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التحفظ االوفسبت:ٌتاصيلتَ ا

نظتتتتتدًالصتتتتتذلَ اص دٍ:تتتتتٌا

ٍستتتتتتحيذماصحَتتتتتتَنالتتتتتتف ا

 هحسٍَساالحفظ 

د/ ـمدددأح دـمدددأ ـ ؿدددث     دددأـ  

تلمفثسددددر   ة ادددر تلصؽدددثـذ   ؼث ؼدددر 

 تلقثهرذ

 :هلخصااااااا

يؼددأ تلددصفلم تلمفثسدددو  ددت   ؾدد ػثز       

تلمعدددثـذ ندددو لطدددثـ تلدفدددط تلمفثسددددر تلمثلادددر 

وقدأ دغددؿ  ب ددثل   فدثل ندو تل قدس  تلصؽريدو،

ػتقدر خثلصقدثـير تلمثلادرح دـدأ لكد  يح تلرتهت 

هد  شؼدأد ر نو هذت تلطأ ، تلمفثسدسمثز ددج 

فلم،  دغ ؾدؼو وتؾدؿ وتخصتف  قثياس تلص

 دجهددددذت تأو ددددت  رتؼؼددددر  لتشسددددثن خا  ددددثح

ل ددذت  تلمفثسدددو وؼددأ خمسددر  قددثياس ـباسددر

Basu (1997 )   قاددث   1ةددثيشو:  تلددصفلم

وهددد  يقددداس تةسدددصؽثخر اادددر تلمصمثظ دددر شؽدددث  

تأخدددددثـ تلمصثـددددر خثلسدددد ن وي صػددددر  لدددد  

(AT،) 2   قادددددث   Ball and 

Shivakumar's [2005]  يقاس ػأم شمثظد ،

تلصددأنقثز تل قأيددر  لدد  تةسددصفقثقثز وي صػددر 

   قادددث  لسددددر تلقامدددر  3(، AACF لددد  )

تلسدد قار  لدد  تلقامدددر تلأنصريددر وي صػددر  لددد  

(MTB ،)4   قاددث   Penman  and  

Zhang's  [2002]  لقادددث  تةـصاثـادددثز

 Givoly and Hayn's   قاث   5تلسرير، و

لقادددددددث  تةسدددددددصفقثقثز تلسدددددددثلدر،  [2002]

ح ـاددو وؼدد د  قددثياس ('NA')وي صػددر  لدد 

دخددرع ػأيددأذ،  ة د  هددذ  تلمقددثياس تل مسددر 

شؼددأ هددو تأةعددر ضددا ػثل وشبداقددثل ول ددث تػصدددثـ 

 ددت لثـاددر شأظارهددث ػ دد  ددج  رذةداددودهماددر 

تلددددصفلم تلمفثسدددددو خثغددددرل لطددددثـ تلدفددددط 

تلصؽريدددددو،  لدددد  دـؼددددر دل ددددث شسددددص أم نددددو 

تلأـتسددددددثز تلصؽريداددددددر ةخصدددددددثـ نددددددروؼ 

 ولظريثز تلصفلم تلمفثسدوح 

قدددأ ش ص دددو تل صدددثبػ تلصؽريدادددر تلمفػددد ر     

خددثخصتف تلمقاددث  تلم صددثـ ل صبداددا، وهدد   ددث 

فر )ضدرػار(، يؼكس قأـتل  ت تلطك ـد   غد

و ؼ  ير تل صثبػ تلمفػ ر خإشدثع  قاث   ؼاتح 

لذلك  ت تلم و د  يأخذ خثـع  تلمفثسدر غدفر 

 )ضرػار( هذ  تلمقثياس خؼات تةػصدثـح

تلك مثز تلرباسدر: تلدصفلم تلمفثسددو،  قدثياس 

تلدددصفلم تلمفثسددددو، غدددفر  قدددثياس تلدددصفلم 

 تلمفثسدوح

: ط:َؼ االوشتلل الدتذماال:فت اااا

 ددددرـتز دـتسدددر   ؾددد ع  دددت دهدددو 

تلصفلم ه  تلؽدأ  تلمعدثـ ـد    ت  در 

 ؼ   ثز تلمفثسدر تلم صؽر ونقثل لمدثدئ 

تلقاث  تلصق اأيدر، ـادط يسدص أم تلدصفلم 

لم تؼ ددر دـؼددثز ػددأم تلصأةددأ تلمفابددر 

خإػأتد تلق تبو تلمثلار، وتلصو شصب ح دخذ 

تلفابر ػ أ  ػأتد هذ  تلقد تبو خفادط ة 

امثل ل ددأخ  شؿدد  خطددك  ؾددم و شفصدد ح

 دو شق اتل ل مػرونثز وتةلصزت ثزح 

يفددثو  هددذت تلدفددط  ؼثلؽددر  سددألر     

 ددت غددفر )ضددرػار(  قددثياس تلددصفلم، 
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 فأدذ  خت  خفط و  ثقطر تسصلسثـتز

 ةثيشو: 

   ث تل ػثبع تلرباسار لك   قاث   1

  ت  قثياس تلصفلم تل مسر؟

  هددد  يمكدددت د  ي دددصػ ػدددت شبدادددا  2

 ر تل صثبػ يتش ث؟ قثياس شفلم   ص ل

   ةاو يمكت شلسدار تخدصتف تل صدثبػ  3

تلمصأشادددر ػدددت تسدددص أتم  قدددثياس شفلدددم 

   ص لر،  يت وؼأ هذت تةخصتف؟

 قددثياس    هدد  ي ؼددأ شفاددز  ددث نددو 4

 ؟هذ  تلصفلم

شبرؾ تأسدة ر تأـخؼدر دػدت ، د دثم     

تلدددددثـعات تلمؼ اددددات خددددإؼرت  دـتسددددثز 

شؽريدادددر ػدددت تلدددصفلم،  ؽم ػدددر  دددت 

قؿدددثيث تلرباسدددر يتز تلػددد رح وـصددد  تل

يسدد   غدداثار ووؾددغ  ـددثـ  لددثهامو 

ش ددثقص هددذ  تأسددة ر خثسددص أتم ل دفددط، 

تلػدددددددفر  لػددددددداثار وخ دددددددث   ـدددددددثـ

)تلطدددرػار(، ػ ددد  تل فددد  تلمددددات ندددو 

 Messick [1989] and Cookدـتسدر

and Campbell [1979]ثلػ خ ددث  ح يؼدد

هدد  لمددثيغ تلػددفر خطددك  ػددثم  سددألر  

شمعدد   ددث يلصددرؼ لظريددثل هددذ  تلمقددثياس 

؟، ويصدداؿ  ـددثـتل ػ ماددثل لصقادداو  د  شمع دد 

تةسدددصل ثم تلطدددث   وتأسدددة ر تللرػادددر 

تلمعدددثـذ دػدددت ح نقدددأ وؼدددأ  ل ددد م خ دددث  

ػدددثم،  55تلػددفر   دددذ  دددث يزيددأ ػ ددد  

وـددددا ندددو ندددروع  ؼرندددر ػأيدددأذ ندددو 

تلؼ  م تةؼصمثػار خمث شفص ي   ت ػ د م 

للسددددار، شرخ يددددر، تؼصمثػاددددر، سدددد    

امو وشس ياح نو هذت تلدفدط يبددا ش ظ

هددذت تاـددثـ تلرتسددد تلؽاددأ نددو شف ادد  

تلقؿدددددثيث تلمفابدددددر خػدددددفر  قدددددثياس 

 تلصفلم تلمفثسدو تلقثبمرح 

سد امثل ي نر  ـثـ خ ث  تلػفر دسثسثل     

وتلصمااددددددز خددددددات تلمقددددددثياس ل مقثـلددددددر 

تلم ص لدددر، وخثلصدددثلو ن ددد  يصددداؿ  دددأختل 

 لادددأتل لمرتؼؼدددر شبددد ـ ددج تلمفثسددددر 

 ت تلصفلمح ػ

ـاددو د  هددذت تلدفددط يسددص أ خثلأـؼددر     

تأولد  ػ د  تأدلدر تلمسدصقثذ  ددت تأدج 

عددد  ندددو مشصتلصؽريددددو، ندددإ   سدددثهمص  

غدداثار ـةيددر ؼأيددأذ ل ددذ  تأدلددرح هددو 

ـةيددر شقادداو وغدداثار ضددرػار  قددثياس 

 تلصفلمح

 هنيجاال:ف الخطحهتاااا

شفقاقدددثل ل دددأف تلدفدددط، يصددددغ تلدثـدددط 

تلمددد  ػ تةسدددصقرتبو تلدددذح يرةدددز ػ ددد  

  ثقطددددددر وشقادددددداو  ددددددث وـد نددددددو ددج 

تلمفثسدر نو  ؽدث  تلدصفلم تلمفثسددو، 

خثغدر لطدثـ تلدفدط تلصؽريددو، خ دأف 

تةسددصلثدذ  ددت تلمسددثهمثز تلؼ ماددر تلصددو 
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قأ ص ث هذ  تأدخاثز تلمفثسدار وتلصدألا  

و شقاددداو تلصؽريددددو ندددو هدددذت تلمسدددثن نددد

 وغاثار غفر  قثياس تلصفلمح 

ي ددثقص تلدفددط  ل دد م، دوتنددغ، ودلدد تع 

تلددددصفلمح ويؼددددرؼ خؼددددؽ تلأـتسددددثز 

تلسدددثخقر تلصدددو شصد ددد   قدددثياس تلدددصفلم 

وتسدددددؼر تةلصطدددددثـ وتلصبدادددددا، وهدددددو 

 قثياس ؼ هرير ويتز  غدزع ندو ددج 

تلصفلمح وقأ لطدرز هدذ  تلأـتسدثز ندو 

دوـيددددددثز ػ ماددددددر ـغددددددا ر  ؼصدددددددرذ 

هددد   دددث يقددد د  لددد  دـتسدددر و فكمدددر، و

وخفدددط  قدددثياس تلدددصفلم تل مسدددر دللدددر 

تلدددذةرح و دددث خقدددو  دددت تلدفدددط يص دددثو  

نفددع تأسددثلاح تلل اددر، و دد تـت قدد ذ 

ؾدددؼو  قدددثياس تلدددصفلم وشبداقثش دددث و

تلدفعاددرح ةمددث يص ددثو  شقاامددثل دقاقددثل لد ددث  

ضددرػار هددذ  تلمقددثياس نددو ؾدد   ػددأد 

 ددت  ؼددثيار تلفكددو تلرباسددرح ويؼددرؼ 

تلمقصرـدددثز ػدددت تشؽدددث   ديؿدددثل خؼدددؽ

تأخفددثض تلمسددصقد ر، تلص ددث ل خثسددص صثؼثز 

 تلدفطح 

 هظيوم,دلافغ,لأنواعاالحفظ تات1

يسددص أم اتاهظيتتوماالتتحفظ ت1/1    

ـ   ل صؼدادر ػدت  ل  م   تلفابر وتلفذ

ويلددددك لمؼثلؽددددر  تلددددصفلم تلمفثسدددددو،

دـؼدددثز ػدددأم تلصأةدددأ تلمفابدددر خإػدددأتد 

تلق تبو تلمثلارح ويقػأ خثلفابر وتلفدذـ 

د  يؼصددرف خثل سددثبر قددد  شفقق ددث،  ددغ 

  لد  ةدث  شسؽا  ث نو تلق تبو تلمثلار ـص

، نددو تل قدددس ثتلسدد أ تلمديددأ ل دددث ؾددؼالل 

وؼد د  تلذح ة يؼصرف خثأـخثؾ  ة خؼدأ

تلس أ تلمديأ لصفقق ثح وقأ وؼدأ ندو ددج 

تلمفثسددددددددر ق تػدددددددأ ةعادددددددرذ شؼكدددددددس 

هددذتتلمل  م،    ددث شبداددا قثػددأذ تلصك لددر 

دو تلس ن دي مث دق  ػ أ شقااو تلم دزو  

تلسدد ؼو، وشكدد يت   ػػددثز تلددأي   

تلمطك   نو شفػا  ث ـص  قدد  وؼد د 

تلدددألا  ػ ددد  ػدددأم قدددأـذ تلمدددأيت ػ ددد  

 ,Wattsتلسددددأتد وهكددددذتح ودوؾددددؿ 

2003a) د  تلصفقددددددا تل قددددددأح لدددددداس )

خثلؿروـذ ه  تلسد أ تلمديدأ لتػصدرتف 

خدددثايرتدتز ندددو ةددد  تأـددد ت ، ـادددط 

يؼصددددددرف خددددددثايرتدتز تل ثشؽددددددر ػددددددت 

تلمداؼدددثز تيؼ دددر قدددد  ـدددأوض وتقؼدددر 

 ,Basuتلصفػدددا  تل قدددأحح ةمدددث دةدددأ 

( ػ دددد    كددددث  شلسددددار تلددددصفلم (1997

 ا  تلمفثسح ل فػد   أل  تلمفثسدو خ

ؼر ػثلار  ت تلصفقا لتػصرتف ػ   دـ

خثأخدددثـ تلفسدد ر )تلمكثسددح( دةدددر  ددت 

ش ددك تلصددو يب د ددث لتػصددرتف خثأخدددثـ 

تلسددداةر )تل سدددثبر(ح ويؼصقدددأ  ؼثـؾددد  

تلدددصفلم تلمفثسددددو خؼدددأم تسدددص ثد   لددد  

دسدددث  ػ مدددو، ود  تشددددثع تلمفثسدددد   

 خدت ل صفلم يددح  ل  شفقاا  كثسح 

تللصدددرذ تلفثلادددر ػ ددد  ـسدددثج  كثسدددح 

للصرذ تلسثخقرح  دغ يلدك ندإ  هدذت تلدردح ت
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تلمؼثـؼ ي ظر نقف أظر  تل قصو ػ د  

قثبمر تلأخ  نو ـدات د  تسدصمرتـ ـادثذ 

تلم طددأذ يدددرـ ، ةمددث د  تل ظددر  لادد   ددت 

وؼ ددر قثبمددر تلمرةددز تلمددثلو  ددغ تأخددذ 

خم ظ ـ دظر  تلصرتةمدو يق د   دت دهمادر 

 (ح(Watts, 2003aتةلصقثدتز تلم ؼ  ل 

سدددح تللصدددرذ تلمثلادددر تأولددد      كث    

)دو  نصددرذ يبدددا نا ددث  ل دد م تلددصفلم 

س ت  ةثلدس نصدرذ تل طدثـ تأولد  دو دح 

ػ دأ ثصرذ شثلار( هو دةعر تلمكثسدح اد ل ن

د ثل شبداا  ل  م تلصفلم، وه  يؼ دو ديؿل

د   كثسدح تللصدرذ تأخاددرذ هدو دةعرهددث 

تسدددصلثدذح اادددر د  تلعددددثز ػ ددد  للدددس 

تلساثسددر  ددت نصددرذ أخددرع يؽؼدد  ةدد  

نصدددرذ خا ادددر ندددو تلمدددأع تلز  ددد  لؼمدددر 

تلم طأذ شصأظر  يؽثخثل وس دثل نو آ  وتـدأ، 

نددددثأظر تايؽددددثخو ل ددددصفلم يددددأشو  ددددت 

تةػصرتف خمكثسح خت  تللصرذ تلفثلار 

ذ سثخقر ػ   تلراو سدا شأؼا  ث  ت نصر

 دددت ـدددأوض تةػصدددرتف خثلمػدددرونثز 

تلمرشدبر خ ث خت  ش دك تللصدرذ تلسدثخقرح 

د ددث تأظددر تلسدد دو ناددأشو  ددت تةػصددرتف 

خمػددرونثز )دو خسددثبر( خددت  تللصددرذ 

تلفثلادددددر ػ ددددد  تلدددددراو  دددددت شأؼاددددد  

تةػصدددددرتف خدددددثايرتدتز دو تلمكثسدددددح 

تلمرشدبر خ ث  ل  تللصرذ تلقثد درح تلؼددرذ 

قاث  تلصفلم نو دح نصرذ  ثلار  ه ث ػ أ

ه  خثأظر تلصرتةمو ػ   تللصرذ تلمثلار، 

و دت ظدو نددإ  قثبمدر تلمرةددز تلمدثلو هددو 

ل دصفلم   دذ  تلصو شؼرؼ  قاثسثل  تبمدث

 خأتير لطثـ تلم طأذح

تلمصصدددددددغ يـت  خددددددثـعو تلمفثسدددددددر     

يتـم ػأم وؼد د تشلدثن خاد  و ػ د  

تلمؼ   تلأقاا ل دصفلم تلمفثسددو ندو 

ؼماددددغ تأـدددد ت ، ااددددر د   ؽ ددددس 

قددأ  IASB ؼددثيار تلمفثسدددر تلأولاددر 

تلدصفلم  وؾغ شلسارتل ػث ثل ةدثيشو: 

نددددو  مثـسددددر  هدددد  دـؼددددر تلفددددذـ

تأـكدددددثم تلمب  خدددددر ندددددو غددددد ثػر 

شقددأيرتز  ب  خددر نددو فدد  فددروف 

ػدددأم شأةدددأ،  عدددث  يلدددك دة شؼدددرؼ 

تأغدد   دو تايددرتدتز خددثلق تبو ػ ددأ 

ؼدرؼ قاو شزيأ ػ    ث يؽدح، ودة ش

تةلصزت ثز دو تلمػدرونثز ػ دأ قداو 

 a degree of"ح  شقدد  ػمددث يؽددح

caution in the exercise of the 

judgments needed in making the 

estimates required under 

conditions of uncertainty, such 

that assets or incomes are not 

overstated and liabilities or 

expenses are not understated" 

[IASB, 1989, para. 37].  

 هدذت تلصلسدار  ت  ر  ت تل تؾؿ د     

غددداثار لمددد يغ قادددث   ندددوتػصددددثـ ل

تلددددصفلم تلمفثسدددددو شطددددار  لدددد  ػددددأم 

تلم ؼد دذ  يتش دث أـؼر تلصدرتخفختشػثن  
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نددو شلسددارتز  فثسدددار دخددرع شسددص أم 

 لمطدددكتزندددو خ دددث  لمدددثيغ  فثسددددار 

 فثسدار دخرع ػأيأذ، ـادط لدو يدصمكت 

تلقددد   تلؼددثم خؼددأح وخغددؽ   ـددرت  ددت 

تلبرف ػت  ؼ   تلصفلم، يمكت تلقد   

د  هددذت تلمؼ دد   ددث هدد   ة خ ددث  لظددرح 

ي صمددو لؼددثلو تأنكددثـ، وهدد  ػ دد  هددذت 

تل ف  يمكدت د  يدرخف خػداثاثز خ ثبادر 

   ص لر ػت ـريا تلم با تلصف ا وح

 دددت لثـادددر دخدددرع، ندددإ   قدددثياس      

 ل صلؼاددد تلدددصفلم هدددو غددداثاثز قثخ دددر 

وتلممثـسددر، ونددو تلفقاقددر نددإ  شبداددا 

لصددثبػ هددذ  تلمقددثياس هدد  تلددذح يؼكددس 

خدسثـر تلصلؼاتز يتز تلػ رح وتلفقاقر 

تلمرغدد دذ ػ ددأ شبداددا  قاددث   ددث  ددت 

 قددثياس تلددصفلم هددو ػددأم وؼدد د دلادد  

خددثظ يديددأ شبداقدد  نددو فددرف  ددث  ددت 

تلظددددروفح وـصدددد  يكدددد   لمعدددد  هددددذ  

تلفقددثبا  غددزع يؽدددح د  شفمدد  ػ ددد  

قصددرج  ددت تةسددصؽثخر تل تؾددفر  ؼ دد  ي

 ل ػاثار تل ظرير تلكث  رح  

ةدر  ػدأد  تادلافغاالحفظ ت1/2    

 دددددت تلددددددثـعات ندددددو تيولدددددر تأخادددددرذ 

ؼ  دهو نو تلدفط ػت تلأوتنغ تلكث  در 

وـت  تلب دددح ػ ددد  تلدددصفلم تلمفثسددددو 

 دددددرـتز  ـددددرؾويلددددك نددددو  فثولددددر 

لظريددددر شلسددددر تلسدددد    تلمددددصفلم نددددو 

 ,Watts,2003a)تلصقريدددر تلمفثسددددو 

Qiang 2007)  ح وـصدد  يمكددت تلص غدد

 لدد  ن ددو دنؿدد  ل ددذ  تلمدددرـتز، يؽددح 

خدددات سددد    تادتـذ، وسددد    تلصلرقدددر 

) ؼدددددددأ تلقددددددد تبو تلمثلادددددددر  تلمفثسدددددددح

وتلمرتؼدددغ(، وسددد    تلؽ دددثز تلمؼ ادددر 

 ,IASBخ ؾدددغ  ؼدددثيار تلمفثسددددر )

FASB وش دددددددك تلمؼ ادددددددر خمصثخؼدددددددر ،)

 ددر تةلصددزتم خثلمؼددثيار ) عدد  تل اةددر تلؼث

 (حSECلس ن تلمث ، و

شمادد  تادتـذ لفدد  ػددأم تلددصفلم نددو     

تلصقثـير تلمفثسددار، ويلدك أسددثج  دت 

دهم ددددث قػددددر تللصددددرذ تلز  اددددر لؼتقددددر 

دنرتدهدددث خثلم طدددأذ، وتـشددددثـ ػ تبدددأهو 

تل قأيدددر واادددر تل قأيدددر خػدددثنو تلدددرخؿ 

تلدددأوـح دةعدددر  دددت تـشدثـ دددث خػدددثنو 

تأغدد   تلفددثلو دو تلمسددصقد و، ويلددك 

  نرؼ ػأم شم ك و لفػع   كار ػ 

نددو هددذ  تلم طددلزح وػ ادد  نددإ  سدد    

تادتـذ ػ ددأ تلصقريددر تلمفثسدددو سدد ف 

يماددددد   لددددد  تلبدددددثخغ تل ؽددددد  و ندددددو 

تةػصدددرتف خثلمكثسدددح  دددغ شرـاددد  دح 

خسدددثبر ـثلادددر  لددد  تلمسدددصقد ح ويرؼدددغ 

يلدددك  لددد  د  تشددددثع ساثسدددثز  صفلظدددر 

لتػصدددرتف خثلمكثسدددح سددد ف يصرشدددح 

ل ـح خثل سدثبر ـصد  ػ ا  تةػصرتف تل

ولدد  ةثلددس ااددر  فققددر وشأؼادد  ؼثلددح 

 دددت تلمكثسدددح تلفثلادددر  لددد  تلمسدددصقد ، 
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وـخمدددددث يسدددددصلاأ  دددددت هدددددذ  تلمكثسدددددح 

 تلمسصقد ر نريا  دتـذ آخرح 

يدددأشو سددد    تلمفثسدددح و  ظمدددثز     

وؾدددددغ  ؼدددددثيار تلمفثسددددددر وهاةدددددثز 

تلمصثخؼددر خمعثخددر سدد     ؼدد ؼ ل  زػددر 

ذ ػ دأ تل ؽ  ار تلصو شصػدو خ دث تادتـ

تةػصددرتف خثلمكثسددحح وخ ددث ل ػ ادد  نددإ  

تلمؼ دددو خصبدادددا ساثسدددثز تلدددصفلم ندددو 

 ػددأتد تلقدد تبو تلمثلاددر ػ دد  دسددث  قد ددو 

ه    ظمدثز وؾدغ تلمؼدثيار، وتلمؼ دو 

ػ   دسدث  خؼدأح، خؼدأ  ػدأتد  خصبداق ث

ولطدددر تلقددد تبو تلمثلادددر، هددد  تلمفثسدددح 

وهاةدددددثز تلمصثخؼدددددرح ويػدددددأـ تللكدددددر 

د دـخؼدر دوتندغ تلمفثسدو نو هدذت تلػدأ

دسثسددار شمعدد   دددرـتز لظريددر ل ددصفلم 

تلمفثسددددددو هدددددو: شؼثقدددددأتز وـددددد تنز 

تادتـذ، ػقدددددددد د تلددددددددأيت، تلمسددددددددث لر 

 تلقثل لار، وتلؽ ثز تلم ظمر ل م  رح

شؼأ تلصؼثقأتز تلمثلار تلصو شأخ  نا ث     

تلم طأذ  ت دو  تلأوتنغ تلصو شسدثهو ندو 

شطدددددكا   مثـسدددددثز  ػدددددأتد تلصقدددددثـير 

ـادط تلمفثسدار نو دح خاةدر تقصػدثديرح 

شص قو ػم ار تلصؼثقأ و صثخؼص ث وشسد ير 

تلؼقدد د تلقثبمددر وتلمفثسدددر ػ  ددث خطددك  

ؼزبو ػ   تأـقثم تلمفثسدارح وشفثو  

دتبمثل خثػصدثـهث تلتػح تلرباس  تادتـذ

ندددددو ػم ادددددثز تلصؼثقدددددأ تلص  دددددو ػدددددت 

تلساثسددثز تلمصفلظددر نددو  لصددثغ تأـقددثم 

تلمفثسدار تلمدظرذ نو هذ  تلؼق د،  عد  

 ػق د تلف تنز وػق د تلأيتح

ػ أ ث شقأم  دتـذ تلم طأذ ػ د   يدثدذ     

ـد  تلمدددددث  خثسدددددص أتم ددوتز سددددد ن 

ذ ندو تلمث ، شفثو  تةػصرتف خأح  يدثد

غددثنو تأغدد   لصفسددات قامددر تلم طددأذ 

وتلفػدد   ػ دد  دنؿدد  سددؼر اغددأتـ 

دسد و ؼأيددأذح وقددأ يمصدأ تأ ددر  لدد  دخؼددأ 

 ت يلدك خدأ  شفدثو  شؼؽاد  تةػصدرتف 

خمكثسدددح  سدددصقد ر وشأؼاددد  تةػصدددرتف 

خدددأح خسدددثبر  لددد  نصدددرتز ةـقدددر خغادددر 

 يددثدذ غددثنو تأغدد   و ددت ظددو  يددثدذ 

سدددددؼر تاغدددددأتـح دو شصددددددغ ساثسدددددثز 

فلظر قد   غدأتـ تأسد و دو تلبدرؾ  ص

ندو  تلؼثم ـص  يصس   ل ث تةسصلثدذ    ث

 ,Ball and Shivakumarسد ر تلبدرؾ )

(ح وهددو شفددثو  ؼثهددأذ د  شددأخ  2007

نددو شؼثقددأتز ؼأيددأذ سدد ت  ػددت ـريددا 

 يدددددثدذ ـد  تلمدددددث ، دو ػدددددت ـريدددددا 

تةقصرتؼ لزيثدذ تلفد تنز تلصد  شفػد  

ـدرؾ ػ ا ثح نؼ أ  يثدذ ـد  تلمث ، دو 

دسددد و ندددو تلسددد ن أو   دددرذ، سددد ف 

يصغار هاك  تلؼ تبدأ تلدذع شفػد  ػ اد  

س ت   ت خت  شغاار ػق د تلفد تنز دو 

تةسددصلثدذ  ددت ـددرؾ دسدد و تلم طددأذ نددو 

تلسددد ن خسدددؼر يلددد ن تلقامدددر تلأنصريدددرح 

يلددك  لدد   ددث  Watts (2003b) ويرؼددغ

دسدددمث  خمطدددك ر قػدددر تأندددا تلز  دددو 
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دتـذ ل ؼتقددددددددر تلصؼثقأيددددددددر أنددددددددرتد تا

خثلم طددددأذ، و لدددد  ػددددأم شمثظدددد  تلؼ تبددددأ 

ح ندددثادتـذ ة شدددرشدف تلمصأشادددر ػدددت يلدددك

خم طددأذ  ددث للصددرذ ـ ي ددر، ونددو تأؼدد  

تلمص سف دو تلب ي  س ف ش صقد  سد بر 

غ ثػر تلقدرتـ  دت تادتـذ تلفثلادر  لد  

 دتـذ دخددددرع و ددددت ظددددو نددددإ   ػدددد فر 

ندو  يددثدذ غددثنو  شكدد  تادتـذ تلفثلادر 

و ػ ددد  ـسدددثج دغددد   تلم طدددأذ تلفدددثل

تأغد   ندو تلمسدصقد ح د دث  هذ  غثنو

ػددت دوـ تلؼ تبددأ ااددر تلمصمثظ ددر، نددإ  

ظددددروذ دو دخدددد  تادتـذ سدددد ف يصددددأظر 

خػدد ـذ ااددر  صمثظ ددر نددو ـثلددر تأدت  

تلقدد ح ػ دد  نددو ـثلددر تأدت  تلؿددؼاوح 

ولبيؿدددثؾ، ندددإ  خبدددف تلفددد تنز قدددأ 

شصؿدددمت ق تػدددأ  ؼا دددر لفسدددثج ػثبدددأ 

ص يثز  ؼا ر تادتـذ نو ـثلر شفقاا  س

 ددت تأدت  وق تػددأ دخددرع ااددر  مثظ ددر 

ػ أ ث ة يصفقدا هدذت تلمسدص ع، ةدأ  ة 

يفػدد  نريددا تادتـذ ػ دد  دع ـدد تنز 

ػ ددددأ تل لدددددثؼ غدددددثنو تلدددددرخؿ ػدددددت 

تلمسددص أفح وخ ددث ل ػ ادد  شفددثو  تادتـذ 

 يددثدذ غددثنو تأغدد   وتلددرخؿ تلفددثلو 

خثلص  و ػت تلدصفلم ـصد  ة يسدصلاأ دح 

صمددد ح وندددو ـثلدددر نريدددا  دتـذ آخدددر  ف

شمكدددت تادتـذ  دددت يلدددك نسددد ف شؽ دددو 

ػ تبأ اار ػثدير نو تللصرذ دو تللصدرتز 

تلفثلار ػ   ـسثج ـم ر تأسد و تلدذيت 

يؼددثل    ددت تل لددثؼ غددثنو تأغدد   

 سصقدتل ػ أ  وت  ػدأم تلصأةدأ تلمدرشدف 

خثلمكثسددح تلصددو شددو تةػصددرتف خ ددث  ددت 

قدددددد  دو خثل سدددددثبر تلصدددددو شدددددو شأؼاددددد  

ثح وقدددأ يدددأشو  وت  ػدددأم تةػصدددرتف خ ددد

تلصأةأ نو اار غثلؿ تلمسثهمات ػ دأ ث 

ة شصفقدددا تلمكثسدددح،  دددعتل ندددو ضدددك  

تل لدددثؼ قامدددر تةسدددصعمثـتز تلصددد  شدددو 

شقاام دددث  دددت قدددد  ػ ددد  دسدددث  تلقامدددر 

تلس قار، دو شفقا تل سدثبر تلصدو لدو يدصو 

تةػصدددرتف خ دددث  دددت قدددد ،  عددد   ػدددأتم 

 تلأي  ح

 Watts)تلددددثـعات  خؼدددؽيؼصقدددأ      

2003a, Basu 1997, Zhang, 2000) 

دهدددو   دددت د  تلدددصفلم تلمفثسددددو يؼصددددر

مؿددثدذ ل  زػددر تلآلاددثز تلصقريددر تلمددثلو 

تل ؽ  ار لبدتـذ، ةمث يددح نو تل قدس 

يتشددد   لددد   يدددثدذ قامدددر تلم طدددأذ ويددد نر 

ـمثيدددر ل مسددددصعمريت ؾدددأ تلصػددددرنثز 

تةلص ث ير لدبدتـذح وشرؼدغ تلزيدثدذ ندو 

ثع ساثسددددثز قامددددر تلم طددددأذ ػ ددددأ تشددددد

 فثسدار  صفلظر  ل  ػأ  دسدثج دهم ث 

تخصددددزت  تلقامددددر، نصأؼادددد  تةػصددددرتف 

خثلمكثسح يؼ   د  ه دث  قامدر  سدصقد ر 

 ؾددثنار ود  تل مدد  تلفددثلو نددو  كثسددح 

تلم طددددأذ يمكددددت د  يؼدددد ؼ دح لقددددع 

يبدددددرد ػ ددددد  تلقامدددددر خسددددددح تلدددددصفلم 

(Zhang, 2000ح)  تلسدددح تيخددر لزيددثدذ

ـددددد تنز تلقامددددر هددددد  تل لددددثؼ قامدددددر 
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تادتـذ، س ت  ندو غد ـذ لقأيدر دو ندو 

غددد ـذ دسددد و، ػمدددث لددد  ـسددددس هدددذ  

تلفددد تنز ػ ددد  دسدددث  دـقدددثم  فثسددددار 

اادددر  صفلظدددرح وػ اددد  ندددإ  تل لدددثؼ 

ـددد تنز و ددد ؿ تادتـذ تلمصرشدددح ػ ددد  

تلقادددث  تلمدددصفلم ل دددرخؿ  دددت ضدددأل  د  

 يددح  ل  تـشلثع قامر تلم طأذح

لـ       تش ؼددددددح تأـقددددددثم تلمفثسدددددددار دو

ثل ػ دددأ  خدددرتم ػقددد د تلدددأيت  دددغ ثخالددد يؽ

تلددددأتب ات وػ ددددأ  صثخؼددددر وشسدددد ير ش ددددك 

تلؼق د خمؼرنر هددة  تلدأتب اتح وشرؼدغ 

دهمار تأـقثم تلمفثسدار  ل  دوـهث ندو 

ش لدداؽ   ددثـر تل لددثؼ تلقامددر خؼددأ 

تلصؼثقدددأ، ندددأهو  دددث ي طدددث  ويفصدددثـ لددد  

مقدددرؼ دو تلدددأتبت هددد  تش دددثي قدددرتـ تل

نو    نادد  غددثقددرتؼ نددو وقددس يكددتا

دددد نادددد  خسدددددح  ثدغدددد   تلم طددددأذ  دثلغل

تةػصدددرتف تلمدكدددر خثلمكثسدددح وشأؼاددد  

تةػصددرتف خثل سددثبر ااددر تلمفققددر  لدد  

تلمسصقد ، ظو تل لدثؼ غدثنو تأغد   

خؼددددأ تلصؼثقددددأ ػ ددددأ  وت  ػددددأم تلصأةددددأ 

تلمفاف خصفقدا دو ػدأم شفقدا تلمكثسدح 

وتل سددثبرح نددو هددذ  تلفثلددر لددت يسددصباغ 

وػثبأهث ةمث  تلأتبت تسصردتد قامر د  تل 

تشلا ػ ا مث ػ أ تلصؼثقأح ويؼصدر تلصفلم 

تلمفثسددد   ددت دقددأم آلاددثز  خددرتم ػقدد د 

 تلأيت ة سدا ر ـمثيدر لمػدثلؿ تلدأتب اتح

ويدددرع تلددددؼؽ د   خدددرتم ػقددد د تلدددأيت 

ػ دد  دسددث  دـقددثم  فثسدددار  صفلظددر، 

وةددذت ػددرؼ قدد تبو  ثلاددر  صفلظددر نددو 

 ـددثـ  صثخؼددر ش ددك تلؼقدد د خؼددأ تلصؼثقددأ،  

و خطك  ةدار نو ش لداؽ   دثـر يسثه

لقدددددع تلقامدددددرح خمؼ ددددد  د    ددددددثـر 

دتل لثؼ   دت تلب دح  ثتلقامر ش  دا ل ػل

ػ   تلصفلم تلمفثسدو لدأع تلمقرؾدات 

(Beaty, et al, 2007, Zhang, 2008) ح

نثلمقرؼ نو تلؼثدذ س ف يب دح قد تبو 

 ثلاددر  ددت تلم طددأذ قددد  تلصؼثقددأ ويؼ ددأ 

خصف ادددد  ش ددددك تلقدددد تبو  لدددد   فثسدددددات 

 ص ػػات ي ظرو  نو غثنو دغ   

تلم طدددددأذ ندددددو ؾددددد    ؼدددددثيار شفقدددددا 

ص ع تلمكثسح وتل سثبرح  ندإيت ةدث   سد

د ، قدأ ي ؽدأ ثشفلم تلقد تبو تلمثلادر    لؿل

 لدد  ـز ددر  ؼددرت تز وقثباددر، ة  ددث دو 

خؼؿدد ث، لصدد نار تلفمثيددر تلت  ددر ؾددأ 

  دددددثـر لقدددددع تلقامدددددرح  دددددت هدددددذ  

تاؼدددددرت تز شؼدددددأي  تلقددددد تبو تلمثلادددددر 

 صفلظددر دةدددر  مددث لدد  قددأ س خػدد ـذ 

تلم طأذ ق تبو  ثلار  صفلظر  ت تلدأتيدر، 

و يددثدذ  سددص ع   ددثـر لقددع تلقامددر 

تلمددت م ل م طددأذ، وةصثخددر ضددروـ ػقددأ 

تلقرؼ خػ ـذ ش ب ح ػ   ةعادر  دت 

تلق تػدددددأ تلمصفلظدددددر ندددددو تةػصدددددرتف 

خثلمكثسدددددددددح وتل سدددددددددثبر وشؽ ادددددددددح 

ندددو ـثلدددر ةصثخدددر ق تػدددأ  تةـصاثـادددثزح

تلقدددددرؼ، يقددددد م   صفلظدددددر ندددددو ػقدددددأ

تلمقددرؼ خطددك  دوـح خصؼددأي  تلقدد تبو 



~ 9 ~ 
 

تلمثلاددر ل م طددأذ ةددو شصلددا  ددغ تلق تػددأ 

تلمفأدذ نو تلؼقأح ػ   د  ةصثخر ضروـ 

ػقأ تلقرؼ خػد ـذ دةعدر غدرت ر  دغ 

ؾددروـذ شؼددأي  تلقدد تبو تلمثلاددر خطددك  

دوـح ـدقثل لطروـ ػقأ تلقرؼ، يرنغ 

شكثلاو تلصؼثقأ تلصدو يصفم  دث تلمقدرؼ، 

لصثلو ػ   لق  ث  ل  تلمقصدرؼ ويؼم  خث

  دددث  دددت خدددت  تسدددصردتد  ػدددرونثز 

تلصؼثقددأ دو  ددت خددت  ـنددغ  ؼددأ  نثبددأذ 

 ,Guay and Verrecchia)تلقددرؼ 

، وهددددد   دددددث يؼ دددددو د   ددددددثدـذ (2006

تلم طددأذ خأتيددر خإشدددثع ساثسددثز  صفلظددر 

 يؼمددد  ػ ددد ندددو  ػدددأتد تلقددد تبو تلمثلادددر 

شؽ ح دح  يثدذ نو شكثلاو تةقصدرتؼ، 

 يددح  ل  تـشلثع قامر تلم طأذح وه   ث

نو ف  آلادثز تلف ةمدر تلفأيعدر، لدو     

شؼددأ تادتـذ هدددو تلتػددح تلدددرباس ندددو 

ػم ار تلرقثخر ـاط دوؼدس ش ك تيلاثز 

تللػدددد  خددددات  ؽ ددددس تادتـذ وتادتـذ 

تلص لاذيددر، و لطددث  لؽددث   رتؼؼددر، ةمددث 

ش قددددو تلقدددد تلات وتلقددددرتـتز تلص ظاماددددر 

ار ػددت تلقدد تبو تلفأيعددر خدددؼؽ تلمسددة ل

تلمثلاددر ػ دد  تادتـذ تلص لاذيددر خثلم طددأذح 

ول دددذت ندددإ  دـدددأ دهدددأتف ـددد   طدددك ر 

شؼثـؼ تلمػثلؿ تلقثبمر نو تلص ظامثز 

تلفأيعر ه  ش لاؽ تـصمثةز تلمسث لر 

تلقثل لادددر تل تقؼدددر ػ ددد  تلم طدددأذ شؽدددث  

تلغاددددر و ددددت ظددددو ش لدددداؽ تلصكددددثلاو 

تلقثل لادددر تلمصكددددأذح ه دددث  شددددثيت خدددات 

لاو تلقثل لاددددددر تلصددددددو شصفم  ددددددث تلصكددددددث

تلم طددددلز نددددو ـثلددددر شأسدددداس دػددددثوح 

قؿددثبار نددو ـثلددر  ػددأتد تلم طددأذ لقدد تبو 

 ثلار  صفلظدر، وش دك تلصدو شصفم  دث ندو 

ـثلدددددر شأسددددداس تلدددددأػثوح تلقؿددددددثبار 

وتلم طأذ شؼأ ق تبو  ثلار اادر  صفلظدرح 

ويظدد  هددذت تلصدددثيت نددو  قددأتـ تلصكددثلاو 

تلقدد تبو  تلقثل لاددر قثبمددثل ـصدد  لدد  لددو شكددت

تلمثلادددر هدددو  فددد  تل دددزتع تلقؿدددثبوح 

ندددثأـؼؿ د  تل ظدددثم تلقؿدددثبو سددد ف 

يؼثقح تلم طأذ ػ دأ ث شكد   قداو غدثنو 

تأغ   وتأـخثؾ وتلف تنز  دثلغث نا ث 

خػدد ـذ دةدددر  مددث لدد  ةثلددس ش ددك تلقدداو 

 صفلظدددرح وهددد   دددث يؼ دددو د  شكدددثلاو 

تلمسث لر تلقثل لار تلصو شصفم  دث تلم طدأذ 

ـثلر ػأم تشدثع ساثسثز  شك   دػ   نو

تلدددصفلم ندددو  ػدددأتد تلقددد تبو تلمثلادددر  دددغ 

تل لدددددثؼ قامدددددر تلم طدددددأذ، وتلؼكدددددس 

يدةأ ػ   تـشلثع قامر    ث غفاؿ، وه

تلم طأذ نو ـثلر تشددثع ساثسدثز تلدصفلم 
(Chung and Wynn, 2008ح) 

شددددددح  سددددة لار تلؽ ددددثز تلمؼ اددددر     

خ ؾددغ  ؼددثيار تلمفثسدددر وش ددك تلمؼ اددر 

لصدددزتم خ دددذ  تلمؼدددثيار  عددد  خمرتقددددر تة

هاةددثز سدد ن تلمددث   لدد  ت ديددثد تلب ددح 

ػ   تلصفلم تلمفثسددوح هدذ  تلمسدة لار 

لاسس قثل لار و دثضرذ، لك  دث  سدة لار 
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شصطددك   ددت خددت   تلؿددغ ـ تلساثسددار 

وتةؼصمثػادددددددددر تلملروؾدددددددددر ػ ددددددددد  

تلم ظمات، وتلص  شظ ر وشمثـ  خطدك  

ـددثد ػ ددأ شؼددرؼ تلم طددلز أع نطدد  

م ػددددددرؼ تأـقددددددثم  ػددددددثـح خؼددددددأ

تلمفثسدار الدذتـ ػدت تـصمدثةز وقد ع 

 Holthausen and Watts)هدذت تللطد  

ح يأشو دوـهاةثز وؾغ تلمؼثيار (2001

تلمفثسددار نددو ـ دح تلددصفلم تلمفثسدددو 

ةددأوـ قد ددو ويلددك ػ ددأ وؾددغ  ؼددثيار 

تلمفثسدددددر وخددددأتب  تلقاددددث  وتلصقريددددر 

تلمفثسدددو، ويددأشو دوـ هاةددثز تلرقثخددر 

رـ ر خؼأير ػ أ  صثخؼر وتاضرتف نو  

 ددددددأع تلصددددددزتم تلم طددددددلز خثلمؼددددددثيار 

تلمفثسدددددددارح وشرؼددددددغ دسدددددددثج هددددددذ  

تلؿددددغ ـ  لدددد  د  تلمدثلغددددر نددددو قدددداو 

تأغ   وتلمكثسح تلفثلار ػ   ـسثج 

قاو تأغ   وتلمكثسح تلمسصقد ر يددح 

 لدددد  لقدددد  تلعددددروذ  ددددت تلمسددددثهمات دو 

تلمدددت  تلمفصم دددات  لددد  تلمسدددثهمات دو 

ح شفدددأض هدددذ  تلفثلدددر تلمدددت  تلفدددثلاات

تل ػ دددأ ـدددرؾ تلطدددرةثز تلمغ قدددر ةعادددرل 

لتةصصددثج تلؼددثم نامددث يؼددرف خثةةصصددثج 

ثل خت  ، ةمث شفأض ديؿل IPOأو   رذ 

نصرذ شأتو  دس و تلم طأذ خثلس ن ػ دأ ث 

ي دددرغ ةددددثـ تلمسدددثهمات وتادتـذ  دددت 

تلطدددرةر خدادددغ  دددث لدددأي و  دددت ـػدددع 

  كاددرح ػ دد  سدددا  تلمعددث  نددإ  دو   ددت 

سد و ضدرةر  لدرو  ةدثل ت دػؿددث  خدثع د

 دتـذ تلطرةر تأ ر تلذح ـشح  سة لار 

قثل لادددر ةدادددرذ ػ دددا وح ندددو  عددد  هدددذ  

تلفدددثةز شصزتيدددأ تةلصقدددثدتز تلم ؼ دددر 

ل ؽ دددثز تلمؼ ادددر خثلمؼدددثيار تلمفثسددددار 

وش ك تلمؼ ادر خثاضدرتف وتلرقثخدر ػ د  

 تلم طلزح

ونددو تأخاددر نددإ  تلددرخؿ تلمفثسدددو     

يصدددأظر  لددد  ـدددأ  دددث خمقدددأتـ تلؿدددريدر 

 ((Watts 2003aتلملروؾددر، وي ؾددؿ 

د  ـثلمث شفقا تلم طأذ دـخثـدثل خثؾدؼر 

ل ؿدددريدر، سدددصفثو  شؽ دددح دو شأؼاددد  

تلؼدددددح  تلؿدددددريدو خإشددددددثع ساثسدددددثز 

 صفلظددر نددو  ػددأتد تلصقريددر تلمفثسدددو 

خطددددرـ د  شقددددد  تلسدددد بثز تلؿددددريدار 

أ تلمفثسددددر تلمصفلظدددرح ودوؾدددؿ ق تػددد

(Qiang, 2007)  د  تلس بثز تلؿدريدار

يمكت د  شقد  تلصفلم تلطرـو تلمدرشدف 

خأـأتض  ؼا ر شطار  ل  ـأوض خسدثبر 

اار  فققر  ع  تل لثؼ قامر تأغ   

تلعثخصددر ػددت تلصك لددر دو تل لددثؼ تلقامددر 

تلسدد قار ل م ددزو  ػددت تلصك لددرح د ددث  ددث 

ااددر تلمقصددر  يصؼ ددا خددثلصفلم تلمسددصق  )

خأـدددأتض  ؼا دددر(  عددد  شفماددد  شكدددثلاو 

تأغددد   اادددر تلم م سدددر ػ ددد  قثبمدددر 

تلدأخ  نددو للدس تللصددرذ، نقدأ ة شقددد  خدد  

تلس بثز تلؿريدارح ػ   دح ـث ، نإل  

نددو ـثلددر ااددثج دوتنددغ دخددرع قددأ شددأنغ 

تادتـذ  لدددددد  شد ددددددو ساثسددددددثز ااددددددر 
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 صفلظر، نإل ث شما   ل  تشددثع ساثسدثز 

تلؿدددريدو  ؼدددح  صفلظدددر لص لددداؽ تل

خطرـ د  شكد   هدذ  تلساثسدثز  قد لدر 

  ت ؼثلح تلس بثز تلؿريدارح

 Ballيةدر  :تاأنتواعاالتحفظ 1/3    

et al, (2005)  وؼ د ل ػات  ت تلصفلم

همدددث تلدددصفلم تلطدددرـو وتلدددصفلم اادددر 

تلطددرـو )تلمسددصق (، ويؼددرف تلددصفلم 

 ex postتلطددرـو خددثلصفلم تلدؼددأح 

conservatism صمدأ ػ د  دو تلصفلم تلمؼ

تأخددددددثـ، ويؼ دددددو د  ش لدددددؽ تلقددددداو 

تلأنصريددر لػددثنو تأغدد   ػ ددأ ـددأوض 

دـددددأتض  ؼا ددددر ااددددر  رادددد ج نا ددددث 
sufficiently adverse circumstances 
ونو يتز تل قس ة يدصو  يدثدذ هدذ  تلقداو 

ػ ددددأ ـددددأوض دـددددأتض  رادددد ج نا ددددث 

favorable circumstances  خمؼ د  د ،

هددذت تل دد ع  ددت تلددصفلم يمعدد  تسددصؽثخر 

اادددر  صمثظ دددر ندددو ش قادددس تةػصدددرتف 

خثلمكثسدددح وتل سدددثبر، ـادددط يؼصدددرف 

خثل سدددددثبر تسدددددصؽثخر لئلددددددث  تلسددددداةر 

خػدد ـذ دسددرع  ددت تةسددصؽثخر لئلدددث  

تلفسددد ر تلصدددو شدضدددر خصفقدددا  كثسدددح 

 Ball et al. 2013, Ruch and)ودـخدثؾ 

Taylor 2011, Lara et al. 2011, 

Qiang 2007, Beaver and Ryan 

2005, Basu 1997)،  و ددت د ع ددر هددذت

تلصفلم تسص أتم قثػأذ تلصك لر دو تلسد ن 

دي مث دق  ػ دأ شقاداو تلم دزو  تلسد ؼو، 

قدددداو  impairmentوشسددددؽا  تل لددددثؼ 

تأغ   ـ ي ر تأؼ  تلم م سدر واادر 

 ,Beaver & Ryan 2005)تلم م سددر 

Basu 1997هدذت تل د ع  ؼ   يلدك د   (ح

 ؼ ا ػ   ضدرـ ـدأوض دـدأتض  ؼا در 

يصأسددددس ػ ا ددددث ةالاددددر شؼث دددد  تادتـذ 

 ,Beaver & Ryan 2005تلمسددداح )

Basu 1997ح) 

خددأد تلدددثـع   ـددأيعثل وغددو تلددصفلم     

-nonتلطرـو خثلصفلم اار تةخصاثـح 

discretionary conservatism   خثػصدثـ

دـددأ تلدد تع تلددصفلم تلصددو ة يصددثؾ نا ددث 

تـذ نرغر تةخصادثـ  دت خدات ـدرن لبد

تلمفثسدددر ػ ددأ  ؼثلؽددر خؼددؽ ػ ثغددر 

تلق تبو تلمثلار،  ع  ـثلر شبدادا ـريقدر 

تةػصددددرتف تللدددد ـح خ لقددددثز تلدفدددد ض 

وتلصبدددددد ير وتاػتلددددددثز خثػصدثـهددددددث 

 ػدددرونثز و ف ثـهدددث ؾدددمت قثبمدددر 

تلددأخ ، و ددت ظددو ة يمكددت لددبدتـذ نامددث 

خؼددددأ تخصاددددثـ تلبريقددددر تأخددددرع تلصددددو 

إيؽددثد تلقامددر تلردسددمثلار ل ددذ  شقؿددو خ

تل لقثز و ف ثـهدث ؾدمت دغد   قثبمدر 

 ,Lawrenc et al. 2013)تلمرةز تلمثلو 

Tong 2005) 

تل  ع تيخر  ت تلدصفلم هد  تلدصفلم     

ااددر تلطددرـو ويسددم  ديؿددثل خددثلصفلم 

دو  ex-ante conservatismتلقد ددددددو 

تلددصفلم تلمسددصق  ػددت تأخدددثـ، ويؼ ددو 
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بددددرن تلمفثسدددددر تةخصاددددثـ تلمسدددددا ل
aspects of accounting process 
تل ثغددر خمؼثلؽددر تأغدد   وتل ػدد م، 

تلصو ي صػ ػ  دث تل لدثؼ تلقداو تلأنصريدر 

ػدددت تلقددداو تلسددد قار لػدددثنو تأغددد   

خت  ػمر هذ  تأغد   وتةلصزت دثز، 

و ددت د ع ددر هددذت تل دد ع تخصاددثـ ـريقددر 

 ؼا دددر اهدددت  تأغددد   تلعثخصدددر  عددد  

، وتلمفثسددددر ؼؽددد ـريقدددر تاهدددت  تلم

ػ دد  دسددث  تلصك لددر تلصثـي اددر اظدددثز 

تلمطددروػثز تلصددو شفقددا غددثنو قامددر 

ـثلاددر   ؼدددر، و ؼثلؽددر  ؼظددو للقددثز 

تأغددد   اادددر تلم م سدددر تلصدددو ش مددد  

 Internally developedدتخ ادددددثل 

intangibles  خثػصدثـهث  ػرونثز خأة

قثبمددر ةأـددأ دغدد   قامص ددث ـسددم ر  ددت 

 Beaver & Ryan)تلمرةددز تلمددثلو 

2005, Basu 1997ويؼ ددو يلددك د   (ح

هذت تل  ع  دت تلدصفلم اادر  ؼ دا ػ د  

ـددأوض ـددأض  ؼددات،  لمددث هدد  تخصاددثـ 

 سدددا لبريقددر  فثسدددر  ؼا ددر لمؼثلؽددر 

ػ ػدددر  دددت ػ ثغدددر تلقددد تبو تلمثلادددر، 

ويلدك  ددغ وؼدد د خددأتب  دخددرع لمؼثلؽددر 

ندددإ  هدددذت تل ددد ع ة لدددذت هدددذت تلؼ ػدددرح 

تلمثلادر تلصدو ة  ي صع خؼ ثغدر تلقد تبو

شؼدددددثلػ  فثسدددددداثل  ة خبريقدددددر وتـدددددأذ 

(Ruch & Taylor 2011)يػدددو  ح

تلدددثـع   هددذت تل دد ع  ددت تلددصفلم ـددأيعثل 

 Discretionaryخدددثلصفلم تةخصادددثـح 

conservatism ـادددددط يمعددددد  وؼددددد د ،

نرغددر د ددثم تادتـذ لتخصاددثـ  ددت خددات 

ـددرن وشقددأيرتز  فثسدددار شقددغ ؾددمت 

ف ػ ا دددددث  دددددثدئ تلمفثسددددددر تلمصؼدددددثـ

GAAPs  خفادددددددددط شدددددددددددح هدددددددددذ ،

تةخصاثـتز  ل  ش لداؽ  سدصمر خطدك  

ندو   persistent understatement ظثخدس

 cumulative تلمكثسددددح تلمصرتةمددددر

earnings    وشدددددرتةو غدددددثنو تأغددددد

خددددددت  نصددددددرذ  ؼا ددددددر  ددددددت تلددددددز ت 
(Roychowdhury & Martin 2013, 

Mittendorf 2006, Lin 2006, Tong 

و ددت د ع ددر تةخصاددثـ  ددت خددات  ،(2005

ـددددرن تلمفثسدددددر تةخصاددددثـ  ددددت خددددات 

لصقاددداو تلم دددزو   lifoدو   fifoـريقدددر

تلسددد ؼو، وةدددذت تخصادددثـ ش قادددس وقامدددر 

  ػدددددع تلدددددأي   تلمطدددددك   نا دددددث، 

 Tongوشفأيأ  قأتـ ش لاؽ تأغد   

 ح(2005)

ة يؼأ تلصفلم تلطدرـو  سدصقتل ػدت     

ثل تلصفلم اار تلطرـو،  لمث يمدعت   ؼد

تلددصفلم تلمفثسدددو خ ؼدد  ػددثم، ةتهمددث 

يدددددح  لددد  تل صدددثبػ يتش دددث  دددت ـادددط 

ش لدددداؽ تلمكثسددددح وتلقامددددر تلأنصريددددر 

لفقددددد ن تلم كادددددر، وةتهمدددددث يمدددددثـ  

خغددرؼ شفقاددا تأهددأتف يتش ددث تلمصأشاددر 

 Beaver)ػت دوتنغ تلدصفلم تلمفثسددو 

& Ryan 2005, Basu 1997)ح 
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اـاهحسٍَساالحفظ االحسئو تا2اااا

ش ؼدددأ  دددأتخ  ػدددأذ لقادددث  تلدددصفلم     

   ددث  ددث يؼصمددأ ػ دد  تلقاددث  تلمفثسددد  

تلمدثضددر  ددت تلقدد تبو تلمثلاددر و   ددث  ددث 

يؼصمأ ػ   تلقاو تلس قار وػتقص ث خثلقاو 

تلمفثسدددارح ي ددثقص هددذت تلقسددو تأسددثلاح 

تلل ار )تلصق اثز(،  ددرـتز، ولقدثـ قد ذ 

ولقددثـ ؾددؼو  قددثياس خمسددر ل ددصفلم 

 يشو:تلمفثسدو، ةث

 Basu's (1997)    قاددددث   1

(AT:)تةسصؽثخر اار تلمصمثظ رح 

 Ball and Shivakumar's   قادث   2

(2005) (AACF)   لقاددددث  ػددددأم شمثظدددد

  ل  تةسصفقثقثزحلسدر تلصأنقثز تل قأير 

  لسدددر تلقامددر تلسدد قار  لدد  تلقامددر  3

تلأنصرير )دو تلقامدر تلأنصريدر  لد  تلقامدر 

 (حMTB or BTM)تلس قار( 

 Penman and Zhang's   قاددث   4

لقاددددث  تةـصاثـاددددثز تلسددددرير  (2002)
(HRح) 

 Givoly and Hayn's   قاددث   5

 لقاث  تةسصفقثقثز تلسثلدرح (2000)

وشؼأ هذ  تلمقثياس تل مسدر هدو تأةعدر 

لـ  تل نددددددو تأخفددددددثض تلمفثسدددددددار شكددددددرت

تلددددصفلم تلمفثسددددددو،  ػددددتتلصؽريداددددر 

تسدص أتم وي  ع تلؽأو  تلصثلو شكدرتـ 

ةدددد   قاددددث  نددددو ػددددأد  ددددت تأخفددددثض 

تلصؽريدار وـدز نو  سؿ خفعدو ضدث   

(، 2559وآخددددددرو  ) Wang ت دؼددددددر

و    يصؿؿ ديؿثل تةخصتف تلؽد هرح 

ةسددددص أتم ةدددد   قاددددث ، ود   قاددددث  

Basu's AT  دةعر تلمقثياس ضا ػثل  ه

 نو ددج تلمفثسدرح ثوتسص أت ل 

(  ـػددددث تز ػددددأد  قددددثياس 1ؼددددأو  )

تلمسددص أ ر نددو  سددؿ لؼددأد  ددت تلددصفلم 

 دخفثض تلمفثسدر نو  ؽث  تلصفلم

 ا
تتس
تتتت
تتتت
َتتت
هح

 
فظ
لح
ا

 

A
T

 

A
A

C
F

ا

M
T

B
 

N
A

 

H
R

ى 
خد
أ

 

دا
تذ
تتتت
تتتت
تتتت
تتتت
ػتتت

ث
فس
لأب
ا

 

36 7 13 11 9 9 

ااااا

 Basu'sتاهحَتتتتتتتتس ا2/1اااا

تاالابتتتتتتتتتتتتح سب ا َتتتتتتتتتتتتدا(1997)

االوحوسثل ت

لـ  لقولقأ      تل هذت تلمقادث  قدد ةل وتلصطدث

خدددات خدددثـعو تلدددصفلم تلمفثسددددو  ثوتسددؼل 

خدددت  تللصدددرذ تلمثؾدددار، وهددد   قادددث  

لتسدصؽثخر ااددر تلمصمثظ ددر شؽددث  تأخدددثـ 
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تلمصثـددددر تلصددددو يفػدددد  ث تلسدددد ن  ددددت 

 ػددددثدـ ػأيددددأذ قددددد  لطددددر تلصقريددددر 

تلمفثسددد ح ويؼددرف ػددثدذ خؼددأم شمثظدد  

 Asymmetricش قادددددس تةػصدددددرتف 

Timeliness لسددددددر  لددددد  د  تلسددددد ن ،

ـ تلساةر خطدك  ند ـح يصؼث    غ تأخدث

خا مث ي ظر  ل  تيظثـ تايؽثخار لئخدثـ 

تلفسدد ر خصرتخددو ػ دد  تلمددأع تلب يدد  

 صسدددقث نددددو يلدددك  ددددغ  ل ددد م تلددددصفلم 

 ((Basu 1997تلمفثسدددوح وقددأ ػددرؼ 

هدذت تلمقاددث  ندو دـتسددر  اأتلادر تػصمددأ 

نا دددث ػ ددد  دسددد  ج تةلفدددأتـ وتلصقددد  

تلمصغاددددرتز تلمك لددددر ل  مدددد يغ خؼ ثيددددر 

لصؼدددر ػددت تسددصؽثخر تأـخددثؾ تلمفثسدددار 

ت ػ د  ل ؼ تبأ تلس قار تلص  شؼصدر  دضرل 

 ددث ـػدد   تلسدد ن  ددت دخدددثـ ـسدد ر دو 

 دخدثـ ساةر خت  تللصرذ تلم قؿارح

 Basuشق م تللكرذ تأسثسدار ل مد يغ     

ػ دددد  د  تلسدددد ن دسددددرع  ددددت تل ظددددثم 

تلمفثسدو نو د  يؼكس تأخدثـ تلفس ر 

دوتلسدددددداةر، ـاددددددط يفػدددددد  تلسدددددد ن 

 ؼ   ددثز ػأيددأذ  ددت  ػددثدـ   ص لددر 

يسددددصباغ خم ؼد دددددث قاددددث  دظدددددر هدددددذ  

تلمؼ   ثز ػ   غثنو دغ   تلم طأذ، 

لـ  تل ل دددددذ  تلمؼ   دددددثز ويسدددددصؽاح نددددد 

تأسدددؼثـ قدددد  تلفػددد    ويؼكسددد ث ندددو

ػ ددد  تلقددد تبو تلمثلادددر ل م طدددأذح ويدددأـ  

تلسدد ن ديؿددثل ـداؼددر تل ظددثم تلمفثسدددو 

ندددو تلصلرقدددر خدددات تلمكثسدددح وتل سدددثبر 

تلمؼثلؽددددر و تةػصددددرتف وػددددأم شمثظدددد 

تلمفثسدددددار ل مددددث، و ددددت ظددددو يسددددصؽاح 

لئخددددثـ تلسددداةر تلصددد   دسدددرعذ خػددد ـ

ػ دد  خسددثبر، نددو تل قددس تلددذح  حش بدد 

شؽدددث  تأخددددثـ تلفسددد ر يكددد   ـد نؼ ددد  

 دخبدأتلص  ش ب ح ػ    كثسح خػ ـذ 

لسداثح ػتوذ ػ    ث شقأم، ندإ  شػد ـ 

Basu  وغددد   لددد  د  شقريدددر تلمكثسدددح

يػ   ل  تلسد ن خؼدأ د  يكد   تلسد ن 

قددأ تسددصؽثج لئخدددثـ تلفسدد ر دو تلسدداةر 

د   Basuح وخ ددددث ل ػ ادددد  تنصددددرؼ قدددددتل 

تلسدددددد ن يسدددددددا دو يقدددددد د تلمكثسددددددح 

ػدر ػت هدذت تلصػد ـ ندو تلمفثسدارح و

 ضك   ـػثبو ةثيشو:

تلؼثبدددددأ تلسددددد قو هددددد  تلمصغادددددر     -1

 تلمسصق ح

تلمكثسح تلمفثسددار هدو تلمصغادر     -2

 تلصثخغح

تلؼ تبأ تلسثلدر ػت تللصدرذ شؼ دو د    -3

لـ  تل سداةر وشؼث د  تلس ن قدأ ـػد  دخددث

 ؼ ث خطك  ن ـح قد  شقرير تلمكثسح، 

  تأخدددثـ د ددث تلؼ تبددأ تلم ؼدددر نصؼ ددو د

تلصددو ـػدد  ث تلسدد ن خددت  تللصددرذ هددو 

 دخدثـ ـس رح
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ـدأيعثل ػ د  تللكدر  Basu يؼأ شػد ـ    

د ت  دت ث ةدادرل تلمفثسد ، وقدأ لقدو تهصمث ل

تلددددثـعات سددد ت  خغدددرؼ شف اددد   دددأع 

 ت  صددد  لقادددث  تلدددصفلم تلمفثسدددد  دو 

تسددددددص أت   نددددددو تخصدددددددثـ دوتنددددددغ دو 

 خػثبع  ؼا ر ل صقرير تلمفثسد ح

دغدددؿ تةػصددرتف تلمفثسدددو خ قصاددر     

تأـدأتض تةقصػددثدير  ؼرونددثل   ددذ لطددر 

، Warfield and Wild [1992]خفددط 

هد  دو   دت ـخدف  Basu (1997) ة د  

س تةػصددددرتف ادددد قشخددددات ػددددأم شمثظدددد  

وتلدددصفلم تلمفثسددددو، ة مدددث ػظدددو ػدددأم 

س تةػصرتف، ػظمس دـؼدر ا قششمثظ  

ريدار تلصفلم تلمفثسدوح  ت تل ثـار تلصؽ

شف اددد  تلفدددأتـ  Basu (1997)ـددد ـ  

cross-sectional regression ويؼدرف ،

، لصقددددأير Basuديؿددددثل خصف ادددد  تلفددددأتـ 

 دـؼر تلصفلم ةثيشو:

EPSit/Pit = α0 + α1DRit  + β0Rit  + 

β1RitDRit  + εitا

 ـاط   :     

EPSit كثسح س و تلطرةر  :i  س رt 

Pit سدددددؼر سددددد و تلطدددددرةر :i  تلسددددد قو

 tتةنصصثـو  س ر 

Rit ػثبأ تلس ن لس و تلطرةر :i  س رt 

DRit ت:  صغاددددر وهمددددو يسددددثوح وتـددددأل 

ثل  يت ةددث  ػثبددأ تلسدد و تلسدد قو غددفافل 

، ويسددثوح ثسددثلدل  تػثبددأل  tسدد ر  iلطددرةر 

تل ااددر تل  يت ةددث  هددذت تلؼثبددأ ػثبددأل غددلرل 

 سثلحح

هد   Basu (1997) ؿدم   لمد يغ     

 يؽثد تلفأتـ  ؼأ  تلمكثسح تلمفثسددار 

(EPS/P)  ػ   ػ تبدأ تلسد و((R   خطدك

يلػ  دظر تأخدثـ تلفس ر ػت تأخددثـ 

تلساةر خت  س  تز لطرةر  ثح  يت ةث  

ثل  قو اـدأع تلطدرةثز   ؼدلدتلؼثبأ تلس

، Rit ≤ 0، خمؼ د  د   يت ةدث  تدو غدلرل 

نصؼأ هذ  تلس ر ـس ر تأخدثـح وتلؼكدس 

غدددفاؿ، ـادددط شؼدددأ سددد ر  دددث اـدددأع 

تلطددرةثز سدداةر تأخدددثـ  يت ةددث  ػثبددأ 

     ، دح د ثت سددددثلدل و ػثبددددأل سدددد م ث تلسدددد ق

0 ˂  Rit  ح وشقاس دـؼر ) ؼث د ( تلماد

ندو  ثمقأـذ ةالار شؿمات تأخدثـ وقصال تل

ػثبأ سد و يؼصدرف خد  ويصفقدا   د  ندو 

 كثسح تلس و، ويلك خطرـ شفقا ـثلر 

دضدددددر ػ تبدددددأ ـداؼدددددر تأخددددددثـ، دح  

 تلس وح

ندددو  DRيسدددص أم تلمصغادددر تلددد همو     

ل لػددددد  خدددددات  Basuلمددددد يغ تلفدددددأتـ 

تأخدثـ تلفسد ر وتأخددثـ تلسداةر، وخدذت 

يسمؿ لمؼدث تز تلماد  خدثةخصتف خدات 

هددثشات تلمؽمدد ػصاتح نددو فدد  تأخدددثـ 

نددإ  قامددر تلمصغاددر  (Rit ≤ 0)تلفسدد ر 
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تل و ؼث ددد  شسدددثوح غدددلرل  DRتلددد همو 

ش قادس تأخددثـ تلفسد ر ندو هدذ  تلفثلددر 

 ˂  Rit)ح ونو ف  تأخدثـ تلساةر β0ه  

 ثت غدفافل يسدثوح وتـدأل  DRندإ   (،  0

 + β0و ؼث   وقصار تأخدثـ تلسداةر هد  

β1  ـاط د ،β1   هد   ؼث د  ػدأم شمثظد

تل قصادددر، وهددد   دضدددر  ددددأبو ل دددصفلم 

ح ـاط ة مث Basuتلمفثسدو نو لم يغ  

تـشلؼدس دـؼدر تلدصفلم  β1ػظمس قامر 

 تلمفثسدوح

( 2559وآخدددرو  ) Wang ي ؾدددؿ    

قددأ تسددص أم نددو  Basu's ATد   قاددث  

خفدط، وتلم دو  52خفعثل  دت  ؽمد   36

د  يلددك يدضددر خددأ  هددذت تلمقاددث  ةمددث 

ضددددثـذ هدددد  دةعددددر تلمقددددثياس سدددددا تا

وخطدددددك  شكدددددرتـح لسددددددو  ثتسدددددص أت ل 

 ددغ دـتسددر  رشلددغ، وهددو لصاؽددر شصلددا 

Ryan's (2006, p.514)   تلصو دقرز خدأ

ر  قددثياس هدد  دةعدد Basu's AT قاددث  

 نو تأدج تلمفثسدوح ثتلصفلم شلللل 

شغبددددو تأخفددددثض تلصددددو تسددددص أ س     

ل ددصفلم   ددثـا خفعاددر    AT قاددث  

  غدداثار نددروؼ  1وتسددؼر شفصدد ح: 

   2خفعادددر ػدددت تلدددصفلم ػ دددأ تلصؼثقدددأ 

غاثار نروؼ خفعادر ػدت تلدصفلم ندو 

  شدأظار  3  تقدو تلم ث ػدثز تلقؿدثبار 

ـ ةمدس تلطدرةثز ػ د  دـؼدر تلدصفلم 

  شدأظار ؼد دذ تلمرتؼؼدر ػ د  دـؼدر  4

 ـددددرؾتلددددصفلم، وػ دددد  يتز تلم دددد ت  

وقددأ وؼددأ د   خفعاددر دخددرعح  طددكتز

دا ددح دـتسددثز تلمقثـلددر نددو   ؾدد ع 

ح وقدأ Basu ATتلصفلم قأ شد س  قادث  

تخصدددددرز هددددذ  تأخفددددثض وتلأـتسددددثز 

تلمقثـلر شأظار ػ ت   قثل لار، ساثسدار، 

و دسسددار   ص لدددر ػ دد  دـؼدددر شفلدددم 

 ,Ball et al., 2000تلم طأذ ) عث  يلك: 

Bushman and Piotroski, 2007 ح)

 Bell et al. (2008)وقدددأ تسدددص أم 

شػددماو شؽريدددو دولددو  قددثـ  ةخصدددثـ 

 ؼ  يددر شددأظار سدد ن تلددأيت  قثـلددر  ددغ 

سدددد ن تلم كاددددر ػ دددد  دـؼددددر تلددددصفلم 

تلمفثسدددددو خثلم طددددأذح وقددددأ وؼددددأوت د  

دـؼدددر تلدددصفلم قدددأ تـشلؼدددس خثلصقدددثـير 

، ولدداس ادر  دغ دهماددر سد ن تلدأي  تلمثل

  غ دهمار س ن تلم كارح

أد  دت لقأ ـقا ددج تلمفثسدر نو ػد    

 Basuلقدثـ قد ذ ولقدثـ ؾدؼو  قادث  

AT  ل م ثقطدددددر تلطدددددث  ر ـددددد   هدددددذت(

نمدت  (، Ryan[2006]تلم ؾد ع دلظدر 

  دلد   دت تلمقدثياس  1لقثـ تلق ذ تيشو: 

تلصدددو ـدقدددس خطدددك  وتسدددغ وفددد  لمدددأذ 

شقصددرج  ددت شسددغ سدد  تز هدد  تلمقاددث  

تل ـادددأ تلمبددددا لقادددث  ػدددأم تلصمثظددد  

  شددأش  ػددت  2تلدد قصو لصلؼادد  تلددصفلمح 

ةعاددددر  ددددت تأخفددددثض تلصددددو تسددددص أ س 

لصددددثبػ شصلددددا  ددددغ  AT قاددددث  شفلددددم 
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س تلص قؼددثز تل ظريددر، وهدد   ددث ددع لددا

نقف  ل   يثدذ ظقر تلدثـعات نو تل ظريدر 

  لقددأ  3لكددت ديؿددثل نددو تلمقاددث  يتشدد ح 

تل نددددو شف ادددد  ؼاددددأل  ATونددددا  قاددددث  

تلؼا دددثز تلكدادددرذ، وهددد   دددث ف دددر  دددت 

تسددددص أت   نددددو ةعاددددر  ددددت تلأـتسددددثز 

تلمقثـلددر ةداددرذ تلفؽددو ػ دد  تلمسددص ع 

 تلأولو ةمث دضار  لا  قدتلح

 ددددددت لثـاددددددر دخددددددرع، ـقددددددا ددج    

سدددر نددو ػددأذ تلصقددثدتز شمعدد  لقددثـ تلمفث

  د   1هذت تلمقاث  ةدثيشو: نو ؾؼو 

ددت   ػ ددددأ شػددددماو دخفددددثض تلستسدددد  

، ـادط ة يؼمد  ثؾؼالل  تلز  ار يؼأ ددت ل 

خطك  ؼاأ ػ أ ث شؽمغ  ؼ   ثز شغبو 

 ,.Givoly et alنصرذ    ار، نقدأ تخصددر 

ـسثسددددداص  خثسدددددص أتم خاثلدددددثز  (2007)

 ث  دت شفلدم تنصرتؾار نو تةصطثف  ث خ

 فثسدددو، وش غدد   لدد  دلدد  ة يكصطددو 

 2لق تبو تلمثلارح ة  ـثةز تلصفلم نو ت

يصمعد  ندو شفادز شفادز    ي ؼأ خد  ػادح

 تلؼا در شؽزبدرلسدر شدثيت تلؼا در وشفادز 

Dietrich et al., 2007)،)   ـادددط د

شفاددز لسدددر شدددثيت تلؼا ددر يلسددر لصاؽددر 

 ؼرونر نو تةقصػثد تلقاثسو شصمع  نو 

تةلفددددأتـتز خطددددك  ػددددثم د  تلؼكددددث  

،  ة نو   تقو دو ـثةز تيك    صفازل 

 شؽزبددر ؼا ددر  فددأودذ، د ددث ػددت شفاددز 

 ـسحتلؼا ر ن   ي طأ ػت شؽزبر تلؼا ر 

سدداةر خ ددث ل تلخدددثـ تأفسدد ر وتلخدددثـ تأ

  ش ؼدأ  طدك ر  3ػ د  ػ تبدأ تأسد و، 

آلادددر    ادددر ندددو تلؼتقدددر خدددات  كثسدددح 

 ,.Beaver et alوػ تبدددأ تأسددد و 

ددد يؼبدددو  ة  4 (،(2008 ددد ثقاثسل ثل ـث  ل

  ة يؽدح د  شفصد ع  5ل دصفلم،  ت فأدل 

تلصغادددرتز ندددو تلريدددغ تةقصػدددثدح ندددو 

 صغاددر ػثبددأ تلسدد و نددو شف ادد  تلفددأتـ 
Basu (Roychowdhury and Watts, 

  قددأ يددددح سدد   تلصسددؼار  7و (2007

تلسد قو  لد  د  ة شؼكددس ػ تبدأ تلسدد و 

خطددك  غددفاؿ تلمددأع تلفقاقددو لئخدددثـ 

 تةقصػثدير تلكث  رح

لقدددثـ تلؿدددؼو  لددد  د  هدددذ  شطدددار     

لـ  AT قادددث    تت  صفادددزل قدددأ يكددد    قدددأ

لأـؼدددر تلدددصفلم تلفقاقادددرح لكدددت تلؽدددأ  

ة ت  د هذت تلصفادز وتشؽثهد  خطأ  وؼ 

ااددر  سددصقر نددو ددج تلمفثسدددرح  ؼددأة

 Gigler and Hemmerويزػو ةد   دت 

(2001) and Dietrich et al.(2007) 
 لد   تقأ يكد    صفادزل  Basuخأ   قاث  

دػ ددد ح وـادددو د  تسدددص صثؼثز دخفدددثظ و 

 صمثظ ددددر  ة د  هددددثشات تلأـتسددددصات قددددأ 

دسسدصث ػ دد  دسددس لظريدر   ص لددر ؼددأتلح 

 Gigler andنقددددأ دسسددددس دـتسددددر 

Hemmer (2001)  ػ دد  لمدد يغ وةثلددر

 دددغ  نػدددثؾ تخصادددثـح وقدددثبو  سددددا، 

 .Dietrich et alخا مدث دسسدس دـتسدر  

خطددك  ضددد  ةث دد  ػ دد  دسددس  (2007)
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 Givolyتةقصػثد تلقاثسوح وقأ ش غ  

et al. [2007)   ل  تةسدص صثغ يتشد  وهد 

   لددو ااددر غددفاؿ و Basuد   قاددث  

أػ دد  دو  تيطدر  لدد   دث  يت ةددث   صفادزل 

 أسل ح

ػ   تلؽثلح تيخر  ت تل قثش، يديأ     

Ryan [2006]   خطك  ق ح  قادثAT ،

ويددددزػو دلدددد   ددددغ   تغددددلثز لمدددد يغ 

وشػمامثز شؽريدادر دةعدر ـغدثلر، قدأ 

تل خثلطدددك   صفادددزل  ATة يكددد    قادددث  

 .Dietrich et alتلقدد ح تلددذح يأػادد  

ويقصددرؾ شددأػاو غددفر  قاددث   ح(2007)

AT ثخددأ ػ وةددت  غدد ثػر  ؼا ددر ونقلدد 

لئخددددثـ تةقصػدددثدير، وةدددذت خثلسدددابرذ 

ػ دددددد  آظددددددثـ تلددددددأوـتز تةقصػددددددثدير 
[Ryan,2006ح] 

 Ball andهحَتتتتس اات2/2اااا

Shivakumar's (2005)ا

(AACF)لحَتتتتتس اػتتتتتذماصوسثتتتتت اا

إلتتتتتتتتتتتتيااالحتتتتتتتتتتتتذفحس االنحذٍتتتتتتتتتتتت 

االابحفحسقس ت

 Ball and Shivakumar'sـدد ـ     

 Asymmetric Accrual قادث   (2005)

to Cash-flow Measure (AACF) 
لصقدددأير دـؼدددر تلدددصفلم تلمفثسددددو ندددو 

تلطددرةثز ااددر تلمسددؽ ر نددو خ ـغددر 

تأوـتن تلمثلاددر، ـاددط يطددصرـ  قاددث  

Basu's AT  شدد نر  ؼ   دثز ػددت سددؼر

س و تلطرةر وه  ضرـ اار  ص نر نو 

تلطرةثز اار تلمسدؽ ر، لدذت نقدأ تقصدرؾ 

هدددددذت تلمقاددددددث  ل صغ دددددح ػ دددددد  هددددددذ  

 (AACF)تلػددؼ خر، ـاددط يؼددأ  قاددث  

سدد ع ػددأم تلفثؼددر  ATلمقاددث   ث كثنةلدد

 لدد  سددؼر تلسدد و تلسدد قو وهدد  يدسددس 

 ػ   لم يغ تةلفأتـ تيشو:

ACCt = β0 + β1DCFOt + β2CFOt 

+β3DCFOt× CFOt  + εtا

 ـاط د :    

ACCt  تسددددددصفقثقثز  قثسددددددر  عدددددد :∆ 

دغدددد   ∆ تلمددددأي      ∆ تلم ددددزو    

خػد م ∆  -تلأتب    ∆  - صأتولر دخرع 

  هت ح – صأتولر دخرع 

DCFOt صغاددر وهمددو ي ؾددغ خمقددأتـ  :

، CFOt  ≥ 0يسدددثوح غدددلر  يت ةدددث  

وي ؾغ خمقأتـ يسثوح وتـدأ غدفاؿ  يت 

 حCFO  ˂  0ةث  

CFOt تلصأنا تل قأح خت  تللصرذ :tح 

 Basu's ATيصأسدس ةد   دت  قادث      

ػ د  تللكدرذ تأسثسدار  AACFو قاث  

ش قاس تةػصرتف  يتش ث وهو ػأم شمثظ 

ويصو شقأيرهمث  ت لم يؼات  تلمفثسدو،

تل نددو تلد ددث ح ويقدداس ةددت  صقددثـخات ؼددأل 

تل مدد يؼات تلفددأتـ  صغاددر دـخددثؾ ػ دد  
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 صغاددددر  معدددد  لئخدددددثـ تةقصػددددثديرح 

 DR)وةتهمددث ي فددو  صغاددر وهمددو 

and DCFO)  ل صمااددددز خددددات تأخدددددثـ

تلفس ر وتأخدثـ تلساةرح تللرن تلدرباس 

خدددات تل مددد يؼات هددد  ندددو تخصاثـتش مدددث 

تلم ص لدددر ل مصغادددرتز تلممع دددر لئخددددثـ 

تةقصػددددددثدير )تلمفرةددددددثز( و صغاددددددر 

تةسدددددصؽثخر )تلمصغادددددر تلصدددددثخغ(ح ـادددددط 

ػثبددددأ  Basu's ATص أم لمدددد يغ  يسدددد

تلسددد و ةمصغادددر  معددد  لئخددددثـ، خا مدددث 

تلصددأنا تل قددأح  AACFيسددص أم لمدد يغ 

تلصطددغا و ةمصغاددر  معدد  لئخدددثـح  ددت 

لثـار ضروـ  صغار تةسصؽثخر، يسص أم 

تلمكثسدددددددح  Basu's ATلمددددددد يغ 

 AACFتاؼمثلار، خا مث ي صثـ لمد يغ 

نقدددف تلؽدددز  تلمسدددصفا  دددت تلمكثسدددح 

 Ball and، ونددددو ـدح تاؼمثلاددددر

Shivakumar's (2005,2006)   د

تلددصفلم تلمفثسدددو يدددظر خطددك  ـبدداس 

ػ ددد  تلؽدددز  تلمسدددصفا  دددت تلمكثسدددح 

تاؼمثلادر دةعددر  ددت شدأظار  ػ دد  تلؽددز  

 تل قأح )تلصأنا تل قأح(ح

هذت وقأ شدات د  تلدثـعات نو تلصفلم     

تلمفثسدددددو قددددأ تهصمدددد ت خطددددك  ةداددددر 

ةمقادث  خدأي   AACFخثسص أتم  قاث  

، ويلدك خسددح دوؼد  Basu ATلمقادث  

تل قدددأ تلم ؼ دددر ل مقادددث  تأخادددر  لددد  

نددو  Lara et al. (2009)تلأـؼددر د  

خفددددع و ػدددددت تلؼتقدددددر خدددددات ـ ةمدددددس 

تلطرةثز ودـؼر تلدصفلم تلمفثسددو قدأ 

خثاؾددثنر  AACFقددث  ت خصقددأير  قاددث  

أ  ة  ويلددك ؾددمثلث AT لدد  تلمقاددث  

ريددو تأسثسددار شكد   لصدثبػ خفدع و تلصؽ

لصددثبػ  ATتلمفػدد ر خثسددص أتم  قاددث  

  ؿ  رح

لدددو ش دددثقص   دددثـا قددد ذ دو ؾدددؼو     

نددو ددج تلددصفلم خطددك   AACF قاددث  

ؼددددأح، ولددددو يصفقددددا خؼددددأ  ددددت غددددفر 

وـغددثلر خ ددث  تل مدد يغ دو  ددت وؼدد د 

شفاددز  ددت ػأ دد ، وقددأ يرؼددغ يلددك  لدد  

تلفأتظددر تل سدددار ل ددذت تلمقاددث   قثـلددر 

 ؾددؿ تلفثؼددر ، وهدد   ددث يATخمقاددث  

 ل   زيأ  ت تأخفدثض قدد   قدرتـ لقدثـ 

تلقدد ذ دو تلؿدددؼو، ودح شفادددز  فصمددد  

يصأش  نو لصثبػ شبداق ، ـص  يمكت شل و 

 يلك خطك  ةث  ح

تانستتتت: االحَوتتتت االستتتتوقَ ا2/3    

إلتتتياالحَوتتت االذفحدٍتتت ا)ألاالحَوتتت ا

الذفحدٍتتت اإلتتتتياالحَوتتت االستتتتوقَ (ا
(MTB or BTMت)  تللكدرذ تلكث  در

 (BTM)دو  MTBوـت  تسددددددددددددددددددص أتم 

ةمقاث  ل صفلم تلمفثسدو هد  دلد ، ندو 

 Ceterisفدد  ظدددثز تلؼ ت دد  تأخددرع 

paribus يما  لظثم تلمفثسدر تلمصفلم ،

 لددد  خلدددؽ تلقامدددر تلأنصريدددر تلػدددثنار 
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ل م طددددأذ  قثـلددددر خقامص ددددث تةقصػددددثدير 

تلفقاقاددرح لددذلك نددإ  قامددر دػ دد  ل سدددر 

ار  لددد  تلقامدددر تلأنصريددددر تلقامدددر تلسددد ق

)وقامددر دقدد  ل سدددر تلقامددر تلأنصريددر  لدد  

تلقامدددر تلسددد قار( ش بددد ح ػ ددد  دـؼدددر 

تلمفثسدددددو، وتلؼكددددس   ددددصفلملدػ دددد  

ه   MTBتـم د  يد   ػ  ) خثلؼكسح

هد   BTM قاث    ؼح ل صفلم، خا مث 

 قاددث  سددثلح ل ددصفلم(ح ودغدد   هددذت 

تلمقاددددث   صؽددددذـذ خقدددد ذ نددددو تلؼمدددد  

سددس ػ دد  لمدد يغ شقادداو تلصف ا ددو تلمد

 theتلددددأخ  تلمصدقددددو                   

Residual Income Valuation     

Model (RIVM) ،[Feltham and 

Ohlson, 1995; Zhang, 2000; 

Beaver and Ryan, 2000]   لقدددأ ح

 Feltham and Ohlson (1995) ػدرؼ

تلصفلم تلمفثسدو دوةل نو ساثن لم يغ 

شقادددداو تلددددأخ  تلمصدقددددو، ـاددددط يصماددددز 

تلصفلم خثػصددثـ  تلماد   لد  تلصفادز  لد  

تلقامددر تلأنصريددر ل م طددأذ تلصددو شقدد  ػددت 

 ذت تلطك   ت خ دخذقامص ث تلس قارح وقأ 

تلددصفلم نددو تأػمددث  تلصف ا اددر تلتـقددر 

 Beaver and Ryanةمددث نددو دخفددثض 

[2000, 2005] and Zhang (2000)ح 

تسددص أم تلؼأيددأ  ددت تلدددثـعات لسدددر     

تلقامدددر تلسددد قار  لددد  تلقامدددر تلأنصريددددر 

 Beaver)ةمقاددث  ل ددصفلم تلمفثسدددو 

and Ryan, 2000, 2005)  ح وشطدار هدذ

تلأـتسدددثز  لددد  د  هدددذ  تل سددددر سددد ف 

شكدد   دةدددر  ددت تل تـددأ ـثلمددث د  لظددثم 

تلمفثسدر يدألو تلقامدر تلأنصريدر لػدثنو 

تلسدد قارح ويؼدددر ص ددث غدد   ػددت قامتأ

تللددددرن خددددات تلقامددددر تلسدددد قار وتلقامددددر 

تلأنصرير لػثنو تأغ   ػت تـصادثـو 

سددددرح، وة مددددث ةددددث  هددددذت تةـصاددددثـو 

 ػ ددد   ؼددددثل ندددإ  تل سددددر سددد ف شزيدددأ 

(ح (Penman and Zhang, 2002تل تـدأ 

 Penman and)وخ دددث ل ػ اددد  تقصدددرؾ 

Zhang, 2002)   تلصرةادددز ػ ددد  هدددذت

تةـصادددددددثـو ػ دددددددأ قادددددددث  تلدددددددصفلم 

تلمفثسدو، لكت تلمطك ر تأسثسدار تلصدو 

ش تؼ  تلددثـعات هدو د  تلمفثسددر قدأ ة 

ش ددددأف  لدددد  قاددددث  هددددذت تةـصاددددثـو، 

وخثلصثلو نإ  تلقامر تلس قار لفا تلم كار 

هددددو تلدددددأي  تلؼم ددددو تلمصدددد نر لقاددددث  

تلصفلم تلمفثسدو،  يت ةث  تلس ن يلر  

 اار  صفازذحقاو 

يمكددددت شؽزبددددر تللددددرن خددددات تلقامددددر     

تلسددد قار وتلقامدددر تلأنصريدددر  لددد  ظتظدددر 

 ك لدددثز ـباسدددار، تلمكددد   تأو  هددد  

غثنو تلزيثدذ تلمفققر نو قداو تأغد   

خددت  تللصددرذ، وتلعددثلو تلقامددر تلسدد قار 

لكدد  دغدد  ػ دد  ـددأ ، وتلعثلددط تلؼ تبددأ 

تلصدددو شفقق دددث تلطدددرةر ة ـدددأذ وتـدددأذ 

Roychowdhury and Watts, 2007) ح)

نإيت ةـظ ث د  تلقامدر تلأنصريدر شددأد ندو 
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خأتيدر دح نصددرذ خثلصك لددر دو تلسدد ن دي مددث 

دقدد ، نددإ  ه ددث  ظتظددر ػ ثغددر شلػدد  

 هذ  تلقامر ػت تلقامر تلس قار:

وتلمؼصدددرف خ دددث تلزيدددثدذ تلمفققدددر     -1

ل  ظددثم تلمفثسدددو  ثخددت  تللصددرذ، وونقلدد

ثنو أنصريدر لػدتلقثبو يصو شؼأي  تلقامدر تل

ددد يلادددر  ثتأغددد   ندددو ل ثيدددر تللصدددرذ شدؼل

  تةػصرتف تلمفثسدوح هذ  تلزيثدذ شطم

دد دح  ثتلمكثسددح تلمفققددر ةمددث شطددم  ديؿل

تسدددصردتد ل صك لدددر ػ دددأ ث شرشلدددغ تلقامدددر 

تلسدد قار أغدد    ؼا ددر سدددا شسددؽا  ث 

خثلقامدددر تلسددد قار دو تلصك لدددر دي مدددث دقددد  

) عددددد  تلم دددددزو  وتأغددددد   ـ ي دددددر 

 تأؼ (ح

تلزيدددثدذ ندددو تلقامدددر تلسددد قار )دو     -2

تلقامددر تلمسددصردذ( لكدد  دغدد  ػ دد  ـددأ  

شك لر هذ  تأغ  ح يأخ  نو هدذ   ػ  

تلزيددثدذ تـشلددثع تلقدداو تلسدد قار لئغدد   

تلعثخصدددر ػ ددد  شك لص دددث، تةػصدددرتف خكددد  

شكددددثلاو تلدفدددد ض وتلصبدددد ير وللقددددثز 

تلأػثيددر وتاػددت  ػ دد  دسددث  ندد ـح، 

لؽأيأذ تلصطغا ار وشسؽا  تةسصعمثـتز ت

دو تلمثلاددر ػ دد  دسددث  تلصك لددر، ولدداس 

ػ ددد  دسدددث  تلقامدددر تلفثلادددر ل صدددأنقثز 

 تل قأير تلمص لأذ    ثح

تلزيددثدذ نددو قامددر تلم طددأذ ة ـددأذ     -3

وتـأذ ػدت تلقامدر تلسد قار دو تلمسدصردذ 

لؽماددغ تأغدد   ةدد  دغدد  ػ دد  ـددأ ح 

وشرؼدددددغ هدددددذ  تلزيدددددثدذ  لددددد  تلؼ تبدددددأ 

قق ددث تلطددرةر  يددثدذ تةـصكثـيددر تلصددو شف

ػ   دح تسص أت ثز خأي ر أغد   ش دك 

تلطددرةرح ويددصو تلصؼداددر ػددت هددذ  تلزيددثدذ 

 ػثدذ خقامر تلط رذح

خثاؾددثنر  لدد  لسدددر تلقامددر تلسدد قار     

 ل  تلقامدر تلأنصريدر )دو تلقامدر تلأنصريدر 

 لدددد  تلقامددددر تلسدددد قار( نددددو غدددد ـش ث 

 Beaver and Ryanغدق تل ث در، نقدأ 

تلقامر تلأنصرير  ل  تلقامر  لسدر  (2000)

تلسدد قار ةمقاددث  ل ددصفلم، وقددأ تسددص أم 

هددذت تلمقاددث  تلم قدد  ػ دد  لبددثن وتسددغ 

نددددو ددج تلمفثسدددددرح وقددددأ دسددددس هددددذت 

تلصفسددددات ػ دددد  شؽزبددددر لسدددددر تلقامددددر 

، تلقامر تلس قار  ل  ؼزديتتلأنصرير  ل  

تأو  هدد  ػ ػددر تلصفاددز وتيخددر هدد  

 Beaverح ويدرع  صددثـاػ ػدر ػثبدأ 

and Ryan [2000]   د   كدد   تلصفاددز

نددو  قاددث  لسدددر تلقامددر تلأنصريددر  لدد  

تلقامر تلس قار يؽدح د  يلسدر خثػصددثـ  

 قاثسدثل ل دصفلم تلمفثسددوح ولكدو يمكددت 

شف ا  وشؽزبر لسدر تلقامر تلأنصرير  لد  

 Beaver and تلقامر تلس قار نقدأ دوؼدأ 

Ryan [2000] لفأتـ هدذ  تل سددر ػ د  ت

 سدددد و،  صدثـةددددر لتبددددأ س سدددد ر  ددددت ػ 

ػددت نصددرذ   صدثـةددروغدد ةل  لدد  ػ تبددأ 
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سس س  تز سثخقر، ويلك ةمدث ي ؾدف  

 لم يغ تةلفأتـ تيشو:

BTMt,i =  αt + αi +          βj 

Rt-j,I  + εt,i 

ا

 ـاط د :      

BTMt,i : لسدر تلقامر تلأنصرير  ل  تلقامر

 حt، نو ل ثير تلس ر iتلس قار ل م طأذ 

αt تلصددددثيت  دددت سددد ر  لددد  دخدددرع ندددو :

تلؼث ددددر ل قامددددر تلأنصريددددر  لدددد   سدددددر تل

 لم طلز تلؼا رحتلس قار 

αi:  كدددد   تلصفاددددز نددددو لسدددددر تلقامددددر 

 حiتلأنصرير  ل  تلقامر تلس قار ل م طأذ 

Rt – j,i  تلؼثبددأ ػ دد  تلم كاددر خددت  ةدد :

 س ر  ت تلس  تز تلسس تلسثخقرح

βj   ؼث تز تةلفأتـ ػ  :Rt – j,iح 

يمع   αtنو تةلفأتـ دػت ، تلمؼث       

تأظدددددر تلز  دددددو ل صفرةدددددثز تلسددددد قار 

تل تسؼر ل سدر تلقامر تلأنصرير  ل  تلقامر 

تلسددد قار، وخا مدددث يعددددس هدددذت تلمؼث ددد  

خت  س ر  ؼا در،  ة دلد  قدأ يصغادر  دت 

س ر  ل  دخرعح  ؼث د  تلصدأظار تلعثخدس،  

αi يمعدد  ػ ػددر شفاددز  سددصمر لم طددأذ ،

أـددددأ  ك لددددثز لسدددددر تلقامددددر  ؼا ددددر ة

، iتلأنصرير  لد  تلقامدر تلسد قار ل طدرةر 

هدد   ؼث دد   βjويددصو شعداصدد  لكدد    طددأذح 

ندددو لسددددر  تلصددددثـاتةلفدددأتـ لمكددد   

تلقامدددر تلأنصريدددر  لددد  تلقامدددر تلسددد قارح 

 Beaver and Ryanوـدقدددثل لدددردح 

نددإ  ػ ػددر تلصفاددز نددو لسدددر  [2000]

، αiتلقامر تلأنصرير  لد  تلقامدر تلسد قار، 

ددد ثل دةعدددر دقدددر لأـؼدددر شفلدددم يؼدددأ  قاثسل

تلم طددأذ  قثـلددر خ سدددر تلقامددر تلأنصريددر 

  ل  تلقامر تلس قار تل ث رح

تلماددزذ تلؽ هريددر نددو  قاددث  شفلددم     

BTM  دوMTB  دلددددد   قادددددث  ـتسدددددد

 ATـغدددات و فدددأد،  قثـلدددر خمقادددث  

تل ذت  ة ي لأت  خطدك   AACF  و قاث

ػددثم قاثسددثز ـتسدد ر ـغددا ر ل ددصفلم 

تلمفثسدوح ةمث دل   دسس لظريدثل ػ د  

 Feltham and Ohlson'sلمددد يغ 

analytical model (1995)  ،تلصف ا ددو

وه  دـدأ لمدثيغ تلصقاداو تأةعدر ـغدثلر 

نو ددج تلمفثسدر، وه   ث يؿاو  لاد  

  ازذ دخرعح

و، يؽدثد  ةد   ت لثـار لقثـ تلؿؼ    

 Roychowdhury and Watts  ددت 

خددأ  لسدددر تلقامددر تلأنصريددر  لدد   (2007)

قددأ  (MTB or BTM)تلقامددر تلسدد قار 

شك   لسدر   فث ذ أػ   ةمقأـلأـؼر 

تلدددصفلم، ويرؼدددغ يلدددك ل ؼددد د تلريدددغ 

تةقصػددثدح نددو  ؼظددو تلم طددلزح ةمددث 
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يزػمث  د  تلريغ تةقصػثدح لم طأذ  ث 

ل صفقددا وتةػصددرتف قددأ ة يكدد   قددثختل 

تلمفثسدو خطدك  ػدثم ندو قامدر تلم طدأذ 

تلأنصريددر تلصددو دػددأز نددو  ـددثـ  دددثدئ 

تلمفثسدددر تلمصؼددثـف ػ ا ددثح لددذت خغددؽ 

تل ظددر ػددت دـؼددر تلددصفلم، نددإ  تلريددغ 

تةقصػددثدح خطددك  ػددثم ي لددؽ تلقامددر 

تلأنصرير ل م طأذ  قثـلر خثلقامر تلس قارح 

ة مددث تـشلددغ  ددث شفققدد  تلم طددأذ  ددت ـيددغ 

تقصػثدح، ة مث تـشقغ تـصمدث  د  شكد   

لسدر تلقامر تلأنصرير  ل  تلقامدر تلسد قار 

ل ددذ  تلم طددأذ لسدددر  دددثلم نا ددث ةمقددأـ 

لأـؼر تلصفلم تلفقاقدر ل م طدأذح  ة نقدف 

 يت ةث  تلريدغ تةقصػدثدح تلمؼصدرف خد  

، ندددو هدددذ  تندددو تلم طدددأذ يسدددثوح غدددلرل 

تلفثلدددر يمكدددت تلقدددد   د  لسددددر تلقامددددر 

 لد  تلقامدر تلسد قار لسددر اادر تلأنصرير 

 صفازذ وشمع   قأـ اار  صفاز لأـؼر 

 تلصفلم تلفقاقار ل م طأذح

ش ؼددأ  طددك ر دخددرع، هددو د  لسدددر     

تلقامر تلأنصرير  ل  تلقامر تلسد قار لسددر 

 ط  ـذ ة سدر  مع ر لمدضدرتز ػأيدأذ 

دخدددرع دةعدددر  دددت دل دددث  مع دددر ل دددصفلم 

تلمفثسددددو ندددو تلأـتسدددثز تلمفثسددددار 

صؽريداددر وددج دخفددثض تلصم يدد ، ولددذت تل

تل دس، و عدث  يلدك، د   خؼؽقأ يفأض 

هددذ  تل سدددر شسددص أم ةمدضددر لم ددثـر 

تلصؼعرنو تلسأتد  ت قد  خثـعو تلصم يد  

e.g. Fama and  French, (1993) ،

و ع  هذت تلأوـ تلذح ش ؼدد  هدذ  تل سددر 

لـ  نامددث  تل دددستل  ددت تل ةداددرل قددأ ي  ددا قددأ

 رهث  ت قد  تلدثـعاتحيصؼ ا خكالار شلسا

 Penman andهحَتس اات2/4اااا

Zhang's (2002)لحَتتتتتتتتس اا

ا(تHR)الاححَسطَس االسدٍ ا

 Penman and Zhang (2002)يزػو     

د  تلصفلم تلمفثسددو ي  دا تـصاثـادثز 

ح صد سص أم لقاث  دـؼشسرير، يمكت د  

د  ة مددددث تـشلددددغ  قددددأتـ ونددددو ـدي مددددث 

تةـصاثـادددددثز تلسدددددرير، ةدددددث  لظدددددثم 

ح ثتلصقددثـير تلمثلاددر خثلم طددأذ دةعددر شفلظدد

أ  تةـصاثـاثز تلسرير  ت غ يلك، لظرل 

غددرتـر خددثلق تبو تلمثلاددر دو  شؼددرؼة 

، لددذت ن ددو شقددأـ دخددرع شقددثـيردح نددو 

 نقف خ تسبر تلدثـعات دللس وح

و لقددأ وفلددس ـريقصددث   صمثظ صددث  ندد    

ـؽددو تةـصاثـاددثز  ددج تلددصفلم لصقددأير

ولدد  ـدد ـز  ددت تلسددريرح تلبريقددر تأ

وقدددأ  ،Ahmed et al.( 2000)قدددد   

تسص أم نو سدا  يلك لسدصات همث لسددر 

 ػددددثـيو تأخفددددثض وتلصبدددد ير  لدددد  

تلمداؼددثز، ولسدددر  ػددثـيو تاػددت  

 لددددد  تلمداؼدددددثز، ة سددددددصات  مع صدددددات 

لتـصاثـاددددثز تلسددددريرح لكددددت تلبريقددددر 

 Penman andتأخددرع تلصددو ـ ـهددث 
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Zhang (2002)  ثل شؼددددأ دةعددددر ضددددا ػل 

لـ  نو شقأير تةـصاثـاثز تلسريرح  توشب 

ولذت شرةز  تلم ثقطر ػ د  ش دك تلبريقدر 

 Penman andتأخادددرذ، تلصدددو ضددداأ 

Zhang (2002)  ت خ دددث ل ػ ا دددث  دضدددرل

، Cدـؼدر تةـدرت   ل صفلم، دـ ا ػ ا 

 :ةثيشوويفسح هذت تلمدضر 

Cit = ERit / NOAitا

 ـاط د :    

ERit تةـصاثـاددددثز تلسددددرير تلمقددددأـذ :

تلصدددو لطدددأز ػدددت تلدددصفلم تلمفثسددددو، 

 tشطدددددار  لددددد  تلم طدددددلز و iـادددددط د  

 ش تـيد ق تبو تلمازتلارح

NOAit غددددثنو تأغدددد   تلصطددددغا ار :

)غددددثنو تأغدددد   تلمصأتولددددر(، وهدددد  

ػددددثـذ ػدددت تلقامدددر تلأنصريدددر لئغددد   

تلمصأتولدددر لدددثقع تل ػددد م تلمصأتولدددر، 

  م تلمثلارحخثسصع ث  تأغ   وتل ػ

ثل لك   ت يمع  شفأيل  ERitوقأ ف  شقأير 

Penman and Zhang (2002) لدذت نقدأ ،

تسددددددص أ ث تلمؼثدلددددددر تلصثلاددددددر لصقددددددأير 

 تةـصاثـاثز تلسرير:

ERit  =  INV
res

it  +  RD
res

it  +  

ADV
res

itا

 ـاط د :        

INV
res

itتـصاثـو تلم زو ح : 

RD
res

itتـصاثـو تأخفثض وتلصب يرح : 

ADV
res

it  تلؼت ددددثز تلصؽثـيددددر )دغدددد :

 اار   م  (

INV)تـصادددثـو تلم دددزو      
res

it)   هددد

تلقامدددددر تلصدددددو شفدددددأد، خإشددددددثع  ددددددثدئ 

، GAAPتلمفثسدددددر تلمصؼددددثـف ػ ا ددددث 

 ت يػددرف دوةةـصاددثـو تلدد تـد دخاددرل 

ةمث يرد نو ـ تضو تلق تبو تلمثلادرح د دث 

RD)تـصاددثـو تأخفددثض وتلصؽددثـج 
res

) 

ن ددد  تـصادددثـو  فسددد ج ػ ددد  دسدددث  

قسدف للددثد ) ـلددث (  قدأـ أغدد   صددأشو 

ػت ـسم ر شكثلاو تأخفدثض وتلصؽدثـج 

R&D نقددأ سدددمفس  ؼددثيار تلمفثسددددر ،

خمعدد  هددذ  تلرسددم رح ـاددط ي بدد ح هددذت 

تلفسددثج ػ دد  خبدد شات: تأولدد ، هددو 

تلفثؼر  ل  ـسدم ر  ػدثـيو تأخفدثض 

 دددت قثبمدددر تلدددأخ  ةمدددث لددد  وتلصؽدددثـج 

تأخددرع هددو ؾددروـذ و، تةثلددس دغدد

ـسددددددددددثج قسددددددددددف للددددددددددثد ) ـلددددددددددث  

amortization  ل ذت تلرغداأ تلمرسدم )

أغدددد  تأخفددددثض وتلصؽددددثـج، ويلددددك 

خثسدددص أتم تلمص سدددف تلمقدددأـ لمؼدددأةز 

تل لدددثد )تاـلددددث ( نددددو يتز تلػدددد ثػرح 

وتلرغاأ تلمصدقدو )تلػدثنو( ندو دغد  

تأخفثض وتلصؽثـج خؼدأ تسدصدؼثد دقسدثـ 

تـصادددددثـو  تاهدددددت  )تاـلدددددث ( هددددد 
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تأخفددثض وتلصؽددثـج وتلددذح دضددار  لادد  

RDخثلر ز 
resح 

 Penman andشصب دددح ـريقددددر     

Zhang (2002)  ػدددأذ خاثلدددثز يػدددؼح

تلؼع ـ ػ ا ث،  عد   ػدثـيو تأخفدثض 

و ػدثـيو تاػدت ،  R&Dوتلصب ير 

وهددو خاثلددثز ة يلػددؿ ػ  ددث دتبمددثل  ددت 

قدددد    طدددلز تأػمدددث  دو ندددو ق تػدددأ 

تلداثلددددثزح ولصاؽددددر يلددددك، نددددإ  ـؽددددو 

تلؼا دددددثز تلمسدددددص أم ندددددو تلأـتسدددددثز 

ث  تلصؽريدادددددددر تلصدددددددو شبددددددددا  قاددددددد

يك   دقد   ثتةـصاثـاثز تلسرير، ػم  ل 

خكعار ػت ـؽدو تلؼا دثز ندو تلأـتسدثز 

لقادث  تلدصفلم،  تلمؼ ار خمقثياس دخدرح

 ؾثنر  ل  هذت نإ  تل ظو تلمفثسدار نو 

ػأيددددددأ  ددددددت دو  تلؼددددددثلو ة شلددددددرؼ 

تانػددددثؾ ػددددت  ػددددثـيو تأخفددددثض 

وتلصؽددثـج و ػددثـيو تاػددت ، وهدد  

 ددددث يدددددرـ سدددددح د  دا ددددح دـتسددددثز 

تلمقثـلددر تلأولاددر ػددت تلددصفلم ة شبدددا 

  قاث  تةـصاثـاثز تلسريرح

ر ندو شطار تأدلر تل ظرير وتلصؽريداد    

  Rajan et al. (2007)   and دـتسددر

Penman and  Zhang [2002]    لد  د 

 دددددغ  شصقدددددثـغتةـصاثـادددددثز تلسدددددرير 

 ؼدددددأةز لمددددد  تسدددددصعمثـتز   طدددددلز 

تأػمدددث ح ػ دددأ ث يكددد   لمددد  تسدددصعمثـ 

، شما  تةـصاثـاثز ث رشلؼل ت تلم طأذ لم ل 

تلسدرير  لد  تلصدرتةوح وتلؼكدس غدفاؿ، 

ػ أ ث يدبا لم  تسصعمثـ تلم طأذ ويصؽ  

 لدددد  تلصددددألو، شص ددددثقع تةـصاثـاددددثز 

تلسددرير ويكدد   ه ددث   ادد   لدد   ػددثدذ 

 لد  تأـخدثؾح يطدار هدذت تلد مف  شرـا  ث

 ل  د   قادث  تةـصاثـادثز تلسدرير قدأ 

تثل  صفايك    قاثسل  ح وخ ث ل ػ د   ؼدأ  زل

نددإ   قاددث  تةـصاثـاددثز لمدد  تلم طددأذ، 

تلسدددرير قدددأ يكددد   دػ ددد  دو دقددد   دددت 

تلأـؼددر تلفقاقاددر لددصفلم تلم طددأذ، نددإيت 

ثل، قدددأ يكددد   ةدددث   ؼدددأ  تل مددد    ؼدلددد

ث، و يت ةددث   ؼددأ  تل مدد  تلصفاددز   ؼدلدد

 ثلح   ثل، قأ يك   تلصفاز سثلدل سثلدل 

 Givoly andهحَتتس اتا2/5اااا

Hayn's (2000)لحَتتتتتتتتتس اا

 الابحفحسقس االسسل: ت

 Givoly and Hayn (2000 )تقصدرؾ     

 قاثسثل ل صفلم يرةز ػ د  تةسدصفقثقثز 

ااددر تلصطددغا ار ةمؽم ػددر نرػاددر  ددت 

قامدددددر تلم طدددددأذ تلأنصريدددددرح وتأسدددددث  

تلم بقددددددددددو وـت  تسددددددددددص أتم هددددددددددذ  

تةسدددصفقثقثز تلسدددثلدر هددد  د  تلدددصفلم 

تلمفثسدو يسص أم آلار تةسصفقثقثز ةو 

ػصرتف خثلمكثسح تةقصػدثدير ؼ  تةيد

تةػصددددددددددرتف خثل سددددددددددثبر  ويسدددددددددرع

تةقصػددثديرح و ددت خددت  ػم اددر شددأخار 

تلمكثسدددح وشسدددريغ تل سدددثبر، يػددددؿ 
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 سدددص ع تةسدددصفقثقثز اادددر تلصطدددغا ار 

تلمصدددرتةو خطدددك  شدددأـيؽو دةعدددر ندددأةعر 

 [حGivoly and Hayn,2000]سثلدار  

 896خثسدددص أتم ػا دددر  ك لدددر  دددت     

 Givoly and Hayn]  طددأذ، شدددات لدد  

د  تةسددصفقثقثز ااددر تلصطددغا ار  2000]

تلسددددثلدر تلمصرتةمددددر ل ددددذ  تلؼا ددددر  ددددت 

تلم طددددلز قددددأ ت دتدز خطددددك   ؼ دددد ح 

 لددد   1965خدددت  نصدددرذ تلمؼثي دددر  دددت 

د1998 ثل د  تسدصفقثقثز ح وقأ وؼأت ديؿل

ذ ل ذ  تلصطغا  )تلم ؼدر( ػت للس تللصر

قدددددأ  تدزح   896تلم طدددددلز وػدددددأدهث 

ولكددت ػ دد  دسددث  تلػددثنو، ولددو شكددت 

تلزيثدذ نو تةسصفقثقثز تلصطغا ار ةدارذ 

خثلقدددأـ تلكدددثنو لصؼددد يؽ تةسدددصفقثقثز 

ااددر تلصطددغا ار تلسددثلدر تلمصزتيددأذ، وهدد  

 ددددث ددع  لدددد  تل لددددثؼ تةسددددصفقثقثز 

تلك ار )تةسصفقثقثز تلصطغا ار  تبأ اار 

ت  هددذ  تللصددرذح ويددزػو    تلصطددغا ار( خدد

Givoly and Hayn (2000)   د  تشؽددث

تةسددصفقثقثز تلسددثلدر لفدد  تلزيددثدذ هدد  

 ظ ر  ت  ظثهر  يدثدذ دـؼدر تلدصفلم 

 تخصادرزتلك ار ندو   طدلز تلؼا در تلصدو 

 ح  1998و 1965خت  تللصرذ خات 

هد  دلد   NAدـأ   تـت ق ذ  قاث      

 قاث  ـغات وـتسد وس   تلصبدادا، 

ط ة يفصددددثغ  لدددد  خاثلددددثز ةعاددددرذ، ـاددد

ػتوذ ػ   دلد  ة يدسدس ػ د  خاثلدثز 

سدددد قار، ولددددذلك، ػ دددد  تل قدددداؽ  ددددت 

، يمكددت د  MTBو قاددث   AT قاددث  

يبدا ديؿثل نو تلم طدلز اادر تلمسدؽ ر 

 نو خ ـغر تأوـتن تلمثلارح

ػ   دح ـث ، يطدار تلمسدؿ تلطدث       

( 2559وآخددرو  ) Wangتلددذح دؼددرت  

هدددد   NAح  قاددددث   لدددد  د   ددددث يؼادددد

لقبصات ؾدؼو: تل قبدر تأولد  هدو د  

ةمدث وـد  NAتلطك  تأغد و ل مقادث  

يصب دح  Givoly and Hayn (2000)ندو 

 دددددت تلددددددثـعات قادددددث  تةسدددددصفقثقثز 

تلمصرتةمر خت  نصرذ    ار ـ ي ر شددأد 

 ت س ر دسث ح وندو تلممثـسدر تلؼم ادر 

قأ يػؼح ش ـاأ هذ  س ر تأسث  ػدر 

تلم طددددلز تلمصؼددددأدذح لددددذت نقددددأ ةالددددس 

تسصرتشاؽار نو تلأـتسثز تلفأيعدر شصؽد  

لف  ـسدثج  ص سدف تةسدصفقثقثز اادر 

ظددددتض سدددد  تز، تلصطدددغا ار ػددددت نصدددرذ 

    )دح  ددت تلسدد ر tشصمفدد ـ ـدد   تلسدد ر 

t – 1  لد  تلسد ر t + 1 دغ تسدص أتم  ،)

ةممعد  ل دصفلم  تلعتض تلس  تز ص سف 

 ;Lara et al., 2007]تلمفثسددددو 

Ahmed and Duellman, 2007دت  [ح 

تل تؾددؿ د  هددذت تلمددأخ  تلؽأيددأ لقاددث  

NA دد  ثل لتسددصفقثقثز ااددرلددو يؼددأ  قاثسل

لمص سف  ثمصرتةمر، خ   قاثسل تلصطغا ار تل

تةسددصفقثقثز ااددر تلصطددغا ار تلأوـيددرح 

وـاو هدذت تةخدصتف، ة يدزت  تلمدأخ  
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يدسس ػ   للس تلمددأد تأسثسدو وهد  

د  تلددصفلم تلمفثسدددو يمادد   لدد   لصددثغ 

 تسصفقثقثز اار شطغا ار سثلدرح 

لقبددر تلؿددؼو تأخددرع نددو  قاددث      

NA   د تؼدأ ػ ػدرل يه  د  تاهت ثل   مل

 دددت ػ ثغدددر تلمفثسددددر ػ ددد  دسدددث  

تةسصفقثن، لكت يصو شؽثه د  ندو  قادث  

NA ح وندددو ـقاقدددر تأ دددر نقدددأ دؾدددثف

Givoly and Hayn (2000)  قامدددر

 ػرونثز تاهت   ل   تلمكثسح ػ دأ 

تـصسددثج تةسددصفقثقثز تلصطددغا ار وااددر 

تلصطغا ار لكو يػ   ل   كثسدح  ؼألدر 

 ار، تلصطددغاشص تنددا  ددغ تلصددأنقثز تل قأيددر 

 ددت تلد دد د ااددر  تأ  تاهددت  يؼددأ خ ددأل 

تل قأيرح وـادو د  تسدصدؼثد تاهدت   دت 

ـسددثج تةسددصفقثقثز لدد   ددث يدددرـ ،  ة 

 ددت تةػصدددثـ خثلكث دد   يسددقف شؽثه د د  

تل  دددت خ ددد د تلمفثسددددر ػ ددد  دسدددث  خ دددأل 

تةسددصفقثنح لددذلك، قددأ يكدد    ددت تلملاددأ 

ل ددددثـعات ندددو تلمسدددصقد   تأخدددذ خؼدددات 

دظددددر تلددددصفلم ػ دددد  دقسددددثـ تةػصدددددثـ 

تةهت  و دأع   كدث  غداثار  قدثياس 

 قسثـحهذ  تأؼأيأذ ل صفلم شصؿمت 

ـصدد  تي  ة ي ؼددأ لقددثش ؼدد هرح     

نو ددج تلمفثسدر ـ   وؼ د دح شفاز 

ح وندددو ـقاقدددر NA فصمددد  ندددو  قادددث  

تأ دددر هدددو قؿدددار شطدددؽغ ػ ددد  للدددس 

 ؼددددرت  لظرتلدددددثـعات تيخددددريت ػ دددد  

  ح  ث نو تلمسصقدل شفقاا

االذرابس االسسبح تا-3اااا

ي  دددع هدددذت تلقسدددو تسدددص أتم  قدددثياس 

تلصفلم تل مسر نو تأدخاثز تلصؽريدادر، 

خمدددث نددددو يلددددك   ؾدددد ع ةدددد  دـتسددددر 

سر، وةذت شد تشر تسدص أتم ولصثبؽ ث تلربا

نددو هددذ  تلأـتسددثز، ـاددط  ةدد   قاددث 

يتـم وؼد د تخدصتف ةدادر ندو وشادرذ 

 Basuتسص أتم ة   قاث ، ود   قاث  

AT  هدد   لدد  ـددأ خؼاددأ تلمقاددث  تأةعددر

ثلح وةدددددذت  فدددددثوةز خؼدددددؽ تسدددددص أت ل 

تلددددددثـعات تضدددددصقثن  قدددددثياس دخدددددرع، 

وتسدددص أتم قادددث  تلدددصفلم ندددو تخصددددثـ 

خؼددددؽ دوتنؼدددد  ودظددددر  ػ دددد  تلقدددد تبو 

 تلمثلارح 

تادرابس اهحسٍَساالتحفظ ا3/1اااا

الانؼلسبسصه

ـدددددثو  خؼدددددؽ تلددددددثـعات تضدددددصقثن     

 قثياس دخرع ل صفلم س ت   ت تلقد تبو 

تلمثلادددر  دثضدددرذ دو  دددت  ؼدددرت  خؼدددؽ 

تلصؼأيتز ػ   لسدر تلقامر تلس قار  ل  

تلقامددددر تلأنصريددددر، ويلددددك نددددو سدددداثن 

تسددددص أتف قاددددث  تلددددصفلم تلمفثسدددددو 

وتلؼكثسدددثش  تلمفثسددددار وتلمثلادددرح ػ ددد  

 Beaver and Ryanسدا  تلمعث  دـتسر 
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تلسدددثخا تاضدددثـذ  لا دددث، وتلصدددو  (2000)

تـص ز شؽزبر لسدر تلقامر تلسد قار  لد  

تلقامدددر تلأنصريدددر، ةدددو شؼكدددس تلؽدددز  

تلعثخددس  ددت تلددصفلم تلمفثسدددو وتلؽددز  

تلذع يصغار  دت نصدرذ أخدرعح ودسسدس 

تلأـتسددر تللػدد  خددات  ك لددثز تلددصفلم 

ػ دد  د  تلمب دد ج ل دددثـعات هدد  قاددث  

 دددر )تلصغادددرتز تلددصفلم خدددت  نصددرذ  ؼا

تلصددو شبددرد ػ دد  تلقامددر تلأنصريددر(ح نددو 

 Penman and Zhang (2002)دـتسدر 

شو شبد ير  قادث  شفلدم  دت تلساثسدثز 

تلمفثسدار تلصدو شصدؼ دث تلم طدأذ )ساثسدر 

تلم دددزو ، وشسدددؽا  شكدددثلاو تلدفددد ض 

وتلصبددد ير، وشكدددثلاو تاػدددت (ح وقدددأ 

سدددؼس هدددذ  تلأـتسدددر  لددد  قادددث  دظدددر 

  ؼدد دذ وػ تبددأ تلددصفلم تلمفثسدددو ػ دد

تأسدددد وح ودوؾددددفس د  دـتسددددر د ظددددر 

تلدصفلم تلمفثسدد  خملددرد  ػ د  تلؽدد دذ 

يددددح  لدد  لصددثبػ ؾددؼالر ـاددط يؽددح 

تسدددص أت   ندددو فددد  تل مددد  ندددو ـؽدددو 

تسدددددصعمثـتز تلطدددددرةرح وخ دددددث ل ػ اددددد  

دوؾددفس د  تلددصفلم تلمفثسدددو يددددح 

 لدد  لصددثبػ ااددر  را خددر ػ دد  تلددرخؿ 

وتلؼثبدددددأ  يت ةثلدددددس تلم طدددددأذ شصػدددددو 

مؼأةز لم  تسصعمثـير ػثلار أ  يلدك خ

يصاؿ ل ث شك يت تـصاثـاثز سدرير يمكدت 

 تسص أت  ث نو  دتـذ تلرخؿح

 Easton and Pae تػصمدأز دـتسدر    

ػ دددد   قاددددث  خسدددداف ل ددددصفلم  (2004)

تلمفثسدددو نددو خاددث  دظددر  ػ دد  تلؼثبددأ 

تسدددددص أم تلصغادددددر ندددددو  تلسددددد قوح وقدددددأ

تةسددددصعمثـتز تل قأيددددر ةمدضددددر ػ دددد  

تلمفثسددو ندو شسدؽا  تأغد   تلصفلم 

يتز غدددثنو تلقامدددر تلفثلادددر تلم ؼدددح، 

وتلصغاددر نددو غددثنو تأغدد   تلصطددغا ار 

ةمدضددددر ػ دددد  تلددددصفلم نددددو شسددددؽا  

تأغدد   تلصطددغا ارح وش غدد س  لدد  د  

تلددصفلم تلددذح يرؼددغ  لدد  تةسددصعمثـتز 

تل قأير لد  دظدر قد ح ػ د  ػثبدأ تلطدرةر 

يزيأ ػ   دظر  ػ   تأـخثؾ تلمفثسدارح 

تلددصفلم تلرتؼددغ ل قاددث  تلمفثسدددو  د ددث

لئغددد   تلصطدددغا ار ن دددو يكدددت  ؼ  يدددثل 

خثل سددددر ل ؼا دددر ةكددد ح و دددغ هدددذت نؼ دددأ 

شؽزبر تلؼا ر خفسح تلػ ثػثز تلأتخ ر 

نا ددددث شدددددات د  ه ددددث  غدددد ثػثز  عدددد  

تأدويددر يكدد   نا ددث تلددصفلم تلمفثسدددو 

تل تلرتؼغ لقاث  تأغ   تلصطغا ار  دظرل 

هدذ  تل صاؽدر  خػ ـذ  ؼ  ير نو تلؼثبدأح

تـشدبدددس خ سددددر تلقامدددر تلسددد قار  لددد  

تلقامددددر تلأنصريددددر لئغدددد   تلصطددددغا ارح 

نا ددث هددذ  تل سددح  نثلم طددلز تلصددو شرشلددغ

ل دددصفلم تلرتؼدددغ  ث ؼ  يلددد تدف دددرز دظدددرل 

لقاددث  تأغدد   تلصطددغا ار ػ دد  تلؼثبددأ 

 ػ   دس و ش ك تلطرةثزح
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 Chengندو دـتسدر دخدرع تسدص أم     

س قار  لد  تلقامدر لسدر تلقامر تل (2005)

تلأنصريدددر ةمقادددث  ل دددصفلم تلمفثسددددو، 

ويلدددك لصلسدددار دظدددر  ػ ددد  تلؼثبدددأ اادددر 

تلؼدددثدح ػ ددد  ـدددا تلم كادددر لؼا دددر  دددت 

تلطددرةثز تأ ريكاددرح وؼددث  تسددص أت   

ل ددذ  تل سدددر خسدددح ؾددروـذ د  يؼكددس 

 قاددددددث  تلددددددصفلم  ك لددددددثز تلؼ تبددددددأ 

تةـصكثـير تلصدو شفقق دث تلطدرةر وتلصدو 

 عدصر خثلأنثشر، ويؼكس  ة يقثخ  ث دغ  

ديؿددث تلددصفلم نددو تسددص أتم تلساثسددثز 

تلمفثسددددار لئغددد   تلمسدددؽ ر خثللؼددد ح 

 تةداددرل  ثوش غد س تلأـتسددر  لدد  د  ؼثلد دد

ثل  ددت تلؼثبددأ ااددر تلؼددثدح يلسددر  ؼ  يلدد

 خثلصفلم تلمفثسدوح

 Ball and Shivakumarونو دـتسر     

تسددددص أم تلددددصفلم تلمفثسدددددو  ،(2005)

تلصقثـير تلمثلار تلصو  ةمدضر ػ   ؼ دذ

شؼأهث تلطرةثز تلدريبثلارح وتسص أ س 

 ح وش غدد س  لدد Basuتلأـتسددر  قاددث  

ندو  د  تلطرةثز تلمسثهمر دةعر شفلظلدث

 ػأتد تلق تبو تلمثلار، وه   ث يؼدأ دةلدر 

ق ير ػ   تـشلثع ؼ دذ تلصقثـير تلمثلادر 

 ل ذ  تلطرةثزح

 ((Pae, et al, 2005 لد  دـتسر دخرع    

ـخبدددس خدددات تسدددص أتم  قادددث   ؼث ددد  

تسصؽثخر تلس ن وتأـخثؾ ولسددر تلقامدر 

تلأنصريددددر  لدددد  تلقامددددر تلسدددد قارح هددددذ  

تلأـتسدر دوؾدفس د  تةـشددثـ تلسدثلح 

خدات تلمقاثسدات د در ـداؼدو أ   قادث  

 ؼث ددددد  تةسدددددصؽثخر لئخددددددثـ يؼكدددددس 

تلدددصفلم تلمفثسددددو ندددو تلقددداو تلمسدددؽ ر 

تلددصفلم دنصريددثل، ويصددأظر ؼثلددح  ددت هددذت 

خأـؼر ةدارذ خ سدر تلقامدر تلسد قار  لد  

تلقامددر تلأنصريددرح نددإيت ةثلددس هددذ  تل سدددر 

 رشلؼددر نمددت تلمص قددغ د  يكدد    ؼث دد  

دددد Basuتلدددصفلم نددددو لمددد يغ  ثل،    لؿل

 وتلؼكس ػ أ ث شك   تل سدر    لؿرح

 LaFond and Wattsنددو دـتسددر     

لص ؾداؿ  Basuتسص أم  قادث   (2007)

 لددداؽ ـدددأذ ػدددأم دوـ تلدددصفلم ندددو ش

شمثظددددددددد  تلمؼ   دددددددددثز خدددددددددات تادتـذ 

وتلمسدددصعمريتح وخ ػدددس  لددد  د  هدددذت 

تلمقاث  يؼكدس خػد ـذ دنؿد  تلدصفلم 

تلمفثسدددددو، ود  هددددذت تلددددصفلم يؼصدددددر 

وتـأذ  ت آلاثز ـمثير تلمسصعمريت  دت 

 تلصػرنثز تةلص ث ير لبدتـذح

 Ball and Kothariنددو دـتسددر     

شدددددددددو شف اددددددددد  تل ػدددددددددثبع  (2007)

تاـػدددثبار ل مددد يغ  ؼث ددد  تسدددصؽثخر 

تلس ن وتأـخثؾ لص ؾاؿ  أع  ت  در 

تل مددد يغ ندددو قادددث  وشلسدددار تلدددصفلم 

ثبػ  لدد  د  تلمفثسددوح وقددأ دضددثـز تل صدد

ثل ندو شلسدار وتسدؼل  تل م يغ قأ لقو قد ة

ػددأذ فدد تهر  ثلاددر    ددث ػقدد د تلددأيت، 

وتلمسدددث لر تلقثل لادددر، ودوتندددغ تلصقريدددر 
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مفثسدددددو ندددددو تلؼأيددددأ  دددددت تلدددددأو ح تل

تل ودوؾددددفس د  تل مدددد يغ  تبددددو ؼددددأل 

لصلسددار تلددصفلم تلمفثسدددو نامددث يصؼ ددا 

خددثلقاو تلمسددؽ ر، د ددث نامددث يصؼ ددا خددثل م  

ثل تل ددثشػ ػددت دغدد   ااددر  سددؽ ر دنصريلدد

نإل  ة يسصؽاح ل ث، وخذت نسرز دسدثج 

وؼدد د تـشدددثـ سددثلح خددات لسدددر تلقامددر 

رير و قادث  ـد تلس قار  ل  تلقامر تلأنص

 نؼ  تلس نح

اتادرابس ادلافغاالحفظ 3/2اااا

تلؼأيددددأ  ددددت تلأـتسددددثز تلمفثسدددددار     

تسص أ س  قثياس تلصفلم تلمفثسدو نو 

تخصدددثـ تلددأوتنغ  ددت وـتبدد ح ةمددث وؾددؿ 

 ت قد  نإ  تلدصفلم تلمفثسددو  ب د ج 

لص لددددداؽ شكدددددثلاو تلصؼثقدددددأ، شكدددددثلاو 

تلمسث لر تلقثل لادر، تلصكدثلاو تلساثسدار، 

وشكدددثلاو تلؿدددرتبحح ونادددث ي دددو لصدددثبػ 

خؼددؽ تلأـتسددثز تلصددو تسددص أنس دوتنددغ 

 تلصفلم تلمفثسدوح

تلصؼثقأتز: ػأد ةدادر  دت تلأـتسدثز     

تلمفثسدددددار تسددددص أ س لمددددثيغ قاددددث  

تلددصفلم نددو تخصدددثـ تلددأوتنغ تلصدد  شؼصدددر 

تلؼ ت   تلرباسار وـت  تلصمسك خثلصفلم 

 ,Kwon, et alتلمفثسدد ح نلدو دـتسدر 

تسدددددص أم تلصف اددددد  تلريثؾدددددو  (2001)

لؼتقددددر تأغددددا  وتل ةادددد ح وشدددددات د  

تأ ر تلم بقو،  يت ةث  تأغدا  يمص دك 

ـدددا شػدددماو تل ظدددثم تلمفثسددددو ولأيددد  

ددوتز ػقثخادددر ةث  دددر د  يد ددد  تل ظدددثم 

تلمفثسد  ػ   دسث  تلصفلم ـص  يق   

 دددت شكدددثلاو ـخدددف تلصؼثقدددأ  دددغ تادتـذ 

ةمدث ظددس خ  تشػ  فثسددار اادر  فققدرح 

ددد ثل د  تلدددصفلم تلمفثسددددو  ب ددد ج ديؿل

ل رقثخدددددر ػ ددددد  ددت  تادتـذ وش لددددداؽ 

شكدددثلاو تلصؼثقدددأتز ـصددد  ندددو تلفدددثةز 

تلصدددو ة يكددد   تأغدددا  نا دددث غدددثـح 

تلفدددا ندددو شػدددماو تل ظدددثم تلمفثسددددو 

ولأي  قأـذ  فأودذ ػ   نرؼ تلؼقدثج 

ػ   تادتـذ، نإ  تلصفلم ي  ا تلص ت   

خات  ػثلؿ تأغدا  و ػدثلؿ تل ةاد ح 

 LaFond andو دـتسددددددر وندددددد

Roychowdhury (2007)  تسددددددص أم

دظدر لسددر   كادر  ةخصددثـBasu  قادث  

تادتـذ ػ دددد  تلددددصفلم تلمفثسدددددو نددددو 

تلقدد تبو تلمثلاددرح وش غدد س تلأـتسددر  لدد  

دتـذ نددو دسدد و د  شزتيددأ لسدددر   كاددر تا

خثـشلددثع تلددصفلم  ثتلطددرةر يكدد    قصرللدد

تلمفثسدددو نددو تلقدد تبو تلمثلاددرح ودسسددس 

يلك لصاؽدر خدأ  تلدصفلم تلمفثسددو  ػ  

ثل ل مسثهمات لص لادو ثل دسثسال يؼصدر  ب دل 

 طكتز تل ةثلر تلصو شصزتيدأ  دغ تشسدثع 

دـؼدددر تللػدددث  تلم كادددر ػدددت تادتـذح 

وخ ػدددددس تلأـتسدددددر  لددددد  د  شفدددددر  

FASB   شؽددث  تلقامددر تلؼثدلددر نددو قاددث

خؼددؽ تأغدد   ة يػددح نددو  ػدد فر 

 تلمسثهماتح
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ندددو سددداثن ػقددد د تلدددأيت، تػصمدددأز      

ػ دد   Beatty, et al, (2007)دـتسددر 

 ػددددأذ  قددددثياس ل ددددصفلم،    ددددث  قاددددث 

Basu ولسدر تلقامر تلس قار  ل  تلقامدر ،

تلأنصريددر، ويلددك نددو تخصدددثـ دظددر ػقدد د 

تلدددأيت ػ ددد  تلدددصفلمح وتلص دددس  لددد  د  

تلمقرؾات يب د   ق تبو  ثلار  صفلظدر 

ودل و يؿدؼ    ػثدذ ػ أ تلصؼثقأ وخؼأ ،

ضددروـ تلددصفلم نددو تأـقددثم تلمفثسدددار 

نددو ػقدد د تلقددرؼح تل صاؽددر تأهددو تلصددو 

ش غ س  لا ث تلأـتسر د  تلمقرؾدات ة 

ت ػ   تلمدثدئ تلمفثسددار يؼصمأو  ةعارل 

نو خ ث  ضروـ ػقأ تلقرؼ تأ ر تلذح 

خ دددددع  لددددد  د  تلمددددددثدئ تلمفثسددددددار 

تلمقد لدددددددر قدددددددأ ة ش ددددددددو تـصاثؼدددددددثز 

تلصفلم تلمفثسددوح وندو تلمقرؾات  ت 

 Zhangتخصدددرز دـتسددر  يتشدد  تلسدداثن

دظدددر تلدددصفلم تلمفثسددددو ػ ددد   (2008)

شك لددددر تةقصددددرتؼ وػ دددد  تـصمددددثةز 

  ثللددر تلم طددلز تلصددو شؼددأ قدد تبو  ثلاددر 

ث لطدددروـ ػقدددأ تلقدددرؼح دةعدددر شفلظلددد

وتسددص أم تلدثـددط نددو دـتسددص  لمدد يغ 

Basu وش غددد س  لددد  د  تلمقرؾدددات ،

ذيت يؼرؾدد   يم فدد   تلمقصرؾددات تلدد

ق تبو  ثلار  صفلظدر  ؼدأةز نثبدأذ شقد  

ػدددت ش دددك تلمؼدددأةز تلصدددو شمددد ؿ لمدددت 

يؼرؾدد   قدد تبو  ثلاددر ااددر  صفلظددرح 

ددد ث  لددد  د  وقدددأ ش غددد س تلأـتسدددر ديؿل

تلدددددصفلم تلمفثسددددددو يؽؼددددد  تأـقدددددثم 

تلمفثسدددددار قريدددددر  ددددت تلفددددأود تلصددددو 

شصؿم  ث ضروـ ػقأ تلقدرؼ، و دت ظدو 

قددأ شددددح  لدد  شزتيددأ تـصمددثةز   ثللددر 

 ضروـ تلؼقأح 

خدددأة  دددت دـتسدددر شؼثقدددأتز تلم طدددأذ     

 ,Ballخػ ـذ  دثضرذ، تػصمأز دـتسر 

et al.(2007)  ػ دد   دد  ػ   ص ددو نددو

تخصدددثـ تلددصفلم تلمفثسدددو نددو دسدد تن 

 أتز نددو ػددأد  ددت تأسدد و ودسدد تن تلسدد

دد  ثتلددأو ح وقددأ تسددص أ س تلأـتسددر ديؿل

ح وش غدد س  لدد  د  ـؽددو Basuلمدد يغ 

سددد ن تلدددأيت يددددظر خأـؼدددر دةددددر ندددو 

تلددصفلم تلمفثسدددو  ددت سدد ن تأسدد وح 

وخ ػس  ل  د  ػق د تلأيت ندو تلدأو  

سددغ نا ددث دسدد تن تلددأي   شب ددح تلصددو شص

 ت تلصفلم نو تلق تبو تلمثلار ػ أ  ت زيأل 

 صثخؼر ضدروـ ػقدأ تلدأيتح  تلصؼثقأ وػ أ

هددذت تأ ددر يددددح  لدد  تسددصؽثخر سدد ن 

تأسدددد و لئخدددددثـ تلسدددداةر دسددددرع  ددددت 

تسدددددصؽثخص  لئخددددددثـ تلفسددددد ر وشدددددأشو 

تأـخدثؾ تلمفثسددار  ص تنقدر  دغ تلؼ تبدأ 

 تلس قار خأـؼر  ؼ  يرح

 ,Chan and Hsuتخصددرز دـتسدر     

تلؼتقددر خددات تلصرشاددح تل ر ددو  (2013)

د ـدقدددثز تلم كادددر ل طدددرةر  قثسدددثل خؼدددأ

ownership layers  ،  وشك لددددر تلددددأي

وةذت شأظار شبداا تلدصفلم ػ د  شكدثلاو 

تل ةثلر، وتسص أ س تلأـتسدر ندو سددا  
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  طدثهأذ )ضدرةر/ 3559يلك ػا ر  دت 

سددد ر(  دددت تلطدددرةثز تلصثي لادددر خدددت  

ح وقددددأ 2558 لدددد   2551تللصدددرذ  ددددت 

ش غدددد س تل صددددثبػ  لدددد  وؼدددد د ػتقددددر 

ـدقددثز تلم كاددر  ـرديدر خددات  يددثدذ ػددأد

وشك لددر تلددأي  ، ود  تلصمسددك خددثلصقرير 

تلمددددصفلم ي لددددؽ شك لددددر ـد  تلمددددث  

تلمقصددرؼ، ةمددث سددثػأز تل صددثبػ ػ دد  

شس اف تلؿ   ػ   تلؼتقدر خدات تل اكد  

 تلص ظامو وؼ دذ تلصقريرتلمثلوح

شؼصدددددر دوتنددددغ تلددددصفلم تلمفثسددددد       

تلمرشدبر خثلمسة لار تلقثل لار وتلق تػدأ 

طدددة   تلم  دددر دةعدددر تلدددأوتنغ تلم ظمدددر ل

ؼثيخاددر لددأع خددثـعو تلددصفلم تلمفثسددد ح 

 Bushman andنقددأ تخصدددرز دـتسددر 

Piotroski (2006) تخددددصتف تلدددد ظو ،

تلقثل لاددر وتل ظث اددر خددات  ؽم ػددر  ددت 

تلأو  ودظرهث ػ   تلصفلم ندو تلصقدثـير 

ح Basuتلمثلاددددرح وقددددأ تسددددص أم لمدددد يغ 

وخ ػس تلأـتسر  ل  د  تلمؼث د  اادر 

تلمصمثظددد  لتػصدددرتف خثل سدددثبر يلددد ن 

 ؼث دد  تةػصددرتف خثأـخددثؾ نددو تلددأو  

تلصو غ لص ث تلأـتسر خثأػ   ؼ دذ نو 

تل ظدددددثم تلقدددددثل لو وتلقؿدددددثبو، وهدددددو 

تل صاؽددر للسدد ث تلصددو ش غدد س  لا ددث نددو 

تلددددأو  تلصددددو غدددد لس ـدقددددث ل أـتسددددر 

سارح وندو خثأػ   ؼ دذ نو تل ظو تلساث

للددس سدداثن دتنددغ تلمسددة لار تلقثل لاددر، 

 Lobo and Zahouتخصدددرز دـتسددر 

دظددددددددر تلقددددددددثل   تأ ريكدددددددد    (2006)

 Sarbanes Oxleyتلمؼدددروف خقدددثل   

ػ دددد  تلددددصفلم تلمفثسددددد  لؼا ددددر  ددددت 

تلطدددددرةثز تأ ريكادددددرح وقدددددأ ـدقدددددس 

 ولمددددد يغBasu تلأـتسدددددر لمددددد يغ 

تةسدددصفقثن تةخصادددثـع لقادددث  تلدددصفلم 

قددددد  وخؼددددأ هددددذت تلقددددثل  ح تلمفثسددددد  

ودف دددرز لصدددثبػ تلأـتسدددر د  تلدددصفلم 

تلمفثسد  ندو تلقد تبو تلمثلادر ل طدرةثز 

خؼددأ  تأ ريكاددر شزتيددأ خطددك    فدد ف

تلقدددثل  ، ودـؼؼدددس يلدددك تلصزتيدددأ  لددد  

تلمسددددة لاثز تلقثل لاددددر تلصدددد  دؾددددثن ث 

تلقدددثل   ػ ددد  تلمرتؼدددغ وتادتـذح ندددو 

 Qiangدـتسر شؼأ دةعر ضم ةل، تخصددر 

دظدددددر تلصؼثقدددددأتز وتلمسدددددة لار  (2007)

تلقثل لاددر وتلق تػددأ تلم ظمددر وتلصكددثلاو 

تلؿددددريدار ػ دددد  تلددددصفلم تلمفثسدددددوح 

تسددددص أ س تلأـتسددددر ػددددأذ  دضددددرتز 

 سصمأذ  ت تلق تبو تلمثلار خثاؾثنر  ل  

لسددددددر تلقامدددددر تلسددددد قار  لددددد  تلقامدددددر 

تلسدح نو تسص أتم  قاثسدات وتلأنصرير، 

 ددثو   ددصفلم هدد  د  هددأف تلأـتسددر يصل

تلدددصفلم تلمطدددروـ واادددر تلمطدددروـ، 

ـاددط د  تأو  يددرشدف خددثلقاو تلمسددؽ ر 

نددو تلقدد تبو تلمثلاددر د ددث تيخددر ة يددرشدف 

تلقاوح ودوؾفس لصثبػ تلأـتسدر د   ذ  خ

تلصؼثقأتز وتلق تػدأ تلم ظمدر وتلصكدثلاو 

تلؿريدار شددظر ندو تلدصفلم تلمطدروـ، 
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د ث تلمسة لار تلقثل لار تلصو شصؼرؼ ل ث 

ر نصددددظر ندددو ةدددت  دددت تلدددصفلم تلطدددرة

 تلمطروـ وتلصفلم اار تلمطروـح

 Chuny andتخصددددرز دـتسدددر      

Wynn (2008)  دظدر تلمسدة لار تلقثل لادر

تلصو شصؼرؼ ل ث  دتـذ   طلز تأػمث  

نددو ة ددأت ػ دد  تلددصفلم تلمفثسدددو، وقددأ 

تنصرؾس د  تلمسدة لار تلقثل لادر شدددح 

 لددد   يدددثدذ دـؼدددر تلدددصفلم ندددو تلقددد تبو 

مثلادددر، و دددت ظدددو تنصرؾدددس د   يدددثدذ تل

تلصغباددر تلصأ ا اددر ػ دد   دتـذ تلم طددلز 

يػثـد  ش لاؽ نو دـؼر تلدصفلم ندو 

تلقدد تبو تلمثلاددر ـاددط يددرةت تلمددأيرو  

 لدددد  تلفمثيددددر تلصددددو شغبا ددددث ضددددرةثز 

تلصدددددأ ات ؾدددددأ تلمسدددددة لارح تػصمدددددأز 

وش غد س ، Basu تلأـتسر ػ   لم يغ 

دذ  ل  د  وؼد د تلصغبادر تلصأ ا ادر و يدث

قامص ددث يدددظر ػكسدداث نددو دـؼددر تلددصفلم 

تلمفثسدو نو تلق تبو تلمثلارح ونو ساثن 

دـتسددثز تلمسددة لار تلقثل لاددر ل مرتؼددغ، 

 Jenkins and Veluryتخصددرز دـتسدر 

دظدددددر ػدددددأد سددددد  تز تـشددددددثـ  (2008)

تلمرتؼدددددددغ خثلؼماددددددد  ػ ددددددد  تلدددددددصفلم 

تلمفثسددددو، وتػصمدددأز تلأـتسدددر ػ ددد  

خإؾدثنر  صغادر يؼددر ػدت  Basuلم يغ 

ػددأد سدد  تز تـشدددثـ تلمرتؼددغ خثلؼمادد  

 لددد  تل مددد يغح ودوؾدددفس تل صدددثبػ د  

 ؼث   تةسصؽثخر لئخدثـ تلساةر يصزتيدأ 

خزيدددثدذ ػدددأد سددد  تز ػتقدددر تلمرتؼدددغ 

خثلؼما ح ةمث تسص صؽس ديؿث د  تلدصفلم 

نددو تلقدد تبو تلمثلاددر يصزتيددأ شددأـيؽاث  ددت 

تلمددددأع تلقػددددار  لدددد  تلمص سددددف  لدددد  

تلب يددد ، وهددد   دددث يؼ دددو د  تلمرتؼدددغ 

يكصسددح خدددرذ دةدددر نددو ػم اددر تلصقريددر 

تلمفثسدددو خثلطددرةر  ددغ  يددثدذ سدد  تز 

تـشدثـددددد  خ دددددثح ندددددو دـتسدددددر دخدددددرع 

تخصددر   Francis and Wang (2008)لد 

دظددر ـؽددو  كصددح تلمرتؼؼددر و ؼددرت تز 

ـمثيدر تلمسدصعمريت ندو ػدأد  دت تلددأو  

ػ ددد  ؼددد دذ تأـخدددثؾ تلمفثسددددارح وقدددأ 

رز تلأـتسدددددر د   يدددددثدذ دـؼدددددر تػصدددددد

ت تلددصفلم نددو قاددث  تلددرخؿ شؼددأ  دضدددرل 

ػ   تلؽ دذ وتسص أم  ؼث   تةسدصؽثخر 

نو قادث  تلدصفلم تلمفثسددو، ووؼدأ د  

ةدد   صغاددر ػ دد  ـددأ  لدد  شددأظار ؾددؼاو 

ػ دد  دـؼددر تلددصفلم تلمفثسدددو، ولكددت 

نو تلأو  تلصو شصػو خأـؼر ػثلار  ت 

ـمثيدددر تلمسدددصعمريت، يب دددح تلمرتؼدددغ 

دػ د   دت تلدصفلم تلمفثسددو ندو  دـؼر

تلقدد تبو تلمثلاددرح وخ ػددس تلأـتسددر  لدد  

د  تـشلدددثع دـؼدددر ـمثيدددر تلمسدددصعمريت 

شرشدددددح دـؼدددددر دػ ددددد   دددددت  سدددددة لار 

 تلمرتؼؼاتح

ضددددؽؼس دهماددددر   ؾدددد ع تلددددصفلم     

تلؼأيددأ  Basuتلمفثسددد  وقددد   لمدد يغ 

 ددددت تلدددددثـعات ػ دددد  دـتسددددر تلؼ ت دددد  
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تلمدددظرذ نددو تلددصفلم تلمفثسددد  و   ددث 

تلطددرةثزح ـاددط يلصددرؼ د   سـ ةمدد

 يدددثدذ نثػ ادددر آلادددثز تلف ةمدددر يصرشدددح 

ػ ا ث  يدثدذ  سدص ع تلدصفلم تلمفثسدد  

نو تلقد تبو تلمثلادرح  دت تلأـتسدثز تلصد  

تلطدددددرةثز  سش ثولدددددس ػتقدددددر ـ ةمددددد

 Ahmed andخثلصفلم تلمفثسد  دـتسر 

Duellman (2007)  ـاط تخصدرز هذ ،

تلأـتسر دظدر خػدثبع  ؽ دس تادتـذ، 

تلطرةثز، ػ د   سةأـأ  ق  ثز ـ ةم

تلددصفلم تلمفثسدددوح تسددص أ س تلأـتسددر 

خمسددددددر خػددددددثبع لمؽ ددددددس تادتـذ 

وظتظددددر  قددددثياس ل ددددصفلم تلمفثسدددددو، 

ضدددددم س هدددددذ  تلمقدددددثياس تةسدددددصفقثن 

تلمفثسدددو ولسدددر تلقامددر تلسدد قار  لدد  

ح وتلص دس Basuتلقامر تلأنصرير ولمد يغ 

 لدد  ػددأذ لصددثبػ دهم ددث د  ه ددث  ػتقددر 

ر خددات لسدددر تأػؿددث  تلص لاددذيات ػكسددا

وتلصفلم تلمفثسدو، خا مث يرشدف تلصفلم 

خؼتقددر ـرديددر خ سدددر   كاددر تأػؿددث  

تل ددثـؼاات نددو دسدد و تلطددرةرح وه  ددث 

يؼ دد  د  تللػدددث  تلم كاددر ػدددت تادتـذ 

يصرشددح ػ ادد  تل لددثؼ  سددص ع تلددصفلم 

 نو تلق تبو تلمثلارح

شدو  Lobo, et al (2008)ندو دـتسدر     

ثـ دظر ةت  ت  ؼأةز لم  تلم طأذ تخصد

وآلاددثز تلف ةمددر تلمسددص أ ر خ ددث ػ دد  

تلددددددصفلم تلمفثسدددددددوح و عدددددد  دا ددددددح 

ندددو  Basuتلأـتسدددثز تسدددص أتم لمددد يغ 

قادددث  تلدددصفلم تلمفثسددددوح ودوؾدددفس 

تل صثبػ تاـػثبار ل أـتسر د  تلم طدلز 

ت شك   دةعر شفلظث نو تلق تبو تأق  لم ل 

تل، ةمددث مدد ل تلمثلاددر  ددت تلم طددلز تأةعددر ل

د  تلم طدددلز يتز تلأـؼدددر تلؼثلادددر  دددت 

 سدددثـر تةخصادددثـ  شقددد  نا دددثتلف ةمدددر، 

تلمفثسدو، وه   ث يددح  ل   زيأ  دت 

 تلصفلم نو ق تبم ث تلمثلارح

ختغر شف اد  وش  داع تلأـتسدثز     

تلسثخقر ه   ؽم ػر  دت تةسدص صثؼثز، 

ندو  ودهم ث شزتيأ ةعثنر تلدفط تلمفثسدد

  ؾدد ع تلددصفلم خثغددر نددو تللصددرتز 

تأخادددددرذح وقدددددأ شرةدددددزز تهصمث دددددثز 

تلدثـعات خػلر دسثسدار ػ د  تلمسدة لار 

تلقثل لادددر وتلصؼثقددددأتز تلمثلادددر ةددددأوتنغ 

  مدددر شسدددثهو ندددو  يدددثدذ تلب دددح ػ ددد  

تلصفلم تلمفثسد ح ود  لم يغ تسدصؽثخر 

تلس ن وتأـخثؾ لئخدثـ، تلذع تقصرـد  

(Basu (1997لمدددثيغ  ، يؼدددأ  دددت دهدددو

قادددث  تلدددصفلم تلمفثسددددو خثغدددر ػ دددأ 

 تلقاث  ػت ة  نصرذ  ثلار ػ   ـأ ح 

الصتتتتتتتت حَ ااـتتتتتتتتالتتتتتتتتَس  ا4اااا

الهحسٍَساالحفظ االوفسب:ٌت

 ـدددثـ خ دددث  دو غددداثار تلػدددتـار     

)تلػدددددددفر( هددددددد     ؽادددددددر تلؼ ددددددد م 

تةؼصمثػادددر تلصدددو شص دددثو  ػ ددد  وؼددد  
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 ;Messick,1989تلصفأيأ قؿثيث تلقاث  

Campbell and Overman,1988]. 

Messick's [1989,p.13]]  ـاط يؼدرف

خ ث  تلػتـار خأل    تلأـؼر تلصو  لا ث 

شأػو تأدلر تلصؽريدار وتلم با تل ظرح 

ةلثير و ت  ر تلصلسارتز وتاؼدرت تز 

ػ   دسث  لصثبػ تةخصددثـتز ح ويؼ دو 

يلدددك د  خ دددث  تلػدددفر  ؼ دددو دو   دددصو 

ر خأـؼددر تلص تنددا دو تلصمثظدد  خددات لصاؽدد

شبدادددا دو شلؼاددد   قادددث   دددث، وتلد دددث  

تل ظدددرح تلدددذح يلصدددرؼ د  يلؼددد  هدددذت 

تلمقاث  ػ   دسثس ح نإيت ةدث  تلمقادث  

يت غتـار، نمؼ   يلدك، وؼد د دـؼدر 

ػثلاددددر  ددددت تلص تنددددا، و ددددت ظددددو نددددإ  

تةسددددددددددددددص صثؼثز دو تةسددددددددددددددصأةةز 

تلمسص  ػر  ت شبداق   ت تلمفصمد  د  

شكدددد   ديؿددددثل يتز غددددتـارح وػ دددد  

 ت يلدك،  يت ةدث  تلمقادث  اادر  تلؼكس

دـؼددر    لؿددر  ددت  يفصدد ح، ضددرػو

 دت تلمفصمد  تلص تنا دو تلصمثظ ،  ت ظدو 

 تةسدددص صثؼثز وتةسدددصأةةزد  شكددد   

 ح  خأـؼر ةدارذ ضرػار اار ثل ديؿل 

دح خ دددددث  لظدددددرح خفكدددددو ـداؼصددددد      

تلمؽدددردذ هددد  خ دددث  اادددر قثخددد  ل رغدددأ 
[Campbell and Overman, 1988ح] 

نثلد ددث  هدد   ؼ دد  ض ػددو، هدد   ل دد م 

دوشلسار نو ػثلو تأنكدثـ، ش دك تأنكدثـ 

ػثدذ  ؽم ػدر  ؼا در  يصطثـ  نا ثتلصو 

) ع  تلدثـعات( ل أةلدر ػ د   تأنرتد ت 

وؼدد د  ددثدح دو تؼصمددثػو  ؽددردح  ددغ 

 دث  ثيكد   لد  واثلدلديلك، نإ  تلد دث  قدأ 

يك   ل  شلؼا  يمكت  تـظص  نو ػدثلو 

تل تقددددغح ػ دددد  سدددددا  تلمعددددث ، تلددددذةث  

تلدطدددرح هددد  خ دددث  لظدددرح اادددر قثخددد  

ل رغدددأ )ل متـظدددر( خبداؼصددد ح وـادددو 

ػدددأم تلقدددأـذ ػ ددد  ـغدددأ دو  تـظدددر 

تلد دددث  تل ظدددرح ل دددذةث ،  ة دلددد  يمكدددت 

 تـظر وـغأ شلؼاتشد ، آظدثـ دقأت د ، 

 نو تلمؽصمغح 

لسدددر شلؼاددد   دددث ةمظ دددر يمكدددت د  ي    

ػ  و يمكت  تـظص  نو تلؼثلو تلفقاقو 

ةأظر لثشػ ػت خ ث   ث  ؽدرد اادر قثخد  

ل متـظر وتلرغأ خبداؼص ح ػ   سدا  

تلمعددث ، يمكددت تػصدددثـ  ـددرت  دـؼددثز 

ػثلاددددر نددددو  ددددثدذ تلريثؾدددداثز دو نددددو 

ػ دددددد   تتخصدددددددثـتز تل غددددددثز  دضددددددرل 

 سص يثز ػثلار  ت تلذةث ح وخأي  يلدك، 

أم تةخصدددثـ تل دددثظ خثلدددذةث  قددأ يسدددص 

، تلددذح وؾددؼ  ػ مددث  IQوهدد  تخصدددثـ 

تلدد لس، لقاددث   سددص ع يةددث  تلطدد عح 

 ددت تل ثـاددر تلل سددلار، قددأ ي ؼددأ ػددأد ة 

ـػددددر لدددد   ددددت تلصلؼدددداتز دو تيظددددثـ 

تلمصأشاددر ػددت دح خ ددث ، ولكددت نددو للددس 

تل قددس ة ي ؼددأ  قاددث  وتـددأ نددو يتشدد  

يػدددددددد  لأـؼددددددددر تلصددددددددرؼاؿ خألددددددددد  

 Campbell and Overman، عدددثلو

(1988) 



~ 36 ~ 
 

قسددددو خصقادددداو غددددتـار ي ددددصو هددددذت تل    

س تلدصفلم تل مسدر  قدثيا)ضرػار( خ ث  

شدسددددس ح ـاددددط ثسددددثخقل  ل قطددددستلصددددو 

 1ضرػار تلد ث  تلمؼ ادر ػ د   سدألصات: 

  ةاو يلؼ  )دو يقث ( دح خ ث  لظرح؟ 

تلمقدددثياس ش دددك   ةادددو يدددصو شفأيدددأ  2

شمعددددددد  تلد دددددددث  تلصدددددددو )تلصلؼددددددداتز( 

( خطدددك  ؼادددأ وش دددك تلصدددو ة تلػددداثار)

شمع  ث ؼاأتل؟  ت دؼ  تلصؼث    غ هدثشات 

تلمسألصات، وخ ث     ؽاثز غفافر نقأ 

 تلؽددثدذوؾددؼس  ؽم ػددر  ددت تلمؼددثيار 

يمكت خثسص أت  ث تلصفقدا  دت غدتـار 

 دت  ثع وتسدؼل  قثياس  ؼا ر نو فد   دأل 

تلسدداثقثزح ه ددث  سدددؼر  ؼددثيار شطددغا ار 

ػدتـاثز ضثبؼر  )شؼرف ديؿثل خثسو تل

تسص أت  ث لصقاداو غدفر  تللرػار( يمكت

ح وهو    ػر نو ؼأو  ـقدو تلػاثار

 ( تلصثلو:2)

تسددددددو  ؼادددددددثـ 

تلػدددددددددددددتـار 

 )تلطرػار(

)غددددتـار   

 نرػار(

ش ؾددددددددداؿ تلسدددددددددمثز 

تلرباسددددددددر وتأسددددددددة ر 

برـ ث يتأسثسار تلصو 

 ة   ؼاثـ 

غددددددددددددددددتـار 

 تلصقثـج

هدددددد  ـددددددرن تلقاددددددث  

تلمصؼأدذ ل ث يتز تلد دث  

وشفقددا دـؼددر تـشدددثـ 

ػثلار نو يلك؟ وخؼدثـذ 

 دخرع، ه  شصقثـج؟ 

) قثـلدددددر  ؽم ػدددددثز غددددددددددددددددتـار 

  ص لددر نددو فدد  للددس  تلمبثخقر

 تلػاثار(

ه  تلمقاث  قدثدـ ػ د  

 تلصمااز خات  ؽمد ػصات

د  يماددز  ثي دغددو لظريلدد

هدددد   ؼ ددددو،خمخا  مددددث؟ 

 دد  د  تلمقاددث  قددثدـ ػ

فددر  تلأـؼددر تلمص قددغ ي

د  شؼب  ل  ندو  ثلظريل 

فدددد  فددددروف  ؼا ددددر 

  فأدذ س لثل ) ؼثيرذ( ؟

غددددددددددددددددتـار 

 تلصمثيز

)ػ ددددددأ قاددددددث  للددددددس 

 ؽم ػددددددددر تلؼا ددددددددثز 

خثسددددددددص أتم  قددددددددثياس 

( هددددد    ص لدددددر تلد دددددث 

تلمقادددث  يو تلػددداثار 

A ػددت  ثو  ؼ  يلددي ص دد

تلمقدددثيدس يتز تلػدددام 

تلد ثبادددر تأخدددرع دو ة 

يددددددرشدف خ ددددددث ) ددددددعتل، 

دو  B قاددددث  يو خ ددددث  

(، وػ دددددأ ث ة Cخ دددددث  

ش ؼدددددأ دسددددددثج شددددددرـ 

غدددددددداثاثز   ص لددددددددر 

 A, Bلمقثياس تلصفلم )

and C  هد  يؽدح د ،)

شكدددد   هددددذ  تلمقددددثياس 

 صطثخ ر  ل  ـدأ ةدادر، 

ود  شددرخف  ددغ خؼؿدد ث 

 تلدؼؽ؟ 
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غددددددددددددددددتـار 

 يرتلقأـذ تلص دد

هدد  تلمقاددث  لدد  قددأـذ 

ػ ددد  تلص ددددد، خكددد   دددث 

ي دغدددو د  يكددد   ػ اددد  

 ددددت قددددأـذ ش دددددد  ددددت 

تل ثـار تل ظرير ؟ ـادو 

تلصطدددثخ   دددغ غدددتـار 

، نإ  غتـار تلمبثخقر

تلقدددأـذ تلص دديدددر شدددأوـ 

ـدد   قددأـذ  قاددث   ددث 

و ػ   تلص ددد خظدرف ند

تلمسددصقد ، نددو ـددات د  

 وهد تلمبثخقدرغتـار 

ـدد   قددأـذ  قاددث   ددث 

وغددو دو ضددرؾ ػ دد  

 ـثلر ـته رح                                                 

تةشسدددددددددددددددددددثن 

تلدددددددددددددددددددأتخ و 

 )تلم ظ قار(

هددد  تلمقادددث  تللدددردح 

يؼبو لصثبػ  صسقر ػت 

للددددس تلمؽم ػددددر نددددو 

 تلمقثياس تلمصكرـذ؟

غدددددددددددددددددددددددفر 

 تلمفص ع

هدددد  يطددددم  تلمقاددددث  

ؼماددغ تلمفص يددثز يتز 

تلػ ر خثلد ث  تل ظدرح، 

تلصو ػثدذ  ث شفأد يلدك 

خددددددثللفع  ددددددت قددددددد  

خدددرت  آخددريت نددو هددذت 

 تلمؽث ؟ 

غدددددددددددددددددددددددفر 

تةسدددددددددددددددص صثغ 

 تاـػثبو

تةسددددددددددددص صثغ  هدددددددددددد 

تاـػددثبو  صددأش  ػددت 

 تخصدثـ يح غتـار؟

  

لقأ ـدقدس هدذ  تلمؼدثيار ػ د  لبدثن     

تلؼ دد م  وتسددغ نددو تلؼأيددأ  ددت  ؽددثةز

تةؼصمثػارح ػ   سدا  تلمعدث ، ػدرؼ   

Adcock and Collier (2001) دث  نفػل

لصبداا هذ  تلمؼدثيار ندو خفد ض تلؼ د م 

تلساثسارح خ ث ل ػ   هدذ  تلمؼدثيار ديؿدثل 

 Venkatraman and Grantدػدددأ 

تل ػدددددت  سدددددؿ ضدددددث   شقريدددددرل  (1986)

لػتـار خ ث  تلمقثياس تلمسدص أ ر ندو 

ددج تلسددد    تلص ظامدددوح وقدددأ ػدددرؼ  

Kwokand Sharp (1998) ددد ثل    ػل

 مصدددث تل ػدددت غدددتـار تلػددداثار ندددو 

تلمفثسددددر تلسددد  ةار وتلقؿدددثيث تل ثضدددةر 

 ػت  ع  هذ  تلدف ضح

ةدد   ؼاددثـ  ددت  ؼددثيار تلصفقددا  ددت     

ا تلػددتـار تلدد تـد نددو تلؽددأو  تلسددثخ

تل ػ ددد  ؼثلدددح  ؼدددات  دددت يطدددأد   لدددردل 

ؼ تلح غفر خ ث  تلمقاث ح وخثػصدثـهث 

دددد ثل، شدددد نر هددددذ  تلمؼددددثيار دسددددث  ؼماؼل

تاظدددثز تلؼددثم ل  غدد    لدد  تةسددص صثغ 

تل صدددث و ػدددت غدددفر غددداثار  قادددث  

 ؼات  ت خ ث  لظرحح وخطدك  ػدثم،  يت 

لو يسدص ف سد ع  ؼادثـ وتـدأ  دت هدذ  

ل صفقددا  ددت ثل تلمؼدثيار  ة يؼددأ يلددك ةثنالدد

غفر  قاث   ث و ت غفر تلصلسدارتز 

سددد أت  ح وخدددأي  يلدددك، تلمصأشادددر ػدددت ت

ةد  تلمؼدثيار دو ػ د    يؽدح د  شسدص ن

تأقدد  دا د ددث نددو آ  وتـددأ ـصدد  يفكددو 
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تلمقاددددث  خثلػددددفرح  ددددت لثـاددددر  ػ دددد 

، قددأ شكدد   خؼددؽ تلمؼددثيار دةعددر دخددرع

 ت  دددر  دددت اارهدددث ػ دددأ تلصفقدددا  دددت 

لر تلصفقددا تل،  سددأ قددثياس  ؼا ددرح دخاددرل 

 ددت غدددفر )ضددرػار(  قادددث   ددث هدددو 

 سألر دـؼر غتـار، دةعدر  دت شكد   

ة(ح لدددذلك،  دددت  م سدددألر ظ ثبادددر )لؼدددو د

تل ثدـ،   كث  د  يمع   قادث   دث تلد دث  

تأسثسو خطك  شثم دو  دح دخبث ح  غ 

يلددك، نددإ  تلأـؼددر تلصددو ي دغددو ػ ددأهث 

تػصددددثـ غدددفر تلمقادددث   قد لدددر هدددو 

  سألر ـكمارح

  تلم ثقطددر تلصثلاددر، شقادداو  قددثياس شص ددثو

تلددددصفلم تلمفثسدددددو خثسددددص أتم دـخؼددددر 

 ؼدددددثيار نرػادددددر نقدددددف  ل فكدددددو ػ ددددد  

 2تلصقدثـج،  غفر    1تلػتـار هو: 

   غفر تةسص صثغ  3، تلمبثخقر غفر  

  تةشسددددثن تلددددأتخ و  4تاـػددددثبو، 

)تلم ظ قاددددر(، د ددددث تلصقادددداو نددددو ؾدددد   

 غدددددفرتلمؼدددددثيار تلعتظدددددر تأخدددددرع )

تلقدأـذ تلص دديدر،  غدفر  غدفريز، تلصمث

تلمفص ع( يػؼح  ؼرتة  خسدح اادثج 

تاظددددددثز وتلصدددددألا  تلمتبدددددو ندددددو ددج 

 تلمفثسدرح

اتالف االححسربت4/1اااا

تاهصتتسدراإث:تتس التتف ا4/1/1اااا

االححسربت

غددفر تلصقددثـج هدد   ؼاددثـ تلصفقددا      

 ت  ث  يت ةثلدس ػدأذ  قدثياس  دت للدس 

تلػدداثار دو تلد ددث  شمادد   لدد  تلصقددثـج 

 Cook and] وتلصتقدددددددو 

Campbell,1979;  Campbell and 

Fiske, 1959;  and Shepard, 1993] ح

 يت قاسددس  دضددرتز   ص لددر خثسددص أتم 

لمددثيغ قاددث  يتز غدداغر خ ثباددر وتـددأذ 

ا ػ ددد  خاثلدددثز تلؼا دددر يتش دددث، خدددثلصبدا

وةثلدددس تلمفػددد ر هدددو لصدددثبػ   ص لدددر 

 ؼ  يثل، د  يلك ػ د  د  هدذ  تلمقدثياس 

 تلصقثـج دو تلصتقوح  غفر لصقأذ 

يمكت ش ثو  غفر تلصقثـج لمقدثياس     

تل ظدددر ندددو  خإ ؼدددث تلدددصفلم تل مسدددر، 

تأدلر تلمسصمأذ  دت ددج تلمفثسددر ػدت 

  تلؼتقددر تلصددو شؽمددغ ةدد   وغ  ددت هددذ

 ثياسح ـاط يد نر هدذت تأدج شدألاتتلمق

ػدددت ظتظدددر د وتغ  دددت هدددذ  تلمقدددثياس 
(Basu's AT and MTB, MTB and 

NA, and Basu's  AT and AACF) ،

ػ دددد  د  شقددددأـ تلؼتقددددر تلصددددو شؽمددددغ 

د  شدخدذ يمكدت ـاط تأ وتغ تأخرعح 

 غدددفرػ ددد   ةصدددألا تلمػدددثدـ تلصثلادددر 

 تلصقثـج:

ػ  دث  دنػدؿ  ػتقثز تةـشدثـ تلصو  1

 نو ددج تلمفثسدرح
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   ؼددرت  شقددأيرتز شكما اددر ل ؼتقددر  2

تلصو شؽمغ ة   وغ  دت تلمقدثياس تلصدو 

، ويلدك لو يرد يةرهث نو ددج تلمفثسدر

 ػتقثز تةـشدثـ وتةلفأتـح خصقأير

تاالنحتتتتتتتتسئجاالدئَستتتتتتتت ا4/1/2اااا

الاخح:سرال حَ االححسربت

ندددو دـتسدددر شؽريدادددر ةخصددددثـ غدددفر 

 Wangتلصقدددددثـج دؼريدددددس  دددددت قدددددد  

( ػ   ػا در  دت لفد  2559وآخرو  )

  طددأذ  ددت تلم طددلز تلمسددؽ ر  15735

 ,NYSEنددو خ ـغددر تأوـتن تلمثلاددر 

AMEX and NASDAQ  خثسدددصع ث ،

 1989، خت  تللصرذ  ت ADR  طلز 

، دوؾددفس تل صددثبػ تلرباسددر 2557 لدد  

 تيشو:

  قادث  خدات   ؼدح ـشددثـت ي ؼأ: دوةل 

Basu AT  و قاث AACF ، ي ؼأ ةمث 

 ,MTB تلمقددثياس خددات   ؼددح تـشدددثـ

NA and HR،  ةد   د  ي ؾدؿ  دث وهد

 تلمقدثياس هدذ   دت  ؽمد ػصو  ؽم ػر

 ح  ؼدثل  تـشدثـث خا  ث نامث شرشدف

: ةثلددس تلؼتقددثز خددات ةدد   وؼددات ظثلاددثل 

 ددددت هددددذ  تلمقددددثياس سددددثلدر، خثسددددصع ث  

، ويلدك ػ دأ AT and NAتلؼتقدر خدات 

%ح وه   دث 5% دو 1 سص ع تلمؼ  ير 

يؼ دددددو خطدددددك  ػدددددثم، د   ؽمددددد ػصو 

ث مصدثػأ ػت خؼؿ تلتلمقثياس شما   ل  

 تلدؼؽح

: وؼدددأ د  قددداو  ؼدددث  و تةـشددددثـ ظثلعدددث

خارس   وسدار ث  خات  قثياس تلصفلم 

قدداو  (MTB, NA and HR)تلرغددا ر 

 صألادددرح نقدددأ وؼدددأ د   ؼث ددد  تـشددددثـ 

يسددثوح  MTB and NAات خارسدد   خدد

يسدثوح  MTB and HRوخدات  141ح5

 NA and HR، وخثلمعدد  خددات 114ح5

ود  قداو  ؼدث تز هدذت  154ح5يسدثوح 

 زح ةمددث وؼددأ2ح5تةـشدددثـ ة شصؽددثو  

مؼددث تز تـشدددثـ ل تلمصألاددر  قدداويتز تل

وشددددددأػو تأدلددددددر  حتلرشددددددح سدددددددار ث 

 .Ahmed et alتلمفػ ر  ت دـتسدر 

غفر هذ  تل صدثبػح نقدأ تخصددر   (2000)

Ahmed et al. (2000)  تلؼتقددر خددات

 (BTM – 1) قاددث  تلددصفلم تلم ؼددح 

ووؼددأ د   ؼث دد   NAو قاددث  تلددصفلم 

تـشدددثـ سدددار ث  خا  مددث تـشدددثـ ااددر 

 ؼ  ح وة يؼصأ خ   ـػثباثل، خا مث ةدث  

ػ دددأ  124ح5 ؼث ددد  تـشددددثـ خارسددد   

 %ح5 سص ع  ؼ  ير 

قدددر تةـشددددثـ خدددات : ل قطدددس ػتـتخؼدددث

ندو دـتسدر   AT and AACFتلمقاثسدات 

Brown et al. (2006)وقدأ وؾدغ  دت  ح

هذ  تلم ثقطدر د  تلفػد   ػ د  ػتقدر 

خسددح د   وتؾدفثتةـشدثـ خا  مث لداس 

ةددددت تلمقاثسددددات يصأسددددس ػ دددد  شف ادددد  
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ح cross-sectional regressionsتلفأتـ  

ػ د   Brown et al. (2006)وقدأ شفثيد  

 AT andك ر خفسددثج قدداو هددذ  تلمطدد

AACF  ػ دد   سددص ع ةدد  دولددر، و ددت

ظددو شقددأير ػتقددر تةـشدددثـ خا  مددث ػ دد  

 سددددص ع تلدددددأو ح وقددددأ وؼدددددأ هددددددة  

تلددددثـع   د   ؼث ددد  تـشددددثـ خارسددد   

، و ؼث دددد  تـشدددددثـ سدددددار ث  266ح5

ح ود  دح  ت هذيت تلمؼث  ات لو 298ح5

%ح 15  ؼ  ير يكت  ؼ  يثل ػ أ  سص ع

 لدد  تةـشدددثـ   يددر ق ددر  ؼوقددأ يرؼددغ 

غغر ـؽو تلؼا ر تلذح ةدث  يصدألو  دت 

  لردذ نقفح  25

تاهحسرنتتت ابتتتَساهحَتتتس ا4/1/3اااا

Basu ATهحَس الاMTBات

دظدصدددددس دا دددددح لصدددددثبػ تلأـتسدددددثز     

تلصؽريداددر د  ه ددث  ػتقددر سددثلدر خددات 

 MTBوتلمقادث   Basu ATتلمقادث   

[Pope and Walker, 2003;  Pae, 

Thornton, and Welker, 2005; 

Roychowdhury and Watts, 2007; 

Ryan,  2006; Beaver and Ryan, 

 .Pae et al عددث  يلددك، وؼددأ  [ح2005

 ؽمدد ع تلم طددلز  خؼددأ شد يددح (2005)

ػأذ  فثنم ـدقثل لمث شصمصغ خ   دت لسدح 

وؼدأ ، MTBقاو س قار  ل  قداو دنصريدر 

 MTB   ؽم ػر تلم طلز يتز لسدح د

 Basuظثخس  قدثياس تلؼثلار لأي ث خطك  

AT  دقددد   دددت  ؽم ػدددر تلم طدددلز يتز

تلم  لؿددددددر، وتلؼكددددددس  MTBلسددددددح 

 خثلؼكسح

 غ يلك، نإ  تلؼتقر تلسثلدر ة شصلدا     

 دددددغ تلص ددددددد تل ظدددددرح ـصددددد   يت ةدددددث  

ي ددأـؼث   AT and BTMتلمقاثسددث  

، ـاددط يؽددح د  تلػدداثارللددس شفددس 

 خأة، ثق يل  ث يؽثخا ثتـشدثـ تلؼتقر شؼبو

 ت د  شك   ػتقر تـشدثـ سدثلحح لكدت 

ر ػتقدددر تةـشددددثـ السدددش يمكدددتةادددو 

 تلسثلح؟ 

ندددو ددج تلمفثسددددر ي ؼدددأ شلسدددارت      

 ص ثنسث  ي ؾفث  سددح وؼد د ػتقدر 

 AT اتسددثلح خددات تلمقاثسددتلـشدددثـ تة

and BTM ح دـددأهمث هدد  وؼدد د ضددك ات

 صمادددددزيت ندددددو تل تقدددددغ  دددددت تلدددددصفلم 

ادر تلمفثسدو، شفلدم ضدرـو وشفلدم ا

ضرـو، ود  تـشلثع دـأهمث يددح  لد  

 Beaver and Ryan]تل لدثؼ تيخدر 

2005; Pope and Walker 

ح وهدددددد   ددددددث يؼ ددددددو د  لظددددددثم [2003

دددد لفدددد   تثل ي  ددددا شفاددددزل تلمفثسدددددر دتبمل

ش لدددداؽ تلقدددداو تلأنصريددددر وتلمكثسددددح، 

خغؽ تل ظر ػمث  يت ةثلس ه دث  دخددثـ 

وـدقددثل لمددث وـد  ـسدد ر دو دخدددثـ سدداةرح

 Beaver and Ryanندددو دـتسدددر 

، يقدددددددث  تلدددددددصفلم تلطدددددددرـو (2005)



~ 41 ~ 
 

، ويقددث  تلددصفلم Basu's ATخثلمقاددث  

 MTB orاادددر تلطدددرـو خثلمقادددث  

BTMح 

خ ث ل ػ   هذ  تلفؽر، ودلػدثـ هدذت      

 Ryan and Beaverتلدددردح،  عددد  

 Baus's At، ندإ  شقدأير  قادث  (2005)

يؼدددر ػدددت دـؼدددر شفلدددم ضدددرـو، د دددث 

ن   شقدأير لأـؼدر  BTMشقأير تلمقاث  

شفلدددم اادددر ضدددرـوح لدددذلك يماددد  ةدددت 

 تلمقاثسث  لتـشدثـ خطك  سثلدوح 

ونددددددددو شلسددددددددار   ددددددددثلو يددددددددرد     
Roychowdhury and Watts (2007) 
سدددح تةـشدددثـ تلسددثلح خددات تلمقاثسددات 

AT and MTB  ندو ؼد هر   لد  وؼد د

ز تلمطدك ر، وهد   دث دخبث  نو  صغادرت

 AT and MTBيؼ دددو د  تلمقاثسدددات 

 يفص يددث  دخبددث  قاددث ح ونددو ـدح  
Roychowdhury and Watts (2007) 
د  تلمػددأـ تلددرباس ل بددأ تلقاددث  هدد  

 دـتغ تلريدددددغ تةقصػدددددثدح ندددددو تلقددددداو 

تلسدد قار ل م طددأذ وػ تبددأ تأسدد وح وقددأ 

 Roychowdhury and Wattsدظدددس  

تلؼثبدأ   أ د أيت شو ثل دل   شؽريدال  (2007)

سدددد  تز، نددددإ   5 – 3تلمكصسددددح  لدددد  

 ATػتقدددددر تةـشددددددثـ خدددددات  قادددددث  

نددددو خأتيددددر ةدددد  نصددددرذ  BTMو قاددددث  

ثلح وشلسدارهمث يػدؿ نؼتل تـشدثـثل   ؼدل 

 طدددك ر خبدددأ    كدددث  شألادددرلدددذلك هددد  

 نصددرذ ـثلددر  تلقاددث   لدد  ـددأ ةداددر ػ ددأ

خأـؼدر ةثنادر  شزيدأتلقاث  للصدرذ    ادر 

نصدددددرذ تلسددددد ر تلمثلادددددر تل تـدددددأذ  ػ ددددد 

 تلمؼاثـخرح

ختغر غتـار تلصقثـج: يمكت د      

لسص صػ د  تأدلر تلمصثـدر شقصدرؾ وؼد د 

دـؼدددر شقدددثـج    لؿدددر خدددات  قدددثياس 

تلددددصفلم تل مسددددرح نمطددددك ر غددددتـار 

تلصقثـج لاسس  طك ر س  ر تلف ، لداس 

نقدددددف لمدددددث يددددددأو  دددددت وؼددددد د نةصدددددات 

فلم،  ددت نةددثز  قددثياس تلددص ص ثقؿددصات 

خسدح دل  ـص  ػ د   سدص ع  ثلكت ديؿل 

 قدددثياس تلدددصفلم دتخددد  تللةدددر تل تـدددأذ 

شظ ددر تأدلددر  سددص يثز    لؿددر  ددت 

ػتقثز تةـشددثـ خدات خؼؿد ث تلددؼؽح 

 ددددت ظددددو، يمكددددت تسددددص صثغ د   قددددثياس 

تلددددصفلم تل مسددددر تلفثلاددددر شصمصددددغ نقددددف 

 خػتـار شقثـج  فأودذح 

تل، شدددددات دلدددد  خا مددددث تخص لددددس دخاددددرل     

ؼا ثز تلمسص أ ر نو تخصدثـتز غفر تل

تلصقددثـج خددت  تلأـتسددثز تلم ص لددر،  ة 

د  لصددثبػ هددذ  تلأـتسددثز ةثلددس  صسددقر 

خطددددك   ؼقدددد   خددددت  هددددذ  تلؼا ددددثز 

تلم ص لرح وةمعث  ػ   هذت تةشسدثن نقدأ 

وؼددأ د   ؼث دد  تـشدددثـ خارسدد   خددات 

ندو دـتسدر  NAو قادث   MTB قاث  

Wang, et al., (2009)  ػا در  خثسدص أتم

  طددددأذ خثل ةيددددثز  15735 ددددت لفدددد  
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 لدد   1989تلمصفددأذ خددت  تللصددرذ  ددت 

، نو ـات د  ػتقر 141ح5ه   2557

 (MTB – 1) تةـشددثـ خددات تلمقاددث 

 Ahmedتلمقأـذ  ت قد   NAوتلمقاث  

et al. (2000)  خ دددث ل ػ ددد  ػا دددر  دددت

 1987تل ةيثز تلمصفأذ ػت تللصرذ  ت 

ح ـادددو 124ح5خمؼث ددد     1998 لددد  

تخدددصتف نصدددرتز تلمؼثي دددر وتةخدددصتف 

، MTBتلؿةا  نو خػدثبع تلمقادث  

لصاؽر قاث  يصؿؿ نو تل  ثير       ة دل

ػتقر تةـشددثـ قريددر ؼدأتل  دت خؼؿد ث 

تلددددؼؽح و عدددث  آخدددر ػ ددد   عددد  هدددذت 

  ػا ددثز تلأـتسددر، شطددار تةشسددثن خددت

لصددثبػ تخصدددثـ ػا ددر تلدفددط نددو دـتسددر 

Wang, et al., (2009)  لددد  وؼددد د 

 MTBػتقدددددر سدددددثلدر خدددددات تلمقادددددث  

وهدددو لصاؽدددر  Basu's ATوتلمقادددث  

شصسا  غ تل صاؽدر تلمفػد ر  دت دـتسدر 
Pae et al.  [2005] and 

Roychowdhury & Watts (2007) ،

 ـادددو غدددؼ خر  قثـلدددر قددداو  ؼدددث تز

تةـشددددثـ خدددات هدددذ  تلأـتسدددثز، خسددددح 

تخدددصتف تلم تغدددلثز تلصؽريدادددر لكددد  

 شبداا ػم و نو ة  دـتسرح

االوطسبح الف تا4/2اااا

قادددث  تلقدددأـذ  هدددو تلمبثخقدددرغددفر     

 يمكتػ   تلصمااز خات نةثز تلؼا ر تلصو 

 ,Messickلصمااددددز خا  ددددث، ]ت لظريلددددث

1989،American Educational 

Research Association et al.,1985 

Cronbach and Meehl, 1979; Cook 

and Campbell, 1955] ح وه   دث يؼ دو

  بثخقدرػدفر تلدذح يصمصدغ خد  تلمقاث  

دد رشلؼددر  تث ؼددأل ، يؽددح د  يكدد   ـسثسل

ندو   ؾد ع تلقادث ح  ـلادوأح شغار 

 ددددت لثـاددددر تلددددصفلم تلمفثسدددددو، نددددإ  

غفر  بثخقدر دـؼر  يحثل ل صفلم  قاثسل 

لـ ػثلار  ػ   تلصماادز  تيؽح د  يك   قثد

خس  لر خات تلم طدلز تلصدو لدأي ث دـؼدر 

شصمصددغ ػثلاددر  ددت تلددصفلم ػددت ش ددك تلصددو 

 د  لؽ، وتلؼكدس خدثلؼكسح  يت  خصفلم

د  يكصطدو   ت قاث  تلصفلم لو يصمكت 

خس  لر تةخصتنثز خات تلم طدأز ػثلادر 

تلدددصفلم وتلم طدددلز    لؿدددر تلدددصفلم، 

    لؿرح    بثخقر غفرن    قاث  يو 

لمقادث   تلمبثخقدرلكو ش صددر غدفر     

 دددددت  قدددددثياس تلدددددصفلم،  دددددت  ؼدددددات 

تلؿدددروـح د  شصددد نر خؼدددؽ تلمؼرندددر 

تلمسدقر )تلدأهار( ػت دـؼر تلصفلم نو 

  طلز ػا ر تلدفط، وهو  ؼرنر ش أم 

 benchmarkدو  ؼاددددثـ ـكددددو ؿددددثخف ة

يفر هدددث ػ دددو تلقامدددر تلصدددو يمكدددت د  

تلطددرـ د  يؼ ددو هددذت و قاددث  تلددصفلمح 

ع يؽح د  يؼدرف  سددقثل  دث  يت ةدث  لدأ

ػثلادددر دو شفلدددم دـؼدددر  ر  طدددلز تلؼا ددد

ح يلددك أ  تلمددر  ة يسددصباغ    لؿددر

تخصدثـ  قاث  شفلم  دث خأةلدر تلمقادث  
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يلك يؽح د  يؽرع تلصقاداو  يتش ، وخأي 

وؼدأ  وقدأخدثـؼوح ؾثخف ػ    ثشأساسل 

 Basu's ATتخصدددثـت  لصقادداو  قاددث  

يار  سدددددصق ر شطدددددك  خ دددددث ل ػ ددددد   ؼدددددث

لمقادث ح هدذت ت  بثخقدرتخصدثـتز غدفر 

لكت لو يؼعدر ندو تأدلدر تلصؽريدادر ػ د  

يمكدت تسدص أت   ندو شقاداو غدفر   ظدثز

 قددددددثياس تلددددددصفلم تأـخؼددددددر   بثخقددددددر

تأخرع، وه   دث يؼدأ ظغدرذ دخدرع ندو 

 ددج تلصفلم تلمفثسدوح

تةخصدددددثـ تأو  نددددو قسددددو دؼددددرح     

 Basuشف ادد  تلفسثسددار نددو  دـتسددر 

هدددد  شف اددددد  يقدددددثـ  لصدددددثبػ و ،(1997)

 غ  قاث   ص سف تسصردتد  AT قاث  

 Theتلمم  ةددددرتلمكثسددددح لئغدددد   

mean-reverting property of 

earnings ح ـاددط دػمددس لصاؽددر تخصدددثـ

 ح Basu قاث    بثخقرتلفسثسار غفر 

 Givoly etنو تةخصدثـ تلعثلو، وؼأ     

al. (2007)    د   قاددددثBasu  لدددداس

ـسثسثل شؽث  تلم تقو تلصو شمدثـ  نا دث 

 aggressiveتلمفثسدددددددر تلؽددددددثبرذ  

accounting practices  تلصدددو شفصددد ح

تنصةثشثل ػ   ـق ن تيخريتح  ت تل ثـار 

تل ظرير شؼأ تلمؽث نر وتةنصةدثز ػكدس 

تلددددصفلم نددددو  ػددددأتد تلصقددددثـير تلمثلاددددرح 

ولدددذلك  دددت تلمص قدددغ د  شكددد   دـؼدددر 

تلصددددو ػرنددددس  تلددددصفلم نددددو تلم طددددلز

خثسصؼأتدهث لممثـسدر تلمفثسددر تلؽدثبرذ 

نو  ػأتد تلقد تبو تلمثلادر دقد  خكعادر  دت 

دـؼدددر تلدددصفلم ندددو تلم طدددلز تأخدددرع 

(ح نددإيت رخبثمؽم ػددر تلؿددتل تلؼثديددر  )

ةث   قاث   ث  ت  قثياس تلصفلم يصمصغ 

، نددت تلمبثخقدرخأـؼدر ػثلادر  دت غدفر 

لـ  ػ دد  تلكطددو ػددت  تخددأ د  يكدد   قددثد

خات  ؽم ػدر تلم طدلز تلصدو شؼدأ تللرن 

شقثـيرهددددث تلمثلاددددر نددددو فدددد   مثـسددددر 

تلمفثسدددر تلؽددثبرذ ػددت ش ددك تلمؽم ػددر 

تأخرع  ت تلم طلز تلصو شؼأ شقثـيرهث 

صقددثـير ؾددثخبرح وقددأ شددأشو ػددت يلددك، ة

خددإؼرت   Givoly et al. (2007)قاددثم 

ػ ددد   Basu's ATمقادددث  لتخصددددثـتز 

ظددددددتض  ؽم ػددددددثز  ددددددت تلم طددددددلز: 

   مدددث شؼدددأت  شقثـيرهمدددث  ؽم ػصدددث  

تلمثلاددددر نددددو فدددد   مثـسددددر تلمفثسدددددر 

تلؽددثبرذ، وتلمؽم ػددر تلعثلعددر  ؽم ػددر 

ؾدددثخبرح خثل سددددر ل مؽم ػدددر تأولددد ، 

هددو  ؽم ػددر   طددلز ةداددرذ  ػددأـذ 

أوـتن  ثلاددددر، وهددددو   طددددلز  أي ددددر 

خفؽو ةدار  ت تلأي  ، دو تلصو ش  درـ 

نو  يدثدذ ـد  تلمدث  تلمم د   )ـقد ن 

 سدددددددغ ندددددددو تألطدددددددبرح تلم كادددددددر( ل ص

تلمؽم ػددددددر تلعثلاددددددر هددددددو  ؽم ػددددددر 

 دددرذ  شسدددصألو لطدددثـ ثتلم طدددلز تلصدددو 

، وهدو restater firmsدخرع  ت ؼأيأ  

تلم طلز تلصو يؼثد  ػأتد ق تبم ث تلمثلار 

خفاط ش لؽ قاو  دث يدرد خ دث  دت خ د د 
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 ثلاددر لصػدد يح  ددث لددصػ ػددت  مثـسددثز 

تلمفثسدر تلؽدثبرذ تلمسددقر دو لصػد يح 

ث  ت تـصاث   فثسددو  سدداح  ث وـد خ 

تلمؽم ػددددر تلعثلعددددر، هددددو تلمؽم ػددددر 

تلؿددثخبر، وهددو شصددألو  ددت  ؽم ػددر 

  طلز  ػثدير  لو شقغ نامدث وقؼدس ناد  

 ددت  مثـسددثز  تأخريددث تلمؽم ػصددث  

 Givoly فثسدار ؼثبرذح ػ أ ث ـددا   

et al. (2007)   لم يغ  قاثAT   ػ د

هذ  تلمؽم ػثز تلعتض ة  ػ د  ـدأ ، 

لو شظ ر تةخصتنثز تلمص قؼر نو دـؼر 

تلدددددصفلم تلمفثسددددددو خدددددات  ؽمددددد ػصو 

شقدددددثـير   طدددددلز تلمفثسددددددر تلؽدددددثبرذ 

وشقددثـير تلمؽم ػددر تلؼثديددر تلؿددثخبر، 

ن ددو يصدددات وؼدد د تخددصتف  ؼ دد ح نددو 

 ؼددددث تز ػددددأم تلصمثظدددد  تلدددد قصو خددددات 

تلمؽم ػددددددددثز تلددددددددعتضح ويدددددددددأو د  

ةمدث يطدار هدذت تةخصددثـ ة   ATقاث  

، ااددددر د  تلمبثخقددددريصمصددددغ خػددددتـار 

تأدلددر ه ددث ااددر قثـؼددرح وخددثل ظر  لدد  

تةخصدثـتز تلمفأودذ نو هدذ  تلم بقدر، 

وـداؼص ددث ااددر تلفثسددمر، نقددأ يصب ددح 

 تأ ر  زيأت   ت تةخصدثـتزح

تالتتتتتتتتتتتف االابتتتتتتتتتتتحنحس ا4/4اااا

االإحصسئٌت

 Dietrich et al. (2007)خفدددط     

 Basu'sتل ػثبع تاـػثبار ل م يغ 

AT   وخ دددددع  لددددد  د  ػدددددأم تلصمثظددددد

تلم ف ف نو تسصؽثخر تلمكثسح لئخددثـ 

ظد  ثػدأم شمتلفس ر ولئخدثـ تلساةر ه  

د ت  ثبو  ل  ـأ ةدار: ويرؼغ يلك دسثسل

 ل  وؼ د شفاز لثشػ ػت ش  يغ خاثلثز 

ددتلؼا ددر، دةعددر  ددت د    ػددت ثيكدد   لثشؽل

دـؼر تلدصفلم تلمفثسددوح وقدأ تخصددرز 

هذ  تل صاؽدر تلصف ا ادر خثسدص أتم  فثةدثذ 

  لس ةثـل ، وندو هدذ  تلمفثةدثذ ـددا 

ػ   ػا ر خاثلدثز   طدلز  Basu قاث  

 ؼدددأذ خثسدددص أتم تلفثسدددح تيلدددوح وقدددأ 

دوؾدددددؿ هدددددذت تةخصددددددثـ د  ػ دددددأ ث ة 

شفصددددد ح خاثلدددددثز تلمفثةدددددثذ تلمأخ دددددر 

ثل، يظدد  ال ثل  فثسدددل فثسددح تيلددو شفلظلدد

يطدددار  لددد  وؼددد د دـؼدددر  AT قادددث  

 ؼ  يددر  ددت تلددصفلم تلمفثسدددوح وخ ددث ل 

ػ دددد  ةدددد   ددددت تلصف ادددد  تاـػددددثبو 

 .Dietrich et alوتلمفثةددثذ، يسددص صػ  

 قاث   صفادز  ATد  تلمقاث   (2007)

ت  لدد  قدداو دػ دد ، و ددت ظددو يؼددأ غددثػأل 

  قاث  اار ضرػو ل صفلم تلمفثسدوح

اتاالاصستتتتتتتتتتس ا)ال :تتتتتتتتتتس (4/5اااا

االذاخلٌت

تةشسددثن تلددأتخ و هدد   ؼاددثـ لػددفر     

يصب ددح  ـاددط ،غدداثار  قاددث  تلددصفلم

 لمددد يغ قادددث  تلدددصفلم د  يكددد   خ دددث 

 ددغ تلقدداو تلمفػدد ر ػ ددأ شبداقدد   ث صسددقل 
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ػ ددأ ث يسددص أم خطددك   صكددرـ نددو فدد  

تلظروف يتش ث، خفاط يصكرـ تةسص أتم 

  لػددتل خددت  نصددرتز    اددر قػددارذ 

يصؼ ددا هددذت  [حMessick, 1989]لسددداثل  

تلمؼاددثـ خمػددأتقار تلمقاددث ح  ددغ يلددك، 

ندددإ  تةشسدددثن تلدددأتخ و تلؽادددأ وـدددأ  ة 

يؿمت دـؼر غفر ػثلار لد دث  لمد يغ 

تلمقاث ، أ  تلمقاث  قدأ يصمصدغ خأـؼدر 

خطدك  ي بدا تشسثن دتخ و ػثلار، لك   

 سدددصمرح تةشسدددثن تلدددأتخ و هددد   ؽدددرد 

ؼثلددح وتـددأ  ددت تلمل دد م تلؼددثم لػددفر 

ح ـادددط يصب دددح تلصقاددداو تلطدددث   تلد دددث 

لػفر خ ث   قاث  شفلم  دث تشددثع ل دػ 

ضددث    ددت ختلدد  يدخددذ نددو تةػصدددثـ 

 ؼماغ  ؼثيار تلصقااو  غ تلصرؼاؿ خا  ثح

 .Givoly et alشكدثد شكد   دـتسدر     

هو تلأـتسر تل ـاأذ تلصو ش نر  (2007)

دلدداتل ـدد   تةشسددثن تلددأتخ و لمقددثياس 

  تلأـتسدددر تلدددصفلمح وقدددأ تخصددددرز هدددذ

 ATتةشسثن تلأتخ و لك   ت تلمقاثسات 

and BTM ،ح ندو شػدماو خفعدو  صكدرـ

،  يت قداس خطدك  ATد   قادث  وؼأوت 

 صكرـ خت  ػأذ س  تز  صصثلادر لد لس 

 ػا ر تلم طلز، ة يظ در تشسدثقلث دتخ الدثح

لكددد   ATوتةـشددددثـ تلدددذتشو ل مقادددث  

 15 لد   5  طأذ خت  دندا    دو  دت 

س  تز ة ي ص و ةعارتل ػت تلػلرح  غ 

يلك ة ي ؼأ شدرير شف ا دو  ؼقد   ػدت 

تلأـؼددر تلفقاقاددر لددصفلم تلم طددلز ةددو 

شصق ح خطك  سدريغ وػ د  لبدثن وتسدغ 

وه   ث يؼ دو ػدأم وؼد د تـشددثـ يتشدو 

قأ يكصطوح غفاؿ د  خػثبع  ػدأتد 

و يلددك تلددصفلم، تلصقددثـير تلمثلاددر، خمددث ندد

ش ؿغ لصغاارتز  دت سد ر  لد  دخدرع، 

ولكددددت  ددددت تلمفصمدددد  د  شكدددد   هددددذ  

تلصغاادددرتز  صزتيدددأذ وشأـيؽادددر واادددر 

خثؾددددؼر لصق دددددثز وتسددددؼرح لددددذلك  ددددت 

تلمؼقددد   ش قدددغ د  دو  شرشادددح تـشددددثـ 

ددوؼر تلددصفلم،  ثزش قدثبو لددأـؼ نددو  ثؾل

س سددد ر    ادددر، ي دغدددو د  يكددد   دةددددر 

ير ـث ،  دت  ؼ  يثل  ت تلػلرح وػ   د

 .Givoly et alتل صثبػ تلصؽريدار لأـتسر 

  AT، يددددأو د   قادددث  تلدددصفلم (2007)

ح  ددت ػطدد تبودةعددر دو دقدد  خطددك  ةددث  

 .Givoly  et al لثـادر دخدرع، دوؾدؿ 

ةثلددس  سددصقرذ  BTMد  لسدددر  (2007)

 ل  ـأ  ث خت  تلز ت وش ؾدؿ دـؼدر 

دػ ددد   دددت تةشسدددثن تلدددأتخ و  دددت ش دددك 

 حATمصغ خ ث تلمقاث  تلأـؼر تلصو يص

اتاصحََناػسمت4/6اااا

ػددت  ؼثيارتلػددفر  تلمصدد نرذتأدلددر     

تلفكدو ػ د  قدأـذ ػ    شؼأ قاألتتأـخؼر 

 قددثياس تلددصفلم تل مسددرح ضددرػار خ ددث  

ذ  هدددةعرهدد  Basu's AT  قاددث ويؼددأ 

ث ل تلمقدددثياس  ،تلػدددفردفدددطل   ؾددد ػل

تلمقدددثياس تأـخؼدددر  لدددو ش ددد وخثلمقثـلدددر 
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ددتأخددرع سدد ع  ددج ثل ق دداتل نددو تهصمث ل

 حلدفط هذت تلؽثلح، رتلمفثسد

ػم  دددثل،  قدددثياس تلدددصفلم تأـخؼدددر     

تلم ؼددددد دذ لدددددو شطددددددغ خطدددددك  قددددد ح 

تةخصدثـتز يتز تلػ ر خ دة  تألد تع 

تأـخؼددر  ددت  ؼددثيار تلػددفر تللرػاددرح 

نددثلفؽو تأةدددر  ددت ددلددر تاظدددثز ػددت 

تأدلدر  وقأ خره س هدذ  ؼاثـ تلصقثـج، 

 ،هذ  تلػدتـار هدو تأؾدؼوػ   د  

 زف ددرقددأ دخ ددث ل ػ دد   ؼاددثـ تلفكددو، و

غدددفر شقدددثـج ؾدددؼالر خدددات تلمقدددثياس 

 AT, AACF, MTB, NAتل مسددر: 

and HR دث هذ  تأدلر وقأ دف رزح  ديؿل

، AT   لؿددر ل مقاددث    بثخقددرغددفر 

تأدلددر تلمصثـددر ػددت  نددو ـددات وؼددأ د 

تلمقددثياس تأخددرع ددلددر   بثخقددرغددفر 

  فأودذح  

نامددث يصؼ ددا خثلمؼاددثـ تلعثلددط غددفر     

نقددددأ تسددددصف ي  تةسددددص صثغ تاـػددددثبوح

ػ د  دا دح تهصمدثم  Basu's AT قادث  

 Dietrich etتسدص صػ وددج تلمفثسددرح 

al. (2007)   د  هدذت تلمقادثAT  يصمصدغ

خػدتـار تسدص صثغ  ـػدثبو    لؿددرح 

نقددأ  ؼاددثـ تةشسددثن تلددأتخ و، د ددث ػددت 

تشسدثن وؼ د   ل تأدلر تلمصثـر  دضثـز

لك  ث  Basu's ATدتخ و سثلح ل مقاث  

 ح نو ؼمادغ ـدثةزBTMشأػو تلمقاث  

 تلصقاددداو ـدقلدددث لمؼدددثيار تلصقاددداو تللرػادددر

، Basu's ATتأـخدغ، شدو شقاداو تلمقادث  

 وةثلس تل صثبػ خطك  ـباس لصثبػ سثلدرح

اتاهنسقش اصفلَلَ ت5اااا

ش ؼأ شفأيثز  ؼصددرذ ش تؼد  خدثـعو     

تلصفلم تلمفثسدو شصؼ ا خػفر غاثار 

 قدددثياس تلدددصفلم تلمفثسددددو، وة ي  ددد  

تأ ر  ت وؼ د خؼؽ تلمقصرـثز تلصدو 

قددددأ شسددددثػأ نددددو  ؼثلؽددددر  عدددد  هددددذ  

تلمطدكتزح وخػدلر خثغدر، شفقدا  ددت 

وؼددد د ظدددتض   دددثـا شددددأو دل دددث شمعددد  

 ضددكثلار نددو  قددثياس تلددصفلم تلمفثسدددو 

   طدددكتز  دددغ شؼريدددو  1تلفثلادددر: 

   2غداثار دو خ دث  تلدصفلم تلمفثسددو 

   3شفاز تةلصددث  ندو  قدثياس تلدصفلم 

تلصطغا ح تيشو ه    ثقطدر  رشفاز دـثدي

شف ا ادددر ل دددذ  تلمطدددكتز تلدددعتض،  دددغ 

ػرؼ خؼؽ تلص غاثز تلصو شؼثلػ ة  

    ثح 

تاكَظَتتتتت اصظؼَتتتتت االتتتتتحفظ ا5/1اااا

االوفسب:ٌت

 Campbell and Cookت دػث ة   د    

 لددد  ؾدددروـذ وؼددد د غددداثار  (1979)

لظرير وتؾفر تلمؼدثلو  ضدرؾ شطدغا و 

 سدددا ل د ددث  تل ظددرح ح ونددو  ػم مددث 

د  يلدددك يؼدددأ دهدددو خبددد ذ لفددد  وؾدددغ 

 قثياس شفلم غثلفر تلد ث ح ندو دا دح 
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تأـاث ، ة يمكت تةشلدثن خدات تلددثـعات 

ػ دد  تلمؼ دد  تلددأقاا لد ددث  لظددرح  ددث، 

يددح  ل  شلؼاتز شؽريدادر لذح تأ ر ت

تلصددددو ػ ا ددددث للدددر شمث ددددثل ل ػدددداثار ث  

خثلصددددددثلو ة  فدددددد  ح لمدددددد يغ تلقاددددددث 

تسصغرتج ـ   تل صاؽدر تلصدو يص غد  ل

 لا ددث وتلصددو شقددر خثلؼددأتم تةشسددثن تلصددثم 

مقدددددثياس   ص قدددددر  دددددت لمدددددثيغ لخدددددات 

تلملصرؼ تلصمثةهث ل د ث  تل ظدرح يتشد ح 

 Campbell and ندو ل دذت تلسددح، وـد

Cook (1979, p.64)   دو  ش أيدددأ د

ـبدددداس لػددددفر خ ددددث  لمدددد يغ تلقاددددث  

ضددرؾ شطددغا و وؼدد د  ، هدد  وغدداثاص 

 ح سدا اار  تبو 

يدددصو ندددو ـثلدددر تلدددصفلم تلمفثسددددو،     

   قددثياس شفلددم لصبداقددثز   ص لددر اددشلؼ

لػدداثار تأسثسددارح  ددت تلممكدددت ػددت ت

خ ث   هاك  وتقؼالث نوـص  ل  د  تلصفلم 

، نددإ  IASB لػدد  ةمددث نددو شؼريددو 

ت ػد زشلػاتتلػاثاثز تلصو شصؿمت 

لؼدأم تلصمثظد  تلد قصو  ،خثغرخػثبع 

ول سدددددر تلقامددددر تلسدددد قار  لدددد  تلقامددددر د

 دث قأ ة شفصد ح ػ د   ، MTBتلأنصرير

 دت  تل ظريدر تلػاثارؾم اثز شفص ي  

 ق ذح

تلمؼدروف  :Basu's (1997)  شلؼاد    1

 يفصدد ح:ديؿددثل خثسددو تلددصفلم تلطددرـو، 

 AACFتلمقاث  و ،Basu ATتلمقاث  

  Feltham and Ohlson  شلؼادد   2

خثسو تلصفلم اار  ث: يؼرف ديؿل (1995)

 قادددددث  لسددددددر  ، يفصددددد ح: تلطدددددرـو

MTB (or BTM) ،  قاددث NA، 

 HR قاث  و

اتBasuتاصظؼَ ا5/1/1اااا

دةعدددر  قدددثياس تلدددصفلم شلؼددداتل ندددو     

 Basuتأخفددثض تلصؽريداددر هدد   قاددث  

وهدددد  يرةددددز ػ دددد  د  لصددددثبػ  ،(1997)

تلدددصفلم تلمصأشادددر ػدددت تأخددددثـ تلسددداةر 

دسدددرع  دددت ش دددك  خطدددك يؼصدددرف خ دددث و

تلمصأشار ػت تأخدثـ تلفس رح وقأ دػصمدأ 

تلددذح  ،Watts (2003)هددذت تلمددأخ  نددو 

تلصفقدا   ػأم شمثظ  تةػصدرتف و يقثخ 

ةأـدددددأ تلسدددددمثز تلممادددددزذ ل مفثسددددددر، 

 ثغددار ػددأم تلصمثظدد  تلدد قصو لمقاددث  خ

Basuح 

د     ثل ة شماز تلأـتسثز تلصؽريدادر ػم  ل

خددات ػددأم شمثظدد  تلص قاددس وػددأم شمثظدد  

تلمفثسدوح وشرخف تلصفقا دو تةػصرتف 

ت  دت ػدأم ات تل  ػيآظثـ وؾم اثز هذ

لكدددت ه دددث  تخصتندددثز دقاقدددر  ،تلصمثظددد 

ح ػ ددد  سددددا  تلمعدددث ، يددددأو د  خا  مدددث

خثغار ػأم شمثظ  تلصفقا دو تةػصرتف 

تلمفثسدددو هددو دونددر خثغددار دسثسددار 

ل ددصفلم، وهددو دةعددر ونددرذ  ددت خثغددار 

ػدأم شمثظد   ويرؼغػأم شمثظ  تلص قاسح 
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 ؼدثيار تلمفثسدددر   لدد ش قادس تلمكثسدح 

ػأم شمثظ  تةػصرتف وتلصفقدا  تلصو شقر

ح  ددغ يلددك، [Watts, 2003a]تلمفثسددو 

أادددددددرتؼ تلصبداقدددددددثز تلصؽريدادددددددر، 

ول دددددثـعات ػم  ددددثل ة شرسددددو تلفددددأود 

 خات  ع  هذ  تةخصتنثزحتللثغ ر 

 Feltham andتاصظؼَ ا5/1/2اااا

Ohlsonا

 Feltham and Ohlson'sيرةدز شلؼاد  

ػ   تلصفاز تل د ـو نو  قامدر   (1995)

 ص ددددددثتلم طددددددأذ تلأنصريددددددر  قثـلددددددر خقام

تةقصػدددثدير تأسثسدددار، ةمدددث دقصرـدددس 

 وقدأح RIVMخ تسبر شف ا  تلدثـعات ل  

هدذت تلص غداو ل دصفلم تلمفثسددو وسغ 

خطددك  شف ا ددو خ تسددبر  RIVMنددو تلدد  

Zhang (2000) نو ػدأد  دت ةاو ، وقأ

 Beaver andتلأـتسثز تلصؽريدار    دث 

Ryan (2000), Penman and  Zhang 

(2002), and Monahan (2005). 

 Feltham and Ohlsonخا مدث يرةدز     

ػ ددد  تلصفادددز تل دددد ـو ل قامدددر  (1995)

تلأنصريددددددر ل م طددددددأذ  قثـلددددددر خقامص ددددددث 

تةقصػثدير،  ة دل مث ة يقرت  غدرتـر 

تلكالار تلصو يسصباغ خ ث لظثم تلمفثسددر 

د  ي  ا  ع  هدذت تلصفادزح ندو تلمقثخد ، 

يرةدز دةعدر ػ دد   Basu's (1997)ندإ   

ر  ؼدرت تز تلمفثسددر هدذت ةاو ش صػ آلا

تلصفاددز تل ددد ـو نددو تلقامددر تلأنصريددرح 

 Felthamوهكددذت، خا مددث ـةددز شلؼادد   

and Ohlson  خأـؼر دةعر ػ د  تل صاؽدر

يدةددأ ػ دد   Basuتل  ثباددر، نددإ  شلؼادد  

تيلار تلمفأدذ وتاؼدرت تز تلصدو شدددح 

  ل  تل صاؽر تل  ثبارح

 ـةيدددددددددددددددرتػصدددددددددددددددثـ  يمكددددددددددددددت    
Roychowdhury and Watts's (2007) 
ػدددت تلدددصفلم تلمفثسددددو غدددقتل لصلؼاددد  

Feltham and Ohlson ح خػرف تل ظدر

، Feltham and Ohlsonػمدث وـد ندو 

 Roychowdhury ـةيددرنددإ   ددث يماددز 

and Watts's (2007)  ػم مدددث ػدددأم 

شدريددر ةدد  ش لدداؽ نددو تلقدداو تلأنصريددر 

 قثـلددددر خددددثلقاو تةقصػددددثدير خددددثلصفلم 

غ تةقصػددثدح تلمفثسدددوح ـاددو د  تلريدد

ل م طأذ يزيأ نو قامص ث،  ة دل  ػدثدذ  دث 

ة يؼصرف خ ذت تلريغ ندو تلقداو تلأنصريدر 

ـدقددثل لمدددثدئ تلمفثسدددر تلمقد لددر قددد ةل 

تل أ  تلريدددددددغ ح ولظدددددددرل GAAPػث دددددددثل 

تةقصػددثدح خطددك  ػددثم ة يدد ؼكس نددو 

تلقامر تلأنصرير س ت  ةدث  لظدثم تلم طدأذ 

، نإل   دت تلمفثسدو لظث ثل  صفلظثل دم ة

تلصؿدد ا   قثـلددر تلقامددر تلسدد قار تلك اددر 

ل م طددددددددأذ، تلصددددددددو شفصدددددددد ح تلريددددددددغ 

تةقصػدددثدح، خثلقامدددر تلأنصريدددر تلصدددو ة 

شصؿدددددمت هدددددذت تلريدددددغح وقدددددأ تقصدددددرؾ 
Roychowdhury and Watts (2007) 
تسصدؼثد تلريغ تةقصػثدح ػ دأ تسدص أتم 
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 قاثسددثل ل ددصفلم ةفدد  ل ددذ   MTBلسدددر 

ت تلمددرؼؿ د  تلمطددك ر، وهدد  تقصددرتؾ  دد

يددح  ل  تلفػ   شقأيرتز دق  ل سددر 

 لمؼظو تلم طلزح MTBتل  

تل تغر: قأ شدات د  شلؼا   قدثياس     

لـ  تل   ص لدر  دت تلصفلم تل مسر يؼبو آظث

للدددس تلػدددداثار تلكث  دددر وـت   ل دددد م 

تلددصفلم تلمفثسدددوح وػم  ددث، نددإ  لمددف 

تةـشدددثـ خددات تلمقددثياس تل مسددر يصسددا 

ؽمدد ػصات شقددثخت   ددغ شػدد ال و نددو  

ل ػات   ص لات  ت تلصلؼداتز تسدصؽثخر 

ل د ددددددث  تأسثسددددددو ل ددددددصفلمح ي صمددددددو 

ل مؽم ػدر  AT and AACFتلمقاثسدث  

 Basu'sتأولددد  تلصدددو شصد ددد  شلؼاددد  

ل دددددصفلم، وش صمدددددو تلمقدددددثياس  (1997)

MTB, NA, and HR  ل مؽم ػدددر

 Felthamتأخددرع تلصددو شصد دد  شلؼادد  

and Ohlson's (1995) وقددأ ح ل ددصفلم

 ل   هذ  تلصلؼاتز تلم ص لر ل صفلمددز 

ش ثقؿددثز )ػددأم تشسددثن( خددات تلمقددثياس 

تلصؽريداددر للسدد ثح لددذت ه ددث  ـثؼددر  لدد  

ةسددصؽت  و يؿددثؾ  تلدفددط زيددأ  ددت 

  ؼ   وخػثبع تلصفلمح 

تاصفَتتااالالح:تتس ا)الخلتت (ا5/2اااا

Confounding Biasات

خثاؾددثنر  لدد  تلمطددكتز تلمرشدبددر     

خمؼ   تلصفلم، ه ث  شفأح آخر ل صقاداو 

تلصؽريدو ل صفلم ه  شفاز تل  ف، وهد  

يػددو  حذـ تللػدد  خددات تلمصغاددرتزشؼدد

لـ  ل بأ تلقاث  ـادط  تشفاز تل  ف  ػأ

يصددددأظر  قاددددث   ددددث لدددداس نقددددف خثلد ددددث  

دد ثل تل ظددرح   ؾددغ تةهصمددثم، لكددت ديؿل

ؼددأ ـقثخددر ـاددط ة ش  خؼ ت دد  دخددرع،

ةثنادددر ػ ددد  تيظدددثـ تلصدددو ش صؽ دددث هدددذ  

تلؼ ت   تأخدرع تلصدو يػدؼح نػد  ثح 

ونددو تلم ثقطددر تلصثلاددر لص ددثو  خثخصػددثـ 

، نؿدتل ATػ ت   تةلصدث  نو  قاث  

ح ة MTB and HRػت  قاثسو تلصفلم 

يفص ح ددج تلمفثسدر تلفثلو دح لقدثش 

وتسدددغ ػدددت ػ ت ددد  تل  دددف تلمفصم دددر 

 حAACF and NAلمقاثسو تلصفلم 

تاصفَتتتتتتتتتتااالالح:تتتتتتتتتتس ا5/2/1اااا

اBasu AT:)الخل (افٌاهحَس ا

تػصدددرف ددج تلمفثسددددر خؼدددأد  دددت     

ػ ت   تةلصددث  وتل  دف قدأ شدددح  لد  

ح دوةل، يدةأ ة  Basu ATشفاز  قاث  

د   Gigler and Hemmer (2001) دت 

تةنػدددثؾ تةخصادددثـح تل قدددثبو تلمسددددا 

ػددت  1تلددذح ـددأض قددد  خأتيددر تلسدد ر   

ؼؼددد   Basuػثبدددأ تلسددد و ندددو لمددد يغ 

 لدد  دػ دد ح ويددزػو ةدد   تصقددأير  صفاددزل تل

دلد   Gigler and Hemmer (2001) ت  

 يت ـادددح دـدددأهو ندددو تلفػددد   ػ ددد  

شقددأيرتز ااددر  صفاددزذ لأـؼددر تلددصفلم 
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، يؽدح د  يكد   Basu AT دت  قادث  

وش قاددددس تانػددددثؾ تةخصاددددثـح   ددددأع

 لرقثخر وقثبارح ثخثؾؼل 

 Beaver et al. (2008)ظثلادثل، ـقدا     

لـ   ددت  ػددثدـ شفاددز تل  ددف  نددو  ت ػددأ

ح يدزػو تلمبثخقدره  شفاز  Basu قاث  

Beaver et al. (2008)  د  تلؼتقدر خدات

  تلمكثسددددح  Basuـرنددددو تلفددددأتـ 

وػ تبددأ تأسدد و، لاسددس ػتقددر دـثديددر 

تةشؽث ، ولك  ث ظ ثبار تةشؽث ح  ت لثـار 

خددددأ   Basu (1997)دولدددد ، يؼصددددرف 

تسص أتم ػ تبدأ تأسد و ةممعد  لئخددثـ 

تةقصػدددددثدير قدددددأ يؼ ددددد  سددددددح شغادددددر 

تلمكثسدددددح تلمفثسددددددار خبريقدددددر اادددددر 

 صمثظ ددددرح  ددددت لثـاددددر دخددددرع، يقصددددرؾ 

Hayn (1995) تةشؽددث  تلمؼددثةس لؼ ددر 

دد  ثتلسدددح، ويؽددثد  خددأ  تلمكثسددح ديؿل

شفصدد ح  ؼ   ددثز قددأ شددددح  لدد  ػ ددر 

ريقدر سدح دسؼثـ تأسد و ةدو شصغادر خب

ااددددددر  صمثظ ددددددرح تاظدددددددثز تلصؽريدددددددو 

 Hayn's (1995)تلمفػدد   ددت دـتسددر 

ثل لبظددددددثز تلصؽريددددددو  بدددددثخا شقريدلددددد

 ،Basu (1997)تلمفػدد   ددت دـتسددر 

  Hayn'sػدددأت د  لمددد يغ تلفدددأتـ 

regression model  هدد  ػكددس لمدد يغ

يلسددر  Hayn، لكددت Basu ATتلفددأتـ 

 ددت قددد  لظريددر ػددأم تلصمثظدد  تلم فدد ف 

 ددددت تلددددصفلم  تلص  ددددو خددددأةخاددددثـتز 

تلمفثسددددوح خثسدددص أتم تلمرـ دددر تلعثلادددر 

لبريقدددددر تلمرخؼدددددثز تلػدددددغرع قدددددأـ   

Beaver et al. (2008)  ثل تل  طدصرةل شقدأيرل

 Basu's and Hayn'sلك   دت لمد يؼو 

models  ووؼأوت د   قاث ،Basu  يؼدأ

خطك   ؼ د حح ويطدار يلدك  لد   ؾؼاللث

تقدأ يكد    Basu ATد   قادث     صطدأدل

ويمادد   لدد   ـددرت  دـؼددر نددو تلددصفلم 

دػ دد   ددت دـؼددر تلددصفلم تلفقاقاددر نددو 

تلأـتسددددثز تلصؽريداددددر ة صاؽددددر لصفاددددز 

 حتلمبثخقر

 لدد  د   Ryan (2006)ظثلعددثل، يطددار،     

تلمفثسدددر وػددث  ةداددر يمكددت د  يددددح 

ديؿدثل  لد  ػدأم شمثظد  ش قادس تلمكثسدح 

ح  ددغ يلددك، لددو Basu ATنددو تلفددأتـ 

دح ـ دد   ػم اددر  Ryan (2006)يقددأم، 

ثل خدات تلدصفلم خطأ  ةالار تلصمااز شؽريدال 

 ووػث  تلمفثسدر تلكدارح

تاصفَتتتتتتتتتتااالالح:تتتتتتتتتتس ا5/2/2اااا

 MTB and)الخل (افٌاهحَسبتٌا

HRات

ه ث  ددلر لظرير وشؽريدادر شددات د      

 ؼددأ  لمدد  تلم طددأذ ي صدددس  ددغ ةددت  ددت 

خسدددح د   MTB and HRتلمقاثسددات 

تةـصاثـادثز تلسدرير شماد   لد  تلصدرتةو 

نو  رـ ر تل م  نو دوـذ ـاثذ تلم طأذ، 

ػ   د  شرد ظثلادر  لد  تلمكثسدح ػ دأ ث 
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 ;Zhang, 2000]يدبددا لمدد  تلم طددأذ 

Lev, Sarath and Sougiannis, 2005; 

Penman and Zhang 2002] تل ح ولظدرل

أ  تةـصاثـاثز تلسرير هدو ؼدز   دت 

قامددر تلم طددلذ، نددإ  ػم اددر شددرتةو هددذ  

تةـصاثـاثز تلسرير و ـتق ث دح ـدهث 

ظثلاددر  لدد  تلمكثسددح يدددظر ػ دد   قاددث  

MTB   خقأـ  ث يددظر ػ د   قادثHR ح

لذلك، ػ دأ ث شكد     طدأذ  دث ندو ـد ـ 

 MTB and HRتل مد ، ندإ  تلمقاثسدات 

غدر ندو تلدصفلمح  دثل ف دثـ يمات  لف  

  ولكت ػ أ ث يدبا لم  تلم طأذ، يمدات

لف  قاو شفلم ق ا ر ػمث يقصؿا  تل تقغح 

ـص  ػ أ ث شدق  دـؼر تلصفلم تلفقاقادر 

لم طددأذ  ددث دـؼددر ظثخصددر، قددأ شصغاددر قدداو 

  ونقدثل لمؼدأ  MTB and HRتلمقاثسدث  

د  ثث خثـةلدلم  تلم طدأذ، خمدث ي  دا تلبدثػل

 ارح خأ  دـؼر شفلم تلم طأذ شصغ

شصب دددح  ددددثدئ تلمفثسددددر تلمقد لدددر     

GAAP  دـؼدددثز   ص لدددر  دددت تلدددصفلم

للةددثز تأغدد   تلم ص لددرح ػ دد  سدددا  

دثدئ تلمفثسددر تلمقد لدر قدد ة تلمعث ،  

 ددثدئ  صفلظدر خأـؼدر ػثلادر ندو  ثػث ل 

 دددث ي دددع للقدددثز تأخفدددثض وتلصبددد ير 

R&D وهدد   ددث يسددص زم تسددص لثد دا ددح ،

ثزح  ددت هددذ  تل لقددثز نصػدددؿ  ػددرون

لثـار دخرع، شصب ح هدذ  تلمددثدئ نامدث 

ثل تاضدثـذ يصؼ ا خثأغد   تلمثلادر دـاثللد

 لد  تلصفثسدح تلسد قوح لدذلك، ندإ  سد ر 

تةسصعمثـتز تلم ص لر، خمؼ د ،  فلظدر 

ش ػاع دو ش  يغ تأغ  ، شق د  ل  

اددثز سددرير وقدداو دنصريددر   ص لددر تـصاثـ

، وخثلصددثلو تلصدددث  وخ ددف خأـؼددر ةداددرذ

ح MTB and HRلمقاثسدددو تلدددصفلم 

 Bوتلم طددددددأذ  Aخلددددددرؼ د  تلم طددددددأذ 

ػ ددأهمث للدددس دـؼددر تلدددصفلم خثلؿددددف 

وشسددددص أ ث  للددددس  ؽم ػددددر  ؼددددثيار 

وساثسدددددددددثز تلمفثسددددددددددر خثلؿددددددددددفح 

وخددددددثنصرتؼ د  تةسددددددصعمثـ تلددددددرباس 

هدد  نددو تأخفددثض وتلصبدد ير  Aل م طددأذ 

(R&D)،  خا مث شسصعمر تلم طأذB ك  خطد

ـباس نو تأغ   تلمثلار تلسثب رح ـاو 

يبدقدددددث  للدددددس  Bو  Aد  تلم طدددددأشات 

 دددددثدئ تلمفثسددددددر تلمصؼدددددثـف ػ ا دددددث 

GAAP  ويصدؼدددددددث  للدددددددس  ؽم ػدددددددر

تلساثسدددثز تلمفثسددددار،  ة د   قاثسدددو 

MTB and HR  ل م طدددأذA  سددد ف

يك لث  دػ   خطك  ػدثم ػدت لظاري مدث 

،  مث يق د  ل  تلبدثع خأ  Bنو تلم طأذ 

، Bدةعدر شفلظددثل  دت تلم طددأذ  A طدأذ تلم

لأي مث  Bو  Aلكت تلفقاقر د  تلم طأشات 

دـؼدددر تلدددصفلم يتش دددث، أ  ساثسدددثش مث 

تلمفثسدار  صبثخقرح د ث ػ ر تلسدح ن د  

تخصتف ـداؼر تأغ   تلمسدصعمرذ ندو 

ة صث تلم طأشات، ـاط ة شؼصرف تلم طدأذ 

A  خأا ح دغ ل ث اار تلم م سرR&D 

ريدددر ندددو ـدددات يطدددثـ  لددد  خقامص دددث تلأنص
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ح Bتلقامددددر تلسدددد قار أغدددد   تلم طددددأذ 

هددذت تلمعددث  د   قاثسددو تلددصفلم  ي ؾددؿ

MTB and HR   خطددك  ػددثم ة ي لددأت

 قثـلثز   ظ قر ل صفلم خدات تلم طدلز، 

 يت تخص لددس  فددثنم تسددصعمثـتز دغدد   

 هذ  تلم طلزح 

 Beattyخثاؾددثنر  لدد  يلددك، يطددار     

ر سد ن  ل  تـصمث  سد   شسدؼا (2007)

تأسددد و، ةمدددث ـدددأض ندددو ل ثيدددر نصدددرذ 

تلصسؼا ثز  ت نقثػر نو  دضرتز لقدثـ 

-dotدسددؼثـ دسددد و تلطدددرةثز تلمسدددؽ ر 

com bubble وهد   دث يدددح  لد  ػ در ،

سدددح تـشلددثع لسددح تلقدداو تلسدد قار  لدد  

ةمقاددث  ل ددصفلمح  MTBتلقدداو تلأنصريددر 

لددذلك،  ددت تلمفصمدد  د  يددددح تـشلددثع 

تلصقادداو تلسدد قو لئسدد و  لدد  خ ددا  ادد  

ةمقاث  ل صفلمح  MTBغؼ دح ل سح 

وخثلمعدددد  خمل دددد م تلم ثللددددر، يمكددددت د  

يدددح تل لدثؼ تلصقادداو تلسد قو لئسدد و 

 MTB لددد  شفادددز هدددد ـو ندددو لسدددح 

 ةمقاث  ل صفلمح

تاصفَتتتااأحسدٍتتت االحشتتت َ اا5/3اااا

:Mono-operation Biasا

تلصطددغا   رشصمفدد ـ  طددك ر شفاددز دـثديدد

 p.65 ) Cook، (1979ةمددث وـدز نددو 

and Campbell  تل تيشددددو: لظددددرل نددددو

 دـددأ تل مددثيغ خملددرد ،  ددت خدداتلصطددغا  

ة شمعدد  تل تقددغ  مددثيغ لغدداثاثز  ػددأذ

شفصددد ح  صغادددرتز قدددأ ، وةدددث تل معددداتل ش

اادددر  تبمدددر، نددددإ  غدددفر تلػدددداثار 

دقد  ندو تلدفدط وضرػاص ث س ف شك   

 ثتلذح يقصدأح خصطدغا  لمد يغ وتـدأ    د

ةد  غداثار ناد  شلؼد  تلدذح نو تلدفدط 

 لكو يفأض شأةادأ تل م يغ  شلؼاتل  صؼأدل 

 ػ   تةسصأة ح

"Since single operations both 

under-represent constructs and 

contain irrelevancies, construct 

validity will be lower in single 

exemplar research than in 

research where each construct is 

multiply operationalized in order 

to triangulate on the reference" 

   Wang, et al., (2009)ندو دـتسدر    

،  ددت دغدد  ثخفعلدد 31تلمسددفار وؼددأ د  

خفط قدأ ضدم ص و هدذ  تلأـتسدر، دح  52

ثض تلصدو %  دت تأخفد65 ث يقدرج  دت 

ػرؼ ل دث ندو هدذ  تلأـتسدر تلمسدفار،  

 ؽرد  قادث  وتـدأ  دت نقف قأ تسص أم 

 قددددددثياس تلددددددصفلم وتسددددددص  ع ةدددددد  

ح نددو  تةسددصأة   ددت هددذت تلمقاددث  وـددأ

خفددط نقددف  ددت هددذ   13تلمقثخدد  يبدددا 

تأخفدددثض  قاثسددددات ندددو وقددددس وتـددددأ، 

وتػصمأ دق  تلق ا   دت تأخفدثض )ظمثلادر 

دخفثض    و( ظتظر  قثياس دو دةعر  دت 

 قددددثياس تلددددصفلم ح ويددددأل  يلددددك ػ دددد  
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شلسار عثلو ل صفاز تلدذح يمكدت د  ي طدأ 

ػددت شطددغا  لمدد يغ وتـددأ  ددت لمدددثيغ 

 تلصطغا حتلصفلم، دح شفاز دـثدير 

ة صاؽددر  صرشدددر ػ دد  شفاددز دـثديددر     

تلصطددغا ، شرشلددغ   ددثـر تأخبددث  نددو 

ـثلددر شطددغا  ةدد   قاددث   ددت  قددثياس 

  لدددو يدددصو خثغدددر دلدددو، تدل تلدددصفلم   لدددر

دح  ت هدذ  تلمقدثياس  تلصفقا  ت غفر

خطدددك  ؼادددأح تلؽدددأ  خطدددأ  ػ دددر سددددح 

  AT and MTBتةـشددثـ  تلسدثلدو خدات 

 كدث   لطدث  ي ؾؿ ـؽو تةلصدث  ندو  

ػ ددد  دح  دددت  قدددثياس  تػصمدددثد  لدددرـ

 حتتلصفلم   لردل 

 Cook andدقصددددرؾ ةدددد   ددددت      

Campbell (1979)  ـددتل ل صفاددز تل ددثشػ

ػت دـثدير تلصطغا ، يصمع  نو تسدص أتم 

ػدددأذ  قدددثياس ندددو آ  وتـدددأ ندددو للدددس 

تلدفط،  غ دخذ تةخؼثد تلمصكث  ر ل  صثبػ 

ت تلمصأشاددر  ددت هددذ  تلمقددثياسح يمكددت ل ددذ

تلدد  ػ د  يق ددد  خطدددك  نؼدددث   دددت خبدددأ 

 تلقاددث  تل ثضددا ػددت ةدد   قاددث    لددردل ت

تلأـتسدددددددثز تلصؽريدادددددددر، هدددددددذ  ندددددددو 
[Campbell and Overman, 1988ح] 

ػدتوذ ػ د  يلدك، يصلدا تلدثـدط  دغ     

خدأ     Wang, et al., (2009)تقصدرتؾ  

يمكت ل دثـعات نو تلأـتسدثز تلصؽريدادر 

تسدص أتم د  يذهد ت  ل  دخؼدأ  دت  ؽدرد 

ثبػ ظو  قثـلر تل ص ، قثياس شفلم  صؼأدذ

، تلمفػددد ر  دددت ةددد   قادددث  خؼدددأ يلدددك

زيدثدذ شفسدات خ ،نو ـدح تلدثـط ويلك،

 ددددت خددددت  قدددد ذ تلمقددددثياس تلصؽريداددددر 

ش ددددك  حشػددددماو  ؼددددثيار شفلددددم  رةدددددر

تلمقثياس تلصو شأ ػ تلمؼ   ثز تلمصأشادر 

ثل  لدد   ددت  قددثياس تلددصفلم تللرديددر، ؼ دلدد

تز تلدصفكو تأخدرع،    ؼ ح  غ  صغار

وؼددأز وةثلددس قثخ ددر ل صبدادداح ضددريبر 

دة شك   تأخبث  تلمصأشار ػت تلمقثياس 

 حثل ثل ق يلددثل تيؽثخالددتللرديددر  رشدبددر تـشدثـلدد

وشصماز تلمقثياس تلمرةدر خمادزذ تـشلدثع 

ةلددددث ذ تسددددص أتم تلمؼ   ددددثز  قثـلددددر 

ةدددد   نددددوتلمؼ   ددددثز  ش ددددكثسددددص أتم خ

 قادددث ،  دددت خدددت  شؼددد يؽ دخبدددث  

قادددددث  تلمقددددددثياس تللرديدددددر لدؼؿدددددد ث 

تلدؼؽح  ؾثنر  ل  وؼد د نثبدأذ دخدرع 

مقدثياس تلمرةددر هد   ع  هذ  تللصػماو 

اثاص ث د  تلم بددا تلددذح يقددو خ ددو غدد

لـ   دت يمكدت  ت ت تلمفصمد  د  يد نر  ـدث

ختل  لدثـعو تلصفلم شس ير تةخصتنثز 

 خات  قثياس تلصفلم تللرديرح

 دددت دؼددد  شػدددماو  قدددثياس شفلدددم     

 رةدر،  دت تلم دو ل ددثـعات تلصؽدريداات 

د  يؼرندددددد ت تشؽثهددددددثز تلصفاددددددز )دح، 

دخبث  تلقاث  تلم صظمر( نو ة   قاث  

نردحح ندأو   ؼرندر تشؽثهدثز تلصفادز، 

 ت تلمفصم  د  يكد   شػدماو تلمقادث  
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تلمرةددح ااددر غددفاؿ، ـاددط قددأ يددددح 

لمقدثياس  ل  شلثقو تلصفادز تلمصدأشو ػدت ت

ك، ة تللردير خأةل  دت تلفدأ   د ح  دغ يلد

لمدث  يفص ح ددج تلمفثسدر شف ات ضث ت

ي ؼددأ نددو  قددثياس تلددصفلم تلقثبمددر  ددت 

شفازتز، ـادو تـصد ت  خؼدؽ تأخفدثض 

ػ دد  شؼ اقددثز  ؼزولددر ػددت تلصفاددز نددو 

 قدددثياس شفلدددم  ؼا دددرح وقدددأ سددددا د  

 ل قطس هذ  تلصفازتز نو تلقسو دػت ح 

و وتخصددثـ  قادث   رةدح يؼأ شػدما    

ؼأيأ ل صفلم خدثـغ لبدثن هدذت تلدفدطح 

 short ددغ يلددك نددإ  تلص لالددر تلقػددارذ 

synthesis  تلمصددد نرذ ندددو تلدفدددط ػدددت

س تلصفاددددددز تلمؼددددددروف نددددددو تلمقددددددثيا

خددريت تلم ؼد دذ قددأ شسدثػأ تلدددثـعات تي

نددددو شػددددماو ؼأيددددأ  رةددددح لمقددددثياس 

تلصفلمح وخػرف تل ظر ػت تلصفادزتز 

فط، ه دث  شفادزتز تلصو ػرؼ ل ث تلد

اادر  ؼروندر خؼدأ ـصد   دخرع  فصم در

تي ،  عدددد  تلصفاددددزتز تلمفصم ددددر نددددو 

ح نمددت AACF or NA قاثسدو تلدصفلم 

تل تؾؿ د  ه دث  ـثؼدر  لد   زيدأ  دت 

تلدفط نو هدذت تلمؽدث  لسدأ هدذ  تلعغدرذ 

 نو ددج تلمفثسدرح

اتاالابحنحس 6

ندددو هدددذت تلدفدددط، ل قطدددس خمسدددر     

 قثياس  ؼرونر ل صفلم تلمفثسدو، ةمث 

وفلس غفر غداثار تل مد يغ ة سدا ر 

ةسصكطثف غفر هذ  تلمقثياسح ويطار 

تلصف ادد  تلدد تـد نددو تلدفددط  لدد  د  هددذ  

تلمقثياس تلملؼ در ندو ددج تلمفثسددر قدأ 

شك   ػ د  دـؼدر    لؿدر  دت غدفر 

 تلد ث ح

لصفقددددا  ددددت وخثخصػددددثـ، نقددددأ شددددو ت    

تلصفأيثز تلرباسر تلصثلار نو غفر خ دث  

 قددددثياس تلددددصفلم تلم ؼدددد دذ نددددو ددج 

 تلمفثسدر:

  ػددأم وؼددد د تشلددثن ػددثم ندددو ددج  1

تلمفثسدر ـد   ةالادر شفلدم تلمفثسددر، 

 ةد ث  لظرح،  وةاو ي دغو شلؼا  ثح

    كددث  وؼدد د شفاددز تلصدددث  وخ ددف  2

نددو  قددثياس تلددصفلم تل مسددر تلم ؼدد دذ 

 ـرح ػ   تلسث

  تػصمثد ددج تلمفثسدر تلملدرـ ػ د   3

 قاث  وتـأ  ت  قثياس تلصفلم نو ة  

دـتسددر، تأ ددر تلددذح يددددح  لدد  شفاددز 

 تـثدير تلصطغا ح

وتسصؽثخر ل ذ  تلصفأيثز، شقصرؾ تلف    

 تيشار:

  ش ؾدداؿ  ؼ دد  وخػددثبع شفلددم  1

تلمفثسددددر، نؿدددتل ػدددت تلؼتقدددثز خدددات 

  قثياس تلصفلم تلم ؼ دذح
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سدددابرذ وتلدددصفكو ندددو ػ ت ددد    تل 2

تةلصدددددددث  وتل  ددددددف نددددددو شػددددددمامثز 

 تلأـتسثز تلصؽريدارح

  تسدص أتم  قدثياس شفلدم  صؼدأدذ ندو  3

للس تلأـتسر، وشػماو  قدثياس  رةددر 

 ل صفلمح

، ه ددث  د دد  نددو د  يزيددأ  ددث تودخاددرل     

وـد نددددو تلدفددددط  ددددت شف ادددد  لددددئدج 

تلمفثسدو ػ   تأق   ت وػو تلدثـعات 

مفثسدددددو ـدددد   ـددددأود نددددو تلددددصفلم تل

 قدددثياس تلدددصفلم تلفثلادددرح و دددغ يلدددك، 

ة ت  ي ؼدددأ تلمزيدددأ  دددت تلؼمددد  تلدددذح 

 دددت  تلدددصمكتيصؼدددات تلقادددثم خددد  قدددد  د  

تل غدددد    لدددد  تلل ددددو تلكث دددد  لػددددفر 

  قثياس تلصفلم تلفثلار دو تلؽأيأذح

وةذت ه ث  خػثبع ػأيأذ ل صقثـير     

تلمثلار شفصثغ  ل   زيأ  ت تلدفط ـ   

تل ػددددددثبع خددددددثلصفلم  ػتقددددددر هددددددذ 

تلمفثسددددو،  عددد  تلؼتقدددر خدددات تلدددصفلم 

تلمفثسدددو وتلقاددث  تلمفثسدددو تلسدد او، 

وخا   وخات تلقامر تلمتبمدر ل مؼ   دثز، 

وتأدت  تلمثلو، و دتـذ تأـخثؾ، وةلث ذ 

تلقددددرتـتز تةسددددصعمثـير، وخا ددددر وخددددات 

 نؼثلار تةنػثؾ تلمفثسدوح
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