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 البحث ممخص
يتسثللالهدفلللرلهدللهذه لدفللسةلهدلقهاللألرلللللهلل المؤللهلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل

هنفهلل قلماللل قله.اللفحقل دتحق للهلفللسهلهدفلللرلفلل ملهد  نللللنشحلل لل شللأل للرلهدسشذلل  للدىتقلل ق هلهدس دهللأ ل للرل شرلل قل  لله
نتللليلل4102 لللاللهدشتلللهال لللرللللل مللEGX100هدسرللله ألهدتلللللس لللهللمالللفسف لد وتتللل ةلهدلللل مل هدسلق لللأللىللليل ل لللهل

دل شتللل رللt-test ذللل فلاقل فلللللسلللحلسحى لللالهدوه نللل  لن  لتسللل  للىللليل  ت للل قلل214قل فللللل ىلللالنجلللحلهدل شلللألهدشفللل ذلل4102
قل فلللحنلالهد  نلللOrdinary Least Squares (OLS) دلتقىت ر ل ه نحللهقلهدخ لللن ه قلألهدسه لل  لهدرل ه ل

للللمل  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح ل  س للرلسشدلل هلفللسةلهدشتهجللأل
 ل هدتللسشتهضلمنلهدقر قلرللهدوشهلألهدتذله ةهأ ل هدق ن نهلأ ل هدثق ،هلأ لInstitutional Theory اتش  هًلدىشره ألهدسلادهأل

هدشل س لللرلفللظلنرللحلنس ملألهدسدلتثسهل  ق لأله دتلل هملن دقل ن ن ل فللظل  قلهدجفل  لهدتشرهسهللألرلللهدهف نلأللىليلسشش للسل
ه للللدتىللملهدسللل ي هلرلللله.الل ه لهدش  لل أقلهدسللل ي هلهدل دهللأ لفللللماذلل الل ذقللً لم لل ملسحق للهله.فلللهرلهدسه لل ال للرلهدتوشلللله د ل

  شس لحنالهد  نلل    لسعؤ هل لش  لدىسى هألهدسلادهأللىيلهدلافأل  رلهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل   لهلهنفهل قل
ألماللل قله.اللفح لن لللليللشخشهل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلنلللللهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل لل لس هيللللندلل ألهدسى هلل

 ل هدتللللسل لللللىلليلهدللل قلهدحلل  سللAgency Theoryهدسلادللهألرللللهدسشذللعاقل ست هرللهلفللسةلهدشتهجللأل لل لنره للألهد   دللأل
دىسى هألهدسلادهألرللسحق هلرل دهألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأقل لسدملدلحلمجلللهد  نلللمملألم دلأللىليل

 هلهدل دهألرللهدسدت    لهدلىه لدىسى هلألهدسلادلهأقللىليلهدل ل ل لرلأدلم لم فلح لهنخش ضلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي
للرل لشلل  لرللللرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألرللللهدسدللت    لهدلىهلل لدىسى هللألهدسلادللهأل ق قنللأل هدشتلل ذ ل  لل  لسحدع

 هدسللهه ل رل هدسدللتثسه رل م للح ةلهدسرللل د لن دسدللت    له.فللاقل سالللللفللسةلهدشتللل ذ ل ش لللالدى لل نث رل هدجفلل  لهدتشرهسهلللأ ل
 هلآ ه رلن للمفسهألهدسى هألهدسلادهألرللسحق هلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأقلل

نره للأل لهدسى هللألهدسلادللهأ لهدسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأ ل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح لل:مفت حياا الكمماا ت ال
لهد   دأقل

ل
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The Impact of Institutional Ownership on the 

Effectiveness of Mandatory adoption of IFRS: A Stock Price 

Crash Risk Perspective 

Abstract 
 

The main objective of this study is to measure the impact of institutional 
ownership on the effectiveness of the mandatory adoption of international financial 
reporting standards (IFRS), from the perspective of stock price crash risk. An 
empirical study is conducted using a sample of Egyptian firms listed on EGX100 
during the period 2014 to 2019, whereas the final sample is 402 observations. The 
data are analyzed based on the two independent samples t-test, and the OLS 
regression. The results confirm that mandatory adoption of IFRS has an insignificant 
effect on stock price crash risk. This result can be explained under the Institutional 
theory, which assumes that the shortcomings in the legislative, legal and cultural 
infrastructures, such as weak investor protection systems and the weak role of 
regulatory and supervisory authorities in the emerging markets may constraint the 
desired goals of IFRS. However, the results confirm a significant effect of 
institutional ownership on the relationship between the mandatory adoption of IFRS 
and stock price crash risk. Stock price crash risk is decreased after the mandatory 
adoption of IFRS in the firms as the institutional ownership increases. This result is 
consistent with the agency theory, which emphasizes the governance role of 
institutional ownership in achieving the effectiveness of mandatory adoption of 
IFRS. Moreover, the results did not confirm any decrease in the effectiveness of 
institutional ownership in the highest levels of ownership. On the contrary, the 
results confirm that the highest levels of institutional ownership increase the 
effectiveness of mandatory adoption of IFRS. These results are useful to researchers, 
regulators, auditors, investors, and other stakeholders about the governance role of 
institutional ownership in the context of mandatory adoption of IFRS. 

Keywords: Institutional Ownership, IFRS, stock price crash risk and agency 
theory. 
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 الإط ر الع م لمدراس   -1
 مقدم   1-1

 International Financial Reportingسدلللللتفلرلهدسلللللل ي هلهدل دهلللللألدىتقللللل ق هلهدس دهلللللأل

Standards (IFRS)سحد رل دت  لهدذلش ،هأل ه ررل لل سل  ل ل ل  الهدسلى  ل  لهدسح الوهأ لنسل لل
( ل فلللنققل لسىلملGuggiola 2010; Ahmed et al. 2013يلللحل شل  المال ه لقمالهدسل لل 

  دلأل ره يهلأ ل فل له. لهلهدلس لل01  دألنل للهدلل دح ل شفل لل011هدسل ي هل نتذ قهًل هالً لن للسوشتف ل
 .Agyei-Boapeah et al)تس ملهد  نث رل هدسشرس رل هدسدتثسه رل تىملهدسل ي هلق س لمشدهلس هيلل ف

لقللل(2020

 لىلليلهدللهنحل للرل  لل  لنلللهلهدتعو للله لهدشره للأل هدلسىهللأللىلليلمفسهللألهدسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هل
هدس دهللللألالللل ه للىلللليل دللللت  له فترلللل  لهدج ذللللللم لهد ىللللل ل حلمنلللل لق سلللل لحلستلللل هرهلدللللل ل  هقالنلللللهل

 لدللسدملدجللعلهدلليلللل للرلهدللل لل دلليلهدتوشلللل(0 سشذلل  لهدللل هر لهد  ،هللألدىتوشلللله  تهلل ق لدتىللملهدسللل ي ههد
ه د ه للدتحدل رل   لألهدسلى  ل  ل  للحل شل  المال ه لقمالهدسل ل ل د ل  السللرهله التثس قه له. شوهلأل

 ;Daske et al. 2008; Gordon et al. 2012; Mhedhbi and Zeghal 2016) د فل ل
Agyei-Boapeah et al. 2020)لقلل

 فللللمؤلل قلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل فتسلل ملهدلليلللل للرلهد لل نث رلنلل للهدللل دحلدشحلل ل للل ل
 ل  لفسهلهدتوشلقلدسدمل سج لنلهلهد  نث رلدشح لمؤهلهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىليل ل  ال

 .Ebaid 2016; Benkraiem et al)هدتقل ق هلهدس دهلأل للرل شرل قل لل  اله.ق ل للهدسح الوهأل
 Bertin and Moya 2013; Andre et al. 2015; Key and) ل هدلتحشالهدسح الولل(2021

Kim 2020; Lopez et al. 2020)ل هدق  ىهألدىسق قنأل (Yip and Young 2012; Brochet 
et al. 2013; Cascino and Gassen 2015)قل  شس ل سج ل جس لأل رلهد  نث رلدشحل لمؤلهل

 Daske et)هدل دهأللىيله. ه لهدد فللدىسشذعا ل رل شر قلا  دأله.افحللهدتوشلله د ه للدىسل ي ه
al. 2008; Frino et al. 2013; Da Silva and Nardi 2020)ل س ىشلألقمالهدسل لل 

                                                 
ألفللحلست هرهلدل ل  هقالنلهلهدسشذ  لهدل هر لهد  ،هألدىتوشلله  ته ق لدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأ لنرلههًلدىت ل دهالهدسرل ن ل(0 

دفلسهلهدتوشللل لرزللاًللللرلللللملهدتعوللللنخرلل صلهدسشلل ر لهدسرلل ن ألدفلسهلهدتوشلللل لىلليلاللو الهدسثلل ل لد لل  الهديهسللألهددلل لهأل  نخشلل ضل
ل ذقً لم  مللOpportunistic Behaviorsلل  نخش ضل  هل نفه قلمال قله.افح( ل ق س لسذ اله نتف د أله  هق ألس ىشألقمالهدس 

هدتوشلللله  تهلل ق لدىسللل ي هلهدل دهللأ لن للللمشزللالهدسللليه نله نتفلل د  نلهدلسللالرلللل   للألستدللحلنلل د س ضلهدسلل دللنل لللهًللللرلهدذللش ،هأل
ل(قAgyei-Boapeah et al. 2020; Benkraiem et al. 2021هألدىتق ق هلهدس دهأل هدل دهألهدتللست ىوف لهدسل ي هلهدل د
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(Daske et al. 2008; Turki et al. 2017; Abad et al. 2018; Habib et al. 2019; 
De Moura et al. 2020)لقلل

دلللحلسحدلللحلهدجللللللهدللللهذهلنللل لل لللل  لهدتوشللللله د ه لللللرلللللسحدللل رل للل  الهدتقللل ق هل حلمنلهدشتللل ذ ل
هدس دهلللللللللللأل سحدللللللللللل رله. ه لهددللللللللللل فللدىسشذلللللللللللعاقل  ه للللللللللل لأدلللللللللللملد  للللللللللل  لهدلليللللللللللللل لللللللللللرلهدل ه لللللللللللال

هدتلللسللؤهللىليلرل دهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل فلقسل لل Institutional Factorsهدسلادلهأ
 ال ش قل  رلمفسف  لل ه الهدو  ألهدتذه ةهأ ل هدق ن نهأ ل هدثق ،هأ ل س لرلللىيلسحق هله.فلهرلهدسه 

ن دللألفلل النرللحلنس مللألهدسدللتثسه ل  ق للأله دتلل هملن دقلل ن ن ل فلل الهدسشرسلل  لهدسفشهللألهدتللللسههفلل لسشش للسل
 ;Guermazi and Khamoussi 2018; Shahzad et al. 2019)هدسلل ي هلهدل دهللأل

Benkraiem et al. 2021)لقل

  إ تله لدتىملهدلقها  لهسج لنلهلهد  نث رلدشح لمؤهلهدتوشللهحد ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هل
 لن لللمشذل ال  لهلهنفهل قلStock Price Crash Risksهدس دهأللىيل  هلهنفه قلمال قله.افحل

مشحلؤ ل لرل دل ذهللمال قله.افحلمنللهدسج ح لهد حثهألهدتللس هيلله فتس مل ف لرللهلآ نأله.  هالدس 
ر  نألسلؤهللىيلؤقلألهدسدلتثسه رلرلللمال ه لقمالهدسل لقل فلللس هرقل لنتل ذ لفلسةلهدلقهال  للىليلفللقال

 ل4141 ل دللل  ل4102هدتوشلللله د ه لللللىلليلهدحلللل للرل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحل لوللللهدسج لللل
DeFond  et al. 2015; Lim et al. 2016ل(قللل

حللل لهدل ه لللالهدسحلللل الدشل دهلللألهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألممزلللً لهسجللل لنللللهلهد للل نث رلدش
لىليلمنللDeFond et al. (2015) فلقسل للىليلهدحللل لرل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحقل ألموللل

 نخشلل ضل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلمرفللهلنذلل المووللهلنلللللهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألرلللل
فولاللPoor Information Environments  ل  لسشتقلهلدىذلش ،هألهدل للهدتلل  ن لستست ل و  لأل لى

هدتوشللللله د ه لللل ل سىلللملهدتلللللم  لهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألدلللليف ل دللليلس   لللهه لموولللهل موثلللهل
 رلهلهألرلل   ألهدسلى    ل ق قنألن دسل ي هلهدسحىهألهدتلل  نل ل   قلأل لرلفولاقل سل لحنلالنللهل

هله نفهللل قلنلللللهدتوشلللله د ه لللللدىسللل ي هلهدل دهللألمرفلللهلنذلل المووللهلرلللللهد لل نث رلمنل نخشلل ضل  لل
 .Lim et al ل4102 لولللهدسج للللBig4هدسشذل  لهدتلللسهه ل ل  هال أل   سل لهدسهه للألهد وله ل

ل(قلللللل2016

 نللل ليدهلل  لن  سللألهدذلله   لهدتلللللInstitutional Ownershipوسلل لسشلللللهدسى هللألهدسلادللهأل
لActive Monitoring ف لرللهلآ نأله.  هالنرههًل.فس تف لرللسحق لهلهدهف نلألهدشذل ألس هيلله فتس مل

نتهجألهدخوهالهدس دهأل هدششهألهدتللمستى ف لهدسدتثسهلهدسلادلل هدتللسس ش ل لرل نللهتلسلعؤ هل  للللىليل
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لAgency Theory( ل  للرل شرلل قلنره للألهد   دللألVelte 2020ه.فللهرلهحاللتههسهجهألدىسشذللعال 
 هيللمفسهألهدسى هألهدسلادهأل  لس هيللهدسخ طهله. الهألهدش سجأللرلسل قضلهدسرل د ل ل رله  هقالست

( ل  رشأل   ألرلله.ا ه لهدش   ألهدتللست هيللدليف لJensen and Meckling 1976 هدساكل 
( لن لللVelte 2020 ذ والهد   دألنتهجألفلظلنرحلنس مألهدسدتثسه ل  ق أله دتل هملنل دق هن رل 

سد فحلهدسى هألهدسلادهألرلل لحلن  سلألهدذله    ل سحدل رل ق لأله  تثل للدىسلل ي هلهدل دهلأ ل  للحل
 Velury and Jenkins 2006; Ebrahim and Abdel Fattah ل  الهدتقل ق هلهدس دهلأل 

2015; Mehrani et al. 2017; Alhadi et al. 2018; Nguyen and Rahman 
نللللن دت الل لرللللفللسهلهدسجلل للدشحلل لمؤللهلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللأل(قلدللسدملاللهق ملهد  2020

 فلقسل للىليلهدحللل لرل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفح ل إنلل للIFRSهدتوشلله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل
لهدسد فس  لهدسفسألرلل ج للهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأقلل

 طبيع  المذكم   1-2
موللنلهلهد  نث رللىيل    لسعؤ هل لش  لدىتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهلأللىليل

 DeFond  et al. 2015; Lim ل4141 ل دل  ل4102  هلهنفه قلمال قله.افحل لوللهدسج لل
et al. 2016قل فلللل اللتشللفلللح لهد لل نث نلرللللفللسةلهدلقهالل  للىلليلنلللهله رتههفلل  لهدشره للأل)

  لللألنقللللقالهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأللىللليلسحدللل رلهدذلللش ،هأل ه ررللل ل ل هدحللللل لللرلفللللقالهدخ
 لنس لمدل فحلرلللسخضلههل  لهلهنفهل قلBad News Hoardingه  هقاللىيلنج له.   قلهدد  أل

 Andre et al. 2015; Gao)مال قله.افح ل ف ل  لدحليتعوللنذ ال  رلللىيلهدسدت  لهدلسىللل
and Sidhu 2018; Benkraiem et al. 2021)ل لالمرلالسحق لهلسىلمله رتههفل  ل هف نلً ل 

 تحق هل ق أل  لال رله  تث للدىسل ي هلهدل دهأل هدس لمختىظلس لً ل  تارلهدل ه الهدسلادهأللىيل
 Ebaid 2016; Da Silva and) دلت  لهدل دلأ لرزلاًلللرل ل  النرلحلهدح  سلألرلللهدسشذل  ل

Nardi 2020)سج لنلهلهد  نث رلدشح لهدل ه الهدسلؤهاللىيلهدلافأل  رلهدتوشلله د ه لللقلدسدم 
دىسلللل ي هلهدل دهلللأل   لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفحقل  لللرلمفلللحلسىلللملهدل ه لللالهدتلللللسلللحل  ت  قفللل  ل للل  ال
هدسهه للللألهدخ ق هلللأ ل    لللألهدسلى  للل  لهددللل ذلالفولللالهدتوشللللله د ه لللل ل  ق لللألهدت للل يرل للل رلهدسلللل ي هل

 .DeFond et al. 2015; Lim et al ل4102 هدسلل ي هلهدل دهلألهدس  قلأل لولللهدسج للللهدسحىهلأ
 (قلل2016

 لىيلهدهنحل رل    لهدلليلل رله. دألهدشره أل هدلسىهألهدتللسل لللىيلرل دهألهدسى هألهدسلادلهأل
 Velury and Jenkins)رللسحق هله  تث للهدج للدىسل ي هلهدل دهأ ل سحد رل   الهدتق ق هلهدس دهأل
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2006; Ebrahim and Abdel Fattah 2015; Kalgo et al. 2016; Mehrani et al. 
2017; Kabwe et al. 2021)ل هدحلل رلفلقاله  هقاللىيلنج له.   قلهدد  ألنس لمد فحلرللل 

 ;An and Zhang 2013; Haghighat et al. 2015)هدحللل لرل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل
Callen and Fang 2013; Cheng et al. 2020)ل حلمنلهدلقهال  لهددل نقألدلحلست له ل 

دشحلل لمؤللهلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل فلقسلل للىلليلهدحلللل للرل
ل  هلهنفه قلمال قله.افحقل   دت دل لستسثالهدتد ؤح لهد حثهأل،هس ليىل:ل

ي هلهدل دهلللألدىتقللل ق هلهدس دهلللأللىللليل  لللهلهنفهللل قلمالللل قل دللليلم ل لللل ليللللؤهلهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل  -
 ه.افحلرلل   أله.لس للهدسره أقل

 دلليلم ل للل ليلللؤهلله للالهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هل -
 هدس دهأل فلقس للىيلهدحلل رل  هلهنفه قلمال قله.افحلرلل   أله.لس للهدسره أق

 الدراس أىمي   1-3
 تدتمد ىذه الدراس  أىميتي  لمعديد من الأسب ب:  

سشلللللفلللسةلهدلقهالللأل  تلللله هًلدىلقهاللل  لهددللل نقألهدتللللف  للل لنشحللل لمؤلللهلهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هللأولًا:
هدلقهالألل-رللنل  للىحلهد  نلل-هدل دهأللىيل  هلهنفه قلمال قله.افح ل س لسشلللفسةلهدلقهاأل

هلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هله. دلليلهدتللللسختوللهلمؤلل
هدس دهللأل فلقسلل للىلليلهدحلللل للرل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح لرلللل ح  دللألحاللتخاصلهاللتشت    ل

ل فسألن للهدل قلهدح  سللدىسى هألهدسلادهألرلل ج للهدتوشللهحد ه للدىسل ي هلهدل دهأقل
قهاللأل  تللله هًلدىلقهال  لهددلل نقألهدتللللس حللللرلللهلآؤلل قلهحفترلل  مألدىتوشلللله د ه للللساللللفللسةلهدللث نيااً :

دىسلل ي هلهدل دهللألن للللسحرلليلسىلملهدسللل ي هلنقولل للللل دسلل ت هيللقل اللهق ملهد  نللللنلل دته   للىلليل
  لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفحلد  نللل ل ل لللههًل  للللهًلدىت للل دهال هدسشللل ر لهحفترللل  مألدىتوشللللله د ه للللل

 ي هلهدل دهأ لن لليتدو لهنفهل قلمالل قله.الفحلرللل دل ذهل و لهالرلللؤله الهدسدلتثسه رل رلللدىسل
(قلدسدملسشذ الهدشتل ذ لهدتلللس  لال د فل لDeFond  et al. 2015ؤقتفحلرللما ه لقمالهدس لل 

هد  نلللللرلللللفلللسهلهدسجللل لل فللل رألنحثهلللأل فسلللألدىلقهاللل  لهددللل نقأ ل  رلللشأل   لللألرللللله.اللل ه ل
لهدش   أقل

الللهق ملهد  نلللللنشحلل لمؤلللهلهدسى هللألهدسلادلللهأللىللليلرل دهللألهدتوشللللله د ه للللدىسلللل ي هلهدل دهلللأللثااً :ث ل
دىتقللل ق هلهدس دهلللأل للل له. لللسلرلللللهدحدللل  نلهدسخللل طهلهدسحتسىلللألدىسى هلللألهدسلادلللهألرلللللهدسدلللت    ل

 للهدلىهلل قلدللسدملسشللللللفللسةلهدشتلل ذ ل ش للللالدى لل نث رل هدسشرسلل ر ل هدسدلللتثسه رل  شذلل  له.لسلل للنللل
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هحنل  اللل  لهدسح الللوهألدىسى هلللألهدسلادلللهألرللللل جللل للهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألدىتقللل ق هل
لهدس دهأقل

 اليدف من الدراس   1-4
يتسثالهدفلرلهدهذه لدفلسةلهدلقهالألرلللرحل لمؤلهلهدسى هلألهدسلادلهأللىليلرل دهلألهدتوشللله د  للل

هلل قلماللل قله.اللفحقل  شوثللهللللرلفللسهلهدفلللرلدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأ ل للرل شرلل قل  للهلهنف
لفلر رلرهل  رلفس :

له المؤهلهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأللىيل  هلهنفه قلمال قله.افحلرلل   أل -
 ه.لس للهدسره أق

لهلل المؤللهلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليلرل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأل فلقسلل ل -
 لىيللهدحلل رل  هلهنفه قلمال قله.افحلرلل   أله.لس للهدسره أقل

  منيج الدراس   1-5
 Deductive للللرلم لللللالسحق لللللهلمفللللللهرلهدلقهالللللألاللللهلتسللهد  نللللللللىللللليلهدسلللللشف لهحالللللتش  طلل

Approachللالل ولملهد  نللللن دتحى للالهدشرلله لدىلقهالل  لهددلل نقألح للتق  لرهفللللهدلقهاللأ لؤللحلن للل
  لهه لهدلقهالألهدلسىهللأللىليلل شلأل للرل شذل  له.لسل للهدسرلله ألهدتلللس لهللماللفسف لد وتتل ةلهدللل مل

لدشح ل ل لسعي للهدشت ذ لدشهفللهدلقهاألهدشره أقللل4102نتيلل4102 اللهدشتهال رلل مل

 خط  الدراس   1-6
سيقهم الب حاث بتنظايم خطا  رلل ط قل ذ ىألهدلقهاأل مفلهرف ل د   نأللىيلهدتد ؤح لهد حثهأ ل

 الدراس  لتذتمل عمى العن صر الت لي :
  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح ل هدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأ ل هدللل قلهدحلل  سلل -

 دىسى هألهدسلادهأ:ل ىضهألنره أقلل
 هدد نقأل ه تق  لرهفللهدلقهاأقللهدلقها   -
 هدلقهاألهدلسىهأق -
لهدخا أل هدشت ذ ل هدت  ه  ق -
  قتهن  لدلقها  ل دتقوىهأق -
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خطاار انيياا ر أسااع ر الأساايمي والتبنااي الإلزامااي لممعاا يير الدولياا  لمتقاا رير  -2
 الم لي ي والدور الحهكمي لمممكي  المؤسدي : خمفي  نظري   

 خطر انيي ر أسع ر الأسيم   2-1
مشذ ال  هلهنفه قلمال قله.افحل رلقلفىلهلدىسدلتثسه ر ل  للؤهلنذل الالىولللىليل لل لؤقلتفحل

 دليلمنل  لهلهنفهل قلل Callen and Fang (2013; p. 3048)رلللمال ه لقمالهدسل لقل  ذل ه
مال قله.افحلملشلل    ل نحههرلاىولل و هلرللس د  لل هذلله.افح لم لملشلللس لههقلنلل تلل هذللل

(قل سل لمس لرلسله شل لنعنل لهدخدل قالDeFond et al. 2015; p. 265ا د أل لليلال.الفحلهدسشذلعال 
للمالل قله.الفحلدسشذلعالهدسحتسىألهدش سجأللرلنل تلهنخش ف  ل و هال ش   أل  ذ الن لهل ت لهقلرل

( لنس ليل  ل ديلنل تلل هذلللال د ألدهالفح ل  دلو ل دل ذهلر  نلألZhu 2016, p. 353 ل شأل 
ل(قلWu et al. 2020, p. 1312دىسدتثسه رل 

منللللهدسدللو   لهدهذهدللألدخ للهلهنفهلل قللBad News Hoarding  شلللللنجلل له.  لل قلهددلل  أل
منلد لل  اللJin and Myers (2006)هدللس لفل لل للماللل قله.اللفحقلرقللللم فلل لهدشسلل أ لهدشرلله ل

مشس  ِّرله  هقال رلنج له.   قلهدد  أللرلهدجسف ق ل حلمنلل Financial opacityهد س ضلهدس دل
فللقاله  هقاللىليلنجلل لسىلمله.  ل قلدللرلمدلتسهل لل لهدحهلل ا لن لللس  لللنق للألد شهلأل ل شلألمشرلل  ل

تىللملهدشق للأ ليللتحله ررلل لللللرللشلللف لنجلل له.  لل قلهددلل  ألن للهل س للرقل   دتلل دلللشللللهد  لل للد
ه.  لل قلهددلل  ألهدستههوسللأل للهال هنلللا لنسلل ليللل  ل دلليلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقل سشللللل لله ألن ق لل ح ل

Parmalat SpA هدتللللل- فلللل نللل لهدسشذلل  له م  دهللألهدلسافللألرلللل جلل لل للش لأله.د لل ن-ل 
منللله. ثىلألهدق  لألرللل جل لللرلل هنلال رل وه للسىهل  لهحنتهل للرلللم ق  ل  ل4110هنف ق لل مل

نج له.   قلهدد  أ لن للسس ش ل  هقالهدسشذعال رل  ش  لمنذ تف لن هلهدسزهشألدىيهسأل.وثلهل لرل
ل(قلWall Street Journal 2004لقلل رلهد   نل 

 فلللل لللحلهدلليلللل للرلهد لل نث رلسىللملهدشره للأ لن للللموللللنلللهلهد لل نث رللىلليلمنل س قالل  ل  هقال
 Hutton)رله  هقال رلنج له.   قلهدد  أل سدل فحلرلللنلل تلهنفهل قلمالل قله.الفحله.ق  للساس  ِّل

et al. 2009; Andreou et al. 2016) قل سل لمولللKim et al. (2011لىليلمنلهدتجشل لل
 ل  شس  ِّرل رلمنذل ألنجل ل Managerial Rent Extractionهدزه وللي رهلره ألدىته  له  هق ل

  ىللأ لنسلل ليلل رهةل للرلمفشلللأل م  ه ل  وللهقه لدىدللى  ه  له نتف د للأ ل   دتلل دلله.  لل قلهددلل  ألدشتللهه لط
لمد فحلرللد   ال  هلهنفه قلمال قله.افحقلل

https://idp.springer.com/authorize/casa?redirect_uri=https://link.springer.com/article/10.1007/s11146-010-9263-2&casa_token=_2AoKauVMkkAAAAA:fSqgWCvDmgzY2zX9Lx84DAnYsQRWtZ1MOsYtPVp4xG5Z7Hn5JSs8KNPe_Ead8vudeaKAdQ9qXsvO40Nb_w
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لShort Sellingمنلد ل  الهدوهل للىليلهدس ذل رللCallen and Fang (2015)وسل لم فل ل
يلهدس ذلل رلموثللهليللهس بل   لل  ال  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح لن للللم فلل لهد لل نث نلمنلهد لل ذل رللىلل

فلللقاللىلليلهوتذلل رل س قالل  لنجلل له.  لل قلهددلل  أل للرلفوللالهدسللليه رقلدللسدملرللإنفحلموثللهلفلللقاللىلليل
منلسحدل رلف  ىهلألهدتقل ق هلهدس دهلأللKim et al. (2016aس فل لهنفهل قلمالل قله.الفحقل سل لحنلال 

ههل  هلهنفه قلمال قلدىسق قنألمحلل رلفلقاله  هقاللىيلنج له.   قلهدد  أ لنس لمد فحلرللسخض
منلهدسشذل  لهدل ذىهلألهدتلللدلليف لقذله ل جىل ل  هقاللJiang et al. (2020)ه.الفحقل لسدملم فل ل

 هس بلن دل ذىألسستش للرلنج له.   قلهدد  أل  سق ملنإ لهقلهد ث هل لرلهدتشولله لن .  ل قلهددل  أ(ل
دل ذىهللألهدتللللدللليف لقذلله ل جىلل لدللسدمليللشخشهلدللليف ل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحل ق قنللألن دسشذلل  له

ل  هقالن هل هس بلن دل ذىأقل

رللنش له سج ة ليل للهدلليلل رلهد  نث رللىليلمنلهدسى هلألهدسلادلهألسحللل لرلفللقاله  هقاللىليل
 An and Zhang)نجل له.  ل قلهددل  أ لنسل لمدل فحلرلللسخضلههل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

2013; Callen and Fang 2013; Haghighat et al. 2015; Andreou et al. 2016; 
Cheng et al. 2020)لقل

م ل نلدلل لهدسلليه رل  هرل لدىتل قملرللل س قال  للAgency Theory  رل شر قلنره ألهد   دأل
م لسع  ال نفل  ل ذل ق  لأه ل ل رلللهسلألن دهلألال د أ لدتلرلهحللOverinvestmentرهمله اتثس قل

 Bleck(لنس ليل  لد    ال  هلهنفه قلمال قله.الفحقلرقلللمولللJensen 1986 ش رلفحلهدخ  أل 
and Liu (2007)لىلليلمنلهدسح الل أللللرلهدت ىشللألهدت ق خهللألساس  ِّللرلهدسللليه رل للرل  شلل  له.  لل قلل

هدد  أللرلهدسذ ق  لن هلهدسه حأ ل هدحش ظللىيلفسةلهدسذ ق  لدشتهه لط  ىأل لرل لاللسدلج الفلسةل
لشللل  لس لل نللهستفلل لهددلل لهألمفللا لنسلل لي  لللل للرلهنتس دهللألهنفهلل قلماللل قلهدسذلل ق  ل ت لل دهالس ق خهللأل

منل لرللل لاللBenmelech et al. (2010ه. ل لقل لسدملم فل لهدشسل أ لهدشرله لهدلس لفل ل ل 
 Stock-Basedللللللللللملسس ؤللللللللالهدسلى  لللللللل  لرللللللللإنلهدس  رلللللللل  لهدسلتسلللللللللاللىلللللللليل هلللللللل قه له.اللللللللفحل

Compensationلل قلهددلل  ألنلل لل هلل قه لهدشسلل لهدسدللتقوىهأ لفللللسحشلل لهدسللليه رللىلليل  شلل  له.ل  
 ه تهللل قلاه اللل  لهالللتثس ق أل  نلهدسدلللت  له. ثلللا لدلللللحلهدترللل فهلنللل دشس  ل   دتللل دللستلللههوحله.  للل قل

لهدد  أللرله اتثس قه لن هلهدسه حألنسه قلهد ف  ل سل  لرللهدشف مأل ديلهنفه قلمال قله.افحقلل

 Overconfidentليه رلهدتشش لسي رلأ  لهدثقلألهدسشهطلألمنلهدسللKim et al. (2016b)وس لموللل
CEOsي لل د  نلرللللسقلللليهلهدل هذللللهدست فللللأل للرلهدسذللل ق  له اللتثس ق أ ل  اللل  الرفللحلهدسذللل ق  لأه لل

 ل رللهديهسلألهدح دهللألهددل د أللىلليلمنفل ل ذل ق  ل زللهشألدىيهسلأقل سلل لمنفلحلمس ىل نلممزللً ل دليلسج فللال
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نرتفللل لم ل لللهنف لرلللللفلللسهلهددللله  قل نتهجلللألدلللسدم ليلللتحلهحنتشللل ظلهدسانرللل  لهددلللىوهألهدتللللليلللتحل ا
ن دسذلل ق  لأه ل لل رللهديهسللألهدح دهللألهددلل د ألدشتللهه لط  ىللأ ل  لل لسللههوحلم هؤفلل لهددلل  ليت هيلللل  للهل

 دليلس هيللل ذل والهد   دلأل ل للHabib and Hasan (2017)هنفهل قلمالل قله.الفحقل لسدملم ل ق
نتهجلألس هيللل س قال  لرلهمله التثس قلرلللسىلملهدسشذل  للManagerial Abilityس هيللهدقللقاله  هق لأل

لىلليلمفسهللأللKim et al. (2020)نسلل لمشدلل فحلرللللس هيلللل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقلم  للههًلمولللل
س د ل  له.ق  للرللهدحلل رل س قا  لرلهمله التثس ق ل هدحللل لرلفللقاله  هقاللىليلنجل له.  ل قل

لضههل  هلهنفه قلمال قله.افحقللللهدد  أ لنس لمد فحلرللسخ

رلللللفللل  ل للل لسقللللم لمشانلللالمنله  هقالقا سللل لم للل نلدلللليف لنللللهلهدلللل هر ل  شللل  له.  للل قلهددللل  أل
 نجوف ل.ط للرتهال س شأ ل.ا  ةل  دهأل ثا لهدسخ  رلهد  هضهأل هدحش ظللىيل اتسههق ألهدس  ر  ل

رلللل س قالل  ل اللتثس ق ألن للهل زللهشألل( لم لنتهجللألهدتلل قمKothari et al. 2009 سلرهسفلل ل 
 لEmpire Buildingدىيهسللأ لن للهضلسحق للهل شلل ر ل  دهللأل   للأ لم ل للرلم للال شلل  له  وههط ق للأل

( ل فللل(Ball 2001ل Maintenance of Self Esteem هدسح ررلأللىليلن دلألسقلليهلهدلسه 
  للتحلنجوفلل ل-الل ه لهدس دهللأهدسس قالل  لهدتللللحلمس للرل وتذلل رف ل  هالل ألهدسدللتثسه رلهدلقان لل رلرلللله.

 Stein)  رللشأل   للأللشللل  ليتلللهضلفلللح لهدسدللتثسه رلدسخلل طهل   دللأل هسشلللألل-دشتللهه لط  ىللأ
 ل فلل له. للهلهدللس لي  لللل للرل خلل طهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحللشلللله ررلل لللللرلسىللمله.  لل قل(1989

 ،هأل ه ررل لل لس مله. ل نلهدد  ألهدستههوسأل،هس لنللقلدسدملساذ ال   ألهدسلى  ل  لهدتلللستدلحلن دذلش
دىحلللل للرل خلل طهلهد   دللألهدش  لل أللللرلنجلل له.  لل قلهددلل  ألنسلل لمدلل فحلرللللهدحلللل للرل  للهلهنفهلل قل

لقلللDeFond et al. 2015; Lim et al. 2016)مال قله.افحل 

 التبني الإلزامي لممع يير الدولي  لمتق رير الم لي   2-2
 International Financial Reportingسرلللللللللللقلهدسللللللللللل ي هلهدل دهللللللللللألدىتقلللللللللل ق هلهدس دهللللللللللأل

Standardsلرل جى ل ل ي هلهدسح ا ألهدل دهأل لIASBلهدت ن لدسلادألهدسل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هل)
 ل  تسثللالهدفلللرلهدللهذه ل للرل  لللهقلسىللملهدسللل ي هلرللللهدت  للالIFRS Foundation(4 هدس دهللأل

دسجس لأل  نلال رلهدسل ي هلأه لهدقو للهدل دسلل رلم السحق هلس   الما ه لقمالهدس للهدل دسهأ ل

                                                 
فلللل لادللألن للهلف  رللألدىلله   لسفلللرلدتحق للهلهدرلل د للIFRS Foundation لادللألهدسللل ي هلهدل دهللأل لللله لهدتقلل ق هلهدس دهللألل(4 

للهدل مقل فللسحل نذ ؤف لدت   هل جس لأل هنلال رل ل ي هلهدسح ا ألل دهلألهدجل  ا لهدسشف  لأ لهدق  ىلألدىتشش لس ل هدسقو دلألل دسهلً قلدس  ل
 (قل/frs.orghttps://www.i رلهدتش   المس رلد  قالهدس ف ل ل

https://www.ifrs.org/
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 Ahmed et al. 2013; De George et)  رلشأل   لألنللللسحه لهلهدتجل قالهدل دهلأل هدل دسلأل
al. 2016; Abdelqader et al. 2021)لقل

يتهسللل للىللليلسوشلللللهدسلللل ي هلهدل دهلللألدىتقللل ق هلهدس دهلللألهدلليللللل لللرلهلآؤللل قله مج  هلللأللىللليل دلللت  ل
ه فترللل  لهد ىللللل هدج ذلللل لاللل ه لموللل نلفلللسهلهدتوشللللل  ته ق لللً لم ل د ه هلللً قل حلمنلهدلليللللل لللرلهدلللل للفللللل

 Daske and)هسجفللل لدىتوشللللله د ه لللللدتىلللملهدسلللل ي هلدتلرلللهحلهلآؤللل قله مج  هلللألدفلللسهلهدتوشللللل
Gebhardt 2006; Daske et al. 2008; Barth et al. 2008)قلرسلرل شرل قله فترل  ل

هد ىلللل ليل لللللنللللهلهد للل نث رللىللليلفللللقالهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأللىللليل لللسةله الللتثس قه ل
 ;Gordon et al. 2012; Chen et al. 2014)ه. شوهلألهدس   لهال  للحلهدشسل له فترل   ل

Lungu et al. 2017; Pricope 2017)لقلل

  رل شر قله فتر  لهدج ذل ليل للنلهلهد  نث رللىيل ل  لهدتوشلله د ه للدىسلل ي هلهدل دهلأل
رللسحق هل   الهدتق ق هلهدس دهلأ ل سحدل رله. ه لهددل فللدىسشذل  قل حلمنلنتل ذ لهدلقهال  لدلحلسحدلحل

رقللللحنللالنلللهلهد لل نث رللرير الم لياا  فعمااى مدااتهد  ااهقة التقاا هدجلللللهدلللهذهلرللللفللسهلهدسجلل لقل
 Krismiaji et) نخش ضل س قا  ل  هقاله.ق  للنذ ال لش  لنلللهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل

al. 2016; Key and Kim 2020)لرللن رلحنالهد لهلهلآ هلد   ال س قال  ل  هقاله.ق ل لل 
 .Ebaid 2016; Hou et al. 2016; Habib et al)نللللهدتوشللله د ه لللدتىلملهدسلل ي هل

م لسعؤ هل لشل  لدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هللHessayri and Saihi (2015) ل  شس لدحلمجلل(2019
لهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأللىيل س قا  ل  هقاله.ق  لق

وللسدملفلل ملنلللهلهد لل نث رلنشحلل لمؤللهلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليلهدللتحشالهدذللهطلل
Conditional Conservatismسل هلدج  الهدتق ق هلهدس دهأقل فلللم فلح لنتل ذ لفلسةلهدلقهال  لل 

للرل ىحلل ظلرللللهدللتحشالهدذللهطللدهق لل للهدسح اللوهألنلللللهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل   لل  لسحدع
(Bertin and Moya 2013; Guermazi and Khamoussi 2018; Key and Kim 

2020; Lopez et al. 2020)لرلللهدسق  لالحنلال Andre et al. (2015)هنخشل ضل ق لألل
هدلللتحشالهدذلللهطللنللللللهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأ لن لللللم فلللح لهدشتللل ذ لمنلهحنخشللل ضلرللللل
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هدتحشالهدذهطلل  نلمفال ف نً لرللهدل للهدتلليهسشل لدلليف ل شل  الهدسهه للألهدخ ق هلأ ل سىلملهدلل لل
لق(0 للدىسل ي هلهدل دهأهدتلليتحدرلدليف ل دت  له  تث 

م دلأل ت  يشلألرلللفلسهلهدسجل ل لن لللم ل ق لهدشتل ذ للBenkraiem et al. (2021)ولسدمل  للل
 هدتللللسللحلله اللف للللرلطه للهل-لEarnings Relevance دلليل نخشلل ضل ا  للأله.ق لل للهدسح اللوهأل

نلللللللهدتوشلللللله د ه للللللل- اللللتسههق أله.ق لللل ل ل هدقلللللقالهدتشول للللأ ل هدسقلللللقالهدتق هسهللللأ ل هدت ف لللل لهدسش الللل 
دىسللل ي هلهدل دهللأقلرللللهدسق  للا لم فللح لهدشتلل ذ لد لل  ال  ؤ لهللأله.ق لل لل للللهدتف لنلللللهدتوشلللله د ه لللل

لىليلمفسهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألرللللOkafor et al. (2016)دتىلملهدسلل ي هقل سل لموللل
 نخشلل ضلهدسقلللقاللNegakis (2013)حنللاللسحدلل رلهدسقلللقالهدتق هسهللألدىسلى  لل  لهدسح اللوهأ ل  شسلل 

لهدتق هسهألدىسلى    لهدسح اوهألنلللهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأقللللل

رلهدق  ىهألدىسق قنألنلللهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل  Yip)م  ههًلموللنلهلهد  نث رللىيلسحدش
and Young 2012; Brochet et al. 2013)قل  شسل لحنلالCascino and Gassen 

للرلهدق  ىهللألدىسق قنللألمحلللتلرقللبلن دشدلل ألدىسشذلل  لهدتلللليت هيللللدللليف ل دللت  له دتلل هملل(2015) منلسحدش
  ن دسل ي ه ل رللهدل للهدتللدليف لنرحلموثهلسذل هًلرللسشش سلسىملهدسل ي هق

رقللللموللللنلللهلهد لل نث رللىلليل  لل  لسللعؤ هل مجلل  للأماا  عمااى مدااتهد الأقاق الدااهأي لممنذاا ة  
 .Daske et al. 2008; Frino et al)دىتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليلال  دأله.الفحل

م لسعؤ هل لش  لدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هلل Da Silva and Nardi (2020) ل  شس لدحلمجل(2013
ث رللىيلمفسهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألرللهدل دهأللىيلا  دأله.افحقل سدملموللنلهلهد  ن

هدحلللل للرلللللملسس ؤللالهدسلى  لل  ل سخضللههلس ىشللألقمالهدسلل لل سحق للهل فللألس فللل  لهدسحىىلل رلهدسلل د  رل
(Daske et al. 2008; Li 2010; Turki et al. 2017; Abad et al. 2018; De 

Moura et al. 2020)قل  شس لحنالHabib et al. (2019)هقسش علس ىشألقمالهدس للنللللهدتوشلللل
له د ه للدىسل ي هلهدل دهأقل

  إ تله لدتىملهدلقها   لف ملنلهلهد  نث رلنشح لمؤهلهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هل
هدس دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقل فللللحنللالفلللح لهد لل نث نلهنخشلل ضل  للهلهنفهلل قلماللل قل

لله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأقل فلللل لتسللللهد لل نث نلرللللسىللملهدلقهالل  للىلليلنللللهله.اللفحلنلللللهدتوشلل
                                                 

منلهدسلل ي هلهدل دهلأل شتحشرلأل لرلهدش نهلألهدسش لهسهلأ ل حلمنلهدت و لهلن لهلهدسلا مللAndre et al. (2015, p. 482)م فل لل(0 
مسشل لهدتقل ق هلهدس دهللأل لرلهد  لل لل دليل دلت  لهدللتحشالهدلس لمدللتفلر للConditional Conservatismدس ل   لهدلتحشالهدذللهطلل
 (قIASBهدل دهأل  جى ل ل ي هلهدسح ا أل
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ه رتههفل  لهدشره لألهدتلللسل للللىليلفللقالهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليلهدحللل لرل س قالل  ل
نج له.   قلهدد  ألرللف  ل  لست ى  لسىملهدسل ي هل رل دت    ل هسشلأل لرلهدذلش ،هأل ه ررل لل

ل(قلDeFond et al. 2015; Lim et al. 2016 ل4141 ل دل  ل4102هدسج لل لولل

رللف  ل  لسقلملمشانال    لهدلليلل رلهدسش ر لهدستهس أللىيلهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأ ل
 هدتللللInstitutional Factors حلمنله. دألهدلسىهألسل لللىيل    لهدلليللل لرلهدل ه لالهدسلادلهأل

رل دهألهدتوشلله د ه للدىسلل ي هلهدل دهلأ ل  لرلمفسفل ل للالسشش لسلهدقل هن ر ل فل النرلحلنس ملأللسحل ل ق أ
 De)هدسدللللتثسه ل فلللل الهدجفلللل  لهدتشرهسهللللأل هدهف  هللللألهدسدلللل  دأللللللرل ت نلللللألسشش للللسلهدسللللل ي هلهدل دهللللأل

George et al. 2016; Manganaris et al. 2016; Guermazi and Khamoussi 
.2018; Shahzad et al. 2019; Benkraiem et al. 2021)للل

دلللسدملهسجللل لهدلليللللل لللرلهدلللل للدىتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأل للل لهدلسلللاللىللليلسللل ر هلهدوشهلللأل
ل011هدسلادهألهدتللسللحلهلآؤ قله مج  هألدفسهلهدتوشلقل فلل ىاللل لهدلل للهدتلللسوشل لسىلملهدسلل ي هل

( ل حلمنل لمشانللالAgyei-Boapeah et al. 2020   دللأل ره يهلألل01  دلألنل للهدللل دح ل شفل ل
    ل  لتارل ل فه لرللل دلت  لهدتوشللل لرل  دلأل. له قلرقللل سجفل لنللهلهدلل للدىتوشلللهد   لال

ن لليتحلس و هلهدسل ي هلهدل دهأل س لفلل  نل  لهه لمملأللWholesale Adoptionدىسل ي هلهدل دهأل
-Akpomi and Nnadi 2017; Agyei)سللللما للى فلل  ل.الل  ةلاه اللهألم ل فترلل  مأل

Boapeah et al. 2020)ل  شسل ل سجفل لنللهلهدلل لله. له لدتحق لهلهدتقل قةل Convergenceل
  لهدسل ي هلهدل دهأ ل رل الل دهدأله  تار  ل  رلهدسل ي هلهدل دهأل هدسحىهألسلق جهً  لسسف لهًلدىتوشللل

(قل فللل سجفل لChen et al. 2014; Akpomi and Nnadi 2017هد   لالرلللهدسدلتقوال 
 سف ق لأل رلهلهدله هللألدىتوشللله د ه للللدتىلملهدسللل ي هلدتحق لهل دلت  لس هرللهلملىليل لفلل قلرقللل لللقل

 لن للنى ل ل ي هلهدسح ا ألهدسره ألهدر  قالنس   ل4102ددشألل001فههقل د هلهحاتثس قلقفحل
قل فلللنشذلهل4111ددلشألل420دهق لقفلحلفسهلهدقههقل حال ل ي هلهدسح ا ألهدد نقألهدر  قالنل دقههقلهدل ل

 للىليلمنلم ولهللىليل4101فسهلهدقههقلرللهد ف ذ لهدسره أللىيلمنلمشلسالن ل لت  قهًل رلم لليش يهل
لهدسشذ  لهدتللسولملاشتف لهدس دهألرللم لنلللفسهلهدت ق خقل

ى فلل قل فلللل  للعسللفللسهلهدقللههقلدتحق للهلس هرللهلمووللهل لل لهدسللل ي هلهدل دهللأ ل هدتحللليث  لهدتللللسسلل لل
 لللل   ل للللل ي هلهدسح الللل ألهدسرلللله أل ت هرقللللأل دلللليلنلللللل و للللهل لللل لهدسللللل ي هلهدل دهللللأ ل  ى  للللألدجسهلللل ل
هدسشذ  قل فللسسثىل لم لهدلنقل ملهدخله  للىليلهدسلل ي هلهدل دهلألرللل ل دجلألس د لل  له.ق ل ل لرزلاًل

  له.ق للل لللىللليلللللرل ةهللل قلهدتلللع  هلهدتسللل  ىلقل ألسلللحل ههلللل الهدست ى للل  لهدق ن نهلللألهدخ  لللأل ت د لللل
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هدلللل  ى رل لملزللل  ل جىللل له  هقال لللللمل  قه فللل ل سرللله ر  لفلللسرلف ذسلللألهدلللل ال لللاليلللتحل ؤ  سفللل ل
ل22وت د  لدىه  لس وهقً لدىست ى   لهدق ن نهأقل س لسحل ههل الهدست ى   لهدق ن نهألهدخ  ألن دق ن نلقفلحل

ل هدخ صلن دتع  هلهدتس  ىلقل0222ددشأل

 لسحلسلليالنلهلمن  مل ل ي هلهدسح ال ألهدسرله أل4102ددشألل12فحل  رل قلهدقههقلهد دهق لقل
 لدتحق لهلفللقلموولهل لرلهدت هرلهل ل لهدسلل ي هل4102ددلشألل001هدر  قالنقههقل دق لهله التثس قلقفلحل

هدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأل سحللليث سف قل  س  لل لفللسهلهدقللههقلسللحلهاللتولهللؤس نهللأل للل ي هل   للهه لسللللما ل
(ل هدخللل صل24 هلم للله  ل  فللل رألؤاؤلللأل لللل ي هل ليللللا لسسثىللل لرلللللهدسةهللل قلقفلللحل لىلليللذلللهال لللل ي

(ل22(ل هدخل صلنل  يهه لللرلهدلقل  ل ل لهدلسلا  ل هدسةهل قلقفلحل 24ن .  ه لهدس دهلأ ل هدسةهل قلقفلحل 
لق(2  هدخ صلنلق  لهدتع  ه

  الدور الحهكمي لمممكي  المؤسدي    2-3
ده  هل  ل هدلقهال  لهددل نقألرلللل Shleifer and Vishny (1997) رقلً لدىسدل لهدلس لفل ملنل 

 جل للن  سلألهدذله    لم فلح لهدشتل ذ لمنلن دوهلألهدسشذلل  لنل للهدلل دحلم ل نلدلليف ل جس للأل للرل
و لل قلهدسدلل فس رل هدللسيرليىلولل نلم  هقهًلنذلل ألرللللن  سللألهدذلله   قلمذللتسالفلللح لهدسدلل فس نللىلليل

س ق ل هدوشللل كلهدتج ق لللأ ل  شذللل  لهدتلللع  ر ل هدسشذللل  لهدلليللللل لللرلهدسلادللل  ل ثلللا ل لللش  يهله الللتث
لل للرلللل لللحلنرللحلهدح  سللألن دسشذلل  قلدللسهلمؤلل قلفللسهلهدللل قل فتسلل مل هدق نزللأ ل هدتللللم لل نلدفلل ل  قلرلع
هد  نث رل  ليه لهدسشذ  ل هدسشرسل ر لنرلههًلدسل ليتستل لنل لهدسدلتثسهلهدسلادللل لرل ولهال  فل ل ل رلل

ل(قلShleifer and Vishny 1997; Wu et al. 2020م ه لهدسشذعال دتحق هلهدهف نألهدشلع دأللىيل

 .Velte 2020; p)   لسش  للهدسى هألهدسلادهألرللهدسشذ  لن للهدلل دحل لاللهدلقللله.  لهل
  ل  لسلعؤ هللActive Monitoring ليت ف لهدلليلل رلهد  نث رلرلل الرلهضلهدهف نلألهدشذل أل(282

 ;Velury and Jenkins 2006)حهلألهدسشذلعال مالل قلمالفسف ل مجل  للدىسى هلألهدسلادلهأللىليلق 
An and Zhang 2013; Velte 2020)قل ست هيللل نتس دهلأللهل ملهدسدلتثسهلهدسلادللل فلسهلهدلل قل

هدهف  للهدشذبل  لس هيللنق  ل ى  ت لرللهدسشذعا ل هدتللسلل دل لرلفلقسل للىليلهدتلعؤ هللىليله.فللهرل
 Nguyen and Rahman)دللت  لهدخوللهالهدس دهللأل هدششهلل لدلملل لهحاللتههسهجهألدىسشذللعال لل لس هيلللل 

2020; Velte 2020)قل  رل شر قلنره ألهد   دأ لرإن ليشت ف لدىسدتثسهلهدسلادلل  قل فلحلدىحللل
 Jensen and) رل ذ والهد   دألهدسحتسىألهدش سجأللرلسل قضلهدسر د ل  رله  هقال هدسد فس رل

                                                 
دس  لل رلهدتش   الن للسىملهدقههقه لمس رلهده  علدس ف لهدف  ألهدل  ألدىهف نألهدس دهأل سحس ال ل ي هلهدسح ا ألهدسره ألهدر  قالل(2 

 (قل/https://fra.gov.eg هرهل ف لن لهدقههقلهد دهق ل  ا  لهدتللما ل ل4102 لل4102ل مل

https://fra.gov.eg/
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Meckling 1976)هدسخل طهله. الهلألرللله.ال ه لهدش  ل أ ل هدتلللسلل نلل لرلفرل قلقل  ل لس هيللل
رلإنلهدسى هلألهدسلادلهألسرل  لل-نتهجألفلظلنرحلنس مألهدسدلتثسهلدلليف -رللهدوشهألهدتذه ةهألدليف ل

ل(قلللVelte 2020 ل Opportunistic Behaviourم هال فسألدىحلل رلهدسس قا  له نتف د ألد  هقا

دىسى هللألهدسلادللهأ ل للللملفلللقال هددللىول هدحهلل   لىلليلرللهضلKoh (2003رللللهدسق  للاليل لللل 
هدسدللللتثسهلهدسلادلللللللىلللليلسحق للللهلهدهف نللللألهدشذلللل أللىلللليله  هقاقل  حلللللتلأدللللملن دشدلللل ألدىسدللللتثسهل
هدسلادللللهدللس لسللشخشهلندلل أل ى  تلل لرللللقمالهدسلل ل لن للللسللشخشهلنلل هر لهدهف نللأل هدست نلللألدلملل  ل

 An and)ندللف دأللشلللل قسشلل عل ذلل والهد   دللألرللللهدسشذللعاللنرللههًلدقلقسلل للىلليلسرللضهألهاللتثس قهس 
Zhang 2013)قلدلسدمليه ل لهدسدلتثسهلهدسلادلللرلللفلسةلهدح دلأللىليله. لالهدقرل هMyopic 

Investor  لاليته ل ل فتس  ل للىليله.ق ل للهدح دهلأ له. لهل قف نلأل  ت نللأ  نح للحليتحسالس  دها 
ق لللل لل للللرلم للللالد   سفلللل  ل حلس  لللللل ثللللالفللللسةلهدح دللللألرللللللهدللللس لق سلللل لمحشلللل لهدسللللليه رللىلللليل  هقاله.

  للل  لسلللعؤ هل مجللل  للدىسى هلللأللKoh (2003)هدسدلللت    لهدلىهللل لدىسى هلللألهدسلادلللهأ لن لللللحنلللال
هدسلادللهأللىلليل  هقاله.ق لل للرللللهدسدللت    لهدلللنه  ل  شسلل لم لل نلهدتللعؤ هلاللىوهً لرللللهدسدللت    لهدلىهلل ل

 نخشل ضل س قال  للHessayri and Saihi (2015)حنلالدىسى هلألهدسلادلهأقلرلللنشل له سجل ةل
  هقاله.ق لل للنذلل ال لل فه لرللللهدسدللت    لهدلىهلل لدىسى هللألهدسلادللهأ ل دللسدملرللإنلس هيللللندلل ألهدسى هللأل

 Velury and)هدسلادلهألرلللهدسشذلعاليلل  لدت هيللله.ؤلهله مجل  لللىليل ل  اله.ق ل للهدسح الوهأل
Jenkins 2006; Kalgo et al. 2016; Mehrani et al. 2017; Zhong et al. 2017; 

Piosik and Genge 2020; Potharla et al. 2021; Pratiwi and Pralita 2021)لقل

   دتللل دللرلللإنلهدلللل قلهدهفللل  للهدشذلللبلدىسى هلللألهدسلاددلللهألمشلللللل هدلللألرلللللنجلللحلهدسى هلللألهدسلادلللهأل
 Kahn and Winton 1998; Maug 1998; An and Zhang 2013ؤلحل ىسل لده لل( ل  لر

نجلللحلهدسى هلللألهدسلادلللهأل ده ه ل ق لللأل الللتقههقف ل ىسللل لده له.ؤلللهله مجللل  للهدسحتسلللالدفللل للىللليلم ه ل
 ;Elyasiani and Jia 2010; Callen and Fang 2013; Pirzada et al. 2015)هدسشذعال

Lin and Fu 2017; Guo and Platikanov 2019)قل لسدمليل لللنللهلهد ل نث رللىليلمنل
سهلهدسلادللللمشزللاله اللتثس قلرللللهدسشذلل  لأه لنرللحلهدح  سللألهدق  للأ ل   دتلل دللمشللللل  لل  لهدسدللتث

 Giannetti and Simonov) دلتثسهل لادللل دلهاًل  ،هلً للىليل ل  النرلحلهدح  سلألرلللهدسشذلعال
2006; Li et al. 2006; and Chung and Zhang 2011)لقل

 لىيل دت  ل  هلهنفه قلمال قله.افح لرقللموللنلهلهد  نث رللىليلمفسهلألهدسى هلألهدسلادلهأل
رللهدحلل رلفلقاله  هقاللىيلنج له.   قلهدد  أ ل سحد رل دت  لهدذش ،هأل ه رر ل لنس لمد فحل
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 .An and Zhang 2013; Haghighat et al)رلللسخضلههل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل
2015; Fan and Fu 2020)قل سل لمولللهدل لهلهلآ لهللىليلمفسهلأل التقههقلهدسى هلألهدسلادلهأل

دللللحلفلللقسف للىلليلهدحلللل للرل س قالل  لنجلل له.  لل قلهددلل  أل سخضللههل  للهل نفهلل قلماللل قله.اللفحل
 Callen and Fang 2013; Cheng et al. 2020ل(قل

ههل  لهلهنفهل قلمالل قل    ف رألدسل لسقللم ليله لهد  نلللمنلفللقالهدسى هلألهدسلادلهأللىليلسخضل
ه.افحلحليهس بلرقبلنقلقالهدسى هألهدسلادهأللىيلهدحلل رلفللقاله  هقاللىليلنجل له.  ل قلهددل  أ ل
 للالممزلللً لنقللللقسف للىللليلهدحلللل لللرلنلللل تلنللللهله.  للل قلهددلل  أ ل تىلللملهدش سجلللألللللرلفللللظله. ه ل

( لم لElyasiani and Jia 2010; Pirzada et al. 2015; Lin and Fu 2017هدسل دلل 
وتىللمله.  لل قلهدش سجللأللللرلهدتلل قملرلللل س قالل  ل اللتثس ق ألن للهل زللهشألدىيهسللأ ل سلل لرللللن دللألرللهمل
ه اتثس ق ل  سدملهدحلل رلفلقاله  هقاللىيلسع  اله لتههرلن دخد ذهلهدش سجأللرلسىمله اتثس قه ل

( ل فل لChen et al. 2017; Cao et al. 2020; Ward et al. 2019رلللنل للنلل ؤف ل 
 ه. هلهدس لمد فحلرللهدشف مألرللسخضههل  هلهنفه قلمال قله.افحقللل

 الدراس ت الد بق  واشتق ق فرضي الدراس     -3
الدراساا ت التااي تن ولااا أثاار التبنااي الإلزامااي لممعاا يير الدولياا  لمتقاا رير الم لياا   3-1

 عمى خطر انيي ر أسع ر الأسيم 
 Callen and Fang)يت هيلل  هلهنفه قلمال قله.افحل  لس هيلل ذل والهد   دلألرلللهدسشذل  ل

2013; Andreou et al. 2016; Kim and Zhang 2016; Kim et al. 2016 b;)قل ألمنل
هدسللليه رلرللللسىللملهدسشذلل  لفلللللم لل نلدللليفحلنلللهلهدسخلل  رلهدسفشهلللألنذللعنله اللتسههقلرللللهد  هشلللأل

 ل هدتلل قملرللللنلللهله.نذلل ألن للهلهدسزللهشألEmpire Buildingه  وههط ق لل  ل هدهغ للألرلللل شلل  ل
دىيهسلللأل لللرلم لللالسلرلللهحلمالللل قله.الللفحلرللللله. لللالهدقرللل ه ل  ل لللأل رللل دحفحلهدخ  لللأل سحدللل رل

(قلدلسدملفللللمدلت ى نلن دللألللللملسس ؤلالهدسلى  لل  ل  شل  له.  لل قلهددلل  أ لStein 1989   رل سفحل 
 ;Hutton et al. 2009; Kothari et al. 2009) ل  هقاله.ق  لل لتسليرلرللأدمللىيل س قا 

Kim et al. 2011; Andreou et al. 2016)قل  ل لأدلم لرلإنلنجل له.  ل قلهددل  ألحلمس لرل
منلمدللتسهلدشتللهه لط  ىللأ ل الل ل  لرللللهدشف مللأل دلليلهنفهلل قلماللل قله.اللفح للشللل  ليللتحله ررلل لللللرل

 ;Bleck and Liu 2007)دللتثسه رلرللللالل  لقمالهدسلل للوسهللألف ذىللأل للرله.  لل قلهددلل  ألدىس
Callen and Fang 2013; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Kim et 

al. 2016b)لقلللل
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 Jin)دسدملساللل   أل لله لهدتق ق هلهدس دهألمنللهدسحلل ه لهدج فه لألدخ لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل
and Myers 2006; Bleck and Liu 2007; Hutton et al. 2009)لن لللمس لرلدو  لأل 

 Bad لله لهدتق ق هلهدس دهألأه لهدذش ،هألهدل دهألهدحلل رلفلقاله  هقاللىيله نتش ظلن .   قلهدد  أل
News Hoardingلنس لمحلل رل  هل(2  ل هدح ى دأل  نلهدت قملرلل اتثس قه لن هل زهشألدىيهسأ 

 .Jin and Myers 2006; Bleck and Liu 2007; Hutton et al)هنفهل قلمالل قله.الفحل
2009; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Kim et al. 2016b; Kim et 

.al. 2020)لل

دللسدملفلل ملنلللهلهد لل نث رلرللللهلآ نللأله.  للهالنشحلل لمؤللهلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل
 لقهالألل شلأل لرلهدسشذل  لهدتللللDeFond et al. (2015)  لهلهنفهل قلمالل قله.الفح لرقلللفل مل

قل4111نتليلل4110  دلألنل للهدلل دح ل لاللهدشتلهال لرللل ملل44س هللمافسف لد وتت ةلهدل ملرلل
 فللللم فللح لهدشتلل ذ ل  لل  ل نخشلل ضل لشلل  لرلللل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلنلللللهدتوشلللله د ه لللل

  لل  لسللعؤ هلاللىولل  لشلل  للLim et al. (2016)دىسللل ي هلهدل دهللأقل رلللل  ق لل لهدجش  هللأ لحنللال
دىتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأللىللليل  لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفح ل أدلللمللشللللل قهالللت لدل شلللأل لللرل

لقل4102نتيلل4114هدسشذ  لهدتللس هللمافسف لد وتت ةلهدل مل اللهدشتهال رلل مل

ذ  لهددل  مألهدتلللس لهلل(ل لقهاألل شأل رلهدسش4102 رللهدو  ألهدله هأ لرقللف مللوللهدسج لل 
 نتلليلل4102ماللفسف لد وتتلل ةلهدللل ملرللللف لل علهدسلل ه له.ا اللهأل للاللهدشتللهال للرلهده لل لهدههنلل لدللل مل

قل فلللللم فلللح لهدشتللل ذ لهنخشلللل ضل  لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفحلدىسشذلللل  ل4104هده للل له. للدلللل مل
(ل4141سلللل لحنللللال دللللل  ل هدس  لللل  الرللللللل شللللألهدلقهاللللألنلللللللهدتوشلللللله د ه للللللدىسللللل ي هلهدل دهللللأقل 

 نخش ضل  هلهنفه قلمال قله.افحلنلللهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأل أدلمللشللل
هالللتخلهملل شلللأل لللرلهدسشذللل  لهدسرللله ألهدتلللللس لللهللمالللفسف لد وتتللل ةلهدلللل مل لللاللهدشتلللهالل لللرللللل مل

لقل4102نتيلل4104

 لهددللل نقأ لرزلللاًلللللرل لللل  ألسلسلللهحلنتللل ذ لرلللللفللل  ل للل لسقللللملمشانلللالهد  نلللللنللللقالهدلقهاللل 
(لنشح لف  علهدس ه له.ا الهأل4102هدلقها  لهدتللسس لرللهدو  ألهدله هأ لن للف مللوللهدسج لل 

                                                 
موللللللنلللللهلهد لللل نث رللىلللليلمفسهللللألهدتوشلللللله د ه للللللدىسللللل ي هلهدل دهللللألدىتقلللل ق هلهدس دهللللألرللللللهدحلللللل للللرل س قالللل  لرللللهمله اللللتثس قلل(2 

Overinvestment ل عنللله.  ل قلهددل  ألهدتلللمشل فل للى فل لهددل  ل Chen et al. 2013; Biddle et al. 2016; 
Houcine et al. 2021له. هلهدس لمقىال رل نتس دهألنل تله.  ل قلهددل  ألهدش سجلألللرلسىلملهدسس قال   ل رلللنل للنلل ؤف ل )

لرإنلهدذش ،هألهدل دهألهدتللست ىوف لهدسل ي هلهدل دهألسقىال رلفلقاله  هقاللىيلسع  اله لتههرلنخد ذهلسىمله اتثس قه  لنس لمحلل ر
   هلهنفه قلمال قله.افحلرللهدسدتقواق
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(لنشحلل لهدشتللهالهدت دهللألدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هل4141رقللبلرللللهدو  للألهددللل  مأ ل  شسلل لفلل مل دللل  ل 
 للهه ل ق قنللألدخ للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلرللللهدشتللهالفوللالهدل دهللألرلللل سف ق للأل رللهلهدله هللأ ل  نل 

  لللللهدتوشلللقل سلل لمشانللالمنلهدلقهالل  لهددلل نقألرلللل جلل للهدتوشلللله د ه للللنرللشألل  للألسقلل مللىلليل
 جس لللأل للرله رتههفلل  لهدشره للأل هدتللللسل لللللىلليلمنلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألمدلل فحلرلللل

ه.   قلهدد  ألنس لي رهةلفسهلهدتوشلل رل دت  لمرزال لرلهدذلش ،هألهدحلل رلفلقاله  هقاللىيلنج ل
 ه رر ل ل فل ل ل لدلحليتعولللنذل ال ل رللرلللهدلقهال  لهدلسىهلأ له. لهلهدلس لمذل هل دليلمفسهلأل  لهه ل
هدس  لللل للرلهد حلللل هدلقهاللألدشحلل لمؤللهلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قل

لااذلس ساايقهم الب حااث ب شااتق ق الفاارر الأول لمدراساا  رلللله.الل ه لهدش  لل أقلله.اللفحل  رللشأل   للأ
 كفرر بديل غير مه و كم  يمي: 

H1:ي  للللسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قلل
له.افحلرلل   أله.لس للهدسره أق

الدراساا ت التااي تن ولااا أثاار الممكياا  المؤسدااي  عمااى فع لياا  التبنااي الإلزامااي  3-2
 لممع يير الدولي  لمتق رير الم لي  

ستحل لرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألرللف  لهدلليلل رلهدل ه الهدخ ق هلأللىليل دلت  ل
 Guermazi and ل Institutional Factorsهدل دللأل هدتللللمش ىللهللى فلل لهدل ه للالهدسلادللهأ

Khamoussi 2018; Shahzad et al. 2019; Benkraiem et al. 2021لرزلاًلللرل )
 Ebrahim and)نلهلهدل ه الهدله ىهألهدتللستحل لرللف  ل ر ذ لن  سألهدذه   لن دسشذعال

AbdelFattah 2015; Juhmani 2017; Hasan and Abdul-Rahman 2020; Mbir 
et al. 2020)لق

رح لرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل رل شر قل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفح لموللل لشلل
DeFond et al. (2015)لىلليلمنلفلللقالهدتوشلللله د ه للللدىسلل ي هلهدل دهللأللىلليلسخضللههل  للهلل

هنفهلل قلماللل قله.اللفحلمحلللتلنذلل المووللهلدللل لهدللل للهدتللللهسدللس ل   للألهدسلى  لل  لدللليف لنلل د س ضل
Opacityوللالفللههقلهدتوشلللله د ه للل ل دللل لسىللملهدللل للهدتللللم  لهدتوشلللله د ه للللدللليف ل دلليلس  للهه لفل

وو هال موثهل رلهلهأل ق قنألن دسل ي هلهدسحىهألهدتلل  ن ل   قلأل لرلفولا ل أدلمللشلللهالتخلهملل شلأل
 .Lim et al)  دأقل رللنشل له سجل ةلمولللل44 رلهدسشذ  لهدتللس هللمافسف لد وتت ةلهدل ملرلل

لىيلمفسهأل   الهدسهه لألهدخ ق هألرللسحق هلرل دهألهدتوشلله د ه لل فلقسل للىليلسخضلههلل(2016
  لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفحل أدلللمللشلللللهالللتخلهملل شلللأل لللرلهدسشذللل  لهد  ق لللألهدتلللللس لللهللمالللفسف ل
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دسشذل  ل(للشلللهالتخلهملل شلأل لرله4102د وتت ةلهدل م ل فللهدشتهجألهدتللمولللى فل للولللهدسج للل 
لهددل  مأقلل

رللف  ل  لسقلم لمشانالهد  نللمنلهدلقها  لهددل نقألدلحلست له لدشحل لمؤلهلهدسى هلألهدسلادلهأل
لىيلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل رل شر قل  هلهنفه قلمالل قله.الفح للىليلهدلهنحل لرل

 ;Velury and Jenkins 2006)مفسهلألهدسى هلألهدسلادلهألرلللسحدل رل ل  اله.ق ل للهدسح الوهأل
Hessayri and Saihi 2015; Kalgo et al. 2016; Zhong et al. 2017; Piosik and 

Genge 2020; Potharla et al. 2021; Pratiwi and Pralita 2021)ل سحدل رل دلت  ل 
 Ebrahim and Abdel Fattah 2015; Dakata)ه  تثل للدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأل

and Hasnah 2016; Alhadi et al. 2018; Kabwe et al. 2021; Yamani et al. 
قلدسدمليت ف لهد  نلل    لسعؤ هل لش  لدىسى هألهدسلادلهأللىليلهدلافلأل ل رلهدتوشللله د ه للل(2021

دىسل ي هلهدل دهأل   لهلهنفهل قلمالل قله.الفح ل  رلشأل   لأل ل لسعو لللنللهلهد ل نث رللىليلمفسهلأل
 .Chen et al. 2017; Cao et al)سلادهألرللهدحلل رلنل تلنلهله.   قلهدد  ألهدسى هألهد

2020; Ward et al. 2019)ل هدحللل لرلفللقاله  هقاللىليلنجل لسىلمله.  ل قلرلللنل للنلل ؤف ل 
 An and Zhang 2013; Callen and Fang)نسل لمحللل لرل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

2013; Haghighat et al. 2015; Fan and Fu 2020; Cheng et al. 2020)ل  شل ً ل 
فاي صاهرة فارر باديل غيار مه او كما  لىيل  لسقلملاهق ملهد  نللن  لتق  لهدشلهضلهدثل نللدىلقهالأل

 يمي:
H2:ي  للسعؤ هل لش  لدىسى هألهدسلادهأللىيلهدلافأل  رلهدتوشلله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلل

لفحلرلل   أله.لس للهدسره أقهدس دهأل   هلهنفه قلمال قله.ا

  الدراس  العممي  -4
لعين  الدراس  ومر قر الحرهل عمى البي ن ت 4-1

يتسثللللال جتسلللل لهدلقهاللللألرللللللهدسشذلللل  لهدسرلللله ألهدسلق للللأل و ق للللأله. قه لهدس دهللللأللىلللليل ل للللهل
EGX100قل فلللللفللل ملهد  نللللل تجسهللل لهدوه نللل  لهدس دهلللأل4102نتللليلل4102 لللاللهدشتلللهال لللرللللل ملل

هداد للأل للرلهدتقلل ق هلهددللش  أل هدتللللسللحلهدحرلل لللى فلل ل للرل لله أل رللهلدشذللهلهدسلى  لل   ل  شسلل لسللحل
 Thomsonسجسه ل ه ن  لمال قله.افح ل للل له.الفحلهدستله دلأل نجلحلهدتلله لل لرلف لللال ه نل  ل

Reuters Eikonقل فلللسللحل الت ل  لف لل علهدوشل كل هدخللل   لهدس دهلألن للهلهدسرله،هأ لنرللههًلدى وهلللأل
هدخ  ألدفسيرلهدق  ل ر ل هدتللمس رلمنلسلؤهللىيل فألهدشت ذ قل سدملسلحل الت ل  لهدسشذل  لهدتلللدلحل
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 لسلللحليتلل هرهللشفللل لهدوه نللل  لهدس دهلللألهداد لللألديهللل ال سهللل لهدست  لللهه لهد حثهلللأل لللاللرتلللهالهدلقهالللأقل سللل
 اللت ل  لهدسشذلل  لهدتللللدللحلمدللت  لهد  نلللللهلل ال  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلدفلل للللرلهدشتللهال حللال

ل14هدلقهاللأ لدللللملسلل هرهل ه نلل  لماللل قله.اللفحله.اللو فهألدفلل قلدللسدملرقلللل ىللالنجللحلهدل شللألهدشفلل ذلل
  لهه ه ل(لهدت دلل ىخ ل0 ذ فلال اللرتهالهدلقهاأقل   ف لهدجل للقفحل ل214 شذعالنإ س دلل
ل  ته قلهدل شأ:ل

 : إ راقات إختي ر العين  1 دول 
 

عدد 

 الشركات
 (4109-4102عدد المشاهدات )

 يشاهذة 888 788 (EGX100يجتًع انذساست )

 (878) (88) ( انبُىك وانًُشآث انًانيت ويُشآث انتؤييٍ.-)

 (78) (3) ( انبياَاث انًانيت انًفقىدة وانًشاهذاث غيش انًكتًهت.-)

( انًُشآآآث انتآآ  نآآى اآآتًكٍ انبااآآخ يآآٍ  يآآاط   آآش -)

 اَهياس أسعاس الأسهى نها عٍ انفتشة يحم انذساست.
(7) (87) 

 788 73 انعيُت انُهائيت

 ( الت لي:2حرر عين  الدراس  وتبهيبي  إلى أط ع ت في الجدول رأم ) لذلس فإنو يمكن

 : تبهيب العين  حدب القط ع ت2 دول 
 النسبة عدد المشاهدات عدد الشركات إسم القطاع رقم
 %87.77 78 88 الأغزات وانًششوباث 8

 %87.77 77 7 انتشييذ ويىاد انبُاء 8

 %88.77 78 3  ذياث ويُتجاث صُاعيت وسياساث 7

 %3.77 78 7 انسياات وانتشفيه 7

 %87.77 78 88 الإسكاٌ وانعقاساث 7

 %7.77 77 7 يُتجاث يُضنيت وشخصيت 7

 %7.77 77 7 انًىاسد الأساسيت 3

 %7.77 77 7 انكيًاوااث 7

 %8.77 88 8 الإتصالاث وانتكُىنىجيا 7

 %8.77 88 8 سعاات صحيت وأدوات 88

 %8.77 7 8 الإعلاو 88

 %8.77 7 8 يىصعىٌ وتجاسة انتجضئت 88

 %8.77 88 8 انغاص وانتعذاٍ 87

 %888 788 73 الإجًان 
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 الدراس قي س متغيرات  4-2
 الممكي  المؤسدي  4-2-1

سشلللللهدهف نلللألهدشذللل ألدىسى هلللألهدسلادلللهأل هدلللألرلللللندللل ألهدسى هلللألهدسلادلللهألرلللللله لللالقمالهدسللل لل
 Kahn and Winton 1998; Maug 1998قلدسدملست هيلل  هر لهدهف نأل هدست نلألدل لهدسدتثسهل)

(قل   دت دللا تحلله الهدسى هلألAn and Zhang 2013هدسلادلل  لس هيللنرت لرللقمالهدس لل 
هدسلادلللهألرلللللفللل  لندللل أل للل لسستى للل لهدسشذللل  لهدق نزلللأ ل هدوشللل ك ل هدسلادللل  لهدس دهلللأ ل  شذللل  ل

 ;Velury and Jenkins 2006)هدتللع  ر ل  للش  يهلهحاللتثس قلنعن هلفلل لرللللقمالهدسلل لل
Hessayri and Saihi 2015; Alhadi et al. 2018; Jiang et al. 2020; Kabwe et 

al. 2021)لقل

 التبني الإلزامي لممع يير الدولي  لمتق رير الم لي  4-2-2
(للىليلطه قلألIFRSاهلتسللهد  نلللشللله الهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأل 

سلهدست  هلهد فسلقل رللفسةلهدح دأ لرلإنلهددلش ه لهدتلللسقل لفولالهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألسع ل
هديهسللأل لللشه ل هددلللش ه لهدت دهلللألدىتوشلللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألسع للسلهديهسلللأل هنلللل لسىلللملهدسشفجهلللأل

 Gordon et al. 2012; DeFond ل4102 لتسللسف لهدلليللل لرلهدلقهال  لهددل نقأل لولللهدسج للل
et al. 2015; Habib et al. 2019; Benkraiem et al. 2021ل(ق

 خطر انيي ر أسع ر الأسيم 4-2-3
اهلتسللهد  نلللىيل ل ه رل لليى رلدخ لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل فسل  ل ل  لاله دتل ه لهددل د ل

 NCSKEWit ل سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل )DUVOLitل س ل ق لرلللنللهلهدلقهال  لهددل نقأل)
 Kim et al. 2011; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Kim et al. 

2016b; Jebran et al. 2020قل ال تحلندل ةلهدسل له رلن  لتسل  للىليلهدل هذللله.الو فهأل)
        :الذكل الت لي( ل هدتلليتحلسقليهف لن  لتس  للىيلنس أ لهدد  لهدسش اع  ل هدس لمع سلWitدىسشذعال 

                                                        
                  

لحيث إن: 

- ritلل ذللللهددللفحلدىسشذللعال ل=i لرلللله.اللو عل)tل اللل تحلندلل ةلهدل ذلللله.اللو لللدىدللفحلن  لتسللل  ل )
لىليل قلللهقلهدشسل لرللللاللهلهددللفح ل هدلس لمحدلل للللرلطه لهل مجلل  لهدشله ل لل رلاللهله نللا لرلللل
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 دليلاللهله نلا لرلللنف ملأل(ل شدل  ً لt-1( ل الهله نا لرلللنف ملأله.الو عل tنف مأله.او عل 
ل(قلللt-1ه.او عل 

- rmtلهدل ذلللىيل ل هلهددل  لرللله.الو عل ل=tل فلللسلحلندل ةلهدل ذللللىليل ل لهلهددل  ل لشش ل )
 هد ه قألهدد نقأل هدتلل اتخل ف لهد  نللديه الل ذللهددفحلدىسشذعاقلل

( ل هدل هذلللهدت دهلألrmt-2; rmt-1مشانالمنلنسل أ لهددل  لهددل  هلفللل  لتساللىليلهدل هذلللهددل نقأل 
( ل هدتللللسللحل  قه فلل لرللللهدشسلل أ لدترللحه ل ذلل ىألهدتللله للن للهلrmt+2; rmt+1لىلليل ل للهلهددلل  ل 

 ل هدتلللسشذلعلللرلسقللملم لسلع هلمالل قله.الفحلدىسشذلعالNon-Synchronous Tradingهدستل ه رل
تسللهد  نللل(قل الهلCamilleri and Green 2014; Lim et al. 2016للرل ل لهلهددل  ل 

 ل أدلملꜪit)Ln+1لىيلهدى ن ق تحلهد وهللللدىول هفلل لرلهدسل  دلألهددل نقألنلللل فل رألهد هنللل لحه ل 
لWit)(قل ا رليه  لدىل هذلله.الو فهألنل ده  ل t(لرلله.او عل iدحد ةلهدل هذلله.او فهألدىسشذعال 

 الانيي ر كم  يمي: وذلس لحد ب مؤشرات خطر ( ل0 ل4 أدملرللهدشس أ  رلهدت د  رل نس أ ل

 (  NCSKEWitالمؤشر الأول: مع مل الإلتهاقالد لب )
اللهق ملهد  نللللنيهلل ال  للهلهحنفهلل قلن  لتسلل  للىلليل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدىل هذلللله.اللو فهأل

(قل  شله رل ل  اله دت ه لنعن لهدل ملهدث دللدىل هذللله.الو فهألدىسشذلعال قدل  ً لNCSKEWitدىسشذعال 
لىيله نحههرلهدسةه ق ل هدل ملهدث نل(لدتىملهدل هذلل هر لً ل.شالؤاؤلأ ل فلللهدسشفجهلألهدتلللهفتهنفل ل

Chen et al. (2001)هلألرللل دتقل ملهدت د ل لن لهلهدستس ؤلالدىل هذللقل فلللسلحل التخلهملسىلملهدسشفجل
 .Chen et al. 2001; Kim et al. 2011; DeFond et al)هدلليللل لرلهدلقهال  لهددل نقأل

2015; Jebran et al. 2020)قل لشل  لم  نل شحشيلهدت د ل لدل هذللله.الفحل ىت  لً لن نهلألهدهدل قل
رللللهدسشحشلليلموثللهل فلل نً ل مطلل لل للرلهدج نلل له.مسللرقل رللللفللسةللleft tailم لل نلهدج نلل له.مدللهل

هدح دللألس لل نلهدسشذللعالفللللل نلل ل للرلنللل تلل هذللللماللفحلالل د أل للليلاقلدللسدملاللهق ملهد  نللللنزللهةل
 يهلل اله دتلل ه لرللللالل د ل هنلللل أدللملددللف دألسشدلل هلهدشتلل ذ  لنح للللمذلل هل قسشلل علهديهسللأل دلليلد لل  ال

وفااي ضااهق ماا  تقاادم سااي خذ ألد لل  ال ق للأله دتلل ه لن نهللألهدهدلل ققل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلنتهجلل
 النمهذج الذكل الت لي: 

          
[       

 
 ∑   

     ]

*          (∑   
     )

 
 +
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 حيث إن:
n للل لما  ه لهدتله لللىيلهددفحلدىسشذعال=i لرللهددشأل)tل(قلل

Wit لهدل هذلله.او فهألدىسشذعال=iه.او عل (لرللtل هدتلليتحلند  ف لرللفل  لهدى نل ق تحلهد وهلللل )
لقل(Ꜫit)Ln 1+1(ل س لاوهل مز ن  لنللل ف رألهد هنلل حه ل 0دىو هفللهدش سجأل رلهدشس أ لقفحل 

    Down-to-up volatilityالمؤشر الث ني: تقمب العهائد من أسفل لأعمى 
 Down-to-upله.الفحل لرلمالشال.لىليسلتسلللفلسةلهد ه قلأللىليلندل ةلهدتقى ل  لرلللل هذللل

Volatilityل(Chen et al. 2001; Kim et al. 2011; DeFond et al. 2015; Andreou 
et al. 2016; Jebran et al. 2020)قل ال تحلندل ةل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل رقلً لدفلسةل

(ل دليل جسل لت ر:لtدلشأل (ل لاللهدiهد ه قألد ال شذعاللرلطه هلسقدهحلهدل هذللله.الو فهألدىسشذلعال 
 ل   ىللهللى فلل لمالل  ه لهحنفهلل ق لن للللس لل نلهدل هذللللرللللسىللمله.الل  ه لمفللال للرلالمجمهعاا  الأولااى

 ل   ىللهللى فلل لمالل  ه له قسشلل علن للللس لل نلهدل هذللللرللللوالمجمهعاا  الث نياا  ت اللبلهدل هذللللهددللش  أ ل
 دهلألالهق ملهد  نلللنحدل ةلهدى نل ق تحلسىمله.ا  ه لمووهل رل ت ابلهدل هذللهددش  أ ل رللهدخ  الهدت

هد وهلللدشد أله نحههرلهدسةه ق لدىل هذللرللمال  ه له نخشل ضل دليله نحلههرلهدسةهل ق لدىل هذلللرللل
لما  ه له قسش عقلدسدملاهع سلهدشس أ لهدذ الهدت دل:لل

          (
[      ∑    

     
    ]

[      ∑    
     

  ]
)                

 حيث إن:
nuل.ما  ه لهدتله للهدتللنلتلر ف ل قسش علهدل هذل=للل ل
ndل=للل لما  ه لهدتله للهدتللنلتلر ف له نخش ضقل

 المتغيرات الرأ بي   4-2-4
الهلتسللهد  نللللىليلهدلليللل لرلهدست  لهه لهدهف  هللأل هدتللليشت فل لمنلم ل نلدفل لسلعؤ هل لشل  للىلليل

رل لهدت  هلرلل لللل ق هنله.افحلرللهدل ملل  هلهنفه قلمال قله.افحقل ستسثالمفحلسىملهدست  هه 
 ل  ل  لفسهلهدست  هلهدت  يرلرلليقه لهدسدتثسه رقلرقللحنالنللهلهد ل نث رل(DTURNit-1)هدد  هل

                                                 
ل  لفل ملهد  نللل تذل  النسل أ له نحللهقلقفلحل Ꜫitدحد ةلهدو هفلل ل(1  (لد لال شذلعال د لالالشأللىليلنللاقل0(لرللنسل أ لهددل  لهدس اع

ماللو لً للىليله.فلال سلل ل ق لرلللنللهلهدلقهالل  لل41 فلللفل ملهد  نللللنإالت ل  لهدسشذل  لهدتللللحليتل هرهللشفل ل ه نلل  لهدل هذللل لالل
(قلدلسدملرقلللAndreou et al. 2016; Kim and Zhang 2016; Kim et al. 2016b; Cheng et al. 2020هددل نقأل 

 ذ فلا ل فللف ملهد  نللنإ هه لنس أ ل نحلهقلد ال ذل فلالد وىلالللل لنسل أ له نحللهقلهدشف ذهلألهدتلللل214 ىالنجحلهدل شألهدشف ذلل
لنس أ ً قل214سحلسذ  ىف لدحد ةلهدل هذلله.او فهأل
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    لسعؤ هل مج  للدىت  هلرلل لللل  قهنله.افحلرللهدل ملهدد  هللىيل  هلهنفه قلمال قله.الفحل
(Chen et al. 2001; Kim et al. 2011; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 

2016; Andreou et al. 2016; Cheng et al. 2020)قل ه نحلههرلهدسةهل ق لدىل هذللل
( لن لللم ل قلنللهلهد ل نث رل دليل  ل  لسلعؤ هلSIGMAit-1ه.او فهألدىسشذلعال لاللهدلل ملهددل  هل 

 .Kim et al)ه.اللفحل مجلل  للد نحللههرلهدسةهلل ق لرللللهدللل ملهددلل  هللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قل
2011; DeFond et al. 2015; Kim et al. 2016b; Jebran et al. 2020)لقل

( لن لللمولللنللهلهد ل نث رللىليل  ل  ل(RETit-1% ت ابلهدل هذلله.او فهألرللهدل ملهدد  هل
 ;Chen et al. 2001)سلعؤ هل مجل  للدىل هذلللرلللهدلل ملهددل  هللىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

Kim et al. 2011; Kim and Zhang 2016; Jebran et al. 2020)قل سل لالهق ملهد  نللل
( ل ندللل ألهديهسلللألهددللل لهألدىيهسلللألهدلرته لللألدحقللل  لSizeit-1نلللإ قه لنجلللحلهدسشذلللعالرلللللهدلللل ملهددللل  هل 

( ل  للللللهدل ذلللللىلليله. لل للرللللLevit-1 ل هدههرلللألهدس دهللألرللللهدللل ملهددلل  هل MtBit-1)هدسى هللأل 
ن للللموللللهدلليلللل للرلهد لل نث رللىلليل  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدتىللملهدست  للهه لل (ROAit-1)هددلل  هلهدللل مل

 .Chen et al. 2001; Hutton et al. 2009; Kim et al)لىيل  هلهنفهل قلمالل قله.الفحل
2011; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Jebran et al. 2020)قل 

لEarnings Management    لسعؤ هل مج  لل  هقاله.ق  للل م  ههً لموللنلهلهد  نث رللىي
 Hutton et al. 2009; Kim et al. 2011; DeFond et)لىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

al. 2015; Andreou et al. 2016; Lim et al. 2016)قلدلسدملالهق ملهد  نلللنلإ قه لهديهسلأل
رلللهدلل ملهددل  ه ل ست  لهللDiscretionary Accruals (DACit-1)هدس ىقلألد التحق  له  تهل ق ل

قفلللل  للي فلللل ل دللللت  ل س قالللل  ل  هقاله.ق لللل للرللللللهدسشذللللعاقل اللللهق ملهد  نللللللنيهلللل اله اللللتحق  ل
للللرلل Jones (1991)ه  ته ق لرللف  لهديهسألهدس ىقألدىو هفللهدش سجأللرلس و هلنس أ  هدسللع

هدشسل أ للىليل دلت  ل لالف ل عللىليلنللا لقل ال تحلس و لهلفلسهلDechow et al. (1995)طه لهل
لن للمع سلهدشس أ لهدذ الهدت دل:

      

     

     (
 

     

)     (
             

     

)    (
     

     

)          

 حيث إن: 
- TACCit له اتحق  له  س دللدىسشذعال=i لرللنف مألهددشأل)tطه هلهدشه ل  رل( ل  تحلند ن للرل

لل  رللهده  لفوالهدزههذ ل هدوش  له ف ،هأل   رللهدتلرق  لهدشقلمأل رلهدتذ  اق
- Ait-1 ل  س دلله.  للدىسشذعال=i لرللهددشأل)t-1للل(ق
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- ∆REVit لهدت  للللهلرلللللل لللل رلله يللللهه ه لدىسشذللللعال=iل  حدلللل للللللرلطه للللهلهدشلللله ل لللل رل لللل رلل )
لل(قt-1( ل هددشأل tه يهه ه لرللهددشأل 

- ∆RECit لهدت  لهلرللللمق للالهدلسللا ل م قه لهديل هلدىسشذللعال=iل  حدل للللرلطه لهلهدشلله ل لل رل )
لل(قt-1( ل هددشأل tمق لالهدلسا ل مق ه لهدي هلرللهددشأل 

- PPEit ل  س دلله.  للهدث  تألهدق  ىألد فاكلدىسشذعال=i لرللنف مألهددشأل)tق) 

  دراس صي غ  النم ذج البحثي  لاختب ر فرضي ال 4-3
  ت للل قلهدشلللهضله. لل هدخللل صل   للل  لسلللعؤ هل لشللل  لدىتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألدىتقللل ق هل
هدس دهلللأللىللليل  للللهلهنفهللل قلماللللل قله.الللفحلرلللللل   لللأله.لسلللل للهدسرللله أ لاللللهق ملهد  نلللللنرلللله نأل

لهدشس أ  رلهدت د  ر:لل
                                                   

                                        
                                       
                      (         )                   

                                                  
                                        
                                       

                      (         )                   
 حيث إن: 

=لهدسل للللهله. للدخ للللهلهنفهلللل قلماللللل قله.اللللفحل حدلللل  ً لن ه قللللأل ل  للللاله دتلللل ه لNCSKEWitل -
 هدد د لدىل هذلله او فهأقلل

- DUVOLitلهدسل للهلهدثللل نللدخ للهلهنفهللل قلماللل قله.الللفحل حدللل  ً لرللللفللل  لسقىلل لهدل هذللللل لللرلل=
 (قلt(لرللهددشأل iماشال.لىيلدىسشذعال 

- IFRSit-1هل  ن لهددلشألهددل نقأل =ل ت  هل فسللمع سلهديهسأل شهل ألt-1لسقل لفولال لل قلفلههقل)
ل( ل  ع سلهديهسأل هنللنخارلأدمقللIFRSهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأل 

- DTURNit-1لهدت  لللهلرللللل للللللل  قهنله.الللفحل لللاللالللشت رل تتللل د ت ر لهددلللشأل ل=t-1ل( ل هددلللشأل
 t-2ل  حدللل ل للللللل  قهنله.الللفح لللللرلطه لللهل مجللل  ل ت الللبل للللللل  قهنله.الللفحلهدذلللفه  ل )

  هدس لمشحد للرلطه هلند ألنجحلهدتله لل ديللل له.افحلهدذفه قل
- SIGMAit-1 له نحههرلهدسةه ق لدىل هذلله او فهألدىسشذعال=i ل اللهددشأل )t-1ق) 
- %RETit-1ل ت ابلهدل هذلله.او فهألدىسشذعالل= i ل اللهددشأل )t-1قل) 
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- FSizeit-1لنجللحلهدسشذللعا ل  لللتحلندلل ن لللللرلطه للهلهدى نللل ق تحلهد وهلللللدىيهسلللألهددلل لهألدحقللل  لل=
 (قلt-1( لرللهددشأل iهدسى هألدىسشذعال 

- MBit-1لند ألهديهسألهدد لهأل ديلهديهسألهدلرته ألدحق  لهدسى هألدىسشذعال ل=i لرللهددشأل )t-1قل) 
- LEVit-1لند ألهدلي نلط  ىأله. ال ديل  س دلله.  للدىسشذعال ل=i لرللهددشأل )t-1قل) 
- ROAit-1ل للللللهدل ذلللللىلليله. لل لل  للتحلندلل ن للللرلطه للهل لل رللهدلله  لنلللللهدزللههذ ل دلليلل=

 (قلt-1( لرللهددشأل i  س دلله.  للدىسشذعال 
- DACCit-1له اتحق  له  ته ق لدىسشذعال ل=i لرللهددشأل )t-1)ل ا تحلند ن لرللف  لنس أ ل 

Jones (1991)لل ل(لرللهدقدحلهدد  هقل2 س لاوهل مز ن لرللهدشس أ لقفحل ل هدسشللع

  ت  قلهدشهضلهدث نل ل هدخ صل     لسلعؤ هل لشل  لدىسى هلألهدسلادلهأللىليلهدلافلأل ل رلهدتوشللل
حلرلللل   للأله.لسلل للهدسرلله أ له د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأل   للهلهنفهلل قلماللل قله.اللف

(ل ست  لهل دلتقا لؤلحل  قه ل ت  لهلسشل لىللنل س لللرلIOit-1اهق ملهد  نللنلإ قه لهدسى هلألهدسلادلهأل 
-IFRSitفهةل ت  هلهدسى هألهدسلادهألرلل ت  هلهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتقل ق هلهدس دهلأل 

1×IOit-1لل:(قل  ع سلفسهلهدشس أ لهدذ الهدت دل
                                                      

                                          
                                       
                            
                      (         )                   

                                                     
                                          
                                       
                            
                      (         )                   

 حيث إن: 
( ل فلل لف لل قاللللرل جسلل عل لل لt-1( لرللللهددللشأل i=لندلل ألهدسى هللألهدسلادللهألرللللهدسشذللعال IOit-1ل -

سستى لللل لهدسشذللللل  لهدق نزللللأل هدوشللللل كل  شذللللل  لهدتللللع  ر ل هدسلادللللل  لهدس دهللللأله. للللله  ل  لللللش  يهل
له اتثس قلنعن هلف قل

 الإحر ق الهصفي لمتغيرات الدراس   4-4
ل(لهدت دلل ىخ لد نر  لهد  شللدىست  هه له.ا اهألدىلقهاأ:0ي ف لهدجل للقفحل 

لل
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 الهصفي لممتغيرات الرئيد  في الدارس  : الإحر ق3 دول 
 أعلى قٍمة أقل قٍمة الانحراف المعٍاري المتوسط المتغٍرات

NCSKEWit -8.788 8.777 -8.73 8.77 

DUVOLit -8.887 8.778 -8.77 8.77 

IFRSit-1 8.78 8.78 8 8 

IOit-1 8.787 8.877 8 8.773 

DTURNit-1 8.888 8.877 -8.88 8.88 

SIGMAit-1 8.877 8.883 8.88 8.88 

%RETit-1 8.877 8.777 -8.77 8.73 

FSizeit-1 88.878 8.377 87.37 87.77 

MBit-1 8.878 8.737 8.888 8.77 

LEVit-1 8.838 8.873 8.888 8.87 

ROAit-1 8.877 8.878 -8.88 8.88 

DACCit-1 8.877 8.838 8.888 8.87 

ماانلللالمنل ت الللبل ل  لللاله دتللل ه لهددللل د لدت د للل لل هذللللل(لهددللل  ه ل0رلللللفللل  لهدجلللل للقفلللحل 
( ل ملىلليل44ق0-( ل سلل ل ى لل لمفللاللهسللأل 142ق1(لنللإنحههرل ةهلل ق لفلللقةل 004ق1-ه.اللفحل ىللال 

 ل(4 ( له. للهلهدللس لمذلل هل دلليل نخشلل ضل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلرللللل شللألهدلقهاللأ00ق0لهسللأل 
(قل س ل ى  ل200ق1( لنإنحههرل ةه ق ل 442ق1-  شس ل ىال ت ابلسقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل 

( ل ستذللل ن لسىلللملهديلللهحل دللليلنللللل و لللهل للل لهديلللهحلهدسحدللل  أل22ق0(ل ملىللليللهسلللأل 20ق0-مفلللاللهسلللأل 
 .DeFond et al. 2015; Jebran et al)دسل هه ل  هلهحنفه قلرللنلهلهدلقها  لهددل نقأل

 ل س ل ىال ت ابلهدست  هلهدسدتقالهدخ صلنل دتوشلله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأل(2020
( لنلللللإنحههرل214ق1(قل سللللل ل ىلللللال ت الللللبلهدسى هلللللألهدسلادلللللهأل 21ق1( لنللللإنحههرل ةهللللل ق ل 21ق1 

( له. لهلهدلس لمذل هل دليل قسشل عل224ق1( ل   ن لمفلاللهسلأل  لشه(ل ملىليللهسلأل 441ق1 ةه ق ل 
لألهدسى هألهدسلادهألرللل شألهدلقهاأقللند 

( ل سل ل ى ل ل114ق1( لنلإنحههرل ةهل ق ل 114ق1 ىال ت ابلهدت  لهلرللل للللل ق هنله.الفحل 
( له. لهلهدلس لمذل هل دليل نخشل ضلهدت  لهلرللل للللل  قهنل04ق1( ل ملىيللهسأل 04ق1-مفاللهسأل 

 .Kim et al. 2011; DeFond et al)ه.افحلرللل شألهدلقهاأل ق قنأل  لهلهدلقها  لهدد نقأل
2015; Kim et al. 2016b) ل122ق1قل سلل ل ىللاله نحللههرلهدسةهلل ق لدىل هذلللله.اللو فهأل )

                                                 
هديهسللألهدس ىقللألدسل  للاله دتل ه لمووللهل للرلهد هنللللهدرللحه  لم ل نلهدت د لل ل ىتلل  ل لللهً ل  أهل  نل لهديهسللألسقلل ل لل رلهد هنلللل أهل  نل لل(4 

 لحه ل هدشرلظلم ل نلهدت د لل ل ىتل  ل دليلنلللل ل  لم ل ل أهل  نلل لهديهسلألمفلال للرلهدشرلظلم ل نلهدت د لل ل تس ؤلالسقه  لً  ل  شانللالمنل
(له. للهلهدللس لمذلل هل دلليل نخشلل ضل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلرللللل شللأل004ق1دتلل ه ل ى لل ل هديهسللألهدس ىقللألدست اللبل ل  للاله 

 (قلBulmer 1979; as cited by DeFond et al. 2015هدلقهاأل 
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( له. لللهلهدلللس ل01ق1( ل ملىللليللهسلللأل 14ق1( لن للللل ى للل لمفلللاللهسلللأل 104ق1نلللإنحههرل ةهللل ق ل 
لهلهدلقهالل  لهددلل نقألمذلل هل دلليل نخشلل ضله نحللههرلهدسةهلل ق لدىل هذللللرللللل شللألهدلقهاللأل ق قنللأل لل 

 An and Zhang 2013; Kim et al. 2016b ل412ق1(قل  ىال ت ابلهدل هذلله.او فهأل )%
%( له. للهل04ق4%( ل ملىلليللهسللأل 22ق0-%( ل سلل ل ى لل لمفللاللهسللأل 420ق1نللإنحههرل ةهلل ق ل 

 An)هددل نقألهدس لمذ هل ديل قسش علهدل هذلل سذتتف لنذ ال و هل أدمل ق قنأل شت ذ لنلهلهدلقها  ل
and Zhang 2013; DeFond et al. 2015; Jebran et al. 2020)لقل

( ل44ق02( ل   ن لمفلاللهسلأل 422ق0(لنإنحههرل ةه ق ل 400ق41 ىال ت ابلنجحلهدسشذعال 
( ل124ق0(قل سلل ل ى لل لندلل ألهديهسللألهددلل لهألدىيهسللألهدلرته للألدحقلل  لهدسى هللأل 02ق42 ملىلليللهسللأل 

( له. للهلهدللس لمذلل هل21ق4(ل ملىلليللهسللأل 111ق1( ل   نلل لمفللاللهسللأل 442ق1نللإنحههرل ةهلل ق ل 
 دلليل نخشلل ضلندلل ألهديهسللألهددلل لهألدىيهسللألهدلرته للألدحقلل  لهدسى هللألرللللل شللألهدلقهاللأل ق قنللأل لل لهل

 .An and Zhang 2013; DeFond et al. 2015; Jebran et al)هدلقهال  لهددل نقأل
 قلل(2020

(ل111ق1( ل   نل لمفلاللهسلأل 144ق1( لنلإنحههرل ةهل ق ل 144ق1 لأ ىال ت ابلهدههرلألهدس دهل
( له. لهلهدللس لمذل هل دلليل نخشل ضلندلل ألهدللي نل دلليل  سل دلله. لل للرلللل شللأل41ق1 ملىليللهسللأل 

 ;An and Zhang 2013; DeFond et al. 2015)هدلقهالأل ق قنلأل ل لهلهدلقهال  لهددل نقأل
Jebran et al. 2020)لنللإنحههرل ةهلل ق ل122ق1 ذلللللىلليله. لل لل قل سلل ل ىللال للللللهدل )

( ل ف ل  لمذ هل ديل قسش عل للللهدل ذلل44ق1( ل ملىيللهسأل 00ق1-( ل   ن لمفاللهسأل 140ق1 
 ;DeFond et al. 2015)لىيله.  لل سذتت لرللل شألهدلقهاأل ق قنأل  لهلهدلقها  لهدد نقأل

Jebran et al. 2020)لنلإنحههرل ةهل ق ل140ق1  له  تهل ق ل قل م  لههًل ىلال ت البله التحق )
( ل فللل له. لللهلهدلللس لمذللل هل دللليل42ق1(ل ملىللليللهسلللأل 111ق1( ل   نللل لمفلللاللهسلللأل 140ق1فللللقةل 

 .DeFond et al) نخشل ضل س قال  ل  هقاله.ق ل للرلللل شلألهدلقهالألهدح دهلأل ق قنلألنل شلأل قهالأل
لقهاألهدح دهأل ق قنألن دل شألهدسدتخل ألرلل ل  شس لستق قةل س قا  ل  هقاله.ق  للرللل شألهد(2015
ل(قلللJebran et al. 2020 قهاأل 

 Twoدل شتللللللل رل دلللللللتقىت رلt-test ح ت للللللل قل لش  لللللللألهدشللللللله   ل لتسلللللللللهد  نللللللللللىللللللليله ت للللللل ق

Independent Samples قل  ق ملفسهلهح ت  قلنيه ال لش  لألهدشله  ل ل رلهدست ال   لهدحدل  هأل
(ل2دست  هه لهدلقهاألفوال  لللهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأقل   ف لهدجل للقفحل 

ل:للt-testهدت دللنت ذ ل  ت  قل
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عد التبني الإلزامي لإختب ر الفروق بين متغيرات الدراس  أبل وب t-test : إختب ر4 دول 
 لممع يير الدولي  لمتق رير الم لي 

 المتغٍرات
قبل التبنً الإلزامً 

 IFRSللمعاٌٍر الدولٍة  

بعد التبنً الإلزامً 

 IFRSللمعاٌٍر الدولٍة 
 الفروق

NCSKEWit -8.787 -8.877 8.878 

DUVOLit -8.888 -8.877 -8.887 

IOit-1 8.788 8.787 8.887 

DTURNit-1 -8.887 8.887 8.887 

SIGMAit-1 8.873 8.878 8.887** 

%RETit-1 8.878 8.737 8.783*** 

FSizeit-1 87.777 88.787 8.777*** 

MBit-1 8.777 8.877 8.877** 

LEVit-1 8.877 8.837 8.883 

ROAit-1 8.877 8.877 8.888 

DACCit-1 8.837 8.878 8.887** 

%، *** دانت عُآذ يسآتىي 7% ، ** دانت عُذ يستىي يعُىات > 88* دانت عُذ يستىي يعُىات >  حٍث إن:

 %.8يعُىات > 

دت د ل لل هذلللهددل د ل ل  لاله دتل ه للد ل  ا(لهددل  هل2انالهد  نلللسلىهقلً للىليلهدجلل للقفلحل  شل ل
 ل  شسل لأن لهل لش  لل  نل فلسةلهد  ل  ال(لرللهدشتلهالنللللهدتوشللله د ه لل ل حلمنل(NCSKEWitه.افحل

فللللسهلل  لللل ن(لنلللللللهدتوشلللللله د ه للللل ل(DUVOLitسقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل ل للللهل نخشللللهل
لللمل لل  لهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلد ولذهلألل  ل قاهدشتل ذ لل سل رهلفلسةلممزلً قله نخش ضلن هل لش  ل

 لمشانلالد ل  الهدسى هلألهدسلادلهألوسل هدل دهألدىتق ق هلهدس دهألرللهدحلل رل  هلهنفه قلمال قله.افح
 IOit-1ل(لرللهدشتهالنلللهدتوشلله د ه ل ل حلمنلفسةلهد    ال  ن لن هل لش  أقل

(لرللللللهدشتللللهالنلللللللهدتوشللللللDTURNit-1هدت  للللهلرلللللل لللللللل ق هنله.اللللفحل ل  شانللللال للللسدملد لللل  ا
ه نحههرلهدسةه ق لدل هذللله.الفحلمشانالد   ال  شس للأ  لش  لن هفسةلهد    ال  ن له د ه ل ل حلمنل

%قل2لشلل دت  لمفال رلل لش  ألفسةلهد    ال (لنلللهدتوشلله د ه ل ل   نSIGMAit-1ه.او فهأل 
لأ لش  للفلسةلهد  ل  ال (لنللللهدتوشللله د ه لل ل   نلRETit-1%ل هذللله.الفحله.الو فهأل لده  وسدمل

ل (لنللللهدتوشللله د ه لل ل   نلFSizeit-1شذلعال نجحلهدسلوس لمشانالد   ا%قل0لشلل دت  لمفال رل
ند ألهديهسألهدد لهألدىيهسألهدلرته ألدحق  للده  %قلممزً ل0لشلل دت  لمفال رللأ لش  لفسةلهد    ا

ل%قل2لشلل دت  لمفال رللأ لش  لفسةلهد    ال (لنلللهدتوشلله د ه ل ل   نMBit-1هدسى هأل 

( ل  لللللهدل ذللللىليلLEVit-1أله. ال  سل دلله. ل لل ند ألهدلي نلط  ىلوسدملمشانالد   ا
لمشانلللالد للل  اقلم  لللههًلفلللسةلهد  للل  الن لللهل لش  لللأل (لنللللللهدتوشللللله د ه لللل ل   نلللROAit-1ه. للل لل 
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ل لش  ألفسةلهد    ال    ننلللهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل(لDACCit-1ه اتحق ف  له  ته ق أل 
هيللل ست هرهلسىلملهدشتهجلأل ل لنللهلهدلقهال  لهددل نقأل هدتلللم ل ق ل دليلس لل %2لشلل دت  لمفال رل

 Ebaid)ل س قا  ل  هقاله.ق  للنذل ال لشل  لنللللهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأ
2016; Hou et al. 2016; Habib et al. 2019)للللقلل

ل:دست  هه له.ا اهألدىلقهاأه(لهدت دلل رش رأله قس  مل  رل2ي ف لهدجل للقفحل 

 مرفهف  الإرتب ط بين متغيرات الدراس  :5 دول 

 
(لهدد  ه لماانالهد  نللل  ل  للافلأل مج  هلألن لهل لش  لأل ل رلهدتوشللل2رللف  لهدجل للقفحل 
( ل(NCSKEWit(ل  ل  اله دت ه لهدد د لدت د  لل هذلله.افحلIFRSit-1ه د ه للدىسل ي هلهدل دهأل 

(ل سقىللل لIFRSit-1س  للللللافلللألل دلللهألن لللهل لش  لللأل للل رلهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأل   شسللل ل
(قل سذ هلفسةلهدشتل ذ ل دليللللمل  ل  ل قس ل مل لشل  ل ل رلهدتوشللل(DUVOLitهدل هذلل رلماشال.لىيل

له د ه للدىسل ي هلهدل دهأل   هلهنفه قلمال قله.افحلرللل شألهدلقهاأقلل

(ل  ال رل ل  اله دت ه لهدد د لIOit-1 مج  هألن هل لش  أل  رلهدسى هألهدسلادهأل س  لللافأل
(قل للسدملس  لللل(DUVOLit( ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل(NCSKEWitدت د لل لل هذلللله.اللفحل

(ل  ل  للاله دتللل ه لDTURNit-1لافللأل مج  هللألن للهل لش  للأل لل رلهدت  للهلرلللل لللللل ق هنله.اللفحل 
( ل  شسللل لس  للللللافلللأل مج  هلللأل لش  لللأل للل رلهدت  لللهلرللللل(NCSKEWit لل هذللللله.الللفحلهددللل د لدت د للل
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( ل أدللمللشلللل دللت  ل لش  للألمفللال(DUVOLit لللللل ق هنله.اللفحل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل
ل%قل01 رل

( لSIGMAit-1وس لس  لللافأل مج  هألن هل لش  أل ل رله نحلههرلهدسةهل ق لدىل هذللله.الو فهأل 
( ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال(NCSKEWit للر ل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذلللله.اللفحل  للال

(قل للللسدملس  لللللللافللللأل مج  هللللألن للللهل لش  للللأل لللل رل ت اللللبلهدل هذلللللله.اللللو فهأل(DUVOLit.لىلللليل
 %RETit-1ل  ل  للاله دتللل ه لهددللل د لدت د لل لل هذللللله.الللفحل )NCSKEWit)ل  شسلل لس  للللللافلللأل )

( ل أدللمل(DUVOLit للأل لل رل ت اللبلهدل هذلللله.اللو فهأل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل مج  هللأل لش ل
ل%ق01لشلل دت  ل لش  ألمفال رل

( ل  ل  لللاله دتللل ه لهددللل د لدت د للل لFSizeit-1س  للللللافلللأل مج  هلللأل لش  لللأل للل رلنجلللحلهدسشذلللعال 
 للللافلأل مج  هلأل% ل  شسل لس ل01( ل أدمللشلل دت  ل لش  ألمفال لرل(NCSKEWitل هذلله.افحل

(قل للسدمل(DUVOLit(ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليلFSizeit-1ن للهل لش  للأل لل رلنجللحلهدسشذللعال 
( ل  لالMBit-1س  لللافأل مج  هأل لش  أل  رلند ألهديهسألهدد لهألدىيهسلألهدلرته لألدحقل  لهدسى هلأل 

( ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل(NCSKEWit للرل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذلللله.اللفحل
DUVOLit)للىللليلهدتللل هدل ل  شسللل لس  للللللافلللأل2% ل01( ل أدلللمللشللللل دلللت  ل لش  لللألمفلللال لللرل%

(ل   رل ال رل ل  اله دت ه لهدد د لدت د  لل هذللLEVit-1 مج  هألن هل لش  أل  رلهدههرلألهدس دهأل 
ل(قل(DUVOLit(ل سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل(NCSKEWitه.افحل

( ل  للل رل لللال لللرلROAit-1وسلل لس  للللللافلللأل مج  هلللأل لش  لللأل للل رل للللللهدل ذللللللىللليله. للل لل 
(ل سقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل(NCSKEWit ل  للللاله دتلللل ه لهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحل

DUVOLit)للىيلهدت هدلقلم  ههًلس  لللافأل مج  هأل2% ل0( ل أدمللشلل دت  ل لش  ألمفال رل%
(ل  لل رل للال للرل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذللللDACCit-1 للأل لل رله اللتحق  له  تهلل ق ل  لش ل

( ل أدمللشلل دت  ل لش  ألمفال(DUVOLit(ل سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل(NCSKEWitه.افحل
  %لرللهدح دت رق2 رل

 الإختب رات الأس سي  لفرضي الدراس    4-5
(ل  ت للل قلهدشلللهضل1 ل2  ت للل قلرهفلللللهدلقهالللألفللل ملهد  نللللل تذللل  النسللل أ لله نحللللهقلقفلللحل 

(ل  ت للل قلهدشلللهضلهدثللل نلقل فلللللفللل ملهد  نللللل4 ل4ه. ل ل  شسللل لسلللحلسذللل  النسللل أ لله نحللللهقلقفلللحل 
 Ordinary Least تذلل  النسلل أ له نحلللهقلهددلل نقألن  لتسلل  للىلليلطه قللألهدسه للل  لهدرلل ه ل

Squares (OLS) ل(لهدت دللنت ذ لسذ  النس أ له نحلهق:1قل   ف لهدجل للقفحل
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 الإختب رات الأس سي  لفرضي الدراس  :6 دول 
 DUVOLitالمتغٍر التابع  NCSKEWitالمتغٍر التابع  

 Model (5) Model (7) Model (6) Model (8) المتغٍرات البحثٍة

Constant 
-8.737 

(-8.377) 

-8.777 

(-8.778) 

-8.887 

(-8.777) 

-8.733 

(-8.888) 

IFRSit-1 
-8.873 

(-8.787) 

8.887 

(8.737) 

-8.887 

(-8.787) 

8.878 

(8.778) 

IOit-1  
8.877 

(8.777) 
 

8.877 

(8.777) 

IOit-1 × IFRSit-1  
-8.788*** 

(-8.778) 
 

-8.787*** 

(-8.777) 

DTURNit-1 
8.777** 

(8.777) 

8.777** 

(8.783) 

8.883*** 

(8.387) 

8.887** 

(8.778) 

SIGMAit-1 
-8.888 

(-8.778) 

-8.778 

(-8.837) 

-8.387 

(-8.787) 

-8.878 

(-8.787) 

%RETit-1 
8.883** 

(8.777) 

8.887** 

(8.877) 

8.878** 

(8.887) 

8.877** 

(8.883) 

FSizeit-1 
8.887 

(8.737) 

8.887 

(8.783) 

8.887 

(8.877) 

8.888 

(8.778) 

MBit-1 
8.883 

(8.877) 

8.888 

(8.888) 

8.883 

(8.887) 

8.888 

(8.877) 

LEVit-1 
8.738 

(8.777) 

8.788 

(8.777) 

8.787* 

(8.777) 

8.778** 

(8.837) 

ROAit-1 
8.887** 

(8.737) 

8.877** 

(8.777) 

8.388* 

(8.777) 

8.777* 

(8.778) 

DACCit-1 
8.877** 

(8.877) 

8.873** 

(8.787) 

8.887*** 

(8.777) 

8.838*** 

(8.373) 

Observations 

(n) 
788 788 788 788 

Ind.Dummies Yes Yes Yes Yes 

Years.Dummies Yes Yes Yes Yes 

F. test 8.778*** 8.373*** 8.778*** 8.777*** 

R
2

 8.878 8.873 8.877 8.837 

Adj.R
2

 8.877 8.887 8.888 8.883 

VIF  ٍ88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م ي 

يذسجآت أسآفم  آم يعهًآت بآيٍ  t. testاىضح هزا انجذول يعهًاث ًَارج الاَحذاس ايخ تظهش َتيجت ا تبآاس  -

)*( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُآذ يسآتىي  ايخ إٌ، t. test ىسيٍ،  ًا اىضح انجذول يستىي يعُىات ا تباس 

عُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ %، )***( ت7%، )**( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات > 88يعُىات > 

 %.8يستىي يعُىات > 

(لهددللل  هل1 اللل تش  للهد  نللللل،هسللل ليىلللللمفلللحلهدشتللل ذ لهدتلللللمس لللرل اتخا لللف ل لللرلهدجلللل للقفلللحل 
ل  ت  قلره ضلهدلقهاأ:
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 أولًا: أثر التبني الإلزامي لممع يير الدولي  عمى خطر انيي ر أسع ر الأسيم:
(ل  ت ل قلمؤلهلهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل1 ل2ف ملهد  نلل تذ  النس أ لله نحللهقلقفلحل 

لل لAdjusted R2دىتقل ق هلهدس دهلأللىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفح ل فللل ىلال ل  لالهدتحليلللهدسلللع
  للللهه ل  لشللللللفللللسهلمنلهدست(قل1دىشسلللل أ لقفللللحل ل(014ق1( ل  شسلللل ل ىللللال 2(لدىشسلللل أ لقفللللحل 122ق1 

( ل(NCSKEWit ل  لاله دتل ه لهددل د لدت د ل لل هذللله.الفحل%ل رلهدت  هلرلل2ق2هدسدتقىألسشدهل
(قل(DUVOLitسقى لهدل هذلل رلمالشال.لىليل%ل رلهدت  هلرلل4ق01هدست  هه لهدسدتقىأل  شس لسشدهل

  الس ر لهل% لنس ليللللىيل ل0وس لمشانالمنلنس أ للهحنحلهقل  ن ل لش   رللشلل دت  لمفال رل
ل(VIF)منللهسلأللVariance Inflation Factor (VIF)نتل ذ ل  ت ل قلم فلح هدشسل أ  رقل لسدمل
 ل فللللسهلملشللللللللللللمل  لللل  ل ذلللل ىألهحد  ه لهدخ للللللرللللللهدشسلللل أ  رلهددلللل نق رل01و نلللل لمفللللال للللرل

 Sekaran and Bougie 2016, p.316لل(ق

 سذ هلهدشت ذ ل دليل  ل  لسلعؤ هلالىوللن لهل لشل  لدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل لال لرل
( ل سقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل(NCSKEWit ل  للللاله دتلللل ه لهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحل

DUVOLit)هله د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىليل  للوشل( له. هلهدس لملشللللمل    لسعؤ هل لش  لدىت
هنفهلل قلماللل قله.اللفحقل فلللل لل   لفللسةلهدشتلل ذ لن للهل ت هرقللأل لل لهدلقهالل  لهددلل نقأل هدتللللم فللح ل
  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحل لوللللهدسج لللل

(قل  س لرلسشدل هلفلسةلDeFond et al. 2015; Lim et al. 2016 4141 ل دلل  ل4102
 رل شر قلهدشره ألهدسلادهألهدتللسل لللىيلمنلفلظلنرحلنس مألهدسدتثسهل فلظل ق لأللهدشت ذ 

ه دتلل هملنلل دق هن ر ل للللملرل دهللأل  قلهدجفلل  لهدتشرهسهللألرللللهدهف نللأللىلليلسشش للسلهدسللل ي هلهدل دهللألق سلل ل
 ;Ebaid 2016)مح لل  نلسحق هلهلآؤ قله مج  هألهدسه  ال رلسىلملهدسلل ي هلرللله.ال ه لهدش  ل أل

Manganaris et al. 2016; Guermazi and Khamoussi 2018; Shahzad et al. 
2019; Benkraiem et al. 2021)لقلللل

م ل لنخرل صلهدست  لهه لهدهف  هلأ ل،للهشانالهد  نللل  ل  لسلعؤ هل مجلل  لل لشل  لدىت  لهلرللل لللللل
 هذلللللللله.اللللللفحل(للىلللللليل للللللال للللللرل ل  للللللاله دتلللللل ه لهددلللللل د لدت د لللللل للDTURNit-1 ق هنله.اللللللفحل 
NCSKEWit)ل سقى لهدل هذللل لرلمالشال.لىليل )DUVOLit)ل أدلمللشللل دلت  ل لش  لألمفلال لرل )

%للىيلهدت هدلقل ستشهلفسةلهدشت ذ ل  لنلهلهدلقها  لهدد نقألهدتللم  ق ل دليلس هيللل  لهل0% ل2
 .Chen et al)هنفهل قلمالل قله.الفحل ل لس هيلللهدت  لهلرللل للللل  قهنله.الفحلرلللهدلل ملهددل  هل



 قياس أثر الملكية المؤسسية على فعالية التبني الإلزامي للمعايير..........                    عارف محمود كامل عيسيد/

887 

 

2001; Kim et al. 2011; DeFond et al. 2015; Andreou et al. 2016; Kim and 
Zhang 2016; Cheng et al. 2020)لقلللل

(للىلليلSIGMAit-1وسلل لي  للللسللعؤ هلاللىوللن للهل لشلل  لد نحللههرلهدسةهلل ق لدىل هذلللله.اللو فهأل 
( ل سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل(NCSKEWitوال رل ل  اله دت ه لهدد د لدت د  لل هذلله.افحل

DUVOLit)ل حلست هرهلفسةلهدشت ذ ل  لنلهلهدلقها  لهدد نقأل هدتللم فح ل    لسعؤ هل مجل  لل )
 ;Kim et al. 2011)د نحلههرلهدسةهل ق لدىل هذللله.الو فهأللىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

DeFond et al. 2015; Kim et al. 2016b; Jebran et al. 2020)قل  شسل لي  لللسلعؤ هل
(للىليل لال لرل ل  لاله دتل ه لهددل د لدت د ل لل هذللله.الفحلRETit-1 مج  لل لش  لدل هذللله.الفحل 

NCSKEWit)ل سقى لهدل هذللل لرلمالشال.لىليل )DUVOLit)ل أدلمللشللل دلت  ل لش  لألمفلال لرل )
للموللل للىلليلس هيلللل  للهل%لرللللهدحلل دت رقل ست هرللهلفللسةلهدشتلل ذ ل لل لنلللهلهدلقهالل  لهددلل نقألهدتلل2

 .Chen et al. 2001; Kim et al)هنفه قلمال قله.افحل  لس هيللل هذلله.افحلرللهدل ملهدد  هل
2011; DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Jebran et al. 2020)لقل

ديهسلأل( ل ندل ألهFSizeit-1وسدملمشانال    لسعؤ هل مج  للن هل لش  لد ال لرلنجلحلهدسشذلعال 
(للىلللليل للللال للللرل ل  للللاله دتلللل ه لهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحلMBt-1هددلللل لهألدىيهسللللألهدلرته للللأل 

NCSKEWit)ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل )DUVOLit)قل حلست هرللهلفللسةلهدشتلل ذ ل لل لنلللهل)
سلللألهدلقهاللل  لهددللل نقألهدتلللللم للل ق لد  للل  لسلللعؤ هل لشللل  لدحجلللحلهدسشذلللعا ل ندللل ألهديهسلللألهددللل لهألدىيه

 ;Chen et al. 2001; Kim et al. 2011)هدلرته أللىيل ل لهه ل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل
DeFond et al. 2015; Kim and Zhang 2016; Jebran et al. 2020)قللل 

(للىلليل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لLEVit-1ي  للللسللعؤ هل مجلل  للن للهل لشلل  لدىههرلللألهدس دهللأل 
( ل  شسل ل ل نلهدتلعؤ هله مجل  للدىههرللألهدس دهلأل لش  لً للىليلسقىل لهدل هذلللل(NCSKEWitلل هذللله.الفح

%قل ستشللهلفللسةلهدشتلل ذ ل  ذهللً ل لل ل01( ل أدللمللشلللل دللت  لمفللال للرل(DUVOLit للرلماللشال.لىلليل
نتلل ذ لنلللهلهدلقهالل  لهددلل نقأل هدتللللدللحلسجللللسللعؤ ههًل لش  للً لدىههرلللألهدس دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قل

 (قللللKim et al. 2016b; Jebran et al. 2020ه.افحل 

(للىليل لال لرل ل  لاله دتل ه لROAit-1ي  للسعؤ هل مج  لل لش  لدسللللهدل ذلللىليله. ل لل 
( ل أدلمل(DUVOLit( ل سقىل لهدل هذللل لرلمالشال.لىليل(NCSKEWitهدد د لدت د ل لل هذللله.الفحل

فلللسةلهدشتللل ذ ل للل لنللللهلهدلقهاللل  لل%للىللليلهدتللل هدلقلست هرللله01% ل2لشللللل دلللت  ل لش  لللألمفلللال لللرل
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هدد نقألهدتللم ل ق ل دليلس هيللل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل ل لس هيللل لللللهدل ذللللىليله. ل للرللل
ل(قللKim and Zhang 2016; Jebran et al. 2020هدل ملهدد  هل 

 ل(للىليل لال لرل ل  لاله دتل هDACCit-1وس لي  للسعؤ هل مج  لل لش  لد اتحق  له  تهل ق ل 
( ل أدلمل(DUVOLit( ل سقىل لهدل هذللل لرلمالشال.لىليل(NCSKEWitهدد د لدت د ل لل هذللله.الفحل

%للىللليلهدتللل هدلقل ست هرلللهلفلللسةلهدشتللل ذ ل للل لنللللهلهدلقهاللل  ل0% ل2لشللللل دلللت  ل لش  لللألمفلللال لللرل
 Hutton)هدد نقألهدتللمول للىيلس هيلل  هلهنفه قلمال قله.افحل  لس هيلل س قا  ل  هقاله.ق  لل

et al. 2009; Kim et al. 2011; DeFond et al. 2015; Andreou et al. 2016; 
Lim et al. 2016)لقلل

أثاار الممكياا  المؤسدااي  عمااى العاأاا  بااين التبنااي الإلزامااي لممعاا يير الدولياا  وخطاار انيياا ر  ث نيااً :
 أسع ر الأسيم: 

(ل  ت ل قلمؤلهلهدسى هلألهدسلادلهأللىليلهدلافلأل4 ل4ف ملهد  نللل تذل  النسل أ لله نحللهقلقفلحل 
 لل رلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل   للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقل فلللل ىللال ل  للالهدتحليللللهدسلللللل

Adjusted R2للمنل( ل فل ل ل لملشل4(لدىشسل أ لقفلحل 004ق1( ل  شسل ل ىلال 4(لدىشسل أ ل 011ق1 ل
 ل  لللاله دتللل ه لهددللل د لدت د للل لل هذللللله.الللفحل%ل لللرلهدت  لللهلرللللل1ق01هدست  لللهه لهدسدلللتقىألسشدلللهل

NCSKEWit)سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال%ل للرلهدت  للهلرلللل4ق00  شسلل لسشدللهلهدست  للهه لهدسدللتقىأل( ل
رل( ل هدست  للهلهدتشلل لىلل للل IOit-1( ل أدللمللشلللل  قه ل ل للهلهدسى هللألهدسلادللهأل (DUVOLit.لىلليل

 سل لمشانلالمنل(ل ست  له رل دلتقى ر لIFRSit-1هدسى هلألهدسلادلهأل هدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل 
% لنسلل ليللللللىلليل لل  الس ر للهلهدشسلل أ  رقل0نسلل أ للهحنحلللهقل  نلل ل لشلل   رللشلللل دللت  لمفللال للرل

ل(VIF) للهسلأوسدملمشانالللمل    ل ذ ىألهحد  ه لهدخ للرلللهدشسل أ  رلهددل نق ر لن للل  نل ل
للل(قSekaran and Bougie 2016 p.316 ل01مفال رل

سذ هلهدشت ذ ل ديل    لسلعؤ هل مجل  للن لهل لشل  لدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل لال لرل
( ل سقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل(NCSKEWit ل  للللاله دتلللل ه لهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحل

DUVOLit)يللللمل  ل  لسلعؤ هل لشل  لدىتشوللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل(قله. هلهدس لمذ هل دل
  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقل ستذلل ن لفللسةلهدشتلل ذ ل لل لهدشتلل ذ لهدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرللللهدتحى للال

( للىلليلIOit-1هددلل  هقل للسدملم فللح لهدشتلل ذ ل  لل  لسللعؤ هل مجلل  للن للهل لشلل  لدىسى هللألهدسلادللهأل 
( ل سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل(NCSKEWitهدد د لدت د  لل هذلله.افحلوال رل ل  اله دت ه ل
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DUVOLit)قله. لهلهدلس لمذلل هل دليلللللمل  ل  لسللعؤ هل    لهلدىسى هللألهدسلادلهأللىلليل  لهلهنفهلل قل)
لمال قله.افحقللل

  شس لم فح لهدشتل ذ ل  ل  لسلعؤ هلالىولل لشل  لدىست  لهلهدتشل لىلل ل رلهدسى هلألهدسلادلهأل هدتوشللل
( للىلليل للال للرل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذللللIOit-1×IFRSit-1ه د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل 

( ل أدللمللشلللل دللت  ل لش  للأل(DUVOLit( ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل(NCSKEWitه.اللفحل
%لرلللهدحل دت رقله. لهلهدلس لمذل هل دليل نخشل ضل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحلنللللهدتوشللل0مفال لرل

ه د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل لل لس هيللللندلل ألهدسى هللألهدسلادللهأقل ست هرللهلفللسةلهدشتهجللأل لل لرللهضلهدهف نللأل
دىسى هللألهدسلادللهألرلللل جلل للسحدلل رللهدشذلل ألدىسى هللألهدسلادللهأ ل هدللس ليل لللللىلليلهدللل قلهدحلل  سل

 Ebrahim and Abdel Fattah 2015; Dakata and Hasnah)ه  تثل للدىسلل ي هلهدل دهلأل
2016; Kabwe et al. 2021; Yamani et al. 2021)لقلل

( ل،هشانالهد  نللللللمل  ل  ل4 ل4م  لنخر صلهدست  هه لهدهف  هألرللنس أ لله نحلهقلقفحل 
دشتلل ذ لهدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرللللهدسهنىللأله. دلليلد نحلللهق ل،هسلل لللللهلسللعؤ هلس   للهل لل فه لرلللله

(لن للللللم لللل  لهدتللللعؤ هله مجلللل  لللىلللليلسقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليلLEVit-1هدههرلللللألهدس دهللللأل 
DUVOLit)لرللللهدشسلل أ ل01(ل لللحًل للرل4%لرللللهدشسلل أ لقفللحل 2( ل لش  للً للشلللل دللت  لمفللال للرل%

(للىلليلسقىلل لهدل هذلللل للرلماللشالDTURNit-1هدت  للهلرلللل لللللل ق هنله.الفحل ل( ل للسدملسللعؤ ه1قفلحل 
%لرللل0(ل لحًل رل4%لرللهدشس أ لقفحل 2(لم   ل لش  ً للشلل دت  لمفال رل(DUVOLit.لىيل

ل(قلللللل1هدشس أ لقفحل 

   Robustness and Additional Analysisالإختب رات الإض في  والت كيدي   4-6
   Reverse Causality Issueالعاأ  الدببي  العكدي  المحتمم   4-6-1

سللعؤ هل مجلل  للدسل للهل  للهلهحنفهلل قلرللللهدللل ملهددلل  هللىلليل  للهل يت فلل لنلللهلهد لل نث رل  لل  
 Kim et al. 2011; DeFond)هحنفه قلرللهدلل ملهدحل دل ل،هسل لماللهرلن دلافلألهددلووهألهدل دلهأل

et al. 2015; Jebran et al. 2020)قلدسدملف ملهد  نللنإل  السذل  النسل أ له نحللهقلهددل نقأل
ه.الللفحلرلللللهدلللل ملهددللل  هل ست  للله رلقفللل    رلرلللللنسللل أ لمالللل قلنلللللل فللل رأل ل لللهه ل  لللهلهنفهللل قل

ه نحللللهق ل   دتللل دللرقلللللسلللحل  قه ل ل  لللاله دتللل ه لهددللل د لدت د للل لل هذللللله.الللفحلرلللللهدلللل ملهددللل  هل
 NCSKEWit-1سقىللل لهدل هذللللل لللرلماللشال.لىللليلرلللللهدلللل مل( ل ل4 ل2ه نحللللهقلقفللحل ل(لرللللنسللل أ ل

( ل  دلل فحلفللسهلهدتحى للالرللللسعو للللم لنشلللل4 ل1رللللنسلل أ لله نحلللهقلقفللحل (ل(DUVOLit-1هددلل  هل
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(لهدتل دللنتل ذ ل لل  ال4هدشت ذ لهدتللاوهلهدت  ال د ف لرلله  ت  قه لهدد نقأ ل   ف لهدجلل للقفلحل 
لسذ  النس أ له نحلهقلهدد نقألدشح لهدلافألهددووهألهدل دهألهدسحتسىأ:للل

 نت ئج تذغيل نم ذج الإنحدار مع الأخذ في الحدب ن العاأ  الدببي  العكدي  المحتمم  :7 دول 
 DUVOLitالمتغٍر التابع  NCSKEWitالمتغٍر التابع  

 Model (5) Model (7) Model (6) Model (8) المتغٍرات البحثٍة

Constant 
-8.778 

(-8.338) 

-8.777 

(-8.777) 

-8.888 

(-8.787) 

-8.738 

(-8.877) 

IFRSit-1 
-8.877 

(-8.773) 

8.877 

(8.787) 

-8.887 

(-8.787) 

8.877 

(8.777) 

IOit-1  
8.878 

(8.777) 
 

8.877 

(8.777) 

IOit-1× IFRSit-1  
-8.787*** 

(-8.773) 
 

-8.777*** 

(-8.378) 

DTURNit-1 
8.778** 

(8.778) 

8.778** 

(8.783) 

8.883*** 

(8.387) 

8.888** 

(8.777) 

SIGMAit-1 
-8.777 

(-8.888) 

-8.887 

(-8.878) 

-8.787 

(-8.333) 

-8.877 

(-8.778) 

%RETit-1 
8.887** 

(8.887) 

8.878** 

(8.887) 

8.877** 

(8.887) 

8.887** 

(8.887) 

FSizeit-1 
8.887 

(8.777) 

8.887 

(8.783) 

8.887 

(8.877) 

8.888 

(8.778) 

MBit-1 
8.887 

(8.887) 

8.888 

(8.883) 

8.887 

(8.888) 

8.888 

(8.838) 

LEVit-1 
8.777 

(8.877) 

8.778 

(8.788) 

8.778* 

(8.773) 

8.777** 

(8.888) 

ROAit-1 
8.877** 

(8.873) 

8.837** 

(8.877) 

8.777* 

(8.788) 

8.773* 

(8.773) 

DACCit-1 
8.887** 

(8.878) 

8.837** 

(8.778) 

8.777** 

(8.777) 

8.877*** 

(8.387) 

NCSKEWit-1 
8.877 

(8.777) 

8.887 

(8.788) 
  

DUVOLit-1   
8.877 

(8.777) 

8.887 

(8.777) 

Observations 

(n) 
788 788 788 788 

Ind.Dummies Yes Yes Yes Yes 

Years.Dummies Yes Yes Yes Yes 

F. test 8.777*** 8.737*** 8.377*** 8.773*** 

R
2

 8.878 8.873 8.877 8.833 

Adj.R
2

 8.877 8.887 8.888 8.887 

VIF  ٍ88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م ي 

يذسجت أسفم  م يعهًت بآيٍ  ىسآيٍ،  ًآا  t. testاىضح هزا انجذول يعهًاث ًَارج الاَحذاس ايخ تظهش َتيجت ا تباس  -

%، 88)*( تعُآآ  أٌ انعلا آآت دانآآت عُآآذ يسآآتىي يعُىاآآت >  ايآآخ إٌ، t. testاىضآآح انجآآذول يسآآتىي يعُىاآآت ا تبآآاس 

 %.8%، )***( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات > 7 )**( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات >
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(لهددل  هل هدتللل4ا تش  للهد  نلل،هس ليىللمفحلهدشت ذ لهدتللمس رل اتخا لف ل لرلهدجلل للقفلحل 
ل رلمفسف ل  ليىل:

 أولًا: أثر التبني الإلزامي لممع يير الدولي  عمى خطر انيي ر أسع ر الأسيم:
(ل  ت لل قلمؤللهلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هل1 ل2فل ملهد  نللللنإللل  السذلل  النسلل أ لله نحلللهقلقفلحل 

هدل دهللللألدىتقلللل ق هلهدس دهللللأللىلللليل  للللهلهنفهلللل قلماللللل قله.اللللفح لن لللللل ىللللال ل  للللالهدتحليللللللهدسلللللللل
Adjusted R2فلللستذل ن ل( ل1دىشسل أ لقفلحل ( ل010ق1( ل  شسل ل ىلال 2(لدىشسل أ لقفلحل 120ق1 ل 

 ديلنلل و هل  ل ل  ا لهدتحليللهدتللاوهلهدت  ال د ف لرلله  ت  قله.ا اللقل سل لمشانلاللللمل
 ;NCSKEWit-1  للل  لسلللعؤ هل لشللل  لدسل لللهه ل  لللهلهنفهللل قلمالللل قله.الللفحلرلللللهدلللل ملهددللل  هل 

DUVOLit-1 للىلليل ل للهه لهدخ للهلرللللهدللل ملهدحلل دلل )NCSKEWit; DUVOLitله. للهلهدللس ل )
  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحلرلللل   للأله.لسلل للهدسرلله ألحلمس للرلهدتشوللللنلل لرللللفلل  لمذلل هل دلليلمنل

  هلهحنفه قلرللهدل ملهدد  هقل سه ل لفلسةلهدشتهجلأل لرل  فلألنرلهلهد  نللل دليلمنل  لهلهحنفهل قل
ق سلل لحلمجللسةل نت لل ةل شذلل  له.لسلل للهدسرلله ألدسههفوتلل ل للرلرتللهال. لله لدسح  دللألهدللتح حل،هلل للوللهل

لسدملحلمشذ ال  هلهحنفه قلرللهدل ملهدد  هل ل ههًلدخ هلهحنفه قلهدسدتقوىلقللللللهد  ر لد

للمل    لسعؤ هل لش  لدىتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىيل لال لرل ل  لاله دتل ه لوس لمشانال
( ل(DUVOLit( ل سقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل(NCSKEWitهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحل

فللسةلهدشتهجللأل لل لهدشتلل ذ لهدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرلللله  ت لل قله.ا الللقل للسدملدللحلست  للهل ستذلل ن ل
لهدشت ذ لهدخ  ألن دست  هه لهدهف  هألرللنس أ لله نحلهققل

ث نيااً : أثاار الممكياا  المؤسدااي  عمااى العاأاا  بااين التبنااي الإلزامااي لممعاا يير الدولياا  وخطاار انيياا ر 
 أسع ر الأسيم: 

(ل  ت لل قلمؤللهلهدسى هللألهدسلادللهأللىلليل4 ل4فلل ملهد  نللللنإللل  السذلل  النسلل أ لله نحلللهقلقفللحل 
هدلافللأل لل رلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل   للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحقل فلللل ىللال ل  للالهدتحليلللل

لل  فللل ل(4(لدىشسل أ لقفلحل 002ق1( ل  شسل ل ىلال 4(لدىشسل أ لقفلحل 012ق1 لAdjusted R2هدسلللع
ستذلل ن ل دلليلنلللل و للهل لل ل للل  ا لهدتحليللللهدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرلللله  ت لل قله.ا الللقل سلل ل
مشانلللللالللللللللمل  لللللل  لسللللللعؤ هل لشلللللل  لدسل للللللهه ل  لللللهلهنفهلللللل قلماللللللل قله.اللللللفحلرللللللللهدللللللل ملهددلللللل  هل

 NCSKEWit-1; DUVOLit-1للىللللللليل ل لللللللهه لهدخ لللللللهلرلللللللللهدلللللللل ملهدحللللللل دللرلللللللللهدشسللللللل أ  رل )
 NCSKEWit; DUVOLitل(قلل
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وسلل لسل للللهدشتلل ذ للىلليلللللمل  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل للال للرل
( ل سقىلللل لهدل هذلللللل للللرلماللللشال.لىلللليل(NCSKEWit ل  للللاله دتلللل ه لهددلللل د لدت د لللل لل هذلللللله.اللللفحل

DUVOLit) قل سدملم فح لهدشت ذ لللمل    لسعؤ هل لش  لدىسى هلألهدسلادلهأل)IOit-1للىليل لال )
( ل سقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل(NCSKEWit للرل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذلللله.اللفحل

DUVOLit)قل  شسلللل لم فللللح لهدشتلللل ذ ل  لللل  لسللللعؤ هلاللللىولل لشلللل  لدىست  للللهلهدتشلللل لىلل لللل رلهدسى هللللأل)
فهل قلمالل قل( للىليل ل لهه ل  لهلهنIOit-1×IFRSit-1هدسلادهأل هدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل 

%لرللللهدحلل دت ر ل فلل ل0( ل أدللمللشلللل دللت  ل لش  للألمفللال للرل(NCSKEWit; DUVOLitه.اللفحل
ه. هلهدس ليل لللىيل نخش ضل  هلهنفه قلمال قله.افحلنلللهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهلألرقلبل

ال د فللل لرللللل للل لس هيلللللندللل ألهدسى هلللألهدسلادلللهأقل سل لللللفلللسةلهدشتللل ذ للىللليلهدشتللل ذ لهدتلللللالللوهلهدت  للل
له  ت  قله.ا ال ل سدملدحلست  هلهدشت ذ لهدخ  ألن دست  هه لهدهف  هألرللنس أ لله نحلهققللل

 إختب ر أثر تزايد ندب  الممكي  المؤسدي  عمى فع لي  التبني الإلزامي لممع يير الدولي   4-6-2
يتا ليلرلللهدسدلت    لم  قلنللهلهد ل نث رل دليلمنلهدلل قلهدهفل  للهدشذلبلدىسى هلألهدسلادلهألفللل

هدلىهلل لدىسى هللألهدسلادللهأ لن للللست هيلللل نتس دهللألهدسس قالل  له نتف د للألدىسدللتثسهلهدسلادلللل هدتللللسللتحل
ن  سش  ل  لنلهلهدسليه رله نتفل د  رلدىحرل لللىليل شل ر ل   لأللىليلندل ةل دل فسلله.فىهلأ ل

 Navissi andىه لدىسى هألهدسلادهأل نس لماذ هل ديل نتس دهألس هيلل ذ والهد   دألرللهدسدت    لهدل
Naiker 2006; Roberts and Yuan 2010; Hanafi and Setiawan 2018قلدلسدملفل مل)

% ل42% ل21% ل42هد  نللنيه الهدسى هلألهدسلادلهأل ست  لهل فسللللشلللؤلاتل دلت    ل فلل ل
هلهدل دهلللأقل   فللل لدشحللل لمؤلللهلس هيلللللندللل ألهدسى هلللألهدسلادلللهأللىللليلرل دهلللألهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي 

ل(لهدت دللنت ذ لسذ  النس أ له نحلهقلرللهدسدت    لهدسختىشألدىسى هألهدسلادهأ:لللل4هدجل للقفحل 

قي س أثر تزايد مدتهي ت الممكي  المؤسدي   عمى العاأ  بين التبني الإلزامي لممع يير  :8 دول 
 الدولي  وخطر انيي ر أسع ر الأسيم

 (8)النموذج رقم  DUVOLitالمتغٍر التابع  (7)النموذج رقم  NCSKEWitالمتغٍر التابع  

المتغٍرات 

 البحثٍة

IOit-1 

(25%) 

IOit-1 

(50%) 
IOit-1 (75%) 

IOit-1 

(25%) 

IOit-1 

(50%) 

IOit-1 

(75%) 

Constant 
-8.777 

(-8.877) 

-8.777 

(-8.878) 

-8.777 

(-8.737) 

-8.777 

(-8.887) 

-8.778 

(-8.737) 

-8.787 

(-8.378) 

IFRSit-1 
8.877 

(8.777) 

-8.877 

(-8.887) 

-8.877 

(-8.877) 

8.873 

(8.773) 

8.877 

(8.878) 

-8.877 

(-8.788) 

IOit-1 
8.877 

(8.878) 

8.887 

(8.877) 

8.877 

(8.777) 

8.877 

(8.788) 

8.887 

(8.777) 

8.877 

(8.777) 

IOit-1× 

IFRSit-1 

-8.777** 

(-8.887) 

-8.877* 

(-8.777) 

-8.737** 

(-8.878) 

-8.877** 

(-8.877) 

-8.887** 

(-8.887) 

-8.788** 

(-8.777) 
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DTURNit-1 
8.773** 

(8.787) 

8.788** 

(8.788) 

8.787** 

(8.778) 

8.887** 

(8.778) 

8.877** 

(8.777) 

8.877*** 

(8.777) 

SIGMAit-1 
-8.777 

(-8.873) 

-8.788 

(-8.783) 

-8.778 

(-8.877) 

-8.777 

(-8.378) 

-8.778 

(-8.377) 

-8.873 

(-8.788) 

%RETit-1 
8.887** 

(8.737) 

8.888** 

(8.877) 

8.873** 

(8.788) 

8.878** 

(8.877) 

8.877** 

(8.887) 

8.887** 

(8.733) 

FSizeit-1 
8.887 

(8.788) 

8.888 

(8.788) 

8.888 

(8.788) 

8.887 

(8.378) 

8.887 

(8.778) 

8.887 

(8.787) 

MBit-1 
8.887 

(8.877) 

8.888 

(8.878) 

-8.887 

(-8.878) 

8.888 

(8.877) 

8.887 

(8.877) 

-8.888 

(-8.873) 

LEVit-1 
8.778 

(8.777) 

8.777 

(8.777) 

8.777 

(8.737) 

8.387** 

(8.873) 

8.737** 

(8.887) 

8.787* 

(8.787) 

ROAit-1 
8.887** 

(8.738) 

8.887** 

(8.777) 

8.888** 

(8.777) 

8.378** 

(8.887) 

8.387** 

(8.737) 

8.387** 

(8.737) 

DACCit-1 
8.887** 

(8.887) 

8.837** 

(8.777) 

8.888** 

(8.787) 

8.777** 

(8.738) 

8.878*** 

(8.377) 

8.877*** 

(8.788) 

Observatio

ns (n) 
788 788 788 788 788 788 

Ind.Dumm

ies 
Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Years.Dum

mies 
Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

F. test 8.777*** 8.788*** 8.778*** 8.778*** 8.787*** 8.738*** 

R
2

 8.878 8.877 8.878 8.838 8.877 8.838 

Adj.R
2

 8.888 8.873 8.888 8.888 8.887 8.888 

VIF  ٍ88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م ي 

يذسجت أسفم  م يعهًت بيٍ  ىسآيٍ،  ًآا اىضآح  t. testاىضح هزا انجذول يعهًاث ًَارج الاَحذاس ايخ تظهش َتيجت ا تباس  -

%، )**( تعُآآ  أٌ 88)*( تعُآآ  أٌ انعلا آآت دانآآت عُآآذ يسآآتىي يعُىاآآت >  ايآآخ إٌ، t. testانجآآذول يسآآتىي يعُىاآآت ا تبآآاس 

 %.8%، )***( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات > 7 انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات >

(لهددلل  هلللللمل  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل4س فلل لنتلل ذ لهدجللل للقفللحل 
( ل سقىل لهدل هذللل لرلمالشال(NCSKEWitلىيل ال رل ل  اله دت ه لهددل د لدت د ل لل هذللله.الفحل

 أ له نحلللهققل للسدملم فللح لهدشتلل ذ لللللمل  لل  لسللعؤ هل لشلل  ل( لرلللل سهلل لنسلل(DUVOLit.لىلليل
( للىلللللللللليل لللللللللللال لللللللللللرل ل  للللللللللاله دتللللللللللل ه لهددلللللللللل د لدت د للللللللللل لل هذلللللللللللللIOit-1دىسى هللللللللللألهدسلادلللللللللللهأل 

(قل  شسل لم فلح لهدشتل ذ ل  ل  ل(DUVOLit( ل سقى لهدل هذلل لرلمالشال.لىليل(NCSKEWitه.افح
لللللللللسلادللللهأل هدتوشلللللله د ه للللللدىسللللل ي هلهدل دهللللألسللللعؤ هلاللللىولل لشلللل  لدىست  للللهلهدتشلللل لىلل لللل رلهدسى هللللألهد

 IOit-1×IFRSit-1للىليل ل  لاله دتلل ه لهددل د لدت د ل لل هذلللله.الفحل)NCSKEWit)ل أدلمللشلللل )
 فلللل نخشزلل لل.%(42% ل أدللملرللللهدسدللت  له. للدىسى هللألهدسلادللهأل 2 دللت  ل لش  للألمفللال للرل

%( ل  شسل ل قسشلل ل ق لأل21%ل أدملرللهدسدت  لهدثل نللدىسى هلألهدسلادلهأل 01 ق ألهدسلش  أل ديل
%(قل س لمشانالس هيللل ل  لاله نحللهقل42%لرللهدسدت  لهدث دللدىسى هألهدسلادهأل 2هدسلش  أل ديل
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لرلرل دهلأل(لرللهدسدت  لهدث دلل ق قنألن دسدت    له. ه  لنβ3دىست  هلهدتش لىلل  س ليل للللىليلسحد 
هدسى هللألهدسلادللهألرلللل جلل للهدتوشلللله د ه للللرللللهدسدللت    لهدلىهلل لدىسى هللألهدسلادللهأ للشلللله لتسلل  ل

للىيل ل  اله دت ه لهدد د لدت د  لل هذلله.افحل سل هلدخ هلهنفه قلمال قله.افحقلل

 ل رلهدسى هلألهدسلادلهأل هدتوشلللوسدملم فح لهدشت ذ ل    لسعؤ هلالىولل لشل  لدىست  لهلهدتشل لىلل
( ل(DUVOLit(للىلليلسقىللل لهدل هذلللل لللرلماللشال.لىللليلIOit-1×IFRSit-1ه د ه للللدىسللل ي هلهدل دهلللأل 

%لرلللل سهلل لهدسدللت    قل سلل لمشانللالس هيلللل ل  للاله نحلللهقل2 أدللمللشلللل دللت  ل لش  للألمفللال للرل
لرل(لرللهدسدت  لهدث دلل ق قنألن دسدلت    لβ3دىست  هلهدتش لىلل  ه. له  لنسل ليل لللممزلً للىليلسحد 

رل دهللألهدسى هللألهدسلادللهألرلللل جلل للهدتوشلللله د ه للللرللللهدسدللت    لهدلىهلل للشلللله لتسلل  للىلليلسقىلل ل
هدل هذلل رلماشال.لىيل سل هلدخ هلهنفه قلمال قله.افحقل ستشهلفسةلهدشت ذ ل  لنللهلهدلقهال  ل

دىسى هلألهدسلادلهألرلللهدحللل لرل ذل والهد   دلألرللللهدد نقألهدتللمول للىليلمفسهلألهدسدلت    لهدلىهل 
 ;Koh 2003; Hessayri and Saihi 2015هدسشذل  ل فللقسف للىليلسحدل رل   لألهدسلى  ل  ل 

Omran and Tahat 2020ل(قلللل

   Dropping the transition periodاستبع ق الفترة الإنتق لي    4-6-3
يلله لنلللهلهد لل نث رلفلله قال اللت ل  لهدشتللهاله نتق دهللألدت و للهلهدسللل ي هلهدل دهللأل للرلل شللألهدلقهاللأل

 Guermazi and)لشللللرحللل له نل  اللل  لهدستهس لللأللىللليلهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأل
Khamoussi 2018; Benkraiem et al. 2021)ل  شسل لدلحليىتل ملهدل لهلنسثلالفلسهله  لهه ل 

 Negakis 2013; Key and Kim 2020لرلللنل رلفل ملنللهلهد ل نث رلهلآ له رلنإالت ل  ل )
 ;DeFond et al. 2015)هدشتلهاله نتق دهلألدت و لهلهدسلل ي هلهدل دهلألفلسرله  ت ل قه لهدتعو لملأل

Habib et al. 2019)قلدسدملاهق ملهد  نللنإلل  ال  ت ل قلرهفلللهدلقهالألن  لتسل  للىليلهدل شلأل
(ل سل ل4102-4104 هدشتلهال لرلل4102-4102 شذلعال  لاللهدشتلهال لرلل002رلهدوليىألهدس  نأل ل

ليىل:ل

 إختب ر فرضي الدراس  عمى العين  البديم   4-6-3-1
  ت ل قلرله ضلل4 ديلل2(لهدت دللنت ذ ل ل  السذ  النس أ له نحلهقل رل2ي ف لهدجل للقفحل 

ل نتق دهأ:ل شتهالل4101هدلقهاأللىيلهدل شألهدوليىألنللل ات ل  لل مل

ل

ل
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 IFRSتذغيل نم ذج الإنحدار مع إستبع ق الع م الأول لتطبيق المع يير  :9 دول 
 DUVOLitالمتغٍر التابع  NCSKEWitالمتغٍر التابع  

 Model (5) Model (7) Model (6) Model (8) المتغٍرات البحثٍة

Constant 
-8.777 

(-8.777) 

-8.878** 

(-8.888) 

-8.737 

(-8.777) 

-8.777** 

(-8.883) 

IFRSit-1 
8.878 

(8.737) 

8.737** 

(8.737) 

8.887 

(8.887) 

8.878** 

(8.777) 

IOit-1  
8.778 

(8.787) 
 

8.878 

(8.778) 

IOit-1× IFRSit-1  
-8.777** 

(-8.877) 
 

-8.777** 

(-8.788) 

DTURNit-1 
8.777*** 

(8.777) 

8.778*** 

(8.777) 

8.787*** 

(7.877) 

8.777*** 

(7.887) 

SIGMAit-1 
-8.737 

(-8.777) 

-8.888 

(-8.787) 

-8.777 

(-8.777) 

-8.878 

(-8.777) 

%RETit-1 
8.877 

(8.788) 

8.877 

(8.778) 

8.877 

(8.877) 

8.877 

(8.877) 

FSizeit-1 
8.883 

(8.737) 

8.878 

(8.877) 

8.883 

(8.777) 

8.878 

(8.737) 

MBit-1 
-8.887 

(-8.878) 

-8.883 

(-8.778) 

-8.883 

(-8.877) 

-8.887 

(-8.783) 

LEVit-1 
8.777 

(8.878) 

8.778 

(8.787) 

8.378** 

(8.877) 

8.787** 

(8.877) 

ROAit-1 
8.738*** 

(8.778) 

8.778*** 

(8.787) 

8.778** 

(8.777) 

8.737** 

(8.777) 

DACCit-1 
8.878** 

(8.878) 

8.873** 

(8.888) 

8.887** 

(8.787) 

8.837** 

(8.787) 

Observations (n) 777 777 777 777 

Ind.Dummies Yes Yes Yes Yes 

Years.Dummies Yes Yes Yes Yes 

F. test 8.778*** 8.378*** 8.338*** 8.777*** 

R
2

 8.838 8.877 8.833 8.873 

Adj.R
2

 8.887 8.888 8.887 8.887 

VIF  ٍ88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م ي 

يذسجآت أسآفم  آم يعهًآت بآيٍ  ىسآيٍ،  ًآا  t. testاىضح هآزا انجآذول يعهًآاث ًَآارج الاَحآذاس ايآخ تظهآش َتيجآت ا تبآاس  -

%، )**( 88)*( تعُآ  أٌ انعلا آت دانآت عُآذ يسآتىي يعُىاآت >  ايآخ إٌ، t. testاىضآح انجآذول يسآتىي يعُىاآت ا تبآاس 

 %.8%، )***( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات > 7 تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات >

(لهددل  هل هدتللل2ا تش  للهد  نلل،هس ليىللمفحلهدشت ذ لهدتللمس رل اتخا لف ل لرلهدجلل للقفلحل 
ل رلمفسف ل  ليىل:

 أولًا: أثر التبني الإلزامي لممع يير الدولي  عمى خطر انيي ر أسع ر الأسيم:
  لل  لسللعؤ هل مجلل  للن للهل لشلل  لدىتوشللللل( لمشانللا1 ل2سلل أ  رلقفللحل نلل دشرهلدشتلل ذ لسذلل  الهدش

( ل(NCSKEWitه د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىيل ال رل ل  اله دت ه لهدد د لدت د ل لل هذللله.الفحل



 قياس أثر الملكية المؤسسية على فعالية التبني الإلزامي للمعايير..........                    عارف محمود كامل عيسيد/

887 

 

( ل فلل له. للهلهدللس لمذلل هل دلليلللللمل  لل  لسللعؤ هل لشلل  ل(DUVOLit سقىل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل
دىتشولللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح لسىللملهدشتهجللألست لل  هل لل لهدشتلل ذ ل
هدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرلللل سهلل له  ت لل قه لهددلل نقأ لنسلل ليل لللللىلليلللللملسحقللهلهدشللهضله. لل

ه د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحلرللل هدخ صل   ل  لسلعؤ هل لشل  لدىتوشللل
ل   أله.لس للهدسره أقللل

ث نيااً : أثاار الممكياا  المؤسدااي  عمااى العاأاا  بااين التبنااي الإلزامااي لممعاا يير الدولياا  وخطاار انيياا ر 
 أسع ر الأسيم: 
  لدىتوشللللللمشانللللال  لللل  لسللللعؤ هل مجلللل  لل لشلللل( ل4 ل4سذلللل  الهدشسلللل أ  رلقفللللحل رللللللفلللل  لنتلللل ذ ل

( ل(NCSKEWitه د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىيل ال رل ل  اله دت ه لهدد د لدت د ل لل هذللله.الفحل
%لرلللهدحل دت ر ل2( ل أدمللشلل دت  ل لش  لألمفلال لرل(DUVOLit سقى لهدل هذلل رلماشال.لىيل

ي  لللسلعؤ هلالىوللفسهله.ؤهله مج  لليشخشهلنذ ال لش  ل  لس هيلللندل ألهدسى هلألهدسلادلهأ لن للل
( لIOit-1×IFRSit-1 ل لش  لدىست  هلهدتش لىلل  رلهدسى هألهدسلادهأل هدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأ

( ل سقىل لهدل هذللل لرلمالشال(NCSKEWitلىيل ال رل ل  اله دت ه لهددل د لدت د ل لل هذللله.الفحل
هدحل دت رقل فل له. لهلهدلس لمذل هل%لرللل2( ل أدمللشللل دلت  ل لش  لألمفلال لرل(DUVOLit.لىيل

 ديلفلقالهدسى هألهدسلادهأللىيلسحد رلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل فلقسف للىيلسخضههل
(لدهؤللللهلهدتشلللل لىللدىسى هللللألβ3  للللهلهنفهلللل قلماللللل قله.اللللفح ل سلللل لمشانللللالمنل للللل  ا له نحلللللهق 

( ل014ق1- ل044ق1- د أ لن لل ى  للهستف ل هدسلادهأل هدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل  ن لا
(ل هدتلل  ن ل    لأل  ى ل لβ2ه نحلهقلدىتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل ل  فللسش  للهسأل ل  ا

(للىيلهدت هدل له. هلهدس ليل لللىيلسحقهلهدشهضلهدثل نللدىلقهالأ لن للل441ق1 ل042ق1لهستف ل 
ه.ؤلهله مجل  للدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل  لهلهنفهل قللModerateسد فحلهدسى هألهدسلادهألرلللسللليال

لرل لرلرل دهلألهدتوشللله د ه لللهدسلل ي هلهدل دهلأل فلقسل للىليل مال قله.افحلرللهدل شألهدوليىأ لنس لماحد ِّ
لسخضههل  هلهنفه قلمال قله.افحقل

معا يير إختب ر أثر تزايد ندب  الممكي  المؤسدي  عمى فع لي  التبني الإلزامي لم 4-6-3-2
 الدولي   

مل  لهد  نلل  ت  قلمؤهلس هيللند ألهدسى هألهدسلادهأللىيلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأل
دىتقللل ق هلهدس دهلللأللىللليلهدل شلللألهدوليىلللألن لللللسلللحللهللل الهدسى هلللألهدسلادلللهأل ست  لللهل فسللللللشلللللؤلللاتل
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(ل01   فل لهدجلل للقفلحل % ل س لاوهل مز ن  ل42% ل21% ل42 دت    ل فل للشلل دت  ل
ل:للتىشأهدت دللنت ذ لسذ  النس أ له نحلهقلهدسخ

لكي س أثر تزايد مدتهد الممكي  المؤسدي   عمى العاأ  بين   Model (6تذغيل نمهذج رأم ) :11 دول 
 التبني الإلزامي لممع يير الدولي  وخطر انيي ر أسع ر الأسيم

 (8)النموذج رقم  DUVOLitالمتغٍر التابع  (7)النموذج رقم  NCSKEWitالمتغٍر التابع  

 المتغٍرات البحثٍة
IOit-1 

(25%) 

IOit-1 

(50%) 

IOit-1 

(75%) 

IOit-1 

(25%) 

IOit-1 

(50%) 

IOit-1 

(75%) 

Constant 
-8.878** 

(-8.877) 

-8.873* 

(-8.777) 

-8.777* 

(-8.378) 

-8.777** 

(-8.878) 

-8.377* 

(-8.783) 

-8.378* 

(-8.378) 

IFRSit-1 
8.777*** 

(7.883) 

8.777** 

(8.777) 

8.878** 

(8.777) 

8.787*** 

(8.773) 

8.877** 

(8.877) 

8.878* 

(8.733) 

IOit-1 
8.777 

(8.877) 

8.878 

(8.887) 

8.883 

(8.788) 

8.838 

(8.787) 

8.887 

(8.787) 

8.877 

(8.838) 

IOit-1× IFRSit-1 
-8.788*** 

(-8.777) 

-8.877* 

(-8.777) 

-8.778** 

(-8.737) 

-8.777*** 

(-8.338) 

-8.877** 

(-8.877) 

-8.787** 

(-8.887) 

DTURNit-1 
8.738*** 

(8.777) 

8.777*** 

(8.777) 

8.777*** 

(8.738) 

8.733*** 

(7.887) 

8.777*** 

(7.887) 

8.777*** 

(7.877) 

SIGMAit-1 
-8.788 

(-8.787) 

-8.778 

(-8.788) 

-8.777 

(-8.737) 

-8.877 

(-8.778) 

-8.777 

(-8.738) 

-8.778 

(-8.788) 

%RETit-1 
8.837 

(8.887) 

8.877 

(8.837) 

8.883 

(8.787) 

8.877 

(8.777) 

8.878 

(8.877) 

8.838 

(8.777) 

FSizeit-1 
8.887 

(8.778) 

8.887 

(8.773) 

8.888 

(8.787) 

8.887 

(8.878) 

8.888 

(8.838) 

8.888 

(8.837) 

MBit-1 
-8.887 

(-8.777) 

-8.888 

(-8.777) 

-8.887 

(-8.733) 

-8.887 

(-8.777) 

-8.888 

(-8.787) 

-8.883 

(-8.787) 

LEVit-1 
8.787 

(8.778) 

8.778 

(8.787) 

8.777 

(8.887) 

8.778** 

(8.777) 

8.788** 

(8.787) 

8.377** 

(8.877) 

ROAit-1 
8.773*** 

(8.783) 

8.777*** 

(8.777) 

8.787** 

(8.738) 

8.777** 

(8.787) 

8.778** 

(8.777) 

8.787** 

(8.787) 

DACCit-1 
8.887** 

(8.887) 

8.878** 

(8.837) 

8.888** 

(8.877) 

8.777** 

(8.788) 

8.878** 

(8.777) 

8.888** 

(8.777) 

Observations 

(n) 
777 777 777 777 777 777 

Ind.Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Years.Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

F. test 8.377*** 8.777*** 8.738*** 8.787*** 8.378*** 8.378*** 

R
2

 8.878 8.833 8.837 8.877 8.878 8.878 

Adj.R
2

 8.888 8.887 8.887 8.878 8.888 8.888 

VIF  ٍ88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م يٍ  88أ م ي 

يذسجآت أسآفم  آم يعهًآت بآيٍ  ىسآيٍ،  ًآا اىضآح  t. testاىضح هآزا انجآذول يعهًآاث ًَآارج الاَحآذاس ايآخ تظهآش َتيجآت ا تبآاس  -

%، )**( تعُآ  أٌ انعلا آت 88)*( تعُآ  أٌ انعلا آت دانآت عُآذ يسآتىي يعُىاآت >  ايآخ إٌ، t. testانجذول يستىي يعُىاآت ا تبآاس 

 %.8%، )***( تعُ  أٌ انعلا ت دانت عُذ يستىي يعُىات > 7 دانت عُذ يستىي يعُىات >
ل
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(لهدد  هل    لسعؤ هل مج  للدىتوشلله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل01س ف لنت ذ لهدجل للقفحل 
( ل أدللمللشلللل دللت  ل لش  للألمفللال للرل(NCSKEWit ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذلللله.اللفحل

هدتللعؤ هله مجلل  لليللشخشهلنذلل ال لشلل  ل لل لس هيللللندلل ألهدسى هللألل%للىلليلهدتلل هدل لفللسه2% ل2% ل0
هدسلادلللهأ لن لللللم فلللح لهدشتللل ذ ل  للل  لسلللعؤ هلالللىولل لشللل  لدىست  لللهلهدتشللل لىللدىسى هلللألهدسلادلللهأل

(للىللليل ل  لللاله دتللل ه لهددللل د لدت د للل لل هذلللللIOit-1×IFRSit-1 هدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللأل 
%ل أدللملرللللهدسدللت  له. للدىسى هللأل0لشلللل دللت  ل لش  للألمفللال للرل( ل أدللمل(NCSKEWitه.اللفحل

%( ل21%ل أدللملرللللهدسدللت  لهدثلل نلل 01%(قل فلللل نخشزلل ل ق للألهدسلش  للأل دلليل42هدسلادللهأل 
%(قل سلل لمشانللال42%لرللللهدسدللت  لهدث دللللدىسى هللألهدسلادللهأل 2  شسلل ل قسشللل ل ق للألهدسلش  للأل دلليل

(لرللللللل041ق1-(ل ى للللل للهستللللل ل IOit-1 ×IFRSit-1شللللل لىلل (لدىست  لللللهلهدتβ3منل ل  لللللاله نحللللللهق 
(لدىتوشلللللله د ه للللللβ2%( ل فلللل لمشلللل  ل ل  للللاله نحلللللهقل 42هدسدللللت  لهدث دللللللدىسى هللللألهدسلادللللهأل 

( لنس ليل لللىليلمنلهدلافلأله مج  هلأل ل رلهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هل421ق1دىسل ي هلهدل دهأل هد  دال 
%(ل42رللللهدسدللت  لهدث دللللدىسى هللألهدسلادللهأل لModeratedلللليىف لهدل دهللأل   للهله نفهلل قليللتحلس

دهرلل  له.ؤلللهلهدشفلل ذللدىتوشللللله د ه للللدىسلللل ي هلهدل دهللأللىللليل ل  للاله دتللل ه لهددلل د لدت د للل لل هذللللل
ل(لاىوهً  ل ف ل  لدحلمحلتلرللهدسدت    له.فاقل(NCSKEWitه.افحل

 للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليلسقىلل لهدل هذلللل للرلماللشالممزللً لماانللال  لل  لسللعؤ هل مجلل  للدىتوشلللله د ه
%للىللليلهدتللل هدل لفلللسهل01% ل2% ل0( ل أدلللمللشللللل دلللت  ل لش  لللألمفلللال لللرل(DUVOLit.لىللليل

هدتللعؤ هله مجلل  لليللشخشهلنذلل ال لشلل  ل لل لس هيللللندلل ألهدسى هللألهدسلادللهأقلن للللم فللح لهدشتلل ذ ل
دسلادللهأل هدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل  لل  لسللعؤ هلاللىولل لشلل  لدىست  للهلهدتشلل لىلل لل رلهدسى هللأله

 IOit-1×IFRSit-1للىلليلسقىلل لهدل هذلللل للرلماللشال.لىلليل)DUVOLit)ل أدللمللشلللل دللت  ل لش  للأل )
%( ل فلل نخشز ل ق ألهدسلش  أل دليل42%ل أدملرللهدسدت  له. للدىسى هألهدسلادهأل 0مفال رل

%(قل سلل لمشانللال42للدىسى هللألهدسلادللهأل %( ل هدسدللت  لهدث دلل21%ل أدللملرللللهدسدللت  لهدثلل نلل 2
(لرلللللللل002ق1-(ل ى لللللل للهستلللللل ل IOit-1×IFRSit-1(لدىست  للللللهلهدتشلللللل لىلل β3منل ل  للللللاله نحلللللللهق 

(لدىتوشلللللله د ه للللللβ2%( ل فلللل لمشلللل  ل ل  للللاله نحلللللهقل 42هدسدللللت  لهدث دللللللدىسى هللللألهدسلادللللهأل 
 لللىيلمنلهدلافلأله مج  هلأل ل رلهدتوشللل(لرللنش لهدسدت  قلنس ليلل014ق1دىسل ي هلهدل دهأل هد  دال 

رللللهدسدللت  لهدث دللللدىسى هللألل Moderatedه د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل   للهله نفهلل قليللتحلسلللليىف 
%(لدهر  له.ؤهلهدشف ذللدىتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىيلسقى لهدل هذلل رلماشال42هدسلادهأل 

للتلرللهدسدت    له.فاقل(لاىوهً  ل ف ل  لدحلمح(DUVOLit.لىيل
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سىلللملهدشتللل ذ ل للل   لدتل للللللىللليلهدلللل قلهدحللل  سللدىسى هلللألهدسلادلللهألرلللللسحدللل رلرل دهلللألهدتوشللللل
ه د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأل فلقسف للىيلهدحلل رل  لهلهنفهل قلهالل قله.الفحلال ه لسلحل

( لم للللرلطه للهل(NCSKEWit.اللفحلله الل لن  لتسلل  للىلليل ل  للاله دتلل ه لهددلل د لدت د لل لل هذلللله
(قلفلللسهلهدلللل قلهدحللل  سلليتحدلللرلرلللللهدسدلللت    لهدلىهللل ل(DUVOLitسقىللل لهدل هذللللل لللرلمالللشال.لىللليل

دىسى هللألهدسلادللهأ له. للهلهدللس ليل لللللىلليل للحألهدشتلل ذ لهدتللللاللوهلهدت  للال د فلل لرلللله  ت لل قه ل
لهدد نقأقل

 حهكم  الذرك ت كمتغيرات رأ بي  في نم ذج الإنحدار   4-6-4
موللنلهلهد  نث رللىيل    لسعؤ هل لشل  لدح  سلألهدذله   للىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفحل

(Andreou et al. 2016; Jebran et al. 2020)لدلسدململل  لهد  نللل سهل له  ت ل قه ل 
رلللنسل أ له نحللهقل ست  لهه لقف  هلأ لن لللفل مللهدد نقألنللل    للنلهل ت  هه لن  سألهدذله   

هد  نللللنإ  لل للهدسى هلللألهدل ذىهللأ ل هدسى هلللألهدح   هللأ ل نجلللحل جىلل له  هقا ل ندللل أله.لزلل  لن لللهل
هدتشش للسي رل ه للالهدسجىلل  ل هدجسلل ل لل رل  هشللألهدسللليهلهدتشش للس ل قذ اللأل جىلل له  هقا ل نجللحلدجشللأل

 رلرللدجشألهدسهه لأ ل م  ههًلللل ل لهه ل  تسل علهدىجشلأقل دلحلهدسهه لأ ل ند أله.لز  لن هلهدتشش سي
مشانلللالهد  نلللللم ل  لللتارل لشللل  لللللرلهدشتللل ذ لهدتلللللالللوهلهدت  لللال د فللل لرللللل سهللل له  ت للل قه ل
هددللل نقأقل لللسدملحنلللالهد  نلللللمنل سهللل ل ت  لللهه لن  سلللألهدذللله   لهددللل نقألدلللحلم لللرلدفللل لم لسلللعؤ هل

ه.اللفح ل،هسلل لللللهلنجللحلدجشللألهدسهه لللأ ل هدللس ل لل نلدلل لل لشلل  للىلليل ل للهه ل  للهلهنفهلل قلماللل ق
سعؤ هلاىولل لش  للىيل  هلهنفه قلمال قله.افحقلسىملهدشت ذ لسل لللىليلمفسهلألهدسى هلألهدسلادلهأل
رللسحد رلرل دهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلألرللل سهل لهدسشذل  لن لهلهدشرلهل

ل   لرللسىملهدسشذ  قلرل   المنرسألن  سألهدذهل

 الخاص  والنت ئج والتهصي ت -5
سشلللللهدسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللألمنللللهدسحلل  قلهد حثهللألهدتلللل فلله لنقلل الرللللهلآ نللأله.  للها ل
نرههًلدس لنققت ل رل نتذ قل هال لنل للهدلل دحقل  ل لسحل للهدلليللل لرلهدلل للدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هل

 للللدتىللملهدسللل ي هل للرلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللألرقلللل سجلل لنلللهلهد لل نث رلدشحلل ل للل  لهدتوشلللله د ه
 Yip and Young 2012; Brochet et al. 2013; Andre et) شر قل   الهدتق ق هلهدس دهلأل

al. 2015; Ebaid 2016; Key and Kim 2020; Benkraiem et al. 2021)لم ل شر قل 
 ;Daske et al. 2008; Frino et al. 2013; Turki et al. 2017)ه. ه لهددل فللدىسشذلعال
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Abad et al. 2018; Habib et al. 2019; De Moura et al. 2020; Da Silva and 
Nardi 2020)لقلل

نسشفلل ملل-رلللل جلل للهدسح الل ألهدس دهللأل هدتس  للال-  لل لس هيلللل فتسلل ملهد لل نث رلرللللهلآ نللأله.  للها
  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفحل هدل ه للالهدسحللل الدفللسهلهدخ للهللىلليل دللت  لهدسشذلل   لرقلللل سجلل لنلللهل

رتهضلهد  نث رلدشح لمؤهلهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهأللىيل  هلهنفه قلمال قله.افح لن لل 
فلللح لهد لل نث نلمنلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألمدلل فحلرللللسحدلل رل دللت  لهدذللش ،هأل ه ررلل ل ل

 ;Chen et al. 2013; Biddle et al. 2016)  حلل رل نتس دهألنل تلنلهله.   قلهددل  أل
Houcine et al. 2021)لم لنجل له.  ل قلهددل  ألرلللن دلألنلل ؤف  لنسل لمدل فحلرلللسخضلههل 

 DeFond  et al. 2015; Lim ل4141 ل دل  ل4102 هلهنفه قلمال قله.افحل لوللهدسج لل 
et al. 2016ل(قلللل

دللسدملرقللللس فلل لهد  نلللل  لل  لسللعؤ هل لشلل  لدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللىلليل  للهلهنفهلل قل
دلتقىت ر لدلحلدل شتل رل ل t-test(قل رلللفل  ل  ت ل قH1مالل قله.الفحلرللل   لأله.لسل للهدسرله أل 

مجللهد  نللم لس   هل  فه لرلل  هلهنفه قلمال قله.افحلرللهدشتهالنلللهدتوشلله د ه للدىسلل ي هل
هدل دهلللألن دسق قنلللألنللل دشتهالفولللالهدتوشللللله د ه لللللدتىلللملهدسلللل ي ه ل لللسدملفللل ملهد  نللللل تذللل  النسللل أ لل

قلهدشللهضله. ل ل فللللحنللال(ل  ت لل OLS(ل رقللً لد ه قللألهدسه للل  لهدرلل ه ل 1 ل2ه نحلللهقلقفللحل 
هد  نلللللمل  ل  لسلعؤ هل لشل  لدىتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأللىليل  لهلهنفهل قلمالل قله.الفح ل
اللل ه للىللليل دلللت  له  ت للل قه له.ا الللهألم له  ت للل قه له فللل ،هأقل لىللليلهدلللهنحل لللرلسلللل قضلفلللسةل

 DeFond ل4141 ل دل  ل4102لهدشت ذ ل  لنت ذ لهدلقها  لهدد نقألرللفسهلهدسج لل لوللهدسج ل
 et al. 2015; Lim et al. 2016ل حلمنل لمس لرلسشدل هلفلسةلهدشتل ذ ل التش  هًلدىشره لألهدسلادلهأل )

Institutional Theoryهدتلللسل للللىليلمنلفللظلهدوشهلألهدتذله ةهأل هدق ن نهلأل هدثق ،هلأ ل فللظلل 
رلللللله.الللل ه لل-تثلللل للدىسللللل ي هلهدل دهللللأ  قلهدجفلللل  لهدتشرهسهللللأل هدهف  هللللألهدسدلللل  دأللللللرل ههل للللأله  

 Guermazi)ق سل لمحل لل  نلسحق لهله.فللهرلهدسه ل ال لرلهدتوشللله د ه لللدتىلملهدسلل ي هل-هدش   أ
and Khamoussi 2018; Shahzad et al. 2019; Benkraiem et al. 2021)قلن للل

سللمشوشى للللللل ل حل للللللل لسحقلللللللهل ه  تثللللللل للهدج لللللللللدتىلللللللمل نلهدتوشللللللللله د ه لللللللللدىسلللللللل ي هلهدل دهلللللللألدلللللللرليشلللللللل 
-DeFond et al. 2015; Ebaid 2016; Juhmani 2017; Hasan and Abdul)هدسلل ي ه

Rahman 2020)لقللل
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وس لفل ملهد  نلللنشحل لهدلل قلهدحل  سللدىسى هلألهدسلادلهأللىليلرل دهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هل
هللألهدسى هللألهدسلادللهألرللللسحق للهلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأ لن لللليل للللهدلليلللل للرلهد لل نث رللىلليلمفس

 Velury and Jenkins 2006; Ebrahim and Abdel)ه  تثل للهدج لللدىسلل ي هلهدل دهلأل
Fattah 2015; Kalgo et al. 2016; Mehrani et al. 2017; Kabwe et al. 2021)ل 

 .An and Zhang 2013; Haghighat et al) هدحللل لرل س قال  لنجل له.  ل قلهددل  أل
2015; Callen and Fang 2013; Cheng et al. 2020)قلدلسدملرقلللس فل لهد  نللل  ل  ل

سللعؤ هل لشلل  لدىسى هللألهدسلادللهأللىلليلهدلافللأل لل رلهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأل
ل(قللH2   هلهنفه قلمال قله.افحلرلل   أله.لس للهدسره أل 

(لOLS(ل رقلً لد ه قلألهدسه لل  لهدرل ه ل 4 ل4هقلقفلحل  فللف ملهد  نلل تذ  النسل أ لله نحلل
  ت للل قلهدشلللهضلهدثللل نلقل فلللللحنلللالهد  نللللل  للل  لسلللعؤ هلالللىولل لشللل  لدىست  لللهلهدتشللل لىللدىسى هلللأل

(للىلليل  للهلهنفهلل قلماللل قله.اللفح لIOit-1×IFRSit-1هدسلادللهأل هدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأل 
نفه قلمالل قله.الفحلنللللهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلأل ل له. هلهدس لمذ هل ديل نخش ضل  هله

س هيللند ألهدسى هألهدسلادهألرللهدسشذعاقلستشهلسىملهدشتهجأل ل له رتههفل  لهدتلللف  ل للى فل لنللهل
هدلقهاللل  لهددللل نقأل هدتلللللمولللل للىللليلفللللقالهدسى هلللألهدسلادلللهأللىللليلسحق لللهله  تثللل للهدج لللللدىسلللل ي هل

 Velury and Jenkins 2006; Ebrahim and)  له ررل لل هدذلش ،هألهدل دهلأل سحدل رل دلت
Abdel Fattah 2015; Kalgo et al. 2016; Mehrani et al. 2017; Kabwe et al. 

لقلل(2021

وس ل  توهلهد  نلللمؤلهلهدسدلت    لهدلىهل لدىسى هلألهدسلادلهأللىليلرل دهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هل
لManagerial Opportunismهدل دهلأ لن لللموللللنللهلهد لل نث رللىليلرللهضله نتف د لأله  هق لأل

د   دألرللرللهدسدت    لهدلىه لدىسى هألهدسلادهأ لن لليتا يلهدل قلهدهف  للهدشذبل ست هيلل ذ واله
 Navissi and Naiker 2006; Roberts and Yuan)هدسدلت    لهدلىهل لدىسى هلألهدسلادلهأل

2010; Hanafi and Setiawan 2018)قلدلسدملفل ملهد  نلللنيهل الهدسى هلألهدسلادلهأل ست  لهل
%قل فللل ل   لهدشتل ذ لن لهل ت هرقلأل ل لرلهضل42% ل21% ل42 فسلللشللؤاؤأل دت    ل فل ل

رلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهلألرلللهدسدلت    له نتف د أل ه  هق أ لن للحنالهد  نللسحدش
هدلىه لدىسى هألهدسلادهأ له. هلهدس ليت هرهل  لنت ذ لنلهلهدلقها  لهدد نقألهدتللمول للىيلهدل قل

 Koh 2003; Hessayri and Saihi)هدهفل  للهدشذلبلدىسى هلألهدسلادلهألرللللهدسدلت    لهدلىهل ل
2015; Omran and Tahat 2020)لقللل
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 م  ههً لمل  لهد  نلل سه له  ت  قه ل  ل    لل ت  هه لن  سألهدذه   ل ست  هه لقف  هأ ل دحل
مشانلالهد  نللللم لس   للهل لل فه لرللللهدشتلل ذ لهدتللللالوهلهدت  للال د فلل  ل فلل له. للهلهدللس لمذلل هل دلليل

ه د ه للدىسل ي هلهدل دهلأللىليلسخضلههل  لهلهنفهل قلمفسهألهدسى هألهدسلادهألرللسحد رلفلقالهدتوشلل
 مال قله.افح لن هلهدشرهللرل ل ل   المنرسألن  سألهدذه   لرللهدسشذعاقل

 لذلس يهصي الب حث بم  يمي: 
مج ل الت س لل فل  لهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلألدى  ل للدىت هرلهلهد   لال ل ل -

 سىملهدسل ي هق
هدو ق للألهدسرله أل هدف  للألهدل  لألدىهف نللألهدس دهلألسف  للألهدو  لألهدسش الل ألدتحق لهله  تثلل لللمجل للىلي -

هدج للللدىسللل ي هلهدل دهللأ لن للللستحقللهلهلآؤلل قله مج  هللألدىتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللأللشللللسحقللهل
 ه  تث للهدج للدتىملهدسل ي هقلل

 هدسهه لللألن دج  للل  لهدسرلله ألدتع للسلرلللللس لل  هلهدسقللهقه لهدلقهاللهألرللللمفدلل ملهدسح الل أ مجلل  -
هدحدلل  نلهدت لل قه لهدجليلللالرللللهدسللل ي هلهدل دهللألدتخلله  ل  للالفلل  قللىلليل اللتهل ةلسىللملهدسللل ي هل

  س وهقف لنذ الاىهحقلل
مج لمنليتل  نلهدسهه ل نلهدخل ق   نل  شذل  له.لسل لل لرلم لالسحق لهله  تثل للهدج لللدىسلل ي هل -

دتلرهحلهلآؤ قله مج  هألدتىملهدسل ي هلا ه للىيل دلت  له فترل  لهد ىلللم للهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأ
 هدج ذلق

مجلل للىلليلهدسدللتثسه رل هدسللهه ل رل م للح ةلهدسرلل د لهدشرللهلدىسى هللألهدسلادللهأل سل للهل مجلل  لل -
مد فحلرللسحق هلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأ لرللل لال ل لستستل لنل لسىلمل
هدسلادلل  ل للرل وللهه لرشهللأل  لل هق ل  دهللألمس للرل للرل ادفلل ل لللحلهدت و للهلهدج للللدىسللل ي هلهدل دهللأل

  هدهف نأللىيله  هقالرللفسهلهدسج لقلل
مج للىيلهدو ق أل هدف  ألهدل  ألدىهف نألهدس دهأ ل ف لهلآده  لهدتلللسزلسرلسشل لاليدهل  لن  سلأل -

 للل لسذلللليللهدلق  للل  لرلللللن دلللأل  للل  ل خ دشللل  للهدذللله   ل سحق لللهله دتللل هملهدج لللللنق هللللللهدح  سلللأ
   فه أ لنرههًل.فسهألهدح  سألرللسحق هله  تث للهدج للدىسل ي هلهدل دهألدىتق ق هلهدس دهأقل

ل  مقترح ت لدراس ت مدتقبمي  -6
لمقتهللهد  نللنلهلهدلقها  لهدسدتقوىهأل  تله هًلدفسةلهدلقهاأ ل هدتلل رلمفسف :

هدل ذىهأللىيلرل دهألهدتوشلله د ه للدىسل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأ ل لرل شرل قلله المؤهلهدسى هأل -
   هلهنفه قلمال قله.افحق
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له المؤهل ر ذ للسىهألهدسهه لأللىليلرل دهلألهدتوشللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهلألدىتقل ق هلهدس دهلأ ل -
  رل شر قل  هلهنفه قلمال قله.افحق

 للأللىلليلرل دهلألهدتوشلللله د ه لللدىسلل ي هلهدل دهللألدىتقل ق هلهدس دهللأ للهل المؤلهل رلل ذ لدجشلألهدسهه -
  رل شر قل  هلهنفه قلمال قله.افحق

لهللل المؤلللهلهدللله هنبلهدده الللهأللىللليلرل دهلللألهدتوشللللله د ه لللللدىسلللل ي هلهدل دهلللألدىتقللل ق هلهدس دهلللأ ل لللرل -
  شر قل  هلهنفه قلمال قله.افحق

رل دهللألهدتوشلللله د ه للللدىسللل ي هلهدل دهللألدىتقلل ق هلهدس دهللأل للرللهلل المؤللهلهدسدلل  دهأله  تس فهللأللىلليل -
  شر قل  هلهنفه قلمال قله.افحقلل

لالمرا ع 
 مرا ع ب لمغ  العربي  أولًا: ال

 هدل دهلأللىلي هدسل دل هدتقه له دسلل ي ه ه د ه لل هدتوشلل مؤله (قللهل ا4102 لولللهدسج لل لنس للال قل
مجما  البحاهث المح سابي ي الجم يا  العمميا  هددلل  مأقل هدذله    مالفح مال ق   هلهنفه ق
 ق024ل-12 لهدلل له. ل لصلصل02 لهدسجىلللممح سب 

  ل  ا لىلي هدل دهلأ هدس دهلأ هدتقل ق ه  لل ي ه سوشلل مؤله (قللهل ا4141  قل   ل فه  دلل   لالش  
 ن دو ق أ هدسق لا هدذه    لىي س وهيهأ  هقاأ : ه.افح مال ق    هلهنفه ق هدس دل هدتقه ه

 لهدللللل ل42هدسجىلللل ل ىهللألهدتجللل قا ل   لللألللل رل لللس  لمجمااا  الفكاار المح سااابيل.هدسرلله أ
لقل041-440 لصلصلهدث دل
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