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  يهخص

ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًبد ػ٠ِ إداسح عٞم أُ٘زظ  ك٢اخزجبس أصش أُ٘بكغخ إ٠ُ ٜذف ٛزا اُجؾش ٣        

 ك٢ أُو٤ذح أُغبٛٔخ ٖٓ اُششًبدششًخ   98ٌٓٞٗخ ٖٓ ػ٢ِ ػ٤٘خ ػشٞائ٤خ ثبُزطج٤ن ٝرُي  ،الأسثبػ

 ػزٔذ، ٝهذ آشبٛذح 585ػذد ثئعٔب٢ُ ،2018  -2013 ػٖ اُلزشح أُظش٣خ أُب٤ُخ الأٝسام عٞم

رٔضِذ ٓزـ٤شاد اُذساعخ هخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٝلاخزجبس اُؼلا خط٠ أُزؼذداُ الاٗؾذاس ػ٠ِ رؾ٤َِاُجبؽش 

ثٔؤشش ٤ٛشك٘ذا٤ُٛٞششٔبٕ(،  اُظ٘بػ٢عٞم أُ٘زظ ثبُزشًض  ك٢أُزـ٤شاد أُغزوِخ )أُ٘بكغخ : ك٢

ثبُو٤ٔخ عٜب ٝرْ ه٤بإداسح الأسثبػ ) ك٢كوذ رٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ أٓب ٝ)اُوٞح اُغٞه٤خ ثٔؤشش ٤ُشٗش أُؼذٍ(، 

كوذ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ أٓب ، )الأط٢ِ( (Jones, 1991أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُ٘برظ ٗٔٞرط 

أشبسد هذ ٝ، (ٝ ٗٔٞ الأطٍٞ ،ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُغٞه٤خ ،ؽغْ اُششًخ)ك٢رٔضِذ 

إداسح ػ٠ِ اُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًبد ٝعٞم أُ٘زظ  ك٢بُٔ٘بكغخ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ عبُجٌَِ ٓ٘اُ٘زبئظ إ٢ُ ٝعٞد 

 الأسثبػ.  

اُوٞح اُغٞه٤خ ، Product Market Competition  عٞم أُ٘زظ ك٢أُ٘بكغخ  :عاعٍحلأنًصطهحاخ اا

Market Power إداسح الأسثبػ ،Earnings Management الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ،

Discretionary Accruals. 
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 :  يمذيح

٣٘شأ اُطِت ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ٖٓ ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝرؼبسع 

، ٝرؼذ (Healy and Palepu, 2001, Cheng et al., 2013)أُظبُؼ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ 

ث٤ٖ اُششًخ  الارظبٍُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝٝع٤ِخ  اُشئ٤غ٢أُظذس  اُزوبس٣ــــش أُب٤ُـــــخ

ٝأُغزخذ٤ٖٓ، ٝاُٜذف ٜٓ٘ب رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد ٓل٤ذح ُزؾ٤ِِٜب ٝاُزلبػَ ٓؼٜب ثشإٔ رو٤٤ْ أداء اُششًخ ٝرو٤٤ْ 

ُزِي اُششًخ )رؾو٤ن أسثبػ ػٖ  الاهزظبد٣خأُٞاسد  اعزخذاّأداء الإداسح ك٢ اُٞكبء ثٔغئ٤ُٞبرٜب ك٢ 

 ٝاُوؼبئ٤خ. ٔب٤ٗخٝالائز الاعزضٔبس٣خاُوشاساد  لارخبراُزٌب٤ُق أُ٘ظشكخ( 

ٝإٕ ٓب ٣ؤصش ػ٠ِ ط٘غ اُوشاس ٛٞ اُزؼشف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ الأعبط أُؾبعج٢ اُز١ ر٘زظ ػ٘ٚ أُؼِٞٓبد 

(Cohen and Karatzimas, 2017ٓب ٣ؼشف ثأعظ ه٤بط اُ٘زبئظ ٞٛٝ ) اُششًبد ، ؽ٤ضززجغ ؿبُج٤خ

 .اُ٘وذ١ثخلاف اُٞؽذاد اُؾ٤ٌٓٞخ رغزخذّ الأعبط  الاعزؾوبمأُغبٛٔخ أُظش٣خ أعبط 

 -اُوشاس ٣غت إٔ رٌٕٞ راد رٔض٤َِّ طبدم )الاًزٔبٍ  لارخبرٝؽز٠ رٌٕٞ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٓل٤ذح 

الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ(، -اُوذسح الاعزشعبػ٤خ  -اُزؾشس ٖٓ الأخطبء ( ٝ أُلاءٓخ )اُوذسح اُز٘جؤ٣خ  -اُؾ٤بد٣خ 

ن ٜٓ٘ب، ٝك٢ اُزٞه٤ذ أُ٘بعت، ٝاُوبث٤ِخ ٝرؼضص كبئذح أُؼِٞٓبد إرا ًبٗذ هبثِخ ُِٔوبسٗخ، ٣ٌٖٝٔ اُزؾو

ثخظبئض عٞدح  أُؾبعج٢الأدة  ك٢( ٝٛزا ٓب ٣ؼشف 2012)ثؾ٤شٟ،  (FASB, 2010)ُِلْٜ  

 اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أٝ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ.

د ٛزا ٝرؼزٔذ عٞدح اُزوبس٣ــــش أُب٤ُـــــخ ػ٠ِ  " شلبك٤خ أُؼِٞٓبد " ثغٞدح ًَ عضء ٖٓ ػ٤ِٔخ إػذا

 -رطج٤ن اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ  -اخز٤بس اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ  -اُزوبس٣ش )ٓؼبٓلاد ٝأؽذاس اُششًخ 

الإكظبػ ػٖ رِي أُؼبٓلاد ٝالأؽذاس، ٝاُغ٤بعبد، ٝاُزوذ٣شاد  -اُزوذ٣شاد ٝالأؽٌبّ أُشرجطخ 

 ثؾ٤ش لا رٜذف إ٠ُ رؼ٤َِ أُغزخذ٤ٖٓ. (Jonas and Blanchet, 2002)ٝالأؽٌبّ( 

اُزوبس٣ــــش أُب٤ُـــــخ ٓب٠ِ٣ )اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ / اُذٝس٣خ أُغزوِخ ٝأُٞؽذح ػٖ اُغ٘خ  ٝرزؼٖٔ

زٔٔخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ٝرشَٔ ٓؼِٞٓبد ػٖ اُششًخ ٖٓ ؽ٤ش ٤ًبٜٗب  -اُؾب٤ُخ ٝاُغ٘خ اُغبثوخ  ُٔ الا٣ؼبؽبد اُ

روش٣ش  -جؼخ ػ٘ذ الاػزشاف ٝاُو٤بط ٝأٗشطزٜب ٝأعظ إػذاداُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأْٛ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُز

  -روش٣ش ٓشاعغ اُؾغبثبد(، ٝرزؼٖٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُغزوِخ أٝ أُٞؽذح ) هبئٔخ اُذخَ   -ٓغِظ الإداسح 

 هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ(.  -ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ   ك٢هبئٔخ اُزـ٤ش   -  أُب٢ُهبئٔخ أُشًض 

 :يشكهح انذساعح

رزأصش دٝاكغ أُذ٣ش٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ثٔؾذداد ٓؤعغ٤خ ٝع٤بع٤خ 

ٝعٞد ظَ ، ٝػٞاثؾ أخشٟ ًظشاع اُششًخ ُِغ٤طشح ك٢ اُغٞم، ٝروبػ٠ أُغبٕٛٔٞ، ٝك٢ ٝاهزظبد٣خ
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ا٣ب رٌب٤ُق الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد اُغٞٛش٣خ اُخبطخ ٝاُزٌِلخ اُغ٤بع٤خ رزغٚ اُششًبد ُؾٔب٣خ أُض

 اُز٘بكغ٤خ ُٜب ثٔٔبسعخ اُشهبثخ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب إخز٤بس٣بً.

ٓغٔٞػخ ٖٓ زؾو٤ن ِٔذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ أُغ٤طش٣ٖ اعزخذاّ الأطٍٞ اُخبػؼخ ُغ٤طشرْٜ ٣ٌُٖٔ ُٝ

الأؿشاع اُز٢ رؼش ثٔظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ الأه٤ِخ، ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ه٤بْٜٓ ثزؾ٣َٞ أطٍٞ اُششًبد 

رـ٤٤ش أعؼبس ا٤ٌُبٗبد  -طشف سٝارت صائذح  -إطذاس أعْٜ ُِذاخ٤ِٕٞ  -لأٗلغْٜ ) عشهخ ٝاػؾخ 

د ُٔزبثؼخ ( أٝ اعزخذاّ أطٍٞ اُششًب(٣Shleifer and Vishny, 1997زؾٌٕٔٞ ثٜب(  اُز٢ الأخشٟ

 ,Jensen, 1986; He).رؼضص ٓظبُؾْٜ اُخبطخ دٕٝ أُغب٤ٖٔٛ الأه٤ِخ اعزضٔبس٣خ اعزشار٤غ٤بد

2012) 

ؼ٤ن اُٜذف ٖٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػٖ ؽش٣ن رش٣ٞٚ الأداء الإٗزٜبص٣خ رالأسثبػ إداسح ٝثظ٤ـخ أخشٟ كئٕ 

٤و٤خ خلاٍ اُلزشح أُب٤ُخ ٝ/أٝ الأٗشطخ اُؾو ك٢الاهزظبد١ اُؾو٤و٢ ُِششًخ عٞاء ًبٕ ثزلاػت الإداسح 

ٜٗب٣خ اُلزشح أص٘بء إػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ/أٝ رؼذ٣َ اُوٞائْ أُب٤ُخ  ك٢الاعزؾوبهبد ٝ/أٝ ر٤ٜٔذ اُذخَ 

ثؼغ الأؽ٤بٕ ٗز٤غخ ُزٌشاس  أخطبء ٓؾبعج٤خ، ٝثٜزا ٣ٌٕٞ  ك٢، ٝالإداس١اُغ٣ٞ٘خ ٗز٤غخ  ُزٌشاس اُزض٣ٝش 

 الإكظبػ ػٖ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ؽغجبً ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ )ؽغت ٓغز٣ٞبد الأسثبػ اُؾو٤و٤خ(.

الأسثبػ ٓطِجبً أعبع٤بً ُِزؼشف ػ٠ِ أعجبة ٛزٙ أُشٌِخ، ٖٝٓ  ك٢ٓشٌِخ اُزلاػت  ك٢ُزا ًبٕ اُجؾش 

هذ رٌٕٞ أؽذ الأعجبة  ثبػزجبسٛبعٞم أُ٘زظ داخَ اُظ٘بػخ أُزغبٗغخ  ك٢ث٤ٖ ٛزٙ الأعجبة أُ٘بكغخ 

 ص٣بدح ٛزٙ أُشٌِخ أٝ أُلغشح ُٜب.  ك٢أُؾزِٔخ 

ؽ٤ش رؤد١ أُ٘بكغخ اُشذ٣ذح إ٢ُ روِجبد ك٢ الأسثبػ، ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓخبؽش الائزٔبٕ ٝرغججٜب ك٢  

زَٔ أ٣ؼًب إٔ ٣طبُت ؽِٔخ الأعْٜ ثٔؼذٍ إطذاس ػوٞد د٣ٕٞ عذ٣ذح أٝ سكغ رٌِلخ الاهزشاع، ٖٝٓ أُؾ

ٓخبؽش اُشثؼ، ٝ ثبُزب٢ُ كشع رٌب٤ُق أػ٢ِ ػ٢ِ اُششًخ ٓٔب ٣ؤدٟ  ك٢ػبئذ أػ٠ِ ُِزؼ٣ٞغ ػٖ اُض٣بدح 

ثز٤ٜٔذ الأسثبػ ُزخل٤ق ؽذح اُزوِجبد ٖٓ ع٘خ لأخشٟ ُزو٤َِ اُزٌب٤ُق اُ٘بشئخ ػٖ رِي  ذاخ٤٤ِٖإ٢ُ ه٤بّ اُ

ُ٘وذ٣خ اُوبثِخ ُِزٞص٣غ ٝؽٔب٣خ عضء ٖٓ ٓضا٣ب اُغ٤طشح اُخبطخ ثْٜ ٝ اُزوِجبد ٝص٣بدح ؽغْ اُزذكوبد ا

ثبُزب٢ُ أٌُبعت اُخبطخ، ٌُٖٝ ٤ُظ ٖٓ اُٞاػؼ إٔ رِي اُزوِجبد عزشغغ دائٔب ػ٢ِ ر٤ٜٔذ الأسثبػ إرا 

 ثبعزخذاّ الاهزظبد١ٕ رؾو٤ن أًجش هذس ٖٓ أٌُبعت اُخبطخ، ٣ٝؤدٟ رش٣ٞٚ الأداء ذاخ٤ِٞأساد اُ

  Tinaikar andٌُٔبعجْٜ اُخبطخ  ذاخ٤٤ِٖؽٔب٣خ اُ ٢الاخز٤بس٣خ إُ الاعزؾوبهبدإداسح  اعزشار٤غ٤خ

Xue, 2009).) 

ؼَٔ ثغٜذ أ٣ؼبً كئٕ أُ٘بكغخ اُشذ٣ذح رض٣ذ ٖٓ خطش رظل٤خ اُششًخ ٓٔب ٣ٞكش ؽٞاكض ه٣ٞخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ُِ

ٖٝٓ صْ كئٕ أُ٘بكغخ اُشذ٣ذح هذ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ إ٠ُ اُزلاػت ثبلأسثبػ ثوٞح ُٔ٘غ  ،ثٞظبئلْٜ ُلاؽزلبظأًجش 



26 
 

ٝٛ٘بى ؽبكض آخش ُِزلاػت ثبلأسثبػ ٣زٔضَ ك٢ اُؾذ ثشٌَ اعزشار٤غ٢ ٖٓ أُؼِٞٓبد  خطش اُزظل٤خ،

أُزبؽخ ُِٔ٘بكغ٤ٖ )ؽغت أُؼِٞٓبد( ك٢ ٓؾبُٝخ ُِؾلبظ ػ٠ِ ٤ٓضح ر٘بكغ٤خ، ُٝزُي هذ ٣ٌٕٞ داكغ 

بد اُز٢ رٞاعٚ ػـٞؽب ر٘بكغ٤خ ًج٤شح ٛٞ إداسح الأسثبػ ُِؾذ ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ُٔ٘بكغ٤ْٜ ،ٝ اُششً

٣زلاػت أُذ٣شٕٝ ثبلأسثبػ ُزغ٘ت اُزوش٣ش ػٖ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُششًبرْٜ لإٔ اُزوش٣ش ػٖ أسثبػ أهَ ٖٓ 

إ٠ُ رلبهْ ٓشٌِخ اُخطش  أُزٞهغ ٣ؼبهت ػ٤ِٚ ثشذح ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ، ٝ إٔ اُؼـؾ اُز٘بكغ٢ هذ ٣ؤد١

٣ٝض٣ذ ٖٓ اؽزٔبٍ الإثلاؽ اُخبؽئ ػٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ  ٝص٣بدح اُزض٣ٝش الإداس١، الأخلاه٢،

(Datta et al., 2013.) 

 :هذف انذساعح

أُطشٝؽخ كئٕ أُ٘بكغخ هذ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ إُىئداسح الأسثبػ إٓب  ُٔ٘غ خطش  اُجؾش ٓشٌِخ ػٞء ك٢

اُزظل٤خ، أٝ ُِؾذ ثشٌَ اعزشار٤غ٢ ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ُِٔ٘بكغ٤ٖ، أٝ ُزغ٘ت اُزوش٣ش ػٖ اُو٤ٔخ 

ش الأعٞام أُب٤ُخ ٝاُزوش٣ ك٢اُؾو٤و٤خ ُلأسثبػ لإٔ اُزوش٣ش ػٖ أسثبػ أهَ ٖٓ أُزٞهغ ٣ؼبهت ػ٤ِٚ ثشذح 

 ػٖ أسثبػ ث٘غت ٓشرلؼخ ٣غززة رٌب٤ُق ع٤بع٤خ ُِششًخ.

ٝؽ٤ش إٔ الإداسح رذ٣ش اُطشم ٝ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ كزخزبس اعزشار٤غ٤خ روش٣ش ٓب٢ُ ُزؾو٤ن ٓب  

ُزغ٤َٔ اُظٞسح أُؾبعج٤خ أُؼشٝػخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝ  الاهزظبد١كشِذ ك٢ رؾو٤وٚ ك٢ اُٞاهغ 

ؽبُخ ًضبكخ سأط أُبٍ، ٝاُزٔزغ ثٔضا٣ب اؽزٌبس٣خ   ك٢اُزٌب٤ُق اُغ٤بع٤خ ُزؾو٤ن ٌٓبعت خبطخ أٝ ُزغ٘ت 

 عٞم أُ٘زظ ك٢أُ٘بكغخ  أصش داسعخ ك٢ اُشئ٤غ٢اُذساعخ  ٛذف ُزُي ٣زٔضَ ،ؽبُخ ًجش ؽغْ اُششًخ ك٢

 .ٓظش ك٢ أُب٤ُخ الأٝسام عٞم ك٢ أُو٤ذح أُغبٛٔخ ٠ اُششًبدػِػ٠ِ إداسح الأسثبػ ثبُزطج٤ن 

 :انذساعحأهًٍح 

  الأٝسام عٞم ك٢ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح الأصشرخزجش ٛزا  دساعخٍ أٝرؼزجش اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

)الأصش اُغبُت لإداسح الأسثبػ  ك٢ الاٗزٜبص١ٓظش ُذساعخ ٝرؾ٤َِ ٓشٌِخ اُزلاػت  ك٢ أُب٤ُخ

 .ؽذٝد ػِْ اُجبؽش ك٢، ٝرُي الأسثبػ(

  ػٞء  ك٢اُزؼشف ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ك٢ٓغبػذح أُغزضٔش٣ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ

عٞم أُ٘زظ ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًبد ؽ٤ش إٔ اٗخلبع )اسرلبع( إداسح الأسثبػ ٣ش٤ش  ك٢أُ٘بكغخ 

خ ٝساء إ٠ُ اسرلبع )اٗخلبع( عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ٓٔب ٣ؼضص هذسرْٜ ػ٠ِ ه٤بط الأسهبّ اُؾو٤و٤

 .الأٓضَ الاهزظبد١اُوشاس  لارخبرالأسثبػ أُؼِٖ ػٜ٘ب 
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 :حذود انذساعح

ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ  ك٣٢وزظش رطج٤ن اُذساعخ الإٓجش٣و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح    

 ط٘بػخ ٓزغبٗغخ. 11ر٘ز٠ٔ إ٠ُ  اُز٢)اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ( ٝ 

 :انذساعح خطح

هغ٤ٖٔ ، ٣زؼشع اُوغْ الأٍٝ إ٢ُ  ذساعخاُذساعخ ٝرؾو٤وب لأٛذاكٜب، رزؼٖٔ خطخ اُك٢ ػٞء ٓشٌِخ     

 ٘بٍٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُز١ ٣زأٓب ، ؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاداُذساعبد اُغبثوخ  ك٣٢زٔضَ إؽبس ٗظش١ 

طخ لاُخثب اُجؾش ٣خززْ، ٝكشػ٤بد اُذساعخ ٝاخزجبساُ٘زبئظ  رؾ٤َِٝ اُذساعخ الإٓجش٣و٤خرظ٤ْٔ 

 . خخ أُوزشؽأُغزوج٤ِ اُذساعبدٝ

 ى الأولـــانمغ

عٞم  ك٢ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُ٘بكغخ  اُز٣٢ٜذف ٛزا اُوغْ إ٠ُ ػشع ٝرؾ٤َِ ُِذساعبد اُغبثوخ      

أْٛ أُلاؽظبد اُخبطخ ثٜب، ٝرُي ثبُشٌَ اُزٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ  ُِٞهٞف ػ٠ِ أُ٘زظ ٝإداسح الأسثبػ

، ٣ٌٖٝٔ ػشع اُذساعبد اُغبثوخ اُشائذح ػ٠ِ إرٔبّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢الاعزششبد ثٜب ٝ الاعزلبدح ٜٓ٘ب 

 :اُزب٢ُاُ٘ؾٞ 

أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ػ٢ِ إداسح الأسثبػ،  دشخزجا: (Tinaikar and  Xue, 2009)دساعح 

ث٤بٗبد    هٞاػذ ػ٠ِ اُذساعخ ٝاػزٔذد ،2007ـ1990خلاٍ اُلزشح ٖٓأٓش٤ٌ٣خ  ششًخ 670 ُؼ٤٘خ ثِـذ

(World scope, Global Financial Data ,STAN, UNIDO, CRSP،)  ٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش

ص٣بدح ؽذح  ، ٝأشبسد اُذساعخ إ٠ُ إٔالاعزؾوبهبدز٤ٜٔذ اُذخَ ٝؽغْ ثاُزبثغ أُزٔضَ ك٢ إداسح الأسثبػ 

أُ٘بكغخ رض٣ذ ٖٓ روِجبد  لإٔ ،أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ رذكغ أُطِؼ٤ٖ ثجٞاؽٖ الأٓٞس لإداسح الأسثبػ

٣ؤد١ رش٣ٞٚ  ٝثبُزب٢ُ، الاعزؾوبهبدر٤ٜٔذ اُذخَ ٝ اسرلبع إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ إ٠ُ  ٣ؤدٟالأسثبػ ٓٔب 

الأداء الاهزظبد١ ٖٓ خلاٍ إداسح الأسثبػ إ٠ُ ر٤ٌٖٔ أُطِؼ٤ٖ ٖٓ ؽٔب٣خ عضء ٖٓ ٓضا٣ب اُزؾٌْ 

 )اُغ٤طشح( اُخبطخ ثْٜ.

خزجبس أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ػ٢ِ عٞدح عؼذ اُذساعخ لا: ( Cheng et al., 2013دساعح )

، ٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ 2005ـ1996خلاٍ اُلزشح ٖٓ أٓش٤ٌ٣خ ششًخ  976الأسثبػ، ُؼ٤٘خ ثِـذ 

،  (Dechow and Dichev, 2002)ثخظبئض عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ث٘ٔٞرطالأسثبػ  عٞدح

 اٗخلبععٞم أُ٘زظ ٖٓ أُشعؼ إٔ ٣ؤد١ إ٠ُ  ك٢ٓغزٟٞ  أُ٘بكغخ   اٗخلبعٝأشبسد اُذساعخ إ٠ُ إٔ 

الأسثبػ الأهَ ٝ رٞه٤ذ الأسثبػ الاهَ ٝ  ٝاعزٔشاس٣خالأهَ  الاعزؾوبهبدعٞدح  ك٢عٞدح الأسثبػ ٝ ٣٘ؼٌظ 
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 ك٢ٝٓغ رُي اُؼلاهخ أُٞعجخ ث٤ٖ أُ٘بكغخ ٝاسرلبع ر٤ٜٔذ اُذخَ، ًزُي اُزؾلع أُؾبعج٢ ُلأسثبػ أهَ 

، ٝإٔ أسثبػ اُششًبد اُظ٘بػبد أُزغبٗغخ ك٢ُٔ٘زظ ٝ عٞدح الأسثبػ ثزٌٕٞ أًضش ٝػٞؽبً عٞم ا

 ، الاعزؾوبمٓغزٟٞ عٞدح  ك٢ ثبٗخلبعاُظ٘بػبد أُزشًضح ؿ٤ش أُزغبٗغخ ٣شرجؾ  ك٢أُز٘بكغخ 

 أُزشًضح أُزغبٗغخ. اُظ٘بػبد ك٢ اُـٔز٘بكغخ اُششًبد ٖٓ ٝاُزٞه٤ذ أًضش ، ٝاُذلاُخ اُو٤ٔ٤خ ٝاُوبث٤ِخ ُِز٘جؤ،

أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝاُوٞح إ٠ُ اخزجبس ذ اُذساعخ ٛذك:( Datta et al., 2013دساعح )

 ،2009ـ1987خلاٍ اُلزشح ٖٓ أٓش٤ٌ٣خ ششًخ  6019اُغٞه٤خ ُِششًبد ػ٢ِ إداسح الأسثبػ، ُؼ٤٘خ ثِـذ 

، ٝهذ رْ ه٤بط اُج٤بٗبد ػ٠ِ اُؾظٍٞ ( كCRSP, Compustat٢ث٤بٗبد ) هٞاػذ ػ٠ِ ذساعخاُ دٝاػزٔذ

،  (Kothari et al., 2005)أُؼذٍ ٝكوبً ُذساعخ (Jones, 1991) أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ ث٘ٔٞرط 

ٝػذّ  الاخز٤بس٣خ الاعزؾوبهبدٝأشبسد اُذساعخ إ٠ُ إٔ اُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًبد ُٜب أصش عبُت ػ٠ِ إداسح 

داسح الأسثبػ )إداسح الأسثبػ لإٔذ٣ش١ اُششًبد دٝاكغ ؼ إٔ ٣غؼَ ُٝعٞد هٞح عٞم أُ٘زظ ٖٓ أُشع

عٞم أُ٘زظ ْٛ الاهَ ػشػخ ُلؼَ رُي، ٝهٞح  ك٢رزٔزغ ثٞػغ هٟٞ  اُز٢ٝاُششًبد  الاٗزٜبص٣خ(،

اُششًبد ك٢ عٞم أُ٘زظ ٤ٌَٛٝ اُظ٘بػبد أُزشًضح ُٜب رأص٤ش عبُت ِٝٓٔٞط ػ٠ِ إداسح الاعزؾوبهبد 

 الاخز٤بس٣خ.

أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم بخزجبس هبٓذ اُذساعخ ث: (Markarian and  Santalo, 2014دساعح )

-1989ٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓٓشبٛذح ٖٓ اُششًبد الأ 69.445 ، ُؼ٤٘خ ثِـذأُ٘زظ ػ٢ِ إداسح الأسثبػ

 اُج٤بٗبد، ػ٠ِ اُؾظٍٞ ( كCRSP ,  Compustat٢ث٤بٗبد ) هٞاػذ ػ٠ِ اُذساعخ ٝاػزٔذد ،2011

( أُؼذٍ Jones, 1991ٗٔٞرط ) الاخز٤بس٣خ ٖٓ ثبلاعزؾوبهبد إداسح الأسثبػٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ 

٣ٞعذ ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ أُ٘بكغخ  ، ٝأشبسد اُذساعخ إ٠ُ إٔ(Dechow et al., 1995)  ٝكوبً ُذساعخ

وخ خبؽئخ )رض٤٣ق ٝإداسح الأسثبػ ٖٝٓ صْ كئٜٗب رض٣ذ ٖٓ ؽبكض اُششًبد ؿ٤ش اٌُقء ثبُزوش٣ش ثطش٣

، اُزوبس٣ش( ٖٓ أعَ اُظٜٞس ثٌلبءح ٓضَ ٓ٘بكغ٤ٜب ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُششًبد ػؼ٤لخ ثبُٔوبسٗخ ٓغ أهشاٜٗب

ٝػ٠ِ ٗلظ أُ٘ٞاٍ رظٜش الأدُخ الإٓجش٣و٤خ إٔ أُ٘بكغخ ك٢ عٞم  أُ٘زظ لا ٣جذٝ أٜٗب رض٣ذ ٖٓ ا٤َُٔ إ٠ُ 

رغب١ٝ أٝ رلٞم أُ٘بكغ٤ٖ أٟ إٔ الأصش أُٞعت  الاٗخشاؽ ك٢ إداسح الأسثبػ ثبُ٘غجخ ُزِي اُششًبد اُز٢

ُِٔ٘بكغخ ػ٠ِ إداسح الأسثبػ ٤ُظ ٓزغبٗغبً ُغ٤ٔغ أُ٘بكغ٤ٖ ثَ ٣ؤصش ثشٌَ خبص ػ٠ِ رِي اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ 

 ػ٤ت ر٘بكغ٢ ٓؤهذ.

اخزجبس أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم ٛذكذ اُذساعخ إ٠ُ : (Laksmana and Yang, 2014دساعح )

ط٘بػخ خلاٍ  322ٓشبٛذح ػٖ  85213ششًخ ٖٓ  10290ػ، ُؼ٤٘خ ثِـذ أُ٘زظ ػ٢ِ إداسح الأسثب

 ,CRSP, I/B/E/S , Execucompث٤بٗبد ) هٞاػذ اُذساعخ ػ٠ِ ٝاػزٔذد ،2007 -1988اُلزشح ٖٓ 

Compustatثبلاعزؾوبهبدٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ  اُج٤بٗبد، ػ٠ِ اُؾظٍٞ ( ك٢ 
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( ، ٝإداسح Kothari et al., 2005( أُؼذٍ ٝكوبً ُذساعخ )Jones, 1991الاخز٤بس٣خ ٖٓ  ٗٔٞرط )

ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ أشبسد اُذساعخ إ٠ُ ، ٝ(Roychowdhury, 2006)الأٗشطخ اُؾو٤وـخ ث٘ٔٞرط 

٣ٖ لإداسح الأسثبػ عٞاء اُوبئْ ػ٠ِ الاعزؾوبهبد ٖٓ خلاٍ  عِٞةأُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝ ًلا الأ

ش٤ٞػبً ث٤ٖ اُششًبد ك٢  اعزؾوبهبد ص٣بدح اُذخَ( أٝ اُوبئْ ػ٠ِ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ الأًضش)اعزخذاّ 

، ػلاٝح ػ٠ِ اُظ٘بػبد راد أُ٘بكغخ اُؼب٤ُخ ك٢اُظ٘بػبد راد أُ٘بكغخ أُ٘خلؼخ أًضش ٖٓ اُششًبد 

٤خ )ػ٠ِ عج٤َ رُي  ٣جذٝ إٔ أُ٘بكغخ رٔ٘غ اُششًبد ٖٓ اعزخذاّ إداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و

أُضبٍ: الإٗزبط اُضائذ ٝخلغ أُظشٝكبد أُذاسح( لإٔ ٓضَ ٛزٙ الإعشاءاد ٣ٌٖٔ إٔ رؼشع ه٤ٔخ 

 ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ.ُِخطش اُششًخ ٝأُضا٣ب اُز٘بكغ٤خ 

اخزجبس أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ػ٢ِ ٛذكذ اُذساعخ إ٠ُ : (Karuna et al., 2015دساعح )

ط٘بػبد  ك٢ششًخ  284ْٜٓ٘ ٓش٤ٌ٣خ الأ ط٘بػخ ٖٓ اُظ٘بػبد 4422ثِـذ إداسح الأسثبػ، ُؼ٤٘خ 

 , GAO, AAERsث٤بٗبد ) هٞاػذ ٝاػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ،2005 -1992خلاٍ اُلزشح ٖٓ الارظبلاد 

Compustatثبلاعزؾوبهبدٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ  اُج٤بٗبد، ػ٠ِ اُؾظٍٞ ( ك٢ 

ٗٔٞرط ، ٝ (Dechow et al., 1995) أُؼذٍ ٝكوبً ُذساعخ(Jones, 1991)  الاخز٤بس٣خ ٖٓ ٗٔٞرط

ٖٓ خلاٍ  أُؾبعج٢اُزؾش٣ق ، ٝ(Dechow and Dichev, 2002).عٞدح الاعزؾوبهبد ٝكوبً ُذساعخ 

. ٝكوبً Accounting fraudٝ رٌشاس الاؽز٤بٍ أٝ اُخطأ أُؾبعج٢   )رٌشاس اُوٞائْ أُب٤ُخ أُؼذُخ)

 Accounting and Auditing Enforcement) خ ٝأُشاعؼخ أُطجوخلإطذاسد أُؾبعج

Releases) ٝأشبسد اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ه٣ٞخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ أُ٘بكغخ ٝٓغزٟٞ إداسح ،

أخطبء ٓؾبعج٤خ ، أٝ أُؾبعج٤الأسثبػ ٓو٤غخ ثٌَ ٖٓ ؽغْ الاعزؾوبهبد الإخز٤بس٣خ، ٝ ؽذٝس اُزؾش٣ق 

 أُؼذُخ.ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ 

ٝاُوٞح بخزجبس أصش أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٛذكذ اُذساعخ إُى: (Chang et al., 2019دساعح )

ششًخ ع٤بؽخ  34ٓشبٛذح ػجش  364ششًخ ٖٓ   60ػ٢ِ إداسح الأسثبػ، ُؼ٤٘خ ثِـذ اُغٞه٤خ ُِششًبد 

 ػ٠ِ اُذساعخ ٝاػزٔذد ،2014 -2000رب٣ٞإ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ك٢ششًخ ع٤بؽخ  26اُظ٤ٖ ٝ  ك٢

 International Standard Industrial Classification of All Economicث٤بٗبد هٞاػذ

Activities (ISIC), Taiwan Economic Journal (TEJ)  ، ٝهذ رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح

 ,.Kothari et al( أُؼذٍ ٝكوبً ُذساعخ )Jones, 1991الأسثبػ ثبلإعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٖٓ  ٗٔٞرط )

ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ه٣ٞخ ث٤ٖ اُوٞح اُغٞه٤خ ٝالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ،  أشبسد اُذساعخ إ٠ُ(، 2005ٝ

اُزشًض اُظ٘بػ٠ ٝالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٢ ًَ ٖٓ الأعٞام اُظ٤٘٤خ أٝ اُزب٣ٞا٤ٗخ، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ 

اُزلاػت  ك٢رشبسى لا أٜٗب ؼ٤ش ٝاُزشًض ك٢ اُغٞم إإٔ ششًبد اُغ٤بؽخ اُظ٤٘٤خ رزٔزغ ثوٞح اُزغ
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ٝرُي ٗز٤غخ ُوٞح آ٤ُبد اُؾًٞٔخ  ا٤ٗخ،سثبػ ثشٌَ أهَ ػٖ ٗظ٤شرٜب ششًبد اُغ٤بؽخ اُزب٣ِٞلأالإٗزٜبصى

 أُٞعٞدح ثبُظ٤ٖ.

ُِذساعبد اُغبثوخ ٝرأر٢ ٓغبٛٔخ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ دساعخ أصش أُ٘بكغخ  رؼذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ آزذاداً 

ػ٢ِ إداسح الأسثبػ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًبد ك٢ عٞم أُ٘زظ 

ؽع اُجبؽش إٔ أؿِت اُذساعبد اُغبثوخ رخزِق ٖٓ ؽ٤ش اُج٤ئخ ٝاُ٘زبئظ ٌُٜٝ٘ب اُجٞسطخ أُظش٣خ. ٣ٝلا

 : اُزب٢ُػ٠ِ اُ٘ؾٞ  اُجؼغ ك٢ أعِٞة اُو٤بط، ٝاُ٘زبئظرزلن ٓغ 

ه٤بط أُزـ٤ش أُغزوَ )أُ٘بكغخ ك٢ عٞم  ك٢اػزٔذد ؿبُج٤خ اُذساعبد اُغبثوخ  انًرغٍشاخ انًغرمهح :

–Herfindahl( أٝ(Herfindahlأُزؼبسف ػ٤ِٚ ثـٔؤشش اُظ٘بػ٢اُزشًض  أُ٘زظ( ثٔؤشش

Hirschman)) ه٤بط أُزـ٤ش أُغزوَ )اُوٞح اُغٞه٤خ( ثٔؤشش  ك٢، ٝثؼغ اُذساعبد اػزٔذد

Lerner, 1934)عخ ( أُؼذٍ ٓضَ دسا(Datta et al., 2013)، ( ٝدساعخChang et al., 2019 ،)

اُزشًض  ه٤بط أُزـ٤ش٣ٖ أُغزو٤ِٖ أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ثٔؤشش ك٢اػزٔذد اُذساعخ اُؾب٤ُخ  ٝثبُزب٢ُ

 ٤ُشٗش أُؼذٍ.ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ثٔؤشش  اُظ٘بػ٢

ط٤ـزٚ الأط٤ِخ، أٓب اُجؼغ  ك٢ (Jones)اُؾب٤ُخ ٗٔٞرط  دساعزٚ ك٢اعزخذّ اُجبؽش انًرغٍش انراتع: 

رْ اعزخذاّ ( Karuna et al., 2015، ٝدساعخ )(Markarian and  Santalo, 2014):ٓضَ دساعخ 

، ٖٝٓ عبٗت آخش اعزخذّ (Dechow et al., 1995) ُذساعخ ط٤ـزٚ أُؼذُخ ٝكوبُ  ك٢(Jones) ٗٔٞرط 

ٓضَ دساعخ ( (Kothari et al., 2005ٝكوبً ُذساعخ  ط٤ـزٚ أُؼذُخ ك٢ (Jones)ٗٔٞرط  اُجؼغ

(Datta et al., 2013) ،( ٝدساعخChang et al., 2019) ٝدساعخ  أػبكذ(Laksmana and 

Yang, 2014) ٗٔبرط الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝكوبً ُذساعخRoychowdhury, 2006)) ه٤بط إداسح  ك٢

 (.(Kothari et al., 2005ٝكوبً ُذساعخ  ط٤ـزٚ أُؼذُخ ك٢ (Jones)اعزخذّ ٗٔٞرط  ثغبٗتالأسثبػ 

ؿبُج٤خ  ك٢ًٔب  ه٤بط أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ك٢اُؾب٤ُخ  دساعزٚ ك٢اعزخذّ اُجبؽش انًرغٍشاخ انعاتطح :

ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُغٞه٤خ ٓضَ دساعخ  أُب٢ُاُشكغ : ؽغْ اُششًخ، ٝٗٔٞ الأطٍٞ، ٝاُذساعبد اُغبثوخ

(Chang et al., 2019)،  اعزخذٓذ ٗلظ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ثخلاف اُذساعبد اُغبثوخ  ثبه٢أٓب

٤ٔخ اُغٞه٤خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ، ٝأػبف اُجؼغ ٓزـ٤شاد ػبثطخ اُو ًبُزب٢ُٝاُزٟ ًبٕ  الأخ٤شأُزـ٤ش 

( ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ Karuna et al., 2015ٓضَ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ٓضَ دساعخ ) آخش١

 (Laksmana and Yang, 2014).الأطٍٞ،ٝرـب٣شأُج٤ؼبد ٓضَ دساعخ 

 ٝدساعخ ( ، (Tinaikar and  Xue, 2009دساعخ رٞطِذ ذى انرىصم إنٍها: انرًانُرائط 

Markarian and  Santalo, 2014) )ٝدساعخ ، Karuna et al., 2015)إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ) 

 Datta et)ٝ دساعخ  ذ اُذساعخ اُؾب٤ُخرٞطِٝ ،ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝ إداسح الأسثبػ  ث٤ٖ أُ٘بكغخ  ٝٓؼ٣ٞ٘خ
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al., 2013) ٝدساعخ ،(Chang et al., 2019)  عٞم  ك٢ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُ٘بكغخ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ

 ,Laksmana and Yang( ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ػ٠ِ إداسح الأسثبػ، ٝدساعخ )اُظ٘بػ٢أُ٘زظ )اُزشًض 

رٞطِذ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝ إداسح الأسثبػ، ًٔب  (2014

إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝ عٞدح  (Cheng et al., 2013)رٞطِذ دساعخ 

٣ٝغذس الإشبسح ٛ٘ب إ٠ُ  اُؼلاهخ  (،اُظ٘بػخ أُزغبٗغخ ٝ خظبئض عٞدح الأسثبػ ك٢أُ٘بكغخ الأسثبػ )

( كٌِٔب صادد عٞدح الأسثبػ هِذ إداسح الأسثبػ ػٌغ٢ه٤ذ ) )عبُجخ( ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝ إداسح الأسثبػ

ٓزلوخ ٓغ اُؼلاهخ اُغبُجخ  (Cheng et al., 2013)ٗزبئظ دساعخ  ٝثبُزب٢ُ ،ٝاُؼٌظ ثبُؼٌظ الاٗزٜبص٣خ

 الأسثبػ. ٝإداسح أُ٘زظ عٞم ك٢ ث٤ٖ أُ٘بكغخ

 يثشٌمٍحى انذساعح الإذصًٍ : انصاًَانمغى 

ث٘بءً ػ٠ِ ٓب رْ ػشػٚ ك٢ اُوغْ الأٍٝ ٖٓ دساعبد عبثوخ، ٖٝٓ خلاٍ ٓشٌِخ اُذساعخ ٝأٛذاكٜب 

كشٝع اُذساعخ ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ أُزٞهغ رأص٤شٛب ػ٠ِ ؽغْ الاعزؾوبهبد  ط٤بؿخ ٣٘بهش ٛزا اُوغْ

اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ، ًٝزُي رٞط٤ق أُزـ٤شاد اُز٢  الإخز٤بس٣خ ػ٠ِ ػٞء ٓب رٞطِذ إ٤ُٚ

كزشح ًزُي ، ٝاشزَٔ ػ٤ِٜب اُ٘ٔٞرط اُؼبّ ُِذساعخ ٝرؾذ٣ذ ٤ًل٤خ ه٤بعٜب، صْ رؾذ٣ذ ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذساعخ

 :ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ، ٝٓظبدس عٔغ اُج٤بٗبد، اُششًبد ٝاُظ٘بػبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ إ٤ُٜب اُذساعخ،

 انذساعح.  فشوض صٍاغحأولاً: 

 شاٍَاً: ذىصٍف يرغٍشاخ انذساعح ولٍاعها.

 : يعرًع وعٍُح انذساعح.شانصاً 

 : يصادس انحصىل عهى تٍاَاخ انذساعح.اً اتعس

 انذساعح :  وضصٍاغح فش أولاً :

ٖٓ ا٤ُ٥بد ٛ٘بى آساء ٓزؼبسثخ ؽٍٞ رأص٤ش أُ٘بكغخ ػ٠ِ اُغِٞى الإداس١ كبُجؼغ ٣شٟ أٜٗب آ٤ُٚ 

ٝ رٞكش ُِٔلاى  ،ٔظبُؼ ث٤ٖ أُذ٣شٕٝ ٝ أُغبٕٛٔٞرؼَٔ ػ٢ِ رٞاكن اُ اُششًبد ؾًٞٔخاُخبسع٤خ ُ

الإٗلبم ٝ عٞء رخظ٤ض أُٞاسد، ٝػ٠ِ اُغبٗت  أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ٝ رؼضص اٌُلبءح ثزغ٘ت إٛذاس

رشطذ ٓذساءٛب ٣شٟ إٔ اُششًبد ك٢ اُظ٘بػبد الأًضش هذسح ػ٠ِ أُ٘بكغخ كئٕ اُجؼغ  ،ا٥خش

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ثشٌَ أٝصن ٖٓ اُظ٘بػبد الأهَ هذسح ػ٠ِ أُ٘بكغخ ٝاُز٢ رؤد١ إ٠ُ رلبهْ ٓشٌِخ اُوِن 

اُٞظ٤ل٢ ٝإٔ اُؼـؾ اُز٘بكغ٢ هذ ٣ؤد١ إ٠ُ رلبهْ ٓشٌِخ اُخطش الأخلاه٢ ٝص٣بدح اُزض٣ٝش الإداس١ ٣ٝض٣ذ 

عزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ سثبػ ٖٓ خلاٍ الآٖ اؽزٔبٍ الإثلاؽ اُخبؽئ ػٖ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝإداسح الأ

 .ٌٓبعجْٜ اُخبطخ ٣٣ٖشُزؾو٤ن أُذ
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ٖٓ خلاٍ هٞح اُزغؼ٤ش ُِششًخ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب هذسح اُزأص٤ش ػ٢ِ دسعخ إداسح الأسثبػ ؽ٤ش إٔ هٞح ٝ

اُغٞم )اُوٞح اُغٞه٤خ( رٔضَ آ٤ُخ رز٤ؼ ُِششًخ اُوذسح ػ٢ِ رٔش٣ش أ١ طذٓبد رٌِلخ ُِؼٔلاء  ك٢اُزغؼ٤ش  

ٝثبُزب٢ُ ٣وَِ ٖٓ اُؾبعخ إ٢ُ اُزلاػت ثبلأسثبػ ٝ ك٢ ػٞء ؽو٤وخ إٔ  ٝ اُؾذ ٖٓ روِجبد اُزذكن اُ٘وذ١ ،

د رؾذ هٞح اُزغؼ٤ش اُغٞم ٣ؼبهت اُششًبد ػ٘ذٓب رلشَ ك٢ رِج٤خ رٞهؼبد الأسثبػ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ إٔ اُششًب

عجن ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ  ٞء ٓبػ ك٢ٝ، اُؼؼ٤لخ ٢ٛ أًضش ػشػخ ُِزلاػت ك٢ الأسثبػ ُزِج٤خ رٞهؼبد اُغٞم

 : ًٔب ٠ِ٣  اُذساعخ ٝعكش

 :ـىالأونـ انفشض

ط٘بػخ  ك٢رٞعذ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُوٞح اُغٞه٤خ ٝإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ 

 .ٓؼ٤٘خ

 :انفشض انصاًَ

 ك٢خ عٞم أُ٘زظ ٝإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣ ك٢رٞعذ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُ٘بكغخ 

 .ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ

  :يرغٍشاخ انذساعح وغشق لٍاعهاذىصٍف شاٍَاً : 

 ٣زأعظ زٟ، ٝاُاُخط٠ أُزؼذد اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ٝععٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ك٢ اخزجبس كش

ػ٠ِ إٔ إداسح الأسثبػ داُخ ك٢ ٓزـ٤شاد أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ 

 :اُزب٤ُخ

 أُزـ٤شاد ٝ، أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ = د )ٓزـ٤ش

 .خ(اُؼبثط

 ( اُغٞه٤خ ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطاُوٞح ٓزـ٤ش اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ = د.)خ 

 ٝثزُي ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:

 يعادنح الإَحذاس الأونى

|  |      
 
  

 
                                      

 
 
                           

 حٍس أٌ : 

 .اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ: |  |
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:       : ٓؼذٍ ٗٔٞ الأطٍٞ، ٝ         ، tاُؼبّ ك٢ jاُوٞح اُغٞه٤خ ُِششًخ:                  

 ،أُب٢ُاُشكغ :             ، : ؽغْ اُششًخ           اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ،
 

  :

 صبثذ الاٗؾذاس،
 

 ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ،  : 
 
  
 

 : ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ،

 (.اُؼشٞائ٢اُ٘ٔٞرط )اُخطأ  ك٢ اُزوذ٣ش : خطأ   ٝ

 يعادنح الإَحذاس انصاٍَح

|  |=                                           

                                      

 حٍس أٌ : 

( إ٠ُ إٔ أُزـ٤ش (He, 2012أشبسد دساعخ  ، ٝ: اُزشًض اُظ٘بػ٠                           

٣زْ اؽزغبثٚ ػ٠ِ  (Herfindahl-Hirschman index)( اُظ٘بػ٢أُغزوَ ٣وبط ثٔؤشش )اُزشًض 

 :اُزب٢ُاُ٘ؾٞ 

 ∑ (
        

∑ (        )
   

   

)  
   = HHI 

 jك٢ اُظ٘بػخ   i:  إعٔب٢ُ ٓج٤ؼبد اُششًخ          

 ٣زْ اؽزغبثٚ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ: (HHI)( إ٠ُ إٔ ٓؤشش Chang et al., 2019أشبسد دساعخ )

HHI=∑ (
  

 
)
 

 
    

 اُظ٘بػخ. ك٢: إعٔب٠ُ ٓج٤ؼبد ع٤ٔغ اُششًبد   ،  iإعٔب٢ُ ٓج٤ؼبد اُششًخ     ؽ٤ش إٔ:

 : اُزب٣٢ُزْ اؽزغبثٚ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ  Lerner, 1934)( إ٠ُ إٔ ٓؤشش)Datta et al., 2013)أشبسد دساعخ 

     =
        –       –        

        
 PCM =   

PCM   اُزٌِلخ، ٝ -: ٛبٓش اُغؼشSALES    ُِششًخ الاهزظبد٣خ: ٓج٤ؼبد اُٞؽذح j  ػٖ اُلزشحt ٝ ،

COGS  رٌِلخ اُجؼبػخ أُجبػخ ُِششًخ : j  ػٖ اُلزشحtٝ ،SG &A    أُظشٝكبد اُؼبٓخ ٝ الاداس٣خ :

 . tػٖ اُلزشح  j ٝ ٓظشٝكبد اُج٤غ ُِششًخ

 :اُزب٢ُاُ٘ؾٞ  أُؼذٍ )اُوٞح اُغٞه٤خ( ٣زْ اؽزغبثٚ ػ٠ِ Lernerًٔب أشبسد رِي اُذساعخ إ٠ُ إٔ ٓؤشش
 

                     =      - ∑          
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 حٍس أٌ: 

: ٗغجخ أُج٤ؼبد     ، tٝػٖ اُلزشح  jُِششًخ   Lernerٓؤشش        :، ٝأُؼذٍ Lernerٓؤشش       :

 أٝ اُغٞم. ٓج٤ؼبد اُظ٘بػخ إعٔب٢ُا٠ُ  tػٖ اُلزشح   jُِششًخ 

    =  
        

∑         
 
   

 N  اُظ٘بػخ ك٢ػذد اُششًبد  إعٔب٢ُ: ,

 : الأصهً( (Jones, 1991 انمٍاط نهًرغٍش انراتع : ىرضًَ

 : )غثماً نًذخم لائًح انرذفماخ انُمذٌح (ظًانى الاعرحمالاخ ا -1

      =         -        

 :  حٍس أٌ

 .tػٖ اُؼبّ   i: إعٔب٠ُ الإعزؾوبهبد ُِششًخ       

 .tػٖ اُؼبّ   iؼبد٣خ ُِششًخ اُؿ٤ش اُذخَ هجَ اُج٘ٞد  ك٢طب:           

 .tػٖ اُؼبّ   iٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ  اُ٘وذ١اُزذكن  ك٢: طب         

 :  انًُىرض -2

[
     

          
] =   [

 

          
] +   [

       

          
] +   [

      

          
] +      

 : حٍس أٌ

 (.t-1اُؼبّ ) ك٢ i أطٍٞ اُششًخ  إعٔب٢ُ:             

 . t( ٝ اُؼبّ t-1) ث٤ٖ اُؼبّ i: اُزـ٤ش ك٢ ا٣شاداد اُششًخ          

 . tاُؼبّ  ك٢ i ُِششًخ أُٔزٌِبد ٝ أُؼذاد ٝ ا٥لاد إعٔب٢ُ:       

  . tاُؼبّ  ك٢ i ُِششًخ  اُؼشٞائ٢اُخطأ  :    
 

 :الاعرحمالاخ غٍش الاخرٍاسٌح ) انعادٌح ( -3

       =     [
 

          
] +   [

       

          
] +  [

      

          
] 

 

 :الاعرحمالاخ الاخرٍاسٌح ) غٍش انعادٌح ( -4

 (الاعزؾوبهبد الإعٔب٤ُخ ٝ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ إعٔب٢ُاُلشم ث٤ٖ (

     = [
     

          
]  -        
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 : ( انرعشٌفاخ الإظشائٍح نًرغٍشاخ انذساعح0وٌثٍٍ ظذول سلى )
 ( : اُزؼش٣لبد الإعشائ٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ1عذٍٝ سهْ )

 شانصاً : يعرًع و عٍُح انذساعح 

ػٖ اُلزشح   أُظش٣خ أُب٤ُخ الأٝسام عٞم ك٢ أُو٤ذح أُغبٛٔخ اُششًبد ك٢ اُجؾش ٓغزٔغ ٣زٔضَ -أ

 585ط٘بػخ  ٓزغبٗغخ ثٔب ٣ٔضَ  11ششًخ ٓٞصػخ ػ٠ِ  98ػذدٛب  إعٔب٣٢ُجِؾ  اُز٢ٝ  2018  -2013

 .ٓشبٛذح

 ٣وزظش رطج٤ن اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ اُششًبد :يعاٌٍش اخرٍاس عٍُح انششكاخ يحم انذساعح -ب

 اعزجؼبدط٘بػبد ٓزغبٗغخ ثؼذ  8ر٘ز٠ٔ إ٠ُ  اُز٢أُظش٣خ ٝ  أُب٤ُخ الأٝسام عٞم ك٢ أُو٤ذح أُغبٛٔخ

، أُب٢ًُــــلاً ٖٓ: اُج٘ٞى ٝششًبد اُزأ٤ٖٓ ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ُٔب ُٜب ٖٓ ؽج٤ؼخ خبطخ ُِزوش٣ش 

ششًبد أٝ أهَ ٗظشاً ُؼذّ اؽزٞائٜب ػ٠ِ ػذد ًبفٍ ٖٓ اُششًبد  4ًبٕ ػذد ششًبرٜب  اُز٢ٝاُظ٘بػبد 

، أُوبٝلاد : ]3[: ػذد  الأساػ٢، اعزظلاػ ]4[ضف ٝالأدٝاد اُظؾ٤خ : ػذد )ط٘بػخ اُغ٤شا٤ٓي ٝاُخ

، الإٗزبط اُذاع٢٘ ]4[، خذٓبد أُٞاٗئ ٝاُز٤ًٞلاد أُلاؽ٤خ ػذد ]3[، اُشػب٣خ اُظؾ٤خ ػذد ]3[ػذد 

، ٝاعزجؼبد ]3[، اعزخلاص اُض٣ٞد ٝٓشزوبرٜب ػذد ]3[، إٗزبط اُؾبطلاد اُضساػ٤خ ػذد ]4[ػذد 

 انًرغٍشاخ
 نهًرغٍشاخ الإظشائًانرعشٌف 

 سيض انًرغٍش اعى انًرغٍش

 أُزـ٤ش اُزبثغ

 EM إداسح الأسثبػ

|DA| 

 ٖٓ خلاٍ : إداسح الأسثبػ  روبط

 ,Jones)اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُ٘برظ ٗٔٞرط  

 .الأط٢ِ( 1991

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ

اُظ٘بػخ ػ٠ِ  إعٔب٢ُُِٔ٘شأح ٖٓ  اُ٘غج٢ٓغٔٞع ٓشثغ اُ٘ظ٤ت  CONC اُظ٘بػ٢اُزشًض 

 أعبط أُج٤ؼبد. 

 وٞح اُغٞه٤خاُ
Market 

Power 

ٛبٓش اُغؼش/ اُزٌِلخ ٖٔ خلاٍ ٓؤشش أُؼذُ Lernerٓؤشش 

ٗغجخ  ك٢)٤ُشٗش( ٓطشٝػ ٜٓ٘ب ٓغٔٞع ؽبطَ ػشة ٓؤشش ٤ُشٗش

 ٓج٤ؼبد اُوطبع أٝ اُظ٘بػخ. إعٔب٢ُٓج٤ؼبد اُششًخ ا٠ُ 

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

 ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ. اُغٞه٢اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُشأط أُبٍ  SIZE ؽغْ اُششًخ

 إ٠ُ إعٔب٢ُ الأطٍٞ. إعٔب٤ُبلاُزضآبدٗغجخ  LEV اُشكغ أُب٢ُ

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ 

 اُغٞه٤خ
BM  ٍاُغٞه٢سأط أُبٍ أُظذس أٝ أُذكٞع إ٠ُ  سأط أُب. 

 الأطٍٞ إُىأطٍٞ اُغ٘خ اُغبثوخ. ئعٔب٢ُك٤ٗغجخ اُزـ٤ش         ٗٔٞ الأطٍٞ



026 
 

 ،      ٝ ألا رٌٕٞ اُششًخ هذ اٗذٓغذ ٓغ ششًخ أخشٟ الأٓش٢ٌ٣رؼشع هٞائٜٔب ثبُذٝلاس  اُز٢اُششًبد 

 ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ. اُظ٘بػ٢( اُزظ٤٘ق ٝكوبً ُِزغبٗظ 2ٝ ٣ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

نششكاخ عٍُح انثحس انصُاعًانرصٍُف وفماً نهرعاَظ ( : 2ظذول سلى )  

 

 يصادس انحصىل عهى تٍاَاخ انذساعح:    ساتـعـاً 

اُؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ػٖ ششًبد اُؼ٤٘خ لإرٔبّ اُذساعخ  ك٢اػزٔذ اُجبؽش ثشٌَ ًبَٓ 

 :اُؾب٤ُخ ٖٓ أُظبدس ا٥ر٤خ

 .أُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ ُٔٞاهغ ششًبد اُؼ٤٘خ 

   ٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خhttp://www.egx.com.eg. 

  ٓٞهغ ٓجبشش ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبدhttp://www.mubasher.info/. 

 فشظٍاخ انذساعحاخرثاس  ذحهٍم انُرائط و

 الإحصاءاخ انىصفٍح نًرغٍشاخ انذساعح :  -0

( الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ثٜذف إظٜبس خظبئظٜب ا٤ُٔٔضح ػ٠ِ 3)سهْ ٣ؼشع عذٍٝ 

ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ، ٝرزؼٖٔ رِي الإؽظبءاد ًَ ٖٓ أُذٟ ٝأُزٞعؾ ٝالاٗؾشاف 

 .ٝاُزٌشاس ُو٤ْ ٓزـ٤شاد اُذساعخ أُؼ٤بس١

 

 اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ ػذد اُششًبد  اُظ٘بػخ أُزغبٗغخ ّ

 %15.3 15 اُؼوبس١الاعزضٔبس  1

 %10.2 10 اُل٘بدم ٝأُ٘زغؼبد اُغ٤بؽ٤خ 2

 %10.2 10 اُظ٘بػبد اُـزائ٤خ 3

 %10.2 10 اُظ٘بػبد اُذٝائ٤خ 4

 %9.1 9 الإعٔ٘ذط٘بػخ  5

 %8.1 8 اُظ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخ 6

 %8.1 8 ط٘بػخ أُ٘غٞعبد 7

 %7.2 7 ط٘بػبد رؼذ٤٘٣خ 8

 %7.2 7 ط٘بػبد ٛ٘ذع٤خ 9

 %7.2 7 ط٘بػخ ٝؽجبػخ ٓٞاد اُزؼجئخ ٝاُزـ٤ِق 10

 %7.2 7 ؽؾٖ اُـلاٍ ٝط٘بػخ اُخجض 11

 %100 98 الإعٔب٢ُ

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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الإحصاءاخ انىصفٍح نًرغٍشاخ انذساعح : ( 9)سلى ظذول   

 أُزـ٤شاد
ػذد 

 أُشبٛذاد
 أُزٞعؾ اُؾذ الأهظ٠ اُؾذ الأد٠ٗ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١

 أُزـ٤ش اُزبثغ: إداسح الأسثبػ

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ 

 الأط٢ِ (Jones, 1991) ٗٔٞرط ُ٘برظ
585 0.0001970 0.723988 0.075379 0.090244 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ : اُزشًضاُظ٘بػ٠ ٝاُوٞح اُغٞه٤خ

 0.075855 0.030122 0.660708 0.00000 585 اُظ٘بػ٢اُزشًــــض 

 1.022491 0.043634 10.23122 14.79258- 585 اُوــــٞح اُغــٞه٤ـخ

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

 0.206491 0.095081 1.302368 0.870202- 585 ٗٔٞ الأطٍٞ

 0.334121 0.4134 4.739389 0.004906 585 أُب٢ُاُشكغ 

 1.561397 19.84731 24.32074 15.2038 585 ؽغْ اُششًخ

 0.921828 0.702797 14.97006 0.006114 585 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

ٗٔٞرط اُجؾش ٝاُز٢  ك٣ٝ٢ٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن أْٛ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ أُزؼٔ٘خ 

 : ا٥ر٢اسح الأسثبػ أُؾبعج٤خ إ٠ُ رشَٔ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد أُلغشح ٝرش٤ش الإؽظبءاد اُخبطخ ثئد

اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ  ك٢ اُزٞا٢ُػ٠ِ  الأط٢ِ Jonesٗٔٞرط  ثبعزخذاّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ    

( ، ث٤٘ٔب أػ٠ِ ه٤ٔخ 0.0001970)  الأط٢ِ Jonesُ٘ٔٞرط  ثإٔ أهَ ه٤ٔخ ٓطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ 

اُو٤بّ ثٔٔبسعبد إداسح  ك٣٢ؼ٠٘ ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ  ( ٝٛٞ ٓب0.723988ٓطِوخ )

 أ١( 0.075379) الأطJones٢ِالأسثبػ ٝإٔ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط  

٣ش٤ش إ٠ُ  ٍ أٍٝ اُؼبّ  ٌَُ ششًخ ٖٓ  ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٝٛٞ ٓبأطٞ إعٔب٢ُ%( ٖٓ 7.5ثٔؼذٍ ) 

ًٔب ٣ؼذ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد  ،اسرلبع ٓٔبسعبد إداسح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ

ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ روّٞ ثئداسح الأسثبػ  الأط٢ِ Jonesالاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط 

 .أُؾبعج٤خ ثشٌَ أًجش

 :  انًرغٍشاخ انًغرمهح و انعاتطح

           اُظ٘بػ٢% ٝ اُزشًض  4.3 أ١ )0.043634(ِوٞح اُغٞه٤خ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ ٣جِؾ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ ُ      

زظ ث٤ٖ اُششًبد عٞم أُ٘ ك٢% ٝٛٞ ٣ش٤ش إ٠ُ اٗخلبع اُوٞح اُغٞه٤خ ٝأُ٘بكغخ  3 أ١) 0.030122 (

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ إرا ًبٕ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ أًجش   BMأُزـ٤ش اُؼبثؾأُغبٛٔخ أُظش٣خ، ٝ



029 
 

كئٕ الأعْٜ  1أٓب إرا ًبٕ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ أهَ ٖٓ  ،ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب رْ رو٤٤ٜٔبالأعْٜ ٣ش٤ش إ٠ُ إٔ  ٚكئٗ 1ٖٓ 

 أ١ 1أهَ ٖٓ  )0.702797(ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ  إ٠ُ إٔ ، ٝرش٤ش ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخٜٔب ثأًضش ٖٓ ه٤ٔزٜب٤رْ رو٤

 أ١ 0.4134ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ  أُب٢ُاُشكغ ، ٝ(Chang et al., 2019)إٔ الأعْٜ ه٤ُٔذ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓٞعجخ ُششًبد اُؼ٤٘خ  ٝثبُزب٢ُأهَ ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ  أُب٢ُ%، ًٝبٕ ٓؼذٍ اُشكغ 41.3

أًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ  أُب٢ًُبٕ ٓؼذٍ اُشكغ  )1 (ششًبد ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ 4ٓشبٛذح ُـ  11ثبعزض٘بء 

ثبُِٞؿبس٣زْ ( 19.8473 (ؽغْ اُششًخ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ (،2017، ل٢ػل٤ (ٝعٞد ؽوٞم ٤ٌِٓخ عبُجخ ٝثبُزب٢ُ

 %.9.5 أ١)0.09508(، ٝٗٔٞ الأطٍٞ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٢ُشأط أُبٍ  اُطج٤ؼ٢

(، ُزؾ٤َِ Pearson Correlation Matrixرْ اعزخذاّ ٓظلٞكخ اسرجبؽ )ث٤شعٕٞ( ) ذحهٍم الاسذثاغ: -0

٤ُٝخ لاًزشبف ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٠ ث٤ٖ ٤شاد اُذساعخ، ٗظشا ٌُٜٞٗب رؼذ الأداح الأالاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ

ٕ ٛزٙ أُشٌِخ رظٜش ػ٘ذ ٝعٞد أ٠ُ إ( Gujarati, 2003شبسد دساعخ )أأُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ، ؽ٤ش 

( ٝاُزٟ ٣ج٤ٖ ٗزبئظ 4اُغذٍٝ سهْ ) ك٢(. ٝثبُ٘ظش 0.8اسرجبؽ ًج٤ش ث٤ٖ اص٤ٖ٘ ٖٓ ٓزـ٤شاد اُذاسعخ ٣لٞم )

 :  ا٥ر٢اُذساعخ ٣زؼؼ  رؾ٤َِ الاسرجبؽ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ

ٗلاؽع ٖٓ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ٤خ :  تٍٍ انًرغٍشاخ انراتعح وانًغرمهح الاسذثاغ

ٝ  1991 الأط٢ِ  Jonesؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط زاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاع ثبعزخذاّث٤ٖ إداسح الأسثبػ 

(، ٝػذّ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ٤خ ث٤ٖ  0.002453أُزـ٤ش أُغزوَ اُوٞح اُغٞه٤خ ًٝبٗذ ه٤ٔخ الاسرجبؽ )

أُزـ٤ش  1991 الأط٢ِ  Jonesالاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط  دُلاعزؾوبهباُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبعزخذاّإداسح الأسثبػ 

 (.0.001214-) اُزٞا٢ًُٝبٗذ ه٤ٔخ الاسرجبؽ ػ٠ِ  اُظ٘بػ٢أُغزوَ اُزشًض 

% ث٤ٖ إداسح الأسثبػ 1ػ٘ذ  ٝٓؼ٣١ٞ٘ٞعذ اسرجبؽ ٓٞعت  :  تٍٍ انًرغٍشاخ انراتعح وانعاتطح الاسذثاغ

ٓغ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ  1991 الأط٢ِ Jonesالاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط  دُلاعزؾوبهباُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبعزخذاّ

( 0.116476) أُب٢ُ(، ٝاُشكغ 0.01( ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ )0.249426كٌبٕ ٗٔٞ الأطٍٞ )

(، ٝاسرجبؽ 0.01( ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ )0.129643ٝؽغْ اُششًخ ) ( ،0.01ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ )

الاخز٤بس٣خ ُ٘ٔٞرط  دُلاعزؾوبهباُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبعزخذاّ% ث٤ٖ إداسح الأسثبػ 1ػ٘ذ  ٝٓؼ١ٞ٘عبُت 

Jones ( ٝٓغزٟٞ 0.150166-ٓغ أُزـ٤ش اُؼبثؾ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ) 1991 الأط٢ِ

 (.0.01أُؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ )

ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٓؼ٣١ٞ٘ٞعذ اسرجبؽ :  الاسذثاغ تٍٍ انًرغٍشاخ انعاتطح

( اسرجبؽ عبُت 0.073791) أُب٢ُ%( ًٝبٗذ أهَ ه٤ٔخ اسرجبؽ ث٤ٖ ٗٔٞ الأطٍٞ ٝ اُشكغ %10 ، 1)
                                                           

،  ( 2209:  2209)انحذٌذ وانصهة انًصشٌح عاو  (،2209عذد انًشاهذاخ : )يًفٍظ نلأدوٌح وانصُاعاخ انكًٍاوٌح عاو (1)

 (.2209: 2205(، )انعايح نصُاعح انىسق عاو 2209)انمىيٍح نلأعًُد عاو 
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% ، ٝأهَ ه٤ٔخ اسرجبؽ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُو٤ٔخ 10ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 %.1( اسرجبؽ عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  (0.37976اُغٞه٤خ

 يصفىفح الاسذثاغ )تٍشعىٌ( نهعلالح تٍٍ يرغٍشاخ انذساعح( : 9ظذول سلى )

 انًرـغٍـــش

انمًٍح انًطهمح 

نلاعرحمالاخ 

 الاخرٍاسٌح

 حعى انششكح انشفع انًانى ًَى الأصىل انمىج انغىلٍح انرشكض انصُاعى

انمًٍح 

انذفرشٌح 

إنى 

 انغىلٍح

انمًٍح انًطهمح 

نلاعرحمالاخ 

 الاخرٍاسٌح 

1             

      1 0.001214- انرشكض انصُاعى

 1 0.01767 0.002453 انمىج انغىلٍح
    

 1 0.055806 0.054613 0.249426*** ًَى الأصىل
   

 1 0.331594-*** 0.008129- 0.218485 0.115593*** انشفع انًانى
  

  1 0.082673** 0.094776** 0.0459 0.405505*** 0.129643*** حعى انششكح

انمًٍح انذفرشٌح 

 إنى انغىلٍح
***-0.150166 ***-0.186187 *-0.072842 ***-0.157411 *-0.073791 ***-0.37976 1 

 % عهً انرشذٍة.0% ، 6% ، 02يهحىظح : * ، ** ، *** ذشٍش إنً انذلانح الإحصائٍح عُذ يغرىي يعُىٌح 

 َرائط ذحهٍم الاَحذاس:  -2

لاخزجبس  Multiple Linear Regression Modelرْ الاػزٔبد ػ٢ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد 

عٞم أُ٘زظ ٝاُوٞح  ك٢)أُ٘بكغخ  خأُغزوِ اداُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )إداسح الأسثبػ(، ٝأُزـ٤ش

اُغٞه٤خ( ٝاُز٢ رْ الاٗزٜبء إ٤ُٜب ك٢ أُجؾش اُغبثن ثـشع اُٞطٍٞ إ٢ُ أْٛ أُزـ٤شاد أُؤصشح ك٢ إداسح 

ُزوذ٣ش  Ordinary Least Squares (OLS) اُظـشٟالأسثبػ، ًٔب رْ الاػزٔبد ػ٢ِ ؽش٣وخ أُشثؼبد 

ٓؼبُْ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، إر رؼزجش ٛزٙ اُطش٣وخ ٖٓ أًضش اُطشم اعزخذآبً ك٢ روذ٣ش ٓؼبُْ ٗٔبرط 

الاٗؾذاس اُخط٢. ٣ٝشعغ رُي إ٢ُ إٔ أُوذساد أُزؾظَ ػ٤ِٜب ثبعزخذاّ ٛزٙ اُطش٣وخ رز٤ٔض ثأٜٗب خط٤خ 

ٔغزخذٓخ ك٢ روذ٣ش ٓؼبُْ ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٢ رز٤ٔض ٓوذساد ٝؿ٤ش ٓزؾ٤ضح، كٖٔ ث٤ٖ ع٤ٔغ اُطشم اُ

(. ٝهذ هبّ اُجبؽش 2011ثأٜٗب أكؼَ أُوذساد لأٜٗب أهَ رجب٣ٖ )ػ٘ب٢ٗ،  اُظـشٟؽش٣وخ أُشثؼبد 

 ٗٔٞرط الاٗؾذاس. لإعشاءرُي  14الاطذاس  STATAٝ  9الاطذاس  Eviewsثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 
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شاد هبّ اُجبؽش ثبُزؾون أٝلاً ٖٓ ٓذٟ ٝهٞع ٗٔبرط الاٗؾذاس أُوذسح ك٢ أ١ ٣وذرُِٝؾظٍٞ ػ٢ِ أكؼَ 

 اُظـشٟأؽذ كشٝع ؽش٣وخ أُشثؼبد  ػذّ رؾونهذ ر٘شأ ٗز٤غخ  ٝاُز٢ٓشٌِخ ٖٓ ٓشبًَ اُو٤بط 

(OLSاُز٢ رغزخذّ ك٢ روذ٣ش ٗٔبرط الاٗؾ ):ذاس ٖٝٓ أْٛ رِي أُشبًَ ٓب ٠ِ٣ 

 :     Normalityيشكهح اعرذانٍح الأخطاء انعشىائٍح  -1

اُزوذ٣ش  ك٢هبّ اُجبؽش ثبُزؾون ٖٓ كشع ٛبّ ٖٓ كشٝع رطج٤ن ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ أُغزخذٓخ  

، ُِٝزؾون ٖٓ ٛزا اُلشع اُطج٤ؼ٢ألا ٝٛٞ إٔ رزجغ الاخطبء اُؼشٞائ٤خ ُ٘ٔبرط الاٗؾذاس أُوذسح اُزٞص٣غ 

، ُٝٞؽع إ اُلشع ؿ٤ش ٓزؾون ٝإٔ الاخطبء اُؼشٞائ٤خ لا رزجغ Shapiro-wilkرْ اعزخذاّ اخزجبس 

كوذد ؽش٣وخ  ٝثبُزب٢ُع٤ٔغ ٗٔبرط اُذساعخ،  ك٢( p-value < 0.05ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ) اُطج٤ؼ٢اُزٞص٣غ 

أُشثؼبد اُظـشٟ اْٛ ششؽ ٖٓ ششٝؽ اعزخذآٜب، ُٝؾَ ٛزٙ أُشٌِخ هبّ اُجبؽش ثبعزخذاّ اعِٞة 

Winsorizing اُشبرح ا٠ُ اهشة ه٤ْ ٓوجُٞخ ٖٝٓ صْ اخزجبسٛب ثبعزخذاّ ؽش٣وخ أُشثؼبد ُزؾ٣َٞ اُو٤ ْ

 ؽ٤ش(،Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al., 2007) خدساع ك٢اُظـشٟ ًٔب 

، (10.73300،  10.71300) ًبُزبShapiro-wilk٢ُٖٓ ٗزبئظ اخزجبس  Zًبٗذ اُو٤ْ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ه٤ٔخ 

 .Shapiro-wilk(  ٗزبئظ اخزجبس ٣ٝ4ج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ )

 Shapiro-wilk(: َرائط اخرثاس 9ظذول سلى )

 ٓشٌِخ اػزذا٤ُخ الأخطبء اُؼشٞائ٤خ

اخزجبس  اٌُشق ػٖ 

 أُشٌِخ 
Shapiro-wilk 

 Prob> z ششؽ ُؼذّ ٝعٞد أُشٌِخ 

 ٝعٞد ٓشٌِخ  اُ٘ز٤غخ

 Prob< z اُغجت

اٗؾذاس أُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ 

 أُزـ٤شاد أُلغشح

 اُ٘ٔٞرط اُضب٠ٗ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ 

ه٤ٔخ   Z 
p-value < 

0.05 
ه٤ٔخ   Z 

p-value < 

0.05 

jones 1991 10.71300 0.00000 10.73300 0.00000 

 Winsorizing ؽَ أُشٌِخ

 

٣وظذ ثبلاصدٝاط اُخط٠ ٝعٞد اسرجبؽ ٓؤصش ٓب ث٤ٖ  : Multicollinearityيشكهح الاصدواض انخطً  -2

ٓشٌِخ الاصدٝاط  ك٢أُزـ٤شاد أُغزوِخ ثؼؼٜب اُجؼغ، ٝرْ اُزؾون ٖٓ ٓذٟ ٝهٞع اُ٘ٔبرط أُوذسح 

" VIFٕ ع٤ٔغ ه٤ْ ٓؼبٓلاد اُزؼخْ "أ"، ُٝٞؽع VIFاُخط٠ ٖٓ خلاٍ ه٤بط ٓؼبَٓ اُزؼخْ "

اُ٘ٔبرط أُوذسح  ك٢، ؽ٤ش ثِـذ اهظ٠ ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ اُزؼخْ 10الاٗؾذاس ُْ رزغبٝص  ٗٔبرطُٔزـ٤شاد 
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(، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝهٞع ٗٔبرط 1.36) اُضب٢ٗ( ٝثبُ٘ٔٞرط 1.20اُ٘ٔٞرط الأٍٝ ) ك٢ًٝبٗذ أػ٠ِ ه٤ٔخ 

 ".VIF"ه٤ْ ٓؼبٓلاد اُزؼخْ  7، ٣ٝج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ ٛزٙ أُشٌِخ ٖٓ ٓشبًَ اُو٤بط ك٢ اُذساعخ أُوذسح

ُِزؾون ٖٓ طؾخ كشع صجبد اُزجب٣٘بد، هبّ   : Hetroscedasticityيشكهح اخرلاف انرثاٌُاخ  -3

 ك٢ٝثؾغبثٜٔب رج٤ٖ ػذّ رؾون ٛزا اُششؽ ا٣ؼب  White ،Cook-Weisbergاُجبؽش ثبعزخذاّ اخزجبس 

اعِٞة (، ُٝؾَ ٛزٙ أُشٌِخ هبّ اُجبؽش ثزطج٤ن P-Value < 0.05ٗٔبرط  اُذساعخ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ )

(Robust Standard Errorٝاُزٟ ٣ظؾؼ الأ ،) ٖٓ ػذّ صجبد اُزجب٣٘بد  ٓشٌِز٢صش أخطبء أُؼ٤بس٣خ

  chi2ؽ٤ش ًبٗذ اُو٤ْ  (،Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 2015) اُزار٢ٝالاسرجبؽ 

-White Cook( ٗزبئظ اخزجبس 5(، ٣ٝج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ )68.36،  62.78) ًبُزب٢ُُِ٘ٔٞرع٤ٖ 

Weisberg. 

 White Cook-Weisberg(: ٗزبئظ اخزجبس 5عذٍٝ سهْ )

 ٓشٌِخ اخزلاف اُزجب٣٘بد

اخزجبس  اٌُشق ػٖ 

 أُشٌِخ 
White 

 Prob> chi2 ششؽ ُؼذّ ٝعٞد أُشٌِخ 

 ٝعٞد ٓشٌِخ  اُ٘ز٤غخ 

 Prob< chi2 اُغجت

اٗؾذاس أُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ 

 أُزـ٤شاد أُلغشح

 اُضب٢ٗاُ٘ٔٞرط  اُ٘ٔٞرط الأٍٝ 

ه٤ٔخ  

chi2 

p-value < 

0.05 

ه٤ٔخ  

chi2 

p-value < 

0.05 

jones 1991 62.78 0.00000 68.36 0.00000 

 Robust Standard Error ؽَ أُشٌِخ

٢ٛٝ ٖٓ أخطش أُشبًَ اُز٢ رٞاعٚ  :  Autocorrelationيشكهح الاسذثاغ انزاذً تٍٍ الأخطاء  -4

اُجبؽض٤ٖ ك٢ روذ٣ش ٗٔبرط الاٗؾذاس ٝاُز٢ إرا ٝهغ ك٤ٜب اُ٘ٔٞرط لا ٗغزط٤غ الاػزٔبد ػ٢ِ ٗزبئغٚ ٢ٛٝ ر٘شأ 

ػٖ ؽش٣ن ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ٤خ ث٤ٖ أخطبء ٗٔٞرط الاٗؾذاس، ٌُِٝشق ػٖ ٓذٟ ٝهٞع اُ٘ٔٞرط ك٢ 

(، Durbin-Watsonاُجبؽش اخزجبس دسثٖ ٝٝاؽغٕٞ ) ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء، اعزخذّ

أُٞعت  اُزار٢( ُٝزُي ٣زْ اخزجبس الاسرجبؽ 1.627،  1.622) ًبُزب٢ُثؾغبثٚ ًبٗذ اُو٤ْ ُِ٘ٔٞرع٤ٖ ٝ

ٖٓ عذٍٝ  dL  ٝdU ثو٤ٔز٢ث٤ٖ الاخطبء. ٣ٝزْ الاخزجبس ثٔوبسٗٚ ه٤ٔٚ اخزجبس دسثٖ ٝٝاؽغٕٞ 

(Durbin-Watson ٚثذسعبد ؽش٣ )ػذد أُشبٛذاد( ؽ٤ش ًبٗذ  585أُزـ٤شاد أُغزوِخ( ٝ)ػذد  5(

dL=1.787   ٝdU=1.822  ٕٞهَ ٖٓ ه٤ٔٚ أ، ٝؽ٤ش ًبٗذ ه٤ْ اخزجبس دسثٖ ٝاؽغdL  ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ

ُٝؾَ ٛزٙ أُشٌِخ ُغأ  ٓزـ٤شاد اُذساعخ . ك٢ٓٞعت ث٤ٖ الأخطبء  رغِغ٢ِأٗٚ رٞعذ ٓشٌِخ اسرجبؽ 



000 
 

( ه٤ْ اخزجبس دسثٖ 6(، ٣ٝج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ )RobustStandard Errorعِٞة )أاُجبؽش إ٠ُ رطج٤ن 

 (.Durbin-Watsonٝاؽغٕٞ )

 (Durbin-Watsonه٤ْ اخزجبس دسثٖ ٝاؽغٕٞ ) :(6عذٍٝ سهْ )

  ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء  

 Durbin-Watson اخزجبس  اٌُشق ػٖ أُشٌِخ 

 (1.822اُو٤ٔخ اُغذ٤ُٝخ )اُؾذ الأػ٠ِ : اُو٤ٔخ أًجش ٖٓ  ششؽ ُؼذّ ٝعٞد أُشٌِخ 

 ٝعٞد ٓشٌِخ  اُ٘ز٤غخ 

 (1.787اُو٤ٔخ أهَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغذ٤ُٝخ )اُؾذ الأد٠ٗ:  اُغجت

اٗؾذاس أُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ 

 أُزـ٤شاد أُلغشح

 اُ٘ٔٞرط اُضب٠ٗ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ 

 ه٤ٔخ اخزجبس

Durbin-Watson 

 ه٤ٔخ اخزجبس

Durbin-Watson 

jones 1991 1.622 1.627 

 Robust Standard Error ؽَ أُشٌِخ

 

انمًٍح انًطهمح نلاعرحمالاخ الاخرٍاسٌح يٍ  تاعرخذاوَرائط الاَحذاس تٍٍ انًرغٍش انراتع إداسج الأستاغ 

 :وانًرغٍشاخ انًغرمهح   1991 الأصهً Jonesًَىرض 

 يعادنح الاَحذاس الأونى

اُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبعزخذاّ( ٗزبئظ الاٗؾذاس ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ 7)سهْ ٣ٞػؼ عذٍٝ 

ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ؽ٤ش ثِـذ ٗغجخ ٓؼبَٓ  1991الأطJones٢ُِلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ  ٖٓ ٗٔٞرط 

ٝرش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ أُزؼٔ٘خ  0.185211( Rـ  squaredاُزؾذ٣ذ )

اُ٘غجخ  ٝثبه٢رؾذس ُِٔزـ٤ش اُزبثغ )رجب٣٘ٚ(  اُز٢% ٖٓ اُزـ٤شاد 18.50اُ٘ٔٞرط ٓغزٔؼخ ثزلغش  ك٢

 آخش١ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أٝ سثٔب ُؼذّ إدساط ٓزـ٤شاد رلغ٤ش٣خ  ل٢اُؼشٞائ٤هذ رشعغ إ٠ُ اُخطأ  81.50%

 ًبٕ ٖٓ أُلزشع إدساعٜب.

ٝرا دلاُخ  ٓؼ١ٞ٘إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس  أ١% 1ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  (F)دلاُخ الاخزجبس يعُىٌح انًُىرض: 

 (. 0.000ُِ٘ٔٞرط رغبٟٝ ) P-Valueؽظبئ٤خ ؽ٤ش إٔ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ إ

إؽظبئ٤بً ٝػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ   رظٜش اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عبُجخ داُخ يعُىٌح انًرغٍشاخ انرفغٍشٌح:

أُغزوَ اُوٞح اُغٞه٤خ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ اُو٤ٔخ أُطِوخ  %، ث٤ٖ أُزـ٤ش10

-ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس  1991 الأط٢ِ Jonesُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٖٓ ٗٔٞرط 

الأٍٝ ٖٓ كشٝع  ٣ٌٖٔ هجٍٞ اُلشع ٝثبُزب٢ُ ٠ٛٝ0.0787 P-Value ٝثِـذ ه٤ٔخ  0.006640

 .اُجؾش
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 الاَحذاس انصاٍَح يعادنح

اُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبعزخذاّ( ٗزبئظ الاٗؾذاس ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ إداسح الأسثبػ 7)سهْ ٣ٞػؼ عذٍٝ     

ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  1991 الأط٢ِ Jonesُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ  ٖٓ ٗٔٞرط 

ٝرش٤ش إ٠ُ إٔ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ أُزؼٔ٘خ  0.182535( Rـ  squaredاُزؾذ٣ذ )

اُ٘غجخ  ٝثبه٢رؾذس ُِٔزـ٤ش اُزبثغ )رجب٣٘ٚ(  اُز٢% ٖٓ اُزـ٤شاد 18.25اُ٘ٔٞرط ٓغزٔؼخ ثزلغش  ك٢

ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أٝ سثٔب ُؼذّ إدساط ٓزـ٤شاد رلغ٤ش٣خ  ك٢ اُؼشٞائ٢% هذ رشعغ إ٠ُ اُخطأ 81.75

 ًبٕ ٖٓ أُلزشع إدساعٜب. آخش١

ٝرا دلاُخ  ٓؼ١ٞ٘إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس  أ١% 1ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  (F)دلاُخ الاخزجبس  يعُىٌح انًُىرض:

 (.0.000ُِ٘ٔٞرط رغبٟٝ ) P-Valueاؽظبئ٤خ ؽ٤ش إٔ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

 5رظٜش اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عبُجخ داُخ إؽظبئ٤بً ٝػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ   يعُىٌح انًرغٍشاخ انرفغٍشٌح:

ٝ أُزـ٤ش اُزبثغ : إداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ اُو٤ٔخ أُطِوخ  اُظ٘بػ٢% ، ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ اُزشًض 

-ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس  1991 الأط٢ِ Jonesُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٖٓ ٗٔٞرط 

ٖٓ كشٝع  ٣ٌٖٔ هجٍٞ اُلشع اُضب٢ٗ ٝثبُزب٢ُ ٠ٛٝ0.0276 P-Value ِـذ ه٤ٔخ ٝث 0.067682

 .اُجؾش
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 winsorizing)وانًرغٍشاخ انًغرمهح تطشٌمح  1991الأصهJonesًانمًٍح انًطهمح نلاعرحمالاخ الاخرٍاسٌح  يٍ ًَىرض  تاعرخذاوَرائط الاَحذاس تٍٍ انًرغٍش انراتع  ( :9)سلى ظذول 

and Robust Standard Error) 

 يعادنح الاَحذاس انصاٍَح يعادنح الاَحذاس الأونى

 الاَحذاسيعايم  انًرغٍشاخ انًغرمهح 
انخطأ 

 انًعٍاسي
 انًرغٍشاخ انًغرمهح (VIF) (Pلًٍح ) (tلًٍح )

يعايم 

 الاَحذاس

انخطأ 

 انًعٍاسي
 (VIF) (Pلًٍح ) (tلًٍح )

 1.761424- 0.003770 0.006640- انمىج انغىلٍح
   *

 1.20 0.0276**   2.208879- 0.030641 0.067682- انصُاعًانرشكض  1.01 0.0787

 6.044746  0.007873 0.047588  انًانًانشفع 
***

 1.15 0.0000*** 5.641127  0.008328 0.046977  انًانًانشفع  1.15 0.0000

 2.640875- 0.002140 0.005650- انمًٍح انذفرشٌح إنى انغىلٍح 
***

 1.20 0.0090*** 2.619227- 0.002272 0.005950- انمًٍح انذفرشٌح إنى انغىلٍح 1.20 0.0085

 6.321818  0.014442 0.091300  ًَى الأصىل
***

 1.17 0.0000*** 5.993706  0.014694 0.088075  ًَى الأصىل 1.17 0.0000

 1.648665  0.001462 0.002411  حعى انششكح
*
 1.36 0.0372**   2.088081  0.001646 0.003436  حعى انششكح 1.18 0.0998 

 يهخص انًُىرض يهخص انًُىرض

  0.182535 يعايم انرحذٌذ    0.185211 يعايم انرحذٌذ   

  0.168294 يعايم انرحذٌذ انًعذل 0.170967 يعايم انرحذٌذ   انًعذل

  12.81710 ( انًحغىتحFلًٍح ) 13.00224 ( انًحغىتحFلًٍح )

  0.000000*** (F)دلانح الاخرثاس   0.000000*** (F)دلانح الاخرثاس

أشش انضيٍ
(2)

  َعى أشش انضيٍ َعى 

Robust Standard 

Error 
 َعى

Robust Standard 

Error 
 َعى

 

  585                عذد انًشاهذاخ  585 عذد انًشاهذاخ 

  % عهً انرشذٍة.0% ، 6% ، 02* ، ** ، ***  ذشٍش إنً انذلانح الإحصائٍح عُذ يغرىي يعُىٌح    : يهحىظح      

                                                           
(2) 

تهذف انحصىل عهى َرائط أكصش شثاذاً ورنك عٍ غشٌك إظافح يرغٍش وهًى نكم عُح يٍ عُىاخ انذساعح، وتإظشاء  (،Morris, 2010لاو انثاحس تإظافح يرغٍشاخ وهًٍح نهًُىرض نرحٍٍذ أشش انضيٍ غثما نذساعح ) 

ًَىرض الاَحذاس تعذ أخز أشش انضيٍ فى انحغثاٌ.
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 يُالشح وذفغٍش انُرائط

رزْ داخَ  اُز٢عٞم أُ٘زظ ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ػ٠ِ إداسح الأسثبػ  ك٠٢ رؾذ٣ذ أصش أُ٘بكغخ ػِرشًض ٛزٙ اُذساعخ 

 اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ٝهذ أشبسد ٗزبئظ اُذساعخ إ٠ُ ٓب ٠ِ٣ :

( ٝاُوٞح اُغٞه٤خ ) ٤ُشٗش  اُظ٘بػ٢عٞم أُ٘زظ ) اُزشًض  ك٢ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ًلاً ٖٓ أُ٘بكغخ  (0)

الاخز٤بس٣خ ( ؽ٤ش أشبسد ٗزبئظ اُذساعخ إ٠ُ اسرلبع اُو٤ٔخ  دالاعزؾوبهبأُؼذٍ ( ػ٠ِ إداسح الأسثبػ ) 

شبسح ٓؼبَٓ الاٗؾذاس عبُجخ ًٝزُي اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ أهَ إأُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ كوذ ًبٗذ 

 :ًٔب ٠ِ٣  الاعزٔبػ٤خاُؼِّٞ  ك٢ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ 

 

:  اُؼلاهخ  (Datta et al., 2013): دساعخ  ًب٥ر٢غبثوخ اُذساعبد ٗزبئظ ثؼغ اُٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ 

داسح ػ٠ِ إ(، ٝاُوٞح اُغٞه٤خ )٤ُشٗش أُؼذٍ( اُظ٘بػ٢عٞم أُ٘زظ )اُزشًض  ك٢ث٤ٖ ًلاً ٖٓ أُ٘بكغخ 

 ,Laksmana and Yangدساعخ )ٝ(، ٝٓؼ٣ٞ٘خ )ػلاهخ عبُجخ ثبعزخذاّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خالأسثبػ 

( ٝاداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ اُظ٘بػ٢عٞم أُ٘زظ )اُزشًض  ك٢( : اُؼلاهخ ث٤ٖ ًلاً ٖٓ أُ٘بكغخ 2014

: اُؼلاهخ ث٤ٖ ًلاً ٖٓ  (Chang et al., 2019)دساعخٝ، (ٝٓؼ٣ٞ٘خ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ.)ػلاهخ عبُجخ

اداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ الاعزؾوبهبد ػ٠ِ ( ، ٝاُوٞح اُغٞه٤خ اُظ٘بػ٢عٞم أُ٘زظ )اُزشًض  ك٢أُ٘بكغخ 

 (.ٝٓؼ٣ٞ٘خ الاخز٤بس٣خ )ػلاهخ عبُجخ

رْ اُؾظٍٞ  اُز٢ػٞء ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُغبثوخ اُذساعخ ك٢  ٝع٣ٌٖٔ رِخ٤ض ٗزبئظ اخزجبس كش (2)

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُوٞح عبُجخ رٞعذ ػلاهخ " : اُزٟ ٓلبدٙ   (H1)اُلشع الأٍٝ ُِذساعخرْ هجٍٞ  ٝهذ ،ػ٤ِٚ

اُلشع  رْ هجٍٞ، ٝط٘بػخ ٓؼ٤٘خ ك٢وبهبد الاخز٤بس٣خ اُغٞه٤خ ٝإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾ

عٞم أُ٘زظ  ٝإداسح الأسثبػ ٖٓ  ك٢ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُ٘بكغخ عبُجخ رٞعذ ػلاهخ اُزٟ ٓلبدٙ : "   (H2)اُضب٢ٗ

إٔ اٗخلبع أُ٘بكغخ ك٢ عٞم أُ٘زظ اُوٍٞ ث ٣ٌٖٝٔ، ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ ك٢ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ

ُلأسثبػ( ثبلاعزؾوبهبد  الاٗزٜبص١سثبػ )اُزلاػت ُغٞه٤خ ٣ؤدٟ ا٠ُ اسرلبع اداسح الأٝاٗخلبع اُوٞح ا

 وانًعُىٌح انعلالح

 الاعرحمالاخ الاخرٍاسٌح

 0220 الأصهًظىَض 

 انمًٍح الاحرًانٍح يعايم الاَحذاس

خ 
انًرغٍشا

غرمهح
انً

 

 0.0787* 0.00664- انمىج انغىلٍح

 0.0276** 0.06768- انصُاعًانرشكض 
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ٓؼ٠٘ رُي إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ أُغ٤طش٣ٖ ك٢ ظَ أُ٘بكغخ ٝ ،)الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُؼبد٣خ(

رؼضص  اعزضٔبس٣خ اعزشار٤غ٤بدأطٍٞ اُششًبد اُخبػؼخ ُغ٤طشرْٜ ُٔزبثؼخ أُ٘خلؼخ ٣غزخذٕٓٞ 

 أ١ؼِٞٓبد أُزبؽخ ُِغٜٔٞس، ٓظبُؾْٜ اُخبطخ دٕٝ أُغب٤ٖٔٛ الأه٤ِخ، ٝاُؾذ ثشٌَ اعزشار٤غ٢ ٖٓ أُ

 ُذ٣ْٜ ؽبكض أهَ ػ٠ِ روذ٣ْ إكظبؽبد ثبُٔؼِٞٓبد خٞكب ٖٓ اعززاة أُ٘بكغخ أُؾزِٔخ ٓ٘بكغ٤ٖ عذد.

 انذساعاخ انًغرمثهٍح انًمرشحح :

 :ٌمرشغ انثاحس اظشاء تعط انذساعاخ انًغرمثهٍح عهى انُحى انرانى

ٗٔبرط ٝٓزـ٤شاد ٓخزِلخ ٝكوبً  ثبعزخذاّعٞم أُ٘زظ ػ٠ِ إداسح الأسثبػ  ك٢دساعخ أصش أُ٘بكغخ  -

 .ُِذساعبد اُغبثوخ

 .عٞم أُ٘زظ ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ إداسح الأسثبػ ك٢دساعخ أصش أُ٘بكغخ   -

ع٤بعخ رٞص٣ؼبد الأسثبػ  - أُؾبعج٢اُزؾلع  -عٞم أُ٘زظ ػ٠ِ )عٞدح الأسثبػ  ك٢دساعخ أصش أُ٘بكغخ  -

 (.اُوذسح الإداس٣خ - ه٤ٔخ اُششًخ - الاثزٌبس –اُوٞائْ أُب٤ُخ أُؼذُخ  -رؼوذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  -

 عٞدح الأسثبػ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. اُؼٌغ٢أٝ ه٤ذٛب دساعخ إداسح الأسثبػ  -
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 ًشاظع ان

 أولاً : انًشاظع انعشتٍح :

٤ًِخ  أُؤُق،أُؾبعجخ ٝالأػٔبٍ.  ك٢ . ٓ٘بٛظ ٝؽشم اُجؾش الإٓجش٣و2014٠أثٞاُؼض، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ. 

 اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن. اُطجؼخ اُضب٤ٗخ.

 .اُطجؼخ اُضب٤ٗخاُضهبص٣ن.  عبٓؼخ اُزغبسح، ٤ًِخأُؤُق، .ٗظش٣خ أُؾبعجخ. 2012ثؾ٤شٟ، أؽٔذ ٛب٠ٗ. 

 ـ.خظبئض اُوٞائْ أُب٤ُخ أُؼذُخ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ 2017، ٛلاٍ ػجذاُلزبػ. ل٢ػل٤

 .297-230(:2اُضهبص٣ن ) عبٓؼخ اُزغبسح، ٤ًِخ اُزغبس٣خ، اُجؾٞس دساعخاخزجبس٣خ.  ٓغِخ

 SPss" ثبعزخذا٣ّش ذخَ ؽذج٤بٗبد ُِٓ ٝالإؽظبئ٢ اُو٤بع٤٢َ ِاُزؾ". 2011ػ٘ب٠ٗ، ٓؾٔذ ػجذ اُغ٤ٔغ. 

 ذاس اُغبٓؼ٤خ، الإعٌ٘ذس٣خ. اُطجؼخ اُضبُضخ.اُ
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Abstract 

This research aims to test the impact of competition in the product 

market and the market power of companies on profit management, by applying 

to a random sample of 98 listed joint stock companies in the Egyptian stock 

market for the period 2013-2018, with a total number of 585 views. The 

researcher relied on multiple linear regression analysis to test the relationship 

between the variables, and the study variables were In: the independent 

variables (competition in the product market with industrial concentration in 

the Hirfendal and Hirschman index), and (market power in the modified Lerner 

index), while the dependent variable was represented in (profit management 

and was measured in the absolute value of the optional benefits of the original 

Jones, 1991 model)), while The controlling variables were represented in 

(company size, financial leverage, book value to market, and asset growth), and 

the results indicated that there is a significant negative impact of both 

competition in the product market and the market power of companies on profit 

management. 

Keywords: Product Market Competition ،Market Power ،Earnings Management ،

Discretionary Accruals. 

 


