلؼخ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓ

أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الأعْٜ ٝاداسح اُششًخ. ٣ٝغبدُٕٞ ثؤٕ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣وَِ ٖٓ هذسح 

أُذ٣ش ػ٠ِ اُزلاػت ثبلأسثبػ ٝٓٞاءٓخ اٛزٔبٓبرْٜ ٓغ ٓظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ ُض٣بدح ه٤ٔخ 

اُششًخ ا٠ُ أهظ٠ ؽذ. ٝعذٝا ًزُي إٔ اُزـ٤٤شاد ك٢ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد رزجؼٜب 

زؾلع أُؾبعج٢. ٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ أٗٚ ك٢ اُؾبلاد اُز٢ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب رـ٤٤شاد ك٢ ٓغزٟٞ اُ

ػذّ اُزٔبصَ ك٢ أُؼِٞٓبد ٓشرلؼبً، ع٤ٌٕٞ اُطِت ػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٢ أػ٠ِ. ٝث٘بءً 

ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘زبئظ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ رؾزلع اُششًبد راد أُغز٣ٞبد الأػ٠ِ ٖٓ اُزؾلع 

د أُغز٣ٞبد الأهَ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثٔغزٟٞ ٗوذ١ أهَ ٓوبسٗخ ثبُششًبد را

أُؾبعج٢. ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣وَِ اُزؾلع ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

 أُغب٤ٖٔٛ ٝالإداسح ٝثبُزب٢ُ ع٤ٌٕٞ ُذٟ الإداسح ؽٞاكض ه٤ِِخ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذ اُضائذ.

ظيش اُيذاكغ ٣ٌٖٝٔ اُٞطٍٞ ا٠ُ اعز٘زبط ٓشبثٚ ػ٘ذ اُ٘ظش ا٠ُ الإسرجبؽ ٖٓ ٝعٜيخ ٗ     

اُٞهبئ٢ أٝ الإؽزشاص١. ػ٠ِ عج٤َ أُضيبٍ، ػ٘يذٓب رزٞهيغ إٔ ٣ٌيٕٞ اُٞطيٍٞ اُي٠ اُ٘ويٞد 

أًضش رٌِلخ، كٔيٖ أُيشعؼ إٔ رض٣يذ اُشيشًبد ٓيٖ ؽ٤بصارٜيب اُ٘وذ٣يخ رؾغيجبً ُٜيزا اُؾيذس. 
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ػِيي٠ اكزييشاع إٔ اُشييشًخ رغييذ إٔ اُٞطييٍٞ اُيي٠ اُ٘وييذ أًضييش رٌِلييخ ثغييجت ص٣ييبدح اُشكييغ 

ٓغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ اُيزؾلع أُؾبعيج٢، ٝثبُزيب٢ُ رو٤ِيَ رٌِليخ اُيذ٣ٖ، أُب٢ُ، كبٕ رطج٤ن 

عٞف ٣ئد١ ا٠ُ رو٤َِ اُؾبعخ ا٠ُ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ. ُيزُي، ٓيٖ أُزٞهيغ إٔ ٣ٌيٕٞ ُِيزؾلع 

 (.Al-Amri, et al., 2015)أُؾبعج٢ اسرجبؽ عِج٢ ثبُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ 

 أصش الإؽزفبظ ثبنُمذٚخ ػهٗ لًٛخ انششكخ:  7/3/5

٣زؼؼ ٖٓ ثؼغ اُذساعبد إٔ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٣زْ رو٤٤ٜٔب ثٞاعطخ      

أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ أعظ ٓخزِلخ، كبرا ًبٕ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُٖ ٣ئدٟ ا٠ُ ٗوض 

الإعزضٔبس ٝرؾغٖ الأداء أُب٢ُ ُِٔ٘شؤح ٖٓ خلاٍ ٝعٞد ٓذ٣ش٣ٖ ر١ٝ عٔؼخ ؽغ٘خ كبٕ 

 ,Myers)بث٢ ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٛ٘ب عٞف ٣و٤٤ْ ثشٌَ ا٣غ

1984; Myers and Majluf, 1984) ث٤٘ٔب ارا ًبٕ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ عٞف ،

٣غَٜ ٖٓ الإعزضٔبس ك٢ ٓششٝػبد ُٜب طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ كبٕ ػ٤ِٔخ الإؽزلبظ 

 ,Easterbrook)ثبُ٘وذ٣خ ٛ٘ب عٞف ٣زْ رو٤٤ٜٔب ثشٌَ عِج٠ ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ 

1984; Jensen, 1986, Myers and Rajan, 1998) ًْٔب ٣٘خلغ رو٤٤ .

أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٓغ رضا٣ذ رٌِلخ اًُٞبُخ ٝػؼق ٗظْ اُؾًٞٔخ ُذٟ 

. (Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Masulis, et al., 2009)أُ٘شؤح 

زضا٣ذ ُذ٣ٜب ًٔب ٣٘خلغ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ُذٟ أُ٘شآد اُز٢ ر

الأسطذح اُ٘وذ٣خ ثشٌَ ًج٤ش ٝرؾزلع ثٜب ُلزشاد أؽٍٞ ٝرُي ثغجت رضا٣ذ هِن 

 Lee and)أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ اعبءح اعزخذاّ الأسطذح اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ 

Powell, 2011) ٝٛزا ٓب ٣زلن ٓغ كشع ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝاُزٟ ٣ش٤ش ا٠ُ اؽزٔب٤ُخ ،

وذ٣خ أُؾزلع ثٜب ٝرُي لأؿشاع شخظ٤خ ػ٠ِ اعزخذاّ الإداسح ُٜزٙ اُض٣بدح ك٠ اُ٘

 ؽغبة ٓظِؾخ ؽِٔخ الأعْٜ.

ًٔب أٝػؾذ ثؼغ اُذساعبد ا٠ُ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ      

ه٤ٔخ أُ٘شؤح، ؽ٤ش إٔ ٝعٞد أسطذح ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ عٞف ٣ؾُغٖ 

اُلشص الإعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ًٝزُي ٖٓ هذسح اُششًبد ػ٠ِ  اعزـلاٍ أٝ الإعزلبدح ٖٓ 

٣ض٣ذ ٖٓ هذسح اُششًبد ك٠ عشػخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ  اُلشص الإعزضٔبس٣خ اُغذ٣ذح ػ٘ذ 



 
 ...  وغير المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية  لمشروطأثر التحفظ المحاسبي ا  قياس

 عبد العزيز على الجندي  يوسف مر/ تاد 

                                                                                             40                                                                                          0202اُؼذد اُضبُش   

 

 

 

et al., 2009;  Bates,, 2003; Mikkelson and Partch)ظٜٞسٛب 

Frésard, 2010; Alimov, 2014; Chi and Su, 2016 ) . 

أ٣ؼبً ٝسد ثبؽذٟ اُذساعبد إٔ أُغز٣ٞبد أُشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ      

رشرجؾ ثزضا٣ذ ٓغزٟٞ الإعزضٔبس ك٢ ٓغبٍ اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش، ٝٗٔٞ الأطٍٞ، ٝرٞطِذ 

ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ إٔ اؽزلبظ أُ٘شؤح ثشٌَ ٓغزٔش ثبؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ًج٤شح ٣ذػْ الإعزضٔبس 

 . )Mikkelson and Partch(2003 ,داء أُ٘شؤح ثشٌَ ًج٤ش دٕٝ اػبهخ لأ

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أُضا٣ب اُز٠ هذ ر٘زظ ػٖ ص٣بدح ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ      

ُذٟ اُششًبد، الا اٗٚ هذ ٣زشرت ػ٤ِٜب ًزُي رضا٣ذ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٝرؼبسع أُظبُؼ 

الإداس١ دٕٝ ٝػغ ث٤ٖ الإداسح ٝؽِٔخ الأعْٜ، لأٜٗب رٞكش ُِٔذ٣ش٣ٖ كشطخ ُِزشثؼ 

أٗلغْٜ ك٢ ٓٞػغ ُِشهبثخ ٝأُزبثؼخ ثغبٗت اُششٝؽ أُزشرجخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، 

أٝالإرغبٙ ٗؾٞ الإعزضٔبس ك٢ ٓششٝػبد هذ لا رؼ٤ق ه٤ٔخ ؽو٤و٤خ ُِٔ٘شؤح، ثَ هذ رئصش 

عِج٤بً ػ٠ِ ٛزٙ اُو٤ٔخ. الأٓش اُزٟ  هذ ٣ض٣ذ ٖٓ هِن أُغزضٔش٣ٖ ٝٓب ُزُي ٖٓ أصش عِج٠ 

 ;Jensen, 1986; Stulz, 1990; Opler, et al., 1999)ه٤ٔخ اُششًخ ػ٠ِ 

Harford, 1999; Faulkender and Wang, 2006; Pinkowitz, et 

al., 2006; Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Kalcheva and 

Lins, 2007; Lee and Lee, 2009; Calcagnini, et al., 2009; Louis, 

, et al., 2017Qiet al., 2015;  Kim,, 2014; Chenet al., 2012; ) . 

ٖٝٓ رُي ٣زؼؼ ُ٘ب إٔ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ هذ ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٝهذ      

٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝثبُزب٠ُ ٣غت ٓغبػذح اُششًبد ػ٠ِ رشش٤ذ 

الأٓش اُزٟ ٣زطِت هشساد الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثبُظٞسح اُز٠ رؼظْ ٖٓ ه٤ٔخ اُششًخ، 

اُزش٤ًض ٝثشٌَ أعبع٠ ػ٠ِ عٞدح ٗظْ ؽًٞٔخ اُششًبد، ٝعٞدح أُؼِٞٓبد 

 ,Dittmar and Mahrt-Smith)أُؾبعج٤خ، ٝعٞدح ٗظْ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ 

Huang and , 2009; Y., Kusnadi, 2011; Lee and Lee2007; 

and Gao , et al., 2012; Louis, et al., 2012; Sun, 2012; Zhang

Jia, 2016; Qi, et al., 2017)  . 
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 انزؾفع انًؾبعجٙ ٔدٔافغ الإؽزفبظ ثبنُمذٚخ ٔأصشْب ػهٗ لًٛخ انششكخ: 7/3/3

 Agency (Basu, 1997)ظٜشد اُؾبعخ ا٠ُ اُزؾلع ٓغ ظٜٞس ٗظش٣خ اًُٞبُخ      

Theory ٝرُي ُؾَ أُشٌلاد اُز٢ هذ ر٘شؤ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝؽِٔخ الأعْٜ، ٗز٤غخ ،

٣ؼٔذ أُغبٕٛٔٞ ا٠ُ رخل٤غ سٝارت أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ  ث٤ٖ الإداسح ٝا٤ٌُِٔخ، كوذاُلظَ 

أعَ رؼ٣ٞغ اُلشم اُز١ هذ ٣٘شؤ ٗز٤غخ رـ٤ِت أُذ٣ش٣ٖ ُٔظِؾزْٜ اُشخظ٤خ، ُٝزغ٘ت 

رُي هذ ٣ِغؤ أُذ٣شٕٝ ا٠ُ روذ٣ْ أسهبّ أًضش رؾلظبً ًذ٤َُ ػ٠ِ ػذّ رـ٤ِت ٓظبُؾْٜ 

ًٝزُي كبٕ اٗخلبع ٗغجخ ، )Watts and Zimmerman(1986 , اُشخظ٤خ

٤ٌِٓخ الإداسح لأعْٜ ك٢ اُششًخ ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ض٣ذ ٖٓ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢، 

ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓ٘طن إٔ ص٣بدح ٤ٌِٓخ الإداسح لأعْٜ داخَ اُششًخ ٖٓ شؤٗٚ إٔ 

 LaFond and)٣ذكؼْٜ ُلإػلإ ػٖ ٗزبئظ أًضش رلبإلاً رـ٤ِجبً ُٔظبُؾْٜ اُخبطخ 

Roychowdhury, 2008.)    

ٝثبُ٘غجخ ُزٌب٤ُق اًُٞبُخ ك٢ٜ رزٔضَ ثشيٌَ أعبعي٢ كي٢ اؽزٔب٤ُيخ ٝعيٞد ٓٔبسعيبد      

اداس٣خ اٗزٜبص٣يخ ٝػ٤ِٔيبد ريشثؼ اداس١، ثبلإػيبكخ اُي٠ اُخغيبئش اُ٘برغيخ ػيٖ اؽزٔب٤ُيخ 

٣ٝلاؽع  .(Chen, et al., 2011)رخل٤غ أعؼبس الأعْٜ اُز٢ ٣لشػٜب ؽِٔخ الأعْٜ 

اًُٞبُخ ٝأُشرجطخ ثبٗخلبع أعؼبس الأعْٜ هذ ٣ٌٖٔ ٓلاؽظزٜيب ثشيٌَ هي١ٞ إٔ رٌب٤ُق 

أٓب ػِي٠ ٓغيزٟٞ اُيذٍٝ اُ٘ب٤ٓيخ  (Richardson, et al., 2013) ك٢ اُذٍٝ أُزوذٓخ

كبٕ رٌب٤ُق اًُٞبُخ الأًضش ٝػيٞؽبً هيذ رزٔضيَ كي٢ الإٗزٜبص٣يخ الإداس٣يخ ٝأٗشيطخ رؾ٣ٞيَ 

 اُضشٝح ُظبُؼ الإداسح.

اًُٞبُخ كبٕ الإداسح رؾزلع ثٔغزٟٞ ٖٓ الأسطذح اُ٘وذ٣خ ٣ض٣ذ ػٖ  ٝٝكوبً ُ٘ظش٣خ     

أُغزٟٞ الأٓضَ، ٝرٔضَ ٛزٙ الأسطذح ٓظذس ؽٔب٣خ ُلإداسح ٖٓ سهبثخ الأعٞام أُب٤ُخ 

ػ٘ذٓب ٣زطِت الأٓش ٖٓ الإداسح اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ عذ٣ذ، ؿ٤ش أٗٚ ٝكوبً ُٜزٙ اُ٘ظش٣خ 

ض٣بدح ك٠ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب ٝرُي لأؿشاع رلزشع اؽزٔب٤ُخ اعزخذاّ الإداسح ُٜزٙ اُ

 (.Calcagnini, et al., 2009)شخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظِؾخ ؽِٔخ الأعْٜ 

ٝرؼزجش اُششًبد اُز٠ رزٔزغ ثٞعٞد ٗظبّ سهبثخ داخ٤ِخ هٟٞ أًضش هبث٤ِخ ُلْٜ دٝس      

اخ٤ِخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٠ اُزؼبهذ ٝاُؾذ ٖٓ ٓشٌِخ اًُٞبُخ، ؽ٤ش إٔ ٗظبّ اُشهبثخ اُذ
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اُوٟٞ ٣غبػذ ػ٠ِ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٓٞصٞم ثٜب ػ٠ِ ػٌظ ٗظبّ اُشهبثخ 

اُذاخ٤ِخ اُؼؼ٤ق ٣ئدٟ ا٠ُ ؽذٝس أخطبء ك٠ اُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ 

 ,Doyle, et al., 2007; Ashbaugh-Skaife)اٗخلبع دسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ 

et al., 2008.)  

ٝك٢ ػٞء ٗظش٣خ اًُٞبُخ رزضا٣ذ اؽزٔب٤ُخ اعبءح اعزخذاّ الأسطذح اُ٘وذ٣خ ك٢      

، ؽ٤ش إٔ (Jensen, 1986; Stulz, 1990)ٓششٝػبد لا رؼ٤ق ه٤ٔخ ُِٔ٘شؤح 

أُذ٣ش٣ٖ ٣لؼِٕٞ الإؽزلبظ ثٔغزٟٞ ٖٓ اُ٘وذ٣خ أػ٠ِ ٖٓ أُغزٟٞ اُزٟ ٣لؼِٚ ؽِٔخ 

، ًٝزُي عؼَ أُذ٣ش٣ٖ ك٢ ٝػغ الأعْٜ، ثٔب ٣غبْٛ ك٢ رخل٤غ ٓخبؽش أُ٘شؤح

اُزؾٌْ ٝاُغ٤طشح ٝص٣بدح ٗلٞرْٛ أؽٍٞ كزشح ٌٓٔ٘خ، ًزُي هذ ٣ئدٟ الإؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد 

ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ًذاكغ ُِٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ الإعزضٔبس ك٢ أٗشطخ رؼُش ثو٤ٔخ أُ٘شؤح عٞاء 

ؽب٤ُخ  رٔضِذ ك٠ الإعزٜلاى اُجزخ٠ أٝ إٔ أُششٝػبد أُغزضٔش ك٤ٜب رؾون طبك٢ ه٤ٔخ

 .)Chen, 2011; Lee and Powell(2014 ,عبُجخ 

ٝثبُزب٠ُ كبٕ رضا٣ذ الأسطذح اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ هذ ٣ؾون ٤ٓضح ُزؾظ٤ٖ      

الإداسح، ؽ٤ش هذ روّٞ الإداسح ثبعزـلاٍ رِي الأسطذح ُِزٞسؽ ك٢ ػ٤ِٔبد اعزؾٞار لا 

ْ ثٔض٣ذ ٖٓ اُغِطخ رؼ٤ق ه٤ٔخ ؽو٤و٤خ ٝاٗٔب رئد١ ُض٣بدح ؽغْ أُ٘شؤح ٝرغٔؼ ُٜ

 ;Faulkender and Wang, 2006; Masulis, et al. 2007)ٝاُ٘لٞر 

Harford, et al. 2008). 

أ٣ؼبً أًذد ٗزبئظ اؽذٟ اُذساعبد ػ٠ِ أ٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ًؤؽذ      

خظبئض عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ رؾو٤ن ًلبءح اعزخذاّ اُ٘وذ٣خ ثـشع 

ك٢ اُؾذ ٖٓ اؽزٔبلاد اعبءح اعزخذاّ رِي الأسطذح ثشٌَ ٣ذٓش  الإؽزلبظ، ٝدٝسٙ

اُو٤ٔخ، ًٔب ٣ٞكش الإؽٔئ٘بٕ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثؼذّ اعبءح اعزخذاّ رِي الأسطذح، ٝثبُزب٢ُ 

أشبسد اُ٘زبئظ ا٠ُ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ػ٠ِ رو٤٤ْ 

 .  (Louis, et al., 2012)أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ 

٣ٝئدٟ اُزؾلع أُؾبعج٢ ا٠ُ ص٣بدح اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ص٣بدح      

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخِخ ٖٓ خلاٍ اُزٞك٤ش ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝص٣بدح اُزذكن اُ٘وذٟ اُزشـ٢ِ٤ 
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. ُزُي كبٕ دٝس (Biddle, et al., 2019)ًٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رو٤َِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسعخ 

اُزؾلع ك٠ ص٣بدح اُزذكن اُ٘وذ١ ٣وَِ ٓخبؽش الإكلاط ٝاُزٟ ٣ؼ٠٘ إٔ اُ٘وذ أُؾزلع ثٚ لا 

٣ل٠ ثبُٔزطِجبد اُؼشٝس٣خ ؽ٤ش إٔ اُششًخ ٠ً رغذد أُذ٤ٗٞ٣بد ٝالإُزضآبد رؾزبط ا٠ُ 

ٓٞاسد ٗوذ٣خ ٝك٠ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ ٛزٙ أُٞاسد اُ٘وذ٣خ كبٕ اُششًخ رؼب٠ٗ ٖٓ الإكلاط 

(Bushman, et al., 2011; Biddle, et al., 2019). 

إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣خلق ٖٓ  (Louis, et al., 2012)ٝهذ اكزشع      

Watts ,)رذ٤ٓش اُو٤ٔخ أُشرجطخ ثبلأطٍٞ اُ٘وذ٣خ ٣ٝزٞاكن رُي ٓغ ٓب أشبس ا٤ُٚ 

اُز١ ٣ذػ٢ إٔ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ٌٖٔ إٔ رخلق ٖٓ ٓشبًَ  (2003

اًُٞبلاد ثشٌَ ػبّ. ٝثشٌَ أًضش رؾذ٣ذاً، ٣ٌٖٔ ُِزؾلع أُؾبعج٢ إٔ ٣ٞكش ؽٞاكض 

لإرخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ كؼبُخ، ٝرغ٤َٜ اُشهبثخ اُلاؽوخ ُِوشاساد الإعزضٔبس٣خ 

رجؾ ثبُؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ. ًزُي كبٕ ُِٔذ٣ش٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ اُزخل٤ق ٖٓ رذ٤ٓش اُو٤ٔخ أُش

ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٢ رغٔؼ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ثزِو٢ اشبساد ٓجٌشح ؽٍٞ 

سثؾ٤خ أُششٝػبد اُز٢ ٣وّٞ ثٜب أُذ٣شٕٝ. ٛزٙ الإشبساد ٣ٌٖٔ إٔ رٌْٜٔ٘ ٖٓ 

اُزذخَ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ٝارخبر الإعشاءاد اُزظؾ٤ؾ٤خ، ٓضَ اُزخ٢ِ ػٖ ٓشبس٣غ 

 ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ أٝ اعزجذاٍ أُذ٣ش٣ٖ أُغئ٤ُٖٝ ػٖ ٓضَ ٛزٙ أُشبس٣غ. ُٜب طبك٢

ٝٗظشاً لإٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣زؼٖٔ الإػزشاف ثبُخغبئش ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت      

ٝرؤخ٤ش الإػزشاف ثبٌُٔبعت، كوذ ٣ئد١ رُي أ٣ؼبً ا٠ُ هِخ الإعزضٔبس. ُزُي، ك٢ اُج٤ئخ 

، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُِزؾلع أُؾبعج٢ رؤص٤ش عِج٢ اُز٠ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب ٗوض الإعزضٔبس ٓشٌِخ

ٖٓ خلاٍ رلبهْ ٓشٌِخ ٗوض الإعزضٔبس. ٝٓغ رُي، ٣شرجؾ الإٗخلبع أُِؾٞظ ك٢ ه٤ٔخ 

الأطٍٞ اُ٘وذ٣خ ثشٌَ ػبّ ثبلإكشاؽ ك٢ الإعزضٔبس ٝثشٌَ أًضش رؾذ٣ذاً، ا٠ُ ارغبٙ 

ه٤ٔخ ؽب٤ُخ  أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ رٞع٤غ "آجشاؽٞس٣برْٜ" ٝالإٗخشاؽ ك٢ ٓشبس٣غ ُٜب طبك٢

عبُجخ. كبرا ًبٕ الإكشاؽ ك٢ الإعزضٔبس ٛٞ أُؾشى اُشئ٤غ٢ ُزخل٤غ اُو٤ٔخ اُؾذ٣خ 

ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ، كبٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾذ٣خ 

 ;Jensen, 1986; Faulkender and Wang, 2006)ُِؾ٤بصاد اُ٘وذ٣خ ا٣غبث٤بً 

Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Louis, et al., 2012). 
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 : ذساعخ انزطجٛمٛخان 7/4

ه٤يبط أصيش اُيزؾلع أُؾبعيج٠ أُشيشٝؽ  ٣زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٠ ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ ك٠     

ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ ٝه٤ٔييخ 

ٕٚعيذ ريأصٛش " اُليشع اُشئ٤غي٠ اُزيب٢ُ:، ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف كبٗٚ ع٤زْ اخزجيبس اُششًخ

 يؼُٕ٘ نهزؾفع انًؾبعجٗ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ

 ٔلًٛخ انششكخ".

 ْٔزا انفشض انشئٛغٗ ًٚكٍ رمغًّٛ إنٗ انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ:

 .خ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششً -

٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ  -

 .ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ

٣ٞعييذ رييؤص٤ش ٓؼ٘يي١ٞ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ اُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ  -

 .أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ

 صٕل ػهٗ انجٛبَبد: ػُٛخ انذساعخ ٔيصبدس انؾ 7/4/0

لإخزجبس كشٝع اُذساعخ كوذ اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح      

 0204، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ EGX100ٝأُذسعخ ػ٠ِ ٓئشش ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

ششًخ ٓظش ُ٘شش ٝهبّ اُجبؽش ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ  ،0200ا٠ُ ػبّ 

أُب٤ُخ ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ، ٝٓٞهغ ًَ ششًخ اُزوبس٣ش ًٝزُي ٖٓ ٝاهغ  أُؼِٞٓبد

ػ٠ِ الإٗزشٗذ ٝٓٞهغ ششًخ ٓجبشش اُؼب٤ُٔخ ثبلإػبكخ ا٠ُ أُئششاد اُزؾ٤ِ٤ِخ 

ا٠ُ  أُ٘شٞسح ثٞاعطخ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ٝاُجٞسطخ أُظش٣خ، ثبلإػبكخ

خ ك٠ ٝرٔضِذ ػ٤٘خ اُذساع ثؼغ أُظبدس الأخشٟ ٝاُز٠ رغبػذ ك٠ أؿشاع اُجؾش.

ثؼذ اعزجؼبد اُج٘ٞى ٗظشاً لإخزلاف ؽج٤ؼخ ٗشبؽٜب ٝرُي  ٓشبٛذحس 022ششًخ ر 42ػذد

 .زؤص٤ش ػ٠ِ دهخ اُ٘زبئظاُ ػٖ ؽج٤ؼخ ٗشبؽ ثبه٠ ششًبد اُؼ٤٘خ ُزغ٘ت

ٓؾييَ  ٣ٝٞػييؼ اُغييذٍٝ اُزييب٠ُ ث٤ييبٕ ثبُوطبػييبد اُزيي٠ ر٘زٔيي٠ ا٤ُٜييب شييشًبد اُؼ٤٘ييخ     

 بُ٘غجخ لإعٔب٢ُ ٓلشاداد اُؼ٤٘خ:اُذساعخ ًٝزُي ػذد ٝٗغجخ ششًبد ًَ هطبع ث
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 انُغجخ ػذد انًشبْذاد ػذد انششكبد انمطبع يغهغم

 %2.33 56 5 انًٕاسد الأعبعٛخ 0

 %06 54 6 سػبٚخ صؾٛخ ٔأدٔٚخ 5

خذيبد ٔيُزغبد صُبػٛخ  3

 ٔعٛبساد
5 2 3.33% 

 %02.33 44 00 ػمبساد 4

 %00.67 52 7 عٛبؽخ ٔرشفّٛ 5

 %0.67 4 0 يشافك 6

إرصبلاد ٔإػلاو ٔركُٕنٕعٛب  7

 انًؼهٕيبد
5 2 3.33% 

 %05 36 2 ٔرجغ أغزٚخ ٔيششٔثبد 2

 %0.67 4 0 رغبسح ٔيٕصػٌٕ 2

 %6.67 06 4 يمبٔلاد ٔإَشبءاد ُْذعٛخ 06

 %6.67 06 4 يُغٕعبد ٔعهغ يُؼًشح 00

 %06 54 6 يٕاد انجُبء 05

 %3.33 2 5 ٔسق ٔيٕاد رؼجئخ ٔرغهٛف 03

 %066 546 66 الإعًبنٙ

 انجشَبيظ انًغزخذو فٗ إدخبل انجٛبَبد: 7/4/5

ٝرُي ُو٤بط أُزـ٤شاد أُغزخذٓخ  SPSS Vol.18رْ ادخبٍ اُج٤بٗبد ك٠ ثشٗبٓظ      

 ٖٓ خلاٍ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ اُزب٤ُخ:

الإؽظييبءاد اُٞطييل٤خ ُِٔزـ٤ييشاد اُجؾض٤ييخ خييلاٍ كزييشح اُذساعييخ،  ثؼييغاعييزخذاّ  -

ٝأُزٔضِخ ك٠ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ًٝيزُي أػِي٠ ه٤ٔيخ ٝأهيَ ه٤ٔيخ 

 ٌُبكخ أُزـ٤شاد اُجؾض٤خ.

اعزخذاّ ٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ُِزؼشف ػ٠ِ ٓذٟ ٝعٞد ػلاهيخ ثي٤ٖ أُزـ٤يشاد  -

 أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ.

 اّ أعِٞة رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٠، ٝك٤ٚ رْ ؽغبة: رْ اعزخذ -
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 اخزجييبس رDurbin Watson Test س ُِزبًييذ ٓييٖ خِييٞ اُ٘ٔييٞرط ٓييٖ ٓشييٌِخ

 س.Autocorrelationالإسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء ر

  ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذR
2

ؼذٍ   ُٔ Adjusted Rٝٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُ
2

. 

 اّ اخزجبسراخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح رٞك٤ن ٗٔٞرط الإٗؾذاس ٝرُي ثبعزخذF.test.س 

  ّاخزجييبس ٓؼ٣ٞ٘ييخ اُغييضء اُضبثييذ ٝٓغييزٟٞ ًييَ ٓزـ٤شػِيي٠ ؽييذح ٝرُييي ثبعييزخذا

 س.t.testاخزجبسر

 ٓؼبٓييَ رؼييخْ اُزجييب٣ٖ رVIF ٖس ٝرُييي ُزؾذ٣ييذ ٓييذٟ ٝعييٞد اصدٝاط خطيي٠ ثيي٤

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝثؼؼٜب اُجؼغ.

 يزغٛشاد انذساعخ ٔكٛفٛخ لٛبعٓب:  7/4/3

اػزٔذد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝاُز٢ هبٓذ ثلؾض اُؼٞآَ أُؾذدح ُزو٤٤ْ      

٣زؾذد رو٤٤ْ  ٓؼ٤٘خ ٖٓ خلاُٜب ٜٓ٘غ٤خ ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ

أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ك٢ ػٞء اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ 

 ;Pinkowitz, et al. 2006; Kalcheva and Lins, 2007)ٝه٤ٔخ اُششًخ 

Lee and Lee, 2009; Arouri and Pijourlet, 2017) ُٝزُي ٣ؼزجش ،

ؼذٍ، اُز١ ٣ٌٔ٘ٚ إٔ ٣و١ٞ أٝ ٣ؼُؼق أٝ  ُٔ ُٔؾلضأٝ اُ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثٔضبثخ أُزـ٤ش اُ

٣ـ٤ش ٖٓ شٌَ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ، ٝث٘بءً ػ٠ِ رُي 

 بثغ ٝأُزـ٤ش أُغزوَ ُٜزٙ اُذساعخ ك٠ ا٥ر٣:٠زؾذد أُزـ٤ش اُز

 لًٛخ انششكخ:انًزغٛش انزبثغ:  7/4/3/0

٣زٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ ُٜزٙ اُذساعخ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝعٞف ٣زْ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ      

Tobin's Q  ٝاُزٟ ٣ٔضَ أؽذ اُ٘ٔبرط اُشئ٤غ٤خ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ ٗظشاً لأٗٚ أًضش

ػشفّ، يهٛغٙ،  ;5604عؼذ انذٍٚ، )اُ٘ٔبرط دهخ ٝاعزخذآبً ك٠ اُذساعبد أُؾبعج٤خ 

٣ٝؼجش ٛزا اُ٘ٔٞرط ػٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ  (.5602، غبنٗ ;5602، ػٛغٙ ;5607

اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ، ٣ٝزْ ؽغبة اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لإعٔب٢ُ 

الأطٍٞ ك٢ ػٞء اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ رٝأُزٔضِخ ك٠ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ 

ح "إ ٝعذد"س اُؼبد٣خ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ٓؼبكبً ا٤ُٜب اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأعْٜ أُٔزبص



 
 ...  وغير المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية  لمشروطأثر التحفظ المحاسبي ا  قياس

 عبد العزيز على الجندي  يوسف مر/ تاد 

                                                                                             04                                                                                          0202اُؼذد اُضبُش   

 

 

 

and  Pinkowitz)ٓؼبكبً ا٤ُٜب اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لإعٔب٢ُ الإُزضآبد 

; , 2016Gao and Jia, et al. 2009; Calcagnini, 2002; Williamson

Arouri and Pijourlet, 2017.)  ٣ٝزْ ؽغبة ه٤ٔخ اُششًخ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط

 ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:س Tobin's Qر

 نؾمٕق انًهكٛخ + انمًٛخ انذفزشٚخ لإعًبنٙ الإنزضايبدانمًٛخ انغٕلٛخ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = سTobin's Qر

 انمًٛخ انذفزشٚخ لإعًبنٙ الأصٕل 

أًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ كبٕ رُي ٣ؼ٠٘ إٔ اُو٤ٔخ  (Tobin's Q)ًِٝٔب ًبٗذ      

اُغٞه٤خ ُلأطٍٞ أًجش ٖٓ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُٜب ٝرُي ٣ؼزجش ٓئششاً ػ٠ِ اسرلبع اُؼبئذ 

ػ٠ِ اعزضٔبساد اُششًخ ٝٝعٞد كشص أكؼَ ُِ٘ٔٞ ك٠ أُغزوجَ ٣ٝؼذ ٛزا ٓئششاً 

 (.5602، غبنٗ ;5606انصٛشفٙ،  ;5604عؼذ انذٍٚ، )ػ٠ِ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ 

 انُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ: انًزغٛش انًغزمم: 7/4/3/5

٣زٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ُِذساعخ ك٢ الأسطذح اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٢ٛٝ ػجبسح      

  Faulkender)ػٖ اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب ٓؼبكبً ا٤ُٜب الإعزضٔبساد هظ٤شح الأعَ 

and Wang, 2006; Calcagnini, et al., 2009; Frésard, 2010; 

Kim, et al., 2015; Chi and Su, 2016  .) 

ؼذل أٔ انزفبػُهٙ: 7/4/3/3 ًُ ًُؾفض أٔ ان  انزؾفع انًؾبعجٙ: انًزغٛش ان

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ه٤ٔزٜب  عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثبعزخذاّ     

ٖٓ  اُذكزش٣خ ًٔئشش ُِزؾلع أُؾبعج٢ ؿ٤ش أُششٝؽ ٝاُز١ رْ اعزخذآٚ ك٠ ػذد

 ;Beaver and Ryan, 2000; Biddle, et al., 2013)اُذساعبد ٜٓ٘ب 

ؽ٤ش رز٤ٔض ( 5602يؾًذ،  ;5602 لُذٚم،; 5602انغٛذ،  ;5602 انؾُبٔ٘،;

ثغُٜٞخ ؽغبثٜب ٗظشاً ُزٞاكش اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُؾغبثٜب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘شٞسح 

ٝأُزٔضِخ ك٠ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾن ا٤ٌُِٔخ رٝاُز٠ رزؼٖٔ سأط أُبٍ أُذكٞع ٝالأسثبػ 

أُؾزغضح ثؼذ اعزجؼبد أعْٜ اُخض٣٘خس ًٝزُي اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ رٝأُزٔضِخ ك٠ ػذد الأعْٜ 
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٣ٝزْ ؽغبة اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ُٝخ ٓؼشٝثخ ك٠ عؼش اهلبٍ اُغْٜ ك٠ ٜٗب٣خ اُؼبّس،أُزذا

 ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

MTB  = انمًٛخ انذفزشٚخ نؾمٕق انًهكٛخ÷ انمًٛخ انغٕلٛخ نؾمٕق انًهكٛخ 

اُظؾ٤ؼ رش٤ش ا٠ُ ص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٣ٝلاؽع إٔ ص٣بدح ٛزا أُئشش ػٖ اُٞاؽذ       

ػٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ الأٓش اُزٟ ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ٓٔبسعبد ُِزؾلع أُؾبعج٢ 

 (.5602، غبنٗ ;5604، )يهٛغٙ ٗز٤غخ رطج٤ن ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ

ثبلإػبكخ ا٠ُ اعزخذاّ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ      

MTB عٞف ٣زْ ًزُي اعزخذاّ ٓو٤بط أخش ٣شًض ػ٠ِ ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٢ ،

 Givoly and )أُششٝؽ ٝرُي ثبعزخذاّ أُغزؾوبد أُؾبعج٤خ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

Hayn, 2000 ) ك٤زْ ٝكوبً ُٜزا أُو٤بط اُزش٤ًض ػ٠ِ أُغزؾوبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٠

٣ٝغز٘ذ ٛزا أُو٤بط  ٢ أُغزؾوبد.٣زْ ؽغبثٜب ثطشػ أُغزؾوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ اعٔبُ

ا٠ُ رؤع٤َ الإػزشاف ثبٌُٔبعت الإهزظبد٣خ، ٝرغش٣غ الإػزشاف ثبُخغبئش الإهزظبد٣خ 

ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ رؤخ٤ش الأسثبػ ٝرغش٣غ اُخغبئش، ٝثزٌشاس اُؼ٤ِٔخ كزشح ثؼذ أخشٟ 

٣٘زظ ػ٘ٚ ٓغزؾوبد ؿ٤ش رشـ٤ِ٤خ عبُجخ رؼزجش ًٔئشش ُٔٔبسعخ اُزؾلع، ُٝزغ٘ت 

ٞٛبد الإؽظبئ٤خ ػ٘ذ رظ٤ْٔ ٗٔبرط الإٗؾذاس ٣زْ هغٔخ ػ٘بطش أُؼبدُخ ػ٠ِ اُزش

٣ٝزْ ؽغبة أُغزؾوبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ ًبُزب٠ُ  .tك٠ اُلزشح  iٓغٔٞع الأطٍٞ ُِششًخ 

 (:5602يؾًذ،  ;5602، لضال، ٔأخشٌٔ)

NA= TACC – OPACC  

 ؽٛش أٌ:

 NA .رؼجش ػٖ أُغزؾوبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ رالإعزؾوبهبد اُغبُجخس 

 TACC  :رؼجش ػٖ اعٔب٢ُ أُغزؾوبد، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًبُزب٠ُ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  –اعٔب٢ُ أُغزؾوبد = رطبك٢ اُذخَ + ٓظشٝكبد الإٛلاىس 

 اُزشـ٤ِ٤خ.

 OPACC :رؼجش ػٖ أُغزؾوبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًبُزب٠ُ  
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د اُزشـ٤ِ٤خ = رـ٤ش الأسطذح أُذ٣٘خ ٓغزؾوخ اُزؾظ٤َ راُؼٔلاءس + الإعزؾوبهب

رـ٤ش الأسطذح اُذائ٘خ  –اُزـ٤ش ك٠ أُخضٕٝ + اُزـ٤ش ك٠ أُظشٝكبد أُوذٓخ 

 رـ٤ش اُؼشائت ٓغزؾوخ اُغذاد.    –ٓغزؾوخ اُغذاد رأُٞسد٣ٖس 

  انًزغٛشاد انشلبثٛخ: 7/4/3/4

عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثبدخبٍ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓضَ ؽغْ      

اُششًخ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد، ؽغْ ٌٓزت 

 أُشاعؼخ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 :٣ٝزْ ه٤بط ؽغْ اُششًخ ٖٓ خلاٍ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ  ؽغى انششكخ

 5605ػشفخ، يهٛغٙ،  ;5600، ؽًذاٌ)ٍٞ اُششًخ ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ أط

Jang and Rho, 2016;  ،ٗػٛغٙ،  ;5602ػجذ انؾهٛى،  ;5602غبن

 .(5602De Souza, et al., 2019يؾًذ،  ; 5602

 :٣زْ ه٤بط اُشكغ أُب٢ُ ث٘غجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ اعٔب٢ُ أطٍٞ ٝ انشافؼخ انًبنٛخ

 5600Jang and، ؽًذاٌ; Botosan and Plumlee, 2005) اُششًخ 

Rho, 2016; ; ،ٗيؾًذ،  ;5602ػٛغٙ،  ;5602ػجذ انؾهٛى،  ;5602غبن

5602De Souza, et al., 2019). 

 ٣ٝزْ ه٤بط ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ  :يؼذل انؼبئذ ػهٗ الأصٕلROA  ك٢ ػٞء

 Jang and Rho, 2016) طبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼشائت ا٢ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ

 .(5602يؾًذ،  ;5602ػٛغٙ، ;5602ػجذ انؾهٛى،  ;5602غبنٗ، ;

 ٣ٝزْ ه٤بط ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٖٓ خلاٍ اُلشم ث٤ٖ ٓج٤ؼبد اُغ٘ٚ  :يؼذل ًَٕ انًجٛؼبد

 .(5602)ػٛغٙ،  اُؾب٤ُخ ٝٓج٤ؼبد اُغ٘ٚ اُغبثوخ ٓ٘غٞثبً ُٔج٤ؼبد اُغ٘خ اُغبثوخ

 ٣ٝزْ ه٤بط ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ثبعزخذاّ ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ  :ؽغى يكزت انًشاعؼخ

س ارا ًبٗذ اُششًخ ٓؾَ أُشاعؼخ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ٖٓ خلاٍ 0ثؾ٤ش ٣ؤخز اُو٤ٔخ ر

٣ٝؤخز Big 4 أؽذ ٌٓبرت أُشاعؼخ اُز٠ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ ٌٓبرت أٌُشاعؼخ اٌُجش١ 

ػجذ انؾهٛى،  ;5602غبنٗ،  ;5600، )ؽًذاٌ اُو٤ٔخ رطلشس ك٠ خلاف رُي

 .(5602ػٛغٙ،  ;5602
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 صٛبغخ انًُبرط انجؾضٛخ لإخزجبس انفشٔض: 7/4/4

 صٛبغخ انًُٕرط انشئٛغٙ كًب ٚهٙ:

 رى إعزخذاو ًَٕرط الإَؾذاس انزبنٙ لإخزجبس فيشض انجؾيش انشئٛغيٙ ٔانمبئيم ثأَيّ       

ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهيزؾفع انًؾبعيجٗ ػهيٗ انؼلاليخ ثيٍٛ رمٛيٛى انًغيزضًشٍٚ نهُمذٚيخ "

 ٔلًٛخ انششكخ": ثغشض الإؽزفبظ

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 (Cashit×Conditional 

Conservatismit) + 3 (Cashit×Unconditional Conservatismit) + 

4 Firm Sizeit + 5 Leverageit + 6 ROAit + 7 Growit + 8 

Auditor Sizeit + ϵit 

 صٛبغخ انًُٕرط الأٔل كًب ٚهٙ:

رييى إعييزخذاو ًَييٕرط الإَؾييذاس انزييبنٙ كًُييٕرط سئٛغييٙ لإخزجييبس فييشض انجؾييش        

انفشػٙ الأٔل ٔانمبئم ثئَيّ "ٕٚعيذ ريأصٛش يؼُيٕ٘ نزمٛيٛى انًغيزضًشٍٚ نهُمذٚيخ ثغيشض 

 :كًب ٚهٙ انًُٕرط الأٔلالإؽزفبظ ػهٗ لًٛخ انششكخ"، ٔثبنزبنٙ ًٚكٍ صٛبغخ 

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 Firm Sizeit + 3 Leverageit + 

4 ROAit + 5 Growit + 6 Auditor Sizeit + ϵit 

 صٛبغخ انًُٕرط انضبَٙ كًب ٚهٙ:

"ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع لإخزجبس فشض انجؾش انفشػٙ انضبَٙ ٔانمبئم ثأَّ ٝ     

انًؾبعجٙ انًششٔط ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ 

٣وّٞ اُجبؽش ثبدخبٍ أُزـ٤ش اُز١ ٣و٤ظ الأصش اُزلبػ٢ِ ُِزؾلع  عٞف" انششكخٔلًٛخ 

 Cashit×Conditional)أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ

Conservatismit)   انًُٕرط ك٢ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ، ٝػ٠ِ ٛزا عٞف ٣زْ ط٤بؿخ

 ًٔب ٢ِ٣:  انضبَٙ

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 (Cashit×Conditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 ROAit + 

6 Growit + 7 Auditor Sizeit + ϵit 
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 صٛبغخ انًُٕرط انضبنش كًب ٚهٙ:

"ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع لإخزجبس فشض انجؾش انفشػٙ انضبنش ٔانمبئم ثأَّ ٝ     

رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ انًؾبعجٙ انغٛش يششٔط ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ 

عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثبدخبٍ أُزـ٤ش اُز١ ٣و٤ظ الأصش اُزلبػ٢ِ ُِزؾلع " ٔلًٛخ انششكخ

 Cashit×Unconditional)أُؾبعج٢ اُـ٤ش ٓششٝؽ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ

Conservatismit)   انًُٕرط ك٢ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ، ٝػ٠ِ ٛزا عٞف ٣زْ ط٤بؿخ

 ب ٢ِ٣: ًٔ انضبنش

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 (Cashit×Unconditional 

Conservatismit) + 3 Firm Size it + 4 Leverageit + 5 ROAit + 

6 Growit + 7 Auditor Sizeit + ϵit 

 ؽٛش أٌ: 

 Firm Valueit =  ٖاُششًخ ه٤ٔخ ٢ٛ ػجبسح ػi  ك٠ اُلزشحt  ٝعٞف ٣زْ ه٤بعٜب

 . Tobin's Qثبعزخذاّ ؽش٣وخ 

 Cashit ٍُِٞششًخ  = ٗغجخ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطi  ك٠ اُلزشح

t. 

 Conditional Conservatismit  ْاُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝعٞف ٣ز =

 . ثبعزخذاّ الإعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ ه٤بعٚ

 Unconditional Conservatismit ُزؾلع أُؾبعج٢ اُـ٤ش ٓششٝؽ = ا

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  ٝعٞف ٣زْ ه٤بعٚ ثبعزخذاّ

 .سMTBُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ر

 Firm Sizeit=  ؽغْ اُششًخi  ك٠ اُلزشحt  ْٝرْ ه٤بعٚ ك٢ ػٞء اُِٞؿبس٣ز

 . أطٍٞ اُششًخ ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخاُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ 

 Leverageit =  ُِششًخ اُشاكؼخ أُب٤ُخi  ك٠ اُلزشحt  ٝرْ ه٤بعٜب ك٢ ػٞء ٗغجخ

 . اعٔب٢ُ الإُزضآبد ا٠ُ اعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ
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 ROAit  ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝرْ ه٤بعٚ ك٢ ػٞء طبك٢ اُشثؼ ثؼذ =

 . tك٠ اُلزشح  iُِششًخ  اُؼشائت ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ

 Growit  ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٝعٞف ٣زْ ه٤بعٚ ك٢ ػٞء اُلشم ث٤ٖ ٓج٤ؼبد =

 . tك٠ اُلزشح  iُِششًخ  اُغ٘خ اُؾب٤ُخ ٝاُغ٘خ اُغبثوخ ٓ٘غٞثبً ُٔج٤ؼبد اُغ٘خ اُغبثوخ

 Auditor Sizeit =  ُِششًخ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخi  ك٠ اُلزشحt  ٣ٝٔضَ ٓزـ٤ش

اعؼخ رشاعغ ثٞاعطخ أؽذ ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ٝاؽذ ارا ًبٗذ اُششًخ ٓؾَ أُش

 ك٢ خلاف رُي. ٣ٝؤخز اُو٤ٔخ رطلشس  Big 4ٌٓبرت أُشاعؼخ اٌُجشٟ 

 Cashit ×Conditional Conservatismit  = ٓزـ٤ش ٣و٤ظ الأصش اُزلبػ٢ِ

 .  ُِزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ

 Cashit × Unconditional Conservatismit  = ٓزـ٤ش ٣و٤ظ الأصش

 .  اُزلبػ٢ِ ُِزؾلع أُؾبعج٢ اُـ٤ش ٓششٝؽ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ

 ϵit =  اُخطؤ اُؼشٞائ٠ ٝاُزٟ ٣ٔضَ اُزـ٤شاد اُؼشٞائ٤خ ٗز٤غخ ُٔزـ٤شاد ُْ رشد

 ثبُ٘ٔٞرط.

 َزبئظ انذساعخ انزطجٛمٛخ: 7/4/5

 الإؽصبء انٕصفٙ نهًزغٛشاد:  7/4/5/0

٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ الإؽظبء اُٞطل٢ ُِٔزـ٤شاد اُجؾض٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ،      

ٝأُزٔضِخ ك٠ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ًٝزُي أػ٠ِ ه٤ٔخ ٝأهَ ه٤ٔخ ٌُبكخ 

 أُزـ٤شاد اُجؾض٤خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 أػهٗ لًٛخ ألم لًٛخ الإَؾشاف انًؼٛبس٘ انًزٕعظ انًزغٛشاد

Firm Value 5.5244 4.25646 6.46 00.34 

Cash 6.4432 6.56335 6.66 6.75 

Conditional 

Conservatism 

-0.6520 0.65406 -5.35 6.66 

Unconditional 

Conservatism 

0.0532 0.45020 -0.05 5.33 
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Firm Size 2.4455 0.24257 56.6 00.50 

Leverage -6.6625 6.30623 -6.35 6.46 

ROA 6.6350 6.35567 -6.04 6.24 

Grow 6.5406 6.65667 -6.65 6.72 

Auditor Size 6.4333 6.42657 6 0 

 ٔٚزضؼ يٍ خلال انغذٔل انغبثك يب ٚهٙ:

ٖٓ اعٔب٢ُ  %400.22 سTobin's Qرثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ      

خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب رزجب٣ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  2.44224الأطٍٞ ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ 

 . %0042ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  %24ُِششًخ ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ 

ٖٓ اعٔب٢ُ  %22.44 سCashرثِؾ ٓزٞعؾ ٗغجخ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ      

خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب رزجب٣ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع  2.04440الأطٍٞ ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ 

ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  %2.22الإؽزلبظ ُِششًخ ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ 

4422% . 

- سConditional Conservatismرثِؾ ٓزٞعؾ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ      

خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٣زجب٣ٖ اُزؾلع  0.20202ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  0.2040

ٝرشرلغ  0.40-ُٔؾبعج٢ أُششٝؽ ُِششًخ ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ ا

 .2.22ُزظَ ا٠ُ 

 Unconditionalرثِؾ ٓزٞعؾ اُزؾلع أُؾبعج٢ ؿ٤ش أُششٝؽ      

Conservatismخلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب  0.24000ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  0.0044 س

لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ  ٣زجب٣ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ اُـ٤ش ٓششٝؽ ُِششًخ ٖٓ ششًخ

 .0.44ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  0.00-

 سFirm Sizeرأطٍٞ اُششًخ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ ًٔب ثِؾ ٓزٞعؾ      

اُِٞؿبس٣زْ خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٣زجب٣ٖ  0.42444ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  4.2240

ٝرشرلغ  44.4ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ أطٍٞ اُششًخاُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ 

 . 00.00ُزظَ ا٠ُ 
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 2.40404ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  2.2400- سLeverageرًٔب ثِؾ ٓزٞعؾ اُشاكؼخ أُب٤ُخ      

-خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٝرزجب٣ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ 

 . 2.24ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  2.40

ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  2.4440 سROAرٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ًٔب ثِؾ ٓزٞعؾ      

ٖٓ ششًخ  ROAٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٣زجب٣ٖ  2.40424

 . 2.02ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  2.02-لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ 

 2.44244ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  2.0204 سGrowرٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ًٔب ثِؾ ٓزٞعؾ      

-ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش روَ ُزظَ ا٠ُ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٣زجب٣ٖ 

 . 2.44ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ  2.40

ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  2.2444 سAuditor Sizeرًٔب ثِؾ ٓزٞعؾ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ      

خلاٍ كزشح اُذساعخ، ًٔب ٣زجب٣ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٖٓ ششًخ لأخشٟ ؽ٤ش  2.24444

 . 0 ٝرشرلغ ُزظَ ا٠ُ 2روَ ُزظَ ا٠ُ 

 إخزجبس فشٔض انذساعخ:  7/4/5/5

 أٔلاً: رؾهٛم يصفٕفخ الإسرجبط نًزغٛشاد انذساعخ الأعبعٛخ:

 ٕٔٚضؼ انغذٔل انزبنٙ يصفٕفخ الإسرجبط ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ:     

 يصفٕفخ يؼبيلاد إسرجبط ثٛشعٌٕ نًزغٛشاد انذساعخ

 Firm انًزغٛشاد

Value 

Cash Conditional 

Conservatism 

Unconditional 

Conservatism 

Firm 

Size 

Leverage ROA Grow Auditor 

Size 

Firm Value 0         

Cash 6.670** 0        

Conditional 

Conservatism 

6.653** 6.747** 0       

Unconditional 

Conservatism 

6.754** 6.445** 6.367** 0      

Firm Size -6.536** -6.375** -6.426** -6.565** 0     

Leverage 6.523** -6.666 6.637 6.434** -6.365** 0    

ROA 6.406** 6.022** 6.042* 6.603 6.047* -6.674 0   

Grow 6.442** 6.426** 6.522** 6.352** -6.052* 6.005 6.665 0  

Auditor Size -6.050* -6.530** -6.526** -6.045* 6.003 6.565** -6.662 6.655 0 

   .6.60دانخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕٚخ   **

 .6.65دانخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕٚخ  *
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 انزؼهٛك ػهٗ يصفٕفخ الإسرجبط ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ: 

ٝه٤ٔخ اُششًخ  Cash)رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ر     

(Tobin's Q)  س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.440ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ %. ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 0ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ٝه٤ٔخ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  سConditional Conservatismر

%. ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.444ر

 سUnconditional Conservatismراُزؾلع أُؾبعج٢ ؿ٤ش أُششٝؽ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

اُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ س ٝٛزٙ اُؼلاهخ د2.442ٝه٤ٔخ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ ر

 %.0ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

س ٝه٤ٔخ اُششًخ ؽ٤ش Firm Sizeرٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ر     

%، 0ؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ س ٝٛزٙ ا2.442ُ-ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

س ٝه٤ٔخ اُششًخ ؽ٤ش Leverageًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ر

%، 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.044ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

ُششًخ س ٝه٤ٔخ اROAًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.204ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

س ٝه٤ٔخ اُششًخ Grow%. ٝرٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ر0

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.220ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

س Auditor Sizeخ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ر%، أخ٤شاً رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ0٣ٞ٘

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.040-ٝه٤ٔخ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

 %.4ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ      

هخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ س ٝٛزٙ اُؼلا2.424الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

اُزؾلع أُؾبعج٢ ؿ٤ش أُششٝؽ %. ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 0أهَ ٖٓ 

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ 2.224ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

 %.0ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 
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رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ  ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ      

%، ًٔب 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.444-ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ 

هخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ س، ًٔب رٞعذ ػلا2.242-الاسرجبؽ ر

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ 2.004س ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ رROAر

%، ٝرٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ 0داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

 س2.202س ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ رGrowأُج٤ؼبد ر

%، أخ٤شاً رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ 0ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

         ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ

 %.0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.040-ر

اُزؾلع ٝؾبعج٢ أُششٝؽ اُزؾلع أًُٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ      

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ 2.444ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر أُششٝؽ ؿ٤ش أُؾبعج٢

 %.0ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ؽ٤ش  أُششٝؽ اُزؾلع أُؾبعج٢رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝ     

%، 0أهَ ٖٓ  س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ2.242-ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

ؽ٤ش ثِؾ  أُششٝؽ اُزؾلع أُؾبعج٢ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝ

س، ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 2.244ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

س 2.020ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر أُششٝؽ اُزؾلع أُؾبعج٢س ROAٝالأطٍٞ ر

%، ٝرٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 4ؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓ

ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  أُششٝؽ اُزؾلع أُؾبعج٢س Growٝٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ر

%، أخ٤شاً رٞعذ ػلاهخ 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.044ر

ِؾ ؽ٤ش ث أُششٝؽ اُزؾلع أُؾبعج٢ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٝ

 %.0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.044-ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

 ؿ٤ش اُزؾلع أُؾبعج٢ًٔب رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝ     

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 2.424-ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر أُششٝؽ
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 اُزؾلع أُؾبعج٢ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝ%، ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ 0أهَ ٖٓ 

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.242ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر أُششٝؽ ؿ٤ش

س ROA%، ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر0ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

هخ س، ٝرٞعذ ػلا2.204ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر أُششٝؽ ؿ٤ش اُزؾلع أُؾبعج٢ٝ

ؽ٤ش ثِؾ  أُششٝؽ ؿ٤ش اُزؾلع أُؾبعج٢ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٝ

%، أخ٤شاً 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.444ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

 ؿ٤ش اُزؾلع أُؾبعج٢رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٝ

س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 2.020-ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر أُششٝؽ

 %.4أهَ ٖٓ 

ًٔب رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝؽغْ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ     

%، ًٔب رٞعذ 0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.444-الاسرجبؽ  ر

غْ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ س ٝؽROAػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر

%، ٝرٞعذ 4س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.024ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٝؽغْ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ 

%، أخ٤شاً رٞعذ ػلاهخ 4س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.004-ر

 س. 2.004ٌٓزت أُشاعؼخ ٝؽغْ اُششًخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ رؽشد٣خ ث٤ٖ ؽغْ 

س ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ROAًٔب رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر    

س، ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد 2.242-ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

س، أخ٤شاً رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ 2.000ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ر

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  

 %.0س ٝٛزٙ اُؼلاهخ داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 2.020ر

ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ      

ٝرٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت ، س2.244س ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ رROAر

 س.2.220-س ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ رROAأُشاعؼخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر
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ًٔب رٞعذ ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٝٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ؽ٤ش ثِؾ      

 س.2.204ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  ر

 انذساعخ:صبَٛبً: رؾهٛم ًَبرط الإَؾذاس لإخزجبس فشٔض 

 ًَٕرط الإَؾذاس الأٔل:

رى إعزخذاو ًَٕرط الإَؾذاس انزبنٙ لإخزجبس فيشض انجؾيش انفشػيٙ الأٔل ٔانمبئيم        

نهُمذٚييخ ثغييشض الإؽزفييبظ ػهييٗ لًٛييخ نزمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ "ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ ثأَييّ 

 ": انششكخ

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 Firm Sizeit + 3 Leverageit + 

4 ROAit + 5 Growit + 6 Auditor Sizeit + ϵit 

ريى إعيزخذاو أعيهٕة  لًٛيخ انشيشكخػهيٗ انُمذٚيخ ثغيشض الإؽزفيبظ ٔنمٛبط ػلالخ      

رؾهٛييم الإَؾييذاس انًزؼييذد، ٔثبنزييبنٗ ًٚكييٍ إخزجييبس صييؾخ انفييشض، ٔرٕضييؼ انغييذأل 

رمٛيٛى انًغيزضًشٍٚ نهُمذٚيخ ثغيشض ريأصٛش ًَٕرط الإَؾذاس انًزؼذد ٔرنك نزؾذٚذ انزبنٛخ 

 ثبنُغجخ نهششكبد يؾم انذساعخ: لًٛخ انششكخػهٗ الإؽزفبظ 

Model Summary 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .867a .752 .745 2.49899 .752 117.485 6 233 .000 .391 

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, 

FirmSize, Leverage, Cash 

   

b. Dependent Variable: FirmValue    
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ANOVA
b

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4402.116 6 733.686 117.485 .000
a
 

Residual 1455.074 233 6.245   

Total 5857.189 239    

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, FirmSize, Leverage, Cash 

b. Dependent Variable: FirmValue 

 

Coefficients
a

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 6.483 1.121  5.784 .000   

Cash 7.237 .829 .385 8.729 .000 .548 1.824 

FirmSize -.850- .103 -.335- -8.248- .000 .648 1.543 

Leverage 3.418 .588 .219 5.816 .000 .754 1.327 

ROA 6.038 .523 .396 11.543 .000 .904 1.107 

Grow 1.300 .293 .171 4.444 .000 .721 1.387 

AuditorSize -.698- .346 -.070- -2.015- .045 .884 1.131 

a. Dependent Variable: FirmValue 

     

انًزغٛيشاد ًُيٕرط الإَؾيذاس ٔرنيك نزؾذٚيذ ريأصٛش ٕٔٚضؼ انغيذٔل انزيبنٗ يهخيص ن     

 ثبنُغجخ نهششكبد يؾم انذساعخ: لًٛخ انششكخانًغزمهخ ػهٗ 
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 انًزغٛش

 

 انًؼهًبد انًمذسح

t.test F.test 

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

 6 ,666 007 ,425 6 ,666 5 ,724 6 ,423 انغضء انضبثذ

Cash 7.537 752, 2 666, 6 

Firm Size -6.256 -2.542 666, 6 

Leverage 3.402 5.206 666, 6 

ROA 632, 6 543, 00 666, 6 

Grow 0.366 4.444 666, 6 

Auditor Size -6.622 -5.605 645, 6 

R2 755, 6 

Adjusted R2 745, 6 

 ٚزضؼ يٍ انغذأل انغبثمخ اٜرٗ:

ُِزبًيييييذ ٓيييييٖ خِيييييٞ اُ٘ٔيييييٞرط ٓيييييٖ ٓشيييييٌِخ الإسرجيييييبؽ اُيييييزار٢ ثييييي٤ٖ الأخطيييييبء  -

س ؽ٤ش ثِـذ Durbin Watson Testس رْ اعشاء اخزجبس رAutocorrelationر

 ٠ٛٝ0.4 ثزُي روغ ػٖٔ أُذ١ أُلائْ ر 2.440س D-Wه٤ٔخ اؽظبئ٤خ اخزجبس ر

٣ييذٍ ػِيي٠ ػييذّ ٝعييٞد اسرجييبؽ راريي٢ ثيي٤ٖ اُجييٞاه٢ رييئصش ػِيي٠ طييؾخ س ٓٔييب 0.4 –

 اُ٘زبئظ.

ؼيذٍ  - ُٔ Adjusted R ٣زؼؼ إٔ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُ
2

أٟ إٔ أُزـ٤يشاد  424,2ثِيؾ 

% ٓييٖ اُزـ٤ييش اٌُِيي٠ كيي٠ أُزـ٤ييش اُزييبثغ ٝأُزٔضييَ كيي٠ ه٤ٔييخ 4,42أُغييزوِخ رلغييش 

 ُخ.اُششًخ. ٝثبه٠ اُ٘غجخ رشعغ ا٠ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ ك٠ أُؼبد

س F.testرْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح رٞك٤ن ٗٔٞرط الإٗؾيذاس ثبعيزخذاّ اخزجيبسر -

ٓٔيب ٣يذٍ  666,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  425,007 ٛي٠ F.testٝؽ٤ش إٔ ه٤ٔيخ 

، ًٔيب ه٤ٔخ اُشيشًخػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزٔضَ ك٠ 

Rيؼبييم انزؾذٚيذ ثِـذ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٝكوبً ُو٤ٔيخ 
2

ٝٛيزا ٣يذٍ  440,2 

ػِي٠ عيلآخ اُ٘ٔيٞرط أُويذس ٝعٞدريٚ ٝهييٞح ٗزبئغيٚ ػ٘يذ رلغي٤شٛب ثٔيب ٣زٞاكين ٓييغ 

 اُٞاهغ، ٝثبُزب٠ُ طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط ُزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ.
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وِخ ًيَ ػِي٠ ؽيذح ٝرُيي رْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُغضء اُضبثيذ ٝأُزـ٤يشاد أُغيز -

ٛيي٠  ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ t.testس ٝؽ٤ييش إٔ ه٤ٔييخ t.testثبعييزخذاّ اخزجييبسر

ُ٘وذ٣يخ آٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  752,2

 t.test. ًٔييب إٔ ه٤ٔييخ ه٤ٔييخ اُشييشًخرييؤص٤شاً ا٣غبث٤ييبً ٓؼ٣ٞ٘ييبً ػِيي٠  ثـييشع الإؽزلييبظ

ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠ رييؤص٤ش  666,6ػ٘ييذ ٓغييزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ييخ  2.542-ٛيي٠ ُؾغييْ اُشييشًخ 

. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔخ اُشيشًخرؤص٤شاً عِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ ؽغْ اُششًخ أُزـ٤ش أُغزوَ 

t.test  ٓٔيب ٣يذٍ ػِي٠  666,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  5.206ٛي٠ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ

. ًٔيب ه٤ٔخ اُشيشًخػ٠ِ  رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  اُشاكؼخ أُب٤ُخرؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ 

ػ٘يذ ٓغيزٟٞ  ٠ٛ00.543 س ROAُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ر t.testإٔ ه٤ٔخ 

رييؤص٤شاً ا٣غبث٤ييبً ٓؼييذٍ اُؼبئييذ ػِيي٠ الأطييٍٞ ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠ رييؤص٤ش  666,6ٓؼ٣ٞ٘ييخ 

 4.444ٛي٠ ُٔؼيذٍ ٗٔيٞ أُج٤ؼيبد  t.test. ًٔب إٔ ه٤ٔخ ه٤ٔخ اُششًخٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ 

رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً  ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبدػ٠ِ رؤص٤ش ٓٔب ٣ذٍ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

-ٛيي٠ ُؾغييْ ٌٓزييت أُشاعؼييخ  t.test. ًٔييب إٔ ه٤ٔييخ ه٤ٔييخ اُشييشًخػِيي٠  ٓؼ٣ٞ٘ييبً 

 ؽغيْ ٌٓزيت أُشاعؼيخٓٔب ٣ذٍ ػِي٠ ريؤص٤ش  645,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  5.605

 .ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ  رؤص٤شاً عِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً 

أُغييزوِخ لا رؼييب٠ٗ ٓييٖ ٝعييٞد ٓشييٌِخ ٣زؼييؼ ٓييٖ اُغييذاٍٝ اُغييبثوخ إٔ أُزـ٤ييشاد  -

 Varianceس VIFالإصدٝاط اُخطييي٠ ٝرُيييي لإٔ هييي٤ْ ٓؼبٓيييَ رؼيييخْ اُزجيييب٣ٖ ر

Inflation Factor ٖٓ َالأٓش اُزٟ ٣ش٤ش ا٠ُ ػيذّ ٝعيٞد ٓشيٌِخ اصدٝاط  02أه

 خط٠ ثبُ٘ٔٞرط.

 ًَٕرط الإَؾذاس انضبَٙ:

انفشػٙ انضيبَٙ ٔانمبئيم  رى إعزخذاو ًَٕرط الإَؾذاس انزبنٙ لإخزجبس فشض انجؾش       

"ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نهييزؾفع انًؾبعييجٙ انًشييشٔط ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى ثأَييّ 

 ": انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ
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Firm Valueit = 0+ 1 Cashit+ 2 (Cashit×Conditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit+ 4 Leverageit+ 5 ROAit+ 6 

Growit + 7 Auditor Sizeit + ϵit 

ريأصٛش انيزؾفع انًؾبعيجٙ انًشيشٔط ػهيٗ انؼلاليخ ثيٍٛ رمٛيٛى انًغيزضًشٍٚ ٔنمٛبط      

ريى إعيزخذاو أعيهٕة رؾهٛيم الإَؾيذاس انًزؼيذد،  نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

ًَييٕرط الإَؾييذاس ٔثبنزييبنٗ ًٚكييٍ إخزجييبس صييؾخ انفييشض، ٔرٕضييؼ انغييذأل انزبنٛييخ 

انييزؾفع انًؾبعييجٙ انًشييشٔط ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى رييأصٛش انًزؼييذد ٔرنييك نزؾذٚييذ 

 ثبنُغجخ نهششكبد يؾم انذساعخ: انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

Model Summary 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .869a .755 .748 2.48651 .755 102.192 7 232 .000 .416 

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, 

FirmSize, Leverage, Moderated1, Cash 

   

b. Dependent Variable: FirmValue    

 

ANOVA
b

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4422.796 7 631.828 102.192 .000
a
 

Residual 1434.393 232 6.183   

Total 5857.189 239    

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, FirmSize, Leverage, 

Moderated1, Cash 

b. Dependent Variable: FirmValue 
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Coefficients
a

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 6.632 1.118  5.931 .000   

Cash 7.458 .834 .397 8.946 .000 .537 1.863 

Moderated(1) .400 .219 .072 1.829 .019 .690 1.450 

FirmSize -.885- .104 -.348- -8.484- .000 .626 1.598 

Leverage 3.205 .596 .205 5.374 .000 .725 1.380 

ROA 5.677 .557 .373 10.197 .000 .790 1.266 

Grow 1.428 .299 .188 4.770 .000 .682 1.467 

AuditorSize -.765- .346 -.077- -2.207- .028 .874 1.144 

a. Dependent Variable: FirmValue      

انًزغٛيشاد انًغيزمهخ ًُٕرط الإَؾذاس ٔرنك نزؾذٚذ ريأصٛش ٕٔٚضؼ انغذٔل انزبنٗ يهخص ن     

 ثبنُغجخ نهششكبد يؾم انذساعخ: لًٛخ انششكخػهٗ 

 

 انًزغٛش

 

 انًؼهًبد انًمذسح

t.test F.test 

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

 6 ,666 065 ,025 6 ,666 5 ,230 6 ,635 انغضء انضبثذ

Cash 7.452 246, 2 666, 6 

Moderated(1) 6.466 252, 0 602, 6 

Firm Size -6.225 -2.424 666, 6 

Leverage 3.565 5.374 666, 6 

ROA 677, 5 027, 06 666, 6 

Grow 0.452 4.776 666, 6 

Auditor Size -6.765 -5.567 652, 6 

R2 755, 6 

Adjusted R2 742, 6 
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 ٚزضؼ يٍ انغذأل انغبثمخ اٜرٗ:

ُِزبًيييييذ ٓيييييٖ خِيييييٞ اُ٘ٔيييييٞرط ٓيييييٖ ٓشيييييٌِخ الإسرجيييييبؽ اُيييييزار٢ ثييييي٤ٖ الأخطيييييبء  -

س ؽ٤ش ثِـذ Durbin Watson Testس رْ اعشاء اخزجبس رAutocorrelationر

 0.4روغ ػٖٔ أُذ١ أُلائْ ر٠ٛٝ ثزُي  2.204س D-Wه٤ٔخ اؽظبئ٤خ اخزجبس ر

س ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠ ػييذّ ٝعييٞد اسرجييبؽ راريي٢ ثيي٤ٖ اُجييٞاه٢ رييئصش ػِيي٠ طييؾخ 0.4 –

 اُ٘زبئظ.

ؼيذٍ  - ُٔ Adjusted R ٣زؼؼ إٔ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُ
2

أٟ إٔ أُزـ٤يشاد  420,2ثِيؾ 

% ٖٓ اُزـ٤ش ا٠ٌُِ ك٠ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزٔضَ ه٤ٔخ اُششًخ. 0,42أُغزوِخ رلغش 

 اُ٘غجخ رشعغ ا٠ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ ك٠ أُؼبدُخ.ٝثبه٠ 

س F.testرْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح رٞك٤ن ٗٔٞرط الإٗؾيذاس ثبعيزخذاّ اخزجيبسر -

ٓٔييب ٣ييذٍ  666,6ػ٘ييذ ٓغييزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ييخ 025,065 ٛيي٠ F.testٝؽ٤ييش إٔ ه٤ٔييخ 

، ًٔيب ه٤ٔخ اُشيشًخػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزٔضَ ك٠ 

Rيؼبييم انزؾذٚيذ ِـذ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٝكوبً ُو٤ٔيخ ث
2

ٝٛيزا ٣يذٍ  444,2 

ػِي٠ عيلآخ اُ٘ٔيٞرط أُويذس ٝعٞدريٚ ٝهييٞح ٗزبئغيٚ ػ٘يذ رلغي٤شٛب ثٔيب ٣زٞاكين ٓييغ 

 اُٞاهغ، ٝثبُزب٠ُ طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط ُزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ.

ػِي٠ ؽيذح ٝرُيي رْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُغضء اُضبثيذ ٝأُزـ٤يشاد أُغيزوِخ ًيَ  -

ٛيي٠  ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ t.testس ٝؽ٤ييش إٔ ه٤ٔييخ t.testثبعييزخذاّ اخزجييبسر

ُ٘وذ٣يخ آٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  246,2

 t.test. ًٔييب إٔ ه٤ٔييخ ه٤ٔييخ اُشييشًخرييؤص٤شاً ا٣غبث٤ييبً ٓؼ٣ٞ٘ييبً ػِيي٠  ثـييشع الإؽزلييبظ

ؼيذٍ ر ُٔ  0.252ٛي٠ س Cashit×Conditional Conservatismitُِٔزـ٤يش اُ

ؼيذٍ ريؤص٤شاً ا٣غبث٤يبً  602,6ػ٘ذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  ُٔ ٓٔيب ٣يذٍ ػِي٠ ريؤص٤ش أُزـ٤يش اُ

ػ٘يذ  2.424-ٛي٠ ُؾغيْ اُشيشًخ  t.test. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔخ اُششًخٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ 

ريؤص٤شاً ؽغيْ اُشيشًخ ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ  666,6ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 5.374ٛي٠ ُِشاكؼيخ أُب٤ُيخ  t.test. ًٔب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔخ اُششًخعِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ 

 اُشاكؼيخ أُب٤ُيخٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤يش أُغيزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 
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ُٔؼيذٍ اُؼبئيذ ػِي٠  t.test. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔيخ اُشيشًخػِي٠  رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘يبً 

ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠  666,6ػ٘ييذ ٓغييزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ييخ  06.027ٛيي٠ س ROAالأطييٍٞ ر

. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ اُشيشًخرؤص٤شاً ا٣غبث٤يبً ٓؼ٣ٞ٘يبً ػِي٠ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ رؤص٤ش 

ٓٔيب  666,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  ٠ٛ4.776 ُٔؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد  t.testه٤ٔخ 

ًٔب إٔ . ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ  رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش 

 652,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  5.567-ٛي٠ ُؾغْ ٌٓزيت أُشاعؼيخ  t.testه٤ٔخ 

 .ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ  رؤص٤شاً عِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش 

٣زؼييؼ ٓييٖ اُغييذاٍٝ اُغييبثوخ إٔ أُزـ٤ييشاد أُغييزوِخ لا رؼييب٠ٗ ٓييٖ ٝعييٞد ٓشييٌِخ  -

 Varianceس VIFاُزجيييب٣ٖ رالإصدٝاط اُخطييي٠ ٝرُيييي لإٔ هييي٤ْ ٓؼبٓيييَ رؼيييخْ 

Inflation Factor ٖٓ َالأٓش اُزٟ ٣ش٤ش ا٠ُ ػيذّ ٝعيٞد ٓشيٌِخ اصدٝاط  02أه

 خط٠ ثبُ٘ٔٞرط.

ؼيييييييذٍ  - ُٔ أعيييييييلشد ٗزيييييييبئظ الإٗؾيييييييذاس أُزؼيييييييذد اُييييييي٠ إٔ اػيييييييبكخ أُزـ٤يييييييش اُ

(Cashit×Conditional Conservatismit)  ٖك٠ ٗٔيٞرط ه٤يبط اُؼلاهيخ ثي٤

شًخ أدٟ رؾغيٖ اُويذسح اُزلغي٤ش٣خ ُِ٘ٔيٞرط ٓيٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُش

، ًٝيزُي اسرلؼيذ ه٤ٔيخ ٓؼبٓيَ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٓيٖ 2.444ا٠ُ  2.440

ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠ الأصييش الإ٣غييبث٢ لإدخييبٍ اُييزؾلع أُؾبعييج٢  0.424اُيي٠  0.404

 أُششٝؽ ك٠ ٗٔٞرط اُؼلاهخ.

ُِٔزـ٤ش اُزٟ  2.204ثِـذ ه٤ٔخ ٓغز١ٞ اُذلاُخ اُخبص ثبخزجبس ٓغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ  -

٣ؼٌيييظ اُزلبػيييَ ثييي٤ٖ اُيييزؾلع أُؾبعيييج٢ أُشيييشٝؽ ٝاُ٘وذ٣يييخ ثـيييشع الإؽزليييبظ 

(Cashit× Conditional Conservatismit)  ٝٛيٞ أهيَ ٓيٖ ه٤ٔيخ ٓغيز١ٞ

ٓٔييب ٣شيي٤ش اُيي٠ ٝعييٞد رييؤص٤ش ٓؼ٘يي١ٞ لإدخييبٍ اُييزؾلع أُؾبعييج٢  2.24أُؼ٣ٞ٘ييخ 

 اُششًخ. أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ

ؼييذٍ كيي٠ ٗٔييٞرط  - ُٔ ارؼييؼ اسرلييبع اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ ثؼييذ ادخييبٍ أُزـ٤ييش اُ

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ  0.424ا٠ُ  0.404الإٗؾذاس ٖٓ 

 .2.004ٝص٣بدح ٓؼذٍ رؤص٤شٙ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ث٘غجخ 
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 ًَٕرط الإَؾذاس انضبنش:

نٙ لإخزجبس فشض انجؾش انفشػٙ انضبنيش ٔانمبئيم رى إعزخذاو ًَٕرط الإَؾذاس انزب       

"ٕٚعيذ ريأصٛش يؼُيٕ٘ نهيزؾفع انًؾبعيجٙ انغٛيش يشيشٔط ػهيٗ انؼلاليخ ثيٍٛ رمٛيٛى ثأَّ 

 ": انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

Firm Valueit = 0 + 1 Cashit + 2 (Cashit× Unconditional 

Conservatismit) + 3 Firm Sizeit + 4 Leverageit + 5 ROAit + 

6 Growit+ 7 Auditor Sizeit + ϵit 

ريييأصٛش انيييزؾفع انًؾبعيييجٙ انغٛيييش يشيييشٔط ػهيييٗ انؼلاليييخ ثيييٍٛ رمٛيييٛى ٔنمٛيييبط      

رييى إعييزخذاو أعييهٕة رؾهٛييم  انًغييزضًشٍٚ نهُمذٚييخ ثغييشض الإؽزفييبظ ٔلًٛييخ انشييشكخ

الإَؾييذاس انًزؼييذد، ٔثبنزييبنٗ ًٚكييٍ إخزجييبس صييؾخ انفييشض، ٔرٕضييؼ انغييذأل انزبنٛييخ 

انييزؾفع انًؾبعييجٙ انغٛييش يشييشٔط ػهييٗ رييأصٛش ًَييٕرط الإَؾييذاس انًزؼييذد ٔرنييك نزؾذٚييذ 

ثبنُغييجخ  انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ نهُمذٚييخ ثغييشض الإؽزفييبظ ٔلًٛييخ انشييشكخ

 ساعخ:نهششكبد يؾم انذ

Model Summary 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 
.871

a
 .759 .752 2.46685 .759 

104.35

8 
7 232 .000 .403 

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, 

FirmSize, Leverage, Moderated2, Cash 

   

b. Dependent Variable: FirmValue    
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ANOVA
b

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4445.385 7 635.055 104.358 .000
a
 

Residual 1411.804 232 6.085   

Total 5857.189 239    

a. Predictors: (Constant), AuditorSize, ROA, Grow, FirmSize, Leverage, 

Moderated2, Cash 

b. Dependent Variable: FirmValue 

 

Coefficients
a

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 6.660 1.108  6.009 .000   

Cash 7.300 .819 .388 8.916 .000 .548 1.825 

Moderated(2) .498 .187 .101 2.667 .008 .717 1.394 

FirmSize -.842- .102 -.332- -8.282- .000 .647 1.545 

Leverage 3.540 .582 .227 6.083 .000 .749 1.335 

ROA 5.310 .584 .349 9.092 .000 .706 1.416 

Grow 1.471 .296 .193 4.973 .000 .687 1.455 

AuditorSize -.846- .346 -.085- -2.444- .015 .861 1.161 

a. Dependent Variable: FirmValue       

 

انًزغٛيشاد ًُٕرط الإَؾيذاس ٔرنيك نزؾذٚيذ ريأصٛش ٕٔٚضؼ انغذٔل انزبنٗ يهخص ن       

 ثبنُغجخ نهششكبد يؾم انذساعخ: لًٛخ انششكخانًغزمهخ ػهٗ 
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 انًزغٛش

 

 انًمذسحانًؼهًبد 

t.test F.test 

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

يغزٕٖ  انمًٛخ

 انًؼُٕٚخ

 6 ,666 064 ,352 6 ,666 6 ,662 6 ,666 انغضء انضبثذ

Cash 7.366 206, 2 666, 6 

Moderated(2) 6.422 667, 5 662, 6 

Firm Size -6.245 -2.525 666, 6 

Leverage 3.546 6.623 666, 6 

ROA 306, 5 625, 2 666, 6 

Grow 0.470 4.273 666, 6 

Auditor Size -6.246 -5.444 605, 6 

R2 752, 6 

Adjusted R2 755, 6 

 ٚزضؼ يٍ انغذأل انغبثمخ اٜرٗ:

ُِزبًيييييذ ٓيييييٖ خِيييييٞ اُ٘ٔيييييٞرط ٓيييييٖ ٓشيييييٌِخ الإسرجيييييبؽ اُيييييزار٢ ثييييي٤ٖ الأخطيييييبء  -

س ؽ٤ش ثِـذ Durbin Watson Testس رْ اعشاء اخزجبس رAutocorrelationر

 ٠ٛٝ0.4 ثزُي روغ ػٖٔ أُذ١ أُلائْ ر 2.224س D-Wه٤ٔخ اؽظبئ٤خ اخزجبس ر

س ٓٔييب ٣ييذٍ ػِيي٠ ػييذّ ٝعييٞد اسرجييبؽ راريي٢ ثيي٤ٖ اُجييٞاه٢ رييئصش ػِيي٠ طييؾخ 0.4 –

 اُ٘زبئظ.

ؼيذٍ  - ُٔ Adjusted R ٣زؼؼ إٔ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُ
2

أٟ إٔ أُزـ٤يشاد  440,2ثِيؾ 

ُزـ٤ش ا٠ٌُِ ك٠ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزٔضَ ه٤ٔخ اُششًخ. % ٖٓ ا0,44أُغزوِخ رلغش 

 ٝثبه٠ اُ٘غجخ رشعغ ا٠ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ ك٠ أُؼبدُخ.

س F.testرْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح رٞك٤ن ٗٔٞرط الإٗؾيذاس ثبعيزخذاّ اخزجيبسر -

ٓٔيب ٣يذٍ  666,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  352,064 ٛي٠ F.testٝؽ٤ش إٔ ه٤ٔيخ 

، ًٔيب ه٤ٔخ اُشيشًخػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزٔضَ ك٠ 

Rيؼبييم انزؾذٚيذ ثِـذ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٝكوبً ُو٤ٔيخ 
2

ٝٛيزا ٣يذٍ  444,2 
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ػِي٠ عيلآخ اُ٘ٔيٞرط أُويذس ٝعٞدريٚ ٝهييٞح ٗزبئغيٚ ػ٘يذ رلغي٤شٛب ثٔيب ٣زٞاكين ٓييغ 

 ٘ٔٞرط ُزؾو٤ن أٛذاف اُذساعخ.اُٞاهغ، ٝثبُزب٠ُ طلاؽ٤خ اُ

رْ اعشاء اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُغضء اُضبثيذ ٝأُزـ٤يشاد أُغيزوِخ ًيَ ػِي٠ ؽيذح ٝرُيي  -

ٛيي٠  ُِ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ t.testس ٝؽ٤ييش إٔ ه٤ٔييخ t.testثبعييزخذاّ اخزجييبسر

ُ٘وذ٣يخ آٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  206,2

 t.test. ًٔييب إٔ ه٤ٔييخ ه٤ٔييخ اُشييشًخص٤شاً ا٣غبث٤ييبً ٓؼ٣ٞ٘ييبً ػِيي٠ رييؤ ثـييشع الإؽزلييبظ

ؼيييذٍ ر ُٔ ٛييي٠ س Cashit× Unconditional Conservatismitُِٔزـ٤يييش اُ

ؼيذٍ ريؤص٤شاً  662,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  5.667 ُٔ ٓٔب ٣ذٍ ػِي٠ ريؤص٤ش أُزـ٤يش اُ

 2.525-٠ٛ ُؾغْ اُششًخ  t.test. ًٔب إٔ ه٤ٔخ ه٤ٔخ اُششًخا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ 

ؽغيْ اُشيشًخ ٓٔب ٣يذٍ ػِي٠ ريؤص٤ش أُزـ٤يش أُغيزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٛيي٠ ُِشاكؼييخ أُب٤ُيخ  t.test. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔيخ اُشييشًخريؤص٤شاً عيِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘ييبً ػِي٠ 

اُشاكؼخ ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  6.623

ُٔؼيذٍ اُؼبئيذ  t.test. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ ه٤ٔخ اُشيشًخػ٠ِ  رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  أُب٤ُخ

ٓٔيب ٣يذٍ ػِي٠  666,6ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٠ٛ2.625 س ROAػ٠ِ الأطٍٞ ر

. ًٔيب إٔ ه٤ٔيخ اُشيشًخرؤص٤شاً ا٣غبث٤يبً ٓؼ٣ٞ٘يبً ػِي٠ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ رؤص٤ش 

ٓٔيب  666,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  ٠ٛ4.273 ُٔؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد  t.testه٤ٔخ 

. ًٔب إٔ ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ  رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش 

 605,6ػ٘يذ ٓغيزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘يخ  5.444-ٛي٠ ُؾغْ ٌٓزيت أُشاعؼيخ  t.testه٤ٔخ 

 .ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ  رؤص٤شاً عِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘بً  ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ رؤص٤ش 

زـ٤ييشاد أُغييزوِخ لا رؼييب٠ٗ ٓييٖ ٝعييٞد ٓشييٌِخ ٣زؼييؼ ٓييٖ اُغييذاٍٝ اُغييبثوخ إٔ أُ -

 Varianceس VIFالإصدٝاط اُخطييي٠ ٝرُيييي لإٔ هييي٤ْ ٓؼبٓيييَ رؼيييخْ اُزجيييب٣ٖ ر

Inflation Factor ٖٓ َالأٓش اُزٟ ٣ش٤ش ا٠ُ ػيذّ ٝعيٞد ٓشيٌِخ اصدٝاط  02أه

 خط٠ ثبُ٘ٔٞرط.

ؼيييييييذٍ - ُٔ  أعيييييييلشد ٗزيييييييبئظ الإٗؾيييييييذاس أُزؼيييييييذد اُييييييي٠ إٔ اػيييييييبكخ أُزـ٤يييييييش اُ

(Cashit×Unconditional Conservatismit)  كيي٠ ٗٔييٞرط ه٤ييبط اُؼلاهييخ



 
 ...  وغير المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية  لمشروطأثر التحفظ المحاسبي ا  قياس

 عبد العزيز على الجندي  يوسف مر/ تاد 

                                                                                             020                                                                                          0202اُؼذد اُضبُش   

 

 

 

ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ أدٟ رؾغيٖ اُويذسح اُزلغي٤ش٣خ ُِ٘ٔيٞرط 

، ًٝيزُي اسرلؼيذ ه٤ٔيخ ٓؼبٓيَ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ 2.444اُي٠  2.440ٖٓ 

عيج٢ ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ الأصيش الإ٣غيبث٢ لإدخيبٍ اُيزؾلع أُؾب 0.404ا٠ُ  0.404ٖٓ 

 ؿ٤ش أُششٝؽ ك٠ ٗٔٞرط اُؼلاهخ.

ُِٔزـ٤ش اُزٟ  2.220ثِـذ ه٤ٔخ ٓغز١ٞ اُذلاُخ اُخبص ثبخزجبس ٓغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ  -

٣ؼٌيظ اُزلبػييَ ثي٤ٖ اُييزؾلع أُؾبعييج٢ اُـ٤يش ٓشييشٝؽ ٝاُ٘وذ٣يخ ثـييشع الإؽزلييبظ 

(Cashit×Unconditional Conservatismit)  أهَ ٖٓ ه٤ٔيخ ٓغيز١ٞ ٞٛٝ

ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لإدخبٍ اُزؾلع أُؾبعج٢ اُـ٤يش  ٓٔب ٣ش٤ش 2.24أُؼ٣ٞ٘خ 

 ٓششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ.

ؼييذٍ كيي٠ ٗٔييٞرط  - ُٔ ارؼييؼ اسرلييبع اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ ثؼييذ ادخييبٍ أُزـ٤ييش اُ

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع اُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزليبظ  0.404ا٠ُ  0.404الإٗؾذاس ٖٓ 

 .2.004ؼذٍ رؤص٤شٙ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ث٘غجخ ٝص٣بدح ٓ

 يُبلشخ َزبئظ فشٔض انجؾش: 7/4/5/3

ص٣ييبدح اُ٘وذ٣ييخ ٣زؼييؼ ٓييٖ رؾ٤ِييَ ٗزييبئظ اخزجييبس كييشع اُجؾييش اُلشػيي٢ الأٍٝ إٔ      

ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝثبُزب٠ُ ٣زْ سكغ كشع ُٜب رؤص٤ش ثـشع الإؽزلبظ 

"ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نزمٛييٛى  ػِيي٠ أٗييٚاُؼييذّ ٝهجييٍٞ اُلييشع اُجييذ٣َ ٝاُييز١ ٣يي٘ض 

، ٝرزليين ٛييزٙ اُ٘ز٤غييخ ٓييغ "انًغييزضًشٍٚ نهُمذٚييخ ثغييشض الإؽزفييبظ ػهييٗ لًٛييخ انشييشكخ

ػٛغييٙ، ;  Dittmar and Mahrt-Smith, 2007)ثؼييغ اُذساعييبد ٜٓ٘ييب 

 (Lee and Lee, 2009)ُٝيْ رزلين اُ٘زيبئظ ٓيغ دساعيخ  (5602انًيلاػ،  ;5602

ِج٤خ ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ثـيشع الإؽزليبظ ٝه٤ٔيخ اُشيشًخ الا ٝاُز٠ رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ع

أٜٗب أسعؼذ إٔ ٛزٙ اُؼلاهخ اُغِج٤خ رٌٕٞ أًضش ٝػيٞؽبً كي٢ اُشيشًبد اُزي٢ رؼيب٢ٗ ٓيٖ 

ػؼق ٗظْ ؽًٞٔخ اُششًبد ثٜب، ٣ٝشٟ اُجبؽش إٔ رِي اُ٘ز٤غخ رؼذ ٓ٘طو٤يخ ٗظيشاً لإٔ 

٢ اُشيشًبد اُزي٢ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٣٘خلغ ثشيٌَ عيٞٛش١ كي

رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق ٗظْ اُؾًٞٔخ ثٜب، ث٤٘ٔب ٣زؾغٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُلأسطذح اُ٘وذ٣خ ك٢ 
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اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٗظْ ؽًٞٔخ ه٣ٞخ ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُ اُزو٤٤ْ الإ٣غبث٢ ُلأسطذح اُ٘وذ٣يخ 

 . ثـشع الإؽزلبظ ثٞاعطخ أُغزضٔش٣ٖ

لشػ٢ اُضيب٢ٗ إٔ اػيبكخ أُزـ٤يش ٣زؼؼ ٖٓ رؾ٤َِ ٗزبئظ اخزجبس كشع اُجؾش أًُب      

ؼيذٍ ُٔ ا٣غيبث٢ ٓؼ٘ي١ٞ ُيٚ ريؤص٤ش  (Cashit× Conditional Conservatismit) اُ

، ٝثبُزب٠ُ ٣زْ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ ػ٠ِ

"ٕٚعيذ ريأصٛش يؼُيٕ٘  سكغ كشع اُؼذّ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ ٝاُز١ ٣ي٘ض ػِي٠ أٗيٚ

نهييزؾفع انًؾبعييجٙ انًشييشٔط ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ نهُمذٚييخ ثغييشض 

، ًزُي ٣زؼؼ ٖٓ رؾ٤َِ ٗزبئظ اخزجبس كيشع اُجؾيش اُلشػي٢ "الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

ؼيذٍ ُٔ ُيٚ  (Cashit×Unconditional Conservatismit) اُضبُش إٔ اػبكخ أُزـ٤ش اُ

اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔيخ  ػ٠ِا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش 

 ، ٝثبُزب٠ُ ٣زْ سكغ كشع اُؼذّ ٝهجيٍٞ اُليشع اُجيذ٣َ ٝاُيز١ ٣ي٘ض ػِي٠ أٗيٚاُششًخ

"ٕٚعييذ ريييأصٛش يؼُييٕ٘ نهيييزؾفع انًؾبعيييجٙ انغٛييش يشيييشٔط ػهيييٗ انؼلالييخ ثيييٍٛ رمٛيييٛى 

زٙ اُ٘ز٤غيخ ٓيغ ثؼيغ ، ٝرزلين ٛي"انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انشيشكخ

 Louis, et al., 2012; Lin, et al., 2014; Al-Amri, et)اُذساعيبد ٜٓ٘يب 

al., 2015  ; ،5605ػجيذانؾهٛىCho and Choi, 2016;  ;5606، إثيشاْٛى; 

، ٣ٝيشٟ اُجبؽيش إٔ رِيي اُ٘ز٤غيخ رؼيذ ٓ٘طو٤يخ ٗظيشاً (5602ؽًبد، ; 5607ساشٕاٌ، 

روبس٣شٛييب أُب٤ُيييخ لا ٣ٞعييذ ثٜييب أٝ ٣ويييَ ثٜييب ٝعيييٞد لإٔ اُشييشًبد الأًضييش رؾلظيييبً كيي٠ 

ٓٔبسعبد أٝ أٗشطخ اُزلاػت ثبلأسثبػ، ٝٛزا الأٓش ٣ئدٟ ا٠ُ رؾغ٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ 

 ُلأسطذح اُ٘وذ٣خ ٝٓب ٣٘زظ ػٖ رُي ٖٓ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ.

 انخلاصخ ٔانُزبئظ ٔانزٕصٛبد ٔانزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخ: 7/5

 ٔانُزبئظ:انخلاصخ  7/5/0

ك٢ ه٤بط أصش اُزؾلع أُؾبعج٠ أُششٝؽ ٣زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٠ ٖٓ ٛزا اُجؾش      

ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ 

دٝاكغ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ  . ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف رْ ر٘بٍٝاُششًخ
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 ،اُزؾلع أُؾبعج٠ ثزو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظػلاهخ ، ًٝزُي اُششًخ

 ًٔب رْ اعشاء دساعخ رطج٤و٤خ لإخزجبس كشٝع اُذساعخ.

 ٝهبّ اُجبؽش ًزُي ثظ٤بؿخ كشع اُجؾش اُشئ٤غ٠ ٝاُزٟ رٔضَ ك٠:

ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نهييزؾفع انًؾبعييجٗ ػهييٗ انؼلالييخ ثييٍٛ رمٛييٛى انًغييزضًشٍٚ "     

 ٔلًٛخ انششكخ". نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ

 ْٔزا انفشض انشئٛغٗ ًٚكٍ رمغًّٛ إنٗ انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ:

 .ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخزو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُ -

٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ  -

 .اُششًخُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ 

٣ٞعييذ رييؤص٤ش ٓؼ٘يي١ٞ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ اُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ  -

 .أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ

اُذساعيبد اُغيبثوخ ٝأُشرجطيخ ثبُٔٞػيٞع ٓيٖ  ًٔب ر٘بٍٝ اُجبؽش ػشػبً ُؼيذد ٓيٖ     

 ر٘بُٝييذ خييلاٍ روغيي٤ٜٔب اُيي٠ ٓغٔييٞػز٤ٖ، ؽ٤ييش رؼيئ٘ذ أُغٔٞػييخ الأُٝيي٠ دساعييبد

ًٔييب رؼيئ٘ذ ، اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ثظييلخ ػبٓييخ أٝ ثشييو٤ٚ أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ

أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ دساعبد ر٘بُٝذ اُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ٝه٤ٔيخ اُشيشًخ ٓؼيبً أٝ ًيَ 

، ٝاُؼلاهييخ ثيي٤ٖ اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝاُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ، ٜٓ٘ٔييب ثظييٞسح ٓ٘لييشدح

  ٝخلاطخ ٓب ارؼؼ ٖٓ ٛزٙ اُذساعبد:

إٔ ثؼغ ٛزٙ اُذساعبد ريْ رطج٤وٜيب كي٢ ث٤ئيخ أػٔيبٍ ٓخزِليخ ػيٖ اُج٤ئيخ أُظيش٣خ،  -

ٝثبُزييب٢ُ هييذ لا رييزلائْ ٗزبئغٜييب ٓييغ ث٤ئييخ الأػٔييبٍ أُظييش٣خ، ٝرُييي ثغييجت اخييزلاف 

 اُؼٞآَ الإهزظبد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٝاُغ٤بع٤خ ٝاُضوبك٤خ ٝؿ٤شٛب.

بٓيخ دٕٝ اُزلشهيخ ًٔب إٔ ثؼغ ٛيزٙ اُذساعيبد ر٘بُٝيذ اُيزؾلع أُؾبعيج٢ ثظيلخ ػ -

ث٤ٖ اُزؾلع أُششٝؽ ٝاُزؾلع اُـ٤ش ٓششٝؽ، ًَٝ ٜٓ٘ٔب ُيٚ ؽيشم ٓخزِليٚ ُو٤بعيٚ 

 ٝرٞػ٤ؼ أصشٙ ػ٠ِ أٟ ٖٓ أُغبلاد اُز٠ ٝسدد ثبُذساعبد اُغبثوخ.

ك٠ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش  –ٝعٞد ٗذسح ك٠ اُذساعبد ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼشث٠ ؽز٠ ا٥ٕ  -

٢ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ اُ٘وذ٣ييخ ثـييشع ٝاُزيي٢ اٛزٔييذ ثو٤ييبط أصييش اُييزؾلع أُؾبعييج –
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الإؽزلييبظ ٝه٤ٔييخ اُشييشًخ. ٝثبُزييب٠ُ رظٜييش أ٤ٔٛييخ اُذساعييخ اُؾب٤ُييخ كيي٢ أٜٗييب رز٘ييبٍٝ 

اُؼلاهييخ اُزؤص٤ش٣ييخ ُِييزؾلع أُؾبعييج٢ أُشييشٝؽ ٝؿ٤ييش أُشييشٝؽ ػِيي٠ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ 

 رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ.

هييذ سًييضد ػِيي٠  (Al-Amri, et al., 2015)أٗييٚ ػِيي٠ اُييشؿْ ٓييٖ إٔ دساعييخ  -

اُييزؾلع أُؾبعييج٢ ٝاُ٘وذ٣ييخ ثـييشع الإؽزلييبظ الا أٜٗييب هبٓييذ  دساعييخ اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ

ثييبُزطج٤ن ػِيي٠ دٍٝ ٓغِييظ اُزؼييبٕٝ اُخ٤ِغيي٢ ٝٛييٞ ٓييب ٣خزِييق ػييٖ ث٤ئييخ الأػٔييبٍ 

اُزؾلع أُؾبعج٢ ثظٞسح ػبٓخ ُْٝ رؾيذد أصيش ًيَ ، ًٔب أٜٗب سًضد ػ٠ِ أُظش٣خ

اُؼلاهيخ ثي٤ٖ رو٤ي٤ْ أُغيزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣يخ  شيشٝؽ ٝاُـ٤يش ٓشيشٝؽ ػِي٠ٖٓ اُزؾلع أُ

ٝاُزي٠ ر٘بُٝيذ  (5602)انًيلاػ، إٔ دساعيخ ًٔيب  ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُشيشًخ.

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝالاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ عيٞدح الأسثيبػ 

رؾذ٣يذ أصيش ًيَ ٓيٖ  ػِي٠ ٝاُز٠ رخزِق ػٖ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝاُز٠ رشًيضأُؾبعج٤خ 

اُؼلاهييخ ثيي٤ٖ رو٤يي٤ْ أُغييزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣ييخ  اُييزؾلع أُشييشٝؽ ٝاُـ٤ييش ٓشييشٝؽ ػِيي٠

 ثـشع الإؽزلبظ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝٛزا ٓب عٞف ٣زْ ر٘بُٝٚ رلظ٤لاً ك٠ ٛزا اُجؾش.

اُزؾلع أُؾبعج٢ ٓٞػؾبً ٓلٜٞٓيٚ ٝأٗٞاػيٚ ٝأ٤ٔٛزيٚ ٝٓؾذداريٚ  ًٔب ر٘بٍٝ اُجبؽش     

أصيش ، ٝػلاهخ اُزؾلع أُؾبعج٠ ثبُ٘وذ٣يخ ثـيشع الإؽزليبظ ر٘بٍٝ اُجبؽش ًزُي .ٚٝه٤بع

الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ًٝزُي اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝدٝاكغ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ 

 .ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ

ًٔب رْ اعشاء دساعخ رطج٤و٤يخ لإخزجيبس كيشٝع اُذساعيخ ؽ٤يش اػزٔيذ اُجبؽيش ػِي٠      

، EGX100ٝأُذسعيخ ػِي٠ ٓئشيش ػ٤٘يخ ٓيٖ اُشيشًبد أُو٤يذح ثبُجٞسطيخ أُظيش٣خ 

ٝهبّ اُجبؽش ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ  ،0200ا٠ُ ػبّ  0204خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

وبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ، اُزًٝزُي ٖٓ ٝاهغ  ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد

ٝٓٞهغ ًَ ششًخ ػ٠ِ الإٗزشٗذ ٝٓٞهغ ششًخ ٓجبشش اُؼب٤ُٔخ ثبلإػبكخ ا٠ُ أُئششاد 

 اُزؾ٤ِ٤ِخ أُ٘شٞسح ثٞاعطخ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ٝاُجٞسطخ أُظش٣خ، ثبلإػبكخ

اُذساعيخ ٝرٔضِيذ ػ٤٘يخ  ا٠ُ ثؼغ أُظبدس الأخشٟ ٝاُز٠ رغبػذ ك٠ أؿشاع اُجؾيش.
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ثؼيذ اعيزجؼبد اُج٘يٞى ٗظيشاً لإخيزلاف ؽج٤ؼيخ ٝرُي  ٓشبٛذحس 022ششًخ ر  42ك٠ ػذد 

 .زؤص٤ش ػ٠ِ دهخ اُ٘زبئظاُ ٗشبؽٜب ػٖ ؽج٤ؼخ ٗشبؽ ثبه٠ ششًبد اُؼ٤٘خ ُزغ٘ت

ٔرنك نمٛبط انًزغٛشاد  SPSS Vol.18ٔرى إدخبل انجٛبَبد فٗ ثشَبيظ      

لإؽصبئٛخ، ٔرى انزٕصم إنٗ انؼذٚذ يٍ انًغزخذيخ يٍ خلال يغًٕػخ يٍ الأعبنٛت ا

انُزبئظ ٔانزٗ رى ركشْب رفصٛلاً فٗ يزٍ انجؾش، ٔلذ رًضهذ خلاصخ ْزِ انُزبئظ فٗ 

 اٜرٙ:

رئصش اُ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ رؤص٤شاً ا٣غبث٤بً ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشيشًخ، ٝرُيي ػ٘يذ ٓغيزٟٞ  -

ٝعيٞد ريؤص٤ش  ، الأٓش اُيزٟ ٣شي٤ش اُي٠% ك٢ ع٤ٔغ اُ٘ٔبرط اُجؾض٤خ0ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

، ٝٛيٞ ٓيب ٣ؼ٘ي٢ آٌب٤ٗيخ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشيشًخ ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘

"ٕٚعييذ رييأصٛش يؼُييٕ٘ نزمٛييٛى  ٝاُييز١ ٗييض ػِيي٠ أٗييٚ انفييشض انفشػييٙ الأٔلهجييٍٞ 

  ".انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ػهٗ لًٛخ انششكخ

ؼييييذٍ  ٝعييييٞد رييييؤص٤ش ا٣غييييبث٢ ٓؼ٘يييي١ٞ - ُٔ  Cashit×Conditional)ُِٔزـ٤ييييش اُ

Conservatismit) ٍٞٝاُيز١  انفيشض انفشػيٙ انضيبَٙ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ آٌب٤ٗخ هج

"ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع انًؾبعجٙ انًششٔط ػهيٗ انؼلاليخ ثيٍٛ  ٗض ػ٠ِ أٗٚ

  ."رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

ؼيييذٍ ٝعيييٞد ريييؤص٤ش ا٣غيييبث٢ ٓؼ٘ييي١ٞ - ُٔ  Cashit×Unconditional) ُِٔزـ٤يييش اُ

Conservatismit) ٍٞٝاُيز١  انفيشض انفشػيٙ انضبنيش، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ آٌب٤ٗخ هج

"ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفع انًؾبعجٙ انغٛش يشيشٔط ػهيٗ انؼلاليخ  ٗض ػ٠ِ أٗٚ

  ."ثٍٛ رمٛٛى انًغزضًشٍٚ نهُمذٚخ ثغشض الإؽزفبظ ٔلًٛخ انششكخ

بئظ ٝاُزٞط٤بد ٝاُزٞعٜبد اُجؾض٤خ ٝأخ٤شاً هبّ اُجبؽش ثبعزؼشاع اُخلاطخ ٝاُ٘ز     

أُغزوج٤ِخ، ؽ٤ش رٌٖٔ اُجبؽش ٖٓ اعزخلاص ثؼغ اُ٘زبئظ ٝاُز٠ رْ رًشٛب عبثوبً، 

 ٝروذ٣ْ ػذد ٖٓ اُزٞط٤بد ٝاُزٞعٜبد اُجؾض٤خ أُغزوج٤ِخ. 
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 انزٕصٛبد: 7/5/5

ػ٠ِ اُغٜبد اُشهبث٤خ اُؼَٔ ػ٠ِ ٗشش اُٞػ٠ ُذٟ اُششًبد ثؤ٤ٔٛخ رطج٤ن  -

أُزؾلظخ اُٞاسدح ثٔؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ ٝرُي ُِؾلبظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُغ٤بعبد 

 اُششًخ ٝهذسرٜب ػ٠ِ ٓٞاعٜخ أٟ رؾذ٣بد اهزظبد٣خ.

ػ٠ِ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ رٞع٤ٚ اُششًبد ا٠ُ إٔ الإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٣غت إٔ  -

ُزٌب٤ُق ٣ٌٕٞ ػ٘ذ أُغز١ٞ اُز١ ٣ؾون اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٓ٘بكغ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب ٝا

 أُشرجطخ ثزُي ٜٝٓ٘ب رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝرُي ثٔب ٣ؾبكع ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.

ػشٝسح ه٤بّ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ٝاُجٞسطخ أُظش٣خ ثزؾذ٣ذ ٓجِؾ ٓؾذد  -

ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٣غت الإُزضاّ ثٚ، ٝآٌب٤ٗخ 

أُظش٣خ، ٝك٠ ؽبُخ إٔ اُششًخ ٓو٤ذح ثبُلؼَ عؼِٚ أؽذ ششٝؽ اُو٤ذ ثبُجٞسطخ 

ثبُجٞسطخ ٝؽذس اٗخلبع أٝ ص٣بدح ُٜزا أُجِؾ أُؾذد ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٣غت 

 ػ٠ِ اُششًخ إٔ رٞػؼ أعجبة ٝٓجشساد رُي.

ػشٝسح ه٤بّ أهغبّ أُؾبعجخ ثب٤ٌُِبد ٝأُؼبٛذ أُظش٣خ أُخزظخ ثزط٣ٞش رٞط٤ق  -

ػخ ٜٓ٘ب اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُوشساد ٝرُي ثبػبكخ ٓٞػٞػبد ٓز٘ٞ

أُششٝؽ ٝاُ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُٞػٞػبد ٝرُي ثٔب ٣ؾون اعزلبدح 

 ُِطلاة ٝرشثؾ ث٤ٖ اُغبٗج٤ٖ الأًبد٢ٔ٣ ٝأُٔبسعخ اُؼ٤ِٔخ.

 انزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخ: 7/5/3

 خ ثـشع الإؽزلبظ. ه٤بط آصش هبث٤ِخ اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ُِوشاءح ػ٠ِ اُ٘وذ٣ -

 ه٤بط آصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ُِوشاءح. -

 ه٤بط آصش رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ.  -

 ه٤بط آصش اُزـ٤٤ش الإُضا٢ٓ ُِٔشاعغ ػ٠ِ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ.  -

 د ػ٠ِ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الإؽزلبظ. ه٤بط آصش ٓغئ٤ُٞخ اُششًب -
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 لبئًخ انًشاعغ:

 أٔلاً: انًشاعغ ثبنهغخ انؼشثٛخ:
 س، "اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ أُششٝؽ0204اثشا٤ْٛ، كش٣ذ ٓؾشّ كش٣ذ، ر -0

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد  ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ:

٤ًِخ  -عبٓؼخ ؽ٘طب ، يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخ"،  أُغبٛٔخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 .240 – 244، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -اُزغبسح 

س، " دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ 0204اثشا٤ْٛ، أعٔبء اثشا٤ْٛ ػجذ اُشؽ٤ْ، ر -0

 خزجبس٣خ ػ٠ِٝرٌِلخ الإهزشاع ك٢ ػٞء أُغئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ُِششًبد: دساعخ ا

 -عبٓؼخ ؽ٘طب ، يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخ"، اُششًبد أُغغِخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ

 .022 – 024، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح 

س، " أصش ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٝاُضوخ الإداس٣خ 0202اثشا٤ْٛ، أعٔبء اثشا٤ْٛ ػجذ اُشؽ٤ْ، ر -4

ؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإ

يغهخ "، أُظش٣خ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ ك٠ اُجٞسطخ أُظش٣خ

، هغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ ، الإعكُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ

 .22 – 0، ص ص 0اُؼذد

ٔؾبعج٢ ٓغ اُزطج٤ن ػ٠ِ س، "أُ٘ظٞس أُؼبطش ُِزؾلع ا0220ُأثٞ اُخ٤ش، ٓذصش ؽٚ، ر -2

، ٤ًِخ انًغهخ انؼهًٛخ نهزغبسح ٔانزًٕٚماُششًبد أُزذاُٝخ ك٠ عٞم الأعْٜ أُظش٣خ"، 

 .44 – 0، ص ص 0اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب، ػذد

س، "أصش رطج٤ن ٓجبدة ؽًٞٔخ ثبصٍ ػ٠ِ 0204أثٞ اُلؼَ، ػجذ اُؼبٍ ٓظطل٠، ر -4

خ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٘ٞى اُغؼٞد٣خ"، ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ: دساع

هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ،  -٤ًِخ اُزغبسح  -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ يغهخ انفكش انًؾبعجٙ

 .024 – 44، ص ص 4، ػذد04ٓغِذ

س، "ه٤بط دسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٢ اُوٞائْ 0202اُغشف، ٣بعش أؽٔذ اُغ٤ذ ٓؾٔذ، ر -4

ُلإداسح: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ثبُزطج٤ن ػ٢ِ  أُب٤ُخ ًٔئشش ُزو٤٤ْ ٓذٟ أُٔبسعبد الإٗزٜبص٣خ

عبٓؼخ ؽ٘طب ، يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخ"، ششًبد اُزؤ٤ٖٓ ك٢ أٌُِٔخ اُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ

 .00 – 0، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -
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س، "أصش ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ رٌِلخ سأط 0200اُغ٤ذ ٓؾٔٞد، ر اُؾ٘بٟٝ، -4

يغهخ انجؾٕس "، رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خدساعخ  أُبٍ:

 – 044، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ؽ٘طب ، انًؾبعجٛخ

044. 

دساعخ رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٓؾذداد عٞدح "س، 0200اُغ٤ذ، أ٤ٓشح ؽبٓذ، ر -0

ُٔٞاد الأعبع٤خ أُذسعخ ثغٞم الأسثبػ ٝٓغزٟٞ اُذ٣ٕٞ : ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ششًبد هطبع ا

هغْ  -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ؽ٘طب  ،يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخأُبٍ اُغؼٞد٣خ"، 

 .240 – 204، ص ص 0، ػذدأُؾبعجخ

"، داس راد اُغلاعَ ُِ٘شش، َظشٚخ انًؾبعجخس، "0442اُش٤شاصٟ، ػجبط ٜٓذٟ، ر -4

 ا٣ٌُٞذ، اُطجؼخ الأ٠ُٝ.

ش ٓغز١ٞ الإكظبػ أُؾبعج٢ ػ٠ِ أُؼبٓلاد س، "أص0204اُظ٤شك٢، أعٔبء ٓؾٔذ، ر -02

ٓغ الأؽشاف رٟٝ اُؼلاهخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح 

هغْ  -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، انفكش انًؾبعجٙيغهخ "، ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 .044 – 004، ص ص 0، ػذد02، ٓغِذأُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ

س، "ه٤بط 0200ٓؾٔذ، خ٤ِلخ، أُؼزض ثبالله اُجشٗظ ٓؾٔذ، ر اُؼز٤ج٢، ٓؾٔٞد ؽغ٢٘ -00

يغهخ انجؾٕس انًبنٛخ "، اُزؾلع أُؾبعج٢ ُلأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُغٞم اُغؼٞد٣خ

 .44 – 04، ص ص 0، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ثٞسعؼ٤ذ، ػذدٔانزغبسٚخ

س، "رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ 0204أُلاػ، ش٤ش٣ٖ شٞه٠ اُغ٤ذ، ر -00

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ : دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد ٝ

 -، عبٓؼخ ثٜ٘ب يغهخ انذساعبد ٔانجؾٕس انًؾبعجٛخأُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .040 – 004، ص ص 0هغْ أُؾبعجخ، اُؼذد -٤ًِخ اُزغبسح 

بعج٢ ك٢ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش س، "ه٤بط ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾ0202اُ٘غبس، ع٤َٔ ؽغٖ، ر -04

ٝأصشٙ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ  أُب٤ُخ

عبٓؼخ ػٔبٕ الأ٤ِٛخ ، يغهخ انجهمبء نهجؾٕس ٔانذساعبد"، أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ

 .002 – 044، ص ص 0، ػذد04، ٓغِذػٔبدح اُذساعبد اُؼ٤ِب ٝاُجؾش اُؼ٠ِٔ -
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س، " أصش اُشٝاثؾ 0204ػٔبسح، ٓؾٔذ سصم ػجذاُـلبس ، ر، ثخ، ًش٣ْ ٓ٘ظٞس ػ٢ِؽغٞ -02

"،  اُغ٤بع٤خ ُٔ٘شآد الأػٔبٍ أُظش٣خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ: دساعخ رطج٤و٤خ

، ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ؽ٘طب ، يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخ

 .044 – 042ص 

رؤص٤ش خظبئض اُٞؽذح الإهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد " س،0204ر ػلاء ػ٢ِ أؽٔذ، ؽغ٤ٖ، -04

اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاٗؼٌبعبرٜب ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ٝاُغٞه٢ ُِششًبد أُذسعخ ثغٞم 

٤ًِخ  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، انفكش انًؾبعجٙيغهخ "، أُبٍ أُظشٟ: دساعخ رطج٤و٤خ

 .444 – 404ص  ، ص0، اُغضء0، ػذد04، ٓغِذهغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ -اُزغبسح 

ٗٔبرط ٓؾبعج٤خ ٓوزشؽخ ُو٤بط ربص٤ش اُزطج٤ن "س، 0204ػلاء ػ٢ِ أؽٔذ، ر ؽغ٤ٖ، -04

ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد رؾلع الأسثبػ ٝالأداء IFRSs ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ  الإُضا٢ٓ

يغهخ انفكش "، أُؾبعج٢ ٝاُزشـ٢ِ٤ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُب٤ُخ: دساعخ رطج٤و٤خ

، 00، ٓغِذ هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ -٤ًِخ اُزغبسح  -ٖ شٔظ عبٓؼخ ػ٤، انًؾبعجٙ

 .0224 – 444، ص ص 0ػذد

دٝس اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ك٢ "س، 0200ٓظطل٠ أؽٔذ ٓؾٔذ أؽٔذ، ر ؽٔبد، -04

اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اُزلاػت ك٢ الأسثبػ ٝأصشٙ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ: دساعخ 

هغْ أُؾبعجخ  -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، يغهخ انفكش انًؾبعجٙ"، رطج٤و٤خ

 .440 – 422، ص ص 0، ػذد00ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ

أصش اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٢ رؾغ٤ٖ عٞدح " س، 0200ػلاّ ٓؾٔذ ٓٞع٠، ر ؽٔذإ، -00

"، اُزوبس٣ش أُب٤ُخ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٠ الاسد٤ٗخ

، اُؼذد 40، ٓغِذ ػٔبدح اُجؾش اُؼ٢ِٔ -اُغبٓؼخ الأسد٤ٗخ ، خانؼهٕو الإداسٚ -دساعبد 

 .244 – 204، ص ص 0

"اُؼٞآَ أُئصشح ك٠ دسعخ اُزؾلع أُؾبعج٢ س، 0200ػلاّ ٓؾٔذ ٓٞع٠، ر ؽٔذإ، -04

، انًغهخ الأسدَٛخ فٗ إداسح الأػًبلد٤َُ ٖٓ الأسدٕ"،  –ػ٘ذ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

 .20 – 00، ص ص 0، اُؼذد 0اُجؾش اُؼ٢ِٔ، ٓغِذ ػٔبدح  –اُغبٓؼخ الأسد٤ٗخ 

أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ رخل٤غ "س، 0204ػجذ اُشؽٖٔ ٓؾٔذ ع٤ِٔبٕ، ر سشٞإ، -02

يغهخ "،  IFRػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اؽبس أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ

 .044 – 000، ص ص 2عبٓؼخ اُش٤ٜذ ؽٔٚ ُخؼش اُٞاد١، ػذد، انزًُٛخ الإلزصبدٚخ
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اُزؾلع أُؾبعج٠ : رؤط٤َ ٗظشٟ ٝرذ٤َُ رغش٣ج٠ "س، 0204ؽٔذ١ أؽٔذ، ر سٓؼبٕ، -00

، ٤ًِخ انًغهخ انًصشٚخ نهذساعبد انزغبسٚخ"، ٣غزٜذف رو٤٤ْ طؾخ ٓوب٤٣ظ اُزؾلع

 .44 – 0، ص ص 0، ػذد22اُزغبسح، عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، ٓغِذ

ُٔؾبعج٠ ُِزوبس٣ش س، "رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ا0202عؼذ اُذ٣ٖ، ا٣ٔبٕ ٓؾٔذ، ر -00

٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ  يغهخ انًؾبعجخ ٔانًشاعؼخ،"، أُب٤ُخ ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ أُ٘شؤح

 .420 – 004، ص ص 0، اُؼذد 0، ٓغِذ ث٢٘ ع٣ٞق

أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ عٞدح اُزوش٣ش "س، 0200أؽٔذ كزؾ٢ اعٔبػ٤َ، ر ع٤ِٔبٕ، -04

٤ًِخ ، ٛخ نهذساعبد انزغبسٚخ ٔانجٛئٛخانًغهخ انؼهً"، أُب٢ُ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ

 .  420 – 400، ص ص 0، ػذد4اُزغبسح ثبلإعٔبػ٤ِ٤خ، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، ٓغِذ

س، "رؤص٤ش ٓخبؽش اُذػب١ٝ اُوؼبئ٤خ ػ٠ِ ٓٔبسعبد 0202شز١ٞ٤، أ٣ٖٔ أؽٔذ أؽٔذ، ر -02

اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُششًبد أُزٜٔخ ثبُزلاػت: ثبُزطج٤ن ػ٠ِ عٞم الأعْٜ 

أٌُِٔخ اُؼشث٤خ ، اُش٣بع، ٓؼٜذ الإداسح اُؼبٓخ ،يغهخ الإداسح انؼبيخ"، أُظش٣خ

 .400 – 444، ص ص 2، اُؼذد42، أُغِذاُغؼٞد٣خ

س، "دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ٓوبسٗخ لأصش اُزؾلع أُؾبعج٠ 0204شز١ٞ٤، أ٣ٖٔ أؽٔذ أؽٔذ، ر -04

أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبساد اُششًخ ٝاُو٤ٔخ أُؼبكخ ُؾِٔخ 

يغهخ كهٛخ انزغبسح "، الأعْٜ: ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد أُض٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 – 0، ص ص 0، اُؼذد42،أُغِذعبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح ،نهجؾٕس انؼهًٛخ

44. 

س، "اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝأصشٙ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش 0204ػجذ اُؾ٤ِْ، أؽٔذ ؽبٓذ ٓؾٔٞد، ر -04

، عبٓؼخ ػ٤ٖ يغهخ انفكش انًؾبعجٙدساعخ ٤ٓذا٤ٗخ"،  أُب٤ُخ ٝهشاساد أُغزضٔش٣ٖ:

 – 242، ص ص 0، ػذد04هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ -٤ًِخ اُزغبسح  -شٔظ 

404. 

أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝخظبئض ُغبٕ  س، "0200ػجذ اُؾ٤ِْ، أؽٔذ ؽبٓذ ٓؾٔٞد، ر -04

 خ ػ٠ِأُشاعؼخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ: دساعخ رطج٤و٤

 -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ يغهخ انفكش انًؾبعجٙ"،  اُششًبد أُغغِخ ثبُجٞسطخ اُغؼٞد٣خ

 .440 – 400، ص ص 2، ػذد00هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ -٤ًِخ اُزغبسح 



 
 ...  وغير المشروط على العلاقة بين تقييم المستثمرين للنقدية  لمشروطأثر التحفظ المحاسبي ا  قياس

 عبد العزيز على الجندي  يوسف مر/ تاد 

                                                                                             000                                                                                          0202اُؼذد اُضبُش   

 

 

 

ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ " س،0202ػجذ أُِي، أؽٔذ سعت، ر -00

 -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، ًؾبعجٙيغهخ انفكش ان"، دساعخ ٓوبسٗخ أُ٘شٞسح

 .024 – 44، ص ص 0، ػذد02، ٓغِذهغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ

س، "ٓؾذداد ػؼق 0204ػشكخ، ٗظش ؽٚ ؽغٖ، ٤ِٓغ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢ ػجذاُؾ٤ٌْ، ر -04

اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ٝأصشٙ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد 

هغْ  -٤ًِخ اُزغبسح  -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ خ انفكش انًؾبعجٙيغهأُظش٣خ أُغغِخ"، 

 .442 – 442، ص ص 4، ػذد04أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ

س، "ٓؾذداد الإهظبػ 0204ػشكخ، ٗظش ؽٚ ؽغٖ، ٤ِٓغ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢ ػجذاُؾ٤ٌْ، ر -42

خ أُب٢ُ ػجش ٝعبئَ اُزٞاطَ الإعزٔبػ٢ ٝأصشٙ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ ٝه٤ٔخ اُششًخ: دساعخ رطج٤و٤

، عبٓؼخ يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ ك٠ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ"، 

 .044 – 024، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -ؽ٘طب 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُزؾلع "س، 0204ٛلاٍ ػجذاُلزبػ اُغ٤ذ، ر ػل٤ل٢، -40

، انفكش انًؾبعجٙيغهخ "، أُغبٛٔخ أُظش٣خدساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد : أُب٠ُ

، ص 0، ػذد02، ٓغِذهغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ 

 .400 – 044ص 

س، "دساعخ ٝاخزجبس ٓذٟ رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ 0202ػٞع، أٓبٍ ٓؾٔذ، ر -40

خ ثبُجٞسطخ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد أُغغِ

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، انًغهخ انؼهًٛخ نلإلزصبد ٔانزغبسحأُظش٣خ"، 

 .024 – 40، ص ص 0ػذد

س، "ه٤بط أصش رؤخش طذٝس روش٣ش أُشاعغ ػ٠ِ 0200ػ٤غ٢، ػبسف ٓؾٔٞد ًبَٓ، ر -44

، يغهخ انًؾبعجخ انًصشٚخرو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِ٘وذ٣خ ثـشع الاؽزلبظ: دساعخ ػ٤ِٔخ"، 

 .422 – 044ُزغبسح، عبٓؼخ اُوبٛشح، اُؼذد اُشاثغ ػشش، ص ص ٤ًِخ ا

س، "ه٤بط أصش ٓذخَ أُشاعؼخ أُشزشًخ ػ٠ِ 0200ؿب٠ُ، أششف أؽٔذ ٓؾٔذ، ر -42

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝه٤ٔخ اُششًخ: د٤َُ رطج٤و٠ ٖٓ اُششًبد 

بعجخ، ٤ًِخ هغْ أُؾ يغهخ انفكش انًؾبعجٗ، "،EGX 100أُذسعخ ثبُٔئشش أُظشٟ 

 – 0042اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، اُغ٘خ اُضب٤ٗخ ٝاُؼششٕٝ، اُؼذد اُشاثغ، ص ص

0422. 
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س، "أصش رج٠٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ 0204كشط، ٛب٠ٗ خ٤َِ، ر -44

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  -اُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ 

، يغهخ الإعكُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ"، 0204 – 0204شح ٖٓ ك٠ اُلز أُظش٣خ

، أُغِذ اُضبُش، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ 

024 – 040. 

ُو٤بط ARCH & GARCH اعزخذاّ ٗٔبرط "س، 0200ؽغٖ رًَٞ أؽٔذ، ر ،كؼَ -44

أُذسعخ ك٢ عٞم اُخشؽّٞ أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٢ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد 

اداسح اُجؾٞس ٝاُز٤ٔ٘خ  -، عبٓؼخ ا٤ِ٤ُٖ٘ يغهخ دساعبد ؽٕض انُٛم"، ُلأٝسام أُب٤ُخ

 .044 – 044، ص ص 00، ػذد02، ٓغِذٝاُزط٣ٞش

 – IFRS س، "أصش الإُزضاّ ثزطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ0204س٣ٕٔٞ ٤ٓلاد، ر كئاد، -44

IAS   انفكش يغهخ "، اُزوبس٣ش أُب٤ُخ: دساعخ رطج٤و٤خػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝعٞدح

، 02، ٓغِذهغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ -٤ًِخ اُزغبسح  -عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، انًؾبعجٙ

 .440 – 404، ص ص 0ػذد

س، "ه٤بط ٓغزٟٞ ٓٔبسعخ 0204ٓؾٔذ، ر، صسهٕٞ، صسهٕٞ، ػٔشاُلبسٝم، هضاٍ، اعٔبػ٤َ -40

، انًغهخ انؼبنًٛخ نلإلزصبد ٔالأػًبل"، اُزؾلع أُؾبعج٢ ك٢ ششًبد أُغبٛٔخ اُغضائش٣خ

 .442 – 402، ص ص 4، ػذد 4ٓشًض سكبد ُِذساعبد ٝالأثؾبس، اُغضائش، ٓغِذ 

س، "رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ 0200ه٘ذ٣َ، ٣بعش عؼ٤ذ، ر -44

عبٓؼخ ، انًؾبعجٛخيغهخ انجؾٕس "،  ُِششًبد أُذسعخ ك٠ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞدٟ

 .202 – 4420، ص ص 0، اُؼذدهغْ أُؾبعجخ -٤ًِخ اُزغبسح  -ؽ٘طب 

ه٤بط ٝرؾ٤َِ رؤص٤ش ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ "س، 0204ربٓش عؼ٤ذ ػجذ أُ٘ؼْ، ر، ٓؾٔذ -22

أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٘ذ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓخبؽش ٛجٞؽ اُزذكوبد 

٤ًِخ  -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ يغهخ انفكش انًؾبعج٤ٙخ"، اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ: دساعخ رطج٤و

 .40 – 0، ص ص 0، ػذد04، ٓغِذهغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ -اُزغبسح 

س، "أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاُزٞص٣ؼبد ػ٠ِ 0204ٓؾٔذ، أؽٔذ ٓؾٔذ شٞه٢، ر -20

أُغب٤ٖٔٛ ٝأٗشطخ أُغئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ أُغزوج٢ِ: دساعخ رطج٤و٤خ 

، عبٓؼخ ػ٤ٖ يغهخ انفكش انًؾبعج٠ٙ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ"، ػِ

 – 440، ص ص 4، ػذد00هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ -٤ًِخ اُزغبسح  -شٔظ 

444. 
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س، "أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝخظبئض ٓغِظ ٤ِٓ0202غ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢ ػجذاُؾ٤ٌْ، ر -20

انًغهخ  أُب٤ُخ: د٤َُ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ"،الإداسح ػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُزوبس٣ش 

 024، ص ص 0، ػذد0، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب، ٓغِذانؼهًٛخ نهزغبسح ٔانزًٕٚم

– 422. 

س، "رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٤ِٓ0200غ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢ ػجذاُؾ٤ٌْ، ر -24

أدُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ  :ٝأُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝأصشٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ

 -٤ًِخ اُزغبسح  -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ يغهخ انفكش انًؾبعجٙث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ "، 

 .220 – 442، ص ص 2، ػذد00هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٓغِذ
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