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ػهً انؼلالخ ثٍُ انزؾفع  (IFRS)انًؼبَُر انذونُخ نهزمرَر انًبنً  رجٍُأصر 

انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل: دراصخ رطجُمُخ ػهً انشركبد انًمُذح 

 ثبنجىرصخ انًصرَخ

   د. ؽضبو انضؼُذ انىكُم                                          

 يذرس ثمضى انًؾبصجخ                                          

 عبيؼخ ؽهىاٌ -كهُخ انزغبرح وإدارح الأػًبل                                            

 يهخص انجؾش:

 انهذف: 

 IFRSاٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ  رجٕٟأصش  اخزجبسدساعخ ٚ اٌٝ ٠ٙذف اٌجؾش    

 أصشاخزجبس ٚرٌه ِٓ خلاي  .ّبياٌرىٍفخ سأط ٚ اٌّؾبعجٟاٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع ػٍٝ 

اخزجبس أصش رجٕٟ اٌّؼب١٠ش  ثبلإػبفخ اٌٝرىٍفخ سأط اٌّبي، ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

 .اٌؼلالخ٘زٖ وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ  IFRSاٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ 

 : وانًُهغُخانزصًُى 

فٟ فؾض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِذخً رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ     

خلاي  EGX70ػّٓ ِئشش ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  34ِٓ 

رّضً اٌغٕخ اٌزٟ رُ ثبػزجبس٘ب  2265عٕخ ِغ اعزجؼبد  2267ؽزٝ  2264 ِٓاٌفزشح 

ٚلذ رُ اعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس ِشب٘ذح،  672ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  ،IFRSف١ٙب رجٕٝ 

 .اٌجؾش ٝشػلاخزجبس ف

  انُزبئظ وانزىصُبد:

ؽ١ش  رؤص١ش ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي،ٚعٛد اٌٝ  اٌذساعخرش١ش ٔزبئظ     

وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد  ث١ّٕٙب، ِؼ٠ٕٛخراد دلاٌخ ٚػىغ١خ ػلالخ  رج١ٓ ٚعٛد

 وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.  IFRSٌزجٕٝ رؤص١ش 

  :الإظبفخالأصبنخ و

ِٓ ٚالغ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ وؤؽذ الالزظبد٠بد  رطج١م١بً رمذَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ د١ٌلاً     
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ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  IFRSؤصش رجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ثف١ّب ٠زؼٍك  ،إٌبشئخ

  فٟ ٘زا اٌّغبي.غُٙ فٟ رؼ١١ك اٌفغٛح اٌجؾض١خ ثّب ٠ ،اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

  انكهًبد انًفزبؽُخ:

اٌزؾفع اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ،  رجٕٟ، اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ

 رىٍفخ سأط اٌّبي.اٌّؾبعجٟ، 

The Impact of Adopting International Financial Reporting 

Standards (IFRS) on the Relationship between Accounting 

Conservatism and the Cost of Capital: An Applied Study on 

the Firms Listed in the Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract:            

Objective: 

    The research aims to study and test the impact of adopting 

International Financial Reporting Standards IFRS on the 

relationship between accounting conservatism and the cost of 

capital. By testing the impact of accounting conservatism on the 

cost of capital, in addition to testing the impact of adopting IFRS 

as a modified variable on this relationship. 

Design and Methodology: 

    The study adopted the content analysis approach in examining 

the financial reports of a sample of 43 non-financial companies 

listed in the Egyptian Stock Exchange within the EGX70 index 

during the period from 2013 to 2017, excluding 2015 as it 

represents the year in which IFRS was adopted, with a total of 
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172 observation. The regression method was adopted to test the 

two research hypotheses.  

Results: 

    The results of the study indicate that there is impact of 

accounting conservatism on the cost of capital, as it was found 

that there is an inverse and significant relationship between them, 

and the study also concluded that there is no effect of adopting 

IFRS as a modified variable on the relationship between 

accounting conservatism and the cost of capital. 

Originality and Value: 

    The current study provides practical evidence from the reality 

of the Egyptian business environment as an economy arising, 

about the impact of adopting IFRS on the relationship between 

accounting conservatism and the cost of capital, which 

contributes to narrowing the research gap in this field. 

Keywords:  

International Financial Reporting Standards (IFRS), Adoption of 

IFRS, Accounting Conservatism, Cost of Capital.     

  انؼبو نهجؾش:الإغبر  -1

  يمذيخ: 1/1

ثؤ١ّ٘خ وج١شح فٟ الأدة اٌّؾبعجٟ،  Cost of Capital رىٍفخ سأط اٌّبي ؾظٝر     

فٟ رؾذ٠ذ  وّب رغزخذَٔغبػ اٌششوخ ٚاعزّشاس٘ب فٟ اٌغٛق، ؼذ أؽذ ِؾذداد وٛٔٙب ر  

، الاعزضّبس٠خٚرم١١ُ عٛدح لشاسارٙب  ،ِذٜ وفبءح اٌششوخ فٟ رخظ١ض ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ

 ٚالا١ٙٔبس الافلاطرضا٠ذ ؽبلاد ث١ئخ الأػّبي اٌّؼبطشح ِٓ ٙذرٗ أػمبة ِب شٚفٝ 

 ٔز١غخػب١ٌّخ  الزظبد٠خأصِخ ِٓ  اٌٛلذ اٌؾبٌٟ، ِٚب رشٙذٖ فٟ ٌىجشٜ اٌششوبد
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رضا٠ذد ِطبٌجبد ، رضا٠ذ ِؼذلاد اٌزؼخُ ٚاسرفبع الأعؼبسوٛسٚٔب ٚ عبئؾخرذاػ١بد 

 Accountingٟ اٌّؾبعج أطؾبة اٌّظبٌؼ ثؼشٚسح اٌزّغه ثزطج١ك اٌزؾفع

Conservatism،  ؽ١ش ظٙشد اٌؾبعخ اٌٝ أ١ّ٘خ رجٕٝ اٌششوبد ٌغ١بعبد ِؾبعج١خ

اٌّخبؽش ٚؽبلاد ػذَ أٔٛاع ٌؼّبْ اٌزؼبًِ ثظٛسح ِلائّخ ِغ وبفخ أوضش رؾفظبً، 

لا ع١ّب ػٕذ الاػزشاف ثبلإ٠شاداد ٚالأسثبػ، ؽ١ش ٠زُ  ،اٌزؤوذ اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوبد

ؼًّ ػٍٝ ِٕغ اٌزمذ٠شاد اٌثبلأخجبس اٌغ١ئخ ثشىً أعشع ِٓ الأخجبس اٌغ١ذح، ٚالاػزشاف 

 ,.Mohammed et al., 2017; Czifra et al)اٌّشرفؼخ ٌلأطٛي ٚالا٠شاداد 

2022; Noh & Cho, 2022; Lubis et al., 2022).  

اٌزؾفع  خاٌٝ أ١ّ٘ Cui et al. (2021)دساعخ  شبسدأ رؤو١ذاً ػٍٝ رٌهٚ     

رطج١ك  أٚػؾذ أْ ٌلأصِبد، ؽ١شفٟ ظً ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌّظبؽجخ  اٌّؾبعجٟ

اٌؾذ ِٓ ا١ٙٔبس عٛق الأعُٙ فٟ ػٍٝ لذ عبػذ ٍزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ ٌ

ٚاعٙذ  أوضش رؾفظبً اٌششوبد اٌزٟ ارجؼذ ع١بعبد ِؾبعج١خ  أْٚوٛسٚٔب، ظً عبئؾخ 

ػذد ِٓ  وّب أوذد أصٕبء أصِخ وٛسٚٔب. أخفبػبد ألً فٟ ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ

٠ؼذ  ؽ١ش ،أزشبس ِّبسعبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ دٚي اٌؼبٌُ ػٍٝ بدذساعاٌ

ِٓ لذسح الإداسح ػٍٝ  ٚاٌؾذاٌٛوبٌخ،  خأؽذ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ، ٠ٚغبُ٘ فٟ ؽً ِشىٍ

ؽغت الأخجبس اٌغ١ئخ، ٚاٌّّبسعبد الأزٙبص٠خ ٚاٌزلاػت فٟ الأسثبػ، ثّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 ;Latif et al., 2020؛ 2222اٌششلبٚٞ، ) رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

Bushman & Piotroski, 2006) .    

ػٓ ِغٍظ  اٌظبدسح IFRSرجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ فٝ ِغبي ٚ      

 .Boapeah et alأشبسد ػذد ِٓ اٌذساعبد ،(IASB) ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ

(2020); Saha & Bose (2021); Néfissa & Jilani (2021); Al-Janabi 

et al. (2021); Mongrut et al. (2021); Yamani et al. (2021); Hoti & 

Krasniqi (2022)  ٌٝاٌؼذ٠ذ ِٓ دٚي اٌؼبٌُ عٛاء اٌّزمذِخ أٚ إٌب١ِخ ثزجٕٟ بٖارغا 

IFRS ، رٛف١ش ٌغخ ػب١ٌّخ ِشزشوخ ٌؼّبْ فُٙ فٟ  رٍه اٌّؼب١٠شا٠ّبٔبً ُِٕٙ ثؤ١ّ٘خ

عٛدح اٌّؼٍِٛبد  ؾغ١ٓر، ٚص٠بدح لبث١ٍزٙب ٌٍّمبسٔخ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ
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ٚاٌؾذ ِٓ دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌشفبف١خ ٚاٌّظذال١خ، رمبس٠ش ِب١ٌخ ػٍٝ ٚرٛف١ش ، اٌّؾبعج١خ

فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٚغبػذرُٙ اٌّغزضّش٠ٓ صمخ ثّب ٠ض٠ذ ِٓ  ،غّٛع اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اٌزٟ أػذاد اٌذٚي  أخزدٚلذ  .ػٍٝ رم١١ُ اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ ٚعذاسرٙب الائزّب١ٔخ

دٌٚخ  42ِٕٙب  دٌٚخ ؽٛي اٌؼبٌُ 611أوضش ِٓ  رجٕزٙبؽ١ش ، زضا٠ذفٟ اٌ IFRSرجٕذ 

  .(Lubis et al., 2022) أفش٠م١خ

رز١ؼ ِغبؽخ وج١شح أٔٙب وّؼب١٠ش لبئّخ ػٍٝ أعبط اٌّجبدة  IFRSِٚٓ أُ٘ عّبد      

خبطخ فٟ ظً رجٕٝ ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ، ٚ٘ٛ ِٓ شؤٔٗ أْ  ،اٌشخظٟاٌؾىُ ِٓ 

، ؽ١ش رزؼّٓ ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خاخز١بس اٌطشق  الإداسح فٟؽش٠خ  ص٠بدحاٌٝ ٠ئدٜ 

ثّب ٠ئصش ػٍٝ ، ٚ غ١ش ِزؾفظخأِب ث١ٓ ع١بعبد ِزؾفظخ  ػذح ثذائً ٌلاػزشاف ٚاٌم١بط

وّب ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.  ٠ٚئدٜ اٌٝ، عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ػٕذ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

فٟ ثؼغ اٌذٚي ٘ٛ أْ رجٕٟ ٘زٖ اٌّؼب١٠ش لذ  IFRSاٌّخبٚف اٌّشرجطخ ثزجٕٟ  ِٓ أٔٗ

 IFRS، ِّب ٠ظؼت ِٓ رجٕٟ اٌّشرفؼخ ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾًّ اٌششوبد ٌمذس ِٓ اٌزىب١ٌف

ٚرؼذ ، (2226)ِٕظٛس،  خبطخ ِٓ لجً اٌششوبد راد اٌّٛاسد اٌّبد٠خ اٌّؾذٚدح

رخف١غ  ٔز١غخ IFRSرجٕٝ  فٟ ظًلذ رضداد عضء ِٓ اٌزىب١ٌف اٌزٟ رىٍفخ سأط اٌّبي 

 ;Yeboah & Takacs, 2018)ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ اٌّؾبعجٟاٌزؾفع 

Habib et al., 2019; Yim, 2020).  

ٚثشؤْ اٌٛػغ فٟ ِظش، ٚفٝ ظً اٌؾبعخ اٌٝ الأذِبط فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ      

اٌؼب١ٌّخ، ٚرشغ١غ ٚعزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ، ثٙذف دػُ الالزظبد اٌّظشٞ، طذس 

، ٚاٌزٞ ٠مؼٝ ثؤْ رؾً ِؼب١٠ش 2265ٌغٕخ  662لشاس ٚص٠ش الاعزضّبس اٌّظشٞ سلُ 

اس ِؾً ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌغبثمخ اٌّظش٠خ اٌظبدسح ثّٛعت ٘زا اٌمشاٌّؾبعجخ 

، ٠ٚؤرٟ ٘زا اٌمشاس ٌزؾم١ك رٛافك 2221ٌغٕخ  234ثبٌمشاس اٌٛصاسٞ سلُ اٌظبدسح 

(. 2222ػ١غٝ، ) 2261ٚاٌزٟ ٠جذأ اٌؼًّ ثٙب ثذا٠خ ِٓ أٚي ٠ٕب٠ش  IFRSأوجش ِغ 

اٌٝ ظٙٛس  IFRSٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ِٕٚٙب ِظش ٚلذ أدٜ رجٕٟ اٌذٚي 

ب٢صبس الالزظبد٠خ ثاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ ثؾضذ فٟ ثؼغ اٌمؼب٠ب اٌّشرجطخ 
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ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع  IFRSٚاٌزٟ ِٕٙب اخزجبس أصش رجٕٝ  ،اٌّخزٍفخ ٌٙزا اٌزجٕٟ

 . ٚ٘ٛ ِب عزشوض ػ١ٍٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

   انجؾش:  يشكهخ 1/2

ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ عذلاً ٚاعؼبً ث١ٓ الأوبد١١ّ٠ٓ ٚاٌّّبسع١ٓ فٟ ِغبي أصبسد      

ؽٛي ِذٜ عذٜٚ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚأصشٖ  ،اٌّؾبعجخ ِب ث١ٓ ِئ٠ذ ِٚؼبسع

رجب٠ٕذ آساء ٚٚعٙبد ٔظش اٌجبؽض١ٓ ؽٛي رٍه اٌؼلالخ،  ؽ١شػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، 

 Bushman & Piotroski, 2006; Li (2015); Fu & Liu ٠شٜ اٌجؼغ فج١ّٕب

(2017); Razzaq & Rui (2018); Ibrahim et al. (2019); Penman & 

Zhang (2020); Latif et al., (2020); Cui et al., (2021); Krismiaji 

(2021); Krismiaji (2021); Lubis et al., (2022)  ِئ٠ذٞ اٌزؾفع ِٓ

ػٍٝ أداء ِذ٠شٞ  فؼبي سلبث٠ٟمَٛ ثذٚس آ١ٌبد اٌؾٛوّخ، ؽ١ش  أؽذ٠ؼذ  ٗاٌّؾبعجٟ أٔ

ّّبسعبرُٙ لإداسح ف١ّب ٠زؼٍك ث، الأخلالٟغ١ش  الأزٙبصٞعٍٛوُٙ  اٌششوبد، ٚاٌؾذ ِٓ

رخف١غ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اِىب١ٔخ اٌؼًّ ػٍٝ ٚالأخجبس اٌغ١ئخ،  ٚاخفبءالأسثبػ، 

ِغزمجٍٟ، ثّب ٠غبُ٘ فٟ رخف١غ ػذَ رؼشع اٌششوخ ٌؾبلاد ا١ٙٔبس ِبٌٟ ٚافلاط 

، ث١ٓ الإداسح ِٚمذِٟ سأط اٌّبي عٛاء وبٔٛا ِغب١ّ٘ٓ أٚ ِمشػ١ٓ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

  .ٚاٌؾذ ِٓ ِشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٟ إٌبرظ ػٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اػزجبس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚع١ٍخ ٌٍشد ػٍٝ لؼ١خ الأؾشاف     

ؽ١ش اْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ئدٜ ، ٚاٌزٟ رغججٙب ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، الأخلالٟ

أخفبع ع١ٌٛخ الأعُٙ، اٌٝ اٌٝ اؽغبَ اٌّغب١ّ٘ٓ ػٓ ششاء أعُٙ اٌششوخ، ِّب ٠ئدٜ 

الأِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ ل١بَ اٌششوخ ثبطذاس الأعُٙ ثخظُ اطذاس، ٚثبٌزبٌٟ أخفبع 

، وزٌه ١ّ٠ً اٌّمشػْٛ ٔؾٛ اٌششوبد ػٛائذ اٌششوخ ٚاسرفبع رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ

الأوضش رؾفظبً، ٚرٌه رغٕجبً لأخفبع ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً، ؽ١ش ارا رج١ٓ 

ٌٍّمشػ١ٓ أْ ٕ٘بن ِجبٌغخ فٟ الإ٠شاداد ٚالأطٛي، ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد ِجبٌغخ فٟ ل١ّخ 

اٌششوخ، فبُٔٙ ٠ٍغؤْٚ اٌٝ ششٚؽ رؼبلذ٠خ أوضش طشاِخ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ 

  .الالزشاع
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ػٕذ اػذاد اٌمٛائُ ٌّٛاعٙخ ظشٚف ػذَ اٌزؤوذ، ٠زُ أخز اٌؾ١طخ ٚاٌؾزس ِٚٚٓ صُ     

٠شاداد ثؤوجش ِّب ٠غت، الأطٛي ٚالإِجبٌغخ فٟ رمذ٠ش ل١ُ ثؾ١ش لا ٠ىْٛ ٕ٘بن  ،اٌّب١ٌخ

ِغ اٌؼًّ ػٍٝ رؼغ١ً الاػزشاف أٚ رمذ٠ش ل١ُ اٌخظَٛ ٚاٌّظشٚفبد ثؤلً ِّب ٠غت، 

رؼض٠ض ٠ئدٜ اٌٝ ثبٌخغبئش اٌّؾزٍّخ، ٚرؤع١ً الاػزشاف ثبلأسثبػ اٌّؾزٍّخ، ثّب 

ل١ّخ ؽب١ٌخ  طبفٝرشو١ض اٌششوبد ػٍٝ اٌّشبس٠غ اٌزٟ ٌٙب ٚ، ِظذال١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 رؾغ١ِٓٛعجخ ٚاٌجؼذ ػٓ اٌّششٚػبد اٌزٟ ٌٙب طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ثّب ٠ئدٜ اٌٝ 

ٚثبٌزبٌٟ  ،ؽّؤٔخ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أِٛاٌُٙ اٌّغزضّشح فٟ اٌششوخوفبءح الاعزضّبس، ٚ

أخفبع اٌّخبؽش إٌبرغخ ثبٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِشرفؼخ، ٔز١غخ  برُٙأخفبع ِطبٌج

 .ِٚٓ صُ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ػٓ ٔمض اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ،

 Chan et al. (2009); Ball et al. (2012); Biddle et al ٠شٜ اٌجؼغ ا٢خش    

(2016); Johnstone (2016)  ِٗؼبسػٟ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أٔٗ ٠ئدٜ اٌٝ رش٠ٛ ِٓ

ؽ١ش ٠زؼبسع ِغ ثؼغ ، ٔز١غخ ٌٛعٛد رؾ١ض فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ

ٚاٌمبث١ٍخ  ،ٚاٌزّض١ً اٌؼبدي ،ٚاٌّلاءِخ ،ِضً اٌؾ١بد٠خ ،اٌخظبئض إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد

، ٚرؼخ١ُ ِزؼّذ ٌٍخظَٛ ٠شادادؽ١ش ٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ ِزؼّذ ٌلأطٛي ٚالإ ٌٍّمبسٔخ،

ِٚخظظبد  ثبلإػبفخ ٌىٛٔٗ لذ ٠غبػذ ػٍٝ رى٠ٛٓ اؽز١بؽ١بد عش٠خ، ٚاٌّظشٚفبد،

فمذأٙب اٌّظذال١خ ٚ ،ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدثؤوضش ِّب ٠غت، 

ِٓ ٚ ،ص٠بدح رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟٓ، ٚاٌّٛصٛل١خ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠

اٌٝ ػذَ  Francis et al. (2004)فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ . ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي صُ

  .ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع ؽج١ؼخ ؽٛي  الأوبد٠ّٟٚفٝ ظً اٌغذي ٚفٝ ػٛء ِب عجك      

ْ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ا ؽ١ش اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، رؤرٝ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ،

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٠ٕجغٟ أْ رزغغ ٌزشزًّ ػٍٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ 

جؼغ اٌّزغ١شاد ثاٌفىش اٌّؾبعجٟ  اٌزٟ لذ رئصش فٟ فُٙ ٚرفغ١ش رٍه اٌؼلالخ، ٚلذ أخز

ػٍٝ اٌؼلالخ  IFRSٌُ ٠ٍمٝ أصش رجٕٝ  -ٚفٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش ٚاؽلاػٗ  -فٟ الاػزجبس 

 وثبنزبنٍ .ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي الا٘زّبَ اٌىبفٟ ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ
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ؽٛي ّخ فٟ رجب٠ٓ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚػذَ رمذ٠ّٙب أدٌخ ؽبع رزًضم انفغىح انجؾضُخ

رؼذ دساعخ أصش رجٕٝ  زٌهو، رىٍفخ سأط اٌّبيٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  اٌؼلالخ ث١ٓؽج١ؼخ 

IFRS  ٓرًٕ ِٓ اٌؼلالبد اٌزٟ اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌزؾفع ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ ٌُ

 اٌزٟ رٕبٌٚذ رٍهاٌؼ١ٍّخ اٌذساعبد فٟ ٔذسح  ، ؽ١ش رٛعذسغُ أ١ّ٘زٙب اٌىبفٟالا٘زّبَ 

لا رٛعذ دساعخ رٕبٌٚذ ، ؽ١ش ثظفخ خبطخ اٌج١ئخ اٌّظش٠خثظفخ ػبِخ ٚفٝ  اٌؼلالخ

ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١بَ  -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -رٍه اٌؼلالخ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  IFRSأصش رجٕٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثذساعخ ٚاخزجبس 

رىٍفخ سأط أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس 

ٚاٌزؾفع  IFRSزجٕٝ ٌ الأصش اٌزفبػٍٟ اٌّشزشن، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس اٌّبي ِٓ عٙخ

ِٓ عٙخ أخشٜ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ، وؤؽذ  رىٍفخ سأط اٌّبيػٍٝ  اٌّؾبعجٟ

ٌغٙٛد اٌذساعبد اٌغبثمخ  أوجش الالزظبد٠بد ّٔٛاً فٟ الأعٛاق إٌبشئخ، ٠ؼذ اعزىّبلاً 

ط١بغخ ِشىٍخ ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ اػبدح  .فٟ ٘زا اٌّغبيٚرؼ١١ك اٌفغٛح اٌجؾض١خ 

  -اٌزبٌٟ: اٌشئ١ظ اٌزغبإي اٌجؾش فٟ 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع  IFRSِب ٘ٛ أصش رجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ  

 اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟

 :ِب ٠ٍٟٚ٠زفشع ػٓ ٘زا اٌزغبإي 

 اٌّبي؟ِب ٘ٛ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط  -

وّزغ١ش  IFRSِب ٘ٛ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ظً رجٕٝ  -

 ِؼذي؟

 أهذاف انجؾش: 1/3

اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ  رج٠ٟٕزّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ اخزجبس أصش      

IFRS ٟاٌششوبد اٌّم١ذح فٟ  ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعج

 ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 :ِب ٠ٍٟٚ٠شزك ِٓ ٘زا اٌٙذف   

 اخزجبس أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي. -
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 وّزغ١ش ِؼذي. IFRSاخزجبس أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ظً رجٕٝ  -

  انجؾش:وأهًُخ دوافغ  1/4

ثبػزجبس٘ب ِٓ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ؽبعخ  اٌٌٍٝجؾش  انرئُشانذافغ ٠زّضً      

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ، اٌٝ ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ IFRSثزجٕٟ الالزظبد٠بد إٌبشئخ ٚؽذ٠ضخ اٌؼٙذ 

ِٓ  اٌىبفٟثبلا٘زّبَ ٚ٘ٝ اٌؼلالخ اٌزٟ ٌُ رؾظٝ ، IFRSٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ظً رجٕٝ 

اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ثظفخ خبطخ، ٌٚزٌه ٠غزّذ ثظفخ ػبِخ ٚػٍٝ ِغزٜٛ  الأوبد١١ّ٠ٓلجً 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  IFRSأصش رجٕٝ  ِٓ ِغبّ٘زٗ فٟ دساعخ ٚاخزجبس أهًُزه انؼهًُخاٌجؾش 

ٌزٌه ٠ؼزمذ اٌجبؽش أْ رٕبٚي ٘زا اٌّٛػٛع ع١ّضً  .اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

اٌّزٛلغ أْ رغبُ٘ فٟ رؼض٠ض الأدة اٌّؾبعجٟ ٚرؼ١١ك اػبفخ ػ١ٍّخ ٘بِخ، ٚاٌزٟ ِٓ 

 -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ ٘زا اٌّغبي، وٛٔٗ ٠ؼذ ِٓ أٚائً اٌذساعبد 

    .اٌزٟ رٕبٌٚذ رٍه اٌؼلالخ اٌزؤص١ش٠خ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

ِٓ ٚالغ ث١ئخ الأػّبي  رطج١مٟعؼ١ٗ لإ٠غبد د١ًٌ ِٓ  أهًُزه انؼًهُخ٠غزّذ اٌجؾش ٚ

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌزؾمك ِٓ ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  اٌّظش٠خ

ِٓ  ٠مذَ ٘زا اٌجؾش أدٌخ ػ١ٍّخ٠ٚؤًِ اٌجبؽش أْ  .IFRSِذٜ رؤصش رٍه اٌؼلالخ ثزجٕٟ 

 ٚػٍٝ وبفخ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق اٌّبي اٌّظشٞ. اٌششوبد ػٍٝ ثبٌٕفغ اٌّزٛلغ أْ رؼٛد 

 ؽذود انجؾش: 1/5

ؼ١ٕخ ١ٌخ ٌاعزخذاَ ِذخً رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ فٟ فؾض اٌزمبس٠ش اٌّب٠مزظش اٌجؾش ػٍٝ        

ششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ثبٌمطبػبد الالزظبد٠خ ِٓ 

ؽزٝ  2264خلاي اٌفزشح ِٓ  EGX70اٌّخزٍفخ ٚاٌّذسعخ فٟ ِئشش اٌجٛسطخ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠خشط ػٓ ٔطبق  ،IFRS رجٕٟ ػبَثبػزجبسٖ  2265 ػبَثبعزضٕبء ، 2267

رغزٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚ، غ١ش اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخاٌّب١ٌخ ٚاٌششوبد اٌجؾش اٌششوبد 

اٌزطج١م١خ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ وؤؽذ الالزظبد٠بد إٌبشئخ، ٚأخ١شاً فبْ لبث١ٍخ ٔزبئظ 

 اٌذساعخ.اٌجؾش ٌٍزؼ١ُّ عزىْٛ ِششٚؽخ ثؼٛاثؾ اخز١بس ػ١ٕخ 

 يُهظ وأصهىة انجؾش: 1/6

اػزّذ اٌجؾش ػٍٝ وً ِٓ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ ٚإٌّٙظ الاعزمشائٟ، ؽ١ش رُ     
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اعزخذاَ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ فٟ ِشاعؼخ أدث١بد اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ اٌىزبثبد 

ٚاٌذٚس٠بد اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ اٌّشرجطخ ثّٛػٛع اٌجؾش، ثٙذف ثٕبء الإؽبس إٌظشٞ 

رىٍفخ سأط ػٍٝ  اٌّؾبعجٟاٌزؾفع  أصشٌم١بط  ّٔٛرعٟٚثٕبء  ،ػ١ٗٚاشزمبق فشٌٍجؾش 

رىٍفخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  IFRS أصش رجٕٝثبلإػبفخ اٌٝ ل١بط ، اٌّبي

وزٌه رُ اعزخذاَ إٌّٙظ الاعزمشائٟ لاعزىشبف ٚرفغ١ش ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ  ،سأط اٌّبي

ِغزخذِبً أعٍٛة رؾ١ًٍ  ثبعشاء دساعخ رطج١م١خ ِزغ١شاد اٌذساعخ، وّب لبَ اٌجبؽش

ٌؼ١ٕخ ِٓ ششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخفٟ فؾض  اٌّؾزٜٛ

 اٌجؾش. ٟشػاخزجبس فّٔٛرعٟ اٌذساعخ ٚٚرٌه ثغشع رطج١ك  ،ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 رُظُى انجؾش:     1/7

عٛف ٠زُ رمغ١ُ ِب رجمٝ ِٓ  ،أ٘ذافٗفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚعؼ١بً ٚساء رؾم١ك      

 ػٝاٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٠زٕبٚي اٌمغُ اٌضبٟٔ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فش

اٌجؾش، فٟ ؽ١ٓ ٠زٕبٚي اٌمغُ اٌضبٌش الإؽبس إٌظشٞ ٌّٛػٛع اٌجؾش، أِب اٌمغُ اٌشاثغ 

ش، ٚأخ١شاً اٌجؾ ٟػاٌذساعخ ٚاخزجبس فش ٛرعٟف١زٕبٚي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚثٕبء ّٔ

 ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّمزشؽخ. ،٠زٕبٚي اٌمغُ اٌخبِظ ٔزبئظ ٚرٛط١بد اٌجؾش

 انجؾش:  ٍفرظ رؾهُم انذراصبد انضبثمخ واشزمبق -2

٠ؼشع اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌمغُ ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّشرجطخ ثّٛػٛع     

ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚاٌجؾش 

، ِجٛثخ ػٍٝ ؽغت رىٍفخ سأط اٌّبيٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ  IFRS رجٕٟأصش رٕبٚي 

ؽج١ؼخ ِٛػٛػٙب ٚاٌززبثغ اٌضِٕٝ ٌٙب فٟ ؽذٚد ع١بق ػشع ا٢ساء، ٚرٌه ٌٍٛلٛف 

اٌجؾش ػٍٝ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ رٍه اٌذساعبد ِٓ ٔزبئظ ٚالاعزفبدح ِٕٙب فٟ ِٛػٛع 

ٚاعزىّبي اٌغٛأت اٌزٟ  ،اٌؾبٌٟ، ٚوزٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ ٘زا اٌّغبي

 .اٌجؾش ٟفشػٌُ رزٕبٌٚٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّشرجطخ ثٙزا اٌّٛػٛع ر١ّٙذاً لاشزمبق 

 رؾهُم انذراصبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل 2/1

  واشزمبق انفرض الأول نهجؾش:

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، اخزجبس رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد      



 
 
 
 
 

 
 
 
 

 ...على العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المال: (IFRS)أثر تبني المعايير الدولية للتقرير المالى  
 حسام السعيد الوكيل د/ 

      116                                                                             2222اثش٠ً  –اٌؼذد اٌضبٟٔ   
 
 

   

ػذد ِٓ اٌذساعبد ؽٛي ؽج١ؼخ رٍه اٌؼلالخ، فج١ّٕب رٛطٍذ رجب٠ٕذ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد ٚلذ 

دساعبد أخشٜ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ، رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

ػشع  ٠ٍٟػٍٝ الاؽلاق. ٚف١ّب فٟ ؽ١ٓ رٛطً اٌجؼغ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ، 

 Francis et al. (2004)فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ٘ذفذ دساعخ رفظ١ٍٟ ٌٕزبئظ رٍه اٌذساعبد: 

ذ ٚلذ رٛطٍاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ، اٌٝ 

 رٛطٍذ فٟ ؽ١ٓ. سأط اٌّبيػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ اٌذساعخ اٌٝ 

اٌّششٚؽ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  اٌٝ Chan et al. (2009)دساعخ 

ؽ١ش أٚػؾذ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٠شرجؾ ثبٔخفبع فٟ ، اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خٚرىٍفخ 

ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٔز١غخ ٚعٛد رؾ١ض فٟ اٌّؼٍِٛبد، عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، 

ثبٌٍّّىخ اٌّزؾذح، ششوخ غ١ش ِب١ٌخ  6636ِىٛٔخ ِٓ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ثبٌٍّى١خ، 

 Ballدساعخ  وزٌه رٛطٍذ. 6666ؽزٝ  6667ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  1762 ثبعّبٌٟ

et al. (2012)  ًاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌٝ ٔفظ إٌز١غخ، ؽ١ش رٛطٍذ أ٠ؼب

اٌؼبدٌخ ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ أْ ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، 

رض٠ذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚٔظشاً لأْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٠مزشة ِٓ اٌم١ّخ 

اٌّششٚؽ ٠ئدٜ اٌٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  فبْ، الأطٛي فٟ اٌظشٚف اٌغ١ئخ ٌظبفٟاٌؼبدٌخ 

فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. 

Lara et al. (2014)  ،اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ ؽ١ش أٚػؾذ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ّىٓ أْ ٠خفغ 

أٌّٚٙب ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ لذسح الإداسح ػٍٝ ؽغت الأخجبس اٌغ١ئخ، ِّٚبسعبد  ،صا٠ٚز١ٓ

أٙبء  ػٓ ؽش٠كوفبءح الاعزضّبس، ٚرٌه ِٓ خلاي ص٠بدح اداسح الأسثبػ، ٚصب١ّٔٙب 

 طبفٟ، ٚرغٕت الاعزضّبس فٟ ِششٚػبد راد اٌغٟءراد الأداء  اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ

اٌّششٚؽ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌٝ اخزجبس أصش  Li (2015)٘ذفذ دساعخ  وّب .ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ

خلاي دٌٚخ  45ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ِٛصػخ ػٍٝ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، 

جغ رزٌذٚي  رٕزّٟأْ اٌششوبد اٌزٟ ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ، 2227ؽزٝ  6666اٌفزشح ِٓ 

 . رىٍفخ سأط اٌّبي ٠ٕخفغ ٌذ٠ٙبػٕذ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ِزؾفظخ أٔظّخ
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اٌٝ ٚعٛد ػلالخ  Biddle et al. (2016)دساعخ ٚػٍٝ ػىظ رٌه رٛطٍذ       

ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش أٚػؾذ اٌذساعخ أٔٗ وٍّب صاد 

، ٚأسعؼذ اٌذساعخ رٌه اٌٝ أْ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ صادد رىٍفخ سأط اٌّبي

ٚعٛد رؾ١ض فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ئدٜ 

اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح رٍه رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ ٚ، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدص٠بدح اٌٝ 

  رىٍفخ سأط اٌّبي.

فٟ اٌششوبد ، اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خٚفٝ دساعزٙب لأصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ      

 Fu & Liu، رٛطٍذ دساعخ 2265ؽزٝ  2266اٌظ١ٕ١خ اٌّم١ذح خلاي اٌفزشح ِٓ 

أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِطجك ثشىً وج١ش فٟ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ، ٚأٔٗ وٍّب صاد  (2017)

اٌّؾبعجٟ لٍذ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّغزضّشْٚ، ِّب ِغزٜٛ اٌزؾفع 

رىٍفخ ٚثبٌزبٌٟ أخفبع  ،أخفبع ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ الاعزضّبس٠ئدٜ اٌٝ 

اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ  Warad & Al-Debi'e (2017)ٚلذ ٘ذفذ دساعخ  .سأط اٌّبي

ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ 2264ؽزٝ  2226اٌظٕبػ١خ الأسد١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

  .ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ

ششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ ػٍٝ ٚفٝ دساعزٗ لأصش ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثشم١ٗ اٌّ     

، رٛطٍذ دساعخ ثبلالزشاعرىٍفخ سأط اٌّبي ثشم١ٗ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚاٌز٠ًّٛ 

غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ 2266) اٌؾٕبٚٞ

عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش ٚعٛد ػلالخ ٚٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ، 

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ثبلإػبفخ اٌٝ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ، اٌّششٚؽ 

، ِغ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ بلالزشاعثاٌزؾفع اٌّششٚؽ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

  .اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع

أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  Khalifa et al. (2018)ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق اخزجشد دساعخ      

دٌٚخ فٟ  64ػٍٝ  ثبٌزطج١كٚرٌه اٌّششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

، ٚلذ 2226ؽزٝ  2223خلاي اٌفزشح ِٓ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب 
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اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚرىٍفخ رٛطٍذ 

ٚرىٍفخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش اٌّششٚؽ  سأط اٌّبي، فٟ ؽ١ٓ رٛعذ ػلالخ

ط اٌّبي، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ رطج١ك اٌزؾفع اٌّششٚؽ ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح أس

، ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي، أِب رطج١ك اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ اٌّؼٍِٛبد

ٟ ص٠بدح ٚثبٌزبٌٔز١غخ ٚعٛد رؾ١ض فٟ اٌّؼٍِٛبد، ف١ئدٜ اٌٝ رخف١غ عٛدح اٌّؼٍِٛبد، 

رطج١ك  أْاٌٝ  Razzaq & Rui (2018)ٚلذ رٛطٍذ دساعخ  اٌّبي.رىٍفخ سأط 

، رخف١غ رٛص٠ؼبد الأسثبػرىٍفخ سأط اٌّبي ٔز١غخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أدٜ اٌٝ رخف١غ 

ٚاٌؾذ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ خلاي 

  .2264ؽزٝ  2222اٌفزشح ِٓ 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  Ibrahim et al. (2019)ٚلذ اخزجشد دساعخ      

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ وؤؽذ ػٕبطش رىٍفخ سأط اٌّبي،  اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاعٚرىٍفخ 

ؽزٝ  2227خلاي اٌفزشح ِٓ  فش٠م١خلإاذٚي آٌِ ششوخ ِٛصػخ ػٍٝ ػذد  223ِٓ 

خ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١ اٌٝاٌذساعخ  رٛطٍذلذ ، 2266ٚ

ثذسعخ رمَٛ ثبلاػزشاف ثبٌخغبئش اٌّزٛلؼخ  اٌؼبٌٟأْ اٌششوبد راد ِغزٜٛ اٌزؾفع 

ِٚٓ أوجش ِٓ اػزشافٙب ثبٌّىبعت اٌّزٛلؼخ، ِّب أدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ الالزشاع. 

 ششوخ د١ٌٚخ ػٍٝ ِغزٜٛ ػذد ِٓ اٌذٚي إٌبشئخ 47رؾ١ًٍ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ خلاي 

زؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٌجؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌ 2262ؽزٝ  2224زشح ِٓ خلاي اٌف

اٌٝ أْ ٔٛع اٌؼلالخ ث١ٓ  Khalifa et al. (2019)رٛطٍذ دساعخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، 

ؼزّذ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ر، عٛاء وبٔذ ؽشد٠خ أٚ ػىغ١خولا اٌّزغ١ش٠ٓ 

ثؼذ٘ب رىْٛ ؽ١ش رىْٛ اٌؼلالخ ػىغ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، 

ثؼذ رٌه اٌّغزٜٛ اٌؼلالخ ؽشد٠خ، ثّؼٕٝ أْ أٞ ص٠بدح فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

 .٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ئدٜ اٌٝ  اٌٝ أْ رطج١ك( 2222ٚلذ أشبسد دساعخ )ِؾّذ،      

ػٍٝ رؼض٠ض  ٠غبػذ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚ

٠غبُ٘ فٟ رخف١غ ػذَ رّبصً ، ثّب ِظذال١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚرخف١غ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ
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أخفبع ِطبٌجخ اٌّغزضّش٠ٓ ثزؾم١ك ػٛائذ  ٚثبٌزبٌٟ، اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ

ِشرفؼخ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ، ٔز١غخ أخفبع اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ ٔمض اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ 

  ٌذ٠ُٙ. 

اٌٝ أ١ّ٘خ اٌزؾفع  Cui et al. (2021)دساعخ شبسد ٚرؤو١ذاً ػٍٝ رٌه أ     

زؾفع ، ؽ١ش عبػذ اٌاٌّؾبعجٟ فٟ ظً ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌّظبؽجخ ٌلأصِبد

 ٚلذ، خ وٛسٚٔبؾفٟ ظً عبئاٌظ١ٕٟ اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ا١ٙٔبس عٛق الأعُٙ 

، ٚاعٙذ ع١بعبد ِؾبعج١خ أوضش رؾفظبً  ارجؼذأْ اٌششوبد اٌزٟ اٌذساعخ أٚػؾذ 

أصٕبء أصِخ وٛسٚٔب، ٚأسعؼذ رٌه اٌٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ  دأخفبػبد ألً فٟ ِؼذلا

وآ١ٌخ ٌٍشلبثخ، رؼًّ ػٍٝ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِب ٠مَٛ ثٗ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

، ثشىً أفؼًث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠غًٙ ِٓ ِّبسعبد اداسح اٌّخبؽش 

 . ٠ٚئدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي

ٚفٝ دساعزٙب ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ      

 762ِشب٘ذاد  ثبعّبٌٟ 2266ؽزٝ  2265ٌفزشح ِٓ ششوخ أذ١ٔٚغ١خ خلاي ا 632

أْ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ أ٠ؼبً اٌٝ  Krismiaji (2021)ِشب٘ذح، رٛطٍذ دساعخ 

ٚلذ أسعؼذ ، أدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خاٌّششٚؽ 

اٌزؾفع رطج١ك  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؤْ اسرفبع ِغزٜٛ ِغزخذِٟدسان لإرٌه اٌذساعخ 

ِّبسعبد اداسح لذسح الإداسح ػٍٝ ِٓ اٌؾذ اٌٝ  ِٓ ٚعٙخ ٔظشُ٘ اٌّؾبعجٟ ٠ئدٜ

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ِٚٓ صُ رخف١غ  ،اخفبء الأخجبس اٌغ١ئخالأسثبػ ٚ

، خفٟ ِظذال١خ ٚػذاٌخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌثّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ  ،ٚاٌّغب١ّ٘ٓ

اٌّزٛلغ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِمبثً اعزضّبس ِؼذي اٌؼبئذ فٟ رخف١غ لجٛي ثّب ٠ذفؼُٙ اٌٝ 

 أِٛاٌُٙ فٟ اٌششوخ.

ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ِّب عجك اٌٝ  وَخهص انجبؽش      

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد رٌه ، ط اٌّبيأؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ س

، ٚاْ اخزٍف ارفمذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓالا أْ ِؼظُ اٌذساعبد اٌزجب٠ٓ 

فٍٓ ٠زجٕٝ اٌجبؽش ارغب٘بً ِؼ١ٕبً ٌطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ رٌه ٚفٝ ػٛء ، ارغبٖ ٘زٖ اٌؼلالخ
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 ٠ٕض ػٍٝ ٚاٌزٞاٌفشع الأٚي ٌٍجؾش  اشزمبقٚثٕبءً ػ١ٍٗ ٠ّىٓ  .اٌّزغ١ش٠ٓولا 

انًؾبصجٍ وركهفخ رأس ثٍُ انزؾفع "رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إؽصبئُخ 

 انًبل".

ػهً انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ  IFRSرؾهُم انذراصبد انزٍ رُبونذ أصر رجًُ  2/2

    رأس انًبل واشزمبق انفرض انضبٍَ نهجؾش: 

   :انًؾبصجٍوانزؾفع  IFRSرجًُ رؾهُم انذراصبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ  2/2/1  

ػٍٝ اٌزؾفع  IFRSاٌٝ ث١بْ أصش رجٕٟ  André et al. (2014)٘ذفذ دساعخ        

اٌّؾبعجٟ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌفشٔغ١خ، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد 

، وزٌه أشبسد اٌذساعخ IFRSأخفبع فٟ ِغزٜٛ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثؼذ رجٕٟ 

، فٟ IFRSاٌٝ ٚعٛد دٚس ِؾذٚد ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس لجً رجٕٟ 

   .IFRSؽ١ٓ لا ٠مَٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثؤٞ دٚس ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ثؼذ رجٕٟ 

فبْ اٌششوبد  IFRSاٌٝ أٔٗ ثؼذ رجٕٝ  Chan et al. (2015)ٚلذ رٛطٍذ دساعخ       

 IFRSراد رىٍفخ الالزشاع اٌّشرفؼخ ٟ٘ اٌششوبد الأوضش رؾفظبً، ثّؼٕٝ أٔٗ ثؼذ رجٕٝ 

خ الالزشاع اٌّشرفؼخ ٌؼغٛؽ وج١شح ٌزطج١ك ع١بعبد لذ رزؼشع اٌششوبد راد رىٍف

اٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ  Manganaris et al. (2015)ِؾبعج١خ ِزؾفظخ. ٚلذ ثؾضذ دساعخ 

IFRS  ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ ػذد ِٓ اٌذٚي الأٚسٚث١خ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ

 أدٜ اٌٝ رخف١غ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ.  IFRSػىغ١خ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ، ثّؼٕٝ أْ رجٕٟ 

ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأسد١ٔخ اٌّم١ذح خلاي اٌفزشح ِٓ ث١بٔبد ِٚٓ خلاي رؾ١ًٍ        

أْ رجٕٟ اٌٝ  Arabiat & Khamees (2016)، رٛطٍذ دساعخ 2227ؽزٝ  2222

IFRS  أدٜ اٌٝ رخف١غ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ. ٚفٝ دساعزٙب ٌٍؼلالخ

 Deٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌششوبد اٌجشاص١ٍ٠خ رٛطٍذ دساعخ  IFRSث١ٓ رجٕٟ 

Sousa et al. (2016)  ٟٕاٌٝ ػذَ ٚعٛد رغ١١ش فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثؼذ رج

IFRS.  ٚلذ ثؾضذ دساعخZeghal & Lahmar (2016)  ٟٕرؾ١ًٍ أصش رجIFRS 

دٌٚخ أٚسٚث١خ خلاي اٌفزشح  65ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

أدٜ اٌٝ رخف١غ اٌزؾفع  IFRS، ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ رجٕٟ 2262ؽزٝ  2222ِٓ 
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( اٌٝ ث١بْ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ 2267اٌّؾبعجٟ. ٚلذ ٘ذفذ دساعخ سشٛاْ )

ٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اؽبس ا

ٚرٌه ثبعزخذاَ لٛائُ اعزج١بْ رُ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ ػذد ِٓ اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ ٚسإعبء 

الألغبَ ٚاٌّؾبعج١ٓ ثبلألغبَ اٌّب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌفٍغط١ٕ١خ، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ 

ا١ٌّذا١ٔخ اٌٝ أْ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ئدٜ اٌٝ اٌؾذ ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً 

  ٌّؼٍِٛبد، ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. ا

٠شرجؾ ثؼلالخ  IFRS( اٌٝ أْ اٌزطج١ك الإٌضاِٟ 2267ٚلذ رٛطٍذ دساعخ ؽغ١ٓ )        

اسرجبؽ عبٌجخ راد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ داخً ششوبد اٌّغبّ٘خ 

ٌؼلا اٌّب١ٌخ اٌّزذاٚي أعّٙٙب ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ. فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ أثٛ ا

ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ،  IFRS( اٌٝ أْ رجٕٟ 2266)

ٚ٘زا الأصش اٌّؼٕٛٞ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح وفبءح اعزضّبس اٌششوبد. ٚلذ ثؾضذ دساعخ 

Juniarti et al. (2018)  ٟٕأصش رجIFRS  ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ

، ٚلذ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد 2261ؽزٝ  2221ٔذ١ٔٚغ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ ِٓ اٌششوبد الإ

، ؽ١ش IFRSػلالخ ػىغ١خ، ثّؼٕٝ أْ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وبْ أوجش لجً اػزّبد 

وبٔذ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ أوضش ؽغبع١خ ٌٍؼبئذ اٌغبٌت ِٓ اٌؼبئذ  IFRSلجً رجٕٟ 

ع١خ ٌٍؼبئذ اٌغبٌت، ِّب ٠ذي أخفؼذ اٌؾغب IFRSاٌّٛعت، ث١ّٕب فٟ فزشح ِب ثؼذ رجٕٟ 

 أدٜ اٌٝ رخف١غ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ.  IFRSػٍٝ أْ رطج١ك 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ  Isaboke & Chen (2019)فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ         

ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ فٟ ػذد ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّم١ذح،  IFRSث١ٓ رجٕٟ 

 .IFRSلجً رجٕٟ ثفزشح ِب ِمبسٔخ  IFRSثؼذ رجٕٟ  ؽ١ش صاد ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

ٚوً  IFRSاٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ  Sari & Sarumpaet (2019)ٚلذ اخزجشد دساعخ 

 42ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 251ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2265ؽزٝ  2226ششوخ أذ١ٔٚغ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٚاٌزؾفع  IFRSِشب٘ذح، ٚلذ أوذد اٌذساعخ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ رجٕٟ 

ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش  IFRSاٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ، ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ 
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 .Sagir et alاٌّششٚؽ. ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ا١ٌٕغ١ش٠خ رٛطٍذ دساعخ 

ِٕؾذ اٌّذ٠ش٠ٓ ِض٠ذ ِٓ اٌّشٚٔخ ٌغؼً اٌّؼٍِٛبد  IFRSأْ رجٕٟ  (2019)

اٌّؾبعج١خ رجذٚ أوضش ِظذال١خ، ثبعزخذاَ أعب١ٌت اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌزٟ رُ ص٠بدرٙب 

   .IFRSٔز١غخ رجٕٟ 

 IFRS( اٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِجبشش ٌزجٕٟ 2266فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ فشط )        

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٌٚىٓ ٠ٛعذ رؤص١ش غ١ش ِجبشش ِٓ خلاي الأخز فٟ 

ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ، ٚوضبفخ الأطٛي غ١ش اٌٍّٛعخ، ٚالاػزجبس وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ، 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  IFRSٚفٝ دساعزٗ لأصش رجٕٟ اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ا١ٌٗ اٌششوخ. ٚ

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌجبوغزب١ٔخ خلاي 

اٌٝ  Latif et al. (2020)، رٛطٍذ دساعخ 2267ؽزٝ ػبَ  2226اٌفزشح ِٓ ػبَ 

بس فٟ أْ رطج١ك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ لذ أصش ثشىً وج١ش ػٍٝ وفبءح الاعزضّ

اٌٝ رؼض٠ض وفبءح  IFRS، ؽ١ش أدٜ رجٕٟ IFRSاٌششوبد اٌجبوغزب١ٔخ فٟ ظً رجٕٟ 

ِٓ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد ٚرؾف١ض٘ب ػٍٝ الأخز ثغ١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚرٌه 

ثّب ٠ئدٜ ، خلاي رؼغ١ً الاػزشاف ثبلأخجبس اٌغ١ئخ، ٚرؤع١ً الاػزشاف ثبلأخجبس اٌغ١ذح

   ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس. ِٓ صُذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚػ اٌٝ

اٌٝ اخزجبس ِب ارا وبْ  Shimamoto & Takeda (2020)٘ذفذ دساعخ  ٚلذ        

، ٚرٍه IFRSٕ٘بن اخزلاف فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ث١ٓ اٌششوبد اٌزٟ رطجك 

اٌششوبد ا١ٌبثب١ٔخ اٌششوبد اٌزٟ رطجك اٌّؼب١٠ش اٌّؾ١ٍخ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

ؽزٝ  IFRS ، ِٓٚ2266)ِب لجً رطج١ك فزشح ) 2262ؽزٝ  2226 ِٓ خلاي فزشر١ٓ

(، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِغزٜٛ اٌزؾفع IFRSِب ثؼذ رطج١ك فزشح ) 2266

، ٌٚىٕٗ أوضش ؽذح فٟ ظً ِؼب١٠ش IFRSاٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ لذ أخفغ ثؼذ رجٕٟ 

 Cerqueira & Pereiraاٌّؾبعجخ ا١ٌبثب١ٔخ. ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق اخزجشد دساعخ 

ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ ػذد ِٓ اٌششوبد  IFRSاٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ  (2020)

، ٚلذ رٛطٍذ IFRSالأٚسٚث١خ، ٌٍزؾمك ِٓ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ لجً ٚثؼذ رجٕٟ 

. فٟ IFRSبع وج١ش فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثؼذ رجٕٟ اٌذساعخ اٌٝ ؽذٚس أخف
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اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ رجٕٟ  Lopez et al. (2020)ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ 

IFRS  ٟٕٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ثّؼٕٝ أْ رجIFRS  اٌزؾفع ِغزٜٛ أدٜ اٌٝ ص٠بدح

ش رجٕٟ اٌّؾبعجٟ ثبٌششوبد داخً أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ، ٚلذ أشبسد اٌذساعخ اٌٝ أْ رؤص١

IFRS  ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠خزٍف ثبخزلاف اٌششوبد ٚاٌذٚي اٌّطجك ثٙب، ؽ١ش

٠ىْٛ رؤص١شٖ أػٍٝ فٟ اٌششوبد ِٕخفؼخ الأسثبػ، ٚاٌششوبد راد اٌّغز٠ٛبد اٌؼب١ٌخ 

  ِٓ فشص الاعزضّبس. 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ رجٕٟ  Fullana et al. (2021)ٚلذ رٛطٍذ دساعخ        

IFRS  ٟٕٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ؽ١ش أشبسد اٌٝ أْ رجIFRS  أدٜ اٌٝ ؽذٚس

أخفبع وج١ش فٟ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش اٌّششٚؽ فٟ ػذد ِٓ اٌششوبد الأٚسٚث١خ. 

ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ  اٌٝ أْ اٌزطج١ك الاخز١بسٞ Gu (2021)فٟ ؽ١ٓ أشبسد دساعخ 

ر١ّٙذ اٌذخً، ٚص٠بدح ِٓ لجً اٌششوبد ا١ٌبثب١ٔخ أدٜ اٌٝ رخف١غ  ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ

 Néfissa & Jilani (2021)ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ. ٚلذ ثؾضذ دساعخ 

ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ الالزشاع، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ  IFRSاٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٝ 

، ٚلذ 2262ؽزٝ  2222ششوخ فشٔغ١خ ِم١ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  622ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚولا ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  IFRSٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رجٕٝ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ 

ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ  IFRSٚرىٍفخ الالزشاع، ؽ١ش ٌُ ٠لاؽع ٚعٛد أصش ٌزجٕٝ 

لا ٠ئدٜ اٌٝ  IFRSاٌّزؾفظخ ٌٍششوبد راد رىٍفخ الالزشاع اٌّشرفؼخ، أٞ أْ رجٕٝ 

 شرفؼخ.ص٠بدح ِغز٠ٛبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد راد رىٍفخ الالزشاع اٌّ

   وركهفخ رأس انًبل: IFRSرجًُ رؾهُم انذراصبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ  2/2/2

 IFRSاٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ  Patro & Gupta (2014)٘ذفذ دساعخ     

ؽزٝ  2221ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد ِٓ اٌذٚي ا٢ع٠ٛ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ ثؼغ 2266

اٌذٚي، ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ فٟ ثؼغ اٌذٚي الأخشٜ، فٟ ؽ١ٓ لا 

ٟ ػذد ِٓ اٌذٚي ِؾً اٌذساعخ. ٚلذ ٘ذفذ رٛعذ ػلالخ ػٍٝ الإؽلاق ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ف

ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي  IFRSاٌٝ اخزجبس أصش رجٕٟ  Gatsios et al. (2016)دساعخ 
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، ٚلذ أشبسد ٔزبئظ 2264ؽزٝ  2223فٟ اٌششوبد اٌجشاص١ٍ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي. ِٚٓ خلاي رؾ١ًٍ  IFRSاٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رجٕٟ 

ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ أذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  6,674ِىٛٔخ ِٓ  ػ١ٕخ

ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، رٛطٍذ  IFRSلاخزجبس أصش رجٕٟ  2264ؽزٝ ػبَ  2221

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ رطج١ك  Krismiaji & Prabhata (2016)دساعخ 

IFRS  اٌزذس٠غٟ ٌٍّؼب١٠ش ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أٔٗ فٟ فزشح اٌزطج١كIFRS 

، ٚلذ عبءد رٍه إٌز١غخ IFRSصادد رىٍفخ سأط اٌّبي، ثبٌّمبسٔخ ثفزشح ِب لجً رطج١ك 

ع١ئدٜ اٌٝ  IFRSغ١ش ِزٛافمخ ِغ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌز٠ٓ رٛلؼٛا أْ رجٕٟ 

رؾف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠ئدٜ ثذٚسٖ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. ٚلذ 

ِغ رٍه إٌز١غخ، ؽ١ش فٟ دساعزٙب  Uwalomwa et al. (2016)دساعخ  ارفمذ أ٠ؼبً 

ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ فٟ ػذد ِٓ اٌششوبد ا١ٌٕغ١ش٠خ اٌّم١ذح  IFRSلأصش رجٕٟ 

، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ 2264ؽزٝ  2266خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٝ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي ف١ّب أدٜ اٌ IFRSولا اٌّزغ١ش٠ٓ، ؽ١ش أشبسد اٌٝ أْ رجٕٟ 

 ٠زؼٍك ثبٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ.  

اٌٝ ٚعٛد  Persakis & Iatridis (2017) ٚػٍٝ ػىظ رٌه رٛطٍذ دساعخ     

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد ِٓ اٌذٚي  IFRS ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ رجٕٟ

الأٚسٚث١خ ٚا٢ع٠ٛ١خ، ؽ١ش أشبسد اٌٝ أٔٗ ؽذس أخفبع فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ 

. ٚثبٌزطج١ك IFRS، ٚرٌه ِمبسٔخ ثبٌغٕٛاد لجً رطج١ك IFRSاٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ ٌزطج١ك 

، رٛطٍذ 2264ٝ ؽز 2222ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌىٛس٠خ اٌّم١ذح خلاي اٌفزشح ِٓ 

 IFRSاٌٝ ٔفظ إٌز١غخ، ؽ١ش رٛطٍذ اٌٝ أْ رجٕٟ  Kim & Ryu (2017)دساعخ 

 Bin & Yukأدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. ٚرؤو١ذاً ػٍٝ رٌه أشبسد دساعخ 

أخفؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ  IFRSعٕٛاد ِٓ رطج١ك  5أٔٗ فٟ خلاي  (2018)

 اٌششوبد اٌىٛس٠خ اٌّم١ذح.     

دٌٚخ  46ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ثبٌزطج١ك ػٍٝ  IFRSدساعزٙب ٌٍؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ  ٚفٝ     

ِشب٘ذح، رٛطٍذ  2162ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2227ؽزٝ  2222خلاي اٌفزشح ِٓ 
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اٌٝ أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌذٚي اٌزٟ رجٕذ  Gois et al. (2018)دساعخ 

وزٌه فٟ  .IFRSٟ ٔز١غخ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد إٌبرغخ ػٓ رجٕ IFRSرطج١ك 

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ف١ّب ٠زؼٍك ثزىٍفخ اٌز٠ًّٛ  IFRSاخزجبس٘ب ٌٍؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ 

ششوخ رشو١خ ِم١ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  646ثبلالزشاع، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 IFRSأْ اٌزجٕٟ الإٌضاِٟ  Ozkaya (2018)، رٛطٍذ دساعخ 2226ؽزٝ  2222

 ثبلالزشاع.    أدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي،  IFRSٚػٍٝ ػىظ رٌه ٚفٝ دساعزٙب ٌٍؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ      

 اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ رجٕٟ Yeboah & Takacs (2018)رٛطٍذ دساعخ 

IFRS  ٟٕٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع، ؽ١ش أدٜ رجIFRS  ًاٌٝ ص٠بدح رىٍفخ اٌز٠ّٛ

 36أط اٌّبي، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ثبلالزشاع، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح رىٍفخ س

ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2263ؽزٝ  2226ششوخ ِم١ذح فٟ عٕٛة أفش٠م١ب خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ِشب٘ذح.   147

أدٜ اٌٝ اعشاء رغ١شاد  IFRS( اٌٝ أْ رجٕٟ 2266ٚلذ رٛطٍذ دساعخ سشٛاْ )    

رٌه ِٓ خلاي رؼض٠ض ٘بِخ ٚوج١شح فٟ ث١ئخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ، ٚ

اٌشفبف١خ، ٚص٠بدح اٌغ١ٌٛخ، ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي. فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ 

Habib et al. (2019)  ٟٕاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ رجIFRS  ٚرىٍفخ سأط

فٟ اٌششوبد الأعزشا١ٌخ اٌّم١ذح،  IFRSاٌّبي، ؽ١ش صادد رىٍفخ سأط اٌّبي ثؼذ رجٕٟ 

، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اعزخذاَ اٌم١ّخ IFRSشح فٟ رطج١ك ٚلذ أسعؼذ رٌه اٌٝ ٔمض اٌخج

، ٠ئدٜ اٌٝ اخزلاف الأعؼبس ٚرزثزة الأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ IFRSاٌؼبدٌخ فٟ ظً رجٕٝ 

 ٠طٍت اٌّغزضّشْٚ ػبئذ أػٍٝ ػٍٝ الاعزضّبس، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي.   

ي ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد ِٓ ٚرىٍفخ سأط اٌّب IFRSٚفٝ دساعزٙب ٌٍؼلالخ ث١ٓ رجٕٟ     

اٌٝ أْ رجٕٟ  De Moura et al. (2020)دٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ رٛطٍذ دساعخ 

IFRS  أدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي، خبطخ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ

ِٚٓ خلاي رؾ١ًٍ ػ١ٕخ  .IFRSأْ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ لذ أخفؼذ ثشىً وج١ش ثؼذ رجٕٟ 

ؽزٝ  2261ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌؼشاق خلاي اٌفزشح ِٓ  662ِىٛٔخ ِٓ 
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اٌٝ ٔفظ إٌز١غخ، ؽ١ش أفبدد  AL-kefari et al. (2020)رٛطٍذ دساعخ  2267

أدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ ٚدلخ الإفظبػ، ٚثبٌزبٌٟ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً  IFRSأْ رجٕٟ 

ِغزٜٛ الإفظبػ ٠خفغ ِٓ ِخبٚف اٌّغزضّش٠ٓ، ِّب اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش اْ رؾغ١ٓ 

٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ ِٓ خلاٌٙب رزؾغٓ اٌغ١ٌٛخ ٚرمً 

 رىٍفخ سأط اٌّبي. 

ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌجٕٛن الأٚسٚث١خ،  IFRSٚفٝ دساعزٙب لأصش رجٕٟ      

ثبٌٍّى١خ لذ رضا٠ذد ثؼذ رجٕٟ اٌٝ أْ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ  Yim (2020)رٛطٍذ دساعخ 

IFRS( أْ رجٕٟ 2222. فٟ ؽ١ٓ أشبسد دساعخ ِغؼٛد )IFRS  ٠غبُ٘ فٟ رخف١غ

 Opare etأ٠ؼبً رٛطٍذ دساعخ  رىٍفخ سأط اٌّبي، ٔز١غخ ٌض٠بدح الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ.

al. (2021)  ٌٝاٌٝ أْ اٌزطج١ك الاخز١بسٞ ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ لذ أدٜ ا

اٌغ١ٌٛخ ٚلبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ، ثبلإػبفخ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط  ص٠بدح

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ  Saha & Bose (2021) اٌّبي. وزٌه رٛطٍذ دساعخ

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد الأعزشا١ٌخ، ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ  IFRSرجٕٟ 

  ٌذ٠ٙب رىٍفخ ألً ٌشأط اٌّبي.  IFRSرجٕذ 

ِّب عجك اٌٝ ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي  وَخهص انجبؽش        

ٚرىٍفخ  IFRSِٓ عٙخ، ٚث١ٓ رجٕٝ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  IFRSؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٝ 

، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد رٌه اٌزجب٠ٓ الا أْ ِؼظُ اٌذساعبد ِٓ عٙخ أخشٜ سأط اٌّبي

ٔذسح فٟ اٌذساعبد  ٚعٛد ثبلإػبفخ اٌٝ، اٌّزغ١شادرٍه ارفمذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 

 ،ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي IFRSأصش رجٕٝ اٌزٟ رٕبٌٚذ 

ِب ارا وبْ ثبخزجبس رطج١م١خ لبِذ ػشث١خ ػذَ ٚعٛد أٞ دساعخ  َزعؼ نهجبؽش ؽُش

خبطخ فٟ  IFRSرؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٠خزٍف فٟ ظً رجٕٝ 

٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع ٚلاخزجبس رٍه اٌؼلالخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ  ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ،

 IFRS"َؤصر رجًُ انًؼبَُر انذونُخ نهزمرَر انًبنً  ٌٍجؾش ٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ اٌضبٟٔ

    ػهً انؼلالخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل".
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 :رؾهُم ػبو نهذراصبد انضبثمخ

 رٝ:ػٛء ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠خٍض اٌجبؽش اٌٝ ا٢فٟ  

فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌؼشث١خ  اٌىبفٟث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ الا٘زّبَ  بدٌُ رًٕ اٌؼلال -

غبٌج١خ اٌذساعبد  اْثظفخ ػبِخ، ٚث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ثظفخ خبطخ، ؽ١ش 

اٌذٚي أعٛاق ِب١ٌخ ِزمذِخ ٚاٌزٟ رخزٍف ػٓ ث١ئبد أعٕج١خ راد  اٌغبثمخ رّذ فٟ

 .اٌّظشٞٚاٌزٟ ِٕٙب عٛق اٌّبي إٌبشئخ اٌّب١ٌخ الأعٛاق راد 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ  ف٠ٟٛعذ رجب٠ٓ  -

ؽ١ش رٛطٍذ ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ، ث١ّٕب ط اٌّبي، أرىٍفخ سٚ

اٌٝ  رٛطً اٌجؼغرٛطٍذ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ، فٟ ؽ١ٓ 

صش أوّب الزظشد غبٌج١خ اٌذساعبد ػٍٝ ل١بط ػذَ ٚعٛد ػلالخ ػٍٝ الاؽلاق، 

ٍفخ ػٍٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ أٚ رىاِب اٌّششٚؽ أٚ غ١ش اٌّششٚؽ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

ٌٚزٌه ٠ؾبٚي اٌجبؽش ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اخزجبس الالزشاع وً ػٍٝ ؽذح، 

فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح  ثشم١ٗػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ثٕٛػ١ٗ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٜ ارفبق أٚ اخزلاف إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب  ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ،

  اٌذساعبد الأعٕج١خ ِغ إٌزبئظ اٌزٟ ع١زُ اٌزٛطً ا١ٌٙب فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

ثؤصش  ف١ّب ٠زؼٍكرؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رم١ًٍ اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ الأدة اٌّؾبعجٟ  -

ؽ١ش رٛعذ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي،  IFRSرجٕٝ 

ٚاٌزؾفع  IFRSٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ الأصش اٌزفبػٍٟ اٌّشزشن ٌزجٕٟ 

لا رٛعذ دساعخ  -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -ؽ١ش  ،اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

٠ؼٕٝ اٌؾبعخ اٌٝ ِّب ، رٍه اٌؼلالخرٕبٌٚذ  رطج١م١خ ػٍٝ ِغزٜٛ الأعٛاق إٌبشئخ

ػّبي اٌّظش٠خ وؤؽذ فٟ ث١ئخ الأ خاٌم١بَ ثبٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؽٛي رٍه اٌؼلال

٠غبُ٘ فٟ لذ ، ِّب IFRS ثزجٕٟثبػزجبس٘ب ؽذ٠ضخ اٌؼٙذ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ 

 ٠ٚئدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي.رؾغ١ٓ عٛدح اٌج١ئخ اٌّؼٍِٛبر١خ 

: الأٚي ٌم١بط أصش رطج١م١١ٓ ّٔٛرع١ٓرغزٕذ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ رظ١ُّ  -

وّزغ١ش  IFRS رجٕٟأصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚاٌضبٟٔ ٌم١بط 
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فٟ اٌششوبد اٌّم١ذح رىٍفخ سأط اٌّبي ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٚؼذي 

رؾ١ًٍ ٚرٌه ِٓ خلاي ِٕٙغ١خ ثؾش ِزىبٍِخ رشزًّ ػٍٝ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

ٚ٘ٛ ِب ١ّ٠ض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ ثبلٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ، أعبعٟ ٚرؾ١ًٍ اػبفٟ

  .اٌزٟ رّذ فٟ ٘زا اٌّغبي

 الإغبر انُظرٌ نًىظىع انجؾش: -3

 الإغبر انًفبهًٍُ نهزؾفع انًؾبصجٍ: 3/1

اٌمؼب٠ب اٌغذ١ٌخ اٌزٟ أٌٚٝ ٌٙب اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ ٚأُ٘ ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓ ٠        

أػمبة ِب شٙذرٗ ث١ئخ الأػّبي  ففٟاٌفىش اٌّؾبعجٟ ا٘زّبِبً وج١شاً فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح، 

، رضا٠ذد ِطبٌجبد ٚؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ الالزظبد٠خالأصِبد اٌّؼبطشح ِٓ رضا٠ذ 

ٚفٝ ػٛء . أوضش رؾفظبً أطؾبة اٌّظبٌؼ ثؼشٚسح رجٕٝ اٌششوبد ٌغ١بعبد ِؾبعج١خ 

رطج١مٗ، ٚدٚافغ ٚأٔٛاػٗ، ا٘زّذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ثّفَٙٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ،  رٌه

٠ّٚىٓ اعزؼشاع رٌه ، El-Shayeb, 2021)؛ 2226)ػجذ اٌشؽ١ُ،  ّٚٔبرط ل١بعٗ

  ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:  

 يفهىو انزؾفع انًؾبصجٍ: 3/1/1

اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌٙبِخ اٌزٟ ٌٙب أؼىبعبرٙب  ؼذ ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓر       

 اٌٛاػؾخ ػٕذ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚلذ ٚسدد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼش٠فبد ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ

ا٢ساء اٌزٟ رٕبٌٚذ رؼش٠ف  ٌجؼغ ٠ٍٟٚ٠ؼشع اٌجبؽش ف١ّب ، فٟ الأدة اٌّؾبعجٟ

٠ّىٓ ؽ١ش  .فخ٠غّغ ٚعٙبد إٌظش اٌّخزٍ ّفَٙٛاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثغشع اٌزٛطً ٌ

ِؼزمذ ٠ش١ش اٌٝ ػذَ اٌّجبٌغخ فٟ الأسلبَ اٌٛاسدح رؼش٠ف اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثؤٔٗ 

، خبطخ فٟ ظً ظشٚف ػذَ اٌزؤوذ، ثبلإػبفخ ٌىٛٔٗ ٠ؼجش ػٓ ِمذاس ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

، ٟ)ػٍ غٛل١خالأخفبع فٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٝ أطٛي اٌششوخ ػٓ ل١ّزٙب اٌ

ارجبع دسعخ رؾمك أػٍٝ ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ  رؼش٠فٗ ثؤّٔٗىٓ وّب ٠ ،(2267شؾبرٗ، 

، ِغ اخز١بس اٌطشق الإ٠شاداد ٚالأسثبػ، ِمبسٔخ ثبٌزؼبًِ ِغ اٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش

٠شاداد ٚل١ُ ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رئدٜ اٌٝ اٌزمش٠ش ػٓ ل١ُ ألً ٌلأطٛي ٚالإ

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕزظ ػٕٗ فٟ إٌٙب٠خ أخفبع ٚاٌّظشٚفبد،  ٌلاٌزضاِبدأػٍٝ 
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ثؤٔٗ اؽذاس فبسق  آخش٠ٚؼشفٗ  (.2266لٕذ٠ً، ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ )

ثبلأٔجبء اٌغ١ذح ِمبثً الأٔجبء غ١ش اٌغ١ذح، ٠زشرت ػ١ٍٗ الاػزشاف  ٌلاػزشافصِٕٟ 

ثبٌّظشٚفبد ٚاٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ثظٛسح أعشع ِٓ الإ٠شاداد ٚاٌّىبعت اٌّزٛلؼخ، 

ِّب ٠ئدٜ اٌٝ أخفبع اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٟ الأطٛي ِمبسٔخ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

بٌجخ ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ ٠زؼّٓ اٌّط ثؤٔٗ اٌجؼغؽ١ٓ ٠ؼشفٗ  فٟ (.2266)وؼّٛػ، 

 شثبلأٔجبء غ١ثبلأٔجبء اٌغ١ذح أوضش ِٓ رٍه اٌّطٍٛثخ ٌلاػزشاف  ٌلاػزشافاٌزؾمك 

ِٓ  أعشعسثبػ ثظٛسح عشػخ أؼىبط الأٔجبء اٌغٍج١خ فٟ الأ ، ؽ١ش ٠ؼًّ ػٍٝاٌغ١ذح

   .(Penman & Zhang, 2020) الأٔجبء الإ٠غبث١خ

ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ، ؽ١ش رجب٠ٕذ ٚعٙبد  ِؾذد٠زؼؼ ِّب عجك ػذَ ٚعٛد رؼش٠ف      

رؼذد اٌزؼش٠فبد ِٓ  ػٍٝ اٌشغُأٔٗ  وَري انجبؽش، زفك ػ١ٍٗإٌظش ؽٛي ٚػغ ِفَٙٛ ِ

الا  ،، ٚػذَ ٚعٛد ط١غخ ِٛؽذح ِٚزفك ػ١ٍٙب ث١ٓ اٌجبؽض١ٓاٌٛاسدح ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ

 .ٚأْ الاخزلافبد رىْٛ فٟ ط١بغخ اٌّفَٙٛ ،أٔٙب رذٚس ؽٛي ٔفظ اٌّؼٕٝ ٚاٌّؼّْٛ

سد فؼً ثؤٔٗ  يٍ وعهخ َظر انجبؽشرؼرَف انزؾفع انًؾبصجٍ ٠ّىٓ  ٚفٝ ػٛء رٌه

ِؾذدح ٚثذائً ِؾبعج١خ  ع١بعبدارجبع  رمزؼٟٚاٌزٟ  ،ػذَ اٌزؤوذ دؽبلاؽزس ؽ١بي 

ِغ  ،ؾزٍّخل١ّخ ِٓ ث١ٓ اٌم١ُ اٌجذ٠ٍخ اٌّرم١١ُ الأطٛي ٚالا٠شاداد ثؤلً ػٍٝ رمَٛ ِمذِبً 

الاؽز١بؽ ِغ ، اٌم١ُ اٌجذ٠ٍخ اٌّؾزٍّخل١ّخ ِٓ ث١ٓ رم١١ُ الاٌزضاِبد ٚاٌّظشٚفبد ثؤوجش 

زؼغ١ً الاػزشاف ثبلأخجبس غ١ش أٚ ِب ٠غّٝ ثٚأخز اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ فٟ الاػزجبس 

زؤع١ً أٚ ِب ٠غّٝ ث ثبٌفؼًبلأسثبػ اٌّزٛلؼخ الا ارا رؾممذ ػذَ الاػزشاف ثٚ ،اٌغبسح

اٌزؾفع  ٔٛػٟلا ْ رٌه اٌزؼش٠ف رؼّٓ وأ٠ٚشٜ اٌجبؽش  .ثبلأخجبس اٌغبسحالاػزشاف 

ع١زُ رٕبٌّٚٙب  ٚاٌزٞ .اٌّؾبعجٟ ٚ٘ٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ

 .ثؼذثبٌزفظ١ً ف١ّب 

  أَىاع انزؾفع انًؾبصجٍ: 3/1/2 

ؽ١ش فشق ث١ٓ رٕبٚي الأدة اٌّؾبعجٟ أٔٛاع اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓ خلاي ػذح ِغ١ّبد،       

ٚاٌزؾفع ، Conditional Accounting Conservatismاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ 

اػزّبداً  ، Unconditional Accounting Conservatismاٌّؾبعجٟ غ١ش اٌّششٚؽ
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-Ex ٚاٌزؾفع اٌغبثك ،Ex-Postفشق ث١ٓ اٌزؾفع اٌلاؽك  ث١ّٕب ،ػٍٝ ٚلٛع الأؽذاس

Ante ، ًفشق ث١ٓ رؾفع لبئّخ اٌذخً، ٚرؾفع لبئّخ  فٟ ؽ١ٓرٛل١ذ ؽذٚس اٌزؾفع، ػٍٝ  ثٕبء

 De Sousa et al., 2016; Prameswari et) اٌّشوض اٌّبٌٝ ٚفمبً ٌّىبْ ؽذٚس اٌزؾفع

al. 2016). ٚ الأٔٛاع اٌّخزٍفخ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚفمبً ٌّب ٚسد  ٠ٍٟ٠غزؼشع اٌجبؽش ف١ّب

 .فٟ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

 Conditional Conservatism :انزؾفع انًشروغ 3/1/2/1

، اٌزٜ ٠ؼزّذ ػٍٝ ٚلٛع أؽذاس ِؼ١ٕخ غ١ش ِشغٛة ف١ٙب فٟ اٌّغزمجً ٘ٛ اٌزؾفعٚ     

 رٛلغػٕذ غٛل١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌ اٌذفزش٠خ ٌظبفٝ الأطٛيرخف١غ فٟ اٌم١ّخ ؽ١ش ٠زؼّٓ 

ػٕذ ، ِغ ػذَ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٝ الأطٛي ٚلٛع أؽذاس غ١ش ِشغٛة ف١ٙب

اٌغ١ذح  ٚثبٌزبٌٟ ٠خزٍف رٛل١ذ الاػزشاف ثبلأخجبسرٛلغ ٚلٛع أؽذاس ِشغٛة ف١ٙب، 

اٌّزّبصً، ؽ١ش ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف ثبٌزٛل١ذ غ١ش  ،ػٓ رٛل١ذ الاػزشاف ثبلأخجبس اٌغ١ئخ

٠ٚطٍك ػ١ٍٗ اٌغ١ئخ، ٚرؼغ١ً الاػزشاف ثبلأخجبس ٠زُ رؤع١ً الاػزشاف ثبلأخجبس اٌغ١ذح 

 رؾفع لبئّخ اٌذخًوّب ٠طٍك ػ١ٍٗ  ،ٔظشاً ٌزطج١مٗ ثؼذ ٚلٛع اٌؾذس لاؽكاٌزؾفع اٌ

٠مَٛ ػٍٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  ؽ١ش ،لاسرجبؽٗ ثٕزبئظ الأػّبي ِٓ سثؼ أٚ خغبسح

 الاػزشاف٠ئدٜ اٌٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ ٚأعؼبس الأعُٙ، ثبلإػبفخ ٌىٛٔٗ 

٠ٚطٍك ، ثبٌفؼًٚػذَ الاػزشاف ثبلأسثبػ اٌّزٛلؼخ الا ارا رؾممذ ثبٌخغبئش اٌّزٛلؼخ 

لبػذح عؼش اٌغٛق أٚ اعزخذاَ  :ِٚٓ أِضٍخ رطج١مٗاٌزؾفع غ١ش الاخز١بسٞ، ػ١ٍٗ أ٠ؼبً 

، الاػزشاف ثخغبئش ، رى٠ٛٓ ِخظض ٌٍزؼ٠ٛؼبداٌزىٍفخ أ٠ّٙب ألً ػٕذ رم١١ُ اٌّخضْٚ

-El) ؽ٠ٍٛخ الأعً، ٚالأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخفٟ ل١ُ الأطٛي الاػّؾلاي 

Bannany, 2018; Haider et al., 2019; Sagir et al., 2019).  

 Unconditional Conservatism :انزؾفع غُر انًشروغ 3/1/2/2

اخز١بس الإداسح  ؽ١ش ٠زؼّٓٛع أؽذاس ِؼ١ٕخ، ػٍٝ ٚل ؼزّذاٌزٜ لا ٠ ٘ٛ اٌزؾفعٚ     

ٚاٌخبطخ ثّؼبٌغخ الأطٛي  اٌّؾبعج١خ اٌّزؾفظخ،ٚاٌّؼبٌغبد ٍغ١بعبد ٌاٌّغجك 

ِمبسٔخ اٌزٟ ٠ٕزظ ػٕٙب أخفبػبً فٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٝ الأطٛي ٚ ،ٚاٌخظَٛ

٠ٚطٍك ػ١ٍٗ اٌزؾفع اٌّغجك، وّب ٠طٍك ػ١ٍٗ رؾفع لبئّخ اٌّشوض ثم١ّزٙب اٌغٛل١خ، 
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 ل١ُ ١غخ ٔمضٔز ،ل١ُ الأطٛي اٌٛاسدح ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝلأٔٗ ٠ئصش ػٍٝ  ،اٌّبٌٝ

٠ٚطٍك ػ١ٍٗ أ٠ؼبً  ،دْٚ ٚعٛد ششؽ ِؼ١ٓ الأطٛي اٌذفزش٠خ ِمبسٔخ ثم١ّزٙب اٌغٛل١خ

ِٓ ؽش٠مخ  اخز١بس ؽش٠مخ الا٘لان اٌّؼغً ثذلاً ِٚٓ أِضٍخ رطج١مٗ: اٌزؾفع الاخز١بسٞ، 

غ١ش اٌٍّّٛعخ ػذَ سعٍّخ الأطٛي ، ؽ٠ٍٛخ الأعً ٘لان الأطٛيااٌمغؾ اٌضبثذ ػٕذ 

ِظشٚفبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  خِؼبٌغ ،ٚالاػزشاف ثٙب وّظشٚفبداٌّطٛسح داخ١ٍبً 

اٌزىٍفخ اٌزبس٠خ١خ ِجذأ ، ٚالاعزّشاس فٟ رطج١ك ثذلاً ِٓ سعٍّزٙب خا٠شاد٠وّظشٚفبد 

  .(El-Bannany, 2018; Haider et al., 2019; Sagir et al., 2019) ٌلأطٛي

 َري انجبؽشثزؾ١ًٍ اٌّغ١ّبد اٌّخزٍفخ لأٔٛاع اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، فٝ ػٛء ِب عجك ٚٚ     

أٔٙب ِشادفبد ٌٕفظ اٌّؼٕٝ، أٞ أٔٙب رش١ش اٌٝ ٔٛػ١ٓ أعبع١١ٓ ّٚ٘ب اٌزؾفع اٌّششٚؽ 

. ٚلذ ؽش ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ غ١ش اٌّششٚؽ ٚاْ اخزٍفذ اٌّغ١ّبداٌزؾفع ٚ

اد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٔظشاً لأْ اٌزؾفع اٌششوبد ػٍٝ اعزخذاَ اٌزؾفع اٌّششٚؽ ػٕذ اػذ

اٌّششٚؽ ٠زشرت ػ١ٍٗ لشاساد غ١ش ِزؾ١ضح، ث١ّٕب ٠زشرت ػٍٝ اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ 

 .(Prameswari et al., 2016) ِزؾ١ضح ٚغ١ش ِؾب٠ذحارخبر لشاساد 

    دوافغ رطجُك انزؾفع انًؾبصجٍ: 3/1/3 

٠زؼؼ ٚعٛد ػذح دٚافغ رض٠ذ  ،اٌّؾبعجٟف١ّب ٠زؼٍك ثذٚافغ رطج١ك ع١بعخ اٌزؾفع      

ِٓ رٛعٗ اٌششوبد ٔؾٛ رجٕٝ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزؾفظخ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رظ١ٕفٙب اٌٝ 

)ػمٛد ِىبفؤد  ِٓ عٙخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسحدٚافغ رؼبلذ٠خ ِشرجطخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ 

، )ػمٛد اٌّذ١ٔٛ٠خ( ٚاٌذائ١ٕٓ ِٓ عٙخ أخشٜ غب١ّ٘ٓبٌؼلالخ ث١ٓ اٌّث، أٚ الإداسح(

فف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذٚافغ اٌزؼبلذ٠خ اٌّشرجطخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ دٚافغ لب١ٔٛٔخ، ٚ

، فٟ اٌؾذ ِٓ اٌغٍٛو١بد الأزٙبص٠خ ٌلإداسحاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  ٠غبُ٘ٚالإداسح، 

ؤرٙب ػٍٝ ؽغبة ٚرؼظ١ُ ِىبفثبداسح الأسثبػ ٚؽغت الأخجبس اٌغ١ئخ،  ٚاٌّشرجطخ

ػذَ  ٍٝرخف١غ اٌخغبئش اٌّؾزٍّخ اٌّزشرجخ ػثّب ٠ئدٜ اٌٝ ، اٌّبيأطؾبة سأط 

ٚثّب ٠غّؼ  ،زخف١ف ِٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخٚاٌرّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسح 

ٌٍّغب١ّ٘ٓ ثزم١١ُ الأداء اٌّغزمجٍٟ ٌٍششوخ ثشىً أفؼً ٠ّٚىُٕٙ ِٓ اٌّزبثؼخ اٌذل١مخ 

٠مًٍ اٌزؾفع  ٚاٌذائ١ٕٓ،ؼبلذ٠خ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذٚافغ اٌز، لأػّبي اٌّذ٠ش٠ٓ
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ػٓ ؽش٠ك اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّمشػ١ٓ ٚاٌّمزشػ١ٓ،  ِشىٍخ ػذَ رّبصًاٌّؾبعجٟ ِٓ 

، الاػزشاف ثبٌخغبئش فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعتٚ، ػٓ أداء اٌششوخرؾز٠ش٠خ رٛف١ش اشبساد 

ِزبثؼخ اٌّئششاد  ُٙ ٠ِّٓى٠ٕئدٜ اٌٝ ؽّب٠خ اٌّمشػ١ٓ ِٓ ِخبؽش الإلشاع، ٚثّب 

٠ٚطّئٓ اٌّمشػ١ٓ  ،اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ، ِّب ٠ؼضص ِٓ ِزبثؼخ ٚرم١١ُ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ

رخف١غ ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ  ا٠ٌٝذفغ اٌّمشػ١ٓ لذ ، ِّب ػٍٝ ػذَ أزٙبن ٘زٖ اٌؼمٛد

٠غبُ٘  ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌذٚافغ اٌمب١ٔٛٔخأِب  رٕخفغ رىٍفخ الالزشاع،اٌمشٚع، ِٚٓ صُ 

اٌزٟ ِٓ ِخبؽش اٌذػبٜٚ اٌمؼبئ١خ ٚاٌزؼ٠ٛؼبد  رخف١غاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ 

فٟ ِٛلفٙب اٌّبٌٝ ػٕذ ٚػغ فٟ ؽبٌخ ل١بِٙب ثبٌّجبٌغخ ، اٌّؾزًّ أْ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ

 ؛2226؛ ػجذ اٌشؽ١ُ، 2266)ؽّبد،  رم١١ّبد ِشرفؼخ ٌلأسثبػ ٚطبفٝ الأطٛي

Kang et al., 2017; Hansen et al., 2018)   . 

 : ًَبرط لُبس انزؾفع انًؾبصجٍ 3/1/4

ٚسدد اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط  ٚلذا٘زُ الأدة اٌّؾبعجٟ ثم١بط اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ،      

ش١ٛػبً  ٌّٕبرط الأوضشثؼغ ا ٠ٍٟٚ٠غزؼشع اٌجبؽش ف١ّب اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٌم١بط 

      :فىش اٌّؾبعجٟاٌ فٟٚاعزخذاِبً 

٠ٚؼشف ثّم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ الأسثبػ  انًزًبصم نلأرثبػ:ذ غُر ُانزىل ًَىرط 3/1/4/1

ٌلأخجبس اعزغبثخ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٠ؼزّذ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ عشػخ ؽ١ش ٚػٛائذ الأعُٙ، 

ِمبسٔخ ثبلأخجبس اٌغبسح، ٚرٌه ِٓ خلاي ط١بغخ ِؼبدٌخ أؾذاس رزؼّٓ اٌشثؼ  اٌغ١ئخ

ِغ اػزجبس اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ  ، ٚػٛائذ الأعُٙ وّزغ١شاد ِغزمٍخ،اٌّؾبعجٟ وّزغ١ش ربثغ

وٍّب صادد ٚ، اٌغ١ئخٌلأعُٙ ثذ٠ً ٌلأخجبس اٌغبسح، ٚػٛائذ الأعُٙ اٌغبٌجخ ثذ٠ً ٌلأخجبس 

عّٝ رٌه لذ ، ٚالأطٛي طبفٟاٌزجب٠ٓ فٟ الاػزشاف ثبلأسثبػ، وٍّب رذٔذ ل١ّخ دسعخ 

لأْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ؼىظ الأخجبس  ثبٌزٛل١ذ غ١ش اٌّزّبصً ٌلأسثبػ ٔظشاً اٌّم١بط 

، ؽ١ش وٍّب صاد اٌزٛل١ذ غ١ش اٌغ١ئخ فٟ الأسثبػ ثظٛسح أعشع ِٓ الأخجبس اٌغبسح

ٓ ى، ٠ّٚ(2222؛ ِؾّذ، 2263)عؼذ اٌذ٠ٓ،  اٌّزّبصً صادد دسعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

 :(Basu, 1997) اٌزؼج١ش ػٓ ٘زا اٌّم١بط ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ

EPSit / Pit-1 = β0 + β1 DRit + β2 Rit + β3 Rit*DRit + εit                      
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 ؽ١ش اْ:

 =EPSit ٌششوخ ا أسثبػاٌغُٙ ِٓ  ٔظ١تi  فٟ اٌغٕخt. 

Pit-1 =فٟ ثذا٠خ اٌفزشح. عؼش عُٙ اٌششوخ 

Rit.ُٙاٌؼبئذ ػٍٝ اٌغ = 

DRit( 1= ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) ْػبئذ اٌغُٙ ارا وبR  ،ً٠ٚؤخز فٟ اٌغٕخ عبٌجب

 Rفٟ ؽ١ٓ رؼجش اٌغبٌجخ ػٓ الأخجبس اٌغ١ئخ،  R، ؽ١ش رؼجش ( ثخلاف رٌه0) اٌم١ّخ

  اٌّٛعجخ ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح.

٠زُ ل١بط اعّبٌٟ ٚفمبً ٌٙزا إٌّٛرط  الاعًبنُخ:ًَىرط الاصزؾمبلبد  3/1/4/2

ؼبف ا١ٌٗ الا٘لان ِ، الاعزؾمبلبد ِٓ خلاي دخً اٌزشغ١ً لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ

لغّخ إٌبرظ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي، ٚرٌه ٠زُ ، صُ ِٕٗ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ٠ٚخظُ 

   :(Hartam & Kresnawati, 2022 ؛2226)اٌذعٛلٟ،  ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

 

𝐶𝑂𝑁S𝑖𝑡  
                    

   
    

 

 ؽ١ش اْ:

CONSitٟفٟ اٌششوخ  : اٌزؾفع اٌّؾبعجi  ٌٍغٕخt. 

NIit طبفٝ دخً اٌششوخ :i ٌغٕخ فٟ اt. 

DEP :.ِظشٚف الا٘لان 

CFO.اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ : 

Ait :طٛي اٌششوخ أعّبٌٟ اi  فٟ اٌغٕخt. 

٠ؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  :انضبنجخ الاصزؾمبلبد ًَىرط 3/1/4/3

الاعزؾمبلبد غ١ش ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ، ِغ اعزخذاَ الاعزؾمبلبد 

اٌزشغ١ٍ١خ اٌغبٌجخ ِٚؼذي رشاوُ ٘زٖ الاعزؾمبلبد ِئشش ػٍٝ ٚعٛد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

٠غزٕذ ٘زا اٌّم١بط ػٍٝ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠ئدٜ اٌٝ ظٙٛس ؽ١ش ، فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

زؼغ١ً ٌ اٌزؾفع ػٍٝ الاعزؾمبلبد ٚرٌه ثغجت اػزّبد اعزؾمبلبد غ١ش رشغ١ٍ١خ عبٌجخ،
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ِٚغ اعزّشاس ثبٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚرؤع١ً الاػزشاف ثبٌّىبعت اٌّزٛلؼخ، الاػزشاف 

فٟ اٌششوخ عبٌجبً فزشح ثؼذ رىشاس رٌه ٠ظجؼ ِغزٜٛ الاعزؾمبلبد غ١ش اٌزشغ١ٍ١خ 

  .( (Givoly & Hayn, 2000أخشٜ

٠غزٕذ  نؾمىق انًهكُخ: انذفزرَخ انمًُخو انضىلُخانمًُخ  انؼلالخ ثٍُ ًَىرط 3/1/4/4

ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ أْ اٌزؾفع ، ثؤعٍٛث١ٓإٌّٛرط ػٍٝ ل١بط اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٘زا 

 اٌّؾبعجٟ ٠ؼذ اٌغجت فٟ اخزلاف اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ،

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق ِٓ خلاي ا٠غبد  الأٚي

ٌؾمٛق اٌٍّى١خ وٍّب صادد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ؽ١ش، Market to Book (MTB) اٌٍّى١خ

ِّبسعبد  ٚعٛد، ٠ؼذ رٌه ِئششاً ػٍٝ ثبٌٕغجخ ٌم١ّزٗ اٌذفزش٠خ ػٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ ِٓ خلاي ا٠غبد ٚاٌضبٟٔ ، ٍزؾفع اٌّؾبعجٌٟ

أخفبع رٍه  ؼذ٠، ؽ١ش Book to Market (BTM) اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ

 ,Beaver & Ryan) اٌّؾبعجٟػٍٝ رطج١ك اٌزؾفع د١ٌلاً اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ إٌغجخ ػٓ 

2000; Almaleeh, 2022).  

 الإغبر انًفبهًٍُ نزكهفخ رأس انًبل: 3/2

اٌؼذ٠ذ اٌّغزضّش٠ٓ ٚؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌٙبِخ ٚاٌزٟ لالذ ا٘زّبَ ر       

ذ م، ٔظشاً ٌىٛٔٙب رئصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، فبرا ؽمؽذ عٛاءػٍٝ ِٓ اٌجبؽض١ٓ 

 اٌششوخ ػبئذاً أوجش ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي، فبٔٗ ٠زٛلغ أْ رضداد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب،

وزٌه رؼزجش رىٍفخ سأط اٌّبي ثّضبثخ اٌمبػذح الأعبع١خ اٌزٟ رجٕٟ ػ١ٍٙب اٌمشاساد اٌّب١ٌخ، 

اٌؼٕبطش اٌشئ١غ١خ ٌزم١١ُ عٛدح اٌمشاس الاعزضّبسٜ اٌزٜ رزخزٖ ثبلإػبفخ ٌىٛٔٙب رؼذ ِٓ 

الإداسح ػٕذ ؽغبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌظبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ اٌّشبس٠غ 

خلاي  بد١٘ىً سأط اٌّبي ثذٚس ٘بَ فٟ أداء اٌششو ٠غبُ٘ أ٠ؼبً الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، 

أخفبع ِؼذي اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِشٚٔخ أوضش فٟ ٠ز١ؼ أٚلبد الأصِبد، ؽ١ش ِٓ اٌّزٛلغ أْ 

؛ 2266أوضش لذسح فٟ اٌزؼبًِ ِغ رجؼبد أٞ أصِخ )إٌؼ١ّٟ،  بدثّب ٠غؼً اٌششو ،اٌغٛق

  (. 2226؛ ؽغٓ ٚآخشْٚ، 2226ؽغٓ، 
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  يفهىو ركهفخ رأس انًبل: 3/2/1

ششوخ ٌزط٠ٛش ٚرٛعؼخ أػّبٌٙب، ٚثبٌزبٌٟ  لأٞؼذ سأط اٌّبي أؽذ اٌغٛأت اٌٙبِخ ٠       

٠غت ػٍٝ اٌششوبد أْ رىْٛ لبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ ِمذاس سأط اٌّبي اٌّطٍٛة ٌز٠ًّٛ 

ػ١ٍّبرٙب، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍششوخ اٌؾظٛي ػٍٝ سأط اٌّبي ِٓ ػذح ِظبدس عٛاء داخ١ٍخ 

أٚ خبسع١خ، ٚفٝ اٌّمبثً رزؾًّ اٌششوخ رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ رٍه اٌّظبدس، ٚثبٌزبٌٟ 

رزّضً رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌزىٍفخ اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌششوخ ٔظ١ش اٌؾظٛي ػٍٝ أِٛاي 

ٕٚ٘بن ِظذس٠ٓ سئ١غ١١ٓ ٠شىلاْ  .اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء وبٔٛا ِغب١ّ٘ٓ أٚ ِمشػ١ٓ

١٘ىً سأط ِبي اٌششوخ، ّٚ٘ب ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌذ٠ْٛ، ؽ١ش رّضً ؽمٛق اٌٍّى١خ 

ؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ رّضً رٛص٠ؼبد ٠مذِٗ اٌّغبّْ٘ٛ ِمبثً اٌ اٌزِٞظذس اٌز٠ًّٛ 

٠مذِٗ  اٌزٞالأسثبػ، فٟ ؽ١ٓ رّضً اٌذ٠ْٛ )اٌمشٚع ٚاٌغٕذاد( ِظذس اٌز٠ًّٛ ا٢خش 

اٌّمشػْٛ ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ فٛائذ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زٍمٝ وً ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ 

ػٛائذ ِغزمج١ٍخ ػٍٝ الأِٛاي اٌزٟ ٠مذِٛٔٙب رشىً رىٍفخ سأط اٌّبي اٌزٟ ٠غت أْ 

 . (Effendi & Agustini , 2017; Ezat, 2019)ٙب اٌششوخ رذفؼ

اٌزؼش٠فبد اٌخبطخ ثزىٍفخ سأط اٌّبي، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي  ِٓٚلذ ٚسدد اٌؼذ٠ذ      

اٌز١١ّض ث١ٓ رىٍفخ  أٔٗ ٠ّىٓ( 2266 ،؛ ػجذ اٌؾ2263ُ١ٍ ،عؼذ اٌذ٠ٓ)٠شٜ اٌجؼغ 

رٕظش ٌزىٍفخ سأط ٚاٌزٟ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚعٙخ ٔظش ٔظش، ّٚ٘ب  ٚعٙزِٟٓ سأط اٌّبي 

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّزٛلغ ِٓ لجً ؾذ الأدٔٝ ٌّؼذي اٌؼبئذ اٌّمجٛي اٌ ثؤٔٙب رّضًاٌّبي 

اٌم١ّخ رٕظش ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي ، ٚاٌزٟ ، ٚٚعٙخ ٔظش اٌششوخّمشػ١ٓٚاٌ

 سفغ٠زُ ثؾ١ش اٌّغزمج١ٍخ،  اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّشرجطخ ثبٌّششٚػبد

 .بِٕٙب ػٓ رىٍفخ الأِٛاي اٌّغزضّشح ف١ٙاٌزٟ ٠مً ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌّششٚػبد 

ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌششوخ أْ رىٍفخ سأط اٌّبي رزؼٍك ( 2222ثش٠ه )وزٌه ٠شٜ آخش 

ثؤٔٙب ِمذاس ِب رزؾٍّٗ اٌششوخ ِٓ أػجبء ِب١ٌخ فٟ عج١ً اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ 

ٚثزٌه رؼزجش ، ذاس أعُٙ عذ٠ذحاطعٛاء ػٓ ؽش٠ك الالزشاع أٚ  ٌزٕف١ز ِششٚػبرٙب

وّب ٠ّىٓ لً لذس ِّىٓ، أرىٍفخ سأط اٌّبي ػجئبً ػٍٝ اٌششوخ رؾبٚي رخف١ؼٗ اٌٝ 

اٌؼبئذ ثؤٔٙب رّضً عٛاء وبٔٛا ِغب١ّ٘ٓ أٚ ِمشػ١ٓ رؼش٠فٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ 
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٠ّىٓ اٌؾظٛي  ٚاٌزٞاٌزٞ ٠طٍجٗ اٌّغزضّشْٚ ِمبثً الأِٛاي اٌزٟ ٠مذِٛٔٙب ٌٍششوخ، 

ػلاٚح رؼ٠ٛغ ػٓ اٌّخبؽش ِٓ اٌّخبؽش، ِؼبفبً ا١ٌٗ  خبٌٟػ١ٍٗ ِٓ اعزضّبس 

رىٍفخ الأِٛاي اٌزٟ رؾظً ثؤٔٙب رىٍفخ سأط اٌّبي  وّب ٠ّىٓ رؼش٠ف .اٌّؾ١طخ ثبٌششوخ

ٌذ٠ْٛ )اٌز٠ًّٛ أٚ ا )اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ( الأعُٙ اطذاسعٛاء ػٓ ؽش٠ك  ،ػ١ٍٙب اٌششوخ

ٚثبٌزبٌٟ رؼُ رىٍفخ سأط اٌّبي ِض٠غبً ِٓ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ )الأعُٙ ، ثبلالزشاع(

فٟ  بُ٘اٌّّزبصح ٚالأعُٙ اٌؼبد٠خ(، ٚاٌزٟ رؼٕٝ اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠شغت اٌّغ

اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ اعزضّبسارٗ فٟ اٌششوخ ٌزؼ٠ٛؼٗ ػّب ٠ّىٓ أْ ٠زؾٍّٗ ِٓ ِخبؽش 

اٌّمزشػخ )اٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ الأعً  ِشرجطخ ثٙزا الاعزضّبس، ٚرىٍفخ الأِٛاي

رش١ش اٌٝ ِب لذ رزؾٍّٗ اٌششوخ ِٓ فٛائذ ٚرىب١ٌف أخشٜ ٔز١غخ ٚاٌزٟ  ،ٚاٌغٕذاد(

   .(Persakis & Iatridis, 2017) الزشاع الأِٛاي

 يكىَبد ركهفخ رأس انًبل: 3/2/2

ط أخفغ رىٍفخ س٠ئدٜ اٌٝ  اٌزٞرٌه ا١ٌٙىً اٌٝ  ٌشأط اٌّبي ١ٙىً الأِضًا٠ٌش١ش      

أؾشاف اٌششوخ  اْؽ١ش ثّب ٠ئدٜ اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ، اٌّبي اٌٝ اٌؾذ الأدٔٝ، 

لذ رؼشع اٌششوخ ٌؼغٛؽ ِب١ٌخ  ١خٌشأط اٌّبي، ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبٌ ِضًالأػٓ ا١ٌٙىً 

ِظبدس اٌز٠ًّٛ سأط اٌّبي أٚ ٠ؼُ ١٘ىً ٚ ،٘بئدٜ اٌٝ افلاط اٌششوخ ٚا١ٙٔبسر

رزؤصش ؽ١ش ، اٌٍّى١خ ٚالالزشاع ؽ٠ًٛ الأعًاٌّغزخذِخ ثبٌششوخ ِض٠غبً ِٓ ؽمٛق 

ٌىً  وّب أْ، (Ramalingegowda & Yu, 2021) رىٍفخ سأط اٌّبي ثٙزا اٌّض٠ظ

 (: ;2266Effendi & Agustini , 2017رىٍفزٗ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ )اٌؾٕبٚٞ، ِظذس 

ٚاٌخبٌٟ ِٓ  رزؾذد ثّؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الأعُٙ ٟٚ٘: ؽمٛق اٌٍّى١خ رىٍفخ -

ّزٛلغ رؾم١مٗ ِٓ اٌرٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌؾذ الأدٔٝ ٌؼبئذ ، ؽ١ش رش١ش اٌٝ اٌّخبؽش

ِؼبفبً ا١ٌٗ ػلاٚح رؼ٠ٛغ ػٓ  اٌّغب١ّ٘ٓ ِمبثً اعزضّبس أِٛاٌُٙ فٟ اٌششوخلجً 

 .(Merino et al., 2014) اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثبٌششوخ

ِب١ٌخ اٌّؼذي اٌفؼٍٟ ٌّب رزؾٍّٗ اٌششوخ ِٓ أػجبء ػجبسح ػٓ  ٟٚ٘ :الالزشاع رىٍفخ -

ّؼذي ث ، ٚاٌزٞ ٠ؼشفوبٌغٕذاد ٚاٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ الأعً ِشرجطخ ثذ٠ٛٔٙب اٌؾب١ٌخ

 ثّمذاس اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ.رذفؼٗ اٌششوخ ٌٍّمشػ١ٓ ثؼذ رؼذ٠ٍٗ  اٌزٞ اٌفؼٍٟاٌفبئذح 
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 ط لُبس ركهفخ رأس انًبل:ًَبر 3/2/3

، ٚاٌزٟ رخزٍف ثبخزلاف ٌم١بط رىٍفخ سأط اٌّبي ذح ّٔبرطلذَ الأدة اٌّؾبعجٟ ػ     

، رؼزّذ ٘زٖ إٌّبرط ِظذس اٌز٠ًّٛ، فف١ّب ٠زؼٍك ثّٕبرط ل١بط رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ

رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ، ؽ١ش ٠غزٕذ إٌّٙظ الأٚي اٌٝ اٌزمذ٠ش ػٍٝ ِٕٙغ١ٓ ٌم١بط 

ّب١١ٌٓ ٌلأسثبػ، ث١ّٕب ٠شرىض إٌّٙظ اعزٕبداً ٌزٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌ زىٍفخاٌّغجك ٌٙزٖ اٌ

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثّٕبرط ل١بط رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع، ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ،  اٌضبٟٔ

رؾذ٠ذ ِؼذي اٌفبئذح اٌّطٍٛة فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِمبثً الالزشاع ؽ٠ًٛ فزؼزّذ ػٍٝ 

  :ا٢رٟٚرزّضً أُ٘ ٘زٖ إٌّبرط فٟ الأعً، 

 Capital Assets Pricing انرأصًبنُخ ًَىرط رضؼُر الأصىل 3/2/3/1

Model (CAPM):  

اٌّطٍٛة ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٠ؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ رٛاصْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ     

ؽغبة اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍؼبئذ اٌٝ  ٙذف ٘زا إٌّٛرط، ؽ١ش ٠اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس ٚاٌّخبؽش

، ٠ٚمبط ٌزؼ٠ٛغ اٌّغبُ٘ ػٓ اٌّخبؽش إٌّزظّخ اٌّزٛلغ رؾم١مٗ ػٍٝ الأطٛي اٌّغزضّشح

اٌٝ ػبئذ ِؾفظخ عُٙ ِٕغٛثبً ّؼبًِ ث١زب، ٠ٚؼٕٝ ِذٜ ؽغبع١خ اٌزمٍجبد فٟ ػبئذ الأث

 :(Dakhlaoui et al., 2017) ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِؼبدٌخ الأؾذاس ا٢ر١خاٌغٛق

Rit = Rf + βt (Rm – Rf) 

 ؽ١ش اْ: 

Rit: ُٙاٌششوخ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ أع i فٟ اٌفزشح t. 

Rfٌاٌّخبؽش اٌخبٌٟ ؼبئذ: ِؼذي ا ِٓ. 

Rm.ُٙاٌؼٛائذ اٌغٛل١خ اٌّزٛلؼخ ٌلأع :     

β.ِؼبًِ ث١زب : 

 :Price Earnings Growth (PEG)انرثؾُخ ًَىرط ًَى انضؼر إنً  3/2/3/2

اٌّزٛلغ  ّٕٛا٠ٌغزخذَ ٘زا إٌّٛرط ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ اٌغُٙ، ِغ الأخز فٟ الاػزجبس     

سثؾ١زٗ  ٚاعّبٌٟٓ عؼش الفبي اٌغُٙ ، ؽ١ش ٠مَٛ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١سثبػ اٌششوخلأ

  :(Krismiaji & Prabhata, 2016) ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ا٢ر١خاٌّزٛلؼخ
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PEG =   (E (eps2) – (eps1))/P0 

 ؽ١ش اْ:

PEG :سثؾ١زٗاٌٝ اٌغُٙ عؼش  ٔغجخ. 

E (eps)ؼبئذ اٌغُٙاٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌ ٛلؼبد: ر. 

P0 اٌغٕخ اٌّب١ٌخفٟ ٔٙب٠خ  ٌغُٙالفبي ا: عؼش . 

 Weight Average Cost انًزىصػ انًرعؼ نزكهفخ رأس انًبلًَىرط  3/2/3/3

of Capital :(WACC)  

زّضً رىٍفخ ٠ٙذف ٘زا إٌّٛرط اٌٝ رم١١ُ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اعزضّبس أِٛاٌٙب، ؽ١ش ر    

 ًػٍٝ الأِٛاي اٌزٟ رؾزبعٙب ِٓ ِظبدس اٌز٠ّٛاٌششوخ سأط اٌّبي فٟ رىٍفخ ؽظٛي 

٠زّضً رٌه إٌّٛرط ٚؼّٓ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚرىٍفخ الالزشاع، اٌّخزٍفخ، ٚاٌزٟ رز

ؽغبثٗ ِٓ  اٌّغزضّشح، ٠ٚزُأْ رؾممٗ اٌششوخ ػٍٝ الأِٛاي ٠غت  اٌزٞفٟ ِؼذي اٌؼبئذ 

ػٍٝ ؽذح، صُ رشع١ؼ ٘زٖ اٌزىٍفخ خلاي ل١بط رىٍفخ وً ػٕظش ِٓ ِىٛٔبد سأط اٌّبي 

 ؛2226ؽغٓ ٚآخشْٚ،  ؛2222)ثش٠ه،  اٌؼٕظش فٟ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌششوخثٕغجخ 

Brealey et al., 2020 ؛Ezat 2019).  

ٔٗ ِٓ أ َري انجبؽشٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ،  ػٍٝ رؾ١ًٍ ٚثٕبءً  ٚفٝ ػٛء ِب عجك    

ِزٕبلؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ  رؤص١شادأوضش ِٓ رؤص١ش ٚسثّب  IFRSاٌّؾزًّ أْ ٠ىْٛ ٌزجٕٝ 

 IFRSث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، فّٓ ٔبؽ١خ ٠فزشع أْ ٠ئدٜ رجٕٝ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌٗ  ،رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدِٚٓ صُ ص٠بدح اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌٝ 

ٔبؽ١خ أخشٜ ٠فزشع أْ ٠ئدٜ  ِِٓٚجبشش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، غ١ش  عٍجٟرؤص١ش 

اٌٝ رخف١غ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ  IFRSرجٕٝ 

ٚاٌغئاي اٌزٞ ٠طشػ ٔفغٗ ٘ٛ ً٘ اٌؼلالخ ث١ٓ  .غ١ش ِجبشش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

ٚثبٌزبٌٟ ٠زّضً اٌٙذف  ؟IFRSثؼذ رجٕٝ عززؤصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ وّزغ١ش ِؼذي  IFRSاخزجبس أصش رجٕٝ فٟ  ِٓ ٘زٖ اٌذساعخاٌؼبَ 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  أصشاخزجبس ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، 

ِب ارا وبْ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ  رىٍفخ سأط اٌّبي، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبسػٍٝ 
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اٌّشزشن  اٌزفبػٍٟالأصش  دساعخ أٞ، ٠IFRSخزٍف فٟ ظً رجٕٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

١زُ رٕبٌٚٗ فٟ عٚ٘زا ِب . ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي IFRSٌزجٕٝ 

 اٌجؾش. ٟاٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ خلاي اخزجبس فشػ

 انذراصخ انزطجُمُخ: -4

 يُهغُخ انذراصخ انزطجُمُخ:   4/1

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخرؼزّذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ، ؽ١ش ع١زُ رؾ١ًٍ      

ؽزٝ  2264خلاي اٌفزشح ِٓ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

)فزشح ِب ثؼذ  2267ؽزٝ  2261(، ٚخلاي اٌفزشح ِٓ IFRS)فزشح ِب لجً رجٕٝ  2263

ثبػزجبس٘ب رّضً اٌغٕخ اٌزٟ رُ ف١ٙب رجٕٝ  2265 عٕخُ اعزجؼبد ٚلذ ر، (2265فٟ  IFRSرجٕٝ 

IFRS ، ،وزٌه ٠زُ فٟ ٘زا اٌغضء ػشع ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ، ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ

ّٔبرط اٌذساعخ اٌجؾش،  ٟالأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس فشػ

 ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٚأخ١شاً اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ، ٚرٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شارٙب، 

 هذف انذراصخ انزطجُمُخ: 4/2

أصش  اخزجبس ٚرٌه ِٓ خلاي ،اٌجؾش ٟرٙذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٝ اخزجبس فشػ    

 رجٕٟأصش  اخزجبس ثبلإػبفخ اٌٝ، ِٓ ٔبؽ١خ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

IFRS  ٍٝٔبؽ١خ أخشٜ اٌؼلالخ٘زٖ وّزغ١ش ِؼذي ػ ِٓ. 

 يغزًغ وػُُخ انذراصخ انزطجُمُخ:      4/3

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ وبفخ ششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثّئشش      

 فٟ اٌغٛق اٌغجؼ١ٓ ششوخ الأوضش ٔشبؽبً ٠م١ظ أداء  ٚاٌزٞ EGX70اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

ثىٛٔٗ ٠زفبدٜ اٌزشو١ض ػٍٝ طٕبػخ ثؼ١ٕٙب، ِٚٓ صُ ٠ز١ّض ٘زا اٌّئشش ؽ١ش  ،اٌّظشٞ

رُ  لذٚع١ذاً ٌّخزٍف اٌظٕبػبد ٚاٌمطبػبد اٌؼبٍِخ داخً الالزظبد اٌّظشٞ، رّض١لاً  ٠ٛفش

خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  اعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚدساعخ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ

رُ رؾذ٠ذ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ٚفمبً  وّب، 2265ػبَ ِغ اعزجؼبد  ،2267ؽزٝ ػبَ  2264

ا٢ر١خ: أْ رزٛافش اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد ثبٔزظبَ خلاي فزشح اٌذساعخ،  ّؾذدادٌٍ

ثبلإػبفخ اٌٝ رٛافش ث١بٔبد وبف١خ ٌؾغبة ِزغ١شاد اٌذساعخ، ألا رىْٛ اٌششوخ لذ اعزجؼذد 
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ُ لأوضش ِٓ ِٓ اٌّئشش خلاي فزشح اٌذساعخ، ألا رىْٛ اٌششوخ لذ ؽممذ خغبئش ثشىً ِٕزظ

ػبَ، ٚألا رىْٛ لذ رؼشػذ ٌٍشطت أٚ الأذِبط أٚ اٌزٛلف خلاي فزشح اٌذساعخ، أْ ٠ىْٛ 

عٕٛاد، أْ رمَٛ اٌششوخ ثٕشش  5لذ ِؼٝ ػٍٝ ل١ذ اٌششوخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ أوضش ِٓ 

ِٓ وً ػبَ،  46/62لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثبٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ، أْ رٕزٙٝ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ فٟ 

ٚاخزلاف اٌّزطٍجبد ، ٙباٌّب١ٌخ، ٔظشاً لاخزلاف ؽج١ؼخ ػٍّ ّئعغبدعزجؼبد اٌرُ اٚلذ 

 34 ػٓ اخز١بس ػذد ٌّؾذدادٚلذ أعفش رطج١ك رٍه ا ،اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌزٟ رخؼغ ٌٙب

٠ٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ث١بْ ِشب٘ذح، 672ششوخ ٌزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد 

ششوبد اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌذساعخ، ٚوزٌه ػذد اٌششوبد ثبٌمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب 

       ٚاٌّشب٘ذاد ٚٔغجخ ششوبد وً لطبع ثبٌٕغجخ لإعّبٌٟ ِفشداد اٌؼ١ٕخ:

 (1عذول رلى )

 انزصُُف انمطبػٍ نؼُُخ انجؾش

 انمطبع و
 ػذد شركبد

 انؼُُخ
 انُضجخ انًئىَخ ػذد انًشبهذاد

 %6,4 61 3 ِٛاسد أعبع١خ 6

 %7 62 4 د٠ٚخأسػب٠خ طؾ١خ ٚ 2

 %7 62 4 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ٚع١بساد 4

 %66,1 22 5 ػمبساد 3

 %7 62 4 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ 5

1 
ارظبلاد ٚاػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب 

 اٌّؼٍِٛبد
2 6 3,1% 

 %6,4 61 3 أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ 7

 %7 62 4 رغبسح ِٚٛصػْٛ 6

 %3,1 6 2 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 6

 %2,4 3 6 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ 62

 %6,4 61 3 ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘ذع١خ 66

 %7 62 4 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 62

 %6,4 61 3 ِٛاد ثٕبء 64

 %3,7 6 2 ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغ١ٍف 63

 %111  172 43 الإعًبنٍ
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 يصبدر انؾصىل ػهً انجُبَبد: 4/4

اػزّذ اٌجبؽش فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزمبس٠ش      

ٚلذ  ٌٍششوبد ِّضٍخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ، رمش٠ش ِغٍظ الإداسح، اٌّب١ٌخ

رُ عّغ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، اٌّٛلغ الإٌىزشٟٚٔ ٌٍششوبد، 

 خ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد، ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشش ِظش. ِٛلغ ششو

 الأصبنُت الإؽصبئُخ انًضزخذيخ: 4/5

 ِغ الاعزؼبٔخ ثبلأعب١ٌت ا٢ر١خ:  SPSSرُ اعزخذاَ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ     

 أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ. -

ٌزؾذ٠ذ ِذٜ  Variance Inflation Factor (VIF)اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ  -

 ٚعٛد اصدٚاط خطٝ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ.

 رؾ١ًٍ الاسرجبؽ اٌخطٝ ٌج١شعْٛ ٌم١بط عٛ٘ش٠خ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ. -

ج١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد ر برطاٌّزؼذد ٌجٕبء ّٔاٌجغ١ؾ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ  -

Rفٟ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ الأعب١ٌت ا٢ر١خ: ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌذساعخ، ٠ٚغزخذَ 
2 

لاخزجبس  (F-test)ٚ٘ٛ ثّضبثخ ِئشش ػٍٝ اٌؼلالخ اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط، اخزجبس 

ِؼ٠ٕٛخ وً ِزغ١ش ِٓ لاخزجبس  (T-test) اخزجبس عٛ٘ش٠خ ّٔٛرط الأؾذاس وىً،

 ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ ؽذح.

 الأوضش رؤص١شاً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.ٌزؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد  Stepwiseأعٍٛة  -

 :هبرىصُف ولُبس يزغُرارانذراصخ و ًَىرعٍ 4/6

 :انذراصخ ًَىرعٍ 4/6/1

فٟ ػٛء ِب عجك ٚلاخزجبس أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ رىٍفخ سأط      

وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ،  IFRSاٌّبي وّزغ١ش ربثغ، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس أصش رجٕٝ 

ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ػجؾ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش ٚرٌه فٟ ظً ٚعٛد 

 ظٙش ثبٌشىً اٌزبٌٟ:  ٠اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، رُ ثٕبء ّٔٛرعٟ اٌذساعخ وّب 
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 (1شكم رلى )

 ًَىرعٍ انذراصخ

 

 
  )اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش(  
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  :رىصُف ولُبس يزغُراد انذراصخ 4/6/2 

 Cost of Capitalركهفخ رأس انًبل  انًزغُر انزبثغ: 4/6/2/1

اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ رؼزّذ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ل١بط رىٍفخ سأط اٌّبي ػٍٝ      

رىٍفخ  ؽ١ش رزىْٛ ، Weight Average Cost of Capital (WACC)سأط اٌّبي

 ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ا٢ر١خ رٌه٠ٚزُ  سأط اٌّبي ِٓ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرىٍفخ الالزشاع.

(Omran & Pointon, 2004; Ezat, :2019; Brealey et al., 2020): 

 

WACC=] 
  

 
   CO_EQ  [  + ] 

  

 
   CO_DE   (1-TC)  [  

 

 ؽ١ش اْ:

WACC .اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي : 

  
  

 
  .ٔغجخ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ ِىٛٔبد سأط اٌّبي 

  

 
 : ٔغجخ اعّبٌٟ الأِٛاي اٌّمزشػخ اٌٝ اعّبٌٟ ِىٛٔبد سأط اٌّبي. 

CO_DE( رىٍفخ الالزشاع ٠ٚزُ ل١بعٙب ِٓ خلاي :  
 ِزٛعؾ ِؼذي  اٌفبئذح اٌّذفٛػخ 

ِزٛعؾ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً 
 

TC.ًِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ اٌذخ : 

CO_EQ خلاي:٠زُ ل١بعٙب ٚ: رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ  

          CO_EQ  = 1/(PE – (E – D)/E) 

 :ؽ١ش اْ

PE.ٗٔغجخ عؼش اٌغُٙ اٌٝ سثؾ١ز : 

E.ُٙسثؾ١خ اٌغ : 

D.رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌغُٙ اٌششوخ : 
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 Accounting Conservatismانزؾفع انًؾبصجٍ  انًزغُر انًضزمم: 4/6/2/2

٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق      

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ = )ػذد  اْ ؽ١ش، Market to Book (MTB)اٌٍّى١خ 

عؼش الفبي اٌغُٙ(، ث١ّٕب رؼجش اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ × الأعُٙ اٌّظذسح ٚاٌّزذاٌٚخ 

أوجش ِٓ  MTBٍى١خ ِٓ ٚالغ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ، ٚوٍّب وبٔذ ل١ّخ ػٓ ِغّٛع ؽمٛق اٌّ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ػٓ ل١ّزٙب اٌذفزش٠خ، ٚ٘زا اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ٠ش١ش رٌه اٌٝ ص٠بدح 

 ٍزؾفع اٌّؾبعجٟ.أْ اٌششوخ ِم١ّخ ثؤلً ِّب ٠ٕجغٟ، ِّب ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ِّبسعبد ٠ٌؼٕٝ 

٠ؼذ ِٓ أوضش اٌّمب١٠ظ اعزخذاِبً فٟ اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ،  ٛٔٗو ٚلذ رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّم١بط

ل١بِٗ ثم١بط اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فؼلاً ػٓ ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٛافش اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ ٌؾغبثٗ

ثٕٛػ١ٗ اٌّششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ، أٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ ؽغبة اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثشىً شبًِ 

 ٠ؼىظ اٌزؤص١ش اٌزشاوّٟ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟأٔٗ وّب ١ٌٚظ الالزظبس فمؾ ػٍٝ ٔٛع ِؼ١ٓ، 

(Shimamoto & Takeda, 2020; Almaleeh, 2022). 

 IFRSرجًُ انًؼبَُر انذونُخ نهزمرَر انًبنً انًزغُر انًؼذل:  4/6/2/3

اٌم١ّخ، ؽ١ش ٠ؤخز  اٌضٕبئِٟٓ خلاي ارجبع ؽش٠مخ اٌم١بط ٠زُ ل١بط ٘زا اٌّزغ١ش     

( ٌٍّشب٘ذاد ٠ٚ0ؤخز اٌم١ّخ )، IFRSٌٍّشب٘ذاد اٌزٟ رمغ ثؼذ فزشح رجٕٟ ( 1اٌم١ّخ )

 .IFRSاٌزٟ رمغ لجً فزشح رجٕٟ 

 انًزغُراد انرلبثُخ: 4/6/2/4

رشزًّ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ػٍٝ ثؼغ اٌؼٕبطش اٌّئصشح ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٌٚىٕٙب لا     

اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ رذخً فٟ ٔطبق اٌذساعخ، ٚلذ رُ اػبفزٙب ِٓ أعً ػجؾ 

 ّٔٛرط الأؾذاس، ٚثّشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ رُ اٌزٛطً اٌٝ أْ ِٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّزغ١شاد:

: ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ Firm Size (F Size)ؽغى انشركخ  4/6/2/4/1

ٚلذ رٕبٌٚذ  ، (Kong et al., 2021)اٌؼبَاٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي الا أٙب 

 ,Persakisوً ِٓ دساعخ  رٛطٍذؽ١ش اخزٍفذ ف١ّب ث١ٕٙب ؽٛي ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼلالخ، 

(2017); AL-kefari et al. (2020)  ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ  ا٠غبثٟاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش
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( اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ، فٟ ؽ١ٓ 2226)ث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ أ١ِٓ ، رىٍفخ سأط اٌّبي

اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش   Ibrahim (2019)؛ (2266اٌؾٕبٚٞ )وً ِٓ رٛطٍذ دساعخ 

 ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.

 :Return on Total Assets (ROA)يؼذل انؼبئذ ػهً الأصىل  4/6/2/4/2

٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ اٌذخً ثؼذ ٠غزخذَ ٌٍؾىُ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ، 

 (Latif et al., 2020)اٌؼشائت ٚاٌفٛائذ ػٍٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  Persakis, (2017) دساعخ، ٚلذ رٛطٍذ 

-AL؛ (2226أ١ِٓ )وً ِٓ ث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ الأطٛي ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، 

kefari et al. (2020); Néfissa & Jilani (2021)  فٟ ، عٍجٟاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش

اٌٝ ػذَ ٚعٛد  Ibrahim (2019) ؛(2266) وً ِٓ اٌؾٕبٚٞ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ

  رؤص١ش ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.

٠ٚمظذ ثٙب ِذٜ اػزّبد  :Leverage (LEV) انرافؼخ انًبنُخ نهشركخ 4/6/2/4/3

اٌششوخ ػٍٝ أِٛاي اٌغ١ش فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب، ٚرؼىظ اٌّخبؽش اٌزٟ لذ رٛاعٙٙب 

اٌششوخ فٟ ؽبٌخ ػذَ لذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب رغبٖ اٌّمشػ١ٓ، ٠ٚزُ ل١بط ٘زا 

 اٌّزغ١ش ِٓ خلاي لغّخ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

(Razzaq & Rui, 2018; Liu et al., 2021) .أ١ِٓ  وً ِٓ ٚلذ رٛطٍذ دساعخ

 ٌذسعخاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ  ;Persakis (2017) Ibrahim (2019) (؛2226)

 .AL-kefari et alػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي، ث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ اٌشفغ اٌّبٌٝ 

(؛ 2266وً ِٓ اٌؾٕبٚٞ )، فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ عٍجٟاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش  (2020)

Ibrahim (2019) .اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌذسعخ اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

٠زُ اعزؼشاػٙب ِٓ خلاي  ،ٌزٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخٚف١ّب ٠ٍٟ ٍِخض 

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ لأغشاع اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ: 
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 (2عذول رلى )

 رىصُف ولُبس يزغُراد انذراصخ

 انريز انًزغُر
َىع 

 انًزغُر
 غرَمخ انمُبس

دراصبد صبثمخ اصزخذيذ َفش 

 انًمُبس

رىٍفخ سأط 

 اٌّبي

 

WACC ربثغ 

اٌّزٛعؾ ٗ ثبعزخذاَ ٠زُ ل١بع

اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي 

(WACC) 

 

Fu & Liu, 2017; Warad & 

Al-Debi'e, 2017; Ezat, 2019 ؛

 ,Saha & Bose؛ 2222ثش٠ه، 

2021. 

؛ ػجذ اٌؾ١ٍُ 2226ؽغٓ ٚآخشْٚ،  

؛ ع١ٍُ، 2226ٚآخشْٚ، 

 2226ِؾّذ،

اٌزؾفع 

 اٌّؾبعجٟ

 

CONS 

 
 ِغزمً

ٔغجخ ٠زُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق 

اٌٍّى١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 ٌؾمٛق اٌٍّى١خ 

Market to Book 

(MTB) 

 

André et al., 2014.  

؛ 2267؛ ػضّبْ، 2263عؼذ اٌذ٠ٓ،  

أثٛ اٌؼلا، ؛ 2267ػٍٝ، شؾبرٗ، 

؛ 2266؛ فشط، 2266غبٌٝ، ؛ 2266

 & Beaver ؛2226ػجذ اٌشؽ١ُ، 

Ryan, 2000; Shimamoto & 

Takeda, 2020;    

Almaleeh, 2022    

رجٕٟ 

اٌّؼب١٠ش 

اٌذ١ٌٚخ 

ٌٍزمش٠ش 

 اٌّبٌٝ 

 

IFRS 

 

 

 

 ِؼذي

ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ 

رمغ ( ٌٍّشب٘ذاد اٌزٟ 0)

، IFRS لجً فزشح رجٕٟ

( ثبٌٕغجخ ٠ٚ1ؤخز اٌم١ّخ )

ثؼذ  اٌزٟ رمغٌٍّشب٘ذاد 

 .IFRS فزشح رجٕٟ

Krismiaji & Prabhata, 2016; 

Prameswari et al., 2016 ;Sari, 

ػجذ ا١ٌٔٛظ،  ؛2266فشط،   ;2019

ػ١غٝ، ؛ 2226أ١ِٓ، ؛ 2222

 ;Latif et al., 2020 ؛2222

Fullana et al., 2021.   

 سلبثٟ F Size ؽغُ اٌششوخ
٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ 

لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ 

André et al., 2014; Dang et 

al., 2018; Li et al., 2020; 

Fullana et al., 2021; Kong et 
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 ;al., 2021; Liu et al., 2021 ٔٙب٠خ اٌؼبَ

Obaydin et al., 2021 

اٌؼبئذ ِؼذي 

ػٍٝ 

 الأطٛي

ROA ٟسلبث 

٠زُ ل١بعٗ ِٓ خلاي لغّخ 

طبفٟ اٌذخً ثؼذ اٌؼشائت 

ٚاٌفٛائذ ػٍٝ اعّبٌٟ 

أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ 

 اٌؼبَ

Latif et al., 2020; Kong et 

al., 2021; Liu et al., 2021; 

Néfissa & Jilani 2021; 

Obaydin et al., 2021 

اٌشافؼخ 

 اٌّب١ٌخ
LEV ٟسلبث 

ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ ٠زُ 

اعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٝ 

اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ 

 اٌؼبَ

Razzaq & Rui, 2018; Li et 

al., 2020; Kong et al., 2021; 

Liu et al., 2021; Obaydin et 

al., 2021 

 

 انذراصخ انزطجُمُخ واخزجبر فرظً انجؾش: ثُبَبدرؾهُم  4/7

اٌجؾش ػٍٝ  ٟاٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس فشػ ث١بٔبداػزّذ اٌجبؽش فٟ رؾ١ًٍ       

اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد ٚاٌزٟ رشزًّ ػٍٝ: اعشاء ِغّٛػخ ِٓ الاخزجبساد 

رؾ١ًٍ الاسرجبؽ اخزجبس اٌىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ اٌزذاخً اٌخطٝ ٌٍّزغ١شاد، اٌذساعخ، 

 .ّزغ١شاداٌِزؼذد اٌجغ١ؾ ٚؾذاس رؾ١ًٍ الأث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، 

 انزؾهُم انىصفٍ نًزغُراد انذراصخ: 4/7/1

٠زُ فٟ ٘زا اٌغضء ػشع أُ٘ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ؽ١ش ٠ٛػؼ      

ٚألظٝ ل١ّخ ٌىً ل١ّخ ٚأدٔٝ  اٌّؼ١بسٞٚالأؾشاف  اٌؾغبثٟاٌّزٛعؾ ( 4اٌغذٚي سلُ )

 :اٌزبٌٟ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ خلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ
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 (3عذول رلى )

 َزبئظ الإؽصبء انىصفٍ نًزغُراد انذراصخ

يزغُراد 

 انذراصخ

 انًزىصػ انضُخ
الاَؾراف 

 انًؼُبرٌ
 انؾذ الألصً انؾذ الأدًَ

Year Mean 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

اٌزؾفع 

اٌّؾبعجٟ 

CONS 

2013 2.17 .839 1.10 3.88 

2014 2.24 .848 1.04 4.87 

2016 2.31 .779 1.19 3.60 

2017 2.41 .765 1.11 3.80 

 4.87 1.04 807. 2.28 الإعّبٌٟ

رىٍفخ سأط 

 اٌّبي

WACC 

2013 0.41 .247 0.10 0.98 

2014 0.36 .243 0.10 0.93 

2016 0.35 .208 0.12 0.90 

2017 0.26 .116 0.11 0.56 

 0.98 0.10 215. 0.44 الإعّبٌٟ

 ؽغُ اٌششوخ 

  F SIZE 

2013 6.39 .852 4.05 7.99 

2014 6.34 .823 4.06 7.74 

2016 6.28 .827 4.03 7.74 

2017 6.23 .839 3.99 8.35 

 8.35 3.99 830. 6.31 الإعّبٌٟ

ِؼذي اٌؼبئذ 

ػٍٝ الأطٛي 

ROA 

2013 9.68 7.445 1.00 33.50 

2014 9.33 7.516 1.20 34.90 

2016 10.78 7.623 2.40 36.90 

2017 12.02 8.584 3.40 39.40 

 39.40 1.00 7.808 10.45 الإعّبٌٟ

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

LEV 

2013 1.66 2.074 0.05 10.00 

2014 1.51 1.544 0.05 6.30 

2016 1.56 1.495 0.05 5.40 

2017 1.52 1.420 0.02 5.84 

 10.00 0.02 1.640 1.56 الإعًبنٍ
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ٔؾٛ اٌذساعخ  ػ١ٕخالإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ارغبٖ غبٌج١خ ششوبد رش١ش ٔزبئظ      

اسرفبع ل١ُ ِزٛعطبد اٌزؾفع ِٓ خلاي رطج١ك ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٠ٚظٙش رٌه 

فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع  زذس٠غٟاٌ اٌٝ الاسرفبعاٌّؾبعجٟ ػٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، ثبلإػبفخ 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓ  ِزٛعؾاٌذساعخ، ؽ١ش رذسط  خلاي اٌفزشاد ِؾًاٌّؾبعجٟ 

. 2.28، ثّزٛعؾ اعّبٌٟ 2267فٟ ػبَ  2.41اٌٝ أْ ٚطً  2264فٟ ػبَ  2.17

ث١ٓ ِفشداد ٠زؼؼ ػذَ ٚعٛد رفبٚد وج١ش فٟ ِغز٠ٛبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  وزٌه

ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚاٌزٟ اٌؼ١ٕخ، ٠ٚظٙش رٌه ِٓ خلاي رمبسة اٌؾذٚد اٌذ١ٔب ٚاٌمظٜٛ 

 (.4.87 -1.10رشاٚؽذ ث١ٓ )

فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش  رذس٠غٌٟزىٍفخ سأط اٌّبي ٠لاؽع ٚعٛد أخفبع ٚثبٌٕغجخ     

، ثّزٛعؾ 2267فٟ ػبَ  0.26اٌٝ أْ ٚطٍذ  2264فٟ ػبَ  0.41أخفؼذ ِٓ 

ٚلذ ٠شعغ رٌه الأخفبع اٌٝ ص٠بدح ِغز٠ٛبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ خلاي  0.44اعّبٌٟ 

ٔؾٛ ِّب ٠ذي ػٍٝ ص٠بدح ارغبٖ غبٌج١خ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ اٌفزشاد ِؾً اٌذساعخ، 

. ٚوزٌه ٠زؼؼ ٚاٌزٟ أدد اٌٝ أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي رطج١ك ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

ؽٛي رىٍفخ سأط اٌّبي، ٠ٚظٙش رٌه ِٓ خلاي ٚعٛد رفبٚد ٔغجٝ ث١ٓ ِفشداد اٌؼ١ٕخ 

  (.0.98 – 0.10ِب ث١ٓ ) اٌؾذٚد اٌذ١ٔب ٚاٌمظٜٛ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌزٟ رشاٚؽذ

ؽغُ ششوبد فٟ  أخفبع ٔغجٝٚعٛد ٠زؼؼ ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚف١ّب ٠زؼٍك      

فٟ  6.39أطٛي ششوبد اٌؼ١ٕخ  لإعّبٌٟ اٌطج١ؼٟثٍغ ِزٛعؾ اٌٍٛغبس٠زُ ؽ١ش  ،اٌؼ١ٕخ

وّب ٠لاؽع  .اٌزب١ٌخ رّضً ألظٝ ل١ّخ ٌٗ ثبٌّمبسٔخ ثبٌغٕٛاد الأخشٜ ٟٚ٘، 2264ػبَ 

فٟ ػبَ  9.68ٔغجٝ فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ؽ١ش اسرفغ ِٓ ٚعٛد اسرفبع 

٠لاؽع ٚعٛد . ٚثبٌٕغجخ ٌٕغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 2267فٟ ػبَ  12.02اٌٝ  2264

، صُ أخز فٟ 2264فٟ ػبَ  1.66ؽ١ش ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٙب ٔغجٝ ٌٙب  أخفبع

  .2267فٟ ػبَ  1.52اٌٝ أْ ٚطً  الأخفبع

 اخزجبر يشكهخ انزذاخم انخطً: 4/7/2

، ٚاٌزٟ خطٝ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ رذاخًِذٜ ٚعٛد  ٌٍزؾمك ِٓ     

اعزخذاَ رُ  ،رئدٜ اٌٝ ػؼف لذسح ّٔٛرط اٌذساعخ ػٍٝ رفغ١ش الأصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ
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ٌىً ِٓ اٌّزغ١ش  Toleranceِٓ خلاي ؽغبة ِؼبًِ  Multicollinearity ِم١بط

 Variance (VIF)اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ، ٚا٠غبد ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ 

Inflation Factor، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٔزبئظ  .ٌم١بط رؤص١ش الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

  .(VIF) ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ اخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ خلاي

 (4)عذول رلى 

 (VIF)َزبئظ اخزجبر يؼبيم رعخى انزجبٍَ 

 WACC انًزغُر انزبثغ

 Tolerance VIF   انًزغُراد

CONS 0.482 2.077 

IFRS 0.660 1.514 

F SIZE 0.764 1.309 

ROA 0.878 1.139 

LEV 0.706 1.416 

ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد أوجش ِٓ  ٠Toleranceزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ل١ُ ِؼبًِ      

، ِّب ٠ؼٕٝ أْ ّٔٛرط اٌذساعخ لا 10ٌىً اٌّزغ١شاد ألً ِٓ  (VIF)، وّب أْ ل١ّخ 0.1

، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ لٛح إٌّٛرط اٌّغزخذَ فٟ رفغ١ش رؤص١ش ٠ؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ اٌزذاخً اٌخطٝ

  .(2227، ٠ؾ١ٝ، ػجذ اللهاٌشلبث١خ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )وً ِٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد 

 رؾهُم الاررجبغ ثٍُ يزغُراد انذراصخ:     4/7/3

( ِظفٛفخ ِؼبِلاد اسرجبؽ ث١شعْٛ لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 5) ٠ٛػؼ اٌغذٚي سلُ

 ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚلذ عبءد إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ: 

 ( 5عذول رلى )

  يصفىفخ يؼبيلاد اررجبغ ثُرصىٌ ثٍُ يزغُراد انذراصخ

Variables WACC CONS ROA LEV F SIZE IFRS 

WACC 
1 -0.366-

**
 0.00 0.263

**
 0.285

**
 -0.679-

**
 

 
0.000 0.972 0.000 0.000 0.000 

CONS -0.366-
**

 1 0.207
**

 -0.421-
**

 0.454
**

 0.482
**
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0.000 
 

0.006 0.000 0.000 0.000 

ROA 
-0.003 0.207

**
 1 -0.205-

**
 0.248

**
 0.203

**
 

0.972 0.006 
 

0.007 0.001 0.008 

LEV 
0.263

**
 -0.421-

**
 -0.205-

**
 1 -0.177-

*
 0.058 

0.000 0.000 0.007 
 

0.020 0.448 

F SIZE 
0.285

**
 0.454

**
 0.248

**
 -0.177-

*
 1 0.192

*
 

0.000 0.000 0.001 0.020 
 

0.012 

IFRS 
-0.679-

**
 0.482

**
 0.203

**
 0.058 0.192

*
 1 

0.000 0.000 0.008 0.448 0.012  

**
 %1ل١ّخ الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  
*
 %5ل١ّخ الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  

 

ث١ٓ  %1ػٕذ ِغزٜٛ  ِٚؼ٠ٕٛخ ػىغ١خاسرجبؽ ػلالخ ظٙش اٌغذٚي اٌغبثك ٚعٛد ٠         

 رىٍفخ سأط اٌّبيٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ " " CONS"اٌزؾفع اٌّؾبعجٟاٌّغزمً اٌّزغ١ش 

WACC" ، ِٓ (0.366-)ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ٚاٌزٟ ثٍغذ خلاي ٠ٚظٙش رٌه ،

ؽ١ش رىٍفخ سأط اٌّبي، ٚ IFRSرجٕٝ ث١ٓ  ِٚؼ٠ٕٛخ ػىغ١خعذ ػلالخ اسرجبؽ رٛوزٌه 

رٛعذ فٟ ؽ١ٓ ، %1ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (0.679-)ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ 

ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ  IFRSِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رجٕٝ ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ 

غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي ٌٚىٕٙب  ػىغ١خ،رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ . (0.482)ِؼبًِ الاسرجبؽ 

فٟ ؽ١ٓ رٛعذ ، (0.003-)     ثم١ّخٚرىٍفخ سأط اٌّبي  ROAاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

، ٚٔغجخ اٌشافؼخ F SIZEِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚؽشد٠خ اسرجبؽ ػلالخ 

، (0.285)ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ  LEVّب١ٌخ اٌ

  .%1ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (0.263)
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 :جؾشان ًلاخزجبر فرظ انذراصخ ىرعًٍَ 4/7/4

 :H1انًُىرط الأول: لاخزجبر انفرض الأول نهجؾش  

اخزجبس أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ إٌّٛرط ٘زا ٠غزٙذف      

ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس اٌفشع الأٚي ٌٍجؾش اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إؽصبئُخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ ػٍٝ ٠ٕض  ٚاٌزٞ

رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١ؾ ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ  ٌٚزؾم١ك رٌه. وركهفخ رأس انًبل"

 اٌزب١ٌخ: 

WACCit = β0 + β1 CONSit + £it        (1)              

 ؽ١ش اْ: 

WACCit : اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوخi  خلاي اٌغٕخt. 

CONSit اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوخ :i  خلاي اٌغٕخt. 

β0 الأؾذاس.: ل١ّخ اٌضبثذ فٟ ِؼبدٌخ 

β1.ًِؼبًِ أؾذاس اٌّزغ١ش اٌّغزم : 

:£it .ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

اٌخبطخ ثبخزجبس اٌفشع الأٚي  الإؽظبئٟزؾ١ًٍ أٌزبئظ  (1)٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ 

 . (H1)ٌٍجؾش 

 

 (6)عذول رلى 

 لاخزجبر انفرض الأولَزبئظ رؾهُم الاَؾذار 

 يؼبيم الاَؾذار انًزغُراد 
T-test 

 يضزىي انًؼُىَخ .t Sig انمًُخ

 0.000 5.131 0.111 اٌؾذ اٌضبثذ

CONS -0.580 -11.691 0.000 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  R  0.681ِؼبًِ الاسرجبؽ 
2

  0.464 

F-test  48.391  ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخSig.        0.000  
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رش١ش اٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ٠ؼزجش  ٠F-testزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ٔز١غخ اخزجبس      

. ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ 0.05ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  اْاؽظبئ١خ، ؽ١ش ِؼ٠ٕٛبً ٚرٚ دلاٌخ 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 "CONS اٌّؾبعجٟاٌزؾفع "أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ، ِّب ٠ؼٕٝ (0.464) 

ٚلذ أشبسد ، "WACCرىٍفخ سأط اٌّبي "اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  ِٓ  %٠46.4فغش

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، رٛعذ ػلالخ اٌٝ أٔٗ  T-testٔز١غخ اخزجبس 

-)    الأؾذاس اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ، ٚرؼجش الإشبسح 0.05ألً ِٓ ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

أٞ أْ ص٠بدح ػلالخ ػىغ١خ، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ( ػٍٝ أْ 0.580

 .%58ثٕغجخ  سأط اٌّبي٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ  %1ثٕغجخ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

ي. ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّب٠ٚئصش عٍج١بً  ِؼٕٛٞاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٗ رؤص١ش أْ ٠ٚغزٕزظ ِٓ رٌه 

رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد "٠ٕض ػٍٝ  ٚاٌزٞ نهجؾش لجىل انفرض الأول٠زُ  ػٍٝ رٌه ٚثٕبءً 

. ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ِب إؽصبئُخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل"دلانخ 

 ;Lara et al. (2014); Li (2015); Fu & Liu (2017)ذساعبد اٌرٛطٍذ ا١ٌٗ 

Warad & Al-Debi’e (2017); Razzaq & Rui (2018); Ibrahim et al. 

(2019); Krismiaji (2021) . رىٍفخ ٚزؾفع اٌّؾبعجٟ ث١ٓ اٌ ػلالخ ػىغ١خِٓ ٚعٛد

 .Chan et alوً ِٓ  فٟ ؽ١ٓ رزؼبسع رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخ ،سأط اٌّبي

(2009); Ball et al. (2012); Biddle et al. (2016)  ٟاٌٝ ٚعٛد ػلالخ أشبسد ٚاٌز

ٚاٌزٟ رٛطٍذ  Francis et al. (2004) ، وّب أٔٙب رخزٍف ِغ دساعخث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ؽشد٠خ

ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس  ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ.اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: لأصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

WACCit = 0.111 – 0.580 CONSit         (1) 

  :H2انًُىرط انضبٍَ: لاخزجبر انفرض انضبٍَ نهجؾش 

ارا وبْ رؤص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط ِب اخزجبس ٘زا إٌّٛرط ٠غزٙذف     

ٚرٌه ِٓ ، IFRSرجٕٝ  فٟ ظًاخزٍف لذ اٌّبي ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

"َؤصر رجًُ انًؼبَُر انذونُخ  ٠ٕض ػٍٝ ٚاٌزٞخلاي اخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٍجؾش 
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 .ػهً انؼلالخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل" IFRSنهزمرَر انًبنً 

 رُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:    ٌٚزؾم١ك رٌه

WACCit = β0 + β1 CONSit + β2 IFRSit + β3 (IFRS*CONS) it      (2) 

  ؽ١ش اْ:

IFRSit رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ٌٍششوخ :i  خلاي اٌغٕخt. 

IFRS*CONS ِٕٝزغ١ش اٌزفبػً ث١ٓ رج :IFRS  ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌم١بط الأصش

  اٌّشزشن ٌىلا اٌّزغ١ش٠ٓ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي. 

 β1- β3.ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط :  

( ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌخبطخ ثبخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ٠ٚ7ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

   . ثذْٚ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ (H2)ٌٍجؾش 

 (7عذول رلى )

 لاخزجبر انفرض انضبٍََزبئظ رؾهُم الاَؾذار 

 يؼبيم الاَؾذار انًزغُراد 
T-test 

 يضزىي انًؼُىَخ .t Sigانمًُخ 

 0.035 0.182 0.005 اٌؾذ اٌضبثذ

CONS -0.442 -8.074 0.000 

IFRS -0.142 -1.564 0.120 

IFRS*CONS -0.023 -0.591 0.555 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  R  0.366ِؼبًِ الاسرجبؽ 
2

  0.134 

F-test  26.328  ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخSig.        0.000  

رش١ش اٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس ٠ؼزجش  ٠F-testزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ٔز١غخ اخزجبس      

، ٚلذ ثٍغذ ل١ّخ 0.05ِؼ٠ٕٛبً ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2 

اٌزؾفع ، ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌٛاسدح فٟ إٌّٛرط )(0.134)

( رفغش IFRS*CONS ِٚزغ١ش اٌزفبػً ث١ّٕٙب ،IFRSٚرجٕٝ  ،CONSاٌّؾبعجٟ 

، ٚلذ أشبسد ٔز١غخ "WACCرىٍفخ سأط اٌّبي "ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  13.4%

 "اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ"رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ا٢رٟ: اٌٝ  T-testاخزجبس 

، ٚرؼجش 0.05، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ "رىٍفخ سأط اٌّبي"ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ 
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ػلالخ  اٌّزغ١ش٠ٓ( ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ 0.442-الإشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ الأؾذاس    )

٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط  %1، أٞ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثٕغجخ ػىغ١خ

لجً اػبفخ اٌّزغ١ش اٌّؼذي  اٌغبثمخ ١غخِغ إٌز ١غخٚثّمبسٔخ رٍه إٌز ،%44.2اٌّبي ثٕغجخ 

IFRS ٕٝ٠زؼؼ أْ اػبفخ ِزغ١ش رج ،IFRS ّٟٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  ف

اٌٝ  %46.4ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، أدٜ اٌٝ أخفبع اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ 

. %44.2اٌٝ  %58، وزٌه أخفؼذ ل١ّخ ِؼبًِ أؾذاس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓ 13.4%

ؽ١ش اْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش  اٌزبثغ،ٚاٌّزغ١ش  IFRSلا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رجٕٝ 

. لا Gatsios et al. (2016)ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخ . 0.05ِٓ 

( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، IFRSرٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌزفبػً )اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرجٕٝ 

بػً ١ٌظ . ٠ٚغزٕزظ ِّب عجك أْ ِزغ١ش اٌزف0.05ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ 

ئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ٠" لا IFRSٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ِٚٓ صُ فبْ "رجٕٝ 

ٚاٌزٞ  نهجؾش رفط انفرض انضب٠ٍَزُ  ػ١ٍٗاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي. ٚثٕبءً 

ػهً انؼلالخ ثٍُ انزؾفع  IFRSَؤصر رجًُ انًؼبَُر انذونُخ نهزمرَر انًبنً ٠ٕض ػٍٝ "

ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش . "انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل

 ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:  IFRSرجٕٝ 

WACCit = 0.005 – 0.442 CONSit – 0.142 IFRSit – 0.023 

IFRS*CONS      (2) 

 

 وعىد انًزغُراد انرلبثُخ:ظم فٍ  انضبٍَنهفرض َزبئظ انزؾهُم الإؽصبئٍ 

WACCit = β0 + β1 CONSit + β2 IFRSit + β3 (IFRS*CONS) it + β4 

F SIZEit + β5 ROAit  + β6 LEVit + £it      (2)                                                                                                                                                                         

  ؽ١ش اْ:

F SIZEؽغُ اٌششوخ :. 

ROA.ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي : 

LEV.ِؼذي اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ : 
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β1- β6ِؼبِلاد الأؾذاس ٌّزغ١شاد إٌّٛرط :.  

 اٌضبٟٔٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌخبطخ ثبخزجبس اٌفشع  (6)٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ 

 ثؼذ اػبفخ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ. (H2)ٌٍجؾش 

 (8)عذول رلى 

 فٍ وعىد انًزغُراد انرلبثُخ انضبٍَلاخزجبر انفرض َزبئظ رؾهُم الاَؾذار 

 الاَؾذاريؼبيم  انًزغُراد 

T-test 

 

 يضزىي انًؼُىَخ .t Sigانمًُخ 

 0.000 6.507 1.202 اٌؾذ اٌضبثذ

CONS -0.156 -6.867 0.000 

IFRS -0.679 -0.457 0.360 

IFRS*CONS -0.054 -0.680 0.231 

F SIZE 0.067 2.104 0.037 

ROA -0.001 -0.603 0.547 

LEV 0.083 7.256 0.000 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  R  0.602ِؼبًِ الاسرجبؽ 
2

  0.363 

F-test  23.772  ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخSig.        0.000  

رش١ش اٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس  ٠F-testزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ٔز١غخ اخزجبس       

ٚلذ  ،٠0.05ؼزجش ِؼ٠ٕٛبً ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2 

فٟ إٌّٛرط اٌّزغ١شاد اٌٛاسدح ِّب ٠ؼٕٝ أْ  ،(0.363)

اٌٝ  T-test، ٚلذ أشبسد ٔز١غخ اخزجبس ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ %36.3 رفغش

، WACC ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ CONSاٌّزغ١ش اٌّغزمً رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ا٢رٟ: 

س ، ٚرؼجش الإشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ الأؾذا0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ؽ١ش اْ 

لا رٛعذ ػلالخ  ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ ٟ٘ ػلالخ ػىغ١خ.ػٍٝ أْ اٌؼلالخ  (0.156-)

لا . 0.05ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ؽ١ش اْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ  IFRSِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رجٕٝ 

رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌزفبػً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ،  .0.05أوجش ِٓ 

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً فٟ ؽ١ٓ رٛعذ . 0.05ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجش ِٓ ل١ّخ ؽ١ش اْ 
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ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي، 

ادخبي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٌُ ٠ئصش فٟ ٠ٚغزٕزظ ِّب عجك أْ ، 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

، ٟٚ٘ أْ زغ١شاد اٌشلبث١خّإٌز١غخ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب عبثمبً فٟ ظً ػذَ ٚعٛد اٌ

" لا IFRSِزغ١ش اٌزفبػً ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ِٚٓ صُ فبْ "رجٕٝ 

ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ  ئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.٠

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ  IFRSط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش رجٕٝ 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ سأط اٌّبي 

WACCit = 1.202 - 0.156 CONSit - 0.679 IFRSit - 0.054 

(IFRS*CONS) it + 0.067   

                    F SIZEit - 0.001 ROA + 0.083 LEV  

 (9عذول رلى )

 َزبئظ اخزجبر فرظً انجؾشيهخص 

 َزُغخ الاخزجبر َص انفرض رلى انفرض

(1) 
رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إؽصبئُخ ثٍُ انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ 

 .رأس انًبل
 لجىل

(2) 
ػهً انؼلالخ ثٍُ  IFRSَؤصر رجًُ انًؼبَُر انذونُخ نهزمرَر انًبنً 

 .انزؾفع انًؾبصجٍ وركهفخ رأس انًبل
 رفط

 

 :Additional Analysis انزؾهُم الإظبفٍ 4/8

وّزغ١ش  IFRSرجٕٝ ادخبي ِٓ خلاي  اػبفٟثبعشاء رؾ١ًٍ  أ٠ؼبً رمَٛ اٌذساعخ      

وبْ ، ٚرٌه ٌٍزؾمك ِّب ارا الأعبعٟثذلاً ِٓ ِؼبٌغزٗ وّزغ١ش ِؼذي فٟ اٌزؾ١ًٍ  سلبثٟ

٘زا اٌّزغ١ش ٠ئصش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ثّب ٠ؼضص ِٓ فُٙ اٌؼلالبد اٌشئ١غ١خ ِؾً 

ٚاٌزؾ١ًٍ  الأعبعٟ، وّب ٠ف١ذ أ٠ؼبً فٟ اعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌذساعخ

اٌزٛطً ا١ٌٗ ِٓ ٚأصش رٌه ػٍٝ ِب عجك  ،، ٌزؾذ٠ذ ِذٜ الاخزلاف ث١ّٕٙبالإػبفٟ

 اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ ػٍٝ رطج١ك اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:٠ٚؼزّذ  .ٔزبئظ
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WACCit = β0 + β1 CONSit + β2 IFRSit + β3 F SIZEit + β4 ROAit + 

β5 LEVit + £it           (3)                                                                                                                             

 

 

 

 

 

 (2شكم رلى )

 ًَىرط انذراصخ فٍ ظم انزؾهُم الإظبفٍ

 

          

                   

                         

 انًزغُراد انرلبثُخ

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ؽغُ اٌششوخ IFRSرجٕٝ 

 

 )اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش(

  

 انًضزممانًزغُر 

 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

 انزبثغانًزغُر 

 رىٍفخ سأط اٌّبي
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 (11عذول رلى )

 رلبثٍكًزغُر  IFRSرجًُ انؼلالخ ثٍُ انًزغُر انًضزمم وانًزغُر انزبثغ ثؼذ إظبفخ َزبئظ رؾهُم 

 يؼبيم الاَؾذار انًزغُراد 

T-test 

 

 يضزىي انًؼُىَخ .t Sigانمًُخ 

 0.000 7.240 1.091 اٌؾذ اٌضبثذ

CONS -0.048 -2.185 0.030 

IFRS -0.171 -9.308 0.000 

F SIZE 0.086 3.290 0.001 

ROA -0.004 -2.459 0.015 

LEV 0.050 5.062 0.000 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  R  0.762ِؼبًِ الاسرجبؽ 
2

  0.581 

F-test  4.773  ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخSig.        0.030 

رش١ش اٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس  ٠F-testزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ٔز١غخ اخزجبس      

. ٚلذ ٠0.05ؼزجش ِؼ٠ٕٛبً ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

Rثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 ٠فغش CONSِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  ،(0.581) 

 T-test، ٚلذ أشبسد ٔز١غخ اخزجبس WACCِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  58.1%

رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع  :ا٢رٟاٌٝ )لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ وً ِزغ١ش ػٍٝ ؽذح( 

، ٚرؼجش 0.05اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش اْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ػلالخ  اٌّزغ١ش٠ٓ( ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ 0.048-)    الأؾذاسالإشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٗ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٠ٚئصش عٍج١بً ػٍٝ رىٍفخ أْ ػىغ١خ، ٠ٚغزٕزظ ِٓ رٌه 

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، ؽ١ش اْ ِغزٜٛ  IFRSرٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رجٕٝ سأط اٌّبي. 

ػٍٝ أْ  (0.171-)، ٚرؼجش الإشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ الأؾذاس 0.05اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ثؼغ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػلالخ ػىغ١خ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب خٍظذ ا١ٌٗ 

 & Kim & Ryu (2017); Persakis & Iatridis (2017); Bin ِضً بدذساعاٌ

Yuk (2018); Gois et al. (2018); De Moura et al. (2020); Saha & 



 
 
 
 
 

 
 
 
 

 ...على العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المال: (IFRS)أثر تبني المعايير الدولية للتقرير المالى  
 حسام السعيد الوكيل د/ 

      725                                                                             2222اثش٠ً  –اٌؼذد اٌضبٟٔ   
 
 

   

Bose (2021) ثؼغ اٌذساعبد الأخشٜ ِضً . فٟ ؽ١ٓ رخزٍف رٍه إٌز١غخ ِغ

Krismiaji & Prabhata (2016); Uwalomwa et al. (2016); Yeboah 

& Takacs (2018); Habib et al. (2019)، ٟرٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ  ٚاٌز

ٚاٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ ػذَ ٚعٛد  Gatsios et al. (2016). ٚوزٌه دساعخ ؽشد٠خ

ٚرؼجش ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، رٛعذ  ػلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ.

ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػلالخ  (0.086) ّؼبًِ الأؾذاسالإشبسح اٌّٛعجخ ٌ

 Persakis (2017); AL-kefari etدساعخ وً ِٓ ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ؽشد٠خ، 

al. (2020) ٓٚرىٍفخ سأط اٌّبي،  ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ. أ٠ؼبً رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١

ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ  (0.050)ٚرؼجش الإشبسح اٌّٛعجخ ٌّؼبًِ الأؾذاس 

 ;Persakis & Iatridis (2017)ٓدساعخ وً ِ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ػلالخ ؽشد٠خ

Ibrahim (2019) سأط . رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚرىٍفخ

( ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ 0.004-الأؾذاس )ٚرؼجش الإشبسح اٌغبٌجخ ٌّؼبًِ اٌّبي، 

 .AL-kefari et al، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ دساعخ وً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػلالخ ػىغ١خ

(2020); Néfissa & Jilani (2021).  

ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ     

ػٍٝ فٟ ظً اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ  سلبثٟوّزغ١ش  IFRSرجٕٝ ثؼذ اػبفخ سأط اٌّبي 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

WACCit = 1.091 - 0.048 CONSit - 0.171 IFRSit + 0.086 F SIZEit - 

0.004 ROAit +   0.050 LEVit     

                                                                                        

ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ  الإػبفٟاٌزؾ١ًٍ ٠ٚخٍض اٌجبؽش ِّب عجك اٌٝ ارفبق ٔزبئظ       

ٚوزٌه ف١ّب ف١ّب ٠زؼٍك ثطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ، الأعبعٟ

وزٌه أظٙش اٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ،  ثبرغبٖ ؽج١ؼخ٠زؼٍك 

، ث١ّٕب اػبفزٗ ٠بً ِؼٕٛ أطجؼ سلبثٟوّزغ١ش  IFRSرجٕٝ ِزغ١ش  اػبفخ أْ الإػبفٟ
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رئوذ ٔزبئظ  ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه .ِؼ٠ٕٛبً غ١ش وبْ  الأعبعٟفٟ اٌزؾ١ًٍ  ِؼذيوّزغ١ش 

 .الأعبعٟفشٚع ثٕبء ّٔٛرط اٌجؾش علاِخ  الإػبفٟاٌزؾ١ًٍ 

 ػهً انًزغُر انزبثغ: الأكضر رأصُراً انًزغُراد  4/9

ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  رؤص١شاً اٌّزغ١شاد  أوضشٌزؾذ٠ذ  Stepwiseرُ اعزخذاَ أعٍٛة     

 ، ٚوبٔذ إٌزبئظ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:"رىٍفخ سأط اٌّبي"

 (11عذول رلى )

 Stepwiseثبصزخذاو أصهىة  انًزغُر انزبثغانًزغُراد الأكضر رأصُراً ػهً 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Change Statistics 

R 

Square 

Change 

F 

Change 

Sig. F 

Change 

CONS .679
a
 0.460 0.457 0.460 145.057 0.000 

LEV ،IFRS .715
b
 0.511 0.505 0.050 17.304 0.000 

LEV ،IFRS ،F SIZE .743
c
 0.552 0.544 0.042 15.694 0.000 

LEV ،IFRS ،F SIZE ،ROA .755
d
 0.569 0.559 0.017 6.569 0.011 

وبْ ثٕغجخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغػٍٝ  ٠CONSزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ رؤص١ش       

أٞ ثّمذاس ص٠بدح  %51.1 ِؼبً وبْ ثٕغجخ IFRS ،LEVث١ّٕب رؤص١ش رجٕٝ ، 46%

أٞ ثّمذاس ص٠بدح  %55.2صاد اٌزؤص١ش اٌٝ  F SIZE، ٚػٕذ اػبفخ 0.050لذس٘ب 

ص٠بدح لذس٘ب أٞ ثّمذاس  %56.9صاد اٌزؤص١ش اٌٝ  ROA، ٚػٕذ اػبفخ 0.042لذس٘ب 

اٌزؾفع ٛ ٘ٚثٕبءً ػ١ٍٗ فبْ أوضش اٌّزغ١شاد رؤص١شاً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ . 0.017

   .%46سأط اٌّبي ثٕغجخ ػٍٝ رىٍفخ ثّفشدٖ ، ؽ١ش ٠ئصش CONS اٌّؾبعجٟ

 َزبئظ ورىصُبد انجؾش: -5

 َزبئظ انجؾش: 5/1

وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ رىٍفخ اعزٙذف اٌجؾش دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ      

وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ  IFRSسأط اٌّبي وّزغ١ش ربثغ، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس أصش رجٕٝ 

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي. ٚلذ رٛطً اٌجؾش 
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 ، ؽ١شاٌّؾبعجٟ ارغبٖ غبٌج١خ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٔؾٛ رطج١ك ع١بعخ اٌزؾفع -

ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي عٕٛاد  ٠ٛعذ اسرفبع ٔغجٝ فٟ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ث١ٓ

ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ ؽ١ٓ ٠ٛعذ أخفبع ٔغجٝ فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌذساعخ، 

 أدٜاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ خلاي عٕٛاد اٌذساعخ، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ 

ػذَ رّبصً رخف١غ ٚثبٌزبٌٟ اٌؾذ ِٓ لذسح الإداسح ػٍٝ ؽغت الأخجبس اٌغ١ئخ، اٌٝ 

أخفبع ، ٚػٍٝ أِٛاٌُٙؽّؤٔخ اٌّغزضّش٠ٓ  ِٓ صُ، ٚٚؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ اٌّؼٍِٛبد

ػٍٝ ػٛائذ ِشرفؼخ، ٔز١غخ أخفبع اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ ِطبٌجبرُٙ ثبٌؾظٛي 

. ٚرزفك رٍه ٔمض اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ، ِٚٓ صُ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي

 .Penman & Zhang (2020); Latif et alدساعخ وً ِٓ إٌز١غخ ِغ 

(2020); Lubis et al. (2022) .  

رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ، ؽ١ش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبيػىغ١بً ٠ئصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  -

  .ٌزٌه رُ لجٛي اٌفشع الأٚي ٌٍجؾش .ّٙبراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٕ

وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ سأط  IFRSلا ٠ئصش رجٕٝ  -

. ٌزٌه رُ سفغ ث١ُٕٙ دلاٌخ اؽظبئ١خػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد ، ؽ١ش لا رٛعذ اٌّبي

 اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٍجؾش.

وّزغ١ش ِؼذي ػٍٝ ّٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع  IFRSأدٜ ادخبي ِزغ١ش رجٕٝ  -

ٚرىٍفخ سأط اٌّبي، اٌٝ أخفبع اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط، ؽ١ش اٌّؾبعجٟ 

ثؼذ ادخبي رجٕٝ  %64,3اٌٝ  IFRSلجً ادخبي رجٕٝ % 31,3أخفؼذ ِٓ 

IFRS. 

ٚث١ٓ  غ اٌّبٌٝفاٌشوً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ ث١ٓ ِٚؼ٠ٕٛخ رٛعذ ػلالخ ؽشد٠خ  -

رىٍفخ سأط اٌّبي، فٟ ؽ١ٓ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.الأطٛي 
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ارفمذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ف١ّب ٠زؼٍك ثطج١ؼخ اٌؼلالخ  -

ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚوزٌه ف١ّب ٠زؼٍك ثبرغبٖ ؽج١

  .اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ

أدٜ وّزغ١ش سلبثٟ  IFRSأظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإػبفٟ أْ اػبفخ ِزغ١ش رجٕٝ  -

، ث١ّٕب اػبفزٗ وّزغ١ش ِؼذي اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٕٗ ٚث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي

 فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ وبْ غ١ش ِؼ٠ٕٛبً.

رىٍفخ سأط ٠ؼذ ِزغ١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِٓ أوضش ِزغ١شاد اٌذساعخ رؤص١شاً ػٍٝ  -

 اٌّبي.

 رىصُبد انجؾش: 5/2

 :٠ٍٟفٟ ػٛء إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ، ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثّب      

ٚا١ٌ٢بد إٌّبعجخ ٌّشالجخ أداء اداسح اطذاس اٌزشش٠ؼبد ٚٚػغ اٌؼٛاثؾ ػشٚسح  -

ػذَ رّبصً لذسرُٙ ػٍٝ ؽغت الأخجبس اٌغ١ئخ، ٚرخف١غ اٌششوبد، ٌٍؾذ ِٓ 

، ٚرخف١غ رىٍفخ اٌّؼٍِٛبد، ٚؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ، ثّب ٠ئدٜ اٌٝ ؽّؤٔخ اٌّغزضّش٠ٓ

 سأط اٌّبي.

رطج١ك ِغزٜٛ ػٍٝ بٌضاَ اٌششوبد ػشٚسح ل١بَ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ث -

ِغزٜٛ بلإفظبػ ػٓ أ٠ؼبً ثاٌضاُِٙ ِغ  ثذْٚ ِجبٌغخ، ِٕبعت ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

، ثّب ٠ؾبفع ػٍٝ و١بْ اٌششوبد ٚاعزّشاس٘ب اٌّطجك اٌّؾبعجٟزؾفع ِّبسعبد اٌ

 الالزظبد٠خ.فٟ ظً الأصِبد 

زطج١ك ثِؾً اٌّشاعؼخ اٌششوبد  اٌزضاَػشٚسح رؤوذ ِشالجٟ اٌؾغبثبد ِٓ  -

    ٜٛ.ّغزرٌه اٌثبلإفظبػ ػٓ ل١بُِٙ ِغزٜٛ ِٕبعت ِٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ِٚٓ 

 انزىعهبد انجؾضُخ انًضزمجهُخ انًمزرؽخ: 5/3

٠ٛطٝ اٌجبؽش ثؤ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ فٟ ػٛء ِب أزٙٝ ا١ٌٗ اٌجؾش ِٓ ٔزبئظ  

 اٌّٛػٛػبد ا٢ر١خ:

 رىٍفخ سأط اٌّبي.أصش الإفظبػ ػٓ أداء الاعزذاِخ ػٍٝ  -
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 أصش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي. -

ٚاػبدح اطذاس أصش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  -

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

ِذخً اٌّشاعؼخ اٌّشزشوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚرىٍفخ رطج١ك أصش  -

 سأط اٌّبي.

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚخطش أصش رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  -

 أعؼبس الأعُٙ.ا١ٙٔبس 

عٛدح الأسثبػ ٚرىٍفخ أصش رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  -

 سأط اٌّبي.

أصش رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌزؾفع  -

 اٌّؾبعجٟ.

رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚوفبءح  أصش -

 الاعزضّبس.
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 انًراعغ

 أولاً: انًراعغ انؼرثُخ:

(، "أصش رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌزؾفع 2266أثٛ اٌؼلا، د. أعبِخ ِغذٞ فئاد ) -

ششوبد: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ اٌّؾبعجٟ ٚدٚس ٘زا الأصش ػٍٝ وفبءح اعزضّبس اٌ

، لغُ يغهخ انًؾبصجخ وانًراعؼخ لارؾبد انغبيؼبد انؼرثُخفٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ"، 

 . 636-62، (6) 7اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف، 

(، "أصش ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي: 2266اٌؾٕبٚٞ، د. اٌغ١ذ ِؾّٛد ) -

، لغُ يغهخ انجؾىس انًؾبصجُخدساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

 .256-666، (6) 5اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، 

اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً (، "أصش اٌزؾفع 2226اٌذعٛلٟ، د. فبؽّخ ِؾّٛد ) -

اٌّؼٍِٛبد ِٚغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششکبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، 

، (6) 25، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، يغهخ انفكر انًؾبصجٍ

122-157. 

خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌششؽٟ ٚاٌىفبءح (، "اٌؼلال2222اٌششلبٚٞ، د. اٌغؼ١ذ ػجذ اٌؼظ١ُ ) -

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ انًغهخ انؼهًُخ نهذراصبد وانجؾىس انًبنُخ وانزغبرَخالاعزضّبس٠خ"، 

 .661-767، (6) 4د١ِبؽ، 

(، "الإفظبػ الاخز١بسٞ ٚأصشٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد 2266إٌؼ١ّٟ، د. فبرٓ أ١ِٓ ) -

، إٌّظّخ انًغهخ انؼرثُخ نلإدارحاٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ"،  اٌظٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ

 .621 -64، (4) 46اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الإداس٠خ، 

(، "أصش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رجٕٝ 2226أ١ِٓ، د. ػظبَ ؽّذٞ ِظطفٝ ) -

١ذح ثبٌجٛسطخ ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي: د١ًٌ ِٓ اٌششوبد اٌّم

، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، يغهخ الإصكُذرَخ نهجؾىس انًؾبصجُخاٌّظش٠خ"، 

 .466-215، (4) 5عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، 

(، "أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ 2222ثش٠ه، د. دػبء أؽّذ عؼ١ذ ) -

يغهخ اٌششکبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، "، الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ 

 .57-6، (2) 23، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، انفكر انًؾبصجٍ
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(، "اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ٚأداء اٌششکخ خلاي 2226ؽغٓ، د. ٔظش ؽٗ ) -

، لغُ اٌّؾبعجخ نهذراصبد انًؾبصجُخانًغهخ انؼهًُخ عبئؾخ کٛسٚٔب: دٚس ١٘ىً سأط اٌّبي"، 

 .627-66، (3) 4ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، 

(، "أصش ا١ٌ٢بد 2226ؽغٓ، د. وّبي ػجذ اٌغلاَ؛ اٌغٕذٚس، د. ِظطفٝ ػط١خ؛ اٌغ١ذ، ع١ّخ ؽٗ ) -

أط اٌذاخ١ٍخ ٌؾٛکّخ اٌششکبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ س

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ إٌّظٛسح، انًغهخ انًصرَخ نهذراصبد انزغبرَخاٌّبي: دساعخ رطج١م١خ"، 

35 (2) ،6-26. 

(، "ّٔبرط ِؾبعج١خ ِمزشؽخ ٌم١بط رؤص١ش اٌزطج١ك الإٌضاِٟ 2267ؽغ١ٓ، د. ػلاء ػٍٝ أؽّذ ) -

اٌّؾبعجٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ  ػٍٝ ِغز٠ٛبد رؾفع الأسثبػ ٚالأداء IFRSٌّؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ 

، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، يغهخ انفكر انًؾبصجٌٍٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّب١ٌخ: دساعخ رطج١م١خ"، 

 .6237-677، (6) 26و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

(، "دٚس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌّششٚؽ فٟ اٌؾذ ِٓ 2266ؽّبد، د. ِظطفٝ أؽّذ ِؾّذ ) -

يغهخ صشٖ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ: دساعخ رطج١م١خ"، ِّبسعبد اٌزلاػت فٟ الأسثبػ ٚأ

-425، (4) 22، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، انفكر انًؾبصجٍ

416. 

أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ رخف١غ ػذَ رّبصً (، "2267سشٛاْ، د. ػجذ اٌشؽّٓ ِؾّذ ع١ٍّبْ ) -

يركز انذراصبد وانجؾىس "، (IFRS)ؽبس اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ا

، 1، و١ٍخ اٌؼٍَٛ اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ، عبِؼخ ِؾّذ الأٚي، الاَضبَُخ والاعزًبػُخ

462-446. 

ػٍٝ  IFRS (، "أصش الاِزضبي ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ2266سشٛاْ، د. ػجذ اٌشؽّٓ ِؾّذ ع١ٍّبْ ) -

انًغهخ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚلشاس الاعزضّبس ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ"، 

 .32-26، (3) 46، إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍز١ّٕخ الإداس٠خ، انؼرثُخ نلإدارح

(، "رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 2263عؼذ اٌذ٠ٓ، د. ا٠ّبْ ِؾّذ ) -

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ يغهخ انًؾبصجخ وانًراعؼخي ٚأصش٘ب ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح"، ٚرىٍفخ سأط اٌّب

 .432-266، (6) 2ثٕٝ ع٠ٛف، 

(، "ل١بط رؤص١ش ِذخً اٌّشاعؼخ 2226ع١ٍُ، د. أ٠ّٓ ػطٛح ػضاصٞ، ِؾّذ، د. ِؾّذ ع١ٍّبْ ) -

خ انفكر يغهاٌّشزشوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي: دساعخ اخزجبس٠خ"، 

 .626-43، (2) 25، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، انًؾبصجٍ
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(، "ل١بط أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ 2266ػجذ اٌؾ١ٍُ، د. أؽّذ ؽبِذ ) -

ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّئشش اٌّظشٞ 

 5، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، يغهخ انجؾىس انًؾبصجُخ"، ESGئ١ٌٚخ ٌٍّغ

(2) ،463-314. 

(، "اٌؼلالخ 2226ػجذ اٌؾ١ٍُ، د. أؽّذ ؽبِذ؛ ِؾّذ، د. ٔج١ً ٠بع١ٓ؛ عشٚس، د. ػج١ش ػجذ اٌىش٠ُ ) -

بعبرٙب ػٍٝ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ رمبس٠ش اعزذاِخ اٌششوبد ٚعٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚأؼى

يغهخ انًؾبصجخ وانًراعؼخ لارؾبد رىٍفخ سأط اٌّبي: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ"، 

 .145-556، (4) 62، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف، انغبيؼبد انؼرثُخ

(، "دساعخ ٚاخزجبس أصش ِغزٛٞ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 2226ػجذ اٌشؽ١ُ، د. سػب ِؾّٛد ) -

ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششکبد ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششکبد اٌّذسعخ 

، و١ٍخ انًغهخ انؼهًُخ نهذراصبد انًؾبصجُخ"، EGX 30ثبٌّئشش اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششکبد 

 .414-422، (4) 4ظ، اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛ

(، "ل١بط أصش رجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 2222ػجذ ا١ٌٔٛظ، د. ا٠ّبْ ِؾّذ ) -

IFRS  ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ ثبٌجٛسطخ

١خ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، وٍيغهخ انفكر انًؾبصجٍاٌّظش٠خ"، 

23 (3) ،6-25. 

أصش اٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌم١ّخ  (، "ل١بط2267ػضّبْ، د. خبٌذ ِؾّذ ) -

، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ يغهخ انجؾىس انًؾبصجُخاٌؼبدٌخ ٌلاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ: دساعخ ١ِذا١ٔخ"، 

 . 231-263، (6) 3اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، 

(، "أصش ؽج١ؼخ اٌٍّى١خ ٚاٌخظبئض 2267ٟ، د. ػجذ اٌٛ٘بة ٔظش؛ شؾبرٗ، د. شؾبرٗ اٌغ١ذ )ػٍ -

اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ: دساعخ رطج١م١خ ِمبسٔخ ػٍٝ 

يغهخ كهُخ انزغبرح نهجؾىس اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ ٚغ١ش اٌؼبئ١ٍخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

 .54-6، (6) 53، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، خانؼهًُ

(، "ل١بط أصش اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌزجٕٟ الإٌضاِٟ 2222ػ١غٝ، د. ػبسف ِؾّٛد ) -

فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ: ِٓ ِٕظٛس خطش ا١ٙٔبس أعؼبس  IFRSٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؾبصجُخيغهخ الإصكُذرَخ نهجؾىس انًالأعُٙ"، 
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