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 دزاضة مكازىة بين غسنات الكطاع العاو والكطاع اتراص: العلاقة بين الملهية المؤضطية ودودة الأزباح

 " المصسية المطاٍنة الػسنات على زيةدزاضة اختبا"

  ىَلة عازف أحمد الطيد

 رمغُ حٌّلخعزش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك، ِظشرخكؼش ِخؿغظ١ش 

  أحمد صلاح عطية

 رمغُ حٌّلخعزش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك، ِظش أعظخر

 ضيد ضالم تسند أبو ضالم

 خِؼش حٌضلخص٠ك، ِظشرمغُ حٌّلخعزش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿأعظخر ِغخػذ 

 ملدص

حلأسرخف فٝ  ؿٛدسفٝ حٌّئعغ١ش ٍؼزٗ حٌٍّى١ش طحٌذٚس حٌزٜ ٠ّىٓ أْ حعظٙذف حٌزلغ حٌلخٌٝ حٌظلمك ِٓ 

رخٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّّٛوش ٌٍذٌٚش )لطخع حلأػّخي  حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّّٛوش ٌٍمطخع حٌخخص ِمخسٔش  

ششوش ِغخّ٘ش ِظش٠ش  606ٍٝ ػ١ٕش ِىٛٔش ِٓ ػ ٔخحٌزلغ، حػظّذ خصِٚٓ أؿً حخظزخس فشػ١ .حٌؼخَ(

غ١ش ِخٌٝ فٝ حٌفظشس ر١ٓ ػخِٝ  ػشش لطخػخ  حلظظخد٠خ   خّغشِشخ٘ذس( ِم١ذس رخٌزٛسطش ٚطٕظّٝ اٌٝ  967)

 (،)حٌّذ١ٔٛ٠ش ١شحٌّخٌ شفؼححٌش حٌششوش، َ. ٚرؼذ ػزؾ حٌظؤػ١شحص حٌّلظٍّش ٌىً ِٓ كـ1067َُ 1063ٚ

كـُ ِـٍظ ٚ ،حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس ،١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚياصدٚحؿ ،حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش

وّم١خط ػىغٝ  (Jones)لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش حٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌػٍٝ  حلإدحسس

ػذَ ٚؿٛد ِٓ خلاي حلإػظّخد ػٍٝ ّٔٛرؽ حلإٔلذحس حٌخطٝ حٌّظؼذد اٌٝ  ٕخطٛطٍ ،ٌّغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف

حٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌحٌم١ّش حٌّطٍمش ٚحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش  ٔغزشػلالش ر١ٓ 

(Jones )ٌٍٍٝزلغ حٌلخٌٝ ػٍٝ ِغظٜٛ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ  خف، عٛحء ػٕذؿٛدس حلأسرِٚٓ ػُ ، حلأط

ٌظٝ طٕظّٝ ششوخص ػ١ٕش حٌزلغ وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚػ١ٕش حٌششوخص ح

 ٌٍمطخع حٌؼخَ.

حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌلاعظلمخلخص  ادحسس حلأسرخف، حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ؿٛدس حلأسرخف،الهلنات الدالة: 

 .حلاخظ١خس٠ش
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 البشحمػهلة  .1

لأدحء حلإدحسس حٌششوخص حٌّغخّ٘ش ٔظشح  ٌظؼٛرش ِظخرؼش حٌّلان ٚأطلخد حٌّظٍلش فٝ 

حلإدحسس حٌظٝ طظغُ رٙخ طٍه  ػٓ حٌٍّى١ش أفظخي ظخ٘شسٌ وٕظ١ـش ؽز١ؼ١ش ،ٚلشحسحطٙخ رظفش ِغظّشس

ٚػذَ لذسطُٙ ػٍٝ حلإؽلاع ػٍٝ عـلاص ٚدفخطش حٌششوش، فبُٔٙ ٠ٍـؤْٚ اٌٝ ِظذس  حٌششوخص،

ٌٍّؼٍِٛخص ٠ّىٓ حلاعظٕخد ا١ٌٗ فٝ طم١١ُّٙ لإدحء حلإدحسس. ٚطؼظزش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٘ٝ حٌّظذس 

عظخذحَ حٌّٛحسد حخ دحثّخ  حٌشغزش فٝ اخلاء ِغج١ٌٛخطٙخ طـخٖ حٌشث١غٝ ٌظٍه حٌّؼٍِٛخص، فخلإدحسس ٌذ٠ٙ

ِٓ خلاي طشؿّش ٔظخثؾ ٚآػخس ػ١ٍّخطٙخ ٚأٔشطظٙخ اٌٝ  ، ٚرٌهحلالظظخد٠ش حٌّٛوٛي ا١ٌٙخ أِش ادحسطٙخ

 .(1016)كّخد،  ٌٍششوش حٌظمش٠ش حٌّخٌِٝمخ١٠ظ رحص دلاٌش ٠ظُ حلإفظخف ػٕٙخ فٝ 

غظخذَ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش أْ ٠شوض ػٍٝ حٌشلُ حلأخ١ش ػخٌُ ِلخعزٝ ِؼخٌٝ فمؾ، ٠غظط١غ ِ ٚفٝ

(Bottom Line ٖفٝ ٘زٖ حٌمٛحثُ، أٜ طخفٝ حٌشرق ٚكمٛق حٌٍّى١ش. ٚرطز١ؼش حٌلخي، فبْ ٘ز )

حٌظٛسس حٌّؼخ١ٌش أرؼذ ِخ طىْٛ ػٓ ٚحلغ حٌّّخسعخص حٌؼ١ٍّش، ٔظشح  لأْ حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ ػٓ حلأكذحع 

خلاي حٌٕظخَ حٌّلخعزٝ، اػخفش اٌٝ حعظخذحَ ؽشق ٚطمذ٠شحص حلالظظخد٠ش ٠ظُ ػٍٝ أعخط حٔظمخثٝ ِٓ 

ِلخعز١ش ِخظٍفش فٝ اؽخس ِلخعزش حلاعظلمخق. فخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش غ١ش لخرٍش ٌٍّمخسٔش ِٓ فظشس لأخشٜ، 

 ك١غ لا، ِٚٓ ِٕشؤس لأخشٜ، ٚ٘ٝ لاطؼىظ دحثّخ  ٚرشىً طخَ حٌٛػغ حلالظظخدٜ حٌلم١مٝ ٌٍّٕشؤس

ز١خ  ِغ حٌلذع حلالظظخدٜ حٌلم١مٝ رشىً طخَ ٚدحثُ )أرٛ حٌؼض، طظطخرك حٌظٛسس حٌّغـٍش ِلخع

1009 .) 

ٌزح، فبْ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش طمذَ ػٍٝ أفؼً طمذ٠ش طٛسس طمش٠ز١ش فمؾ ٌٛحلغ حٌّٕشؤس حلالظظخدٜ.
(6 )

٠ّىٓ حٌمٛي رؤْ أدحء حلإدحسس حٌزٜ ٠ؼىغٗ سلُ حٌشرق حٌّلخعزٝ حٌّٕشٛس ٘ٛ ِض٠ؾ آػخس حلظظخد٠ش 

ؾ ِلخعز١ش ِذحسس فٝ اؽخس ِلخعزش حلإعظلمخق. رؼزخسس أخشٜ، فبْ حٌّؼشفش حٌخخطش كم١م١ش ٚٔظخث

ٚحٌّظ١ّضس ٌٍّذ٠ش٠ٓ رّـش٠خص حلأِٛس دحخً حٌششوش، ٘ٝ ِظذس ٌٍم١ّش حٌلم١م١ش حٌٕخطـش ػٓ لشحسحص 

طؼذ فٝ حٌٛلض رحطٗ ِظذس  -أٜ حٌّؼشفش حٌخخطش  -ٚحعظؼّخس٠ش ؿ١ذس، ٌٚىٕٙخ  ٚط١ٍ٠ّٛش طشغ١ٍ١ش

ٚحٌظل١ض حٌّلظًّ ِٓ ؿخٔذ حلإدحسس رغ١ش اظٙخس طٛسس ا٠ـخر١ش لأدحثٙخ. ٚرمذس ِخ طظؼّٕٗ  ٌٍظش٠ٛٗ

حلأسرخف حلأسرخف ِٓ ٔظخثؾ ِلخعز١ش ِظطٕؼش، رمذس ِخ طٕخفغ ؿٛدس حلأسرخف، ٚطظزق رخٌظخٌٝ 

؛ أرٛ عخٌُ، 1009ِم١خعخ  ِؼٍلا  ٌلأدحء حٌّخٌٝ حٌلم١مٝ ٌٍششوش )أرٛ حٌؼض،  حٌّلخعز١ش حٌّٕشٛسس

1069  .)
 

                                                           
ٌٍششوخص، ٚأْ طٛفش ِؼٍِٛخص ػٓ ِٛحسد حٌّششٚع، ٚحٌّطٍٛرخص ػٓ ٘زٖ حٌّٛحسد طش١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش اٌٝ حٌّٛلف حٌلم١مٟ ٠ـذ أْ  (6)

. ٚحٌظغ١ش ف١ٙخ، وّخ ٠ـذ أْ طىْٛ حٌّؼٍِٛخص ِف١ذس فٝ لشحسحص حلاعظؼّخس ٚحلاثظّخْ، ِٚف١ذس وزٌه فٝ طم١١ُ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش

ثّخ  ِٛؿٙخ  ٔلٛ اػذحد ٚػشع طمخس٠ش ِخ١ٌش رحص ؿٛدس ػخ١ٌش، ك١غ ٚرشغُ رٌه، فبْ حٌٙذف حٌشث١غٝ ٌّؼذٞ حٌّؼٍِٛخص حٌّخ١ٌش ١ٌظ دح

 (.Atik, 2009طغظخذَ أك١خٔخ  أعخ١ٌذ ِخظٍفش ٌٍظلاػذ رٙذف حٌظؤػ١ش ػٍٝ دلاٌش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍششوش )

 
فٝ ٔٙخ٠ش حٌفظشس حٌّخ١ٌش  ( ِٓ أْ حلإدحسس ٠ّىٕٙخ طؤؿ١ً حلاػظشحف رخلإ٠شحدحص حٌظٝ طظلمك٠Demski, 1998ظغك رٌه ِغ ِخ أٚػلٗ ) (1)  
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فؼٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حلأسرخف حٌّلخعز١ش حٌّمشسس )حٌّفظق ػٕٙخ( ٠ـذ أْ طؼىظ رشىً ِلىُ 

حٌٛحلغ حلإلظظخدٜ ٌٕشخؽ حٌششوش ػٍٝ ِذحس فظشس اػذحد حٌظمش٠ش، كظٝ ٠ظّىٓ أطلخد حٌّظخٌق 

 ْأ ، الا(1066 وخٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّمشػ١ٓ ِٓ طم١١ُ حلأدحء حٌّخٌٝ ٌٍششوش ػٍٝ ٔلٛ ِلاثُ )ػف١فٝ،

 ػٓ فؼلا   حٌظفغ١ش، ِخخؽش ِٓ ٌىؼ١ش ٠خؼغ ٌٍششوش لذ حلالظظخد٠ش حلأٚػخع ٌلم١مش طظٛس حلإدحسس

 حٌظٛسس ِٓ ٠ـؼً لذ ِّخ ٚؽؤطٙخ طلض طؼًّ حٌظٝ ٚحٌؼغٛؽ - حلإدحسس كٛحفض أٜ - حٌزحط١ش كٛحفض٘خ

 أٚ رخٌّٛػٛػ١ش رخٌظخٌٝ طظغُ ٚلا حلالظظخد٠ش، ٌٍلم١مش ِطخرمش غ١ش حٌّخ١ٌش طمخس٠ش٘خ فٝ طؼىغٙخ حٌظٝ

ٌزح، ٠طٍك ػٍٝ حٌذسؿش حٌظٝ طؼىظ رٙخ حلأسرخف حٌّمشسس )حٌّفظق ػٕٙخ(  (.1009 حٌؼض، أرٛ) حٌل١خد

 (.Earnings Qualityحٌٛحلغ حلالظظخدٜ ٌٍششوش، ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف )

٠ٚش١ش ِظطٍق "حٌـٛدس" فٝ ِفِٙٛٗ حٌؼخَ اٌٝ طلاك١ش حٌشت ٌٍغشع حٌزٜ أػذ ِٓ أؿٍٗ، أٚ 

ٌٍّٛحطفخص حٌّطٍٛرش، ٌٚٙزح فبْ حٌلىُ ػٍٝ ؿٛدس عٍؼش أٚ خذِش ِؼ١ٕش ٠ظطٍذ حلاعظٕخد اٌٝ  ِطخرمظٗ

اؽخس ٠لذد حٌّٛحطفخص حٌظٝ ٠ـذ طٛحفش٘خ ٌظلم١ك حٌـٛدس. ٌّٚخ وخٔض حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش رّخ طظؼّٕٗ 

ً ػخَ، ِٓ لٛحثُ ِخ١ٌش أعخع١ش طّؼً أُ٘ ِٕظـخص حٌٛظ١فش حٌّلخعز١ش، فبْ ؿٛدس طٍه حٌظمخس٠ش رشى

ٚؿٛدس ِخ طظؼّٕٗ طٍه حٌظمخس٠ش ِٓ أسرخف ِؼٍٕش رشىً خخص، طّؼً ِلٛسح  لا٘ظّخَ حلأؽشحف رحص 

حٌؼلالش، حلأِش حٌزٜ ٠ّؼً كخفضح  ٌظٛؿٗ وؼ١ش ِٓ حٌزخكؼ١ٓ ٔلٛ دسحعش ِٛػٛع ؿٛدس حلأسرخف 

 (. 1061)حٌشش١ذٜ، 

خص حٌّلخعز١ش كٛي "ؿٛدس (، ك١غ لا طمذَ حلأدر٠ٚElusive١ؼذ ِفَٙٛ ؿٛدس حلأسرخف ِشحٚغخ  )

ك١غ طفظمش حلأدر١خص حٌّلخعز١ش  ،(Givoly et al., 2010)حلأسرخف" طؼش٠فخ  ٚحػلخ  ٌٙزٖ حٌـٛدس 

الا أٔٙخ، ِغ رٌه، طلذد ػذد ِٓ حٌغّخص حٌظٝ طؼىظ  ،اٌٝ طٛحفك ح٢سحء رشؤْ طؼش٠ف ؿٛدس حلأسرخف

 Earningsظخ٘شس "ادحسس حلأسرخف" ) . ٚحكذس ِٓ أُ٘ طٍه حٌغّخص ٌ٘ٝـٛدسٌظٍه ححٌـٛحٔذ حٌّخظٍفش 

Management) . فمذ رخص ِغظمشح  فٝ حٌفىش حٌّلخعزٝ أْ حلإدحسس ربِىخٔٙخ طط٠ٛغ حلأعخ١ٌذ

ٚحٌظمذ٠شحص حٌّلخعز١ش ٌٍظؤػ١ش فٝ سلُ حٌشرق حٌّٕشٛس كغذ حعظشحط١ـ١خص حلإدحسس ٚلض حٌظمش٠ش ػٓ 

ِغظٜٛ ِشعٍ ِٓ حٌشرق رخػظزخسٖ حٌّم١خط حلأسرخف طفخد٠خ  ٌّٛحلف طؼخلذ٠ش ِؼ١ٕش، أٚ ٌٍظمش٠ش ػٓ 

  .(6777 أرٛ حٌخ١ش،) حٌظم١ٍذٜ لأدحء حلإدحسس

فبرح عخءص حلأِٛس ٚفشٍض حلإدحسس فٝ طلم١ك طلغٓ كم١مٝ فٝ ِغظٜٛ أدحثٙخ ِٓ خلاي طلغ١ٓ 

حٌٛػغ حلالظظخدٜ حٌلم١مٝ ٌٍّٕشؤس رخطخخر لشحسحص طشغ١ٍ١ش ٚط١ٍ٠ّٛش ٚحعظؼّخس٠ش طخثزش، فمذ ٠ىْٛ 

ر حلأخ١ش أِخِٙخ ٘ٛ أْ طذ٠ش حٌطشق ٚحٌغ١خعخص حٌّلخعز١ش، فظخظخس حعظشحط١ـ١ش طمش٠ش ِخٌٝ حٌّلا

ٌظلم١ك ِخ فشٍض فٝ طلم١مٗ فٝ حٌٛحلغ حلالظظخدٜ "ٌظـ١ًّ حٌظٛسس حٌّلخعز١ش" حٌّؼشٚػش فٝ 

( اٌٝ ٠ٚHealy and Wahlen, 1999: p. 368ش١ش وً ِٓ ) (.1009حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش )أرٛ حٌؼض، 

طلذع ػٕذِخ: "٠غظخذَ حٌّذ٠شْٚ أكىخُِٙ ٚطمذ٠شحطُٙ فٝ ػ١ٍّش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ  حلأسرخفس أْ ادحس

ٚفٝ ط١خغش أٚ ١٘ىٍش حٌّؼخِلاص ٌظغ١١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش اِخ ٌظؼ١ًٍ رؼغ أطلخد حٌّظخٌق رشؤْ 
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خَ حلأدحء حلإلظظخدٜ حٌلم١مٝ ٌٍششوش، أٚ ٌٍظؤػ١ش ػٍٝ حٌّخشؿخص حٌظؼخلذ٠ش حٌظٝ طؼظّذ ػٍٝ حلأسل

 ."حٌّلخعز١ش حٌّٕشٛسس

 فٝ حلاعظلمخق رّلخعزش ٌلأخز حٌظٍمخث١ش ٚحٌٕظ١ـش حلأعخع١ش حٌّشىٍش حلأسرخف ادحسس ظخ٘شس طؼظزشٚ

 :حٌظخ١ٌش ٌلأعزخد ٚرٌه حٌّلخعزٝ، حٌم١خط

  أْ حٌم١خط حٌذٚسٜ ٌٍذخً ػٍٝ أعخط حلاعظلمخق ػٍٝ ِذٜ فظشحص طمً ػٓ حٌؼّش حٌىٍٝ ٌٍّٕشؤس

ذ٠ش ٚحٌظٕزئ ِٓ ؿخٔذ حلإدحسس فٝ ِٛحػغ وؼ١شس، ِٕٙخ ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠لظُ حٌشوْٛ اٌٝ حٌظم

عظٙلان، طمذ٠ش حٌذ٠ْٛ طمذ٠ش حٌؼّش حلإٔظخؿٝ ٚحٌم١ّش حٌّظزم١ش حٌّظٛلؼش ٌلأطٛي حٌؼخرظش حٌمخرٍش ٌلإ

 . (1009)أرٛ حٌؼض،  ٌظضحِخص ػّخْ حٌّٕظـخصطمذ٠ش حٌظىٍفش حٌّظٛلؼش لاٚحٌّشىٛن فٝ طلظ١ٍٙخ، 

 حلاعظلمخق طظطٍذ طلذ٠ذ طٛل١ض حلاػظشحف رخلإ٠شحدحص ٚطلذ٠ذ رٌه حٌمذس ِٓ  أْ ِلخعزش

حٌّظشٚفخص حٌزٜ أعُٙ فٝ طلم١ك طٍه حلإ٠شحدحص، ِٚٓ ػُ اؿشحء حٌّمخرٍش ر١ّٕٙخ. ٕٚ٘خ ٠ّىٓ حٌمٛي 

رؤْ حلإدحسس طغظط١غ أْ طظلىُ فٝ ؿضء ِٓ ػ١ٍّش حٌّمخرٍش، ٚخظٛطخ  ف١ّخ ٠ظلمك ِٓ ا٠شحدحص 

.(6777حٌخ١ش،  )أرٛٔٙخ٠ش حٌغٕش حٌّخ١ٌش أٚ فٝ رذح٠ش حٌغٕش حٌّخ١ٌش حٌظخ١ٌش ِٚظشٚفخص لزً 
(1) 

 

 ٘ٛ حٌّٕشٛس حٌّلخعزٝ حٌشرق سلُ ٠ؼىغٗ حٌزٜ حلإدحسس أدحء رؤْ حٌمٛي ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، ٠ّىٓ

ٌزح، طؼظزش  .حلإعظلمخق ِلخعزش اؽخس فٝ ِذحسس ِلخعز١ش ٚٔظخثؾ كم١م١ش الظظخد٠ش آػخس ِض٠ؾ

، ٚرٌه لأٔٙخ طؼىظ حٌظمذ٠شحص ٚحلاخظ١خسحص حلأسرخفّش  لإلخِش د١ًٌ ػٍٝ ادحسس ثص أوؼش ِلاحلاعظلمخلخ

ػظّخد ػٍٝ ِلخعزش حلاعظلمخق ٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حلإفؼ (.Dechow et al., 1995حٌّلخعز١ش ٌلإدحسس )

ش ِٓ حٌّفظشع أْ ٠خفف ِٓ كذس ِشخوً حٌظٛل١ض ٚحٌّمخرٍش حٌّظؤطٍ حٌشرق حٌّلخعزٝوؤعخط ٌم١خط 

ػظّخد الا أْ حلإ ،فٝ ِلخعزش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش كظٝ ٠ظغٕٝ ٌلأسرخف أْ طؼىظ رشىً أٚػك أدحء حٌششوش

 ,Dechow) أدخً ِـّٛػش ؿذ٠ذس ِٓ حٌّشخوً حٌشرق حٌّلخعزٝػٍٝ حلاعظلمخلخص فٝ ل١خط سلُ 

حف ػظشفٝ حلإ (. فخلإدحسس ػخدس  ِخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙخ رؼغ كش٠ش حٌظظشف أٚ حٌغٍطش حٌظمذ٠ش٠ش1994

حٌغٍطش حٌظمذ٠ش٠ش ِٓ لزً حلإدحسس ٌٍظلاػذ رخلاعظلمخلخص رشىً  ٠ّٚىٓ حعظخذحَ طٍه ،رخلاعظلمخلخص

(.Sloan, 1996حٔظٙخصٜ، ِٚٓ ػُ طظزق حلأسرخف ِم١خعخ  ألً ِٛػٛل١ش لأدحء حٌششوش )
(3)

 

حٌّذ٠ش٠ٓ اْ حٌفظً ر١ٓ حٌٍّى١ش ٚحٌشلخرش حٌظٝ طظغُ رٙخ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش فٝ حٌؼظش حٌلذ٠غ، ٠ؼطٝ 

فشطخ  ٌٍغؼٝ ٔلٛ طلم١ك ِظخٌلُٙ حٌخخطش ػٍٝ كغخد كٍّش حلأعُٙ، ٚطٕشؤ ِشخوً حٌٛوخٌش فٝ طٍه 

                                                           
فٝ ٔٙخ٠ش حٌفظشس حٌّخ١ٌش  ( ِٓ أْ حلإدحسس ٠ّىٕٙخ طؤؿ١ً حلاػظشحف رخلإ٠شحدحص حٌظٝ طظلمك٠Demski, 1998ظغك رٌه ِغ ِخ أٚػلٗ ) (1)

اٌٝ حٌفظشس حٌّخ١ٌش حٌظخ١ٌش خظٛطخ  ارح أ٠مٕض أْ أسرخف حٌفظشس حٌّخ١ٌش حٌلخ١ٌش وخف١ش ٌٍظمش٠ش ػٕٙخ، وّخ ٠ّىٓ ٌلإدحسس طؤؿ١ً رؼغ 

حٌفظشس حٌّظشٚفخص حٌّذحسس ِؼً ِظشٚفخص حٌذػخ٠ش ٚحلإػلاْ، ِظشٚفخص حٌزلٛع ٚحٌظط٠ٛش، ِٚظشٚفخص حٌظذس٠ذ ارح ِخ وخٔض أسرخف 

 حٌّخ١ٌش حٌلخ١ٌش غ١ش وخف١ش ٌٍظمش٠ش ػٕٙخ.

كظٝ فٝ كخٌش ػذَ ٚؿٛد ١ٔش ٌٍظذخً حٌّظؼّذ فٝ ػ١ٍّش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌخخسؿٝ ِٓ لزً أٔٗ  (Richardson et al., 2005)٠شٜ  (3(

ك١غ طئدٜ أخطخء حٌظمذ٠ش فٝ  ،حلإدحسس، فبْ ٚؿٛد أخطخء فٝ ل١خط حلاعظلمخلخص لذ ٠ٕخي أ٠ؼخ  ِٓ ِٛػٛل١ش حلأسرخف وّم١خط ٌلأدحء

ِٚٓ ػُ، فبْ ؿٛدس حلاعظلمخلخص  ،ٚطظ٠ٛزخطٙخ حٌلاكمش اٌٝ كذٚع طشٛػ ٠مًٍ ِٓ حٌذٚس حٌٕفؼٝ ٌلاعظلمخلخص ػ١ٍّش حلاعظلمخلخص

  (.Dechow and Dichev, 2002ٚحلأسرخف طؤخز فٝ حٌظٕخلض ٚفمخ  ٌلـُ أٚ ِمذحس حلأخطخء فٝ طمذ٠ش حلاعظلمخلخص )
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حٌششوخص ِظٝ وخٔض ٌذٜ حٌّذ٠ش٠ٓ دٚحفغ ٌٍّشخسوش فٝ أٔشطش لا طؼظُ ِٓ حٌم١ّش، ِؼً طٍه حلأٔشطش حٌّظؼٍمش 

رٕخء اِزشحؽٛس٠ش، ٚطظّؼً اكذٜ ربدحسس حلأسرخف، ٚرٌه رٙذف حٌلظٛي ػٍٝ ِىخفآص اػخف١ش أٚ ػلاٚحص، ٚ

ؽشق طخف١غ طىٍفش حٌٛوخٌش فٝ طضح٠ذ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػّٓ ١٘ىً ٍِى١ش حٌششوخص حٌّغخّ٘ش، ك١غ ٠ّىٓ 

أٚ ِخ ٠طٍك ػ١ٍٙخ ٍِى١ش ١٘جخص حلاعظؼّخس، ػٍٝ أٔٙخ ِم١خط  -حٌٕظش اٌٝ ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش حٌخخسؿ١ش 

 (. 1066سس )ػف١فٝ، ٌذسؿش حٌّشحلزش حٌخخسؿ١ش ٌمشحسحص حلإدح

٠ٚظظف حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ
 
(Institutional Investors ) ُِٙٔغظؼّشْٚ ػخدس  رؤ

٠ّظٍىْٛ ِضح٠خ أفؼً ف١ّخ ٠ظؼٍك ربِىخ١ٔش  (Sophisticated Investors)ِلٕىْٛ ِظّشعْٛ أٚ 

ٔش  حٌٛطٛي رغٌٙٛش ٚفٝ ك١ٕٗ اٌٝ حٌّظخدس حٌّّٙش ٌٍّؼٍِٛخص حٌخخطش رخٌششوش ٚطشغ١ٍٙخ ِمخس

(.Bushee, 1998رخٌّغظؼّش٠ٓ حلأفشحد )
(4 )

ك١غ
 

طظ١ق حٌٍّى١خص حٌّئعغ١ش حٌىز١شس فٝ حٌششوخص 

ٚؿٛد حٌلخفض أٚ حٌذحفغ ٌلإششحف ػٍٝ أدحثٙخ، خخطش  ٚأْ ٘ئلاء حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ لذ ٠زذْٚ 

فٝ ٚػغ أفؼً ِٓ ك١غ حلإػطلاع رذٚس اششحفٝ فؼخي ػٍٝ أدحء حٌششوخص )ع١ٌٛفخْ ٚآخشْٚ، 

 ;Bange and De Bondt, 1998(. ك١غ طش١ش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش )ِؼً:1003

Chung et al., 2002; Monks and Minow, 2011ٓاٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ ) 

 ظٛؿ١ٗ ِٚشحلزش لشحسحص حٌششوش٠ظٛحفش ٌذ٠ُٙ حٌّٛحسد ٚحٌمذسحص ٚحٌّٙخسحص ٚحٌفشص حٌّٕخعزش ٌ

حٌزٜ ٠ؼّٓ أٚ ٠ىفً حخظ١خسُ٘ ٌّغظ٠ٛخص حلاعظؼّخس حٌظٝ طئدٜ ٚػزؾ عٍٛن حٌّذ٠ش٠ٓ رخٌشىً 

  اٌٝ طؼظ١ُ حٌم١ّش فٝ حلأؿً حٌط٠ًٛ رذلا  ِٓ حٌظشو١ض ػٍٝ ِمخرٍش أ٘ذحف حٌشرل١ش لظ١شس حلأؿً.

ِٚٓ ػُ، فبْ طضح٠ذ ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚفمخ  ٌٛؿٙش حٌٕظش طٍه، ٠ّىٓ أْ ٠ؼًّ وآ١ٌش ٌظخف١غ 

ىٓ أْ طٕشؤ ٔظ١ـش حٌغٍٛن حلأظٙخصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ. فظضح٠ذ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٠ؼًّ طىخ١ٌف حٌٛوخٌش حٌظٝ ٠ّ

ػٍٝ طٛف١ش دسؿش ػخ١ٌش ِٓ حٌّشحلزش ٌٍغٍٛن حلإدحسٜ، رخٌشىً حٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ حٌلذ ِٓ حٌغٍٛو١خص 

حلأظٙخص٠ش حٌظٝ طؼش رّظخٌق رخلٝ حلأؽشحف حلأخشٜ رحص حٌّظٍلش فٝ حٌششوش، ٠ٚؼّٓ ل١خَ 

ً ػٍٝ طؼظ١ُ ل١ّش حٌششوش فٝ حلأؿً حٌط٠ًٛ، رذلا  ِٓ حٌظشو١ض ػٍٝ طلم١ك ِظٍلظُٙ حٌّذ٠ش٠ٓ رخٌؼّ

حلأخشحؽ فٝ حٌّض٠ذ ِٓ حٌّّخسعخص حلإٔظٙخص٠ش حٌّظؼٍمش ربدحسس حلأسرخف ٚ حٌزحط١ش أٚ حٌشخظ١ش

(Bushee, 1998; Hsu and Koh, 2005.) 

حٌظٝ طُ اؿشحإ٘خ رٙذف حٌظلمك ِٓ ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌّلخٚلاص حٌزلؼ١ش حٌؼذ٠ذس فٝ حلأدد حٌّلخعزٝ 

ر١ٓ ٔغزش ِخ ٠ّظٍىٗ حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ ِٓ أعُٙ حٌششوش ِٚغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس(  ؽز١ؼش حٌؼلالش

شٜ أْ طٍه حٌّلخٚلاص ٌٍظلمك ِٓ طؤػ١ش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػٍٝ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف، ٔ ٕخحلأسرخف، الا أٔ

ً رذْٚ أخز لؼ١ش ؽز١ؼش حٌٍّى١ش فٝ حلاػظزخس ػٕذ دسحعش طٍه ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أ١ّ٘ظٙخ، الا أٔٙخ لا طىظّ

مظذ ٔحٌؼلالش، ٚخخطش  فٝ حٌذٚي حٌٕخ١ِش حٌظٝ ِشص رزشحِؾ ِّٙش ٌٍظلٛي حلإلظظخدٜ، ِٕٚٙخ ِظش. ٚ

                                                           
ِؼً: حٌزٕٛن، ششوخص  ،ٌّئعغٝ ٘ٛ ِظطٍق ٠ؼُ ٔطخلخ  ٚحعؼخ  ِٓ ١٘جخص حلإعظؼّخس )عٛحء وخٔض ِخ١ٌش أٚ غ١ش ِخ١ٌش(حٌّغظؼّش ح (4)

 حٌظؤ١ِٓ، طٕخد٠ك حلاعظؼّخس، طٕخد٠ك حٌّؼخشخص ... ٚغ١ش٘خ.
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فٕٙخن ِشخوً ٚوخٌش ِظؤطٍش ِشطزطش رىلا  حٌخخطش. حٌٍّى١ش ِمخرً حٌذٌٚش ٍِى١ش رمؼ١ش ؽز١ؼش حٌٍّى١ش ٕ٘خ

ى١ش، رشغُ رٌه ٕ٘خن فشلخ  ِّٙخ  ٠شطزؾ رؤ٠ٌٛٚش حلا٘ظّخَ فٝ حٌششوش، ك١غ ٠ظظف حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حٌٍّ

حٌٙذف حلأٌٚٝ ٌٍذٌٚش رؤٔٗ سرّخ ٠ىْٛ ع١خع١خ  أوؼش ِٕٗ ِخ١ٌخ ، ِؼً حٌلفخظ ػٍٝ ِغظ٠ٛخص حٌؼّخٌش أٚ 

ّخ حٌشلخرش ػٍٝ طٕخػخص حعظشحط١ـ١ش ِؼ١ٕش. ر١ّٕخ طٛؿٗ حٌٍّى١ش حٌخخطش أوؼش ٔلٛ طلم١ك حٌشرق، ٚسر

  .(1063، ٝ)ػف١ف٠ٕطٜٛ رٌه ػٍٝ دٚحفغ أوؼش ٌشلخرش حٌششوش 

ٔغزش ِخ ٠ّظٍىٗ ِغ حلأخز فٝ حلاػظزخس ٌٙخط١ٓ حٌمٛط١ٓ حٌّظؼخسػظ١ٓ ٚأػشّ٘خ ػٍٝ ػلالش 

ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش، فبْ رٌه ٠ؼذ حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ رـٛدس )ادحسس( حلأسرخف فٝ ح

فعلى الرغم مما مر به قطاع الأعمال العام من  ظش٠ش.لؼ١ش طغظلك حلا٘ظّخَ فٝ حٌز١جش حٌّ

تحولات كبيرة خلال العقود الثلاثة الماضية بهدف تعزيز الكفاءة والمساءلة وإدخال آليات 

السوق كوسائل لتحسين حوكمته ورقابته، إلا أن البحوث فى مصر تفتقر إلى دراسات عن أثر 

نسبة ما يمتلكه ويين الخاص والعام، على علاقة التحولات الكبيرة فى هيكل الملكية، على المست

فى الشركات  المستثمرون المؤسسيون من أسهم الشركة ومستوى جودة )إدارة( الأرباح

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػلالش اٌٝ حٌظلمك ِٓ  ٌزلغ حٌلخٌٝحغؼٝ ٠ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك،  المساهمة المصرية.

. وً ِٓ حٌمطخػ١ٓ حٌؼخَ ٚحٌخخصفٝ ش٠ش ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظدحخً ح رـٛدس )ادحسس( حلأسرخف

 :حٌظخ١ٌشحٌؼلاػش ِٓ خلاي ؽشف حٌظغخإلاص  حٌزلغ حٌلخٌٝ ِشىٍش ػشع ٠ّىٓ ،ٚرخٌظخٌٝ

 اتراص المطاٍنة؟ الكطاع فى غسنات الملهية المؤضطية ودودة الأزباح العلاقة بين ما ٍى  

 العاو المطاٍنة؟ طاعالك غسنات فى الملهية المؤضطية ودودة الأزباح العلاقة بين ٍى ما 

 فى غسنات الكطاع اتراص المطاٍنة مكازىةً  الملهية المؤضطية ودودة الأزباح ٍل تختلف العلاقة بين

 بػسنات قطاع الأعنال العاو المطاٍنة؟

 البشح أٍداف .0

 ف١ّخ ٠ٍٝ: ٌٍزلغ حٌلخٌٝطظّؼً حلأ٘ذحف حلأعخع١ش 

 حٌخخص  حٌمطخع فٝ ششوخص خفحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚؿٛدس حلأسر حٌؼلالش ر١ٓ ػٍٝ حٌظؼشف

 .حٌّغخّ٘ش

 حٌؼخَ حٌّغخّ٘ش. حٌمطخع فٝ ششوخص حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚؿٛدس حلأسرخف حٌؼلالش ر١ٓ ػٍٝ حٌظؼشف 

 طخظٍف فٝ ششوخص حٌمطخع  حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚؿٛدس حلأسرخف حٌؼلالش ر١ٓ وخٔض ارح ِّخ حٌظلمك

 حٌخخص ػٕٗ فٝ ششوخص حٌمطخع حٌؼخَ.
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 البشح أٍنية .3

 أ١ّ٘ش حٌذسحعش حٌلخ١ٌش اٌٝ ػذس ػٛحًِ أٚ حػظزخسحص ٌؼً ِٓ أّ٘ٙخ ِخ ٠ٍٝ: طشؿغ

 ٚحكذس طؼذ ٚحٌظٝ رـٛدس حلأسرخف، ِغخّ٘ش فٝ حٌذسحعخص حٌّلخعز١ش حٌّظؼٍمش ٌزلغ حٌلخٌٝح ّؼ٠ً -6

 طؤػ١ش ػٓ ِٕٙـ١ش دسحعش اؿشحء خلاي ِٓ ٚرٌه. حٌّؼخطش حٌّلخعزٝ حٌزلغ ِـخلاص أُ٘ ِٓ

فٝ ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش دحخً ح ِغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػٍٝ

 وً ِٓ حٌمطخػ١ٓ حٌؼخَ ٚحٌخخص.

حٌششوخص  ١٘ىً ٍِى١شحلأسرخف فٝ ِظش سوضص ػٍٝ طؤػ١ش  ؿٛدس )ادحسس(اْ ِؼظُ حٌزلٛع ػٓ  -1

حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش رظفش ػخِش دْٚ حٌظؼشع اٌٝ حٌفشٚق حٌّلظٍّش ر١ٓ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش 

 .، ّٚ٘خ حٌمطخع حٌؼخَ ٚحٌمطخع حٌخخصظّٝ اٌٝ لطخػ١ٓ ِخظٍف١ٓ اٌٝ كذ وز١شحٌظٝ طٕ

رخلاف حلالظظخد٠خص حٌّظمذِش، لا طضحي كٛوّش حٌششوخص فٝ ِظش فٝ ِشحكٍٙخ حلأٌٚٝ ِٓ  -3

حٌظط٠ٛش، ٠ّٚىٓ ٚطفٙخ رؤٔٙخ طظغُ رلّخ٠ش ػؼ١فش ٌلٍّش حلأعُٙ ٚوزٌه ٚؿٛد عٛق غ١ش 

طىْٛ ِشخوً حٌٛوخٌش فٝ ِظش فٝ حٌمطخػ١ٓ حٌخخص شؿق أْ ِٔظطٛسس ٌشلخرش حٌششوخص، ٚ

ٚحٌؼخَ أوؼش طفخلّخ  ٔظ١ـش ٌٍفظً حٌىز١ش ٔغز١خ  ٌلمٛق حٌشلخرش ٚكمٛق حٌظذفك حٌٕمذٜ رٛحعطش 

 حلأؽشحف حٌذحخ١١ٍٓ، ٚٚؿٛد كّخ٠ش ػؼ١فش ٌلٍّش حلأعُٙ حٌخخسؿ١١ٓ.

١١ُ حلأدحء فٝ طٍه اْ ِؼظُ حٌزلٛع حٌظٝ طّض فٝ ِظش ػٓ لطخع حلأػّخي حٌؼخَ سوضص ػٍٝ طم -4

دحء حٌّخٌٝ ٚحٌظشغ١ٍٝ ٌٙخ، أٚ أػش حٌششوخص، ٚخخطش أػش خظخظش ٘زٖ حٌششوخص ػٍٝ حلأ

رششوخص حٌمطخع حٌخخص.  دحء فٝ ششوخص لطخع حلأػّخي حٌؼخَ ِمخسٔش  حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش ػٍٝ حلأ

خف فٝ حلأسر (ادحسسؿٛدس )ِٓ ِلخٌٚش حٌٛلٛف ػٍٝ ِلشوخص  ٌزلغ حٌلخٌٝحٌزٌه، طٕزغ أ١ّ٘ش 

 رظٍه فٝ حٌمطخع حٌخخص.  ششوخص لطخع حلأػّخي حٌؼخَ ِمخسٔش  

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش رّغظٜٛ ؿٛدس ػلالش حٌظٝ طٕخٌٚض  - ٕخفٝ كذٚد ػٍّ -حٌغخرمش  حٌذسحعخص ٔذسس -5

، رشىً ػخَ حٌؼخَمطخع خٌر ٌٍششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّّٛوش ٌٍمطخع حٌخخص ِمخسٔش   )ادحسس( حلأسرخف

 .شىً خخصٚفٝ حٌز١جش حٌّظش٠ش ر

ػٍٝ ر١خٔخص ِظش٠ش ٠ؼذ ِلاثّخ ، ٔظشح  ٌّخ ٠ّش رٗ حلالظظخد حٌّظشٜ  ٌزلغ حٌلخٌٝحاْ طشو١ض  -6

ِٓ ِشكٍش طلٛي رؼذ رشٔخِؾ حٌخظخظش. رزٌه، فبْ حٌطز١ؼش حٌظل١ٌٛش ٌلالظظخد حٌّظشٜ 

ٚؿٛد حٌٍّى١ش طٛفش فشطش ك٠ٛ١ش ٌظفغ١ش عٍٛن حٌششوخص فٝ ظً  حٌؼمٛد حٌم١ٍٍش حٌّخػ١شخلاي 

  حٌششوخص حٌّغخّ٘ش فٝ حٌمطخػ١ٓ حٌخخص ٚحٌؼخَ. ّئعغ١ش ر١ٙخوً ٍِى١شحٌ

اْ حٌظلٛلاص حٌـٛ٘ش٠ش فٝ حٌز١جش حٌّئعغ١ش حٌّظش٠ش، ِؼً اطذحس أدٌش كٛوّش حٌششوخص  -9

ٌٍمطخػ١ٓ حٌخخص ٚحٌؼخَ، أشخء ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٜ طلض ِظٍش ٚصحسس حلاعظؼّخس، ٚوزٌه 

١٠ش حٌّلخعز١ش حٌّظش٠ش رّخ ٠ظٛحفك ِغ ِؼخ١٠ش اػذحد فٝ حٌٕظخَ حٌّلخعزٝ، ربطذحس حٌّؼخ

حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌذٌٚٝ، طؼذ كخفضح  ٌظم١١ُ أػش ِؼً طٍه حٌظلٛلاص ػٍٝ طفخػً 

 . ٌمطخػ١ٓ حٌخخص ٚحٌؼخَفٝ وً ِٓ ح حلأسرخف (ادحسسـٛدس )ر حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش
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ظؼّش٠ٓ ِٓ ك١غ ص٠خدس ِؼشفظُٙ رّذٜ أ١ّ٘ش ٌٍّغ ٌزلغ حٌلخٌٝحّؼً ٠ػٍٝ ِغظٜٛ حٌّغظؼّش٠ٓ  -8

ٌمطخػ١ٓ حٌخخص فٝ وً ِٓ ح حلأسرخف (ادحسسػٍٝ ِغظٜٛ ؿٛدس ) حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شطؤػ١ش 

 حٌششوخص حٌظٝ  ٠مِٛٛح رخلاعظؼّخس ف١ٙخ. ٚ٘ٛ أِش لذ ٠غخػذُ٘ فٝ حخظ١خس ،ٚحٌؼخَ

 البشح ىطام .2

 :حٌظخ١ٌش حٌلذٚد أٚ حٌم١ٛد ٌزلغ حٌلخٌٝح ٛحؿ٠ٗ عٛف

ػٍٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس فٝ رٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش  ٌزلغ حٌلخٌٝحك ٠مظظش ططز١ (6)

ك١غ ع١ظُ حعظزؼخد أٚ الظخء حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ اٌٝ لطخػٝ  ،ٚطٕظّٝ اٌٝ لطخػخص غ١ش ِخ١ٌش

ِٓ ػ١ٕش حٌذسحعش حٌلخ١ٌش، ٔظشح  لاخظلاف ؽز١ؼش ػٍّٙخ  رخلاف حٌزٕٛن حٌزٕٛن ٚحٌخذِخص حٌّخ١ٌش

ٙخ حٌظ١ٍ٠ّٛش ػٓ ِؼ١لاطٙخ فٝ حٌششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش، ٚ٘ٛ ِخ ٠خٍك طؼٛرش رشؤْ حٌمخر١ٍش ٚع١خعخط

ػٓ ؽز١ؼش طمخس٠ش٘خ حٌّخ١ٌش  فؼلا   ،ٌٍّمخسٔش ٔظ١ـش حلاخظلافخص فٝ حٌؼٛحرؾ ٚحٌمٛح١ٔٓ حٌّٕظّش

 .طؼزخ  أِشح   ٌزلغ حٌلخٌٝخرٚحٌظٝ طـؼً ِٓ طمذ٠ش ل١ُ رؼغ حٌّظغ١شحص حٌخخطش 

 حلأسرخف، ٚػذَ ٚؿٛد ؿٛدس طؼش٠ف رشؤْ ح٢سحء طٛحفك اٌٝ حٌّلخعز١ش حلأدر١خص ٔظشح  لافظمخس  (1)

طٍه  ل١خط فٝ ٌزلغ حٌلخٌٝح ؼظّذ٠ فغٛف حلأسرخف، ؿٛدس أرؼخد رـ١ّغ ٠ل١ؾ أٚ ٠ٍُُ ٚحكذ ِم١خط

 ( وّم١خط ػىغٝ ٌٙزٖ حٌـٛدس.Earnings Management) حلأسرخفِئشش ادحسس  ػٍٝ حٌـٛدس

رحص طؤػ١ش ِزخشش ػٍٝ حٌظٛسس  حلأسرخفٌّّخسعخص حٌّظؼٍمش ربدحسس ٚرٌه حٔطلالخ  ِٓ وْٛ ح

  ٌٍششوش.      حلالظظخد٠ش حلأٚػخع ٌلم١مش حٌّذسوش

  مسادعة الدزاضات الطابكة .5

 حخظزخس ٔلٛ حٌؼخٌُ رٍذحْ ِٓ حٌؼذ٠ذ فٝ اؿشحإ٘خ طُ حٌظٝ حٌغخرمش حٌذسحعخص ِٓ حٌؼذ٠ذ اطـٙض

ؿٛدس  ِغظٜٛ ٌلٛوّش حٌششوخص ٚر١ٓ حٌّّٙشخ أكذ ح١ٌ٢خص حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش رخػظزخس٘ ر١ٓ حٌؼلالش

حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٠ؼذْٚ ِغظؼّشْٚ  حٌظلمك ِّخ ارح وخْ رٙذف )ادحسس( حلأسرخف، ٚرٌه

ِلٕىْٛ ٌذ٠ُٙ حٌمذسس ػٍٝ طفُٙ ٚطم١١ذ حٌّّخسعخص حٌّظؼٍمش ربدحسس حلأسرخف، ِّخ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠خدس 

ٍِخظخ  لأُ٘ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌظٝ طّىٕخ ِٓ  ("6"ٝ )سلُ ٠ٚٛفش حٌـذٚي حٌظخٌؿٛدس حلأسرخف. 

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش رّغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف ػٍٝ حٌّغظٜٛ  ػلالشحٌظٛطً ا١ٌٙخ رشؤْ 

 ِؼٗ ٠ّىٓ حٌزٜ رخٌشىً ٚرٌه رٙخ، حٌخخطش حٌّلاكظخص أُ٘ ػٍٝ ٚحٌٛلٛف طم١١ّٙخ ِغ حلإِزش٠مٝ

 ٌزلغ حٌلخٌٝ.ح ّخَاط فٝ ِٕٙخ ٚحلاعظفخدس رٙخ حلاعظششخد
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 الملهية المؤضطية بمطتوى دودة )إدازة( الأزباحعلاقة عً  (: ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة1ددول زقه )

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

سذه 

 العيية

المتػير 

 المطتكل

 المتػير التابع

تصنيه 

 الدزاضة

 ىتائر الدزاضة

R
a

jg
o
p

a
l 

et a
l. 

(1
9
9

9
)

 

اىُلأبد 

 اىمزحذح

9191-

9115 

9555 

 مشبٌذح

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد الاخزٕبرٔخ 

( Jones)اىمقذرح ثُاصطخ ومُرج 

 ,.Dechow et al) مه قجو اىمعذه

1995) 

الإوحذار 

 اىمزعذد
 علاقخ صبىجخ

M
itra

 (2
0

0
2

)
 

اىُلأبد 

 اىمزحذح

9119-

9119 

693 

 شرمخ

 6599 

 مشبٌذح

وضجخ 

اىمينٕخ 

 ؤصضٕخاىم

غٕر اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد 

 اىعبدٔخ ىرأس اىمبه اىعبمو

الإوحذار 

 اىمزعذد

( عيةةةةةةةةةةةّ +)علاقةةةةةةةةةةةخ 

مضزُِ عٕىةخ اىشةرمبد 

 ثمؤشةةةةةةةةةةةر اىمذرخةةةةةةةةةةةخ

 صةةةةةزبوذارد ووةةةةةذ ثةةةةةةُر 

( عيّ -)علاقخ ، 555َ

مضزُِ عٕىةخ اىشةرمبد 

 ثبىمؤشر اىغٕر مذرخخ

C
o

rn
ett et a

l.
 

(2
0
0

5
) 

 

اىُلأبد 

 اىمزحذح

1993-

2000 

662 

 مشبٌذح

 

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

الاخزٕبرٔخ اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد 

( Jonesومُرج )اىمقذرح ثُاصطخ 

 ,.Kothari et al)مه قجو اىمعذه 

2005) 

الإوحذار 

 اىمزعذد
 علاقخ صبىجخ

B
ra

d
b

u
ry

 et 

a
l. (2

0
0

6
)

 

ح صىغبفُر

 َمبىٕزٔب
2000   

961 

شرمخ 

 صىغبفُرٔخ

َ996 

شرمخ 

  مبىٕزٔخ

خ وضج

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

غٕر  اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد

 اىعبدٔخ ىرأس اىمبه اىعبمو

الإوحذار 

 اىمزعذد
 مُخجخعلاقخ 

  

V
elu

ry
 a

n
d

 

J
en

k
in

s 

(2
0
0

6
)

 

اىُلأبد   

 اىمزحذح

9112-

9111 

8269 

 مشبٌذح

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

الاخزٕبرٔخ اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد 

( Jones)اىمقذرح ثُاصطخ ومُرج 

 ,.Dechow et al) مه قجو اىمعذه

1995) 

الإوحذار 

 اىمزعذد
 مُخجخعلاقخ 

  

A
li et a

l.
 

(2
0
0

8
)

 

  

 بمبىٕزٔ
2552-

2556 

9559 

 مشبٌذح

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد غٕر 

اىعبدٔخ ىرأس اىمبه اىعبمو اىمقذرح 

( اىمعذه مه Jonesثُاصطخ ومُرج )

 (Teoh et al., 1998قجو )

الإوحذار 

 اىمزعذد
 صبىجخعلاقخ 

C
o

rn
ett et a

l.
 

(2
0
0

8
)

 

اىُلأبد 

 اىمزحذح

9118-

2556 

968 

 مشبٌذح

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد الاخزٕبرٔخ 

( Jonesاىمقذرح ثُاصطخ ومُرج )

 ,.Dechow et alاىمعذه مه قجو )

1995) 

الإوحذار 

 اىمزعذد
 صبىجخعلاقخ 

H
a

sh
im

 a
n

d
 

D
ev

i
 

(2
0
0

8
)

 

 2558 بمبىٕزٔ

295 

 شرمخ

 

وضجخ 

اىمينٕخ 

 اىمؤصضٕخ

قٕمخ الاصزحقبقبد الاخزٕبرٔخ اىمقذرح 

( اىمعذه مه Jonesثُاصطخ ومُرج )

 (Francis et al., 2005قجو )

الإوحذار 

 اىمزعذد
 مُخجخعلاقخ 

S
h

a
h

 et a
l.

 

(2
0
0

9
)

 

 ثبمضزبن
2556-

2552 

925 

 مشبٌذح 

وضجخ 

اىمينٕخ 

 ىمؤصضٕخا

اىقٕمخ اىمطيقخ ىلاصزحقبقبد الاخزٕبرٔخ 

( Jones)اىمقذرح ثُاصطخ ومُرج 

 ,.Dechow et al) مه قجو اىمعذه

1995) 

الإوحذار 

 اىمزعذد
 صبىجخعلاقخ 
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 الملهية المؤضطية بمطتوى دودة )إدازة( الأزباحعلاقة عً  (: ملدص ىتائر الدزاضات الطابكة1ددول زقه )تابع 

 ةالدول الباسح

فترة 

 الدزاضة

سذه 

 العيية

المتػير 

 المطتكل

 المتػير التابع

تصنيه 

 الدزاضة
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 خرمش، ٚحٌظٝ طـذس حلإشخسس ا١ٌٙخ ف١ّخ ٠ٍٝ:ٕٚ٘خن ػذس ِلاكظخص ػٍٝ طٍه حٌذسحعخص حٌغ

 حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش رّغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخفػلالش حٌظٝ طٕخٌٚض  حٌغخرمش حٌذسحعخص ٔذسس 

فٝ حٌز١جش ٚ ،حٌؼخَ رشىً ػخٌٍَششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّّٛوش ٌٍمطخع حٌخخص ِمخسٔش رمطخع حلأػّخي 

 .رشىً خخص حٌّظش٠ش

 حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ػظّذص رشىً أعخعٝ ػٍٝ أْ طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش ح

ِغظٜٛ عٛحء فٝ ط١غظٗ حلأط١ٍش أٚ حٌّؼذٌش وّئشش ػٍٝ  (Jonesحٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ )

  .ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف

  فٝ ٔظخثؾ طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش، ففٝ حٌٛلض حٌزٜ طٛطٍض ف١ٗ ٚحػق ٚؿٛد طٕخلغ أٚ طؼخسع

 Bradbury et al., 2006; Velury and Jenkins, 2006; Hashimؼً:دسحعخص عخرمش )ِ

and Devi, 2008 ) ٌٝوٍّخ صحد ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف  ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شأٔٗ وٍّخ صحدص ا

ٚحٔخفغ رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف، ٔـذ أْ ٕ٘خن دسحعخص عخرمش أخشٜ )ِؼً: كغٓ، 

 ,.Rajgopal et al., 1999; Cornett et al؛ 1016؛ حٌـٛ٘شٜ، 1010؛ أرٛ حٌؼذط، 1069

2005; Ali et al., 2008; Cornett et al., 2008; Shah et al., 2009; Mohamed, 

2015; Alzoubi, 2016 وٍّخ حٔخفغ  ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش( طٛطٍض اٌٝ أٔٗ وٍّخ صحدص

أخشٜ، طٛطً ػذد أخش ِٓ ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف، ٚصحد رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف. ِٓ ٔخك١ش 

 ,Habbash ؛1069؛ أرٛ عخٌُ، 1064؛ ػف١فٝ، 1061أرٛ عخٌُ،  طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش )ِؼً:

2010; Kang et al., 2013; Ayadi and Boujelbène, 2014)  اٌٝ ػذَ ٚؿٛد ػلالش

 حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف. ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ ٔغزش حٌٍّى١ش

 ؛ أرٛ عخٌُ، 1064؛ ػف١فٝ، 1061أرٛ عخٌُ، ) وً ِٓ ٌذسحعش ظىّخلا  اع ٌزلغ حٌلخٌٝح ؼذ٠

ففٝ  حٌّظش٠ش. حٌز١جش فٝ(  ;1016Mohamed, 2015؛ حٌـٛ٘شٜ، 1069كغٓ، ؛ 1069

حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ  ؼلالش ر١ٓ ٔغزش حٌٍّى١شطٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش اٌٝ حخظزخس حٌ طؼشػض ك١ٓ

حخظزخس ِٓ  ٌزلغ حٌلخٌٝح، طؤطٝ ِغخّ٘ش ٌّظش٠شفٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف 

فٝ وً ِٓ حٌمطخػ١ٓ حٌخخص  حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف ؼلالش ر١ٓ ٔغزش حٌٍّى١شحٌ

ٚحٌؼخَ، ٚحٌظلمك ِّخ ارح وخٔض طٍه حٌؼلالش طخظٍف فٝ ششوخص حٌمطخع حٌخخص ػٕٗ فٝ ششوخص 

 .حٌمطخع حٌؼخَ

 البشحتطويس فسضيات  .6

أعُٙ حٌششوخص رحص  فٝحٌّغخ١ّ٘ٓ حلأفشحد  شطُ ادسحن أٔٗ لذ طىْٛ ٍِى١ ِٕز صِٓ ؽ٠ًٛ

حٌٍّى١خص حٌّشظظش ِظٕخ١٘ش حٌظغش، رل١غ لا طغظذػٝ طىٍفش حٌم١خَ رخطخخر اؿشحءحص أٚ حٌم١خَ رؼًّ 

حعظؼّخسحص فٝ ِـخي حلإششحف ػٍٝ أدحء طٍه حٌششوخص، خخطش  ٚأٔٗ ارح ِخ لخَ طغخس حٌّغخ١ّ٘ٓ 
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ُٚ٘ ِٓ ٠طٍك ػ١ٍُٙ ، فٝ ِؼً ٘زٖ حٌٕٛحكٝ ِٓ حٌٕشخؽ، فبْ ح٢خش٠ٓ أ٠ؼخ  رخعظؼّخس ِٛحسد 

أرٛ )ع١ٕظفؼْٛ رزٌه دْٚ أْ ٠مذِٛح أٜ اعٙخَ فٝ ٘زح حٌّـخي  (Free Riders)"حٌّغظف١ذْٚ ِـخٔخ " 

 .(1061عخٌُ، 

حٌٍّى١ش "ٚلذ ٔـُ ػٓ حٌض٠خدس حلأخ١شس فٝ ٔشخؽ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ادخخي ِٛػٛع 

ػّٓ ِـخلاص ح٘ظّخَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌزخكؼ١ٓ، ك١غ ٠ئدٜ حٌظؤػ١ش حٌزٜ ٠ّىٓ أْ ٠ّخسعٗ  حٌّئعغ١ش"

حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ ػٍٝ ادحسس حٌششوخص رٛطفُٙ ِٓ وزخس أطلخد كمٛق حٌٍّى١ش اٌٝ اػخسس 

حٌششوخص ٚؿٛد حٌلخفض أٚ حٌذحفغ أعُٙ ٘ٛ: ً٘ طظ١ق حٌٍّى١خص حٌّئعغ١ش حٌىز١شس فٝ  ،طغخإي سث١غٝ

ٚوزح ٚؿٛد حٌمذسحص حٌّّخػٍش ٌمذسحص حٌٍّى١خص حٌفشد٠ش حٌىز١شس ؟ خخطش  ٚأْ  ،ػٍٝ أدحثٙخٌلإششحف 

٘ئلاء حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ لذ ٠زذْٚ فٝ ٚػغ أفؼً ِٓ ك١غ حلاػطلاع رذٚس اششحفٝ فؼخي 

 .(1003ػٍٝ أدحء حٌششوخص )ع١ٌٛفخْ ٚآخشْٚ، 

حٌذٚس حٌزٜ ٠ّىٓ أْ ٠ٍؼزٗ  ٚطفؼٝ حٌذسحعخص حٌغخرمش اٌٝ ٚؿٙظٝ ٔظش ِظؼخسػظ١ٓ رشؤْ

حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ فٝ طٛؿ١ٗ ِٚشحلزش لشحسحص حٌششوش. ٚؿٙش حٌٕظش حلأٌٚٝ: طشؿق أػش 

٠ظظشفْٛ فٝ أك١خْ  ٚحٌزٜ ٠ؼٕٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ (Speculation Effect)حٌّؼخسرش 

وؼ١شس وّغظؼّش٠ٓ ِئلظ١ٓ
(5)

وز١ش ػٍٝ طؼظ١ُ  رٜٚ طٛؿٗ لظ١ش حلأؿً، ِٓ خلاي طشو١ضُ٘ رشىً 

حلأسرخف حٌلخ١ٌش ٌٍششوش رذلا  ِٓ حٌظشو١ض ػٍٝ طؼظ١ُ ل١ّظٙخ فٝ حلأؿً حٌط٠ًٛ. ٚ٘ٛ حلأِش حٌزٜ لذ 

٠ئدٜ اٌٝ طم١ٍض حٌذحفغ ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٌٍم١خَ رؼًّ حعظؼّخسحص فٝ ِـخي حلإششحف 

حٌظٝ لذ طظٌٛذ ِٓ ؿشحء طٍه ػٍٝ أدحء حٌششوخص حٌّغظؼّش ف١ٙخ، خخطش  ٚأْ حلاعظفخدس ِٓ حٌّٕخفغ 

 Gravesحٌزٜ ٠ظزْٛ اٌٝ طؼظ١ُ ِظخٌلُٙ خلاٌٗ ) حلاعظؼّخسحص لذ لا طظلمك فٝ حلأؿً حٌمظ١ش

and Waddock, 1990; Jacobs, 1991; Porter, 1992; Hsu and Koh, 2005) .

فخع ( ِٓ أْ اسط٠ٚBushee, 1998ؼؼذ ِٓ ٚؿٙش حٌٕظش ٘زٖ، حٌٕظخثؾ حٌظٝ طٛطٍض ا١ٌٙخ دسحعش )

ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ِٓ لزً حٌّئعغخص حٌظٝ ٌٙخ خظخثض حٌٍّى١ش حٌؼخرشس أٚ حٌّئلظش 

(Transient Ownership) َِؼً: اسطفخع ِؼذي دٚسحْ ِلفظش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، حٌظ٠ٕٛغ، ٚاطّخ ،

، ٠ئدٜ ِؼ٠ٕٛخ  اٌٝ ص٠خدس (Momentum Trading)حٌظؼخِلاص ػٍٝ أعخط لٛس حٌذفغ حٌزحط١ش ٌٍغُٙ 

 كظّخلاص ل١خَ حٌّذ٠ش٠ٓ رظم١ٍض ٔفمخص حٌزلغ ٚحٌظط٠ٛش ٌّمخرٍش أ٘ذحف حٌشرل١ش لظ١شس حلأؿً.ح

( اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٠ظٛحفش ٌذ٠ُٙ حٌفشطش، ٠ٚCornett et al., 2008ش١ش )

حٌّٛحسد، ٚحٌمذسس ٌّشحلزش، حٔؼزخؽ، ٚحٌظؤػ١ش ػٍٝ حٌّذ٠ش٠ٓ. فّشحلزش حٌششوخص ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ 

ّئعغ١١ٓ ٠ّىٓ أْ ٠ـزش حٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍظشو١ض أوؼش ػٍٝ أدحء حٌششوش ٚرذسؿش ألً ػٍٝ حٌغٍٛن حٌ

حلأظٙخصٜ أٚ حٌغٍٛن حٌزٜ ٠خذَ حٌّظٍلش حٌزحط١ش. فبرح وخٔض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش طؼضص حٌّشحلزش، فبٔٙخ 

                                                           
طشو١ضُ٘ ػٍٝ أفك صِٕٝ ٔظ١ـش طؼخٍُِٙ وظـخس ١ٌٚظ وّلان، ٚ (Myopic Investors) ٠شخس ا١ٌُٙ أ٠ؼخ  رخٌّغظؼّش٠ٓ لظ١شٜ حٌٕظش (5)

 .لظ١ش حٌّذٜ ٌلاعظؼّخس
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لألً ِٓ ك١غ لذ طشطزؾ رخعظخذحَ ألً ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش. ٚفٝ حٌّمخرً، فبٔٗ ِٓ حٌّّىٓ، ػٍٝ ح

حٌّزذأ، أْ ٠شؼش حٌّذ٠شْٚ رؤُٔٙ ِؼطشْٚ ٌّمخرٍش أ٘ذحف حٌشرق ٌٙئلاء حٌّغظؼّش٠ٓ، ٚرخٌظخٌٝ 

ػذ٠ذس  عخرمشدسحعخص ٔظخثؾ ٚطذػُ  حلأسرخف. ادحسس ِّخسعخصحلأخشحؽ فٝ حٌّض٠ذ ِٓ 

 ,Bradbury et al., 2006; Velury and Jenkins, 2006; Hashim and Devi)ِؼً:

أٔٗ وٍّخ اٌٝ ؿل١ش ٚؿٙش حٌٕظش حٌغخرمش، ك١غ طش١ش ٔظخثؾ طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش ِٓ أس( 2008

ٚحٔخفغ رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس  وٍّخ صحد ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شصحدص 

 .حلأسرخف

ٚحٌزٜ ٠ش١ش اٌٝ أْ  Monitoring Effect)أِخ ٚؿٙش حٌٕظش حٌؼخ١ٔش: فظشؿق أػش حٌّشحلزش )

 ٌشلخرش حٌّٕخعزش ٚحٌفشص ٚحٌّٙخسحص ٚحٌمذسحص حٌّٛحسد ٌذ٠ُٙ ٠ظٛحفش حٌّئعغ١١ٓ حٌّغظؼّش٠ٓ

 اٌٝ طئدٜ حٌظٝ حلاعظؼّخس ٌّغظ٠ٛخص حخظ١خسُ٘ ٠ىفً أٚ ٠ؼّٓ حٌزٜ رخٌشىً عٍٛوُٙ ٚػزؾ حٌّذ٠ش٠ٓ

 Bange) حلأؿً لظ١شس حٌشرل١ش أ٘ذحف ِمخرٍش ػٍٝ حٌظشو١ض ِٓ رذلا   حٌط٠ًٛ حلأؿً فٝ حٌم١ّش طؼظ١ُ

and De Bondt, 1998; Chung et al., 2002; Monks and Minow, 2011).  ،ُػ ِٓٚ

 طىخ١ٌف ٌظخف١غ وآ١ٌش ٠ؼًّ أْ ٠ّىٓ حٌّئعغ١ش ٚفمخ  ٌٛؿٙش حٌٕظش طٍه، حٌٍّى١ش فبْ طضح٠ذ ٔغزش

حٌٛوخٌش حٌظٝ ٠ّىٓ أْ طٕشؤ ٔظ١ـش حٌغٍٛن حلأظٙخصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ. فظضح٠ذ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٠ؼًّ ػٍٝ 

ؿش ػخ١ٌش ِٓ حٌّشحلزش ٌٍغٍٛن حلإدحسٜ، رخٌشىً حٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ حٌلذ ِٓ حٌغٍٛو١خص طٛف١ش دس

حلأظٙخص٠ش حٌظٝ طؼش رّظخٌق رخلٝ حلأؽشحف حلأخشٜ رحص حٌّظٍلش فٝ حٌششوش، ٠ٚؼّٓ ل١خَ 

حٌّذ٠ش٠ٓ رخٌؼًّ ػٍٝ طؼظ١ُ ل١ّش حٌششوش فٝ حلأؿً حٌط٠ًٛ، رذلا  ِٓ حٌظشو١ض ػٍٝ طلم١ك ِظٍلظُٙ 

 (.Bushee, 1998; Hsu and Koh, 2005ٚ حٌشخظ١ش )حٌزحط١ش أ

( اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٠ؼظزشٚح أوؼش لذسس  Chung et al., 2002ٚطش١ش دسحعش )

ػٍٝ وزق حلأظٙخص٠ش حلإدحس٠ش حٌّظؼٍمش رخعظخذحَ حلاعظلمخلخص حٌّلخعز١ش فٝ ط١ّٙذ ط١خس حلأسرخف 

( اٌٝ أٔٗ ل١خعخ  ١Balsam et al., 2002ش دسحعش )ٌظلم١ك حٌّغظٜٛ حٌّطٍٛد ِٓ حٌشرق. وزٌه، طش

رخٌّغظؼّش٠ٓ حلأفشحد، فبْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٠ؼذْٚ أوؼش لذسس  ػٍٝ حٌظ١١ّض ٚحٌظل١ًٍ حٌغش٠غ 

ٌّىٛٔخص حلاعظلمخلخص اٌٝ شم١ٙخ حلاخظ١خسٜ ٚغ١ش حلاخظ١خسٜ رّخ ٠ّىُٕٙ ِٓ حلإؽّجٕخْ اٌٝ علاِش 

حٌذسحعش ِٓ رٌه اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ ٠ؼظزشٚح أوؼش  حلأسرخف حٌّفظق ػٕٙخ. ٚخٍظض ٘زٖ

لذسس  ػٍٝ ادسحن ِّخسعخص ادحسس حٌذخً، رٛطفُٙ ِغظؼّش٠ٓ ِلٕى١ٓ أٚ ِلظشف١ٓ ٠ظٛحفش ٌذ٠ُٙ 

 حٌمذسس ػٍٝ اِىخ١ٔش حٌٛطٛي رغٌٙٛش ٚفٝ ك١ٕٗ اٌٝ حٌّظخدس حٌّّٙش ٌٍّؼٍِٛخص حٌخخطش رخٌششوش.

؛ 1016؛ حٌـٛ٘شٜ، 1010؛ أرٛ حٌؼذط، 1069كغٓ،  )ِؼً:ذس ٚطذػُ ٔظخثؾ دسحعخص عخرمش ػذ٠

Rajgopal et al., 1999; Cornett et al., 2005; Ali et al., 2008; Cornett et al., 

2008; Shah et al., 2009; Mohamed, 2015; Alzoubi, 2016)  أسؿل١ش ٚؿٙش ِٓ

 ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شوٍّخ صحدص  أٔٗاٌٝ حٌٕظش حٌغخرمش، ك١غ طش١ش ٔظخثؾ طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش 

  وٍّخ حٔخفغ ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف، ٚصحد رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف.
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؛ أرٛ 1064؛ ػف١فٝ، 1061أرٛ عخٌُ،  )ِؼً:، طٛؿذ دسحعخص عخرمش ػذ٠ذس ِٚٓ ٔخك١ش أخشٜ

 (Habbash, 2010; Kang et al., 2013; Ayadi and Boujelbène, 2014 ؛1069عخٌُ، 

وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس  ،ِٚغظٜٛ ادحسس حلأسرخف حٌّئعغ١شٔغزش حٌٍّى١ش خظزشص حٌؼلالش ر١ٓ ح

ٚٔظشح  لأْ حٌؼلالش ر١ٓ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش  حٌظٛطً اٌٝ ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ّٕٙخ.ٚأخفمض فٝ حلأسرخف، 

ض حٌظٝ طٕخٌٚ حٌغخرمش حٌذسحعخص ٔذسسٚفٝ ػٛء  ،اٌٝ كذ رؼ١ذ ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف طؼذ غخِؼشٚ

ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّّٛوش ٌٍمطخع فٝ ح ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخفٚحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ر١ٓ ؼلالش حٌ

 ٕخ٠ّىٕ فبٔٗ، ، ٚفٝ حٌز١جش حٌّظش٠ش رشىً خخصحٌؼخَ رشىً ػخَرمطخع حلأػّخي  حٌخخص ِمخسٔش  

 فٝ طٛسس فشع حٌؼذَ، ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ: ٝحٌلخٌ حٌزلغ فشػ١خص ط١خغش

  اتراص المطاٍنة. الكطاع فى غسنات الملهية المؤضطية ودودة الأزباح بينقة علا : لا تودد1ف

 العاو المطاٍنة.  الكطاع فى غسنات الملهية المؤضطية ودودة الأزباح بينعلاقة  : لا تودد0ف

 الكطاعفى غسنات قطاع  الملهية المؤضطية ودودة الأزباح فى علاقةذات دلالة  : لا تودد فسوم3ف

 .المطاٍنة العاوعيَا فى غسنات الكطاع  اٍنةاتراص المط

 تصنيه البشح .7

 البشحتزتنع وعيية  1.7

فٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رزٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش  ٝحٌلخٌ حٌزلغ٠ظّؼً ِـظّغ 

حعظزؼخد حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ اٌٝ لطخػٝ حٌزٕٛن ٚرٌه رؼذ  ،1067ََ 1063ٚػخِٝ فٝ حٌفظشس ر١ٓ 

، ٔظشح  لاخظلاف ؽز١ؼش ػٍّٙخ ٚع١خعخطٙخ حٌظ١ٍ٠ّٛش ػٓ ِؼ١لاطٙخ فٝ رخلاف حٌزٕٛن ٌّخ١ٌشٚحٌخذِخص ح

٠خٍك طؼٛرش رشؤْ حٌمخر١ٍش ٌٍّمخسٔش ٔظ١ـش حلاخظلافخص فٝ  حلأِش حٌزٜحٌششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش، 

  .حٌؼٛحرؾ ٚحٌمٛح١ٔٓ حٌّٕظّش

وّئشش ػٍٝ ؿٛدس حٌلخٌٝ  لغحٌزرخلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش فٝ  ٠ظُ حلإعظؼخٔشعٛف  ٗٚٔظشح  لأٔ

رٛحعطش حٌلخٌٝ  حٌزلغفٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش، ٚحٌظٝ ع١ظُ طمذ٠ش٘خ فٝ  حلأسرخف )ادحسس(

ٚفمخ  ٌٍظٛص٠غ حٌلخٌٝ  حٌزلغحٌذحخٍش فٝ ػ١ٕش حٌششوخص رخخظ١خس  ٕخّفمذ ل ،(Jones, 1991ّٔٛرؽ )

١غ ٠غُٙ ٘زح حٌظٛص٠غ حٌمطخػٝ ك، (1068حٌمطخػٝ حٌّمظشف ِٓ لزً دسحعش )أرٛ عخٌُ ٚػٍٛحْ، 

حٌّمظشف فٝ ٚػغ ششوخص حٌؼ١ٕش فٝ لطخػخص ِظـخٔغش، رّخ ٠ؼّٓ طلم١ك دلش حٌظمذ٠ش ٌّغظٜٛ 

.خظ١خس٠ش ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص حٌؼ١ٕشحلاعظلمخلخص حلا
(6)

 

                                                           
حٌخظخثض حلإكظخث١ش ( ِٓ أْ Defond and Jiambalvo, 1994لظشكظٗ دسحعش )ح٠شؿغ حٌغزذ فٝ رٌه رشىً سث١غٝ اٌٝ ِخ  ((6

 ىْٛعظِٓ ر١خٔخص لطخع ِغظؼشع ِٓ حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ اٌٝ ٔفظ حٌظٕخػش حٌظٝ ٠ظُ طمذ٠ش٘خ ( Jones, 1991ّؼخٌُ ّٔٛرؽ )ٌ

٠ذػُ ٘زح حلإلظشحف حٌٕظخثؾ حٌظٝ ِٓ ر١خٔخص عٍغٍش ص١ِٕش ؽ٠ٍٛش حٌّذٜ ٌىً ششوش ِٓ ششوخص حٌؼ١ٕش. ٚظُ طمذ٠ش٘خ ٠أفؼً ِٓ طٍه حٌظٝ 

(، ٚحٌظٝ أٚػلض أْ حٌخظخثض حلإكظخث١ش Subramanyam, 1996; Bartov et al., 2000طٛطٍض ا١ٌٙخ دسحعش وً ِٓ )

مذسس ِٓ ر١خٔخص لطخع ِغظؼشع وخٔض أفؼً ِٓ طٍه حٌظٝ طُ طمذ٠ش٘خ ِٓ ر١خٔخص عٍغٍش ص١ِٕش. ( حJones, 1991ٌٌّّؼخِلاص ّٔٛرؽ )

( ػٍٝ ر١خٔخص لطخع ِغظؼشع ِٓ حٌششوخص حٌظٝ Jones, 1991فٝ طمذ٠ش ِؼخٌُ ّٔٛرؽ )حٌلخٌٝ  حٌزلغؼظّذ ٠ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، عٛف 

 طٕظّٝ اٌٝ ٔفظ حٌظٕخػش.
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اٌٝ حخظ١خس ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش  ١ٕخٚفٝ ػٛء ٘زح حٌظٛص٠غ حٌمطخػٝ حٌّمظشف، حٔظٙ

 الظظخد٠خ  ششوش ِٛصػش ػٍٝ خّغش ػشش لطخػخ   606حٌّظش٠ش ٠زٍغ كـّٙخ  حٌّم١ذس رخٌزٛسطش

)ِشفك  ػّخي حٌؼخَطٕظّٝ ٌٍمطخع حلأ ششوش 17ششوش طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص ٚ 99ِٕٙخ ِظـخٔغخ ، 

، ٪60، ٪58، ٪58، ٪60، ٪60ٚرّخ ٠ؼخدي  (،حٌزلغ" رؤعّخء ششوخص ػ١ٕش 6ٍِلك سلُ "

ِٕٗ حٌلخٌٝ  حٌزلغحٌّم١ذس حٌّظخف علذ ػ١ٕش  ٌششوخص حٌّغخّ٘شح ػذد اؿّخٌٝطمش٠زخ  ِٓ  60٪، 59٪

 ٍزلغٌ( حٌؼ١ٕش حٌٕٙخث١ش 1ػٍٝ حٌظشط١ذ. ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ ) خلاي حٌغٕٛحص حٌغزغ فظشس حٌذسحعش

 (.1068ِظٕفش ٚفمخ  ٌٍظٛص٠غ حٌمطخػٝ حٌّمظشف ِٓ لزً دسحعش )أرٛ عخٌُ ٚػٍٛحْ،  حٌلخٌٝ

 البشح لػسنات عييةالكطاعى  التصييف(: 0) ددول زقه

 اىقطبع
عذد 

 اىمشبٌذاد

 اىضىُاد َعذد اىشرمبد

2596ً 2598ً 2595ً 2593ً 2592ً 2599ً 2591ً 

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

 3 3 3 3 3 3 3 16 حٌض٠ٛص حٌّغظخٍظش ِٚشظمخطٙخ

 4 4 4 4 4 4 4 18 ح١ِهطٕخػش حٌخضف ٚحٌغ١ش

 4 4 4 4 4 4 4 18 حلإٔظخؽ حٌذحؿٕٝ

 4 4 5 5 5 5 5 33 ٚحلإطظخلاص حٌظىٌٕٛٛؿ١خ

 5 5 5 5 5 5 5 35 خذِخص حٌّٛحٔت ٚحٌظٛو١لاص حٌّلاك١ش

 4 4 6 3 4 6 6 33 حٌظٕخػخص حٌٕٙذع١ش

 6 5 6 6 6 6 6 46 طٕخػش ٚؽزخػش ِٛحد حٌظؼزجش ٚحٌظغ١ٍف

 9 9 9 9 9 9 9 47 حٌخزض  ؽلٓ حٌغلاي ٚطٕخػش

 6 5 6 6 6 6 6 46 حٌظٕخػخص حٌظؼذ١ٕ٠ش

 8 8 8 8 8 8 8 56 حٌظٕخػخص حٌى١ّخ٠ٚش

 9 9 8 8 8 8 8 54 طٕخػش حلأعّٕض

 8 8 8 8 8 8 8 56 طٕخػش حٌّٕغٛؿخص

 7 7 7 7 7 7 7 63 حٌظٕخػخص حٌذٚحث١ش

 66 66 66 61 61 61 61 86 حٌفٕخدق ٚحٌّٕظـؼخص حٌغ١خك١ش

 64 63 65 64 65 65 64 600 لاعظؼّخس حٌؼمخسٜح

 955 12 955 952 958 953 955 291 إخمبىّ

 299 225 222 222 229 298 292 (2)اىمصرٔخ عذد اىشرمبد اىمقٕذح ثبىجُرصخ

 59 81 82 83 86 69 69 (9)اىمبىٕخ اىمقٕذح ثبىجُرصخعذد اىشرمبد 

 932 929 925 923 929 923 928 اىمقٕذح ثبىجُرصخ اىمبىٕخ غٕر عذد اىشرمبد

 ٪35 ٪52 ٪35 ٪59 ٪59 ٪35 ٪35 غٕر اىمبىٕخ اىشرمبد عذد شرمبد اىعٕىخ إىّ عذد وضجخ 

 البشحمصادز اتذصول على بياىات  0.7

ششوخص ػٍٝ أسرؼش ِظخدس أعخع١ش رشؤْ حٌلظٛي ػٍٝ وخفش حٌز١خٔخص حٌخخطش ر طُ حلإػظّخد

ٌٍششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رّخ طظؼّٕٗ  حٌشع١ّش ٌىظش١ٔٚش( حٌّٛحلغ حلإ6، ٘ٝ: حٌلخٌٝ حٌزلغػ١ٕش 

( رظٍه Investor Relationsِٓ افظخكخص ٚطمخس٠ش دٚس٠ش ٠ٛفش٘خ لغُ ػلالخص حٌّغظؼّش٠ٓ )

ٍزٛسطش حٌّظش٠ش رّخ ٠ظؼّٕٗ ِٓ طمخس٠ش افظخف اٌضح١ِش، ٌشعّٝ ٌّٛلغ ححٌ( 1 ؛حٌششوخص حٌّم١ذس

حٌّم١ذس لإدحسس حلإفظخف رخٌزٛسطش رّٛؿذ لٛحػذ حٌم١ذ  ٚحٌظٝ طؼذ٘خ ٚطشعٍٙخ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش

( 3 " ِٓ لٛحػذ حٌم١ذ ٚحٌشطذ(؛40" ٚحٌّخدس "30)طمخس٠ش حلإفظخف حٌذٚس٠ش ٚفمخ  ٌٍّخدس " ٚحٌشطذ

 ( ششوش4ٚ ؛ِٛلغ ِزخشش ِظش رّخ ٠لظ٠ٛٗ ِٓ طمخس٠ش ِخ١ٌش دٚس٠ش ٌٍششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس

                                                           
 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspx: ِٛلغ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش )حٌّظذس( 9)

 مطخػٝ حٌزٕٛن ٚحٌخذِخص حٌّخ١ٌش رخلاف حٌزٕٛن.٠مظذ رخٌششوخص حٌّخ١ٌش حٌّم١ذس رخٌزٛسطش: حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌ (8)



300 
 

ششوش  ٝ٘ٚ ،(”Egypt for Information Dissemination “EGID)حٌّؼٍِٛخص  ٌٕشش ِظش

 (Nasdaq OMX) ٚٔخعذحن أٚ اَ اوظ ٪55ششحوش ِخ ر١ٓ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش رٕغزش ٍِى١ش 

ر١خٔخص حٌظذحٚي حٌٍلظٝ ٌٍششوخص ٔمً  خذِخصػٍٝ طمذ٠ُ طٍه حٌششوش ، ٚطمَٛ ٪45رخٌشط١ذ حٌّظزمٟ 

 .حٌّظش٠ش ششوخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطشٌٍ حٌز١خٔخص حلأعخع١ش ، ٚطٛف١شحٌّم١ذس ِل١ٍخ  ٚد١ٌٚخ  

 والتعسيفات الإدسائية للنتػيرات للبشح الينوذز العاوصياغة  3.7

 إحذاٌمب:اٌٝ ػ١ٕظ١ٓ فشػ١ظ١ٓ، حٌلخٌٝ  حٌزلغرظمغ١ُ ػ١ٕش  لّٕخ حٌزلغفشػ١خص لاخظزخس 

حٌظٝ ػ١ٕش حٌششوخص فظظؼّٓ  الأخرِ:، أِخ حٌؼ١ٕش حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخصطظؼّٓ ػ١ٕش حٌششوخص 

ِغظٜٛ ؿٛدس ػٍٝ  حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شطؤػ١ش  خخظزخسحٌم١خَ ر٠ٍٝ رٌه  .حلأػّخي حٌؼخَطٕظّٝ ٌٍمطخع 

، ٚرٌه رٙذف حٌظلمك ِٓ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ ٘ز٠ٓ حٌؼ١ٕظ١ٓ٘خط١ٓ فٝ وً ِٓ  )ادحسس( حلأسرخف

فٝ ششوخص  ، ٚوزح حٌظلمك ِّخ ارح وخٔض طٍه حٌؼلالش عظخظٍفحٌؼ١ٕظ١ٓ٘خط١ٓ فٝ وً ِٓ حٌّظغ١ش٠ٓ 

 . ششوخص لطخع حلأػّخي حٌؼخَِمخسٔش  ر ٌمطخع حٌخخصح

ٍٝ ّٔٛرؽ ٌلإٔلذحس ػحٌلخٌٝ  حٌزلغ خصرشؤْ حخظزخس فشػ١ؼظّذ ٔعٛف ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، 

ِغظٜٛ ؿٛدس  زٕٝ ػٍٝ إْٔ، ٚحٌزٜ ٠ (Multiple Linear Regression Model)حٌخطٝ حٌّظؼذد

ؼذ دحٌش فٝ وً ، ٠ششوخص لطخع حلأػّخي حٌؼخَأٚ خخص حٌمطخع حٌعٛحء فٝ ششوخص  )ادحسس( حلأسرخف،

 ، ٚحٌّظغ١شحص حٌؼخرطش، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌؼلالش حٌذح١ٌش حٌظخ١ٌش:ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شِٓ 

 + حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش(ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش = دحٌش )ؿٛدس )ادحسس( حلأسرخف 

شوخص حٌؼ١ٕش ػٍٝ حٌم١ّش حٌّطٍمش ؼظّذ رشؤْ ل١خط ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف دحخً شٔأ٠ؼخ ، عٛف 

، وّم١خط (Jones, 1991[ حٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ )Abs(DACit)] ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش

 ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝحٌلخٌٝ  ٍزلغٌحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ٚرزٌه ٠ّىٓ ط١خغش  .ػىغٝ ٌّغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف

 :(6)ِؼخدٌش سلُ 

β0 + β1INSOWNit + β2FSIZEit + β3LEVit + β4CFOit + β5DUALit 

+ β6BDINDit + β7BDSIZEit + εit ………………...………… (1) 

= Abs(DACit) 

 ك١غ اْ:

β0 = ؛ػخرض حلإٔلذحس 

β1 =  ؛حٌّئعغ١ش حٌٍّى١شِؼخًِ حلإٔلذحس ٌّظغ١ش 

β2-β7 = ؛ِؼخِلاص حلإٔلذحس ٌٍّظغ١شحص حٌؼخرطش 

εit =  ٝ؛كظخث١خ  ِٓ طمذ٠ش حٌّٕٛرؽ )حٌخطؤ حٌؼشٛحثٝ(احٌّظزم 

Abs(DACit) = ٌ حٌم١ّش حٌّطٍمش( لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ٌٍششوشi( خلاي حٌفظشس )t؛) 

INSOWNit     = ( حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٌٍششوشi( خلاي حٌفظشس )t؛) 

FSIZEit = ( كـُ حٌششوشi( فٝ ٔٙخ٠ش حٌفظشس )t؛) 
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LEVit   = ( ٌٍششوش )حٌّذ١ٔٛ٠ش( حٌشحفؼش حٌّخ١ٌشi( فٝ ٔٙخ٠ش حٌفظشس )t؛) 

CFOit = ( حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍششوشi( فٝ ٔٙخ٠ش حٌفظشس )t؛) 

DUALit = ( اصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚي ٌٍششوشi( خلاي حٌفظشس )t؛) 

BDINDit = ( حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوشi( خلاي حٌفظشس )t؛) 

BDSIZEit  = ( كـُ ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوشiخلاي حٌف )( ظشسt.) 

ٚحٌظؼش٠ف حلإؿشحثٝ ٌٙخ، ك١غ ٠ظُ حٌلخٌٝ  حٌزلغٚطفخ  ٌّظغ١شحص  (3) ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ

 ، ٚحٌّظغ١شحص حٌؼخرطش ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ:حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شٔغزش ، ؿٛدس حلأسرخفل١خط 

 التعسيفات الإدسائية لمتػيرات الدزاضة(: 3) زقه ددول

 المتػيرات

 مصدز البياىات التعسيف الإدسائى للنتػيرات

 زمص المتػير اضه المتػير

 متػير دودة الأزباح:

الكينة المطلكة 

 لاضتشكاقات الاختيازيةل
Abs(DACit) 

نمةةوذز  للبةةاقى إسصةةائياً مةةً تكةةديسالمطلكةةة الكينةةة 

(Jones) للػسنة  الأصلىi  خلال الفترةt. 

التكسيسالمالى للػسنة وتشسدات 

 الأصلى (Jonesتػػيل نموذز )

 تػير الملهية المؤضطية:م

 INSOWNit الملهية المؤضطية
ضَه المنلونة مً قبل المطةتجنسيً المؤضطةيين   الأىطبة 

 .tخلال الفترة  iللػسنة 

 اتراص المطاٍنين ٍيهل

 بالػسنة

 المتػيرات الطابطة:

 FSIZEit سذه الػسنة
فةةى  iللػةةسنة اللوغةةازيته الطبيعةةى لإأةةالى أصةةول 

 . tالفترةىَاية 

 المالى للػسنة سيسالتك

 LEVit )المديوىية( يةالمال ةفعاالس
 iالػةسنة  ىطبة إأالى الالتصامات إلى إأالى أصةول  

 .tالفترة  فى ىَاية

التدفكات اليكدية 

 التػػيلية
CFOit 

فةةى ىَايةةة  iللػةةسنة التةةدفكات اليكديةةة التػةةػيلية 

فةى   iمكطةومة علةى إأةالى أصةول الػةسنة        tالفترة

 .t الفترة بداية

إشدوادية دوز المديس 

 التيفيرى الأول
DUALit 

( إذا نةةاٌ المةةديس واسةةدمةةتػير وٍنةةى ياخةةر الكينةةة ) 

خلال الفترة  iالتيفيرى الأول )العطو الميتدب( للػسنة 

t ( صةةفسميصةةر زئةةيظ تزلةةظ الإدازة  و) اًيػةةػل أيطةة

 بخلاف ذلو.
تساضس ادتناع اتدنعية العامة 

وتكسيس الإفصاح عً تزلظ 

 زة اتراص بالػسنةالإدا
 BDINDit اضتكلالية تزلظ الإدازة

اَ بيطبة الأعطاء غير التيفيريين فةى تزلةظ الإدازة    يته قياض

ً خةةلال tخةةلال الفةةترة  i للػةةسنة اَ مةة   والتةةى يةةته سطةةاب

عدد الأعطاء غير التيفيريين فةى المجلةظ إلى إأةالى     قطنة

 عدد أعطاء المجلظ.

 . tخلال الفترة  iأعطاء تزلظ الإدازة للػسنة  عدد BDSIZEit سذه تزلظ الإدازة

 تكديس الاضتشكاقات الاختيازية 2.7

ؿٛدس حلأسرخف ِفِٙٛخ  ِظؼذد حٌـٛحٔذ، ٌزح حػظّذص حٌذسحعخص حٌغخرمش ػٍٝ ِمخ١٠ظ  ٠ؼذ ِظطٍق

ِظٕٛػش ٌم١خط طٍه حٌـٛدس ٠ٕطٜٛ وً ِٕٙخ ػٍٝ ِٛحطفخص ِخظٍفش ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش طزشص حٌزٕٝ 

. ٚحكذح  ِٓ أُ٘ طٍه حٌّمخ١٠ظ ٘ٛ ِغظٜٛ ادحسس (1069)أرٛ عخٌُ،  فش حٌّشطزطش رـٛدس حلأسرخفحٌّخظٍ

، وّخ عزك رخػظزخسٖ ِم١خعخ  ػىغ١خ  ٌـٛدس حلأسرخفحٌلخٌٝ  حٌزلغ، ٚحٌزٜ ع١غظخذَ فٝ اؽخس حلأسرخف

  .حلإشخسس ِٓ لزً
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 طلذع رخفحلأس ادحسس أْاٌٝ ( Healy and Wahlen, 1999: p. 368) دسحعش ش١شطٚ

 ١٘ىٍش أٚ ط١خغش ٚفٝ حٌّخٌٝ حٌظمش٠ش ػ١ٍّش فٝ ٚطمذ٠شحطُٙ أكىخُِٙ حٌّذ٠شْٚ ٠غظخذَ" :ػٕذِخ

 حلالظظخدٜ حلأدحء رشؤْ حٌّظخٌق أطلخد رؼغ ٌظؼ١ًٍ اِخ حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش ٌظغ١١ش حٌّؼخِلاص

 ".حٌّٕشٛسس لخعز١شحٌّ حلأسلخَ ػٍٝ طؼظّذ حٌظٝ حٌظؼخلذ٠ش حٌّخشؿخص ػٍٝ ٌٍظؤػ١ش أٚ ٌٍششوش، حٌلم١مٝ

 ٌٍٛحلغ، ِّؼٍش غ١ش حٌٕظخثؾ ٠ـؼً لذ حٌذخً سلُ ػٍٝ ٌٍظؤػ١ش حٌششوخص ٌـٛءٚ٘ٛ ِخ ٠ؼٕٝ أْ 

 ِٓ لشحسحص رٌه ػٍٝ طشطذ ٚسرّخ حٌششوش، أدحء ػٓ طل١ق غ١ش ِئششح   ٠ؼطٝ لذ ،ٚرخٌظخٌٝ

 (.1001 ػغ١شٜ،) ِؼٍٍش ِؼٍِٛخص ػٍٝ ِز١ٕش - حٌخظٛص ٚؿٗ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ - حٌّغظف١ذ٠ٓ

 حٌظمذ٠شحص طؼىظ لأٔٙخ ٚرٌه ،حلأسرخف ادحسس ػٍٝ د١ًٌ لإلخِش ّش  ثِلا أوؼش حلاعظلمخلخصش ٚطؼظز

 حلاعظلمخلخص ّٔخرؽ ٚطؼظزش (.Dechow et al., 1995) لإدحسس حٌششوش حٌّلخعز١ش ٚحلاخظ١خسحص

 حلأسرخف ادحسس ظخ٘شس طٕخٌٚض حٌظٝ حٌغخرمش حٌذسحعخص لزً ِٓ حعظخذحِخ   حٌّٕخرؽ أوؼشِٓ  حلإؿّخ١ٌش

، وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخفل١خط ِغظٜٛ ادحسس  رشؤْ ؼظّذٔ ٚعٛف. ٚحٌذسحعش رخلاخظزخس

( Jones) ّٔٛرؽ ػ١ٍٗ ٠طٍك ِخ أٚ( Jones, 1991) ّٔٛرؽحلأسرخف، ػٍٝ اكذٜ ٘زٖ حٌّٕخرؽ ٚ٘ٛ 

 فٝ حٌغخرمش حعخصحٌذس لزً ِٓ ٚحعظخذحِخ   لٛس   حلإؿّخ١ٌش حلاعظلمخلخص ّٔخرؽ أوؼش ٠ؼذ ٚحٌزٜ ،حلأطٍٝ

 ( فٝ طمذ٠ش ِغظٜٛ ادحسس حٌذخً حٌم١خ٠ٚJonesَظطٍذ حعظخذحَ ّٔٛرؽ ). حٌظخ٘شس طٍه حوظشخف

 :(1069)أرٛ عخٌُ،  ّ٘خ ،سث١غ١ظ١ٓ خطٛط١ٓر

  :الاضتشكاقات إأالى تكديساترطوة الأولى 

 ػ١ٍّش فٝ حلأٌٚٝ خطٛسحٌ( (”Total Accruals “TAC حلاعظلمخلخص اؿّخٌٝ طلذ٠ذ ٠ؼظزش

 حلاعظلمخلخص اؿّخٌٝ ل١خط ٠ظُ ٚعٛف ، حلأسرخف ادحسس ل١خط فٝ حلأطٍٝ( Jones) ّٔٛرؽ حعظخذحَ

 (:1ِٛػق رخٌّؼخدٌش سلُ ) ٘ٛ وّخ ٚرٌه حٌٕمذ٠ش، حٌظذفمخص لخثّش ٌّذخً ؽزمخ  

TACit = EBEXIit - CFOit ……………………………..…................…….. (2) 

 ك١غ اْ:

TACit       =ٌٌٍٝششوش خلخصحلاعظلم اؿّخ (i )حٌفظشس خلاي (t)؛ 

EBEXIit  =ٌٍٝششوش (حلاعظؼٕخث١ش) غ١ش حٌؼخد٠ش حٌزٕٛد لزً حٌذخً طخف (i) حٌفظشس خلاي (t). 

  :الاختيازية الاضتشكاقات تكديساترطوة الجاىية 

 فٝ حٌخطٛس حٌظخ١ٌش ، ٠ظُ(1ؽزمخ  ٌٍّؼخدٌش سلُ ) ،عظلمخلخصرؼذ حلأظٙخء ِٓ طمذ٠ش اؿّخٌٝ حلا

 :(3ِٛػق رخٌّؼخدٌش سلُ ) ٘ٛ وّخ ٚرٌه ،عظلمخلخص اٌٝ ؿضث١ٓ سث١غ١١ُٓ أٚ طـضثش اؿّخٌٝ حلاطمغ١

TACit = NDACit + DACit ……………………………………………….. (3) 
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 ك١غ اْ:

NDACit  =ٌٍششوش )حٌؼخد٠ش( خظ١خس٠شعظلمخلخص غ١ش حلاحلا (i) حٌفظشس خلاي (t)؛ 

  DACit   =ٌٍششوش ٌؼخد٠ش()غ١ش حخظ١خس٠ش عظلمخلخص حلاحلا (i) حٌفظشس خلاي (t). 

حٌّغظٜٛ حٌّظٛلغ )حٌؼخدٜ( ِٓ  (NDACit)طشىً حلاعظلمخلخص غ١ش حلاخظ١خس٠ش ٚ

حلاعظلمخلخص ٚحٌزٜ طفشػٗ حٌظشٚف حٌّل١طش رخٌٛكذس حلالظظخد٠ش حٌظٝ طئدٜ اٌٝ طؼظ١ُ أٚ طذ١ٔش 

ّٔٛ حٌّز١ؼخص  :ِؼً ،دحسسا٠شحدحص ِٚظشٚفخص حٌفظشس حٌّلخعز١ش دْٚ أٜ طذخً أٚ طلىُ ِٓ لزً حلإ

ح٢ؿٍش رظٛسس ؽز١ؼ١ش وٕظ١ـش ٌض٠خدس كـُ حٌطٍذ ػٍٝ ِٕظـخص حٌٛكذس حلالظظخد٠ش دْٚ طذخً 

 حلإدحسس رخٌظٛعغ فٝ ششٚؽ ِٕق حلإثظّخْ حٌظـخسٜ. فٝ ك١ٓ طشىً حلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش

(DACit) طذخً أٚ طلىُ حٌّغظٜٛ غ١ش حٌّظٛلغ )غ١ش حٌؼخدٜ( ِٓ حلاعظلمخلخص ٚحٌزٜ ٠شؿغ ا ٌٝ

طذخً حلإدحسس رظؼذ٠ً أٚ طغ١١ش ششٚؽ ِٕق حلإثظّخْ حٌظـخسٜ ٌض٠خدس أٚ طخف١غ كـُ  :ِؼً ،حلإدحسس

ؿٍش، ٚحٌظلىُ فٝ كـُ ٚطٛل١ض رؼغ حلأكذحع حٌّئػشس فٝ حلأسرخف ِؼً ػ١ٍّخص ر١غ حٌّز١ؼخص ح٢

ّخ  ٌٍظؼشف ػٍٝ ِغظٜٛ ثكلاي حلأطٛي حٌّظمخدِش، ٚرخٌظخٌٝ فٙٝ طشىً ِئششح  أٚ ِم١خعخ  ِلااأٚ 

 (.1008ادحسس حٌذخً )وغخد، 

خظ١خس٠ش عظلمخلخص حلا( ٚحلاNDACitخظ١خس٠ش )عظلمخلخص غ١ش حلاوً ِٓ حلا ٚٔظشح  لأْ

(DACitلا ٠ّىٓ ِلاكظظّٙخ أٚ حٌٛلٛف ػ١ٍّٙخ رشىً ِزخشش )،  ِٓ ٌٝزٌه فبْ حٌغشع حلأعخع

عظلمخلخص، خظ١خسٜ ِٓ اؿّخٌٝ حلا٘ٛ طمذ٠ش حٌـضء غ١ش حلا حلأطٍٝ( Jones) ّٔٛرؽحعظخذحَ 

عظلمخلخص حلإؿّخ١ٌش ( ِٓ خلاي أخز حٌفشق ر١ٓ حلاDACitخظ١خس٠ش )عظلمخلخص حلاٚرخٌظخٌٝ طمذ٠ش حلا

(TACitٚحلا )عظلمخلخص غ١ش حلا( خظ١خس٠شNDACit حٌّمذسس رٛحعطش )ّٔٛرؽ (Jones, 1991). 

خظ١خس٠ش ١ٌغض ػخرظش لمخلخص غ١ش حلاعظ٘ٛ أْ حلا (Jones, 1991) ّٔٛرؽٚحٌّٕطك حٌزٜ ٠ىّٓ ٚسحء 

 (4)ِؼخدٌش سلُ  ّٔٛرؽ حلألذحس حٌخطٝ حٌظخٌٝ (Jones, 1991ٌٚزٌه ٚػؼض ) ػٍٝ ِذحس حٌضِٓ،

طلذع فٝ حٌظشٚف حلالظظخد٠ش ٌٍششوش ػٕذ  ٝعظلمخلخص ٌٍظلىُ فٝ طؤػ١ش حٌظغ١شحص حٌظلإؿّخٌٝ حلا

 :خظ١خس٠شغ١ش حلاص عظلمخلخل١خط حلا

TACit/TAit-1 = a1[1/TAit-1] + a2[∆REVit/TAit-1] + a3[PPEit/TAit-1] + εit ……. (4) 

 ك١غ اْ:

TAit-1      =ٌٝحٌششوش أطٛي اؿّخ (i )ٝحٌفظشس رذح٠ش ف (t)؛
(7) 

= ∆REVit حٌششوش ا٠شحدحص فٝ فٝ حٌظغ١ش (i )( ف١ّخ ر١ٓ حٌفظشسtٚ )حٌفظشس (t-1)؛ 

PPEit       =ٌٝشوشٌٍش ٚحٌظـ١ٙضحص ٚحٌّؼذحص ح٢لاص اؿّخ (i )ٝحٌفظشس ٔٙخ٠ش ف (t). 

                                                           
، ِٚٓ ػُ فبْ كـُ وخصرٙذف اٌغخء أػش حٌفشٚق فٝ أكـخَ حٌشش طُ لغّش ؿ١ّغ ِظغ١شحص حٌّٕٛرؽ ػٍٝ اؿّخٌٝ أطٛي حٌششوش أٚي حٌفظشس (7)

 حلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ٌىً ششوش ٠ىْٛ ِؼزشح  ػٕٗ وٕغزش ِٓ اؿّخٌٝ أطٌٛٙخ أٚي حٌفظشس.
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 حٌّٕٛرؽ طمذ٠ش ِٓ( εit) اكظخث١خ   حٌزخلٝ ػٓ ػزخسس( DACit) خظ١خس٠شحلا عظلمخلخصحلا ل١ّش ٚطىْٛ

 :(5)ِؼخدٌش سلُ  ٠ٍٝ وّخ طمذ٠ش٘خ ٠ظُ( NDACit) خظ١خس٠شحلا غ١ش عظلمخلخصحلا أْ أٜ ،حٌغخرك

NDACit/TAit-1 = â1[1/TAit-1] + â2[∆REVit/TAit-1] + â3[PPEit/TAit-1] …….. (5) 

 :(6سلُ ) حٌّؼخدٌش خلاي ِٓ( DACit) خظ١خس٠شحلا عظلمخلخصحلا ل١ّش اٌٝ حٌظٛطً ٠ظُ ،ػُ ِٚٓ

DACit/TAit-1 = [TACit/TAit-1] - [NDACit/TAit-1] ………………………… (6) 

، (REVit∆اػخفش وً ِٓ حٌظغ١ش فٝ حلإ٠شحدحص ) (Jones, 1991) دسحعش ٚلذ رشسص

رؤٔٗ ٌٍظلىُ فٝ حٌظغ١شحص حٌظٝ ططشأ  ٙخ( اٌٝ ّٔٛرؿPPEitلاص ٚحٌّؼذحص ٚحٌظـ١ٙضحص )ٚاؿّخٌٝ ح٢

ك١غ خظ١خس٠ش ٚحٌٕخطـش ػٓ حٌظغ١شحص فٝ حٌظشٚف حلالظظخد٠ش ٌٍششوش. عظلمخلخص غ١ش حلاػٍٝ حلا

عظلمخلخص طشظًّ ػٍٝ طغ١شحص فٝ كغخرخص سأط ( اٌٝ أْ اؿّخٌٝ حلاJones, 1991)طش١ش دسحعش 

ً ِؼً حٌّذ١ٕ٠ٓ ٚحٌّخضْٚ ٚحٌذحث١ٕٓ ٚحٌظٝ ٠ؼظّذ كـّٙخ اٌٝ كذ رؼ١ذ ػٍٝ حٌظغ١شحص حٌظٝ حٌّخي حٌؼخِ

ٚرٌه  ،ططشأ ػٍٝ حلإ٠شحدحص، ٌٚزٌه طُ حعظخذحَ حلإ٠شحدحص ٌٍظلىُ فٝ حٌّل١ؾ حلالظظخدٜ ٌٍششوش

 .طؼظزش ِم١خط ِٛػٛػٝ ٌؼ١ٍّخص حٌششوش لزً طلاػزخص حلإدحسس -٘خ ػٍٝ كذ طؼز١ش -لأْ حلإ٠شحدحص 

( ػّٓ PPEitاٌٝ أٔٗ طُ ادسحؽ اؿّخٌٝ ح٢لاص ٚحٌّؼذحص ٚحٌظـ١ٙضحص ) طش١ش ٘زٖ حٌذسحعشوّخ 

 عظلمخلخص حلإؿّخ١ٌش ٚحٌّظؼٍك رّظشٚف حلإ٘لان،ٌٍظلىُ فٝ حٌـضء غ١ش حلاخظ١خسٜ ِٓ حلا ّٔٛرؿٙخ

ش فٝ أٔٗ طُ طفؼ١ً حعظخذحَ اؿّخٌٝ ح٢لاص ٚحٌّؼذحص ٚحٌظـ١ٙضحص ػٍٝ حعظخذحَ حٌظغ١أشخسص اٌٝ ٚ

عظلمخلخص ٘ٛ اؿّخٌٝ ظُ ادسحؿٗ ػّٓ اؿّخٌٝ حلا٠اؿّخٌٝ ح٢لاص ٚحٌّؼذحص ٚحٌظـ١ٙضحص، لأْ ِخ 

 ِظشٚف حلإ٘لان ١ٌٚظ حٌظغ١ش فٝ ِظشٚف حلإ٘لان.

 ,Jones) دسحعش ػ١ٍٗ حػظّذص حٌزٜ حٌّٕٙؾ أْ( Defond and Jiambalvo, 1994) ٠ٚشٜ

 ػٕذ أٚ حٌذسحعش ػ١ٕش حخظ١خس ػٕذ عٛحء ضطل١ كذٚع اٌٝ ّٔٛرؿٙخ ٠مٛد ِؼخٌُ طمذ٠ش فٝ( 1991

 Survivorship and Selection) حٌّخظخسس حٌؼ١ٕش ػّٓ ػ١ٍٙخ حلإرمخء ع١ظُ حٌظٝ حٌششوخص ٔظمخءح

Bias)،
(60)

 حٌذسحعش ػ١ٕش ِٓ ٙخثلظخا ِٓ لارذ حٌّشخ٘ذحص ِٓ وخفٍ  ػذد رذْٚ حٌششوخص ْا ك١غ 

 حٌّٕٛرؽ ِؼخٌُ طّظغ ف١ٗ ٠فظشع حٌزٜ لضحٌٛ ٔفظ فٝ ػ١ٍٙخ، حٌّظلظً حٌظمذ٠شحص وفخءس ٌؼّخْ

 ,Defond and Jiambalvo) ض دسحعشحلظشك فمذ حٌم١ٛد، طٍه ػٍٝ ٌٍٚظغٍذ .حلاعظمشحس أٚ رخٌؼزخص

 اٌٝ طٕظّٝ حٌظٝ حٌششوخص ِٓ ِغظؼشع لطخع ر١خٔخص ِٓ (Jones) ّٔٛرؽ ِؼخٌُ طمذ٠ش( 1994

 .حٌؼ١ٕش ششوخص ِٓ ششوش ٌىً حٌّذٜ ٠ٍشؽٛ ص١ِٕش عٍغٍش ر١خٔخص ِٓ طمذ٠ش٘خ ِٓ رذلا   حٌظٕخػش ٔفظ

 ِٓ ِغظؼشع لطخع ر١خٔخص ػٍٝ (Jones) ّٔٛرؽ ِؼخٌُ طمذ٠ش فٝ ٝحٌلخٌ حٌزلغ ؼظّذ٠ عٛف ،ٌزح

 .حٌظٕخػش ٔفظ اٌٝ طٕظّٝ حٌظٝ حٌششوخص

 

                                                           
عٕش ٌىً ششوش  31-64فٝ طمذ٠ش ِؼخٌُ ّٔٛرؿٙخ ػٍٝ ِشخ٘ذحص عٍغٍش ص١ِٕش ؽ٠ٍٛش حٌّذٜ طظشحٚف ِذطٙخ ِخ ر١ٓ  (Jones) حػظّذص ((60

، حٌلذ٠ذ حٌىشرٛٔٝ، حلإعظٕخٌظ ( طٕخػخص ِخظٍفش ٘ٝ: حٌغ١خسحص5طٕظّٝ اٌٝ ) ( ششوش13) ِٓ ششوخص ػ١ٕش حٌذسحعش حٌظٝ رٍغ ػذد٘خ

 .عظ١ً، حٌٕلخط، ٚحلأكز٠ش
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 البشحذز ومبرزات إضافة المتػيرات الطابطة لين 5.7

 سذه الػسنة 1.5.7

 ِٓ أوزش طذل١كٌّظخرؼش ٚ حٌلـُ طخؼغ وز١شس ششوخصحٌ أْاٌٝ  (Jiang et al., 2008)٠ش١ش 

ٌزح، ٠ظزق ِٓ  .رظفش خخطش ٚحٌّغظؼّش٠ٓ حٌّخ١١ٌٓ حٌّل١ٍٍٓ ِٚٓ لزً لزً عٛق حٌّخي رظفش ػخِش،

دٚحفغ ألً ٌلأخشحؽ فٝ حٌّّخسعخص حلأظٙخص٠ش حٌّظؼٍمش  حٌلـُ وز١شس حٌششوخصحٌّظٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌذٜ 

 Watts and)٠ش١ش ِٓ ٔخك١ش أخشٜ،  خٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف.، ٠ٚظضح٠ذ ٌذ٠ٙخ رحلأسرخفربدحسس 

Zimmerman, 1978) ٗٔفشطش ٚصحدص حٌغ١خع١ش كغخع١ظٙخ صحدص وٍّخ حٌششوش كـُ صحد وٍّخ أ 

 ػٍٝ طئػش أْ شؤٔٙخ ِٓ طٕظ١ّ١ش أٚ اششحف١ش أٚ سلخر١ش ؿشحءحصا رفشع حٌلىِٛٝ ٌٍظذخً طؼشػٙخ

 ِلخعز١ش ِّخسعخص حخظ١خس أٚ طزٕٝ اٌٝ حلإدحسس ٠ذفغ لذ ِش حٌزٜحلأ حٌٕمذ٠ش، ٚطذفمخطٙخ حٌششوش ل١ّش

ٚرٌه رٙذف طخف١غ كـُ حٌظىخ١ٌف حٌغ١خع١ش حٌظٝ ٠ّىٓ  ،حٌّٕشٛسس حٌذخً أسلخَ طخف١غ اٌٝ طئدٜ

ٔظ١ـش افظخكٙخ ػٓ ِؼذلاص سرل١ش حٌششوش عٛحء رطش٠مش ِزخششس أٚ غ١ش ِزخششس أْ طظلٍّٙخ 

 ِٓ أوزش حخظ١خس٠ش حعظلمخلخص حٌششوخص وز١شس حٌلـُ ْ ٠ىْٛ ٌذ٠ٜظزق ِٓ حٌّظٛلغ أ ،ٌزح ِشطفؼش.

 ٌذ٠ٙخ رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف. ٠ٚظٕخلض حٌلـُ، طغ١شس حٌششوخص ٌذٜ طىْٛ حٌظٝ طٍه

 السافعة المالية )المديوىية( 0.5.7

، ٚأْ ظخٌق كٍّش حلأعٌُٙحفظشع أْ حٌّذ٠ش٠ٓ ٠ظظشفْٛ ِخ ارح أٔٗ اٌٝ  (Myers, 2001)٠ش١ش 

ِؼ٠ٕٛش أٚ وز١شس، فبْ حٌّذ٠ش٠ٓ ع١ظٛحفش ٌذ٠ُٙ حٌؼذ٠ذ ِٓ ِذ١ٔٛ٠ش حٌششوش عذحد ِخخؽش حٌظخٍف ػٓ 

 حلإغشحءحص لاطخخر حلإؿشحءحص حٌظٝ طؼًّ ػٍٝ طل٠ًٛ أٚ ٔمً حٌم١ّش ِٓ دحثٕٝ حٌششوش اٌٝ كٍّش أعّٙٙخ.

ط١خغش ػمٛد  ٠لخٌْٚٛ ، فبُِٔٙذسوْٛ ٌظٍه حلإغشحءحص ،رخٌطزغ ٠ىْٛٔٛ، حٌّمشػْٛلأْ  ٚٔظشح  

حٌؼذ٠ذ ِٓ حشظشحؽخص أٚ طؼٙذحص ك١غ ٠مَٛ حٌّمشػْٛ ػخدس  رظؼ١ّٓ طٍه حٌؼمٛد  ،حٌّذ١ٔٛ٠ش ٚفمخ  ٌزٌه

ٔغزش طغط١ش  ِؼً ارمخء ِٕٙخ ِز١ٕخ  ػٍٝ أسلخَ ِلخعز١ش، حٌظٝ ٠ىْٛ رؼغٍ  (Debt Covenants) حٌّذ١ٔٛ٠ش

 حٌؼمذ. فٝ ِلذد أدٔٝ كذ فٛق (The Interest Coverage Ratioحٌفٛحثذ )

( اٌٝ أْ حٌششوخص رحص ٔغذ ٠Watts and Zimmerman, 1990ش١ش )ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، 

ِٓ حٌششوخص رحص ٔغذ حٌّذ١ٔٛ٠ش حلأسرخف أوزش لإدحسس  دٚحفغحٌّذ١ٔٛ٠ش حٌّشطفؼش سرّخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙخ 

٠ش٠ٓ حٌّذ أْ ٚرٌه أطلالخ  ِٓ. حٌّفظق ػٕٙخ حلأسرخف ؿٛدسِغظٜٛ  ػٍٝ عٍز١خ   ٠ئػش ، ِّخحٌّٕخفؼش

ٔظٙخن حسرّخ ٠ٍـؤْٚ اٌٝ حعظخذحَ حلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ٌٍٛفخء رخشظشحؽخص أٚ طؼٙذحص حٌّذ١ٔٛ٠ش ٚػذَ 

حلاشظشحؽخص لذ ٠ؼُطٝ حٌّمشع )حٌذحثٓ( حٌلك فٝ  ٔظٙخن حلإدحسس ٌظٍهحخخطش  ٚأْ  طٍه حلاشظشحؽخص،

م١ٛد ِٓ خلاي آ١ٌش اػخدس سفغ ِؼذي حٌفخثذس ػٍٝ حٌذ٠ٓ، أٚ ؽٍذ ػّخٔخص أوزش، أٚ فشع ِض٠ذ ِٓ حٌ

 (.Dechow and Skinner, 2000أٚ كظٝ حٌّطخٌزش رذفغ ِغظلمخطٗ فٛسح  ) ،حٌظفخٚع
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 التدفكات اليكدية التػػيلية 3.5.7

ػظّخد ػٍٝ ِلخعزش حلاعظلمخق وؤعخط ٌم١خط حٌذخً ِٓ حٌّفظشع أْ ٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حلاػ

ٝ ِلخعزش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش كظٝ ٠ظغٕٝ ٌلأسرخف ٠خفف ِٓ كذس ِشخوً حٌظٛل١ض ٚحٌّمخرٍش حٌّظؤطٍش ف

ػظّخد ػٍٝ حلاعظلمخلخص فٝ ل١خط سلُ حٌذخً أدخً الا أْ حلا ،أْ طؼىظ رشىً أٚػك أدحء حٌششوش

(. فخلإدحسس ػخدس  ِخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙخ رؼغ كش٠ش Dechow, 1994) ِـّٛػش ؿذ٠ذس ِٓ حٌّشخوً

حٌغٍطش حٌظمذ٠ش٠ش  ٠ّٚىٓ حعظخذحَ طٍه ،لخصػظشحف رخلاعظلمخفٝ حلإ حٌظظشف أٚ حٌغٍطش حٌظمذ٠ش٠ش

ِٓ لزً حلإدحسس ٌٍظلاػذ رخلاعظلمخلخص رشىً حٔظٙخصٜ، ِٚٓ ػُ طظزق حلأسرخف ِم١خعخ  ألً ِٛػٛل١ش 

  (.Sloan, 1996لأدحء حٌششوش )

ِىْٛ حٌظٝ ٠ظضح٠ذ ٌذ٠ٙخ  حٌششوخص٠ظزق ِٓ حٌّظٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌذٜ ِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، 

ٔخشحؽ فٝ حٌّّخسعخص حلأظٙخص٠ش حٌّظؼٍمش أوزش ػٍٝ حلإ لذسسحٌّٕشٛسس  خأسرخكٙ ػّٓ حلإعظلمخلخص

رّؼٕٝ أخش، أْ لذسس حٌششوش ػٍٝ  .ٌذ٠ٙخ رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف ٠ٕٚخفغ، حلأسرخفربدحسس 

حٌّىٛٔش لأسرخكٙخ حٌّٕشٛسس أٚ طشطزؾ ػىغ١خ  ِغ كـُ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ادحسس حلأسرخف 

ِٚٓ ػُ فبْ حٌششوخص حٌظٝ طىْٛ ٌذ٠ٙخ طذفمخص ٔمذ٠ش طشغ١ٍ١ش وز١شس سرّخ طٕخفغ  ،حٌّفظق ػٕٙخ

 ِمخسٔش  رخٌششوخص حٌظٝ طىْٛ طذفمخطٙخ حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش طغ١شسحلأسرخف لذسطٙخ ػٍٝ ادحسس 

(Dechow et al., 1995). 

 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول 2.5.7

اٌٝ حٌلخلاص حٌظٝ ٠ظُ ف١ٙخ  (CEO Duality)حلأٚي  طش١ش اصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ

 رحص ِٓ لزً حٌـّغ ر١ٓ ِٕظزٝ سث١ظ ِـٍظ حلإدحسس ٚحٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚي )حٌؼؼٛ حٌّٕظذد(

حٌشخض.
(66)

 ؼذ٠ حلأٚي حٌظٕف١زٜ حٌّذ٠ش دٚس اصدٚحؿ١ش أْ( Fama and Jensen, 1983) ٠ٚشٜ 

حٌزٜ ٠م١ذ ِٓ حعظملا١ٌش ِـٍظ حلأِش  ،حٌمشحس شٚسلخر حٌمشحس ادحسس ر١ٓ حٌفظً غ١خد ػٍٝ اشخسس  

حلإدحسس ٠ٚمًٍ ِٓ لذسطٗ ػٍٝ أدحء حٌذٚس حٌّٕٛؽ رٗ رشؤْ طٛؿ١ٗ ِٚشحلزش طظشفخص حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش 

 أْ( Dechow et al., 1996; Carcello and Nagy, 2004) ِٓ وً ٠شٜأ٠ؼخ ،  ٌٍششوش.

 اظٙخس ػٍٝ لخدسح   حٌّـٍظ ٠ـؼً حلأٚي ٕف١زٜحٌظ ٚحٌّذ٠ش حلإدحسس ِـٍظ سث١ظ ِٕظزٝ ر١ٓ حٌفظً

 حٌظٕف١ز٠ش، ٌلإدحسس حلأظٙخص٠ش حٌّّخسعخص ِٓ ٚحٌلذ ٌٍششوش حٌّخٌٝ حٌظمش٠ش ِشحلزش فٝ أوزش فؼخ١ٌش

ظٕف١زٜ حلأٚي ٚسث١ظ ِـٍظ فبْ حٌفظً حٌظخَ ر١ٓ ٚظ١فظٝ حٌّذ٠ش حٌ ٌزح، .حلأسرخف ؿٛدس ص٠خدس ػُ ِٚٓ

ٝ اظٙخس فؼخ١ٌش أوزش فٝ ِشحلزش طظشفخص حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش، ٠ٚـٕذ ، ٠ـؼً حٌّـٍظ لخدسح  ػٍحلإدحسس

 Jensen, 1993; Daily andحٌششوش ِخخؽش حٌٛلٛع طلض حٌغ١طشس أٚ ح١ٌّٕٙش حلإدحس٠ش )

Schwenk, 1996.) 

                                                           
 َ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚي )حٌؼؼٛ حٌّٕظذد( رؤٔٗ: "ػؼ1066ٛ ٠ٗ١ٌٛ٠ؼشف د١ًٌ حٌلٛوّش حٌّظشٜ فٝ ٔغخظٗ حٌّلذػش حٌظخدسس فٝ  (66)

 حخظظخطخطٗ حلإدحسس ِـٍظ ٠ٚلذد رٙخ، حٌظٕف١ز٠ش حٌغٍطش ٘شَ ٠ٚٝؼظٍ ٌٍششوش، حٌفؼ١ٍش رخلإدحسس م١ٌَٛ حٌّـٍظ ٠ٕظذرٗ حٌزٞ حلإدحسس ِـٍظ

 .(6/8)فمشس  طٗ"آِٚىخف
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 اضتكلالية تزلظ الإدازة 5.5.7

 سحلإدحس ِـٍظ فؼخ١ٌش أْ اٌٝ (Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983) ِٓ وً ش١ش٠

 فٝ دحٌش طؼذ حخظظخطخطٗ ٔطخق فٝ طمغ حٌظٝ حٌمشحسحص ِخظٍف ٚحطخخر ٚٚظخثفٗ، رّٙخِٗ حٌم١خَ فٝ

حشظّخٌٗ ػٍٝ ولا  ػشٚسس ػٍٝ ِشذد٠ٓ حٌّـٍظ، دحخً ٠خذِْٛ حٌز٠ٓ حلأػؼخء طشى١ٍش أٚ ط١ٌٛفش

ٍز١ش حٌظٝ لذ فخ٢ػخس حٌغ .(حٌظٕف١ز١٠ٓ غ١ش) حٌخخسؿ١١ٓٚ( حٌظٕف١ز١٠ٓ) حٌذحخ١١ٍٓ حٌٕٛػ١ٓ ِٓ حلأػؼخء:

٠مٛد ا١ٌٙخ غ١خد حٌفظً ر١ٓ ادحسس حٌمشحس ٚسلخرش حٌمشحس ػٍٝ أدحء حٌششوش فٝ ظً ١ّٕ٘ش أٚ ع١طشس 

 حٌغزذ حٌشث١غٝحٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ )حٌذحخ١١ٍٓ( ػٍٝ ِـش٠خص حلأِٛس دحخً ِـٍظ حلإدحسس، طؼذ 

١ٌظٗ ػٓ حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش ٌٛؿٛد حٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش حٌظٕف١ز١٠ٓ )حٌخخسؿ١١ٓ( دحخً حٌّـٍظ ٌؼّخْ حعظملا

 .(1069)أرٛ عخٌُ،  ٌٍششوش، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك حٌفظً حٌٛحػق ر١ٓ ِٙخَ حٌشلخرش ِٚٙخَ حلإدحسس

 حٌخخسؿ١١ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ٔغزش ص٠خدس أْ( Beasley, 1996; Dechow et al., 1996) ِٓ وً ٠شٜٚ

 ِشحلزش فٝ فؼخ١ٌش أوؼش رذٚس حٌم١خَ ػٍٝ لخدسح   ٠ـؼٍٗ حلإدحسس ِـٍظ دحخً( حٌظٕف١ز١٠ٓ غ١ش) حٌّغظم١ٍٓ

 . حلأسرخف ؿٛدس ص٠خدس ػُ ِٚٓ حٌظٕف١ز٠ش، ٌلإدحسس حلأظٙخص٠ش حلأٔشطش ٚطم١١ذ ٌٍششوش حٌّخٌٝ حٌظمش٠ش

 سذه تزلظ الإدازة 6.5.7

 حؿظزحد ػٍٝ لذسس   أوؼش طىْٛ حٌلـُ وز١شس حلإدحسس ِـخٌظ أْ(  Xie et al., 2003) ٠شٜ

 ٌلإدحسس حلأظٙخص٠ش حٌّّخسعخص طم١١ذ فٝ فؼخ١ٌش أوؼش سلخر١خ   دٚسح   ٠ٍؼزٛح ْأ ٠ّىُٕٙ خزشس رٜٚ ِذ٠ش٠ٓ

ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، ٠شٜ وً . حلأسرخف ؿٛدس طلغ١ٓ اٌٝ ٠ئدٜ ِّخ حلأسرخف، ربدحسس حٌّظؼٍمش حٌظٕف١ز٠ش

( ِٓLipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Eisenberg et al., 1998 أْ ِـخٌظ )

ـُ طؼذ أوؼش فؼخ١ٌش فٝ ِشحلزش طظشفخص حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش ٌٍششوش ِمخسٔش  رّـخٌظ حلإدحسس طغ١شس حٌل

حلإدحسس وز١شس حٌلـُ، ٚرٌه حٔطلالخ  ِٓ أْ ِـخٌظ حلإدحسس وز١شس حٌلـُ لذ طؼخٔٝ ِٓ ِشخوً لظٛس 

 دحخً حٌمشحسحص طٕخػش ػ١ٍّش ؿٛدس ِٓ ٠ٕخي حٌزٜ رخٌشىًػ١ٍّش حٌظٕغ١ك ٚحلإطظخي ر١ٓ أػؼخثٙخ 

 رٙخ حٌّٕٛؽ ٚحٌشلخرٝ حلإششحفٝ حٌذٚس أدحء فٝ حٌّـخٌظ طٍه فؼخ١ٌش ِٓ رخٌظخٌٝ ٠مٛع ِّخ وش،حٌشش

 ػٍٝ ػ١ٍّش حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ.

 البشحتحليل اليتائر واختباز فسضيات  .8

 إسصاءات وصفية 1.8

فٝ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ( رؼغ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّظؼّٕش ٠4ؼشع حٌـذٚي سلُ )

ّظغ١ش ، حٌ(ؿٛدس حلأسرخف)ِغظٜٛ  حٌظخرغ ّظغ١شِظٕفش اٌٝ ػلاػش ِـّٛػخص، ٚ٘ٝ: حٌ ٌٍزلغ حٌلخٌٝ

، ٚرٌه رٙذف اظٙخس حٌخظخثض ح١ٌّّضس ٌظٍه حٌؼخرطش حٌّظغ١شحصٚ حٌّغظمً )حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش(،

ِشخ٘ذس(، ػ١ٕش حٌششوخص  967وىً )ػذد  حٌزلغحٌّظغ١شحص ػٍٝ ِغظٜٛ وً ِٓ: ششوخص ػ١ٕش 

 ِشخ٘ذس(، ٚػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ  514حٌخخص )ػذد  حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع

 ِشخ٘ذس(.  675)ػذد 
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 البشحسصاءات وصفية لمتػيرات إ(: 2) زقه ددول

 المتػيرات
عدد 

دات  المػاٍ

 الوضيط المتوضط اتذد الأقصى اتذد الأدىى

 الإنحساف

 المعيازى

 :المتػير التابع )مطتوى دودة الأزباح(

 لاضتشكاقات الاختيازيةطلكة لالكينة الم

Abs(DACit) 

291 5,55 5,6938 5,55289 5,56355 5,53622 

528 5,55 5,6938 5,5392 5,56225 5,53252 

915 5,5552 5,2252 5,58283 5,56835 5,55589 

 :المتػير المطتكل )الملهية المؤضطية(

 الملهية المؤضطيةىطبة 

(INSOWNit) 

291 5,55  5,11  5,53635  5,38  5,21925  

528 5,55  5,11  5,89915  5,52  5,65252  

915 5,59  5,15  5,23829  5,25  5,99591  

 المتػيرات الطابطة:

 سذه الػسنة )لوغازيته طبيعى(

(FSIZEit) 

291 98,2585  28,2585 25,2628  25,2516  9,5996  

528 98,2585  28,2585  25,2229  25,6952  9,5182  

915 93,1591  26,9525  25,2812  25,5822  9,2132  

 السافعة المالية )المديوىية(

(LEVit) 

291 5,5555  2,9992  5,83515  5,6919  5,8296  

528 5,5555  2,5159  5,89226  5,6292  5,2388  

915 5,5932  2,9992  5,39562  5,8192  5,2165  

 التدفكات اليكدية التػػيلية

(CFOit) 

291 - 5,3139 5,2988  5,55629  5,58565  5,9625  

528 - 5,3139 5,8555  5,58582  5,56555  5,9252  

915 - 5,8295 5,2988  5,59182  5,55395  5,9552  

 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول

(DUALit) 

291 5,55  9 5,31  9 5,839  

528 5,55  9 5,32  9 5,893  

915 5,55  9 5,15  9 5,212  

 اضتكلالية تزلظ الإدازة

(BDINDit) 

291 5,55  9 5,2558  5,2222  5,2525  

528 5,55  9 5,2621  5,2229  5,9365  

915 5,55  5,1269  5,3921  5,2986  5,2392  

 سذه تزلظ الإدازة

(BDSIZEit) 

291 9 92 9 2 2,228  

528 8 92 9 9 2,993  

915 9 96 2 2 2,882  

 ،(ؿٛدس حلأسرخف)ِغظٜٛ  حٌظخرغ ّظغ١شحلإكظخءحص حٌٛطف١ش حٌخخطش رخٌ ٚربٌمخء حٌٕظش ػٍٝ

، ٔـذ أْ حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش (4ٚحٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ )

شس، ٚرٌه ٌفظ( ِٓ اؿّخٌٝ حلأطٛي أٚي ح0,3864 ،طفشوىً طظشحٚف ٔغزظٙخ ِخ ر١ٓ ) حٌزلغ

٠ٚظز١ٓ طمش٠زخ .  0,0633( ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٜ لذسٖ 0,0365) 0,0595رّظٛعؾ )ٚع١ؾ( ٠زٍغ 

( اسطفخع ِغظٜٛ حٌّّخسعخص حٌّظؼٍمش ربدحسس 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) ِٓ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش

حٌمطخع حٌخخص ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌؼخَ، ك١غ رٍغ ِظٛعؾ ششوخص ػ١ٕش حلأسرخف فٝ 

ِٓ  0,0661حٌمطخع حٌخخص ششوخص  حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش

اؿّخٌٝ أطٛي حٌششوش أٚي حٌفظشس، فٝ ك١ٓ رٍغ ِظٛعؾ حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌلاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠ش 

ِٓ اؿّخٌٝ أطٛي حٌششوش أٚي حٌفظشس، ٚ٘ٛ ِخ  0,0495حٌمطخع حٌؼخَ ششوخص  ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش

حٌمطخع حٌخخص ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص ششوخص ٌٝ ص٠خدس ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف فٝ ػ١ٕش ٠ش١ش ا

 حٌمطخع حٌؼخَ.
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حٌّظؼّٕش  حٌٛطف١ش(، ٠ظؼق ِٓ حلاكظخءحص حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش)ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّظغ١ش حٌّغظمً 

خ ر١ٓ ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌذسحعش وىً طظشحٚف ٔغزظٙخ ِ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شٔغزش أْ ( 4رخٌـذٚي سلُ )

( ٚرخٔلشحف 0,64) 0,56( ِٓ اؿّخٌٝ أعُٙ حٌششوش، ٚرٌه رّظٛعؾ )ٚع١ؾ( ٠زٍغ 0,77)طفش، 

 (4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) حٌٛطف١شِٓ حلاكظخءحص  طمش٠زخ . ٠ظؼق وزٌه 0,1769ِؼ١خسٜ لذسٖ 

خص، حٌمطخع حٌؼخَ ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌخششوخص ػ١ٕش فٝ  حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شاسطفخع ٔغزش 

ِٓ  0,964حٌمطخع حٌؼخَ ششوخص  ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شٔغزش ك١غ رٍغ ِظٛعؾ 

ششوخص  ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شٔغزش اؿّخٌٝ أعُٙ حٌششوش، فٝ ك١ٓ رٍغ ِظٛعؾ 

ِٓ اؿّخٌٝ أعُٙ حٌششوش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش اٌٝ أ١ّ٘ش حٌٛصْ حٌٕغزٝ  0,487حٌمطخع حٌخخص 

حٌمطخع حٌؼخَ ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص ششوخص ش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ فٝ ١٘خوً ٍِى١ش ٌّغخّ٘خص حٌّغظؼّ

 حٌمطخع حٌخخص.

حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ  حلإكظخءحص حٌٛطف١ش طظٙش أخ١شح ، ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّظغ١شحص حٌؼخرطش،

( خلاي فظشس أطٛي حٌششوش لإؿّخٌٝ حٌطز١ؼٝ خٌٍٛغخس٠ظُكـُ ششوخص حٌؼ١ٕش وىً )ِمخعخ  ر ( أ4ْ)

طمش٠زخ  رخٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١ؼٝ( ٚرٌه رّذٜ ٚحعغ ٠زٍغ  14,104، 64,103حعش ٠ظشحٚف ِخ ر١ٓ )حٌذس

٠ظؼق  طمش٠زخ . 6,568ٔلشحف ِؼ١خسٜ لذسٖ طمش٠زخ ، ٚرخ 10,131طمش٠زخ ، ِٚظٛعؾ ٠زٍغ  60,006

( ٚؿٛد طمخسد وز١ش فٝ أكـخَ حٌششوخص 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) حٌٛطف١شِٓ حلاكظخءحص  وزٌه

حٌمطخع حٌخخص ِغ ِؼ١لاطٙخ رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌؼخَ، ك١غ رٍغ ِظٛعؾ كـُ ششوخص ش ؼ١ٕر

طمش٠زخ   10,119( أطٛي حٌششوش لإؿّخٌٝ حٌطز١ؼٝ خٌٍٛغخس٠ظُحٌمطخع حٌخخص )ِمخعخ  ر ششوخص ػ١ٕش

 خٌٍٛغخس٠ظُحٌمطخع حٌؼخَ )ِمخعخ  ر خلاي فظشس حٌذسحعش، فٝ ك١ٓ رٍغ ِظٛعؾ كـُ ششوخص ػ١ٕش

 طمش٠زخ  خلاي فظشس حٌذسحعش. 10,147( أطٛي حٌششوش لإؿّخٌٝ حٌطز١ؼٝ

حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي  حٌٛطف١شِٓ حلاكظخءحص حٌّخ١ٌش، ٠ظز١ٓ  ٚربٌمخء حٌٕظش ػٍٝ ِظغ١ش حٌشحفؼش

ػٍٝ  ٪٠46,60زٍغ  حٌششوشاؿّخٌٝ حلاٌظضحِخص اٌٝ اؿّخٌٝ أطٛي ٔغزش ِظٛعؾ  أْ( 4سلُ )

اؿّخٌٝ  اٌٝ كمٛق حٌٍّى١ش عش، ِّخ ٠ؼٕٝ أْ ِظٛعؾ ٔغزشوىً خلاي فظشس حٌذسح حٌزلغِغظٜٛ ػ١ٕش 

وىً رشىً ػخَ  حٌزلغ. ٚطؼىظ طٍه حٌٕغزش ١ًِ ششوخص ػ١ٕش ٪٠53,40زٍغ  حٌششوشأطٛي 

حٌظٝ طظىْٛ ِٕٙخ ِظخدس  ٌلإػظّخد رشىً أوزش ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ِمخسٔش  رخٌذ٠ْٛ ػٕذ طلذ٠ذ حٌظشى١ٍش

١ًِ ششوخص ػ١ٕش ( 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) حٌٛطف١ش . ِٚغ رٌه، ٠ظز١ٓ ِٓ حلإكظخءحصحٌظ٠ًّٛ

حٌظٝ طظىْٛ  حٌمطخع حٌؼخَ ٌلإػظّخد رشىً أوزش ػٍٝ حٌذ٠ْٛ ِمخسٔش  رلمٛق حٌٍّى١ش ػٕذ طلذ٠ذ حٌظشى١ٍش

حٌمطخع حٌخخص حٌظٝ ط١ًّ ٌلإػظّخد رشىً ششوخص ػ١ٕش ط٠ٍّٛٙخ، ٚرٌه ػٍٝ حٌؼىظ ِٓ ِٕٙخ ِظخدس 

، ك١غ ط٠ٍّٛٙخحٌظٝ طظىْٛ ِٕٙخ ِظخدس  ٔش  رخٌذ٠ْٛ ػٕذ طلذ٠ذ حٌظشى١ٍشأوزش ػٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ِمخس

حٌمطخع ششوخص رؼ١ٕش  ٪66,03 حٌششوشاؿّخٌٝ حلاٌظضحِخص اٌٝ اؿّخٌٝ أطٛي ٔغزش ِظٛعؾ رٍغ 

 حٌششوشاؿّخٌٝ حلاٌظضحِخص اٌٝ اؿّخٌٝ أطٛي ٔغزش ِظٛعؾ حٌؼخَ خلاي فظشس حٌذسحعش، فٝ ك١ٓ رٍغ 

 ٌمطخع حٌخخص خلاي فظشس حٌذسحعش.حششوخص رؼ١ٕش  46,11٪
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حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي  حلإكظخءحص حٌٛطف١ش طظٙش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١شٚف١ّخ ٠ظؼٍك رّظغ١ش 

-وىً طظشحٚف ٔغزظٙخ ِخ ر١ٓ ) حٌزلغػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش  حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش( أْ كـُ 4سلُ )

 0,054رّظٛعؾ )ٚع١ؾ( ٠زٍغ  ( ِٓ اؿّخٌٝ حلأطٛي أٚي حٌفظشس، ٚرٌه0.9644، 0,6766

حٌّظؼّٕش  طمش٠زخ . ٠ظز١ٓ ِٓ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش 0,6315( ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٜ لذسٖ 0,0403)

 حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١شحٌمطخع حٌؼخَ ػٍٝ ط١ٌٛذ ( وزٌه، ص٠خدس لذسس ششوخص 4رخٌـذٚي سلُ )

رؼ١ٕش  خص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١شحٌظذفمٔغزش  ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌخخص، ك١غ رٍغ ِظٛعؾ

، فٝ ك١ٓ رٍغ ٪8,74حٌمطخع حٌؼخَ خلاي فظشس حٌذسحعش اٌٝ اؿّخٌٝ أطٌٛٙخ أٚي حٌفظشس ششوخص 

حٌمطخع حٌخخص خلاي فظشس حٌذسحعش اٌٝ ششوخص رؼ١ٕش  حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١شٔغزش  ِظٛعؾ

 طمش٠زخ .    ٪4,04اؿّخٌٝ أطٌٛٙخ أٚي حٌفظشس 

حٌّظؼّٕش  حلاكظخءحص حٌٛطف١ش طظٙش ِـٍظ حلإدحسس، خظخثض شحصٚف١ّخ ٠ظؼٍك رّظغ١

طمش٠زخ  ِٓ اؿّخٌٝ ػذد حٌّشخ٘ذحص  ٪36 ِشخ٘ذس فمؾ رٕغزش لذس٘خ 113( أْ ٕ٘خن 4)رخٌـذٚي سلُ 

 حٌظٕف١زٜ ٚحٌّذ٠ش حلإدحسس ِـٍظ سث١ظ وىً أظٙشص ٚؿٛد فظً ر١ٓ ِٕظزٝ حٌزلغحٌخخطش رؼ١ٕش 

حٌشخض،  رحص ذَ ٚؿٛد اصدٚحؿ١ش فٝ طٌٛٝ حٌّٕظز١ٓ ِٓ لزًحلأٚي )حٌؼؼٛ حٌّٕظذد(، رّؼٕٝ ػ

رّظطٍزخص وً  غخٌز١ش ششوخص حٌؼ١ٕش ٌظضحَااٌٝ ػذَ  -وىً  حٌزلغػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش  - ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش

ِٓ د١ًٌ لٛحػذ ِٚؼخ١٠ش كٛوّش حٌششوخص حٌّظشٜ، ِٚششٚع حٌمٛحػذ حٌظٕف١ز٠ش ٌلٛوّش حٌششوخص 

، سس حٌفظً ر١ٓ ِٕظزٝ سث١ظ ِـٍظ حلإدحسس ٚحٌؼؼٛ حٌّٕظذدف١ّخ ٠ظؼٍك رؼشٚ رخٌزٛسطشحٌّم١ذس 

ِشخ٘ذس( أظٙشص ٚؿٛد  476وىً ) حٌزلغطمش٠زخ  ِٓ ػذد حٌّشخ٘ذحص حٌخخطش رؼ١ٕش  ٪67ك١غ اْ 

حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ  حٌشخض. ٠ظز١ٓ ِٓ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش رحص ؿّغ ر١ٓ حٌّٕظز١ٓ ِٓ لزً

حلأٚي )حٌؼؼٛ  حٌظٕف١زٜ ٚحٌّذ٠ش حلإدحسس ِـٍظ ١ظسث ـّغ ر١ٓ ِٕظزٝ( وزٌه، أْ ظخ٘شس ح4ٌ)

 ٪70اْ حٌمطخع حٌؼخَ ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌخخص، ك١غ ششوخص حٌّٕظذد( طظضح٠ذ فٝ ػ١ٕش 

حٌمطخع حٌؼخَ أظٙشص ٚؿٛد ؿّغ ر١ٓ حٌّٕظز١ٓ ششوخص طمش٠زخ  ِٓ ػذد حٌّشخ٘ذحص حٌخخطش رؼ١ٕش 

حٌمطخع ششوخص خ  ِٓ ػذد حٌّشخ٘ذحص حٌخخطش رؼ١ٕش طمش٠ز ٪61حٌشخض، فٝ ك١ٓ أْ  رحص ِٓ لزً

 حٌشخض. رحص حٌخخص أظٙشص ٚؿٛد ؿّغ ر١ٓ حٌّٕظز١ٓ ِٓ لزً

( أْ ِظٛعؾ ٔغزش حٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) وزٌه، طظٙش حلاكظخءحص حٌٛطف١ش

، ٠ٚؼذ ٪٠90,54زٍغ  وىً خلاي فظشس حٌذسحعش حٌزلغػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌظٕف١ز١٠ٓ فٝ ِـٍظ حلإدحسس 

اٌٝ  وزٌه ٠ش١شٚرٌه ِئششح  ػٍٝ حٌذٚس حٌشلخرٝ ٌّـٍظ حلإدحسس فٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش، 

ؼ١ٕش رّظطٍزخص وً ِٓ د١ًٌ لٛحػذ ِٚؼخ١٠ش كٛوّش حٌششوخص حٌّظشٜ، حٌششوخص  غخٌز١ش ٌظضحَا

أْ طىْٛ أغٍز١ش ف١ّخ ٠ظؼٍك رؼشٚسس  رخٌزٛسطشِٚششٚع حٌمٛحػذ حٌظٕف١ز٠ش ٌلٛوّش حٌششوخص حٌّم١ذس 

 ٠ظز١ٓ ِٓ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس ِٓ حلأػؼخء غ١ش حٌظٕف١ز١٠ٓ فٝ حٌششوش.

حٌمطخع ششوخص رؼ١ٕش  ِـٍظ حلإدحسس( وزٌه، طضح٠ذ ٔغزش حعظملا١ٌش 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ )
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ششوخص ١ٕش رؼ ٪93,97حٌخخص ِمخسٔش  رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌؼخَ، ك١غ رٍغ ِظٛعؾ طٍه حٌٕغزش 

 حٌمطخع حٌؼخَ.ششوخص رؼ١ٕش  ٪66,97حٌمطخع حٌخخص، فٝ ك١ٓ رٍغ ِظٛعؾ طٍه حٌٕغزش 

ِظٛعؾ )ٚع١ؾ( ػذد  ( أ4ْحٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) حلاكظخءحص حٌٛطف١ش طظٙش أ٠ؼخ ،

( أػؼخء 9) ٠8زٍغ  وىً خلاي فظشس حٌذسحعش حٌزلغأػؼخء ِـٍظ حلإدحسس ػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش 

 .ػؼٛح   1,994ػؼٛح ، ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٜ لذسٖ  69ٚف ر١ٓ ػؼٛح  ٚحكذح  ٚطمش٠زخ  رّذٜ ٠ظشح

( ٚؿٛد طمخسد فٝ أكـخَ ِـخٌظ 4حٌّظؼّٕش رخٌـذٚي سلُ ) حٌٛطف١شِٓ حلاكظخءحص  ٠ظؼق وزٌه

حٌمطخع حٌخخص ِغ ِؼ١لاطٙخ رؼ١ٕش ششوخص حٌمطخع حٌؼخَ، ك١غ رٍغ ِظٛعؾ ػذد ششوخص ؼ١ٕش حلإدحسس ر

أػؼخء خلاي فظشس حٌذسحعش، فٝ ك١ٓ رٍغ  8حٌمطخع حٌخخص  ششوخص ػ١ٕشأػؼخء ِـٍظ حلإدحسس ر

 أػؼخء خلاي فظشس حٌذسحعش. 9حٌمطخع حٌؼخَ  ِظٛعؾ ػذد أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس رششوخص ػ١ٕش

 تحليل الإزتباط 0.8

( حلأدحس حلأ١ٌٚش لإوظشخف (Pearson Correlation Matrixطؼذ ِظفٛفش حسطزخؽ ر١شعْٛ 

.ش رخٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ٌٍزلغ حٌلخٌٝحٌّظؼّٕ خطٝ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠شِشىٍش حلإصدٚحؽ حٌ
(61)

ٚطظٙش  

ِشخ٘ذس(، ػ١ٕش  967وىً ) حٌزلغِظفٛفش حلاسطزخؽ ٌز١شعْٛ عٛحء ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش 

ِشخ٘ذس(، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ  514حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص )

 حٌزلغ(، أْ حلإصدٚحؽ حٌخطٝ لا ٠ّؼً ِشىٍش فٝ 5خ ٘ٛ ِٛػق رـذٚي سلُ )ِشخ٘ذس(، وّ 675)

ٌٍزلغ ، ك١غ اْ وً ِؼخِلاص حلاسطزخؽ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش حٌّظؼّٕش رخٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ٝحٌلخٌ

(، ك١غ رٍغ ألظٝ ِؼخًِ 0,80حٌؼخرطش( ألً ِٓ ) )ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٚحٌّظغ١شحص حٌلخٌٝ

 ػ١ٕش حٌششوخصِغظٜٛ ٚحعظملا١ٌظٗ ٚرٌه ػٍٝ  ِـٍظ حلإدحسس ٌه ر١ٓ ِظغ١شٜ كـُ( ٚر0,50حسطزخؽ )

حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ.
(63) 

وّم١خط  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شحٌم١ّش حٌّطٍمش ٌ ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌؼلالش حلاسطزخؽ١ش ر١ٓ ِظغ١شٜ

حٌّٛػلش رخٌـذٚي سلُ ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، طظٙش ٔظخثؾ طل١ًٍ حلاسطزخؽ ٚ ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف

وىً،  حٌزلغ( ػذَ ٚؿٛد حسطزخؽ ِؼٕٜٛ ر١ٓ ٘ز٠ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ عٛحء ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش 5)

أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص. فٝ ك١ٓ أظٙشص ٔظخثؾ طل١ًٍ حلاسطزخؽ حٌّٛػلش 

لاعظلمخلخص مش ٌحٌم١ّش حٌّطٍر١ٓ  (٪6ٚؿٛد حسطزخؽ ِٛؿذ ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغظٜٛ ( 5رخٌـذٚي سلُ )

حٌظٝ  ػ١ٕش حٌششوخصِغظٜٛ ػٍٝ  وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف ٚٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش حلاخظ١خس٠ش

 .طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ

                                                           
ٌلإشخسس اٌٝ ٚؿٛد ػلالش خط١ش أٚ لش٠زش ِٓ حٌخط١ش ر١ٓ حٌّظغ١شحص  (Multicollinearity)٠غظخذَ طؼز١ش حلإصدٚحؽ حٌخطٝ  (61)

ارح رٍغ  ٚغ١ش خط١شس( اٌٝ أْ دسؿش حلإصدٚحؽ حٌخطٝ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش طؼذ ِمزٌٛش ٠ٚGujarati, 2004ش١ش ) حٌظفغ١ش٠ش.

 ( ولذ ألظٝ.0,80ٍٜ ِٕٙخ )أر١ٓ  سطزخؽِؼخًِ حلا

ِؼخًِ طؼخُ ، ٚ٘ٛ ٕ٘خن حخظزخس آخش ٌٍلىُ ػٍٝ ِخ ارح وخٔض دسؿش حلاصدٚحؽ حٌخطٝ ف١ّخ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش خط١شس أَ لا ((63

 .ػٕذ حعظؼشحع ٔظخثؾ طل١ًٍ حلإٔلذحسظؼشع ٌٗ رخٌظفظ١ً ٛف ٔع ،حٌظزخ٠ٓ
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وّم١خط ػىغٝ  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شحٌم١ّش حٌّطٍمش ٌأِخ ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌؼلالش حلاسطزخؽ١ش ر١ٓ 

( 5طل١ًٍ حلاسطزخؽ حٌّٛػلش رخٌـذٚي سلُ ) حٌؼخرطش، طظٙش ٔظخثؾ ٚحٌّظغ١شحص ٌـٛدس حلأسرخف

وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شحٌم١ّش حٌّطٍمش ٌٚؿٛد حسطزخؽ ِٛؿذ ِٚؼٕٜٛ ر١ٓ 

وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ  حٌزلغحلأسرخف ٚكـُ حٌششوش عٛحء ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش 

 ٌٍمطخع حٌؼخَ.

 البشحضوٌ( للعلاقة بين متػيرات زتباط )بير(: مصفوفة الإ5ددول زقه )

 (8) (7) (6) (5) (2) (3) (0) (1) المتػيرات و

 مصفوفة الإزتباط لبيرضوٌ على مطتوى غسنات عيية الدزاضة نهل

        9 الكينة المطلكة للاضتشكاقات الاختيازية 1

       9 5,56- ىطبة الملهية المؤضطية 0

      9 **5,66 *5,52 سذه الػسنة  3

     9 5,58 **5,95 5,592- السافعة المالية )المديوىية( 2

    9 **5,95- **5,99 **5,99 5,55- التدفكات اليكدية التػػيلية 5

   9 **5,98- **5,95- 5,52- 5,598 5,56 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول 6

  9 **5,85 5,55 5,53- **5,52 5,598 5,52 اضتكلالية تزلظ الإدازة 7

 9 5,52- **5,99- *5,59 5,56 **5,95 5,58- 5,59 سذه تزلظ الإدازة 8

 التى تيتنى للكطاع اتراصعيية الغسنات مصفوفة الإزتباط لبيرضوٌ على مطتوى 

        9 الكينة المطلكة للاضتشكاقات الاختيازية 1

       9 5,558- ىطبة الملهية المؤضطية 0

      9 **5,62 5,55 سذه الػسنة  3

     9 **5,69 **5,22 5,58 السافعة المالية )المديوىية( 2

    9 **5,93- 5,535 5,521 5,52- التدفكات اليكدية التػػيلية 5

   9 5,58 5,52- 5,53 **5,99- 5,52 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول 6

  9 **5,51- 5,55- 5,52- 5,53 **5,92 5,56- اضتكلالية تزلظ الإدازة 7

 9 **5,62 5,59 5,53 5,59 **5,22 *5,95 5,58 سذه تزلظ الإدازة 8

 التى تيتنى للكطاع العاوعيية المطتوى غسنات مصفوفة الإزتباط لبيرضوٌ على 

        9 الكينة المطلكة للاضتشكاقات الاختيازية 1

       9 **5,29 ىطبة الملهية المؤضطية 0

      9 **5,86 **5,22 سذه الػسنة  3

     9 **5,28- **5,25- 5,58- السافعة المالية )المديوىية( 2

    9 **5,26- **5,25 5,98 5,53 التدفكات اليكدية التػػيلية 5

   9 5,55 5,56 5,62** 5,92- 5,96 إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول 6

  9 *5,28- *5,92- 5,55- *5,99- *5,92 5,52 اضتكلالية تزلظ الإدازة 7

 9 **5,55 *5,93- *5,93 5,52- 5,52- **5,29 5,92 سذه تزلظ الإدازة 8

 على الترتير. (٪5(  )٪9)الإزتباط دال عيد مطتوى معيوية **، * 

ٚؿٛد حسطزخؽ ِؼٕٜٛ ػذَ ( 5أ٠ؼخ ، طٛػق ٔظخثؾ طل١ًٍ حلاسطزخؽ حٌّٛػلش رخٌـذٚي سلُ )

حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚأٍٞ ِٓ وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف  خس٠شلاعظلمخلخص حلاخظ١حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌر١ٓ 

حعظملا١ٌش ِـٍظ ، اصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚي، حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ،)حٌّذ١ٔٛ٠ش(

عٛحء ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش حٌزلغ وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص  كـُ ِـٍظ حلإدحسس، أٚ حلإدحسس

 .حٌؼخَحٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص أٚ 
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 ىتائر تحليل الإنحداز 3.8

)ِؼخدٌش سلُ  ٌٍزلغ حٌلخٌٝحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ظمذ٠ش ِؼخٌُ ر لاخظزخس فشػ١خص حٌزلغ حٌلخٌٝ لّٕخ

ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ٌٍزلغ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ "( ػلاػش ِشحص: فٝ حٌّشس حلأٌٚٝ، طُ 6"

ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ٌٍزلغ ّٛرؽ حٌؼخَ حٌٕطمذ٠ش ِؼخٌُ وىً، ٚفٝ حٌّشس حٌؼخ١ٔش، طُ حٌزلغ ػ١ٕش 

ػٍٝ ٌٍزلغ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أِخ فٝ حٌّشس حٌؼخٌؼش، فظُ حٌؼ١ٕش 

 حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ. ؼ١ٕش حٌِغظٜٛ ششوخص 

ش فٝ وً ِشس ِٓ طٍه حٌّشحص حٌؼلاػٌٍزلغ حٌلخٌٝ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ فٝ  ٔخحػظّذٚلذ 

، ك١غ طؼظزش ٘زٖ (”Ordinary Least Squares “OLS) ػٍٝ ؽش٠مش حٌّشرؼخص حٌظغشٜ

رٌه  حٌغزذ فٝ ٔلذحس حٌخط١ش. ٠ٚشؿغحٌطش٠مش ِٓ أوؼش حٌطشق حعظخذحِخ  فٝ طمذ٠ش ِؼخٌُ ّٔخرؽ حلإ

اٌٝ أْ حٌّمذسحص حٌّظلظً ػ١ٍٙخ رخعظخذحَ ٘زٖ حٌطش٠مش طظ١ّض رؤٔٙخ خط١ش ٚغ١ش ِظل١ضس، فؼلا  ػٓ 

ِٓ ر١ٓ ؿ١ّغ حٌّمذسحص حٌخط١ش ٚغ١ش حٌّظل١ضس طظ١ّض ِمذسحص حٌّشرؼخص حٌظغشٜ رؤٔٙخ أفؼً  أٔٗ

حلافظشحػخص حلأعخع١ش حٌظٝ طمَٛ ػ١ٍٙخ ؽش٠مش حٌّشرؼخص ِٚٓ  أٜ أْ ٌٙخ ألً طزخ٠ٓ. ،حٌّمذسحص

حٌظغشٜ ػذَ ٚؿٛد ػلالش خط١ش طخِش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش، ٚرٌه لأٔٗ فٝ كخٌش ٚؿٛد ػلالش 

١ش طخِش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش فبٔٗ ع١ىْٛ ِٓ حٌّظؼزس حٌلظٛي ػٍٝ حٌم١ُ حٌؼذد٠ش ٌظمذ٠شحص خط

ٚفٝ )∞( ِؼخٌُ حٌّٕٛرؽ، رخلإػخفش اٌٝ رٌه فبْ حلأخطخء حٌّؼ١خس٠ش ٌٍظمذ٠شحص عظىْٛ وز١شس ؿذح  

  (.1066٘زٖ حٌلخٌش لا ٠ّىٓ ططز١ك ؽش٠مش حٌّشرؼخص حٌظغشٜ )ػٕخٔٝ، 

 لّٕخ رخلاعظؼخٔشلافظشحػخص طل١ًٍ حلإٔلذحس، حٌزلغ حٌلخٌٝ ّش ر١خٔخص ٚلاخظزخس ِذٜ ِلاث

ٌٍلىُ ػٍٝ ِخ ارح وخٔض ( ”The Variance Inflation Factor “VIF) رّؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ

.خط١شس أَ لاٌٍزلغ حٌلخٌٝ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ فٝ صدٚحؽ حٌخطٝ دسؿش حلإ
(64)

اٌٝ أْ  ٕخطٛطٍلذ ٚ 

)ِؼخدٌش ٌٍزلغ حٌلخٌٝ خٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ر حٌّظؼّٕش ظغ١شحص حٌظفغ١ش٠شر١ٓ حٌّ صدٚحؽ حٌخطٝدسؿش حلإ

طُ  (VIF) ل١ّش ٌّؼخِلاص طؼخُ حٌظزخ٠ٓ ألظِٕٝخفؼش ٚغ١ش خط١شس، ك١غ اْ "( 6سلُ "

ٍٜ ِٓ حٌّشحص حٌؼلاع حٌظٝ طُ ف١ٙخ حٌلظٛي ػ١ٍٙخ  ، ٌٍزلغ حٌلخٌٝحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ فٝ أ

، ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌّز١ٓ (6,595ٚرٍغض ) (BDINDit)لإدحسس حعظملا١ٌش ِـٍظ حوخٔض ٌّظغ١ش 

  .(6رخٌـذٚي سلُ )

 

 

 

                                                           
 حٌّظؼّٕشزم١ش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ح٢خشٜ رٚع١ٍش ِّٙش لاوظشخف ِذٜ اسطزخؽ وً ِظغ١ش ِغظمً  (VIFخُ حٌظزخ٠ٓ )ؼ٠ؼذ ِؼخًِ ط (64)

حلإٔلذحس ٔظ١ـش ٚؿٛد اصدٚحؽ  ّٔٛرؽص ِؼخٌُ ِمذحس حٌض٠خدس فٝ طزخ٠ٓ طمذ٠شح حلإٔلذحس حٌّظؼذد. ٠ٚم١ظ ِؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ رّٕٛرؽ

ٚصحدص رخٌظخٌٝ حلأخطخء  ،، فىٍّخ وخٔض ل١ّش ٘زح حٌّؼخًِ وز١شس صحد طزخ٠ٓ حٌظمذ٠شحصحٌّظؼّٕش رخٌّٕٛرؽ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍشر١ٓ  خطٝ

 .(1066)ػٕخٔٝ،  ش ٌٍّؼخٌُحٌّلغٛرش حٌّغظخذِش فٝ حخظزخسحص حٌّؼ٠ٕٛش حلإكظخث١ (t) حٌّؼ١خس٠ش ٌٙخ، ِّخ ٠ئدٜ اٌٝ أخفخع ل١ّش
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 للبشحالينوذز العاو ب المتطنية بين المتػيرات التفطيرية إسصاءات اختباز الإشدواز اترطى(: 6ددول زقه )

 المتػيرات المطتكلة

  للبشحالينوذز العاو تكديس معالم عيد  (VIFمعامل تطده التبايً )

على مطتوى غسنات 

 نهل البشحعيية 

 عييةالغسنات على مطتوى 

 التى تيتنى للكطاع اتراص

عيية المطتوى غسنات على 

 العاوالتى تيتنى للكطاع 

 6,697 6,184 6,418 (INSOWNit) ىطبة الملهية المؤضطية

 6,670 6,339 6,696 (FSIZEit)سذه الػسنة 

 6,096 6,687 6,646 (LEVit) السافعة المالية )المديوىية(

 6,070 6,051 6,150 (CFOit) التدفكات اليكدية التػػيلية

 6,066 6,065 6,155 (DUALit) إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول

 6,301 6,659 6,595 (BDINDit) اضتكلالية تزلظ الإدازة

 6,163 6,673 6,496 (BDSIZEit) سذه تزلظ الإدازة

 حٌّظؼّٕش حٌظفغ١ش٠شخطٝ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌصدٚحؽ حلإِشىٍش  خطٛسس٠ٚئوذ رٌه ػٍٝ ػذَ 

حلأِش حٌزٜ ٠ّىٓ ِؼٗ ططز١ك ؽش٠مش حٌّشرؼخص حٌظغشٜ ٌظمذ٠ش ِؼخٌُ  ،ٌٍزلغخٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ر

.حٌّٕٛرؽ
(65)

 

( حٌظٝ طُ Enterٔلذحس حٌّظؼذد رطش٠مش ادخخي )( ٔظخثؾ طل١ًٍ حلإ٠9ؼشع حٌـذٚي سلُ )ٚ

، ٌٍزلغ حٌلخٌٝحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ حٌظٝ ف١ٙخ  ٌّشحص حٌؼلاعحفٝ وً ِشس ِٓ  حٌظٛطً ا١ٌٙخ

 حٌّظؼذد ٔظخثؾ طل١ًٍ حلإٔلذحس ٠ظؼق ِٓٚ .ٌزلغ حٌلخٌٝحؼظّذ ػ١ٍٗ فٝ حخظزخس فشػ١خص ٔٚحٌزٜ 

لاعظلمخلخص حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌ ٔلذحس حٌخطٝ ر١ٓحلإ ّٔٛرؽ ( ِؼ٠ٕٛش9حٌّٛػلش رخٌـذٚي سلُ )

ِٚـّٛػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش  [Abs(DACit)] ـٛدس حلأسرخفوّم١خط ػىغٝ ٌ حلاخظ١خس٠ش

 ٚحٌزٜ ٌّظغ١شحص حٌؼخرطش(ح)ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٌٍٚزلغ حٌلخٌٝ خٌّٕٛرؽ حٌؼخَ رحٌّظؼّٕش 

ٍّٕٛرؽ ٌ (Fدلاٌش حخظزخس ) ٚ٘ٛ ِخ ٠غظذي ػ١ٍٗ ِٓ .ٌزلغ حٌلخٌٝحفشػ١خص ؼظّذ ػ١ٍٗ فٝ حخظزخس ٔ

، ك١غ أٗ حٌّٕٛرؽ٘زح طمذ٠ش ِؼخٌُ ف١ٙخ طُ حٌظٝ  شحص حٌؼلاعحٌّوً ِشس ِٓ  فٝ ٌٍزلغحٌؼخَ 

 حٌّٕٛرؽطمذ٠ش ِؼخٌُ حٌظٝ ف١ٙخ  حٌّشحص حٌؼلاعفٝ وً ِشس ِٓ  (P-Valueّمخسٔش ل١ّش حلاكظّخي )ر

 = P-Value)أْ  ، ٠ظز١ٓ٪(5ٚ٘ٛ ) حلاؿظّخػ١ش حٌؼٍَٛ فٝ حٌّمزٛي حٌّؼ٠ٕٛش رّغظٜٛ ٌٍزلغحٌؼخَ 

Sig. < 5%). 

 ِؼخًِأْ ل١ّش  ،(9سلُ )حٌّٛػلش فٝ حٌـذٚي  حٌّظؼذدٔلذحس ٔظخثؾ طل١ًٍ حلإ ٠ظؼق ِٓوّخ 

 لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شحٌم١ّش حٌّطٍمش ٌألذحس حٌٕخطـش ػٓ  Adjusted R²))حٌّؼذي  حٌظلذ٠ذ

حٌّظؼّٕش ِـّٛػش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ػٍٝ [ Abs(DACit)]وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف 

 فٝ حٌّشحص حٌؼلاع ٌّظغ١شحص حٌؼخرطش(ح)ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٌٚلخٌٝ ٌٍزلغ حخٌّٕٛرؽ حٌؼخَ ر

                                                           
ٔلذحس حٌّظؼذد، حلإ رّٕٛرؽ حٌّظؼّٕش حٌظفغ١ش٠شِئششح  ػٍٝ خطٛسس حلإصدٚحؽ حٌخطٝ ر١ٓ حٌّظغ١شحص  طؼخُ حٌظزخ٠ٓ صِؼخِلا طٛفش ل١ُ (65)

رش لخؽؼش خظزخس اكظخثٝ ٠ّىٓ أْ ٠ؼطٝ اؿخحْ ١ٌٚظ حٌلىُ ػٍٝ ِخ ارح وخْ حلإصدٚحؽ حٌخطٝ ِٛؿٛدح  أَ لا، ك١غ لا ٠ٛؿذ كظٝ ح٢

، فمذ ٓٔظشح  لأٔٗ لا طٛؿذ ؿذحٚي اكظخث١ش ٠ّىٓ حعظخذحِٙخ ٌٍلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛش ل١ُ ِؼخِلاص طؼخُ حٌظزخ٠ٚ .ػٍٝ ِؼً ٘زح حٌظغخإي

صدٚحؽ حٌخطٝ خطٛسس حلإػٍٝ ِئششح   ٠ؼذ( فبْ رٌه 60ػٓ ) (VIF) ػٍٝ أٔٗ ارح صحدص ل١ّش ِؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ اكظخث١خ  طفك ح

 (.1066ٌّظؼذد )ػٕخٔٝ، ٔلذحس ححلإ رّٕٛرؽ
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ػ١ٕش ، وىً حٌزلغششوخص ػ١ٕش  )ػٍٝ ِغظٌٍٜٛزلغ حٌلخٌٝ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ حٌظٝ ف١ٙخ 

، 0,068طؼخدي ) (ٚػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ، حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص

حٌم١ّش حٌّطٍمش  حسربٔلذ حٌخخص ٝ حٌظشط١ذ. ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش اٌٝ أْ حٌّٕٛرؽ( ػ0,054ٍ، 0,016

ِـّٛػش حٌّظغ١شحص ػٍٝ [ Abs(DACit)]وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌ

 ٌّظغ١شحص حٌؼخرطش(ح)ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٚ ٌٍزلغ حٌلخٌٝخٌّٕٛرؽ حٌؼخَ حٌّظؼّٕش رحٌّغظمٍش 

ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ ٠ؼذ ٘ٛ حلأوؼش لٛس  ف١ّخ ِغظٜٛ  ؼخٌّٗ ػٍٝٚحٌزٜ طُ طمذ٠ش ِ

لاعظلمخلخص فٝ حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌ رشؤْ طفغ١ش حٌظزخ٠ٓحٌظٝ طُ طمذ٠ش٘خ ر١ٓ طٍه حٌّٕخرؽ حٌؼلاع 

حٌم١ّش  ربٔلذحس حٌّٕٛرؽ حٌخخص، ١ٍ٠ٗ [Abs(DACit)]وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف  حلاخظ١خس٠ش

ِـّٛػش ػٍٝ [ Abs(DACit)]وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف  لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شش ٌحٌّطٍم

ٌّظغ١شحص ح)ٔغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٌٍٚزلغ حٌلخٌٝ خٌّٕٛرؽ حٌؼخَ حٌّظؼّٕش رحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش 

 حٌخخص.ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع ٚحٌزٜ طُ طمذ٠ش ِؼخٌّٗ ػٍٝ حٌؼخرطش( 

ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٜٛ (، 9سلُ )خٌـذٚي رحٌّٛػلش حٌّظؼذد ٔلذحس خثؾ طل١ًٍ حلإٔظ٠ٚظؼق ِٓ 

 لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌػٍٝ حٌم١ّش حٌّطٍمش  (INSOWNit)ٌٕغزش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش 

[Abs(DACit)] ( حٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽJones )ٍٝخف عٛحء ػٕذؿٛدس حلأسر ِٚٓ ػُ ػٍٝ، حلأط 

ٌٍزلغ ػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش حٌزلغ وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ َ حٌّٕٛرؽ حٌؼخطمذ٠ش ِؼخٌُ 

 حػطلاع ػذَ اٌٝ ٠ش١ش ِخ ٚ٘ٛ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ.

حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ عٛحء فٝ  حٌّخٌٝ حٌظمش٠ش ػ١ٍّش ػٍٝ فؼخي اششحفٝ رذٚس حٌّئعغ١ْٛ حٌّغظؼّشْٚ

ٚطظغك طٍه حٌٕظخثؾ ِغ حٌٕظخثؾ حٌظٝ طٛطٍض . حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخٌٍَمطخع حٌخخص، أٚ 

( فٝ حٌز١جش حٌّظش٠ش، ك١غ 1069؛ أرٛ عخٌُ، 1064؛ ػف١فٝ، 1061أرٛ عخٌُ، ا١ٌٙخ دسحعش وً ِٓ )

ٔغزش حٌٍّى١ش ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ أٜ فٝ حٌظٛطً اٌٝ  أخفمض طٍه حٌذسحعخص حٌغخرمش ٘ٝ حلأخشٜ

وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأسرخف فٝ حٌز١جش حٌّظش٠ش. ٠ٚظؼق أْ  ،ظٜٛ ادحسس حلأسرخفِٚغ حٌّئعغ١ش

ٍٜ ِٕٙخ.  حٌٕظخثؾ حٌظٝ طٛطٍٕخ ا١ٌٙخ طذػُ حٌفشػ١خص حٌؼلاع ٌٍزلغ حٌلخٌٝ، ٌزح، لا ٠ّىٕٕخ سفغ أ

حٌّٛػلش فٝ حٌـذٚي  حٌّظؼذدٔلذحس ٔظخثؾ طل١ًٍ حلا ٚف١ّخ ٠خض حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش، طظٙش

لاعظلمخلخص ٌٚحٌم١ّش حٌّطٍمش  (FSIZEitكـُ حٌششوش )ر١ٓ ٚدحٌش  ِٛؿزشػلالش  ٚؿٛد (9سلُ )

، وّم١خط ػىغٝ ٌـٛدس حلأطٍٝ( Jonesحٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ ) [Abs(DACit)] حلاخظ١خس٠ش

وىً، أٚ ػ١ٕش  حٌزلغػٍٝ ِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش  ٌٍزلغحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ  عٛحء ػٕذ حلأسرخف

ٚطذػُ طٍه حٌٕظ١ـش  ّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ.حٌششوخص حٌظٝ طٕظ

 ٌٍم١خَ أوؼش كٛحفض ٌذ٠ٙخ ٠ىْٛ سرّخ حٌلـُ وز١شس حٌششوخص أْ ِٓ ٚؿٙش حٌٕظش حٌظٝ طز٘ذ اٌٝ

 ؿخٔذ ِٓ أوزش ٌظذل١ك طخؼغ لأٔٙخ ٚرٌه حٌلـُ، طغ١شس حٌششوخص ِٓ حٌذخً ادحسس رّّخسعخص

 حٌظٝ طٍه ِٓ أوزش حخظ١خس٠ش حعظلمخلخص ٌذ٠ٙخ ٠ىْٛ سرّخ ػُ ِٚٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ، ١ٓحٌّخ١ٌ حٌّل١ٍٍٓ

  ٠ٚظٕخلض ٌذ٠ٙخ رخٌظخٌٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف. ،حٌلـُ طغ١شس حٌششوخص ٌذٜ طىْٛ
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 تػيرات الطابطةنل مً ىطبة الملهية المؤضطية والم علىالكينة المطلكة للاضتشكاقات الاختيازية  نحدازإىتائر تحليل  (:7ددول زقه )

 المتػيرات المطتكلة

 (Jones, 1991) نموذزالمكدزة بواضطة  [Abs(DACit)] الكينة المطلكة للاضتشكاقات الاختيازيةالمتػير التابع: 

 نهل البشحعلى مطتوى غسنات عيية 
عيية التى تيتنى العلى مطتوى غسنات 

 للكطاع اتراص

عيية التى تيتنى العلى مطتوى غسنات 

 العاو للكطاع

 معاملات 

 (βنحداز )الا

مطتوى ( وtقينة )

 (.Sig) ةالدلال
 (βنحداز )معاملات الا

مطتوى و (tقينة )

 (.Sig) ةالدلال

 معاملات 

 (βنحداز )الا

مطتوى ( وtقينة )

 (.Sig) ةالدلال

 **0,035 -6,999* -0,009 -0,149 -0,606 -1,449- (Constantثابت الانحداز )

    0,006    0,666    -0,006 -0,899 0,017    6,691 (INSOWNit) ضطيةالملهية المؤىطبة 

    **0,003    3,539***    0,003    6,977*   0,006    1,333 (FSIZEit) سذه الػسنة 

 0,001 -0,657 0,060 6,190    -0,006 -0,137- (LEVit)السافعة المالية 

 0,006    0,484    0,050 1,860***   0,001 0,077 (CFOit) التدفكات اليكدية التػػيلية

    0,004    6,158    0,001    0,467    0,008    0,714 (DUALit) إشدوادية دوز المديس التيفيرى الأول

    0,009    0,799    -0,063 -0,779 0,066    0,714 (BDINDit) اضتكلالية تزلظ الإدازة

 0,000    -0,400 0,006    6,337    -0,006    -0,507 (BDSIZEit) سذه تزلظ الإدازة

 (Sig. < 0.01٪، ك١غ اْ )6حٌفشٚق دحٌش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش *** 

 (Sig. < 0.05٪، ك١غ اْ )5* حٌفشٚق دحٌش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش *  

 (Sig. < 0.10٪، ك١غ اْ )60* حٌفشٚق دحٌش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش     

    0,018 0,040 0,070  (R²معامل التشديد )

    Adjusted R²  0,068 0,016    0,054)) معامل التشديد المعدل

    1,505    1,863 1,696 المحطوبة  F)قينة )

 0,060 0,006  0,068 ( Fدلالة اختباز )

    6,369    6,378    6,163 ( Durbin-Watsonختباز )اىتيذة 

 653 476 686 ( N) عدد المػاٍدات
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( ٚؿٛد ػلالش ِٛؿزش 9سلُ )حٌّٛػلش فٝ حٌـذٚي  حٌّظؼذدٔلذحس ٔظخثؾ طل١ًٍ حلا طظٙش، وزٌه

ٚحٌم١ّش حٌّطٍمش  (CFOit) حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ( ر١ٓ٪6ٚدحٌش ػٕذ ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )

، وّم١خط حلأطٍٝ( Jonesحٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ ) [Abs(DACit)] لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌ

ٔظخثؾ  أ٠ؼخ ، طظٙش .خصػٍٝ ِغظٜٛ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخ خفػىغٝ ٌـٛدس حلأسر

ٍٜ ِٓ  ( ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼ9ٜٕٛسلُ )حٌّٛػلش فٝ حٌـذٚي  حٌّظؼذدٔلذحس طل١ًٍ حلإ حٌشحفؼش لأ

ػٍٝ ، اعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس، أٚ كـُ ِـٍظ حلإدحسس اصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚي، حٌّخ١ٌش

( Jonesحٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ ) [Abs(DACit)] لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌٌّطٍمش حٌم١ّش ح

ػٍٝ ِغظٜٛ  ٌٍزلغحٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ  خف عٛحء ػٕذؿٛدس حلأسر ِٚٓ ػُ ػٍٝ، حلأطٍٝ

وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ  حٌزلغششوخص ػ١ٕش 

 .طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ

 البشحخلاصة  .9

ػٍٝ حٌشغُ ِٓ حٌّلخٚلاص حٌزلؼ١ش حٌؼذ٠ذس فٝ حلأدد حٌّلخعزٝ حٌظٝ طُ اؿشحإ٘خ رٙذف حٌظلمك 

ر١ٓ ٔغزش ِخ ٠ّظٍىٗ حٌّغظؼّشْٚ حٌّئعغ١ْٛ ِٓ أعُٙ حٌششوش ِٚغظٜٛ ؿٛدس  ِٓ ؽز١ؼش حٌؼلالش

ٝ ؿٛدس )ادحسس( )ادحسس( حلأسرخف، الا أْ طٍه حٌّلخٚلاص ٌٍظلمك ِٓ طؤػ١ش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػٍ

حلأسرخف، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أ١ّ٘ظٙخ، الا أٔٙخ لا طىظًّ رذْٚ أخز لؼ١ش ؽز١ؼش حٌٍّى١ش فٝ حلاػظزخس ػٕذ 

دسحعش طٍه حٌؼلالش، ٚخخطش  فٝ حٌذٚي حٌٕخ١ِش حٌظٝ ِشص رزشحِؾ ِّٙش ٌٍظلٛي حلإلظظخدٜ، ِٕٚٙخ 

خلال العقود الثلاثة الماضية  فعلى الرغم مما مر به قطاع الأعمال العام من تحولات كبيرة ِظش.

بهدف تعزيز الكفاءة والمساءلة وإدخال آليات السوق كوسائل لتحسين حوكمته ورقابته، إلا أن البحوث 

فى مصر تفتقر إلى دراسات عن أثر التحولات الكبيرة فى هيكل الملكية، على المستويين الخاص 

يون من أسهم الشركة ومستوى جودة )إدارة( نسبة ما يمتلكه المستثمرون المؤسسوالعام، على علاقة 

  لشركات المساهمة المصرية.فى ا الأرباح

ـٛدس )ادحسس( رحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػلالش حٌظلمك ِٓ  حٌلخٌٝ حٌزلغ كخٚيِٓ ٘زح حٌّٕطٍك، 

ِٚٓ أؿً حخظزخس  .وً ِٓ حٌمطخػ١ٓ حٌؼخَ ٚحٌخخصفٝ ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش دحخً ح حلأسرخف

 967ششوش ِغخّ٘ش ِظش٠ش ) 606 ِىٛٔش ِٓو١ٍش ؼ١ٕش ر لّٕخ رخلاعظؼخٔش ،حٌزلغفشػ١خص 

 99 ػذد طظؼّٓ ،غ١ش ِخٌٝ ِشخ٘ذس( ِم١ذس رخٌزٛسطش ٚطٕظّٝ اٌٝ خّغش ػشش لطخػخ  حلظظخد٠خ  

ششوش طٕظّٝ  17ػذد ِشخ٘ذس( ٚ 514)ربؿّخٌٝ ػذد ِشخ٘ذحص ٠زٍغ  ششوش طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص

 ر١ٓ ػخِٝ فٝ حٌفظشس ، ٚرٌهِشخ٘ذس( 675 ػذد ِشخ٘ذحص ٠زٍغ ربؿّخٌٝ) مطخع حلأػّخي حٌؼخٌَ

حٌظذفمخص ، )حٌّذ١ٔٛ٠ش( حٌشحفؼش حٌّخ١ٌشكـُ حٌششوش،  ِٓ رىً طُ حلاعظؼخٔشوزٌه،  .1067ََٚ 1063
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، اعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس، ٚكـُ ِـٍظ اصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأٚيحٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش، 

 .وّظغ١شحص ػخرطش حلإدحسس

ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٜٛ ٌٕغزش  ، طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝٔلذحس حٌّظؼذدطل١ًٍ حلإ ٚرخعظخذحَ أعٍٛد

( Jonesحٌّمذسس رٛحعطش ّٔٛرؽ ) لاعظلمخلخص حلاخظ١خس٠شٌػٍٝ حٌم١ّش حٌّطٍمش حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش 

ٍٝ ػٌٍزلغ حٌلخٌٝ حٌّٕٛرؽ حٌؼخَ طمذ٠ش ِؼخٌُ  عٛحء ػٕذ ،خفؿٛدس حلأسر ِٚٓ ػُ ػٍٝ، حلأطٍٝ

وىً، أٚ ػ١ٕش حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚػ١ٕش حٌششوخص  حٌزلغِغظٜٛ ششوخص ػ١ٕش 

 اششحفٝ رذٚس حٌّئعغ١ْٛ حٌّغظؼّشْٚ حػطلاع ػذَ اٌٝ ٠ش١ش ِخ ٚ٘ٛ حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ.

ظٝ حٌششوخص حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌخخص، أٚ حٌششوخص حٌعٛحء فٝ  حٌّخٌٝ حٌظمش٠ش ػ١ٍّش ػٍٝ فؼخي

 .طٕظّٝ ٌٍمطخع حٌؼخَ

 دزاضات مطتكبلية .12

شٜ أْ ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّـخلاص حٌظٝ ٠ّىٓ ِٔٓ ٔظخثؾ، ٌزلغ حٌلخٌٝ حا١ٌٗ  فٝ ػٛء ِخ طٛطً

 أْ طشىً أعخعخ  ٌزلٛع ِغظمز١ٍش، ٠ٚظّؼً أّ٘ٙخ ف١ّخ ٠ٍٝ:

ؿٛدس ٜ ِٚغظٛحٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش دسحعش طؤػ١ش حلأصِخص حلالظظخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ  (6

، ك١غ طؼظزش حٌششوخص حٌّظش٠ش ر١جش خظزش ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠شدحخً ح حلأسرخف

لإؿشحء ِؼً طٍه حٌذسحعش، خخطش  فٝ ظً ِخ شٙذطٗ حٌذٌٚش حٌّظش٠ش ِئخشح  ِٓ أصِخص ع١خع١ش 

 ِٚخ أػمزٙخ ِٓ أصِخص حلظظخد٠ش.  

دحخً  ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخفحٌٍّى١ش حٌّئعغحٌؼلالش ر١ٓ دسحعش طؤػ١ش حٌؼٛحًِ حٌؼمخف١ش ػٍٝ  (1

حٌؼٛحًِ حٌؼمخف١ش ِظٛحسػش ِٚظؤطٍش فٟ ، ٚرٌه حٔطلالخ  ِٓ أْ ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠شح

 .عٍٛو١خص حٌؼٕظش حٌزششٞ

، ٔظشح  لاخظلاف ؽز١ؼش ػٍّٙخ حٌذسحعش٘ٛ حعظزؼخد حٌششوخص حٌّخ١ٌش ِٓ ػ١ٕش  حٌزلغ حأكذ كذٚد ٘ز (3

حٌٍّى١ش ٠ّىٓ دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ  ح، ٌزحٌششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش ٚع١خعخطٙخ حٌظ١ٍ٠ّٛش ػٓ ِؼ١لاطٙخ فٝ

 .ٜحٌّظش ٝحٌّخٌ حٌظٝ طٕظّٝ ٌٍمطخع ٍششوخصٌ حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف

حٌششوخص  ِٓ رىً ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخفػٍٝ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش  طؤػ١ش ػٓ ِمخسٔش دسحعشاؿشحء  (4

ّظش٠ش ٚحٌششوخص حٌظغ١شس ٚحٌّظٛعطش حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رخٌّمظٛسس حٌشث١غ١ش ٌٍزٛسطش حٌ

 حٌّم١ذس رزٛسطش ح١ًٌٕ.

حعظخذحَ ِمخ١٠ظ أخشٜ ٌـٛدس  ،، ػٍٝ عز١ً حٌّؼخيحٌزلغظغ١شحص حعظخذحَ ِمخ١٠ظ أخشٜ ٌّ (5

 . اٌخ..، حعظّشحس٠ش حلاعظلمخلخص، ؿٛدس حلاعظلمخلخص، ٚحٌظلفع حٌّلخعزٝحلأسرخف، ِؼً: 



319 
 

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس  ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ شٌفؼخ١ٌش ٌـٕش حٌّشحؿؼحٌّٕظُ دسحعش حٌظؤػ١ش  (6

 .ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠شدحخً ح حلأسرخف

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ ؿٛدس  ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ ٌفؼخ١ٌش ِـٍظ حلإدحسسحٌّٕظُ دسحعش حٌظؤػ١ش  (9

 .ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠شدحخً ح حلأسرخف

حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ِٚغظٜٛ  ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ ٚيٌمٛس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٜ حلأحٌّٕظُ دسحعش حٌظؤػ١ش  (8

 .ٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠شدحخً ح ؿٛدس حلأسرخف
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 عةةةةةالمساد

 العسبية مسادع باللػة: أولًا

 حٌظغ١شحص ِٓ ١ِذحٔٝ د١ًٌ: حٌّظش٠ش حٌششوخص فٝ حٌّلخعزٝ حٌشرق ادحسس" ،6777 ؽٗ، ِذػش أرٛ حٌخ١ش،

 ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،ٚحٌظ٠ًّٛ ٌٍظـخسس حٌؼ١ٍّش حٌّـٍش ،"حٌّخ١ٌش رخٌمٛحثُ حٌّخظظخص أسطذس فٝ

  .40-6 حٌؼخٔٝ: حٌؼذد ؽٕطخ،

"أػش ِـٍظ حلإدحسس ١٘ٚىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف فٝ حٌششوخص ، 1010أرٛ حٌؼذط، د٠ّش أ١ِٓ، 

لظظخد ٚحٌؼٍَٛ حلإ و١ٍش ِٕشٛسس، ِخؿغظ١ش غ١ش ، سعخٌشحٌّغخّ٘ش حٌؼخِش حٌظٕخػ١ش حلأسد١ٔش"

 .ح١ٌشِٛن، حلأسدْ ؿخِؼش حلإدحس٠ش،

 و١ٍش حٌّئٌف، ،"ٚحلاعظؼّخس حلإثظّخْ لأغشحع حٌّخ١ٌش حٌمٛحثُ طل١ًٍ" ،1009 حٌغؼ١ذ، محمد حٌؼض، أرٛ

 .حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس،

 دسحعش :حٌذخً ٚادحسس حٌششوخص كٛوّش آ١ٌخص ططز١ك ِغظٜٛ ر١ٓ حٌؼلالش" ،1061 محمد، عخٌُ ع١ذ أرٛ عخٌُ،

 .حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ِٕشٛسس، ِخؿغظ١ش غ١ش سعخٌش ،"حخظزخس٠ش

حٌظؤػ١شحص حٌّزخششس ٚحٌٛع١طش ر١ٓ كٛوّش حٌششوخص، ؿٛدس حلأسرخف، " ،1069 محمد، عخٌُ ع١ذ أرٛ عخٌُ،

 .حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ِٕشٛسس، دوظٛسحس غ١ش سعخٌش ،"دسحعش اِزش٠م١ش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ:

 :حٌششوش ل١ّش ػٍٝ حلإدحسٞ حٌظلظ١ٓ آ١ٌخص طؤػ١ش " ،1068 محمد، ٚمحمد فئحد ػٍٛحْ، عخٌُ ع١ذ أرٛ عخٌُ،

حٌفىش  ،"حٌّظش٠ش حٌّغخّ٘ش حٌششوخص ػٍٝ حخظزخس٠ش دسحعش -حلإششحف  ٔظش٠ش ِمخرً حٌٛوخٌش ٔظش٠ش

 .468-460 حٌؼخٔٝ: حٌؼذد ػ١ٓ شّظ، ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،حٌّلخعزٝ

 حلإدحسس ِـٍظ طٕٛع ر١ٓ حٌؼلالش ػٍٝ حٌٍّى١ش ١٘ىً أػش، "1016، حرشح١ُ٘ محمد حٌغ١ذ رشح١ُ٘ح حٌـٛ٘شٜ،

 ٌٍزلٛع حٌؼ١ٍّش حٌّـٍش "،حٌّظش٠ش رخٌزٛسطش حٌّذسؿش حٌششوخص ػٍٝ رخٌظطز١ك :حلأسرخف ٚؿٛدس

 .163-675حٌؼذد حٌشحرغ:  ، ؿخِؼش كٍٛحْ،حلاػّخي ٚادحسس حٌظـخسس و١ٍش ،حٌظـخس٠ش ٚحٌذسحعخص

ِـٍش حٌزلٛع ، "دسحعش طل١ٍ١ٍش لأعخ١ٌذ طم١١ُ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش"، 1061ٌشش١ذٜ، ِّذٚف طخدق محمد، ح

 .  60-6، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش عٛ٘خؽ، حٌّـٍذ حٌغخدط ٚحٌؼششْٚ، حٌؼذد حٌؼخٔٝ: حٌظـخس٠ش حٌّؼخطشس

، لٛوّش حٌششوخص"ٌ ٌّظشٜحذ١ًٌ حٌ"، 1066، ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٍشلخرش حٌّخ١ٌش، ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٜ

 http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf  حلإطذحس حٌؼخٌغ، ِظخف ػٍٝ:

 حٌّغخّ٘ش ششوخص فٟ حلأسرخف ٚؿٛدس حٌٍّى١ش ١٘ىً ر١ٓ حٌؼلالش، "1069، محمد طزلٝ سػخ كغٓ،

 .101-697 حلأٚي: حٌؼذد ،حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،حٌظـخس٠ش حٌزلٛع ٍشِـ "،حٌّظش٠ش

 ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش حٌّئٌف، حٌؼخ١ٔش، ، حٌطزؼش"ٔظش٠ش حٌّلخعزش"، 1016كّخد، أكّذ ٘خٔٝ رل١شٜ، 

 .حٌضلخص٠ك

http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf
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 ؿ١ذ ؼٛػ ػٓ رلؼخ" ،1003 شى١ٌٕٛىٛف، ٚحٌىغٕذس ٍ٘ز١ٍٕؾ، وٛشظخ وخػش٠ٓ سٚؿشص، ؿ١ٓ ؿْٛ، ع١ٌٛفخْ،

 حٌؼخٌؼش، ، حٌطزؼش"ٚحٌؼشش٠ٓ حٌلخدٜ حٌمشْ فٝ حٌششوخص كٛوّش أعظ لإسعخء د١ًٌ: حلإدحسس ٌّـٍظ

 .عٝ دٜ ٚحشٕطٓ حلأِش٠ى١ش حٌظـخسس غشفش حٌخخطش، حٌذ١ٌٚش حٌّششٚػخص ِشوض وش٠ُ، ع١ّش طشؿّش

 حٌظـخسس و١ٍش ـٍشِ ،"حٌغؼٛد٠ش حٌّغخّ٘ش حٌششوخص لزً ِٓ حٌذخً ط١ّٙذ" ،1001 ػٍٝ، الله ػزذ ػغ١شٜ،

 .189-155 حٌؼخٔٝ: حٌؼذد حلإعىٕذس٠ش، ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،حٌؼ١ٍّش ٌٍزلٛع

 حٌز١جش فٝ حخظزخس٠ش دسحعش: حلأسرخف ٚؿٛدس حٌٍّى١ش ١٘ىً ر١ٓ حٌؼلالش" ،1066 ػزذحٌفظخف، ٘لاي ػف١فٝ،

 .143-657 حٌؼخٔٝ: دحٌؼذ ؽٕطخ، ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،ٚحٌظ٠ًّٛ ٌٍظـخسس حٌؼ١ٍّش حٌّـٍش ،"حٌّظش٠ش

أػش طشوض حٌٍّى١ش حٌفشد٠ش ٚحٌلى١ِٛش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف فٟ حٌمطخػ١ٓ " ،1063 ػزذحٌفظخف، ٘لاي ػف١فٝ،

حٌّـٍش حٌّظش٠ش ٌٍذسحعخص  ،"دسحعش حخظزخس٠ش ػٍٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش :حٌخخص ٚحٌؼخَ

 .648-19 حٌشحرغ: حٌؼذد حٌّٕظٛسس، ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،حٌظـخس٠ش

حٌظؤػ١شحص حٌّزخششس ٚحٌٛع١طش ر١ٓ كٛوّش حٌششوخص، ؿٛدس حلأسرخف، " ،1064 ػزذحٌفظخف، ٘لاي ػف١فٝ،

حٌزلٛع  ِـٍش ،"حٌّظش٠ش حٌششوخص حٌّغخّ٘ش ػٍٝ حخظزخس٠ش دسحعش: ٚع١خعش حٌظٛص٠ؼخص حٌٕمذ٠ش

 .409-187 :حٌؼخٔٝ حٌؼذد ،حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش ،حٌظـخس٠ش

 كذ٠غ ِذخً: حلالظظخد٠ش ٌٍؼلالخص ٚحلاكظخثٝ حٌم١خعٝ حٌظل١ًٍ"، 1066 حٌغ١ّغ، ذػز محمد ػٕخٔٝ،

 .حٌضلخص٠ك ؿخِؼش حٌظـخسس، و١ٍش حٌّئٌف، حٌؼخٌؼش، حٌطزؼش ،"Windows SPSS رخعظخذحَ

 أعخط رخعظخذحَ حٌّٕشٛسس حٌّلخعز١ش حلأسرخف فٝ حلإدحسس طؤػ١ش ِذٜ طمذ٠ش" ،1008 حٌغ١ذ، ٠خعش وغخد، 

 غ١ش دوظٛسحس سعخٌش ،"١ِذح١ٔش ٚدسحعش ِمظشف ّٔٛرؽ: حٌغٛق فؼً ٚسد ٚدٚحفؼٙخ حلاعظلمخق

 .ؽٕطخ ؿخِؼش ، حٌظـخسس و١ٍش ِٕشٛسس،

رـّٙٛس٠ش ص "د١ًٌ لٛحػذ ِٚؼخ١٠ش كٛوّش حٌششوخ، 1005، ، ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٜٚصحسس حلاعظؼّخس

 ِظخف ػٍٝ: ، حلإطذحس حلأٚي،ِظش حٌؼشر١ش"

http://www.mafhoum.com/press9/253E12.pdf  

 حٌؼخَ حلأػّخي لطخع ششوخص كٛوّش ِزخدة د١ًٌ"، 1006، ، ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٜٚصحسس حلاعظؼّخس

 ، ِظخف ػٍٝ:"حٌؼشر١ش ِظش رـّٙٛس٠ش

http://www.eiod.org/uploads/Publications/Pdf/Publications/egyptsoecodeofc

g/untitled1/files/egyptsoecodeofcg.pdf 

رـّٙٛس٠ش ص "د١ًٌ لٛحػذ ِٚؼخ١٠ش كٛوّش حٌششوخ، 1066، ، ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٜس حلاعظؼّخسٚصحس

 ِظخف ػٍٝ: ، حلإطذحس حٌؼخٔٝ،ِظش حٌؼشر١ش"

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb2011_ar.pdf 
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 عيية البشح (: قائنة باسماء غسنات1ملشل زقه )

 اىقطبع َاىشرمبد ً اىقطبع َاىشرمبد ً اىقطبع َاىشرمبد ً

 قطبع اىصىبعبد اىذَائٕخ مطبحه َمخبثز خىُة اىقبٌرح َاىدٕزح 68 قطبع اىزُٔد اىمضزخيصخ َمشزقبرٍب

 أمزُثر فبرمب 29 مطبحه َصظ َغرة اىذىزب  65 اىزُٔد اىمضزخيصخ َمىزدبرٍب 9

 الاصنىذرٔخ ىلادَٔخ 22 مطبحه مصر اىُصطٓ  63 ن اىقبٌرح ىيزُٔد َاىصبثُ 2

 اىعرثٕخ ىلادَٔخ 26 مطبحه مصر اىعيٕب  62 مصر ىيزُٔد َاىصبثُن 6

 اىقبٌرح ىلادَٔخ 28 مطبحه شمبه اىقبٌرح 69 قطبع صىبعخ اىخزف

 اىىٕو ىلادَٔخ 25 مطبحه شرق اىذىزب  61 اىعبمخ ىمىزدبد اىخزف اىصٕىٓ 8

 خلامضُ صمٕثنلأه 23 مطبحه الاصنىذرٔخ  85 اراصمنُ -اىعرثٕخ ىيخزف  5

 مٕىب فبرً ىلادَٔخ 22 قطبع اىصىبعبد اىزعذٔىٕخ اىعز ىيضٕرامٕل َاىجُرصيٕه 3

 ممفٕش ىلادَٔخ 29 اىحذٔذ َاىصيت اىمصرًٔ 89 ىٕضٕنُ مصر 2

 َائٕخاىمصرٔخ اىذَىٕخ ىيصىبعبد اىذ 21 أصنًُ -اصٕل ىيزعذٔه  82 قطبع الاوزبج اىذاخىٓ

 قطبع اىفىبدق َاىمىزدعبد اىضٕبحٕخ الأىُمىًُٕ اىعرثٕخ  86 الاصمبعيٕخ مصر ىيذَاخه 9

 اىزعمٕر اىضٕبحٓ  95 الاصنىذرٔخ  -اىعز اىذخٕيخ ىيصيت  88 اىقبٌرح ىيذَاخه 1

 مصر ىيفىبدق 99 حذٔذ عز  85 اىمصرٔخ ىيذَاخه 95

 اىمحٕطبد ىيضٕبحخ عجر  92 مصر ىلأىُمىًُٕ 83 اىمىصُرح ىيذَاخه 99

 اىرَاد  -شرمخ رَاد اىضٕبحخ  96 قطبع اىصىبعبد اىنٕمبَٔخ قطبع اىزنىُىُخٕب َالارصبلاد

 شبرً درٔمز ىلاصزثمبر اىضٕبحٓ  98 اثُقٕر ىلاصمذح َاىصىبعبد اىنٕمبَٔخ 82 اىمصرٔخ ىلارصبلاد 92

ثبمٕه -اىجُٔبد َاىصىبعبد اىنٕمبَٔخ  89 اىمصرٔخ ىلاقمبر اىصىبعٕخ 96  رَاد مصر ىلاصزثمبر اىضٕبحٓ  95 

 رمنُ لإوشبء اىقرْ اىضٕبحٕخ  93 مٕمب -اىصىبعبد اىنٕمبَٔخ اىمصرٔخ  81 اَروح 98

 ثٕرامٕزا ىيفىبدق َاىقرْ اىضٕبحٕخ 92 صٕذثل -صٕذْ مٕر ىيجزرَمٕمبَٔبد  55 رأخ اىقبثضخ ىيزنىُىُخٕب َالارصبلاد 95

 أَراصنًُ ىيفىبدق َاىزىمٕخ  99 مفر اىزٔبد ىيمجٕذاد َاىنٕمبَٔبد 59 ىُخٕبقىبح اىضُٔش ىزُطٕه اىزنىُ 93

اىملاحٕخ َاىزُمٕلادخذمبد اىمُاوئ   أمرٔنبوب  -اىمصرٔخ ىيمشرَعبد  91 مصر ىصىبعخ اىنٕمبَٔبد 52 

 اىشمش ثٕرامٕذ  ىيفىبدق  15 اىمبىٕخ َاىصىبعٕخ اىمصرٔخ  56 الاصنىذرٔخ ىزذاَه اىحبَٔبد  92

 اىشرمخ اىمصرٔخ ىيمىزدعبد اىضٕبحٕخ  19 أدٕفرد -صمبد مصر  58 اىخذمبد اىملاحٕخ َاىجزرَىٕخ  99

  قطبع صىبعخ الاصمىذ اىعرثٕخ اىمزحذح ىيشحه َاىزفرٔغ  91

 اىزعمٕر َالاصزشبراد اىٍىذصٕخ 12 الاصنىذرٔخ لاصمىذ ثُررلاوذ طرح 55 اىقىبي ىيزُمٕلاد اىملاحٕخ  25

خذمبد اىىقو اىمصرٔخ ى 29  اىشمش ىلاصنبن َاىزعمٕر 16 أصمىذ صٕىبء 53 

 اىعبىمٕخ ىلاصزثمبر َاىزىمٕخ 18 أصمىذ طرح  52 قطبع اىصىبعبد اىٍىذصٕخ

 اىعقبرٔخ ىيجىُك اىُطىٕخ ىيزىمٕخ 15 اىضُٔش ىلأصمىذ  59 اىصىبعبد اىٍىذصٕخ اىمعمبرٔخ  22

مىذ اىقُمٕخ ىلأص 51 اىعرثٕخ ىيصىبعبد اىٍىذصٕخ  26  اىغرثٕخ الاصلامٕخ ىيزىمٕخ اىعمراوٕخ 13 

 اىقبٌرح ىلاصزثمبراد َاىزىمٕخ 12 خىُة اىُادْ ىلأصمىذ  35 اىعرثٕخ ىيمحبثش 28

 اىقبٌرح ىلاصنبن َاىزعمٕر 19 مصر ثىٓ صُٔف ىلأصمىذ  39 اىنبثلاد اىنٍرثبئٕخ اىمصرٔخ  25

اىمبمُ –اىىصر ىصىبعً اىمحُلاد  23  اىمزحذح ىلاصنبن َاىزعمٕر  11 قىب  -مصر ىلأصمىذ  32 

 اىمدمُعخ اىمصرٔخ اىعقبرٔخ  955 قطبع صىبعخ اىمىضُخبد مصر ىصىبعخ اىزجرٔذ َاىزنٕٕف 22

 اىمصرٕٔه ىلاصنبن َاىزىمٕخ َاىزعمٕر  959 صجٕىبىنش -الاصنىذرٔخ ىيغزه َاىىضٕح 36 صىبعخ َطجبعخ مُاد اىزعجئخ َاىزغيٕف

ىزغيٕف الاٌراً ىيطجبعخ َا 29  اىُطىًٕ ىلاصنبن ىيىقبثبد اىمٍىٕخ  952 دأش ىيملاثش اىدبٌزح 38 

 دىزب ىلاوشبء َاىزعمٕر  956 خُىذن رنش ىلاصُاف  35 اىضُٔش ىلامٕبس 21

  ٌراء اىمعبدْ ىلاصزثمبر َاىزعمٕر  958 اىىٕو ىحيٕح الأقطبن  33 اىشرَق اىحذٔثخ ىيطجبعخ َاىزغيٕف  65

رامزب –ىُرق اىعبمخ ىصىبعخ ا 69  مصر اىدذٔذح ىلاصنبن َاىزعمٕر  955 مبثُ -اىىصر ىيملاثش َاىمىضُخبد  32 

 مٕىب ىلاصزثمبر اىضٕبحٓ َاىعقبرْ 953 اىىضبخُن اىشرقُٕن ىيضدبد  39 دىزب ىيطجبعخ َاىزغيٕف  62

   اىعرثٕخ َثُىٕفبرا ىيغزه َاىىضٕح 31 ُٔوٕفرصبه ىصىبعخ مُاد اىزعجئخ  66

اىغلاه َصىبعخ اىخجزقطبع طحه     اىعرثٕخ ىحيٕح الاقطبن 25 
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Synopsis 

This study aimes to investigate the role played by institutional ownership in 

earnings quality, in the Egyptian capital market, for the state-controlled listed 

firms compared with private listed firms. In order to test the hypotheses, we 

relied on a sample of 106 listed non-financial Egyptian companies, with 719 

firm-year observations, between 2013 and 2019. The study used the absolute 

value of discretionary accruals estimated by the original (Jones) model as an 

inverse measure of the level of earnings quality. Firm size, financial leverage, 

operating cash flows, CEO duality, board independence, and board size are control 

variables. The results of multiple linear regression analysis shows that; there is no 

relationship between the percentage of institutional ownership and earnings 

quality as measured by the absolute value of discretionary accruals, whether 

when estimating the parameters of the study model on a sample as a whole, or a 

sample of private sector companies, or a sample of public sector companies. 

Keywords: Institutional Ownership, Earnings Quality, Earnings 

Management, Absolute Value of Discretionary Accruals.   

 

 

 

 

 

 

 


