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 ضغزخهانً

٘ذفض حٌذسحعش اٌٝ دسحعش أػش طؤػ١ش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ػٍٝ  انٓذف      

ِّخسعش حٌششوخص ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً، ٚرٌه رخعظخذحَ ر١خٔخص 

 .egx30فؼ١ٍش ٌٍششوخص حٌظٕخػ١ش حٌّذسؿش فٟ ِئشش 

ٟ طٕخٌٚض ِفَٙٛ اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت  ٠ؼشع حٌزلغ ِٕٙـخً ٔظش٠خً انًُٓدٛخٔ  انزظًٛى ٌٍذسحعخص حٌظ

ِٚفَٙٛ حٌّخخؿش ٚأٔٛحػٙخ، وّخ ٠مذَ حٌزلغ طٛػ١ق ٌٍّلذدحص حٌظٟ طئػش ػٍٝ  ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً ،

ِّخسعش حٌششوخص اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً، ِٚٓ ٔخك١ش أخشٜ ٠ؼظّذ حٌزلغ ػٍٝ 

سحعش حخظزخس٠ش ٌٍظلمك ِٓ طلش فشٚع حٌزلغ فٟ حٌششوخص حٌّٕٙؾ حٌظـش٠زٟ ِٓ خلاي اؿشحء د

ٚ٘ٝ فظشحص طشٙذ وؼ١ش ِٓ  2021اٌٝ ػخَ  2016خلاي حٌفظشس ِٓ ػخَ  egx30حٌظٕخػ١ش فٟ ِئشش 

طل١ًٍ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش حٌظٟ طل١ؾ رخٌششوخص فٟ حٌغٛق حٌّظشٞ، ٚطُ حعظخذحَ 

 (Data panal Analysis)حٌز١خٔخص حلإؿخس٠ش 

ؿٛد ػلالش رٚ دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد  طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝانُزبئح ٔانزٕطٛبد 

حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً ٚحٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش حٌظٟ طل١ؾ رخٌششوخص، طغخػذ 

ٝ طفغ١ش ِّخسعش حٌششوخص اػخدس ح ٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد ِؼٍِٛخص حٌّخخؿش حٌّٕظظّش غ١ش حٌّٕظظّش ػٍ

حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً، أدٜ حٔؼّخَ ِظغ١شٞ كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي اٌٝ ّٔخرؽ 

 .حٌذسحعش اٌٝ ص٠خدس حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌٙزٖ حٌّٕخرؽ

٠ٕفشد حٌزلغ رذسحعش أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٚخظخثض حٌششوخص الأطبنخ ٔالإػبفخ 

ٝ ِّخسعش ادحسس ح ٚوزٌه حلاسطزخؽ  لأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخًػٍ

 ر١ٓ حٌّخخؿش ٚاػخدس حٌظظ١ٕف.

حٌّخخؿش غ١ش  –حٌّخخؿش حٌّٕظظّش  –اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً انكهًبد الافززبزٛخ 

 حٌّٕظظّش.
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 انؼبو نهجسث الإؿبس -1

  انًمذيخ 1-1

حٌّخ١ٌش ٌلأغشحع حٌؼخِش اٌٝ طٛف١ش ِؼٍِٛخص ِخ١ٌش رحص ل١ّش ػٓ حٌششوخص طٙذف حٌظمخس٠ش 

ُ فٟ حطخخر حٌمشحسحص حٌّظؼٍمش رٙزٖ حٌششو ُ ٌظغخػذ٘ ٓ ٚغ١ش٘ ٓ ٚحٌّلظ١ٍّ ٓ حٌلخ١١ٌ ٓ ٚحٌذحث١ٕ  صخٌٍّغظؼّش٠

،(International Accounting Standards Board (IASB), 2018) ِِٛٚغ رٌه ٠ٛحؿٗ ِغظخذ ،  

اٌٝ  خً٘زٖ حٌظمخس٠ش خـٛسس طلاػذ حٌّذ٠شْٚ رخلأسلخَ حٌّفظق ػٕٙخ فٟ ٘زٖ حٌظمخس٠ش،  ٠ٚشؿغ رٌه أعخع

ِٛخط١ش حٌظٟ ٠ظّظغ رٙخ حٌّذ٠شْٚ ٚحٌظٟ طٕشؤ ػٓ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ر١ٓ حلإدحسس ح١ٌّضس حٌّؼٍ

ِٚغ طىشحس حلا١ٙٔخس حٌّفخؿت ٌىؼ١ش ِٓ حٌششوخص حٔظشش ػشٚسس حٌظؤو١ذ ػٍٝ  ٚحٌّغظخذ١ِٓ حٌخخسؿ١ٓ،

ؿٛدس  ؿٛدس حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش، ٚخخطش ؿٛدس حلأسرخف، ٚ ٌمذ ح٘ظُ حلأوخد١ّ٠ْٛ ٚح١ٌٙجخص حلإششحف١ش رم١خط

حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ٚحٌزلغ ػٓ دٚحفغ حلإدحسس فٟ ادحسس حلأسرخف ٚ أشىخي ِّخسعخص أدحسس حلأسرخف. 

ٚظٙشص دسحعخص ِظؼذدس سحثذس فٟ ِـخي وشف ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف عٛحء ادحسس حلأسرخف ػٍٝ 

Dichev, 2002; &Dechowحٌلم١م١ش  لأٔشـشرخادحسس حلأسرخف ٚأأعخط حلاعظلمخق 

)Roychowdhury, 2006)،  ٌظلش٠ف حلأسرخف ٚاظٙخس  طٙز٠زخًٚادحسس حلأسرخف ٘ٛ حٌظؼز١ش حلأوؼش

) ,Ariasحٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رظٛسس ِخظٍفش ػٓ حٌٛحلغ حٌفؼٍٟ، ٚ٘ٛ ِخ ٠مًٍ ِٓ ؿٛدس حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش 

2023). 

ٚ ِٓ حٌغٍـخص حٌّؼ١ٕش  ِٚغ حٔظشخس ٘زٖ حٌّّخسعخص ٚرزي ِض٠ذ ِٓ حٌـٙذ عٛحء ِٓ حلأوخد١١ّ٠ٓ أ

أٚ ِٓ حٌّشحؿؼ١ٓ حٌخخسؿ١ٓ أطزق ِٓ حٌّّىٓ وشف ٘زٖ حٌّّخسعخص حٌخخطش ربدحسس حلأسرخف اٌٝ كذ 

حٌذخً، ٠ٚظُ ِخ، ٚػٕذثز ظٙش ٔٛع ػخٌغ وؤعٍٛد لإدحسس حلأسرخف ٚ٘ٛ اػخدس حٌظز٠ٛذ حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش 

حٌّظؼّذ ٌزٕٛد حلإ٠شحدحص أٚ حٌّظشفخص ٠ٚئدٞ اٌٝ طغ١١ش حلأسرخف حلأعخع١ش  حٌخخؿتِٓ خلاي حٌظظ١ٕف 

)حٌظشغ١ٍ١ش( ِغ ػزخص سلُ طخفٟ حٌشرق وّخ ٘ٛ رذْٚ طغ١ش ٚ٘زح حٌظلاػذ ٠ئػش ػٍٝ ؿٛدس حٌظمخس٠ش 

حٌششوخص ِٓ أعخ١ٌذ ادحسس حلأسرخف ، ٌٚىٕٗ ألً ػشسحً ػٍٝ حٌّخ١ٌش ٚرخٌظخٌٟ ؿٛدس حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش

ٓ طؤػ١ش عٍزٟ ػٍٝ أفخق حٌششوخص حٌّغظمز١ٍش  ٚ حلأٔشـش حٌلم١م١ش ك١غ وخْ ٌٙز٠ٓ حلاعٍٛر١ رخلاعظلمخلخص أ

 (Hwang et al., 2022)ِٓ خلاي حٔخفخع حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش 
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ِٕٙؾ ٌٍىشف ػٍٝ ِذٜ ِّخسعش حٌششوخص حلأِش٠ى١ش   (McVay, 2006)ٚلذِض دسحعش

ٌّّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً ِٓ خلاي طل٠ًٛ حٌّظشٚفخص 

),.Malikov et al حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ِظشٚفخص غ١ش ِظىشسس ٌض٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش، وّخ لذِض دسحعش 

ً حلأخش ِٓ أشىخي ادحسس حلأس (2018 رخف ِٓ خلاي اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حلإ٠شحدحص ٚٔمً حلإ٠شحدحص حٌشى

حٌغؼٟ اٌٝ ص٠خدس ٚغ١ش حٌّظىشسس اٌٝ رٕٛد حلإ٠شحدحص حٌؼخد٠ش حٌّظىشسس ٌض٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ، 

ىز١شس ك١غ ٌٙخ حٌمذسس ػٍٝ حٌظٕزئ رخلأسرخف ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌحلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ٠شؿغ اٌٝ أ١ّ٘ظٙخ 

١ٌٛ٠ٚٙخ حٌّغظؼّشْٚ أ١ّ٘ش وز١شس فٟٙ ِؼٍِٛخص لخرٍش ٌٍظىشحس رؼىظ اؿّخٌٟ حلأسرخف حٌظٟ  حٌّغظمز١ٍش ،

 )Hwang et al., 2022(طظؼّٓ ػٕخطش غ١ش ِظىشسس 

زٕٛد لخثّش حٌذخً حٌخخؿت  ٌ ٚطضح٠ذ حلا٘ظّخَ رّّخسعش ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف

خلاي حٌؼمذ حلأخ١ش فٟ ِلخٌٚش ٌفُٙ حٌّظغ١شحص حٌظٟ طئػش ػٍٝ حٌششوخص ٚطذفؼٙخ لإدحسس حلأسرخف رٙزٖ 

، أٚ ٌظلغ١ٓ حٌٛػغ حٌّخٌٟ (Bansal, 2023)ٌظلم١ك طٛلؼخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ عٛحء طُ رٌه حٌـش٠مش 

ٚ أ (Tobar et al., 2023)ثش رخٌفؼً طلم١ك خغخ ػٕذ ٌٍششوخص كخٌش حلالظشحد ِٓ طلم١ك حٌخغخثش أٚ

، ٚوزٌه دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ أ١ٌخص حٌلٛوّش  (Chung et al., 2021)ٌظـٕذ ِخخٌفش حطفخلخص حٌذ٠ْٛ 

ٚحعظشحط١ـ١خص حٌششوخص ٚاػخدس حٌظظ١ٕف ِٚشكٍش دٚسس ك١خس حٌششوش ٚاػخدس  ٚاػخدس حٌظظ١ٕف،

 حٌظظ١ٕف.

ِٚغ حعظّشحس حلأصِخص حٌؼخ١ٌّش حٌظٟ ٠ّظذ أػش٘خ لأوؼش دٚي حٌؼخٌُ ِٚٓ ر١ُٕٙ ِظش ِؼً أصِش 

كشد أٚوشح١ٔخ ِغ سٚع١خ، ٚحٌلشد حٌفٍغـ١ٕ١ش ٚطذحػ١خص ٘زٖ حلاصِخص ػٍٝ  أصِشأٚ  19وٛف١ذ 

حلالظظخد حٌّظشٞ ٚحٌظٟ طّؼٍض فٟ ص٠خدس كذس حٌظؼخُ ٚحلاسطفخع حٌّغظّش فٟ عؼش طشف حٌؼٍّش 

ػذَ حلاعظمشحس حلالظظخدٞ رٛؿٗ ػخَ، ٚ٘زٖ حٌؼٛحًِ ٌٙخ طؤػ١ش ػٍٝ ١ٍٚش رخٌٕغزش ٌٍذٚلاس حلأِش٠ىٟ حٌّل

٠ظزق ِٓ ٚػٕذثز ،  ) Khanh Ngoc, 2019)Hussainey &أٔشـش حٌششوخص ٚحلأدحء حٌفؼٍٟ ٌٙخ 

ـٕذ أػش حٌُّٙ فٟ ظً ٘زٖ حٌظشٚف حلا٘ظّخَ رخٌّؼٍِٛخص حٌظٟ ٠ش٠ذ٘خ حٌّغظؼّش حٌّظٕٛع حٌزٞ ٠لخٚي ط

ٚوزٌه وخْ ٌٙزٖ حٌّخخؿش حٌظٟ طشطزؾ  ،  )(Coffee, 2021حٌّخخؿش حٌّٕظظّش رظ٠ٕٛغ حلاعظؼّخس

 .(Viana et al., 2023)رخلالظظخد حٌىٍٟ طؤػ١ش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف رخلأٔشـش ٚحلاعظلمخلخص 
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ْ حٌذسحعخص حٌظٟ ح٘ظّض رذسحعش حٌذٚحفغ حٌخخطش ربدحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف لذ أِٚغ  

لذِض ِغخّ٘خص ٘خِش فٟ ٘زح حٌّـخي الا أْ أػش حٌّخخؿش ػٍٝ ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف وؤدحس لإدحسس 

حٌّخخؿش وخٔض حلأسرخف ِـخي رلؼٟ ٌُ ٠زلغ ػٍٝ كذ ػٍُ حٌزخكؼش ٚكظٝ ٚلض اطّخَ ٘زٖ حٌذسحعش عٛحء 

 حٌظٟ طئػش ػٍٝ حٌششوش أٚ حٌظٟ طئػش ػٍٝ حٌغٛق وىً.

ِٚغ أ١ّ٘ش ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚحٌظٟ طضدحد أ١ّ٘ظٙخ فٟ أٚلخص ػذَ حلاعظمشحس حلالظظخدٞ ِٓ      

لأٔٙخ طغخػذ ػٍٝ حٌظخظ١ض حلأِؼً ٌّٛحسد حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطـٕذ حلاعظؼّخس فٟ  حٌزخكؼشٚؿٙش ٔظش 

ٝ دسحعش أػش حٌّظغ١شحص حٌشحٕ٘ش ٚحٌّظّؼٍش فٟ  ٜ اٌ ٟ طظلاػذ رخلأسرخف، طظٙش حٌلخؿش حٌمظٛ حٌششوخص حٌظ

ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس  -ٚحٌظٟ طئػش ػٍٝ ػٛحثذ ٚل١ّش حلأعُٙ-حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش 

 حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً. ٌظظ١ٕفح

 يشكهخ انجسث  2 -1

ٟ طئػش ػٍٝ أدحء حٌششوخص عٛحء حٌّخخؿش حٌخخسؿ١ش ٚحٌظٟ طخشؽ ػٓ     ٠ٛؿذ وؼ١ش ِٓ حٌّخخؿش حٌظ

ٚ طـزٙخ ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ ٚ٘ٝ ِخ طؼشف رخٌّخخؿش أٔـخق ع١ـشس حٌششوخص ٚلا ٠ّىٓ طٛص٠ؼٙخ 

ٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش حٌخخطش رخٌششوخص ِؼً حٌّخخؿش   )Awawdeh et al,. 2020(حٌّٕظظّش 

، ِٚغ ٘زح حٌظؤػ١ش ٠ظزق ِٓ حٌّظٛلغ أْ طٍـؤ ادحسس  (Chung et al., 2021)حٌظشغ١ٍ١ش أٚ حٌّخ١ٌش 

حٌششوخص اٌٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ٌىٟ طظـٕذ ِؼخلزش حٌغٛق ٌٙخ ٕٔظـٗ حخظلاف حلأدحء حٌفؼٍٟ ػٓ 

ٚ حٌظٕخػش حٌظٟ طٕظّٟ ٌٙخ ٚخخطش أْ اػخدس  حٌظظ١ٕف أسرخف فٟ حٌمـخع ٚ ػٓ ِظٛعـخص حلأأحٌّظٛلغ 

٘ٛ أعٍٛد ادحسس حلأسرخف حٌزٞ  ٠ظؼذ حوظشخفٗ ِٓ لزً حٌّشحؿغ حٌخخسؿٟ ِٚٓ لزً حٌّلًٍ حٌّخٌٟ 

، ِٚٓ ٕ٘خ ٠ّىٓ طلذ٠ذ حٌظغخإي حٌشث١غٟ  (Mirza& Abbas, 2022)ٚرخٌظخٌٟ طمً طىٍفش حعظخذحِٗ 

 ً طئػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٚخظخثض حٌششوخص ػٍٝ ِّخسعش حٌّذس٠ٓ ٌٙزح حٌزلغ فٟ ٘

  زٕٛد لخثّش حٌذخً؟ٌ حٌخخؿت  ظظ١ٕفحٌادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس 

 أْذاف انجسث 1-3

٠ظّؼً حٌٙذف حٌشث١غٟ ٌٙزح حٌزلغ فٟ ل١خط أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ػٍٝ ِّخسعش 

١ك حلأ٘ذحف مطظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً، ٠ّٚىٓ طلم١ك ٘زح حٌٙذف ِٓ خلاي طلادحسس حلأسرخف ربػخدس 

 حٌفشػ١ش حٌظخ١ٌش:
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 د لخثّش حٌذخً.ٛحٌخخؿت ٌزٕ طل١ًٍ ٚػشع ِفَٙٛ ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف .1

 حٌششوخص.ػشع ِفَٙٛ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش حٌظٟ طئػش ػٍٝ  .2

 رخٌزلغ.طل١ًٍ حلادر١خص حٌغخرمش حٌّشطزـش  .3

رٕٛد  حٌخخؿت ظظ١ٕفحٌل١خط أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس  .4

 لخثّش حٌذخً فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش.

 أًْٛخ انجسث 1-4

ػٛع حٌزلغ فٟ حٌفىش حٌّلخعزٟ ار ٛأ١ّ٘ش ِطظّؼً فٟ فٟٙ ٌٍزلغ:  ِٓ ك١غ حلأ١ّ٘ش حٌؼ١ٍّش

طغخػذ ػٍٝ ٚحٌٛحلغ حٌلم١مٟ ٌٍششوخص ّؼً ططّؼً ادحسس حلأسرخف ػخثك لٛٞ ٌلاعظفخدس ِٓ لٛحثُ ِخ١ٌش 

ٚطؼظزش ٘زٖ حٌذسحعش رلؼخً اػخف١خً فٟ ِـخي طلذ٠ذ ح١ٌ٢خص حٌظٟ ٠ّىٓ أْ  سش١ذس،لشحسحص حعظؼّخس٠ش  حطخخر

رخف ربػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً ٚطغخُ٘ وزٌه فٟ طلذ٠ذ طغخػذ فٟ حٌلذ ِٓ ِّخسعخص ادحسس حلأس

حٌؼٕخطش حٌظٟ طشطزؾ رّّخسعخص اػخدس حٌظظ١ٕف ٌظغ١١ش سلُ حلأسرخف حلأعخع١ش ٌٍششوخص ٚحٌظٟ ٠ـذ 

 حلا٘ظّخَ رذسحعظٙخ ػٕذ حٌششٚع فٟ حطخخر لشحسحص حلاعظؼّخس.

ػٍٝ أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش  ظّؼً فٟ طمذَ د١ٌلًافٟٙ طِخ ِٓ ك١غ حلأ١ّ٘ش حٌؼ١ٍّش ٌٍزلغ أ

ٟ حٌششوخص حٌّظش٠ش فٟ ِشكٍش ػذَ حلاعظمشحس  ٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف ف حٌّٕظظّش ػٍ

 حٌظٟ ٠ّش رٙخ حلالظظخد حٌّظشٞ.

 َٔزبئح ْزِ انذساعخ رفٛذ انفئبد اٜرٛخ:

حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌذٜ حٌّغظؼّشْٚ فٟ أعُٙ حٌششوخص ِٓ خلاي طٛػ١ق ِذٜ ؿٛدس حلأسرخف فٟ  .1

 حٌششوخص حٌّظش٠ش.

حٌذحثْٕٛ فّٓ خلاي دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ِٕٚٙخ حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش ٚادحسس  .2

 حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف ٠ّىٓ طم١١ُ لذسس حٌششوش ػٍٝ حٌٛفخء رّظـٍزخطُٙ رظٛسس أدق.

رظٛسس ؿ١ذس ٌظلذ٠ذ ِذٜ  حٌّشحؿغ حٌخخسؿٟ ِٓ خلاي طٛػ١ق حٌؼٕخطش حٌظٟ ٠ـذ دسحعظٙخ .3

 ؿٛدس حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚػذَ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف.

حٌـٙخص حٌشلخر١ش ٚحٌظشش٠ؼ١ش حٌظٟ طغؼٝ اٌٝ خٍٛ حٌمخثُ حٌّخ١ٌش ِٓ طلش٠فخص ادحسس حلأسرخف،  .4

 ٚحٌّغخػذس ػٍٝ حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش سش١ذس.
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 يدبل انجسث 1-5

ً ِـخي ٘زح حٌزلغ فٟ د ٓ حٌّخخؿشسحعش حٌؼلالش ٠ظّؼ غ١ش حٌّٕظظّش ػٍٝ  حٌّٕظظّش ٚحٌّخخؿش ر١

ٚحخظ١خس كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ  حٌذخً،ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش 

طٛي وّظغ١شحص سلخر١ش طشطزؾ رخظخثض حٌششوش ٌٚٙخ طؤػ١ش وز١ش ػٍٝ لشحسحص حٌششوخص حٌظ١ٍ٠ّٛش حلأ

ٟ ِئشش ، طّض حٚحٌظشغ١ٍ١ش ٟ ف ٝ ششوخص حٌمـخع حٌظٕخػ خلاي حٌفظشس ِٓ  EGX30ٌذسحعش حٌظـز١م١ش ػٍ

ٟ٘ فظشس رذح٠ش طلش٠ش عؼش حٌظشف ٌٍؼٍّش حٌّل١ٍش ٚطىشسص أوؼش ِٓ ِشس ٚ 2021اٌٝ ػخَ 2016ػخَ 

ٚ ٟ ٟ فظشس ػذَ حعظمشحس فٟ حلالظظخد حٌّظشٞرخٌظخٌ ٟ حٌّئػشحص حٌغ١خع١ش حٌخخسؿ١ش حٌظٟ  ٘ رخلإػخفش حٌظ

 شٙذطٙخ ٘زٖ حٌفظشس ٚأػشص رمٛس ػٍٝ حلالظظخد حٌّظشٞ.

 ٌٚظلم١ك أ٘ذحف حٌزلغ طُ طمغ١ّٗ اٌٝ حلألغخَ ح٢ط١ش: انجسثرُظٛى  1-6

ٞ ٌٍزلغ حلإؿخس -2 ُ رخٔٛسحِخ حٌٕظش ِفَٙٛ حٌّخخؿش  حٌذخً،ػٓ اػخدس حٌظظ١ٕف رٕٛد لخثّش  ٚحٌزٞ ٠ؼ

 حٌفشٚع ط١خغشحٌغخرمش ٚ ٚحٌذسحعخص حٌؼلالش ر١ٓ حٌّخخؿش ٚأدحء حٌششوخصٚ ٚأٔٛحػٙخ

حٌذسحعش  ش ّٚٔخرؽِـظّغ ٚػ١ٕش حٌذسحعٚحٌظٟ طؼُ دسحعش حخظزخس٠ش ػٍٝ حٌششوخص حٌّظش٠ش  -3

 حٌفشٚع.حٌٕظخثؾ حلإكظخث١ش ٚحٌظلمك ِٓ  ٚطل١ًٍ حلإكظخث١ش

 ١شحٌٕظخثؾ ِٚمظشكخص حٌزلغ حٌّغظمزٍ -4

 الإؿبس انُظش٘ نهجسث -2

 جُٕد لبئًخ انذخمانخبؿئ نثبَٕسايب ػٍ إػبدح انزظُٛف  2-1

  يفٕٓو إػبدح انزظُٛف 2-1-1

سلُ حٌشرق حٌٕٙخثٟ رٙذف حٌظؤػ١ش ػٍٝ  ؼذ٠ًػشفض ادحسس حلأسرخف رؤٔٙخ طذخً ادحسس حٌششوش ٌظ 

لشحسحص ِغظخذِٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش، ٚطغظـ١غ حلإدحسس فؼً رٌه ِٓ خلاي حٌّشٚٔش حٌظٟ طّٕلٙخ حٌّؼخ١٠ش 

حٌّلخعز١ش لإدحسس حٌششوخص، ٚطئدٞ ٘زٖ حٌّّخسعخص اٌٝ طلش٠ف ِظؼّذ ٌلأسرخف ٌظمذ٠ُ أدحء حٌششوخص 

سرخف اٌٝ حٌّغظ٠ٛخص حٌّظٛلؼش ِغزمخُ ٚحٌظٟ غخٌزخً ِخ طخظٍف رظٛسس ِخظٍفش ػٓ حٌلم١مش، ٌٍٚٛطٛي رخلأ

ػّخ طُ طلم١مٗ ِٓ ِغظ٠ٛخص أدحء فؼ١ٍش، ٚرٌه رٙذف حٌظؤػ١ش ػٍٝ لشحسحص حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌذحث١ٕٓ 
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رٌه ػٕذِخ ٠غظخذَ  ٠لذعٚ ، (Alghamdi & Ali, 2012; Al-Haddad et al., 2019) حٌّغظمز١ٍش

حٌّذ٠شْٚ كىُّٙ حٌشخظٟ لاطخخر خ١خسحص ِلخعز١ش أٚ ١٘ىٍش حٌّؼخِلاص ٌٍظذخً ػّذحً فٟ طؼذ٠ً 

 .(Kothari, 2001)  ش ٌٍششوخصحٌز١خٔخص حٌّخ١ٌ

ٚلذ ِشص ادحسس حلأسرخف رؼلاػش ِشحكً سث١غ١ش طظّؼً فٟ حٌّذخً حٌّلخعزٟ لإدحسس حلأسرخف  

ً حٌلم١مٟ لإدحسس حلأسرخف ) ِٓ خلاي حلأٔشـش(،ٚادحسس حلأسرخف ربػخدس )ادحسس حلاعظلمخلخص(، ٚحٌّذخ

، ٚلذ أدٞ حٔظشخس ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف فٟ حٌّشكٍش حلأٌٚٝ رـش٠مش خخؿجش  طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً

ٚحٌؼخ١ٔش اٌٝ أػخس عٍز١ش ػخّش ػٍٝ حلأسرخف ٚ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش ٌٍششوخص ٚوزٌه ل١ّش 

وؼ١ش ِٓ حٌششوخص اٌٝ خـش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ػٕذ كذٚع  ضفٟ حلأؿً حٌـ٠ًٛ، ٚطؼشػ حٌششوخص

حٔخفخع حلأسرخف فٟ ح٢ؿً حٌـ٠ًٛ، ِٚغ اِىخ١ٔش حوظشخف ٘زٖ حٌّّخسعخص ِٓ لزً حٌّشحؿغ حٌخخسؿٟ 

 Goel, 2018; Agustia) ظٙشص ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٚحٌّظؼّذ ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً.

et al., 2020)   

أدٜ ص٠خدس ح٘ظّخَ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚأطلخد حٌّظخٌق ػخِش رخلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش أوؼش ِٓ طخفٟ  ٚلذ

حٌشرق ٚرخلإػخفش اٌٝ حلاػخس حٌغٍز١ش ٌلأعخ١ٌذ حلأخشٜ لإدحسس حلأسرخف رخٌـشق حٌغخرمش اٌٝ ظٙٛس 

ٚعزذ ٘زٖ حٌّّخسعش  -ذخً ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌ

٠ؼٛد اٌٝ أ١ّ٘ش حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش رخٌٕغزش لإطلخد حٌّظخٌق ػخِش ٚحٌظٟ حعظخذِض وّئشش ٌظم١١ُ أدحء 

 ;Bradshaw & Sloan, 2002) حٌششوش حٌلخٌٟ، ٌٚٙخ لذسس طٕزئ٠ش ػخ١ٌش رخلأدحء حٌّغظمزٍٟ ٌٍششوش.

McVay, 2006) ، ِ ُخلاي ٔمً رٕٛد حٌّظشٚفخص أٚ ٚاػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً طظ ٓ

ٟ ِٚٓ دْٚ حٌظؤػ١ش ػٍٝ سلُ طخفٟ حٌشرق  ً ٌظغ١١ش ِمخ١٠ظ حلأدحء حٌظشغ١ٍ حلإ٠شحدحص سأع١خً فٟ لخثّش حٌذخ

 .(Bansal& Bashir, 2023)حٌٕٙخثٟ 

إػبدح أٚي ؿش٠مش لإػزخص حعظخذحَ حٌششوخص حلأِش٠ى١ش ٌّّخسعش  (McVay, 2006) دسحعش ٚلذِض

ػُ طٕخٌٚض ػذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ِٛػٛع ادحسس  فٟ لخثّش حٌذخً، نجُٕد انًظشٔفبدانزظُٛف انخبؿئ 

رخخظزخس  (McVay, 2006)حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف رٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً، ٚح٘ظّض دسحعش 

 :ٓ  حٌفشػ١ٓ حٌظخ١١ٌ
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، شـغ١ٍ١ش اٌٝ ِظشٚفخص خخطـشوخص رظظ١ٕف حٌّظشٚفخص حٌظشـشٞ حٌشـحٌفشع حلأٚي: ٠مَٛ ِذ٠

ٟ: ٠مَٛ ِذ٠شٞ حٌششوخص رظظ١ٕف حٌّظشٚفخص حٌظشغ١ٍ١ش رظٛسس أوؼش اٌٝ ِظشٚفخص ٚ حٌفشع حٌؼخٔ

 خخطش ػٕذِخ ٠ظٛلغ ٘ئلاء حٌّذ٠ش٠ٓ حٌلظٛي ػٍٝ فخثذس أوزش.

ٚلذ أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حلأِش٠ى١ش طمَٛ رخٌفؼً رظل٠ًٛ حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش حٌؼخد٠ش اٌٝ 

 ً ص٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ِٚغ رمخء حلأسرخف حٌٕٙخث١ش وّخ ٟ٘ دْٚ طؼذ٠ً ٚرٌه ٔفمخص خخطش ٚرٌه ِٓ حؿ

ٝ ٌلأسرخف حٌّظىشسس ِمخسٔش رخلأسرخف غ١ش حٌّظىشسس ٚحٌظٟ ْ ح٘ظّخَ أػٍ ٓ ٠ّٕلٛ طٕظؾ ِٓ    لأْ حٌّغظؼّش٠

، ٚأْ ِّخسعش حٌششوخص ٌٙزٖ  (Hwang et al., 2022) حٌؼ١ٍّخص غ١ش حٌّظىشسس أٚ حلاعظؼٕخث١ش

خ١ٌذ ِٓ ػّٓ حلأعخ١ٌذ حٌّظؼذدس لإدحسس حلأسرخف  ٠ؼٛد حٌٝ حٔخفخع طىٍفش ٘زٖ حلأعخ١ٌذ لأٔٙخ لا حلأع

طئػش ػٍٝ طخفٟ حٌذخً حٌٕٙخثٟ ، ٚطؼٛرش حوظشخفٙخ ِٓ لزً حٌّشحؿؼ١ٓ ػٍٝ خلاف حلأعخ١ٌذ 

 (Nelson et al., 2002)حلأخشٜ.

دحسس حلأسرخف رخعظخذحَ اػخدس حٌذسحعخص حٌظٟ طخظزش ِذٜ طٛسؽ حٌششوخص فٟ ا رٌه ٚطٛحٌض رؼذ

دسحعش  ففٟحٌذخً، حٌظظ١ٕف، ٚحلأشىخي حلأخشٜ ٌّّخسعخص اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش 

(Fan et al., 2010)  أ٠ذص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حلأِش٠ى١ش طمٛي رظل٠ًٛ حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ٔفمخص

ٓ ٠ْ حعظخذحَ حٌّذ٠شأٌظلم١ك حلأسرخف حٌّظٛلؼش، ٚغ١ش ػخد٠ش ٚخخطش فٟ طمخس٠ش حٌشرغ حٌشحرغ ٚرٌه 

لأعخ١ٌذ اػخدس حٌظظ١ٕف لذ صحد رغزذ طم١ذ لذسس حٌّذ٠شْٚ ػٍٝ طغ١١ش حلأسرخف رخعظخذحَ حلاعظلمخلخص 

رشىً آخش ِٓ أشىخي طل٠ًٛ حٌٕفمخص ِٓ (Barua et al., 2010) ٚلذ ح٘ظُ  ، ٚفمخً ٌٍّؼخ١٠ش حٌّلخعز١ش

فشػ١ش  فٟ ِخ ارح وخٔض حٌششوخص حلأِش٠ى١ش حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ػ١ٍّخص ِظٛلفش خلاي اؿشحء دسحعش  لاخظزخس 

طمَٛ رظل٠ًٛ حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش حٌؼخد٠ش اٌٝ ٔفمخص خخطش رخٌؼ١ٍّخص حٌّظٛلفش ، ٚأ٠ذص حٌٕظخثؾ طلش ٘زٖ 

حٌفشػ١ش ٚروشص أْ حٌششوخص طمَٛ رٙزٖ حٌّّخسعخص ٌض٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍؼ١ٍّخص حٌّغظّشس 

ٓ ػٓ أدحء حٌششوخص، ٌٍششوخص ٓ حٌّخ١١ٌ  (Lail et al., 2014) أِخ دسحعش  ، ٚرٌه ٌظٍز١ش طٛلؼخص حٌّل١ٍٍ

فمذ أظٙشص ٔظخثـٙخ اْ حٌششوخص ٌـؤص اٌٝ طل٠ًٛ حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش ِٓ لـخػخص حٌششوش حٌشث١غ١ش اٌٝ 

ٝ سلُ حٌشرق حٌشث١غ١ش فٟ حٌششوش ٌٍظؤػ١ش ػٍ ٌٍمـخػخصحٌمـخػخص حلأخشٜ لإخفخء حلأدحء حٌلم١مٟ 

حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص فٟ أظٙشص  3Tobar et al., 202(ٚفٟ دسحعش ، حٌظشغ١ٍٟ ٌٍمـخػخص حٌٙخِش (

٠ًٛ وٌِٛٛز١خ طّخسط ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت، ٚرٌه ِٓ خلاي طل
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حٌٕظخثؾ حٌظشغ١ٍ١ش ٚٔفمخص حٌؼشحثذ اٌٝ ٔفمخص غ١ش طشغ١ٍ١ش ٚرٌه رٙذف طلغ١ٓ حٌٛػغ حٌّخٌٟ ٌٍششوخص 

ِخ ارح   (Inoue, 2021)دسحعش  فٟ كخٌش طلم١ك حٌخغخثش أٚ حلالظشحد ِٓ طلم١ك خغخثش، ٚحخظزشص 

طظُ ٘زٖ حٌّّخسعش،  وخٔض حٌششوخص ح١ٌخرخ١ٔش طشخسن فٟ ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف لإدحسس حلأسرخف ٚو١ف 

ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ حْ حٌششوخص ح١ٌخرخ١ٔش طمَٛ ربػخدس حٌظظ١ٕف ٚرٌه ِٓ خلاي طل٠ًٛ  حٌٕفمخص حلأعخع١ش 

 اٌٝ ٔفمخص حٌؼ١ٍّخص حٌّظٛلفش .

ْ ادحسس حٌششوخص طٍـؤ اٌٝ اػخدس طظ١ٕف حٌٕفمخص رؼذس  ٜ حٌزخكؼش ِٓ خلاي حٌؼشع حٌغخرك أ ٚطش

ً حٌٕفمخص  حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ٔفمخص غ١ش ِظىشسس، حٚ طل٠ًٛ حٌٕفمخص ِٓ حٌمـخػخص حٌشث١غ١ش ؿشق ِٕٙخ طل٠ٛ

ٝ ٔفمخص حٌؼ١ٍّخص حٌّظٛلفش ٚرٌه ٌظغ١ش  ً حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش اٌ ٚ طل٠ٛ فٟ حٌششوش اٌٝ حٌمـخػخص حٌفشػ١ش، أ

ش حٌؼ١ٍّخص حٌّغظّشس ٚحٌشث١غ١ٔفمخص  ٔظ١ـش حلأٔشـش حٌظشغ١ٍ١ش حٌٙخِش فٟ حٌششوخص ِٓ خلاي طخف١غ

 رخٌششوش ٚطغ١١ش اؿّخٌٟ حٌشرق ٚحٌزٞ أطزق ٠ّؼً حلأسرخف حلأعخع١ش ٌٍششوخص.

حٌشىً حٌؼخٟٔ ِٓ أشىخي اػخدس حٌظظ١ٕف رظمذ٠ُ  )Malikov et al.,2018(لذ ح٘ظّض دسحعش 

ٚحٌظشو١ض ػٍٝ  ثئػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد الإٚشادادحٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً ٚحٌزٞ ٠شطزؾ 

ٚي د١ًٌ طـش٠زٟ ػٍٝ أْ أٌلأٔشـش حٌشث١غ١ش ٌٍششوخص ، ٚلذِض ح ٌذسحعش  حٌظشغ١ٍ١شطؼخ١ُ حلإ٠شحدحص 

ٝ حلأٔشـش حٌظشغ١ٍ١ش  ً حلإ٠شحدحص ِٓ حلأٔشـش غ١ش حٌظشغ١ٍ١ش اٌ حٌششوخص حٌزش٠ـخ١ٔش  طٍـؤ أ٠ؼخً اٌٝ طل٠ٛ

ٟ ٌٍّؼخ١٠ش ٚرٌه ٌض٠خدس حلإ٠شحدحص حٌظشغ١ٍ١ش ، ٚلذ صحدص ٘زٖ حٌّّخسعخص رؼذ حػظّخد حٌظـز١ك حلإٌضحِ

حٌذ١ٌٚش ، ٚحٌششوخص رحص حلأدحء حٌّٕخفغ ٚ حٌظٟ طلمك خغخثش طشغ١ٍ١ش حوؼش ِّخسعش لإػخدس طظ١ٕف 

أ٠ذص حٌٕظخثؾ أْ  (Malikov et al., 2019) حٌؼخ١ٔش ٌُٙ ذسحعشحٌٚفٟ  حلإ٠شحدحص ِٓ حٌششوخص حلأخشٜ،

ا٠شحدحص طشغ١ٍ١ش ػٕذِخ طىْٛ ٍِضِش حٌششوخص حٌزش٠ـخ١ٔش طٍـخ اٌٝ طل٠ًٛ حلإ٠شحدحص غ١ش حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ 

ٚػٕذ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي ، رظلم١ك ِغظ٠ٛخص ِلذدس ِٓ حلأسرخف لزً حٌؼشحثذ ٚحلا٘لان

ً فٟ رٕٛد حلإ٠شحدحص ٠ظُ ص٠خدس حلإ٠شحدحص حلأعخع١ش ٌٍششوخص عٛحء ِٓ حٌؼ١ٍّخص حٌّغظّشس أٚ ِٓ  حٌظل٠ٛ

 شغ١ٍ١ش ٚرمخء طخفٟ حٌشرق وّخ ٘ٛ.  حٌمـخػخص حٌٙخِش، ٚرٌه ٌظؼخ١ُ حلأسرخف حٌظ

ٚفمخً ٌٙزح حٌؼشع حٌغخرك طشٜ حٌزخكؼش ٚرخلاطفخق ِغ حٌذسحعخص حٌغخرمش أْ اػخدس حٌظظ١ٕف 

حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص أٚ حلإ٠شحدحص ٘ٛ شىً ِٓ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ٠شحد رٗ طمذ٠ُ طٛسس 
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ِلذدس ٌٍششوخص ٚأعزخد طذػٛ٘خ اٌٝ غ١ش طل١لش ػٓ حلأدحء حٌظشغ١ٍٟ ٌٍششوخص، ٚأْ ٕ٘خن عّخص 

 ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً ٚ٘زح ِخ طظٕخٌٚٗ حٌٕمـش حٌمخدِش.

 

ٗ يًبسعبد إداسح الأسثبذ 2-1-2  أثش رـجٛك انًؼبٚٛش انذٔنٛخ نهزمبسٚش انًبنٛخ ػه

مذ طٕخٌٚض حٌذسحعخص فادحسس حلأسرخف ػٍٝ وخْ ٌظـز١ك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش اػش 

حعظخذِض ر١خٔخص ششوخص ِٓ دٚي حٌظٟ  (Lam et al., 2023)  دسحعشِٕٚٙخ  حٌّلخعز١ش ٘زح حلأػش

ٚر١خٔخص  2005( ِٓ ػخَ IFRSِظؼذدس حػظّذص طـز١ك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش )

(، لاخظزخس أػش IFRSٌّخ١ٌش )دٚي ٌُ طفشع حػظّخد حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش ح 8ششوخص ِٓ 

ظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌّـظّؼخص رحص أطـز١ك ِؼخ١٠ش حٌظمخس٠ش حٌذ١ٌٚش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص ٚ

دٜ طـز١ك ٘زٖ أحٌؼمش حٌؼخ١ٌش فٟ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٚ٘ٝ حٌذٚي حٌظٟ طظّظغ رؤعٛحق سأط حٌّخي حٌىفء 

، ٚي حلأخشٜ أدص طـز١ك حٌّؼخ١٠ش اٌٝ ص٠خدس حدحسس حلاسرخف حٌّؼخ١٠ش اٌٝ طم١ًٍ ادحسس حلأسرخف، أِخ فٟ حٌذ

( حٌظٟ سوضص ػٍٝ دسحعش أػش طـز١ك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٌٍظمخس٠ش 2019ٚفٟ دسحعش )ِلّٛد، 

عٛحق حٌذٚي حٌٕخ١ِش ػٍٝ ِغظٜٛ ادحسس حلاسرخف رخلاعظلمخلخص ٚحلأٔشـش حٌلم١م١ش أ( فٟ IFRSحٌّخ١ٌش)

ٚي حٌظٟ طـزك حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش طـز١ك وخًِ ٚحٌذٚي حٌظٟ طظزٕٝ طـز١ك ِٚغ حلا٘ظّخَ رخٌظ١١ّض ر١ٓ حٌذ

حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ِٓ خلاي اطذحس ٔغخش ِؼذٌش خخطش رٙخ ، ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌظـز١ك حلإٌضحِٟ 

ٌٍّؼخ١٠ش أٚ طزٕٟ طـز١ك حٌّؼخ١٠ش ٠غخػذ ػٍٝ حٌظلٛي أٚ ص٠خدس ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص ، 

ٟ طّض فٟ حعٛحق حٌذٚي حٌّظمذِش ٚوخٔض ٔظ١ـ ٚلذ أ٠ذص ٔظخثؾ ، ش حٌذسحعش ِخظٍفش ػٓ ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌظ

ٓ طزٕٟ طـز١ك 2019ػزذ حٌّـ١ذ دسحعش )ِلّٛد، ٝ ٚؿٛد ػلالش ا٠ـخر١ش ر١ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش ٌٍظمخس٠ش ( ػٍ

طـز١ك كٛوّش ( فٟ ِظش ٚحعظخذحَ حٌششوخص حٌّذخً حٌلم١مٟ لإدحسس حلاسرخف، ٚحْ IFRSحٌّخ١ٌش )

ً حٌلم١مٟ ٝ ادحسس حلأسرخف رخٌّذخ ٟ ػٍ ٗ طؤػ١ش عٍز ٜ حٌزخكؼش أْ ٔظخثؾ  حٌششوخص رظٛسس أوؼش فخػ١ٍش ٌ ،طش

٘زٖ حٌذسحعخص طذػُ ػشٚسس حلا٘ظّخَ ربدحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف رخػظزخس٘خ ِذخً حوؼش 

 كزسحً ٌظغ١١ش ٔظخثؾ حٌششوخص حٌظفظ١ٍ١ش ١ٌٚغض حٌى١ٍش.  

 (IFRS) ْ ٌٍّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌشأ(Bansal, 2021A) ٔظخثؾ دسحعش  ٚأ٠ذص

ٝ  طؤػ١ش حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش ك١غ طظٙش حٌٕظخثؾ أْ كـُ طل٠ًٛ حٌٕفمخص لذ  ِّخسعخصػٍ
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 ٓ ً وز١ش ر١ ٟ طمذَ طمخس٠ش٘خ رّٛؿذ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ِمخسٔش  حٌششوخصصحد رشى حٌظ

فٟ فظشس ِخ رؼذ حػظّخد حٌّؼخ١٠ش  خًِل١ٍ رخٌششوخص حٌظٟ طمذَ طمخس٠ش٘خ رّٛؿذ ِزخدة حٌّلخعزش حٌّمزٌٛش

ٌّخ١ٌش ٠ئػش عٍزخً حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ؼٕٟ أْ حػظّخد حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش ح

 .ػٍٝ حٌـٛدس حٌّلخعز١ش ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش

ٗ إػبدح انزظُٛف -2-1-3  الأثبس انًزشرجخ ػه

رخٌشغُ ِٓ أْ اػخدس حٌظظ١ٕف ٠غخػذ ادحسس حٌششوخص ػٍٝ طلم١ك حلأسرخف حٌّغظٙذفش ِٓ لزً  

عخعٟ( حٌظشغ١ٍٟ )ألأحٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١ٌٓ أٚ ِئششحص حٌظٕخػش، ٚطؼًّ ػٍٝ طلغ١ٓ طٛسس حلأدحء 

ٚحسعخي ِؼٍِٛخص ؿ١ذس ػٓ أدحء حٌششوخص لإطلخد حٌّظخٌق، ألا اْ ِّخسعش اػخدس  ٌٍششوخص

خلأسرخف ٌٗ أػخس غ١ش ِشغٛرش ػٍٝ حٌششوخص فٟ ر ٌٍظلاػذحٌظظ١ٕف ٚحٌظٟ طّؼً فٟ حلأعخط ٚع١ٍش 

 ح٢ؿً حٌّظٛعؾ ٚحٌـ٠ًٛ.

ػذَ ٚؿٛد ػٕخطش غ١ش ِظىشسس فٟ وً حٌغٕٛحص ٌذٜ  ( أْ(McVay, 2006ٚلذ أوذ  

حلأسرخف حلأعخع١ش فٟ  رخٔخفخعحٌششوخص ٠ظٙش ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف حٌّظشٚفخص ٠ٚغخسع 

 حٌفظشحص حٌظخ١ٌش لإػخدس حٌظظ١ٕف ٠ٚؤػش عٍزخً ػٍٝ حلأسرخف حٌّظٛلؼش ٌٍششوخص ِٓ لزً أطلخد حٌّظخٌق.

وخص ٚحٌظؼز١ش ػٕٙخ رظٛسس ِغخ٠شس ٌٍلم١مش طشطفغ ػٛحثذ ِٚغ طغ١١ش حلأسرخف حلأعخع١ش ٌٍشش 

حلأعُٙ ٚرخٌظخٌٟ طظُ ػ١ٍّش طخظ١ض غ١ش وفء ٌٍّٛحسد ػٍٝ ِغظٜٛ عٛق سأط حٌّخي 

(Anagnostopoulou et al., 2021; Liu & Wu, 2021) حٌّغظؼّش٠ٓ فشطش حلاعظؼّخس  ٠ٚخغش

فٟ ششوخص ؿ١ذس، وّخ ٠خغش حٌّـظّغ وىً ٔظ١ـش طخظ١ض حلاِٛحي فٟ ِششٚػخص رحص أدحء ِؼًٍ 

 .ٚفٟ سأٞ حٌزخكؼش ٠ّؼً ٘زح حلأػش أوؼش حلأػخس حٌغ١جش لإدحسس حلأسرخف

،  لا ٠مف حلأػش ػٕذ ٘زح فلغذ رً ٠ّظذ رخٌظؤػ١ش ػٍٝ ٔـخف حٌششوخص ٚلذسطٙخ ػٍٝ حلاعظّشحس

ً ، ففٟ دسحعش ٟ حٌّغظمز ٟ رخـش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ف   Nam et)وزٌه لإػخدس حٌظظ١ٕف حسطزخؽ ا٠ـخر

 al., 2023)   ٟحخظزشص حٌؼلالش ر١ٓ اػخدس  حٌظظ١ٕف ِٚخخؿش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ حظٙشص ٚحٌظ

ر١ٓ  ِخخؿش ح١ٙٔخس حٌٕظخثؾ حٌظٟ حػظّذص ػٍٝ حعظخذحَ ر١خٔخص ششوخص أِش٠ى١ش حْ ٕ٘خن حسطزخؽ ا٠ـخرٟ 

ػخدس حٌظظ١ٕف ٚحلأخ١شس طشطزؾ رشىً ا٠ـخرٟ رّخخؿش ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ فٟ اأعؼخس حلأعُٙ  ٚ
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حٌّغظمزً ٚرٌه ِغ ػزخص طخفٟ حٌذخً فٟ ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف ٚرٌه رؼذ حٌظلىُ فٟ  حٌّلذدحص 

 حلأخشٜ لا١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ فٟ حٌّغظمزً .

ـخص ح٢ػخس حٌّظشطزش ػٍٝ اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً ِّٚخ عزك ٠ّىٓ ٌٍزخكؼش ا٠

فٟ أػخس ػٍٝ حٌششوخص ٟٚ٘ ػذَ لذسس حٌششوخص ػٍٝ حٌٕـخف ٚحلاعظّشحس٠ش ِٚؼخٌـش حٌّشخوً حٌلم١مش 

ٓ خلاي حٌظخظ١ض غ١ش  ً حٌمش٠ذ، ٚحػخس ػٍٝ حٌّـظّغ وىً ِ ٟ حٌّغظمز ٌٍششوش، ح١ٙٔخس أعؼخس حلأعُٙ ف

ٌّـظّغ ٌٍششوخص غ١ش حٌٕخؿلش، ٚطلًّ طىٍفش حٌفشطش حٌزذ٠ٍش ٌلاعظؼّخس فٟ حٌششوخص حٌىفء ٌّٛحسد ح

 حٌٕخؿلش.

 انؼٕايم انزٙ رغبػذ ػهٗ رمهٛم يًبسعبد إػبدح انزظُٛف  2-1-4

ِغ لذسس ادحسس حٌششوخص ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ٚحلإفظخف ػٓ ر١خٔخص ِخ١ٌش لا طؼىظ حلأدحء 

غ ػٓ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طغخػذ ػٍٝ ِٕغ كذٚع ِّخسعخص ادحسس حٌلم١مٟ ٌٍششوخص، طضدحد أ١ّ٘ش حٌزل

ٟ طغخػذ ػٍٝ اٌمخء ِض٠ذ ِٓ حٌٛػٛف  بػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً،حلأسرخف ر ٚحٌؼٛحًِ حٌظ

ٟ حٌذسحعخص رحص حٌظٍش حعظـخػض حٌزخكؼش طٍخ١ض حٌؼٛحًِ حٌظٟ  ٝ ٘زٖ حٌظخ٘شس، ِٚٓ خلاي حٌزلغ ف ػٍ

:ٟ  طغخػذ ػٍٝ حٌلذ ِٓ ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف فٟ ح٢ط

ٍغُٙ ٚحٌظذفمخص ص٠خدس حٌٛػٟ ٌذٜ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌلا٘ظّخَ رّؼٍِٛخص ِخ١ٌش ِؼً حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌ .1

حٌٕمذ٠ش أوؼش ِٓ حلا٘ظّخَ رشرل١ش حٌغُٙ ػٕذ حطخخر حٌمشحس حلاعظؼّخسٞ حٌخخص رُٙ ٚرٌه ٌظم١ًٍ 

 ػشس ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف.

ٔشش ػمخفش ػخِش طظٛس ادحسس حلأسرخف رؤٔٙخ عٍٛن حٔظٙخصٞ ِّٚخسعش غ١ش ِمزٌٛش ِٓ ادحسس  .2

 حٌششوخص ٌظؼ١ًٍ أطلخد حٌّظخٌق.

ّش حٌششوخص رظٛسس ؿ١ذس، ٟٚ٘ طؼًّ ػٍٝ حٌظؤو١ذ ػٍٝ أْ حلإدحسس طؼًّ طـز١ك آ١ٌخص كٛو .3

ػٍٝ طلم١ك أ٘ذحف حٌّغظؼّش٠ٓ حٌلخ١ٌٓ ٚحٌّشطمز١ٓ ٚحٌذحث١ٕٓ ٚأطلخد حٌّظخٌق ؿ١ّؼخً، 

 ٚرخٌظخٌٟ عظؼًّ ػٍٝ ِٕغ ادحسس حلأسرخف حٚ حٌلذ ِٕٙخ.

ً دٚس٘خ ٚطذػ١ُ حعظملاٌٙخ. .4  حلا٘ظّخَ رخظخثض ٌـٕش حٌّشحؿؼش، ٚطفؼ١
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حلا٘ظّخَ رـٛدس حٌّشحؿؼش حٌخخسؿ١ش ٚحٌظٟ طشطزؾ رظفؼ١ً حٌّشحؿؼش حٌفؼخٌش ٚحٌلذ أٚ ِٕغ ادحسس  .5

حلأسرخف ٚخخطش فٟ طٛسس اػخدس حٌظظ١ٕف ٚحٌظٟ طٍـؤ ا١ٌٙخ حٌششوخص رخػظزخس أٔٙخ ٚع١ٍش 

 ٠ظؼذ حوظشخفٙخ ِٓ لزً حٌّشحؿؼ١ٓ.

ؼً دحفغ ٌلإدحسس ٌض٠خدس حلأسرخف ػذَ سرؾ كٛحفض ِـٍظ حلإدحسس رخلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش لأْ رٌه ٠ّ .6

 حٌظشغ١ٍ١ش ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف.

اػـخء أ١ّ٘ش أوزش لأػش حٌذٚس حٌّضدٚؽ ٌٍشث١ظ حٌظٕف١زٞ ػٍٝ ِّخسعش حٌششوخص لإدحسس  .7

 حلأسرخف، ك١غ ٠شطزؾ رٌه حٌذٚس حسطزخؿخً عٍز١خً رّّخسعش حٌششوخص لإدحسس حلأسرخف. 

 

ً حٌّؼخي ٝ عز١  ٠ّىٓ حٌشؿٛع اٌٝ ػٍ

(Knechel et al., 2012; Joo & Chamberlain,2017; Boahen & Mamatzakis, 2020; 

Rajeevan, & Ajward, 2020; Góis & Parente, 2020; Chung et al., 2021; Mirza 

& Abbas, 2022; Bansal, 2023)  

 يفٕٓو انًخبؿش ٔإَٔاػٓب2-2

 يفٕٓو انًخبؿش 2-2-1

حٌمشحس حلاعظؼّخسٞ ٠ظخكزٗ ػخثذ ِٚخخؿشس ، حٌؼخثذ ٘ٛ ِخ ٠ظٛلغ حٌلظٛي ػ١ٍٗ ِٓ ٘زح 

حلاعظؼّخس، ِٚفَٙٛ حٌّخخؿش ٠خظٍف رخخظلاف حٌّٛحلف ٚحلادسحن حٌزششٞ ٌٙخ، ٌٍٚٛطٛي اٌٝ ِفَٙٛ 

(، ,Campbell (2005حٌّخخؿش ٠ـذ طلذ٠ذ ِفَٙٛ حٌخـش أٚلًا، ٚحٌزٞ ػُشف رؤٔٗ حٌؼشس حٌّظٛلغ 

ْ حلأكذحع حٌّغظمز١ٍش ٚلٛطٙخ ٚٔظخثـٙخ رخٌٕغزش ٌٕشخؽ ِلذد ٚػشف أ ٓ رشؤ ٗ ػذَ ح١ٌم١ ) &٠Avenؼخً رؤٔ

) 2009, Renn  ِٓ ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حٌمٛي أْ حٌّخخؿش ٟ٘ حكظّخ١ٌش ػذَ حٌلظٛي ػٍٝ حٌؼخثذ حٌّظٛلغ

ّخخؿش فٟ أدر١خص حلاعظؼّخسٞ ٔظ١ـش حخظلاف حٌٕظخثؾ حٌفؼ١ٍش ػٓ حٌٕظخثؾ حٌّظٛلؼش، ٚطُ طؼش٠ف حٌ حٌمشحس

حٌظ٠ًّٛ رؤٔٙخ طمٍذ حٌؼٛحثذ أٚ ٘ٛ ػذَ ح١ٌم١ٓ فٟ حٌم١ُ حٌّظٛلؼش، ٚحٌشه أٚ ػذَ ح١ٌم١ٓ فٟ كذٚع 

 ,Šotić& Rajić, 2015; Chen)حلأكذحع ٚٔظخثـٙخ، ٚػذَ حٌمذسس ػٍٝ طلم١ك حلأ٘ذحف حٌّخــش 

ْ ٠ظخكذ حلاع (2023 ٟ حٌّخخؿش ػخثذ ، ٚفٟ ّٔٛرؽ طغؼ١ش حلأطٛي حٌشأعّخ١ٌش دحثّخً ٠ـذ أ ظؼّخس ػخٌ
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ِشطفغ ٌظؼ٠ٛغ حٌّغظؼّش٠ٓ ػٓ حٌظمٍزخص حٌؼخ١ٌش ٚحٌّخخؿش حٌّظضح٠ذس حٌظٟ طظخكذ ٘زح حلاعظؼّخس، 

 ٌٍّٚخخؿش أٔٛحع ِظؼذدس ٠ّىٓ عشد٘خ فٟ حٌٕمـش حٌظخ١ٌش.

 إَٔاع انًخبؿش 2-2-2

 أوؼش) ِٕٙـ١ش ِٕظظّش )غ١شِٚخخؿش غ١ش ) ِٕظظّش )ِٕٙـ١ش٠ّؼً طمغ١ُ حٌّخخؿش اٌٝ ِخخؿش 

 رشىً ػخَ، ٠ٚؼُ وً فشع ِٓ حٌفشػ١ٓ أٔٛحع ِظؼذدس ِٓ حٌّخخؿش.  حٌظمغ١ّخص ش١ٛػخً

 فبنًخبؿش انًُزظًخ 

ٟ٘ حٌّخخؿش حٌظٟ طٕشؤ ِٓ ػٛحًِ خخسؿ١ش طئػش ػٍٝ حٌغٛق حٌّخٌٟ رخٌىخًِ، ٟٚ٘ كخٌش ػذَ         

٠م١ٓ رشؤْ حلاعظؼّخس فٟ عٛق سأط ِخي ِلذد، طئػش ػٍٝ اؿّخٌٟ حٌششوخص ٚطئػش ػٍٝ حلالظظخد 

ِخخؿش حٌغٛق لأٔٙخ ِخخؿش طئػش ػٍٝ  وىً، ٟٚ٘ ِخخؿش غ١ش لخرٍش ٌٍظٛص٠غ ٠ٚـٍك ػ١ٍٙخ أ٠ؼخً

ٚطلذع رغزذ ػٛحًِ خخسؿش ػٓ  فمؾ ، رؤوٍّٗ ٚلا طئػش ػٍٝ عُٙ ِلذد أٚ لـخع ِؼ١ٓحٌغٛق 

ع١ـشس حٌششوخص، ٚ٘زٖ حٌّخخؿش طؼ١ش حٌمٍك رشؤْ حلاعظؼّخس فٟ حٌغٛق وىً، ٚلا ٠ّىٓ طـٕزٙخ، ٚلا 

٠ّىٓ حٌظخف١ف ِٓ آػخس٘خ رمشحسحص ِٕفشدس ِٓ حٌششوخص، ِٚٓ ٘زٖ حٌّخخؿش ِخخؿش طغ١شحص أعؼخس 

ٟ طٕشؤ ِٓ حٌظغ١١شحص فٟ ل١ّش حٌؼّلاص حلأؿٕز١ش  حٌفخثذس، ٚحٌظٟ طئػش ِخخؿش طمٍزخص عؼش حٌظشف ٚحٌظ

ػٍٝ ِؼخِلاص حلاعظ١شحد ٚحٌظظذ٠ش ٚأعؼخس حٌّٛحد حٌّل١ٍش، ِٚخخؿش حٌظؼخُ أٚ ِخخؿش حٌمٛس 

ٛس حٌششحث١ش ٚحٌظٟ ٠ٕظؾ ِٓ حلاسطفخع حٌّغظّش فٟ ِغظ٠ٛخص حلأعؼخس حٌؼخِش ٚحٌظٟ طئدٞ اٌٝ طآوً حٌم

ٚحٌّخخؿش حٌغ١خع١ش ٚحٌظٟ طٕشؤ رغزذ ػذَ حلاعظمشحس حٌغ١خعٟ فٟ دٌٚش ِخ ٔظ١ـش  ،حٌششحث١ش ٌٍٕمٛد

 ;Suardana & Dharmadiaksa, 2018)ٌظشٚفٙخ حٌذحخ١ٍش أٚ ظشٚف حٌذٚي حٌّل١ـش رٙخ 

Awawdeh et al., 2020)حٌّٕظظّش ػٍٝ ِخ عزك ٌٚىٓ حٔؼُ ا١ٌٙخ   ٌُٚ طمظظش أٔٛحع حٌّخخؿش

حٌّخخؿش حلاؿظّخػ١ش ٚحٌظٟ طٕشؤ ػٓ حٌظغ١شحص فٟ حلأػشحف حلاؿظّخػ١ش ٚحلاػـشحرخص،  كذ٠ؼخً

ً حٌظغ١١شحص حٌّٕخخ١ش أّ٘ ٟ طّؼ طئػش ػٍٝ حٌؼخٌُ رؤػشٖ،  ٚ٘ٝ فٟ حٌٛلض حٌلخٌٟ  خٚحٌّخخؿش حٌز١ج١ش ٚحٌظ

ٚطئػش ػٍٝ حٌذٚي ٚحٌى١خٔخص حلالظظخد٠ش رذحخٍٙخ رذسؿخص ِظفخٚطش ٚرخٌظخٌٟ ٌُ ٠ؼذ ِٓ حٌّمزٛي أٚ ِٓ 

دٚحػٟ حعظّشحس ٔـخف ٚ حعظمشحس حلظظخد٠خص حٌذٚي طـخً٘ ِخخؿش حٌظغ١١شحص حٌّٕخخ١ش، ٚرخٌشغُ ِٓ 

ٌمذس الا أْ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌٓ ٠غظـ١ؼٛح أْ أْ حٌّخخؿش حٌّٕخخ١ش ٌٓ طئػش ػٍٝ ؿ١ّغ حٌششوخص رٕفظ ح

  ).Coffee ,(2021 ٠ظـٕزٛح ٘زح حلأػش ِٓ خلاي ط٠ٕٛغ حعظؼّخسحطُٙ
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  انًخبؿش انغٛش يُزظًخ 

ٟ٘ حٌّخخؿش حٌٕخشجش ِٓ ظشٚف ػذَ ح١ٌم١ٓ حٌظٟ طل١ؾ رششوش ِلذدس أٚ لـخع ِلذ، ٚٔشؤ ِٓ 

ح١ٔٓ طشطزؾ رٕشخؽ حٌششوش أٚ طؼشع طغ١١ش ػٕخطش حٌّٕخفغش أٚ طغ١١ش ع١خعش كى١ِٛش أٚ اطذحس لٛ

حٌششوش ٌؼخثمش ِخ١ٌش، ٚطُ طمغ١ُ حٌّخخؿش حٌغ١ش ِٕظظّش اٌٝ ِخخؿش حلأػّخي ٚحٌظٟ طشطزؾ رخٌمذسس 

حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍششوش ٚحعظشحط١ـ١ظٙخ ٌظلم١ك حلأسرخف ٚحلاعظّشحس٠ش ٚطـٕذ حٌّخخؿش، ٚطلم١ك ادحسس حٌّٛحسد 

ٟ ٌٍّـظّغ وىً،  رظٛسس أوؼش وفخءس ٚفؼخ١ٌش ٌظلم١ك حٌّظخٌق ٓ ٌٍششوش ٚرخٌظخٌ ً حٌّٕظغز١ ) &Besleyٌى

)Brigham, 2008  ٚ٘زٖ حٌّخخؿش طٙذد لذسس حٌششوخص ػٍٝ حٔـخص حلأػّخي ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ فمذ حلأسرخف

ً أ٠ؼخً حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ِخخؿش حٌغ١ٌٛش ٚحٌّخخؿش حٌّخ١ٌش ٚ٘ٝ حٌّخخؿش  ٚطلم١ك حٌخغخثش، طشّ

حٌظ٠ٍّٟٛ ٌٍششوخص، ٚحٌظٟ طلشص حٌششوخص دحثّخً ػٍٝ طلم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ حٌذ٠ْٛ حٌظٟ طشطزؾ رخ١ٌٙىً 

ٚكمٛق حٌٍّى١ش ٚطلشع وزٌه ػٍٝ طـٕذ ِخخٌفش  حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ أٚ طؼشع حٌششوخص ٌّخخؿش 

 .(Chung et al., 2021) ػٍٝ ِظخدس ط٠ًّٛ خخسؿ١ش ِـذدحً  حلإفلاط ِٚٓ ػُ ػذَ حٌلظٛي

ّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش طّؼً اؿّخٌٟ حٌّخخؿش حٌظٟ لا ٠ّىٓ طـخٍ٘ٙخ ػٕذ ٚولًا ِٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظ

حطخخر لشحس حلاعظؼّخس، ٚحٌظ١١ّض ر١ٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٠ؼظّذ رشىً أعخعٟ ػٍٝ ِخ ارح 

 (.Damodaran, 2015) وخْ حٌخـش لخرً ٌٍظٛص٠غ ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ طم١ٍٍٗ أَ لا

ٚطشٜ حٌزخكؼش أْ طل١ًٍ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٌٗ فٛحثذ ِظؼذدس فٙٛ ٠ؼـٟ ٔظشس ش١ٌّٛش ػٓ 

ٝ فُٙ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش حٌظٟ طل١ؾ رمـخع  ً ف١ٗ حٌششوش، ٠ٚغخػذ ػٍ خظخثض حلالظظخد حٌزٞ طؼّ

ِلذد ػٕذ كذٚع ِخخؿش ِٕظظّش ِلذدس ِؼً ِخخؿش طغ١شحص عؼش حٌظشف ٚأػش٘خ حٌّظضح٠ذ ػٍٝ 

 حٌظٟ ٠شطزؾ ِـخٌٙخ رخلاعظ١شحد ٚحٌظظذ٠ش رظٛسس وز١شس. حٌششوخص 

حٌزٞ ٠فظشع أْ  CAMPِٚٓ حٌّظؼخسف ػ١ٍٗ ٚٚفمخ ٌّٕٛرؽ طغؼ١ش حلأطٛي حٌشأعّخ١ٌش 

ٓ طـٕذ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ِٓ خلاي ط٠ٕٛغ حعظؼّخسحطُٙ، ٌٚىُٕٙ لا ٠غظـ١ؼْٛ  رخعظـخػش حٌّغظؼّش٠

طـٕذ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش، وّخ ٔغظٕظؾ ِٓ ٘زح حٌّٕٛرؽ أْ أعٛحق سأط حٌّخي طؼظّذ ػٍٝ حٌّخخؿش 

ً حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش، ٚرٌه رخ ُ حلأعُٙ ٚطظـخ٘ فظشحع أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّظٕٛػ١ٓ حٌّٕظظّش ػٕذ طم١١

 لا ٠ظلٍّْٛ طٍه حٌّخخؿش.
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 حِٚٓ ٘زح حٌؼشع طظٙش أ١ّ٘ش دسحعش وً حٌؼٛحًِ حٌّشطزـش رّٛػٛع حٌّخخؿش ٠ٚشوض ٘ز

ؽ خحٌزلغ ػٍٝ ػشع حٌؼلالش ر١ٓ حٌّخخؿش ٚحلأسرخف ٚادحسس حلأسرخف ٚ٘ٛ ِخ طؼشػٗ حٌزخكؼش فٟ حٌٕم

 حٌمخدِش.

 ٔأداء انششكبدانؼلالخ ثٍٛ انًخبؿش  2-3

طّخسط حٌّخخؿش ػغٛؿخً ػخ١ٌش ػٍٝ حٌششوخص ٚلذ لذَ حلأدد حٌّلخعزٟ ػذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص  

أْ حٌؼلالش  طز١ٓ )Alyammahi et al ,.(2019دسحعش ػٍٝ حٌششوخص، ففٟ  حٌّخخؿشحٌظٟ طٛػق أػش 

ر١ٓ ػٛحًِ حٌخـش ٚػخثذ حلأعُٙ ػلالش ٘خِش حكظخث١خً ِٚؼٍِٛخص حٌّخخؿش ٟ٘ ِؼٍِٛخص ٘خِش ؿذحً 

ٚفٟ ، ٚطٛػ١ق حٌؼلالش ر١ٓ حٌخـش ٚػخثذ حٌظٕخػش ٚلاطخخر لشحس حعظؼّخسٞ سش١ذٌٛطف ٌٍّغظؼّش٠ٓ 

ػٍٝ ػٛحثذ   أػش حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّشحٌظٟ سوضص ػٍٝ دسحعش  )El Menshawy, (2018 دسحعش

حلأعُٙ فٟ حلأعٛحق حٌٕخشجش ٚرخٌظلذ٠ذ حٌغٛق حٌّظشٞ أظٙشص ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ ٕ٘خن ػلالش ر١ٓ 

ْ كـُ حٌششوش ٌٗ ػلالش ػىغ١ش رظغ١شحص أعؼخس أحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٚطغ١شحص ػٛحثذ حلأعُٙ ٚ

زئ رخٌؼٛحثذ حٌّغظمز١ٍش ْ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٚػٍٝ غ١ش حٌّظٛلغ لا ٠ّىٓ حعظخذحِٙخ ٌٍظٕأحٌغُٙ، ٚ

 .ٌلأعُٙ فٟ حٌغٛق حٌّظشٞ

ٚػٛحثذ حلأعُٙ لا طظؤػش رخٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش فمؾ رً طّظذ حٌٝ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ِٚٓ          

) Hussainey& Khanhرلغ ْ طظؤػش رخٌّخخؿش حٌّٕظظّش فٟ دٌٚش أخشٜ، ففٟ ٔظخثؾ أحٌّّىٓ وزٌه 

2019) Ngoc, ٓأْ ػٛحثذ حلأعُٙ فٟ ف١ظٕخَ طظؤػش رّظغ١شحص حلالظظخد حٌىٍٟ ٚخخطش حٌظؼخُ  طز١

 .ٚعؼش حٌفخثذس وّخ طظؤػش رّظغ١شحص حلالظظخد حٌىٍٟ حلأِش٠ىٟ أ٠ؼخً

ِٚٓ فٛحثذ دسحعش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش أْ طؤػ١ش٘خ ِّظذ اٌٝ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٚحٌخخطش          

حٌّٕظظّش ٌذٜ دٌٚش ِلذدس صحد طؤػ١شٖ ػٍٝ حٌششوخص ٚخخطش ِغ فىٍّخ صحدص حٌّخخؿش  ِلذدس،رششوش 

حٌمٛي حٔٗ وٍّخ صحدص  ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓحٌششوش حٌظٟ ٌذ٠ٙخ كغخع١ش أوؼش ٌٍظغ١شحص حلالظظخد٠ش ٌٍذٌٚش 

)Sukrianingrum ششوش ِلذدس  ٌذٜحٌّخخؿش حٌّٕظظّش صحد خـش حكظّخي ػذَ طلمك حٌؼخثذ حٌّظٛلغ 

& Manda, 2020) 

ٚفٟ ِـخي حٌزلغ ػٓ أػش حٌّخخؿش حلالظظخد٠ش حٌّشطزـش رخٌظغ١١ش فٟ عؼش حٌظشف ٚطغ١ش 

ِؼذلاص حٌفخثذس ِٚؼذي حسطفخع أعؼخس حٌٕفؾ حٌؼخَ ِٚئششحص حلإٔظخؽ حٌظٕخػٟ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ أػزظض 
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غ حكذٜ حٌذسحعخص أْ ػخثذ حلأعُٙ ٠ظؤػش رغؼش حٌظشف ٚعؼش حٌفخثذس أِخ ِؼذي حٌظؼخُ أػش ػٍٝ رؼ

حٌمـخػخص فمؾ، ٌُٚ طئػش ِخخؿش حلإٔظخؽ حٌظٕخػٟ ٚطغ١شحص أعؼخس حٌٕفؾ ػٍٝ ػٛحثذ حلأعُٙ 

Kandir, 2008)( 

ٚفٟ ِـخي دسحعش أػش حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش، أظٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد ػلالش 

لأعُٙ، رخٌشغُ ِٓ رحص دلاٌش اكظخث١ش ٌٍّخخؿش حٌّخ١ٌش لظ١شس ٚؿ٠ٍٛش حلأؿً ػٍٝ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٌ

دٚي ٟ٘ حٌٛلا٠خص حٌّظلذس ٚوٛس٠خ حٌـٕٛر١ش  4حخظلاف حٌذٚي ك١غ شٍّض حٌذسحعش ر١خٔخص ششوخص فٟ 

 )Tarek, 2019 Wagdi &(ٚأٌّخ١ٔخ ِٚظش 

وخْ ٕ٘خن ػلالش رحص دلاٌش اكظخث١ش  2008ٚفٟ خلاي أصِخص ِلذدس ِؼً حلأصِش حٌّخ١ٌش ػخَ 

ٚحٌّخخؿش حٌّٕظظّش  -رل١ش حٌّٕٛ ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚحٌغ١ٌٛش ِؼً حٌلـُ ٚحٌش –ر١ٓ خظخثض حٌششوش 

Vongphachanh & Ibrahim, 2020)( 

ٚفٟ ِـخي رلؼٟ ِخظٍف أػزظض اكذٜ حٌذسحعخص أْ حلإفظخف ػٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخػ١ش 

ٝ طخف١غ سد فؼً حٌّغظؼّش٠ٓ طـخٖ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ِخخؿش ِٕظظّش ػخ١ٌش، ٚأْ  ٌٍششوخص ٠ؼًّ ػٍ

حٌٕظخثؾ طش١ش اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ رلخؿش اٌٝ حلا٘ظّخَ رخٌّخخؿش حٌظٟ ٌذٜ حٌششوش أوؼش ِٓ حٌشرل١ش 

 .)(Dorfleitner & Grebler, 2022ٌّلممش ٌذ٠ٙخ لأٔٙخ طئػش طؤػ١ش لٜٛ ػٍٝ حلأسرخف حٌّغظٙذفش ح

ٚطغظٕؾ حٌزخكؼش ِٓ حٌؼشع حٌغخرك أْ حٌّخخؿش طئػش ػٍٝ أدحء حٌششوخص، وّخ طئػش حٌّخخؿش   

ٝ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش  ٚح١ٌٙىً ٌٍششوخص، ٚطئػش خظخثض حٌششوخص ِؼً حٌلـُ ٚحٌّٕٛ  حٌّٕظظّش ػٍ

حٌظ٠ٍّٟٛ ٚحلأدحء حلاؿظّخػٟ ػٍٝ دسؿش طؤػش حٌششوش رخٌّخخؿش حٌّٕظظّش، ِٚٓ ٘زح حلاعظٕظخؽ طشٜ 

ٟ طؼًّ فٟ ظً ِـّٛػش ِٓ حٌّخخؿش طئػش ػٍٝ أدحثٙخ عٛف طغؼٝ اٌٝ طلم١ك  ْ حٌششوخص حٌظ حٌزخكؼش أ

رخف، ٚفٟ حٌـضء حلأسرخف حٌّظٛلؼش ِٕٙخ رشظٝ حٌـشق، ٚحْ وخٔض ؿشق غ١ش ششػ١ش ِؼً ادحسس حلأس

 حٌمخدَ ِٓ حٌزلغ طظٕخٚي حٌزخكؼش ٘زح حلاعظٕظخؽ رخٌظٛػ١ق.

 نفشٔعطٛبغخ أانذساعبد انغبثمخ  2-4

 حٌّظؼٍمش رّٛػٛع حٌزلغ اٌٝ حلألغخَ حٌظخ١ٌش:  حٌذسحعخصطُ طمغ١ُ 

دساعبد عبثمخ يشرجـخ ثذساعخ أثش انؼلالخ ثٍٛ انًخبؿش ٔإداسح الأسثبذ ثبلاعزسمبلبد  2-4-1

 ٔالأَشـخ انسمٛمٛخ
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فٟ ٘زح حٌـضء ِٓ حٌزلغ طٙظُ حٌزخكؼش رؼشع حٌذسحعخص حٌظٟ سوضص ػٍٝ حٌؼلالش ر١ٓ حٌّخخؿش 

١م١ش ِٓ لزً ٘زٖ حٌظٟ طٛحؿٙخ حٌششوخص ِّٚخسعش ادحسس حلأسرخف رؤعٍٛرٟ حلاعظلمخلخص ٚحلأٔشـش حٌلم

 حٌششوخص.

دسحعش أػش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ػٍٝ ادحسس  ػٍٝ (Hoang & Phung, 2019)حٌذسحعش سوضص ٘زٖ   

ْ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش طئػش طؤػ١شحً ِٛؿزخً أحلأسرخف رخلأٔشـش حٌلم١م١ش فٟ حٌششوخص حٌف١ظٕخ١ِش، ٚ ظٙشص حٌٕظخثؾ أ

ٝ ادحسس حلأسرخف رخلأٔشـش حٌلم١م١ش ٚأْ ِّخسعش  ادحسس حلأسرخف رخلأٔشـش حٌلم١م١ش ٠ضدحد خلاي فظشحص ػٍ

 حسطفخع حٌذ٠ْٛ ٌذٜ حٌششوخص.

فمذ ح٘ظّض رظٛػ١ق أػش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص ػٍٝ ادحسس  (2020، ػزذ حٌّـ١ذ)أِخ دسحعش 

حلأسرخف رخعظخذحَ حٌّذخً حٌّلخعزٟ أٚ حلأٔشـش حٌلم١م١ش، ٚحظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص 

طئػش طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ ص٠خدس حعظخذحَ حٌششوخص أعٍٛد حلاعظلمخلخص لإدحسس حلأسرخف ٚرٌه فٟ ر١جش 

 حٌؼًّ حٌغؼٛد٠ش.

اٌٝ طمذ٠ُ د١ًٌ ػٍٝ طؤػ١ش ولًا ِٓ  طٙذف (Setyoputri & Mardijuwono, 2020) دسحعش

رٌه حػظّخدحً ػٍٝ ر١خٔخص حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚحٌلـُ ػٍٝ ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص ٚ

حٌششوخص حٌظٕخػ١ش ربٔذ١ٔٚغ١خ، ٚأ٠ذص حٌٕظخثؾ أْ حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش طئػش طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً 

 .ػٍٝ ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص، ٌىٓ كـُ حٌششوش ٌُ ٠ئػش ػ١ٍٗ

اٌٝ رلغ أػش حٌّٕٛ ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش  ((Marchellina& Firnanti, 2021 دسحعشٚعؼض 

ِٚؼذي دٚسحْ حلأطٛي ٚحٌشرل١ش ٚكـُ حٌششوش ٚػّش حٌششوش ٚؿٛدس حٌّشحؿؼش ٚحعظملاي ِـٍظ 

حلإدحسس، ٚحٌٍّى١ش حلإدحس٠ش وّظغ١شحص ِغظمٍش، ػٍٝ ادحسس حلأسرخف رخٌّذخً حلإ٠ـخرٟ )ِٓ خلاي ادحسس 

ٚأظٙشص ، حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ رٛسطش أذ١ٔٚغ١خحلاعظلمخلخص( وّظغ١ش طخرغ ٚرخعظخذحَ ر١خٔخص ِٓ 

ًٛح أػٍٝ  ٟ طشٙذ ّٔ ْ حٌششوخص حٌظ ٝ ادحسس حلأسرخف، ٠ش١ش ٘زح اٌٝ أ ٟ ػٍ ً ا٠ـخر ٛ ٠ئػش رشى حٌٕظخثؾ أْ حٌّٕ

ٌٍّظغ١شحص حلأخشٜ أٞ طؤػ١ش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف  ٌُ ٠ظٙشط١ًّ اٌٝ ص٠خدس ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف، 

 رخلاعظلمخلخص.
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طٛػ١ق حٌؼلالش ر١ٓ حٌظلش   Valaskova et al),. (2021 دسحعشكخٌٚض  فٟ ِـخي آخش

حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص ٚادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ حٌّذخً حٌّلخعزٟ، ٚأوذص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌمش٠زش ِٓ 

 حلإفلاط طّخسط ادحسس حلأسرخف وّلخٌٚش ٌظلغ١ٓ ِشوض٘خ حٌّخٌٟ ٚخذحع حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌذحث١ٕٓ. 

ٟ عؼض اٌٝ دسحعش أػش حٔشغخي ٌـٕش حٌّشحؿؼش ػٍٝ  (Ghafran et al., 2022)دسحعش أِخ  ٚحٌظ

ِٓ  أػؼخء حٌٍـٕشْ أوؼش ٛٚأظٙشص حٌٕظخثؾ حٔٗ ػٕذِخ ٠ى ٚحٌلم١مٟ،ادحسس حلأسرخف رخٌّذخً حٌّلخعزٟ 

ٚع١شوض رخلٟ حلأػؼخء  حٌلغخرخص،ِـٍظ حلإدحسس فؤْ حٌّظخظظ١ٓ ع١ىْٛ طشو١ضُ٘ ػٍٝ ِشحؿؼش 

   ػٍٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ٌظلم١ك أ٘ذحفُٙ.

ػٍٝ طل١ًٍ حٌذسحعخص حٌظٟ ح٘ظّض رّٛػٛع   ) (Bansal,et al. 2023ػٍّض ٘زٖ حٌذسحعش

ادحسس حلأسرخف رؼلاػش أشىخي ٚ٘ٝ ادحسس حلأسرخف ٚفمخً ٌٍّذخً حٌّلخعزٟ ح)لاعظلمخلخص( ِٚٓ خلاي 

فظشحص ػمٛد ٚٚؿذص أْ  3اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً  خلاي حلأٔشـش حٌلم١م١ش ِٚٓ خلاي 

ً حلأ صِش حٌّخ١ٌش حلأٚسر١ش أٚ حٌؼخ١ٌّش حٚ حلاصِخص ػٍٝ دٚي ِلذدس ِؼً حٌزشحص٠ً حلاصِخص حلالظظخد٠ش ِؼ

ٕ٘خن  ص٠خدس فٟ ِّخسعش حٌّذ٠ش٠ٓ  19ٚوزٌه خلاي حلأصِخص حٌظل١ش ِؼً  أصِش وٛف١ذ  عزخ١ٔخ ،اأٚ 

حلأسرخف ٌظـٕذ ِض٠ذ ِٓ حٌخغخثش ٚحٌظٟ طٕظؾ ِٓ سد فؼً حٌّغظؼّش٠ٓ خخطش ٚحٌّٙظ١ّٓ ػخِش لإدحسس 

، وّخ أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ أدحء حٌٕظشحء رؤدحء حٌششوش ػٕذِخ طمً حلأسرخف حٌلم١م١ش ػٓ حلأسرخف حٌّظٛلؼش

ٟ ػٛحًِ ِئػشس ػٍٝ ِّخسعش ادحسس حلأحٌششوش ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش فشص حٌّٕٛ ٚػّش ٚكـُ  سرخف ربػخدس ٘

  حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕذ حٌّظشفخص ٚحلإ٠شحدحص فٟ لخثّش حٌذخً.

لذِض ٘زٖ حٌذسحعش طل١ًٍ ِخظٍف ك١غ طؼًّ ػٍٝ طل١ًٍ  (Viana et al., 2023) دسحعش

ٝ أعخ١ٌذ ادحسس حلأسرخف ، ٟ طّش رٙخ حٌذٌٚش ٚحلاػظّخد ػٍ ٓ كخٌش ػذَ حعظمشحس حلالظظخد حٌ ًٚ٘  حٌؼلالش ر١

حػظّذص حٌذسحعش حٌظـز١م١ش ػٍٝ ٚ لش فٟ حٌزلاد حٌّظمذِش ػٓ حٌزلاد حٌٕخ١ِش أٚ حٌٕخشجش ،طخظٍف ٘زٖ حٌؼلا

، ٚرخعظخذحَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّظؼٍمش 2018-1998دٌٚش خلاي حٌفظشس 34ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص ِٓ 

ً دٌٚش، رز١جش حلالظظخد حٌىٍٟ لخِض حٌذسحعش  رزٕخء ِئشش شخًِ ٌؼذَ حلاعظمشحس حلالظظخدٞ حٌىٍٟ ٌى

ٚطٛػق حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٛطٍض ٌٙخ حٌذسحعش  أٔٗ ػٕذ ِٛحؿٙش لذس أوزش ِٓ ػذَ حلاعظمشحس فٟ حلالظظخد 

ٓ حٌزٍذحْ حٌّظمذِش رخفغ ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف ػٍٝ أعخط حلاعظلمخق ٚطّخسط  َ حٌششوخص ِ حٌىٍٟ طمٛ

أوزش، وّخ طمَٛ حٌششوخص حٌششوخص فٟ حلأعٛحق حٌٕخشجش  ادحسس حلأسرخف ػٍٝ أعخط حلاعظلمخق رظٛسس 



166 
 

فٟ حٌزلاد حٌّظمذِش ٚحٌٕخشجش رخفغ ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف رخلأٔشـش حٌلم١م١ش فٟ كلاص ػذَ حلاعظمشحس 

حلالظظخدٞ ٚحظٙشص  حٌٕظخثؾ أ٠ؼخً أْ حلاسطزخؽ ر١ٓ ػذَ حعظمشحس حلالظظخد حٌىٍٟ ٚادحسس حلأسرخف ػٍٝ 

 خص ألٜٛ ٌلّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓأعخط حلاعظلمخق ألً فٟ حٌزٍذحْ حٌظٟ طظّظغ رّئعغ

:ٙ  ٔيٍ انؼشع انغبثك رغزُزح انجبزثخ ثؼغ انُمبؽ انٓبيخ انزٙ ًٚكٍ عشدْب كبنزبن

  أػشص حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً ػٍٝ ِّخسعش حٌششوخص ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص

حٌظؤػ١ش فٟ كخلاص حسطفخع ٚحلأٔشـش حٌلم١م١ش فٟ ولُا ِٓ حلأعٛحق حٌٕخشجش ٚحٌّظمذِش، ٠ٚضدحد ٘زح 

 ِذ١ٔٛ٠ش حٌششوخص.

  ٜحٌششوخص حٌمش٠زش ِٓ كخٌش حلإفلاط طّخسط ادحسس حلأسرخف ٌظلغ١ٓ ٚػؼٙخ حٌّخٌٟ ٌذ

 حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌذحث١ٕٓ، ٚطئػش حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ ػٍٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً.

  ًػٍٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف رٛحعـش حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ّٚٔٛ حٌششوخص طئػش طؤػ١شحً ا٠ـخر١خ

 حٌششوخص.

  ٚحٌظل١شخلاي فظشحص حلأصِخص حٌّخ١ٌش حٌخخطش رذٌٚش ِلذدس ٚحلأصِخص حٌؼخ١ٌّش حلالظظخد٠ش 

٠ضدحد ِّخسعخص ادحسس حٌششوخص لإدحسس حلأسرخف رخلأعخ١ٌذ حٌّظؼخسف ػ١ٍٙخ عٛحء رخلاعظلمخلخص 

 حٌذخً. أٚ حلأٔشـش حٌلم١م١ش حٚ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش 

  ّذخً رخٌٕغزش ٌٚ كـُ حٌششوخص ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ٚفمخً ٌٍّذخً حٌّلخعزٟ )حلاعظلمخلخص(لأػش

  ِظزخ٠ٕش.ٕظخثؾ حٌحلأٔشـش حٌلم١م١ش 

  فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش طلذ٠ذحً طّخسط حٌششوخص ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص ٚحلأٔشـش ٌظلم١ك

 حلأسرخف حٌّغظٙذفش ٚحطفخل١خص حٌذ٠ْٛ.

انخبؿئ  دساعبد عبثمخ يشرجـخ ثزسذٚذ انؼٕايم انزٙ رشرجؾ ثًًبسعخ انششكبد إػبدح انزظُٛف2-4-2

 لبئًخ انذخم  نجُٕد

ٟ طزلغ ػٓ خظخثض حٌششوخص   ُ حٌزخكؼش رؼشع حٌذسحعخص حٌظ ٟ ٘زح حٌـضء ِٓ حٌزلغ طٙظ ف

ٟ طّخسط ػ١ٍّش اػخدس حٌظظ١ٕف.  حٌظ
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رذسحعش حٌؼلالش ر١ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك  ٚحٌظٟ ح٘ظّض )Sen,  Nagar &(2017 دسحعش

اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً ٚر١ٓ دٚسس ك١خس حٌششوش ٌذٜ حٌششوخص حلأِش٠ى١ش، 

ٟٚ٘ حٌّشكٍش حٌظٟ ٠ظخكزٙخ حٔخفخع فٟ سرل١ش  –ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص فٟ ِشكٍش حٌظذ٘ٛس 

ٔخفخع وفخءس حلإدحسس ػخِش ٚحٔخفخع حٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌششوش ٚحٔخفخع حٌّز١ؼخص أٚ طذ٘ٛس ّٔٛ٘خ ٚح

طٍـؤ اٌٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌٕفمخص ِٓ خلاي طل٠ًٛ حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ٔفمخص  –لأعُٙ حٌششوش 

 ِشطزـش رؼ١ٍّخص ِظٛلفش وٛع١ٍش لإدحسس حلأسرخف. 

٘زٖ حٌذسحعش ف١ّخ ارح وخٔض حٌششوخص فٟ رش٠ـخ١ٔخ  رلؼض )et al., 2019 Malikov( دسحعش

ٌٝ اػخدس طظ١ٕف حلإ٠شحدحص ػٕذِخ طلذد حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ ِغظٜٛ ٌٍفخثذس ػٍٝ أعخط حلأسرخف لزً اطٍـؤ 

حٌفٛحثذ ٚحٌؼشحثذ ٚحلإ٘لان، ٚحظٙشص حٌٕظخثؾ حْ حٌششوخص طٍـؤ اٌٝ رٌه رخٌفؼً ٌظلم١ك حٌّغظ٠ٛخص 

   ٌٙزٖ حلاطفخل١خص.حٌّـٍٛرش ِٓ حلأسرخف ٚفمخً 

ر١ٓ دٚسس ك١خس حٌششوخص ٚاػخدس  حٌؼلالش )Abiahu et al., 2020 (حٌذسحعشطٕخٌٚض ٘زٖ ٚلذ 

 ١ٔـ١ش٠خ،ٚطّؼً ِـظّغ حٌذسحعش فٟ ِـّٛػش حٌششوخص حٌظٕخػ١ش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش  حٌظظ١ٕف،

ٚوزٌه  حٌظظ١ٕف،ٚأ٠ذص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد ػلالش عٍز١ش رحص دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ دٚسس ك١خس حٌششوش ٚاػخدس 

ٚأٚطض حٌذسحعش  حٌظظ١ٕف،ٚؿٛد ػلالش ِٛؿزش رحص دلاٌش حكظخث١ش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚاػخدس 

َ ِظخزٞ حٌمشحس عٛحء حٌّغظؼّش٠ٓ أٚ حٌغٍـخص ٚوزٌه حٌّشحؿؼ١ٓ حٌخخسؿ١ٓ رذٚس س ك١خس رؼشٚسس ح٘ظّخ

 حٌششوخص وّؼٍِٛخص ٘خِش طئػش ػٍٝ حٌششوخص. 

ػٍٝ حٌزلغ فٟ أػش آ١ٌخص حٌلٛوّش ػٍٝ  (Góis & Parente, 2020)سوضص ٘زٖ حٌذسحعش 

ِّخسعش حٌششوخص ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف، ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ حٌظٟ حعظخذَ ف١ٙخ ر١خٔخص ِٓ 

 حٌلٛوّش ٠مًٍ ِّخسعش حٌششوخص لإػخدس حٌظظ١ٕف.فؼخي ١ٌ٢خص حٌ حٌششوخص حٌزشحص١ٍ٠ش أْ حٌظـز١ك

( ٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ حخظزخس أػش ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس 2020 ،دسحعش )حٌؼ١غٛٞ

طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش، ٚأٚػلض حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌّظش٠ش 

ٓ خلاي اػخدس طظ١ٕف رٕٛد اطّخسط  ْ ٘زٖ حٌّّخسعخص طئػش طؤػ١شحً ػىغ١خً دحسس حلأسرخف ِ ً ٚأ لخثّش حٌذخ

 ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ٌٙزٖ حٌششوخص.
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رظلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض حٌششوخص ( ح٘ظّض ٘زٖ حٌذسحعش رخلإؿخرش ػٍٝ 2021 ،ػزذٖ(دسحعش 

، أَ لا؟طّخسط ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف رٕٛد حلإ٠شحدحص ٚحٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً حٌّظش٠ش 

ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌّظش٠ش طٕخشؽ رخٌفؼً فٟ ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس طظ١ٕف رٕٛد 

لخثّش حٌذخً ، ٚوزٌه أٚػلض حٌٕظخثؾ أٔٗ طٛؿذ ػلالش ؿٛ٘ش٠ش  ر١ٓ حٌظلش حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص ٚطظزغ 

لخثّش حٌذخً حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١ٌٓ ٌٍششوخص ِٚىخفآص حلإدحسس  ٚادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف  رٕٛد 

ٓ حٌّخ١١ٌٓ، ٚأٚطض حٌذسحعش ربؿشحء ِض٠ذ ِٓ حٌذسحعخص حٌظٟ طزلغ  ٝ دلش طٛلؼخص حٌّل١ٍٍ ٚحٔؼىخعٙخ ػٍ

فٟ حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ ِّخسعخص حٌششوخص اػخدس حٌظظ١ٕف وّذخً لإدحسس حلأسرخف ٚخخطش فٟ 

 حٌز١جش حٌّظش٠ش. 

شوش ػٍٝ ِّخسعخص حٌظظ١ٕف فٟ طؤػ١ش دٚسس ك١خس حٌش(Bansal, 2021A) ٚرلؼض دسحعش 

 حٌخخؿت ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش، ٚرلؼض حٌذسحعش أ٠ؼًخ فٟ طؤػ١ش حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

(IFRS)   ِٓ ٓػٍٝ ِّخسعخص حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش، ٚطُ فٟ ٘زٖ حٌذسحعش فلض شى١ٍ

ف حٌخخؿت ٌٍّظشٚفخص ٚحعظٕخدح اٌٝ حٌظظ١ٕف حٌخخؿت، ّٚ٘خ حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌلإ٠شحدحص ٚ حٌظظ١ٕ

 ٓ ٟ طؼًّ فٟ  19268ػ١ٕش ِىٛٔش ِ ٞ ، أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌظ ِٓ حٌششوخص فٟ رٛسطش رِٛزخ

ِشكٍش دٚسس ك١خس ػخ١ٌش ِٓ حٌّشؿق أْ طشخسن فٟ حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌلإ٠شحدحص ٚ ِشكٍش دٚسس ك١خس 

أْ حٌششوخص طغظزذي ر١ٓ أدٚحص اػخدس  ِٕخفؼش طشخسن فٟ حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌٍّظشٚفخص، ِّخ ٠ؼٕٟ

حٌظظ١ٕف حػظّخدًح ػٍٝ عٌٙٛش ٚحكظ١خؿخص وً أدحس، ٚػلاٚس ػٍٝ رٌه، طظٙش حٌٕظخثؾ أْ كـُ طل٠ًٛ 

حٌٕفمخص لذ صحد رشىً وز١ش ر١ٓ حٌششوخص حٌظٟ طمذَ طمخس٠ش٘خ رّٛؿذ حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش 

٠ش٘خ رّٛؿذ ِزخدة حٌّلخعزش حٌّمزٌٛش ػِّٛخً حٌّل١ٍش فٟ فظشس حٌّخ١ٌش ِمخسٔش رخٌششوخص حٌظٟ طمذَ طمخس

ِخ رؼذ حػظّخد حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ؼٕٟ أْ حػظّخد حٌّؼخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإػذحد 

 .حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٠ئػش عٍزخً ػٍٝ حٌـٛدس حٌّلخعز١ش ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش

حخظزش أػش كـُ حٌششوش ٚػّش٘خ ػٍٝ طفؼ١ً   (Bansal, 2021B)ٚفٟ رلغ أخش ٌٍّئٌف 

وزش كـّخً ٚػّشحً طفؼً اػخدس دحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف، أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حلأاد ٛحعٍ

طظ١ٕف حلإ٠شحدحص، ٚحٌششوخص حلأطغش كـّخً ٚػّشحً طفؼً اػخدس طظ١ٕف حٌّظشٚفخص ٚرٌه 

 رخعظخذحَ ر١خٔخص ششوخص ٕ٘ذ٠ش.
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رلؼض فٟ أػش حخظلاف ٔٛع حٌذ٠ْٛ ٚحٌظٟ ١ِضص ف١ٗ ر١ٓ    (Chung et al., 2021)دسحعش خ أِ

حٌغٕذحص حٌؼخِش ٚحٌمشٚع حٌخخطش ػٍٝ ِّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف، ٚحعظخذِض حٌذسحعش ر١خٔخص حٌششوخص 

طٛػق حٌٕظخثؾ أْ ولًا ِٓ حٌىٛس٠ش ٚطٕفظٙخ اٌٝ ششوخص رحص ٍِى١ش خخطش ٚششوخص رحص ٍِى١ش ػخِش، 

حٌششوخص حٌؼخِش ٚحٌخخطش طّخسط اػخدس حٌظظ١ٕف، ٚوزٌه اػخدس حٌظظ١ٕف ٠ظُ فٟ حٌششوخص حٌخخطش 

 حٌظٟ ػ١ٍٙخ د٠ْٛ ٠ٚظُ ط٠ٍّٛٙخ ػٓ ؿش٠ك حٌغٕذحص.

حٌٝ حوظشخف أعٍٛد اػخدس حٌظظ١ٕف حٌزٞ ٘زٖ حٌذسحعش  ٘ذفض  )(Bansal, 2022 دسحعش

ٌٕظخثؾ حْ حٌششوخص طّخسط رخٌفؼً اػخدس ٚأ٠ذص ححٌظٕخػش، ظلم١ك ِظٛعؾ سرل١ش ٌشوخص طفؼٍٗ حٌش

حٌظظ١ٕف ٚطفؼً اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حلإ٠شحدحص ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف حٌّظشٚفخص، ٚحْ دٚسس ك١خس 

 ٚرٌه رخٌظـز١ك ػٍٝ حٌششوخص حٌٕٙذ٠ش. حٌششوش طئػش ػٍٝ حخظ١خس حٌششوش ٌـش٠مش اػخدس حٌظظ١ٕف

طزلغ ٘زٖ حٌذسحعش فٟ طؤػ١ش حٌؼلالش ر١ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ٓ  )(Deef, 2022دسحعش 

ٚادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ اػخدس حٌظظ١ٕف ػٍٝ شفخف١ش حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚل١ّش حٌششوش فٟ رٛسطش حلأٚسحق 

حٌّخ١ٌش حٌغؼٛد٠ش، أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ ٕ٘خن ِّخسعخص وؼ١شس ٌٍششوخص حٌغؼٛد٠ش ِشطزـش ربدحسس حلأسرخف 

ٓ ٚادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ اػخدس حٌظظ١ٕف طئػش ربػخ ٓ حٌمذسس حلإدحس٠ش ٌٍّذ٠ش٠ ْ حٌؼلالش ر١ دس حٌظظ١ٕف، ح

 طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ شفخف١ش حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚل١ّش حٌششوش فٟ عٛق سأط حٌّخي حٌغؼٛدٞ.

طؼشع حٌششوخص ٌؼخثمش ِخ١ٌش  ػٍٝ أػشسوضص  ( حٌظPratiwi et al., 2022ٟفٟ دسحعش )

ٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف، أظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌؼخثمش حٌّخ١ٌش حٌظٟ طظؼشع  ػٍ

ٌٙخ حٌششوخص طشطزؾ ا٠ـخر١خ رّّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف، ٚوخْ ٌٍـٕش حٌّشحؿؼش طؤػ١ش لٛٞ ػٍٝ ٘زٖ 

 حٌؼلالش.

ٚاػخدس   ؼلالش ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسساٌٝ دسحعش حٌ(Usman et al., 2022) وّخ ٘ذف 

خظخثض ِـٍظ  ر١ٓ حٌششوخص حلأٌّخ١ٔش غ١ش حٌّخ١ٌش ، ٚرلؼض ٘زٖ حٌذسحعش فٟ حٌؼلالش ر١ٓ حٌظظ١ٕف

ٚحٌظٕٛع ر١ٓ حٌـٕغ١ٓ  )كـُ ِـٍظ حلإدحسس، حؿظّخػخص ِـٍظ حلإدحسس، ٚحعظملاي ِـٍظ حلإدحسس حلإدحسس

زٖ حٌذسحعش أْ ِذ٠شٞ حٌششوخص حلأٌّخ١ٔش ٠غظخذِْٛ ٚاػخدس حٌظظ١ٕف، ٚؿذص ٘ فٟ ِـٍظ حلإدحسس(

اػخدس حٌظظ١ٕف ٠ٚظٕفْٛ حٌٕفمخص حٌّظىشسس اٌٝ ٔفمخص غ١ش ِظىشسس ٌظؼخ١ُ أسرخكُٙ حلأعخع١ش، وّخ 
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ٚحٌظٕٛع ر١ٓ  ّٗـٍظ ٚ ٚحعظملاٌحٌكـُ ِؼً  خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ْ ٌزؼغٚؿذص ٘زٖ حٌذسحعش أ

 .اػخدس حٌظظ١ٕف ٌٙخ طؤػ١ش ػٍٝ طم١ًٍ  ِّخسعخص  حٌـٕغ١ٓ

ٓ كٛحفض عٛق حلاثظّخْ ِّٚخسعخص  ((Bansal, 2023ٚ٘ذف  ٝ دسحعش حٌؼلالش ر١ ٟ دسحعظٗ اٌ ف

اػخدس طظ١ٕف ػٕخطش حلإ٠شحدحص ٚحٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً حٌظٟ ٠ظؼّذ٘خ حٌّذ٠شْٚ ٌظؼخ١ُ 

ِٓ ِئششحص حلأدحء حٌظشغ١ٍٟ، ِؼً ا٠شحدحص حٌظشغ١ً ٚحلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش، ٚفلظض ٘زٖ حٌذسحعش ػ١ٕش 

ٚأظٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص طفؼً طل٠ًٛ حلإ٠شحدحص ػٍٝ  رِٛزخٞ،ش حٌّذسؿش فٟ رٛسط حٌششوخص

حٌخخؿت طل٠ًٛ حٌٕفمخص ٌظـٕذ ِخخٌفش ششٚؽ حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ، ٚطز١ٓ أْ ِّخسعخص اػخدس حٌظظ١ٕف 

 ٌٍششوش ِشطزـش رلٛحفض عٛق حلاثظّخْ.

ٛع ػش ٔأفٟ حطـخٖ ِخظٍف فٟٙ طزلغ فٟ   (Bansal & Bashir, 2023)طزلغ ٘زٖ حٌذسحعش

رخػظزخس٘خ ِٓ حلأعخ١ٌذ حٌظٟ طٛحؿٗ رٙخ حٌششوخص حٌّخخؿش حٌظشغ١ٍ١ش ٌذ٠ٙخ ػٍٝ  حعظشحط١ـ١ش حٌششوش

حٌّفخػٍش ر١ٓ اػخدس حٌظظ١ٕف رخعظخذحَ رٕٛد حٌّظشٚفخص ٚرٕٛد حلإ٠شحدحص ، ٚحعظخذِض حٌذسحعش 

وخص طؼظّذ ٌٍظفؼ١ً  حٌششحعظشحط١ـ١ش طّخ٠ض حٌّٕظـخص ٚحعظشحط١ـ١ش س٠خدس حٌظىٍفش ، ٚحظٙشص حٌٕظخثؾ حْ 

ٝ أعخط اِىخ١ٔش حٌظـز١ك ِٚلاثّش حلاعٍٛد ٌظشٚف حٌششوش ، ٚرخٌظلذ٠ذ  ٓ أعٍٛرٟ اػخدس حٌظظ١ٕف ػٍ ر١

اػخدس حٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ س٠خدس حٌظىٍفش ٚحٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حلاعظشحط١ـ١ظ١ٓ ِؼخً طفؼً  

َ رٕٛد حٌّظشٚفخص، أِخ حٌششوخص حٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حعظشحط١ـ١ش طّخ٠ض حٌّٕظـخص طفؼً  حٌظظ١ٕف رخعظخذح

اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حلإ٠شحدحص، ٚطٛطٟ حٌذسحعش رؼشٚسس ح٘ظّخَ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ 

 ١ٌش ٌٍششوخص.  رخعظشحط١ـ١ش حٌؼًّ دحخً حٌششوش ٌظى٠ٛٓ سإ٠ش ِف١ذس ػُ ِذٜ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ

فمذ دسعض طؤػ١ش ِخخؿش حٌظمخػٟ ػٍٝ حعظخذحَ حٌششوش اػخدس    (Kumar, 2023) أِخ دسحعش

حٌظظ١ٕف، ٚطش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ حٔخفخع فٟ ِخخؿش حٌظمخػٟ لا طّخسط اػخدس 

ّذخً حٌّلخعزٟ حٌظظ١ٕف وؤعٍٛد لإدحسس حلأسرخف ٚطؼظّذ رشىً أوزش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ٚفمخً ٌٍ

)حلاعظلمخلخص(، ٚطغخُ٘ ٘زٖ حٌذسحعش فٟ ػشٚسس حٌظشو١ض ِٓ لزً حٌزخكؼ١ٓ ٚحٌّٕظّخص ح١ٌّٕٙش 

ٝ حخظ١خس أعخ١ٌذ ادحسس  ٟ ػٍ ٟ ِخخؿش حٌظمخػ ٝ ِؼشفش و١ف١ش طؤػ١ش حٌظغ١١شحص ف ٚحٌمخ١ٔٛٔش ٚحٌّشحؿؼ١ٓ ػٍ

 حلأسرخف ِٓ لزً حٌششوخص حٌّؼشػش ٌٗ.
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ؿش٠مخً ِخظٍفخً ػٓ حٌذسحعخص حلأخشٜ فمذ  ٔٙـض (Lacina & Garner, 2023)دسحعش  أِخ

حخظزشص أػش طؼشع ششوخص حٌزظشٚي اٌٝ أصِش طغشد حٌٕفؾ ٚحٌظٟ طؼظزش ِخخؿش طشغ١ٍ١ش ػٍٝ ِّخسعش 

ٚلذ أ٠ذص حٌٕظخثؾ  حٌظشغ١ٍ١ش،حٌششوخص لإػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص ٌخفغ حلأسرخف 

 طلش حٌفشع. 

ٖ حٌذسحعش ٝ أػش حٌؼٛحًِ حٌؼمخف١ش ٌذٚي ششق  matzakis & Russo, 2023) (Maطشوض ٘ز ػٍ

أٚسٚرخ ٚحٌظٟ حٔؼّض كذ٠ؼخً حٌٝ حلاطلخد حلأٚسرٟ ِٚٓ ٘زٖ حٌظفخص حٌفشد٠ش ٚلٛس حٌغٍـش ٚطـٕذ 

حٌّخخؿش ٚحٌظخـ١ؾ ؿ٠ًٛ ح٢ؿً ٚحلاػظّخد رظٛسس أوؼش ػٍٝ حٌشؿخي، حلالظظخد حٌزٞ لا ٠ؼظّذ ػٍٝ 

حٌٕظخثؾ أْ وً ٘زٖ حٌظفخص حسطزـض حسطزخؽ ا٠ـخرٟ ربدحسس حلأسرخف ػٍٝ  أعٛحق سأط حٌّخي، ٚحظٙشص

أعخط اػخدس حٌظظ١ٕف، ٚأٚطض حٌذسحعش حٌٝ ػشٚسس حٔظزخٖ حٌّغئ١ٌٚٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ اٌٝ دسحعش 

ٟ طئػش ػٍٝ طزٕٟ حٌششوخص لإدحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس حٌظظ١ٕف ٚخخطش فٟ حلأعٛحق  حٌؼٛحًِ حٌظ

 حٌٕخشجش.

ٖ آخش ح٘ظّض دسحعش   XBRLرذسحعش أػش حلإفظخف ػٓ ؿش٠ك ٌغش  (Sanad, 2023)ٚفٟ حطـخ

ْ طـز١ك ٌغش  ً وؤعٍٛد لإدحسس حلأسرخف، ٚحظٙشص حٌٕظخثؾ أ ٚحلاػظّخد ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخ

XBRL ٍ٠ئدٞ حٌٝ ص٠خدس حلاػظّخد ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً وؤعٍٛد لإدحسس حلأسرخف ػ ٝ

أعخط حٔٙخ ؿش٠مش ِخخدػش ٚلا ٠ّىٓ وشفٙخ، ٚلذ طّض ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ ششوخص فٟ ِٕـمش ِـٍظ 

 .حٌظؼخْٚ حٌخ١ٍـٟ

فٟ طلش فشػ١ش أْ حٌششوخص طّخسط ادحسس حلأسرخف  رلؼض (Tobar et al., 2023) ٚدسحعش

فمخص حٌؼش٠ز١ش ِٓ خلاي طغ١١ش طظ١ٕف حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ٔفمخص غ١ش طشغ١ٍ١ش أٚ حٌظلاػذ فٟ حٌٕ

ٚ حٔخفخع حلأسرخف ٚح٠ذص حٌٕظخثؾ طلض ٘زٖ  حٌّغظلمش ٚرٌه ٌظـٕذ حلإفظخف ػٓ كذٚع خغخثش فؼ١ٍش أ

 .حٌفشػ١ش

  ح انجسثٛخٕٔانفد انزؼهٛك 2-4-3

 ِٓ خلاي ػشع حٌذسحعخص حٌغخرمش ٠ّىٓ حعظٕظخؽ ِـّٛػش ِٓ حٌٕمخؽ حٌٙخِش وخٌظخٌٟ 

رٕٛد لخثّش حٌذخً ػٕذ ِٛحؿٙش خـش ر١جٟ ِلذد، طٍـؤ حٌششوخص اٌٝ ِّخسعش اػخدس طظ١ٕف  -

 ٚػٕذ حٌشغزش فٟ ص٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش أٚ خفؼٙخ.
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حسطزخؿخً ِٛؿزخً رّّخسعش اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً لأٔٙخ    ٠XBRAشطزؾ حلإفظخف رٍغش   -

 ؿش٠مش طؼذ حوظشخفٙخ.

ٝ ِّخسعش حٌششوخص اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخث - ّش حٌذخً فخظخثض ِـٍظ طئػش آ١ٌخص حٌلٛوّش ػٍ

حلإدحسس ٚخخطش حٌلـُ ٚحلاعظملاي ٚحٌظٕٛع ر١ٓ حٌـٕغ١ٓ ٌٚـٕش حٌّشحؿؼش حٌفؼخٌش طغخػذ ػٍٝ 

 طم١ًٍ ِّخسعخص اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً. 

ٚ ِمخرٍش  - ٜ ِلذد ِٓ حلأسرخف ٌّمخرٍش حلأسرخف حٌّغظٙذفش أ ػٕذِخ طشغذ حٌششوخص فٟ طلم١ك ِغظٛ

 أٚ طٛلؼخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١ٌٓ طٍـؤ اٌٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً.ِظٛعؾ أسرخف حٌظٕخػش 

ارح طؼشػض حٌششوش اٌٝ ػخثمش ِخ١ٌش طـؼٍٙخ طلمك خغخثش أٚ طىٓ ٔظخثـٙخ لش٠زش ِٓ طلم١ك  -

 حٌخغخثش طٍـؤ اٌٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً.

د ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ ػٓ ٌش حلاػظّخخحٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٟ ٠شطزؾ رّّخسعش اػخدس حٌظظ١ٕف ٚخخطش ك -

 ؿش٠ك حٌغٕذحص.

لا ٠ئػش ١٘ىً ٍِى١ش حٌششوخص ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً، ٌٚىٓ حٌششوخص رحص  -

حٌٍّى١ش حٌخخطش ٚحٌظٟ طؼظّذ ػٍٝ حٌغٕذحص فٟ حٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٟ طّخسط اػخدس طظ١ٕف رٕٛد 

 لخثّش حٌذخً أوؼش ِٓ حٌششوخص حلأخشٜ.

ٌٙخ ششٚؽ خخطش طفشع طلم١ك ِغظٜٛ أسرخف ِلذد طٍـؤ ٌششوخص حٌظٟ طشطزؾ رؼمٛد د٠ْٛ ح -

 اٌٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً.

طئػش حعظشحط١ـ١ش حٌششوخص ػٍٝ حخظ١خس أعٍٛد اػخدس حٌظظ١ٕف، ٚطفخػً حٌششوخص ر١ٓ  -

 حلأعٍٛر١ٓ رٕخء ػٍٝ عٌٙٛش حٌظـز١ك ٚظشٚف حٌششوخص.

د لخثّش حٌذخً وّّخسعش لإدحسس طؼظّذ حٌششوخص فٟ حلأعٛحق حٌٕخشجش ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛ -

 حلأسرخف وّخ ٠ظُ فٟ حلأعٛحق حٌّظمذِش.

 ا٠ـخر١خً ػٍٝ اػخدس حٌظظ١ٕف. ح٠ًئػش كـُ حٌششوخص طؤػ١ش -

فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش طّخسط حٌششوخص اػخدس حٌظظ١ٕف، طئػش ٘زٖ حٌّّخسعخص طؤػ١شح ػىغ١خً ػٍٝ  -

١ش ٌٍششوخص ٚطظزغ حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ؿٛدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش، وّخ طـذ ػلالش ر١ٓ حٌظلش حٌّخٌ

 ِٚىخفآص حلإدحسس ٚاػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً.
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ٚطشٜ حٌزخكؼش حعظٕخدحً اٌٝ ِخ طمذَ أْ ِٛػٛع طلذ٠ذ حٌؼٕخطش حٌظٟ طئػش ػٍٝ ِّخسعش  

ٛ ِٛػٛع كذ٠غ، ٚطٛحطض حٌذسحعخص ٘ ً ربؿشحء ِض٠ذ  ف١ٗ حٌششوخص لإػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخ

 ص حٌظٟ طلذد حٌؼٛحًِ حٌظٟ طذفغ حٌششوخص لإػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخًِٓ حٌذسحعخ

طظٛحفك ٔظخثؾ ٘زٖ حٌذسحعخص ِغ فىشس ٔظش٠ش حٌّلخعزش حلإ٠ـخر١ش حٌظٟ طمٛي اْ حٌششوخص طّخسط 

اػخدس حٌظظ١ٕف وٛع١ٍش لإدحسس حلأسرخف ٌظـٕذ ِخخٌفش ششٚؽ حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ ٚطلم١ك ِغظٜٛ حلأسرخف 

ظٛلغ ِٓ حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١ٌٓ أٚ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚخخطش ػٕذِخ ٠ظؼٍك حلأِش رخٌّىخفآص حٌخخطش حٌّشؿٛ ٚحٌّ

رُٙ، ٚطخظخس حٌششوخص أدحس حٌظل٠ًٛ ػٍٝ أعخط عٌٙٛش حٌلخؿش ِٚضح٠خ حٌظىخ١ٌف ٚحٌم١ٛد حٌّشطزـش رىً 

 .أدحس

أٚ حٌغخرمش عٛحء حٌّظؼٍمش ربدحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌذسحعخص ِٚٓ خلاي حعظؼشحع 

ٚ حلأٔشـش حٌلم١م١ش ٠ّىٓ حٌ ي حْ ٘زٖ حٌذسحعش ٟ٘ حِظذحد ٌٍذسحعخص حٌغخرمش حٌظٟ طٙذف مٛرخلاعظلمخلخص أ

 اٌٝ دسحعش حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ ِّخسعش ادحسس حٌششوخص ادحسس حلأسرخف.

 رخزهف فٙ ٔنكُٓب 

  ٟطشوض ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ دسحعش أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش حٌظٟ طل١ؾ رخٌغٛق حٌّظشٞ ٚحٌظ

ِخ طخكزٙخ ِٓ طلش٠ش عؼش ٚطؤػشص وؼ١شح رلخٌش حٌّٕٛ حٌظٟ ٠شٙذ٘خ حلالظظخد حٌّظشٞ 

، ِّخ أػش رخٌظؤو١ذ ػٍٝ أعؼخس 2016حٌظشف )طؼ٠ُٛ حٌؼٍّش حٌّظش٠ش( لأوؼش ِٓ ِشس ِٕز ػخَ 

ُ فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش عٛحء رغزذ أكٛحي  ٚحٌغ١ٌٛش ٚحسطفخعحٌّٛحد حٌخخَ ٚحٌّٕظـخص  كخٌش حٌظؼخ

حػخس ٚرغزذ ّغ، ػٍٝ حٌؼخٌُ أؿ 19وزٌه رغزذ أػخس أصِش وٛف١ذ ٚحلالظظخد حٌّظشٞ خخطش 

حٌلشٚد حٌـخكٕش ر١ٓ سٚع١خ ٚأٚوشح١ٔخ ٚػذَ حلاعظمشحس حٌغ١خعٟ فٟ ِٕـمش حٌششق حلأٚعؾ 

 رغزذ ِّخسعخص حلاكظلاي حلإعشحث١ٍٟ.

   ًوّخ طشوض ٘زٖ حٌذسحعش أ٠ؼخً ػٍٝ حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّٕظظّش ٚحٌظٟ طئػش ػٍٝ ِغظمز

 ص.حٌششوخص ٚرخٌظخٌٟ ػٍٝ لشحسحص حٌّٙظ١ّٓ رخٌششوخ

  ٠ذػُ ط١ّض ٘زٖ حٌذسحعش ح٘ظّخِٙخ رذسحعش أػش خظخثض ِلذدس ٌٍششوخص ػٍٝ ِّخسعش ادحسس

 حلأسرخف.
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  حخظ١خس حٌزخكؼش لأعٍٛد ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً ٘ٛ حِظذحد

ذسحعخص حٌظٟ طٙظُ رذسحعش حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً وؤعٍٛد ٌٍ

حعظـخرش ٚؿذ٠ذ ِٓ أعخ١ٌذ ادحسس حلأسرخف حٌظٟ ٠ظؼذ حوظشخفٙخ ِٓ لزً حٌّٙظ١ّٓ ٚحٌّشحؿؼ١ٓ، 

ٌظٛط١ش وؼ١ش ِٓ حٌذسحعخص رؤؿشحء دسحعخص ِظؼذدس فٟ ر١جخص ػًّ ٌٙخ عّخص ١ِّضس ٌّؼشفش 

 حٌؼٛحًِ حٌظٟ طئػش ػٍٝ اػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً.

 خؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٚخظخثض حٌششوش ػٍٝ حخظزخس أػش ٘زٖ حٌّظغ١شحص حٌّظؼٍمش رخٌّخ

ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً ٌٍظؤػ١ش ػٍٝ سلُ حٌشرق 

ٌش أٌٚٝ ػٍٝ كذ ػٍُ حٌزخكؼش اٌٝ ح٢ْ، ٠ّٚؼً ٚحٌظشغ١ٍٟ ٚػزخص سلُ حٌشرق حٌٕٙخثٟ ٠ّؼً ِلخ

ظٟ طئػش ػٍٝ حعظخذحَ حٌششوخص ادحسس حلأسرخف ِغخّ٘ش رلؼ١ش ؿذ٠ذس فٟ ِـخي طلذ٠ذ حٌؼٛحًِ حٌ

 ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً.    حٌخخؿت ِٓ خلاي اػخدس حٌظظ١ٕف

  ٠ؼـٝ ٌٙخ رؼذ ط١ّض آخش ِٓ حٌظٕخػ١ش طـز١ك ٘ز حٌذسحعش ػٍٝ ر١خٔخص ِٓ حٌششوخص حٌّظش٠ش

ٚؿٙش ٔظش حٌزخكؼش لأٔٗ ٠غخػذ ػٍٝ وشف ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ٚطغ١ٍؾ حٌؼٛء ػٍٝ 

ٓ حٌظشو١ض ػ١ٍٙخ ػٕذ حطخخر لشحسحُ٘ حلاعظؼّخسٞ، حٌّؼٍِٛ ٓ ٚحٌذحثز١ ٟ ٠ـذ ػٍٝ حٌّغظؼّش٠ خص حٌظ

ٌٚظـٕذ حلاعظؼّخس فٟ ششوخص طّخسط ادحسس حلأسرخف ٚحٌظٟ عظئدٞ حٌٝ وٛحسع حلظظخد٠ش ِؼً 

 ح١ٙٔخس عؼش حٌغُٙ فٟ ح٢ؿً حٌّظٛعؾ أٚ حٌـ٠ًٛ. 

 طٛبغخ فشٔع انجسث 2-4-4

ٞ ٠ّىٓ ط١خغش فشٚع حٌزلغ وخٌظخٌٟٚفمخً لأ٘ذحف حٌزلغ   ٚحٌظ١خغش حٌغخرمش ِٓ حلإؿخس حٌٕظش

 انفشع الأٔل

ٔ دلانخ إزظبئٛخ ثٍٛ إػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ انذخم ٔكلأ رٕ" خذ ػلالخ ر

 ".نهششكبديٍ انًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ 

 انثبَٙانفشع 

ٔ دلانخ إزظبئٛخ نكلًا" ٕٚخذ  يٍ انًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ  أثش ر

الأطٕل ػهٗ اعزخذاو انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ 

 انذخم".
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 انثبنث انفشع

أثش رٔ دلانخ إزظبئٛخ نكلًا يٍ انًخبؿش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل ػهٗ " ٕٚخذ 

 اعزخذاو انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ انذخم".

 شاثغانانفشع 

أثش رٔ دلانخ إزظبئٛخ نكلًا يٍ انًخبؿش غٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل " ٕٚخذ 

 فٙ لبئًخ انذخم".ػهٗ اعزخذاو انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد 

 انًشرجـخ ثًُبرج الاَسذاس. فشٔعانٔانشكم انزبنٙ ٕٚػر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انخبطخ ثًُبرج الاَسذاس انشكم انزٕػٛسٙ نًُبرج انجسث الإزظبئٛخ

   دساعخ اخزجبسٚخ ػهٗ انششكبد انًظشٚخ -3

حٌزلغ فٟ دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ ولًا ِٓ حٌّخخؿش ٌٙزح  خظزخس٠شٍذسحعش حلا٠ظّؼً حٌٙذف حٌؼخَ ٌ

 حٌخخؿت ٌزٕٛد ظظ١ٕفحٌحٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ِّٚخسعش حٌششوخص ادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ اػخدس 

حٌذسحعش فٟ ٘زٖ ٠ّىٓ طٛػ١ق ِٕٙـ١ش ٚػٍٝ رٌه  حٌّظش٠ش، ٌٍششوخصفٟ لخثّش حٌذخً حٌّظشٚفخص 

 .حٌـضء حٌظخٌٟ ِٓ حٌزلغ

إعادة 

التصنيف 

الخاطئ لبنود 

المصرفاث في 

 قائمت الذخل

 

المخاطر 

 المنتظمت

 

المخاطر غير 

 المنتظمت

 

 حجم الشركت

 العائذ على الأصول
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 يدزًغ ٔػُٛخ انذساعخ 3-1

ػ١ٕش  خلاي فظشس حٌذسحعش، أِخ ٠EGX30ظّؼً ِـظّغ حٌذسحعش فٟ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ ِئشش      

 ظٕخػٟمـخع حٌحٌحٌذسحعش فمذ ٌـؤص حٌزخكؼش اٌٝ حخظ١خس ػ١ٕش طلى١ّش ٚ٘ٝ حٌششوخص حٌظٟ طٕظّٟ اٌٝ 

ِغ ِظغ١شحص حٌذسحعش ٚخخطش ِظغ١شحص حٌّخخؿش ٚحٌظٟ طخظٍف طؤػ١ش٘خ ػٍٝ ،رٌه طّخش١خً ٚرٌه 

ً لـخع حٌظٕخػش  خٔخص ٚصحسس طش١ش ر١،ٚـخع ٘خَ ٚحػذ ِٓ لـخػخص حلالظظخد حٌّظشٞ لحٌمـخػخص، ٠ّؼ

حٌظٕخػش، اٌٝ أْ حٌمـخع حٌظٕخػٟ ؿخء فٟ حٌّشطزش حلأٌٚٝ ِٓ ك١غ حٌّغخّ٘ش فٟ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ 

%، ٚعخُ٘ أ٠ؼخً فٟ  ص٠خدس فشص حٌؼًّ، ٚطظضح٠ذ أ١ّ٘ش حٌمـخع ِغ 17حلإؿّخٌٟ رلظش لا طمً ػٓ 

ُِغخّ٘ش حٌمـخع فٟ حٌٕشخؽ حٌظظذ٠شٞ رٕغزش طظً اٌٝ  دسحص حٌغٍؼ١ش % ِٓ اؿّخٌٟ حٌظخ85ص٠خدس  

٠ٕٚظش ا١ٌٗ ، غ١ش حٌزظش١ٌٚش، ِّخ ٠ئٍ٘ٗ ١ٌلظً ِشطزش ِظمذِش فٟ لخثّش ِظخدس حٌٕمذ حلأؿٕزٟ ٌّظش

ق حٌٕـخس ٌلالظظخد حٌّظشٞ ٚخخطش ِغ ص٠خدس حٌّششٚػخص ٚطٍز١ش ششٚؽ حٌظظذ٠ش ٛرخػظزخسٖ ؿ

حٌظٕخػش ، ِشوض حٌّؼٍِٛخص )ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌلاعظؼلاِخص لـخع ٚحعظ١ؼخد ػذد حوزش ِٓ حلأ٠ذٞ حٌؼخٍِش،

رخٌشغُ ِٓ ٘زٖ حلأ١ّ٘ش ٌٙزح حٌمـخع اٌٝ أٔٗ ٠ظؼشع ٌّخخؿش  (2023ٚحطخخر حٌمشحس ِـٍظ حٌٛصسحء 

ٚ٘ٛ طخس٠خ  2016ح٢ْ ٚحٌزٞ رذأ ِٓ فٟ ظً ػذَ حلاعظمشحس حلالظظخدٞ حٌزٞ طّش رٗ ِظش وز١شس 

، 2023، لاعظؼلاِخص، لـخع حٌظٕخػشح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌ)طلش٠ش عؼش حٌظشف فٟ حٌفظشس حٌلخ١ٌش لأٚي ِشس

 (. 2023ِـٍظ حٌٛصسحء، ِشوض حٌّؼٍِٛخص ٚدػُ حطخخر حٌمشحسحص،

 ًَبرج انذساعخ ٔلٛبط انًزغٛشاد 3-2

ِغ ِلاكظش أْ  حٌّظؼذد، ٌلألذحسّٔخرؽ  ػٍٝ خّغشاطّخَ ٘زٖ حٌذسحعش  فٟعظؼظّذ حٌزخكؼش 

حٌّٕٛرؿ١ٓ حلأٚي ٚحٌؼخٟٔ حعظخذِخ ٌلغخد حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٚرخلٟ حٌّٕخرؽ حعظخذِض لاخظزخس طلش 

ٟ:ٚحٌفشٚع حلإكظخث١ش   ٟ٘ وخ٢ط

 انًُٕرج الأل:

 حلاط١ش:غ١ش حٌّظٛلؼش ِٓ خلاي حٌّؼخدٌش  حٌظشغ١ٍ١شسرخف ٌٝ طمذ٠ش حلأا٠ٙذف ٘زح حٌّٕٛرؽ 
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𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑪𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑨𝑻𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟒𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑵𝑬𝑮_∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

 ٌ:أزٛث 

 𝑪𝑬𝒊,𝒕انزشغٛهٛخ انفؼهٛخ نهششكخ فٙ انغُخ : الأسثبذ t  ركهفخ  –ٔرسغت كبٜرٙ )انًجٛؼبد

 / انًجٛؼبد  ٔانؼًٕيٛخ(انًظبسٚف الإداسٚخ  –يظبسٚف انجٛغ ٔانزٕصٚغ  –انجؼبػخ انًجبػخ 

 𝑪𝑬𝒊,𝒕−𝟏  الأسثبذ انزشغٛهٛخ انفؼهٛخ نهششكخ t-1 ٙانغُخ ف 

 𝜷° ثبثذ الاَسذاس : 

 𝜷𝟔 , 𝜷𝟓 , 𝜷𝟒 , 𝜷𝟑 , 𝜷𝟐𝜷𝟏  يؼبيلاد اَسذاس انًزغٛشاد انًغزمهخ ثبنًُٕرج 

 𝜺𝒊,𝒕  (انجٕالٙ) انؼشٕائٙانخـأ 

ٙ:انًُٕرج   انثبَ

ٝ ل١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ حٌ حٌفؼ١ٍش  حٌظشغ١ٍ١شحٌفشق ر١ٓ حلاسرخف  ف٠ٟظّؼً  ز٠ٞٙذف ٘زح حٌّٕٛرؽ حٌ

  حٌظخٌٟحٌّٕٛرؽ  فٟٚطظّؼً  حٌظشغ١ٍ١ش حٌّظٛلؼشٚحلاسرخف 

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝑪𝑬𝒊,𝒕 − (𝜷°̂ + 𝜷�̂�𝑪𝑬𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷�̂�𝑨𝑻𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷�̂�𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,𝒕

+ 𝜷�̂�𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷�̂�∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷�̂�𝑵𝑬𝑮_∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

 ٌ:أزٛث 

 𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕  انفشق ثٍٛ الأسثبذ الأعبعٛخ انفؼهٛخ ٔانًزٕلؼخ 

 𝜷�̂� , 𝜷𝟒 , 𝜷�̂�𝜷�̂�𝜷�̂� , 𝜷�̂�, 𝜷�̂� 

ٙ لبئًخ انذخم  انًزغٛش انزبثغٔ ٕ إػبدح انزظُٛف نجُٕد انًظشٔفبد ف ْ𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 

  عظؼظّذ حٌزخكؼش ؿش٠مش دسحعش(McVay, 2006)  ٌلغخد حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٌٙزٖ حٌذسحعش ٚرٌه

 ٚفمخً ٌٍخـٛحص حٌظخ١ٌش: 

 :𝐶𝐸𝑖,𝑡كغخد حٌم١ّش حٌفؼ١ٍش ٌلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش  -1
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حٌّظخس٠ف  –ِظخس٠ف حٌز١غ ٚحٌظٛص٠غ  –طىٍفش حٌزؼخػش حٌّزخػش  –ٚطلغذ وخ٢طٟ )حٌّز١ؼخص 

 حلإدحس٠ش ٚحٌؼ١ِّٛش( / حٌّز١ؼخص 

 : رٛحعـش ّٔٛرؽ حلألذحس حلأٚي𝐶𝐸𝑖,𝑡كغخد حٌم١ّش حٌّظٛلؼش )حٌّمذسس( ٌلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش  -2

 𝐶𝐸𝑖,𝑡−1  حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش حٌفؼ١ٍش ٌٍششوش t-1 فٟ حٌغٕش 

ٟ حٌخـٛس -3 ُ حٌلظٛي ػ١ٍٙخ ف ٟ ط ٓ حٌم١ّش حٌفؼ١ٍش ٚحٌم١ّش حٌّمذسس ٌلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش حٌظ كغخد حٌفشق ر١

ٓ حٌفؼ١ٍش اٌٝ ِّخسعش حٌششوخص ادحسس حلأسرخف ربػخدس  حٌغخرمش، ٚطش١ش ص٠خدس حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش حٌّمذسس ػ

 طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص.

ٓ حٌم١ّش حٌفؼ١ٍش ٌلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش ٚحٌم١ّش حٌّمذسس ٌٙخ رٕغزش حٌٕفمخص غ١ش حٌّظىشسس  -4 سرؾ ٘زح حٌفشق ر١

ٝ ٔغزش حٌٕفمخص غ١ش حٌّظىشسس / حٌّز١ؼخص وّئشش ٌز١خْ أٚ ٌظمذ٠ش أْ حٌفشق  ٝ حٌّز١ؼخص، طُ حلاػظّخد ػٍ اٌ

حٌّظشٚفخص حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ ِظشٚفخص ر١ٓ حلأسرخف حٌظشغ١ٍ١ش حٌّمذسس ٚحٌفؼ١ٍش ٠ؼٛد اٌٝ اػخدس طظ١ٕف 

ْ لخثّش حٌذخً ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌظٟ طّؼً ػ١ٕش حٌزلغ طُ اػذحد٘خ ػٍٝ أعخط  غ١ش ِظىشسس، ٚرٌه لأ

 حٌذخًِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌّظش٠ش حٌظٟ لا ٠ظُ ػشع حٌٕفمخص غ١ش حٌّظىشسس رظٛسس ِغظمٍش فٟ لخثّش 

 (2021)ػزذٖ، 

 (2H) ثبَٙاناخزجبس انفشع  ًَٕرج :انثبنث ًُٕرجان

ّٕظظّش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ػٍٝ حٌػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش أٌٝ ل١خط ٘زح حٌّٕٛرؽ ا ٠ٙذف

 .حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒐𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

𝑵𝑹𝑰  ششوخص ػ١ٕش حٌزلغ طظزغ ػٕذ ْ ٔغزش حٌٕفمخص غ١ش حٌظشغ١ٍ١ش / حٌّز١ؼخص، ٚلذ حعظخذِظٙخ حٌزخكؼش لأ

 اػذحد لخثّش حٌذخً حٌّؼخ١٠ش حٌّظش٠ش ٚحٌظٟ لا طظٙش حٌٕفمخص غ١ش حٌّظىشسس ٚحٌخخطش وزٕذ ِغظمً 

ٚلذ حعظخذِظٗ وؼ١ش ِٓ حٌذسحعخص وزذ٠ً ػٓ  نهششكخ،كجذٚم ػٍ يخبؿش يُزظًخ  𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 أْك١غ 

 حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ِٕٙخ
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(Dechow & Dichev, 2002; Al‐Najjar & Hussainey, 2009; Dorfleitner & 

Grebler, 2022; Elmarzouky et al., 2022;) 

 انًخبؿش غٛش انًُزظًخ

ٚحخظخسص حٌزخكؼش حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش وّّؼً ٌٍّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش فمذ طُ طٕخٌٚٙخ فٟ وؼ١ش ِٓ 

حٌذسحعخص حٌظٟ طشطزؾ ربدحسس حلأسرخف عٛحء رخلاعظلمخلخص ادحسس حلأسرخف ِذخً حلأٔشـش أٚ ربػخدس 

 حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚٔغزش حٌغ١ٌٛش حٌغش٠ؼش.حٌظظ١ٕف، ٚطُ ل١خط حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش رىلًا ِٓ 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   فٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش حٌّخ١ٌشٟ٘ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش اؿّخٌٟ حٌذ٠ْٛ / اؿّخٌٟ حلأطٛي 

; Elmarzouky et al., 2022; Bansal & Bashir, 2023)(Chung et al., 2021 

𝐿𝑅𝑖,𝑡  ٔغزش حٌغ١ٌٛش = حلأطٛي حٌّظذحٌٚش / حٌخظَٛ حٌّظذحٌٚش ٟ٘ 

(Bansal et al,2023) 

ٙ رؼجش ػٍ خظبئض انششكخانًزغٛشاد   انًغزمهخ انشلبثٛخ ٔانز

   𝑺𝒊𝒛𝒆  ٌٟلإؿّخ ٟ ُ حٌـز١ؼ ُ حٌششوش ٠مخط رخٌٍٛغخس٠ظ   ) (Bansal & Bashir, 2023حلأطٛيكـ

  𝑹𝒐𝑨    حلأطٛي = طخفٟ حٌشرق /اؿّخٌٟ حلأطٛي وّئشش ٌشرل١ش حٌششوش ٝ  حٌؼخثذ ػٍ

(Marchellina& Firnanti,2021) 

 ( 3H) نثانثبًَٕرج اخزجبس انفشع  :انًُٕرج انشاثغ

ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف  فمؾ ػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّشأٌٝ ل١خط ٘زح حٌّٕٛرؽ ا ٠ٙذف

 ػٓ ؿش٠ك اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً 

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 (4H) شاثغاناخزجبس انفشع  انخبيظ: ًَٕرجانًُٕرج 

ّٕظظّش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ػٍٝ حعظخذحَ أػش حٌّخخؿش غ١ش حٌٌٝ ل١خط ٘زح حٌّٕٛرؽ ا ٠ٙذف

 حٌذخً. حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝒐𝑨𝒊,𝒕

+ 𝜺𝒊,𝒕 

  ( أعّخء حٌّظغ١شحص ٚؿش٠مش كغخرٙخ ٠ٚ1ؼشع حٌـذٚي سلُ )
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 ( لٛبط انًزغٛشاد1خذٔل سلى )

 ؿشٚمخ انسغبة انشيض اعى انًزغٛش

انًزغٛش انزبثغ انزظُٛف 

انخبؿئ انًزؼًذ نجُٕد 

 انًظشٔفبد ثمبئًخ انذخم

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕  الأسثبذ انزشغٛهٛخ انفؼهٛخٔانفشق ثٍٛ الأسثبذ انزشغٛهٛخ انًزٕلؼخ 

 انًزغٛشاد انًغزخذيخ فٙ زغبة انًزغٛش انزبثغ إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ انذخم

الأسثبذ انزشغٛهٛخ انفؼهٛخ 

 tنهششكخ فٙ انغُخ

𝑪𝑬𝒊,𝒕  يظبسٚف  –ركهفخ انجؼبػخ انًجبػخ  –ٔرسغت كبٜرٙ )انًجٛؼبد

 انًظبسٚف الإداسٚخ ٔانؼًٕيٛخ( / انًجٛؼبد  –انجٛغ ٔانزٕصٚغ 

الأسثبذ انزشغٛهٛخ انفؼهٛخ 

 t-1نهششكخ فٙ انغُخ 

𝑪𝑬𝒊,𝒕−𝟏 انغُخ الأسثبذ انزشغٛهٛخ انفؼهٛخ نهششكخ ٙ  انغبثمخ ف

انخظٕو انزشغٛهٛخ( / انًجٛؼبد، الأطٕل -)الأطٕل انزشغٛهٛخ = 𝑨𝑻𝑶𝒊,𝒕 يؼذل دٔساٌ الأطٕل

)انُمذٚخ ٔالاعزثًبساد لظٛشح  –انزشغٛهٛخ =إخًبنٙ الأطٕل 

 –اخًبنٙ انذٌٕٚ  -اٜخم(، ٔانخظٕو انزشغٛهٛخ = إخًبنٙ انخظٕو

 رٕصٚؼبد الأعٓى انًًزبصح( –اخًبنٙ زمٕق انًهكٛخ 

طبفٙ  - انسبنٛخ  د غٛش انؼبدٚخ فٙ انغُخٕطبفٙ انشثر لجم انجُ t  𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,𝒕الاعزسمبلبد فٙ انغُخ

ٍ الأَشـخ انزشغٛهٛخ نهششكخ فٙ انغُخ / انسبنٛخ  انزذفمبد انُمذٚخ ي

 انًجٛؼبد

-tالاعزسمبلبد فٙ انغُخ 

1 

𝑨𝑪𝑪𝑹𝑼𝑨𝑳𝑺𝒊,−𝒕−𝟏𝟏 انشثر لجم انجُذ غٛش انؼبدٚخ فٙ انغُخ ٙ انزذفمبد طبفٙ  - انغبثمخ طبف

 ./ انًجٛؼبد انغبثمخ انُمذٚخ يٍ الأَشـخ انزشغٛهٛخ نهششكخ فٙ انغُخ

انزغٛش فٙ انًجٛؼبد 

 tنهششكخ فٙ انغُخ

∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕 انزغٛش فٙ انًجٛؼبد  - انسبنٛخ انزغٛش فٙ انًجٛؼبد نهششكخ فٙ انغُخ

 .انسبنٛخ/ انًجٛؼبد نهششكخ فٙ انغُخ  انغبثمخ نهششكخ فٙ انغُخ

يزغٛش ًْٔٙ يشرجؾ 

 ثبنزغٛش فٙ انًجٛؼبد

𝑵𝑬𝑮_∆𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊,𝒕  1رى زغبثّ كبلارٙ، إرا كبٌ انزغٛش فٙ انًجٛؼبد عبنت ٚأخز انمًٛخ ،

 ٔٚأخز انمًٛخ طفش ثخلاف رنك.

َغجخ انُفمبد غٛش 

ٗ انًجٛؼبدإانزشغٛهٛخ   ن

𝑵𝑹𝑰 نُفمبد غٛش انزشغٛهٛخ / انًجٛؼبدا. 

 نهًخبؿش انًُزظًخانًزغٛش انًغزمم 

أعجٕػًب نهزغٛش فٙ  52رى رمذسِ ثبعزخذاو يؼبدنخ الاَسذاس نًذح  𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 ثٛزب

ٗ انُغجخ انًئٕٚخ نزغٛش  انُغجخ نًئٕٚخ نغؼش انغٓى ثبنُغجخ إن

 نهغٕق ككم.

 انًزغٛشاد انًغزمهخ ػٍ انًخبؿش غٛش انًُزظًخ

 إخًبنٙ الأطٕل فٙ َٓبٚخ انغُخ انًبنٛخإخًبنٙ انذٌٕٚ /  𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 انشافؼخ انًبنٛخ

 الأطٕل انًزذأنخ / انخظٕو انًزذأنخ 𝑳𝑹𝒊,𝒕 َغجخ انغٕٛنخ

 انًزغٛشاد انشلبثٛخ

 زدى انششكخ ٚمبط ثبنهٕغبسٚزى انـجٛؼٙ لإخًبنٙ الأطٕل 𝑺𝒊𝒛𝒆 زدى انششكخ

ٗ الأطٕل ٙ الأطٕل كًؤشش نشثسٛخ  𝑹𝒐𝑨 انؼبئذ ػه  انششكخطبفٙ انشثر /إخًبن
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 رسهٛم انُزبئح الإزظبئٛخ ٔاخزجبساد انفشٔع 3-3

فٟ حؿشحء EViews (V.13) حلإ٠ف١ٛص حلإطذحس حٌؼخٌغ ػشش رشٔخِؾ  لخِض حٌزخكؼش رخعظخذحَ

ٌٍز١خٔخص ٌلإؿخرش ػٓ حعجٍش حٌذسحعش ٚحخظزخس فشػ١ظٙخ ٚفمخً ٌلأعخ١ٌذ حلاكظخث١ش  حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ

ٚ٘ٝ  ،( Data panel analysisِٕٙـ١ش طل١ًٍ حٌز١خٔخص حلاؿخس٠ش )حٌّظزؼش، ٚلذ طُ حلاػظّخد ػٍٝ 

 ، ٓ ٟ طٙظُ رذسحعش حٌّظغ١شحص ٚفمخ ٌٍمـخػخص ٚحٌضِ ك١غ أْ ٘زٖ حٌّٕٙـ١ش طظٕخعذ ِغ ر١خٔخص حٌّٕخرؽ حٌظ

حٌذسحعش ٚوزٌه حلأعٍٛد حلأِؼً لاخظزخسحص حٌفشٚع ، ك١غ طظ١ّض ّٔخرؽ حٌز١خٔخص حلاؿخس٠ش رخٌش١ٌّٛش 

طظؼّٓ حٌز١خٔخص حٌمـخػ١ش )حٌخخطش رخٌششوخص ِلً حٌذسحعش ( ِغ حٌز١خٔخص حٌض١ِٕش  لأٔٙخ فٟ حٌظل١ًٍ

، وّخ أٔٙخ طؤخز فٟ حلاػظزخس حلاخظلافخص حٌؼ١ّٕش دحخً حٌز١خٔخص )حٌغٍغٍش حٌض١ِٕش ِلً حٌذسحعش (

خً ٌٙزٖ حٌـش٠مش حٌّٕٛرؽ حٌّغظٕظؾ ٚفمٌزٌه ٠ظزق حٌمـخػ١ش ٚحٌز١خٔخص حٌض١ِٕش  ػٕذ طمذ٠ش ّٔزؽ حلألذحس، 

 (Gujarati,2008)لخرً ٌٍظـز١ك رشىً ؿ١ذ 

 

 أٔلاً: َزبئح الازظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد انذساعخ

٠ّىٓ حعظؼشحع حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ حٌٛطفٟ ٌٍّظغ١شحص ِلً حٌذسحعش رخعظخذحَ ِـّٛػش ِٓ  

حلألشحف حٌّؼ١خسٞ( ٌّظغ١شحص  –حٌٛع١ؾ  – )حٌّظٛعؾحلاعخ١ٌذ حلاكظخث١ش حٌٛطف١ش ٚحٌظٟ طظّؼً فٟ 

 حٌظخٌٟ. ٘ٛ ِٛػق فٟ حٌـذٚي ، وّخ2021-2016حٌذسحعش خلاي حٌفظشس ِٓ 

  ( الازظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد انذساعخ2خذٔل سلى )

 .Std. Dev انًؼٛبس٘الاَسشاف  Mean انٕعؾ انسغبثٙ انًزغٛشاد

UE_CE  0.002692 0.167244 

Beta  0.792179 0.479260 

NRI -0.0068 0.117058 

LEV  0.174872 0.184945 

LR 1.579231 0.961839 

Size 9.180256 1.225799 

RoA  0.117051 -0.18 

 ((0.0026ٚطزٍغ  (UE_CE  (حٌظخرغ ح طش١ش ر١خٔخص حٌـذٚي اٌٝ أْ ل١ّش حٌٛعؾ حٌلغخرٟ ٌّظغ١ش     

ٚحٌزٞ ٠ؼزش ػٓ حٌّخخؿش  Beta (0.79) ي حٌلغخرٟ حٌٛعؾ شوّخ طزٍغ ل١ّ ، 0.167ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ 
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 NRIحٌٛعؾ حٌلغخرٟ  ش، وّخ طزٍغ ل١ّ (0.48)ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ  ّؼً ِظغ١ش حٌّغظمًحٌّٕظظّش ٠ٚ

 حٌٛعؾ حٌلغخرٟ  شل١ّوخٔض  LEV طغ١ش ،حِخ حٌّظغ١ش (0.11)ٚحٔلشحف ِؼ١خسٞ  (-0.0068)

حٔلشحف  LR  (1.57)ٌّظغ١ش حٌلغخرٟحٌٛعؾ ، وّخ طزٍغ ل١ّٗ ( 0.184)ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ  (0.174)

Size  (9.18 )  ٌّظغ١ش حٌلغخرٟحٌٛعؾ ( ٠ّٚؼً حٌّظغ١ش حٌّغظمً ، وّخ طزٍغ ل١ّٗ 0.962)ِؼ١خسٞ 

ً  (1.23ٚحٔلشحف ِؼ١خسٞ )  RoA (0.11)  حٌلغخرٟحٌٛعؾ ، وّخ طزٍغ ل١ّٗ  حٌشلخرٟحٌّظغ١ش  ف٠ّٟٚؼ

ْ حٌز١خٔخص ٌىً حٌّظغ١شحص أ، ك١غ ٠ٛػق حٌـذٚي  حٌشلخر٠ّٟٚؼً ِظغ١ش ( 0.18)–رخٔلشحف ِؼ١خسٞ 

 .طظ١ّض رظشظض ل١ًٍ 

 UE_CEانخبطخ ثسغبة انًزغٛش انزبثغ  انذساعخ( الازظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد 3خذٔل سلى )

 .Std. Devالاَسشاف انًؼٛبس٘  Mean انٕعؾ نسغبة انًزغٛشاد

CE it  0.244359  0.171097 

ATO   0.999615  1.377231 

ACCRUALS it  0.048590  0.232567 

ACCRUALS i  t-1  0.092564  0.260845 

SALES   0.213846  1.068741 

NEG_ SALES   0.269231  0.446431 

طّؼً  ٚحٌظٟ (0.244) ٚطزٍغ  CE itحٌلغخرٟ طش١ش ر١خٔخص حٌـذٚي حٌٝ حْ ل١ّش حٌٛعؾ      

حٌٛعؾ وّخ طزٍغ ل١ّٗ  ATO (0.99،) ي حٌلغخرٟحٌٛعؾ  شطزٍغ ل١ّ وّخ حٌظشغ١ٍ١ش،ِظغ١ش حلاسرخف 

 ACCRUALS itحٌلغخرٟ حٌٛعؾ ( وّخ طزٍغ ل١ّٗ 0.092564) ACCRUALS it-1 حٌلغخرٟ

 حٌلغخرٟحٌٛعؾ وّخ طزٍغ ل١ّٗ  SALES (0.213،) حٌلغخرٟحٌٛعؾ وّخ طزٍغ ل١ّٗ  (،0.0485)

NEG_ SALES (0.269 ك١غ ٠ٛػق حٌـذٚي )حٌّظغ١شحص طظ١ّض رظشظض ل١ًٍ ًحٌز١خٔخص ٌىْ أ. 

 َزبئح اخزجبساد انفشع الأٔل ثبَٛبً: 

حلاسطزخؽ ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرغ اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت رٕٛد حٌّظشٚفخص  دسحعشٚرٌه ِٓ خلاي 

لخِض حٌزخكؼش رخعظخذحَ ِؼخًِ حلاسطزخؽ ر١شعْٛ ٌظلذ٠ذ دسؿش  ،فٟ لخثّش حٌذخً ٚحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرغ  حٌّغظمٍش، ٠ٚغخػذ ٘زح حلأعٍٛد ػٍٝ حٌظؼز١ش ػٓ  ٚحٌّظغ١شحصحٌّؼ٠ٕٛش ٚشىً حٌؼلالش ر١

ٓ حٌّظغ١شحص ِلً  ٚحٌـذٚي ٚلاخظزخس حٌفشع حلأٚي ِٓ فشٚع حٌزلغ  حٌذسحعش،دسؿش ؿٛدس حٌؼلالش ر١

 ق رٌه٠ٛػ 4حٌظخٌٟ سلُ 
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 ( يظفٕفخ الاسرجبؽ ثٍٛ انًزغٛشاد انًغزمهخ ٔانزبثغ4خذٔل سلى )

 UE_CE BETA LEV LR NRI 

UE_CE 1     

BETA -0.2871 1    

LEV -0.3084 0.1290 1   

LR 0.0012 -0.021 -0.499 1  

NRI 0.02356 0.0054 -0.1488 0.2847 1 

ٓ ولا ِٓ  ، ك١غ طش١ش ٚحٌّظغ١ش حٌظخرغ   حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍشطٛػق ِظفٛفش حلاسطزخؽ حٌؼلالش ر١

رذسؿش حسطزخؽ  UE_CE ٚ حدحسس حلاسرخف  BETA خ ِٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّشٌٝ ٚؿٛد حسطزخؽ ر١ٓ وًٍا

٠ٛؿذ ػلالش ر١ٓ  ٚ%(،1ٚ ٘زح حلاسطزخؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغظٜٛ )ػىغ١ش ( ٚوخٔض حطـخٖ حٌؼلالش -0.287)

( ٚوخٔض حطـخٖ حٌؼلالش 0.3084-حسطزخؽ )رذسؿش  LEVٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش  UE_CE ولًا ِٓ

 ٚ (0.1290 رذسؿش حسطزخؽ ) L R ٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٔ UE_CEػىغ١ش ، ٚوزٌه ٠ٛؿذ ػلالش

 NRIِٚٓ  ػُ ٠ٛؿذ ػلالش ر١ٓ  ولًا ٚػلالش ؿشد٠ش ، %(1ػٕذ ِغظٜٛ ) ِؼٕٛٞ٘زح حلاسطزخؽ 

UE_CE ( 0.0235ثذسخخ اسرجبؽ) ٚ ٚحٌؼلالش ؿشد٠ش %(،1ػٕذ ِغظٜٛ ) ِؼٕٛٞ٘زح حلاسطزخؽ 

ٚ٘زٖ حٌؼلالش ر١ٓ حلأسرخف حلأعخع١ش غ١ش حٌّظٛلؼش ٚٔغزش حٌٕفمخص غ١ش حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ حٌّز١ؼخص طذي ػٍٝ 

، ِّخسعش حٌششوخص حٌّّؼٍش ٌؼ١ٕش حٌزلغ ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً

   (2021دسحعش )ػزذٖ،ٚ٘زٖ حٌٕظخثؾ طظفك ِغ 

 ٠ٕض ػٍٝ  لأٚي ٌٍزلغ حٌزٞححٌٕظخثؾ ػٍٝ لزٛي حٌفشع  طئوذوّخ   

ٔ دلانخ إزظبئٛخ ثٍٛ إػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ انذخم ٔكلأ  ٕخذ ػلالخٚ" ر

 .“نهششكبد  يٍ انًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ
 

 رسمك ششٔؽ ًَبرج الاَسذاس: َزبئح ثبنثبً

ِٓ اؿشحء حلاخظزخسحص حٌظلمم١ش ٌّٕٛرؽ  لاثذ econometric analysis ٚفمخً ٌٍظل١ًٍ حٌم١خعٟ 

:ٟ   حلألذحس ٌٍظؤوذ ِٓ أْ حٌّٕٛرؽ وفء ٚخخٌٟ ِٓ حٌّشخوً حٌم١خع١ش ٟٚ٘ وخ٢ط
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 (Multicollinearityاخزجبس يشكهخ الاصدٔاج انخـٙ ) -1

ٌظظؤوذ حٌزخكؼش ِٓ ػذَ ٚؿٛد رٌه ( Multicollinearityحٌخـٝ ) طُ حخظزخس ِشىٍش حلاصدٚحؽ

 ِِٓشىٍش حسطزخؽ خـٟ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌشلخر١ش حٌّذسؿش رخٌّٕخرؽ ٚطُ رٌه رخعظخذحَ ولًا 

 انًزغٛشاد انًغزمهخ ٔثؼؼٓب انجؼغ  الاسرجبؽ ثٍٛ دساعخ ػلالخ أ/

ِؼخًِ حلاسطزخؽ ر١شعْٛ ٌظلذ٠ذ دسؿش حٌّؼ٠ٕٛش ٚشىً حٌؼلالش ر١ٓ  رخعظخذحَلخِض حٌزخكؼش 

 حٌؼلالش ٘زٖ ٠ٛػق شىً  حٌظخٌٟحٌـذٚي ٚ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚرؼؼٙخ حٌزؼغ

 ( يظفٕفخ الاسرجبؽ ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ5خذٔل سلى )

 BETA  LEV  LR NRI  ROA  SIZE  

BETA  1      

LEV 0.1290 1     

LR -0.0218 -0.499 1    

NRI 0.0054 -0.1488 0.2847 1   

ROA  -0.3024 -0.6793 0.5376 0.2199 1  

SIZE  0.3715 0.1684 -0.338 -0.0865 -0.1277 1 

ٓ ِٓطٛػق ِظفٛفش حلاسطزخؽ حٌؼلالش  ٌٝ اك١غ طش١ش  حٌزؼغ،ش ٚرؼؼٙخ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍ ر١

 ِؼخًِ ل١ّش رٍغك١غ   LEV ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش  BETA ِٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚؿٛد حسطزخؽ ر١ٓ ولًا

٠ٛؿذ ٚأ٠ؼخً %(،1٘زح حلاسطزخؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغظٜٛ )ٚؿشد٠ش ( ٚوخٔض حطـخٖ حٌؼلالش 0.13حلاسطزخؽ )

 ٓ ٠ٛؿذ  ٚوزٌه، ( ٚحٌؼلالش ػىغ١ش 0.02-)دسؿش حلاسطزخؽ LR ٔغزش حٌغ١ٌٛش ٚ BETAػلالش حسطزخؽ ر١

( 0.005)دسؿش حلاسطزخؽ BETA ٚحٌّز١ؼخص  اٌٝ ٔغزش حٌٕفمخص حٌظشغ١ٍ١ش  NRIػلالش ر١ٓ  ولا ِٓ 

( ، 0.3- حسطزخؽ )  ذسؿشوخٔض ػلالش ػىغ١ش  رROA د BETAِخ ػٓ ػلالش  أٚػلالش ؿشد٠ش، 

ٚوخٔض وً ٘زٖ حٌؼلالخص ِؼ٠ٕٛش ػٕذ  (،0.37ؿشد٠ش رمٛس) وخٔض ػلالش BETA  ٚ SIZEٚػلالش

ٚ   BETA، ٚوخٔض أوزش٘خ ر١ٓ ػلالخص ِئػشس ٚحْ وخٔض ػؼ١فش%( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ أٔٙخ 1ِغظٜٛ )

SIZE ٚ ، ٟطغش٘خأٚوخٔض رخطـخٖ ػىغ  NRI  ٚSIZE .ًرخطـخٖ ػىغٟ أ٠ؼخ 

ٟ لرزخ LEVِخ ػٓ ػلالخص حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚ٘ٛ ِظغ١ش ِغظمً ٠ّؼً حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش أ

ػٓ  حِخ (،0.49-حسطزخؽ ) ذسؿشػلالش ػىغ١ش ر LR حٌغ١ٌٛش ٗ ٚٔغزشر١ٕحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش فىخٔض 
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 وخٔضLEV ٚROAر١ٓ ٠ٛؿذ ػلالش  (، ػ0.15ُ-حسطزخؽ ) ذسؿشػلالش ػىغ١ش ر LEV ٚNRI ػلالش

( وً 0.17حسطزخؽ )ذسؿش ؿشد٠ش رػلالش  LEV ٚSIZE(، ٚر١ٓ 0.67-)  ؽحسطزخ ذسؿشػىغ١ش رػلالش 

رخطـخٖ ػىغٟ  LEV ٚROAوخْ أوزش حسطزخؽ ر١ٓ ِظغ١ش (،%1٘زٖ حلاسطزخؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغظٜٛ )

 ػىغ١ش أ٠ؼخً. رؼلالش LEV ٚROAٚألٍٙخ 

ٓ ػلالخص ِظغ١ش حٌغ١ٌٛش أ ، ٚر١ٓ (0.28) ذسؿش حسطزخؽوخٔض ػلالش ؿشد٠ش ر   LR ٔNRIِخ ػ

LR ٚROA ٚر١ٓ(0.58) ػلالش ِٛؿزش رذسؿش حلاسطزخؽ ، LRٚ SIZE  ( 0.34-)ػلالش ػىغ١ش رمٛس

 LRِٛؿذ ألٍٙخ ر١ٓ  رخطـخLR ٚROAٖػلالش  أوزش، ٚوخْ %(1ػٕذ ِغظٜٛ ) ِؼٕٛٞ٘زح حلاسطزخؽ ٚ

ٚBETA .ٟرخطـخٖ ػىغ 

ٓ ػلالخص ِظغ١ش أ  NRI  ٚ SIZE(، ٚر0.22ٓ١وخٔض ػلالش ؿشد٠ش رمٛس ) NRI ٔROAِخ ػ

 (.1( ٚ٘زح حلاسطزخؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغظٜٛ )0.08-ػلالش ػىغ١ش رمٛس )

ِؼ٠ٕٛش ٌٚىٓ رذسؿخص حسطزخؽ طغّق رذخٛي حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش فٟ ّٔخرؽ ٚوً ٘زٖ حٌؼلالخص 

 ٌؼذَ ٚؿذ ِشىٍش حصدٚحؽ خـٟ ر١ٓ حٌّظغ١شحص. حلألذحس

 زغبة يؼبيم رؼخى انزجبٍٚة/

( ٌىً ِظغ١ش، ارح وخٔض Variance Inflation Factorٚرٌه رلغخد ِؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ )

فٙزح ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ِشىٍش حصدٚحؽ خـٝ ر١ٓ حٌّظغ١شحص  5حٚ  3ل١ّش ِؼخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ أوزش ِٓ 

 حٌذسحعش.

 لاخزجبس يشكهخ الاصدٔاج انخـٗ ثٍٛ يزغٛشاد ًَبرج انذساعخ VIF( لى يؼبيم انزؼخى انزجبٍٚ 6خذٔل )

انًزغٛشاد 

 انزفغٛشٚخ 

BETA 

 

LEV 

 

LR 

 

NRI SIZE 

 

ROA 

 

 VIF 1.325399 2.678463 1.764591 2.63251 1.471984 2.528681لًٛخ 

      ( ٓ ُ حٌظزخ٠ ٓ أْ حٌم١ُ ٠VIFٛػق حٌـذٚي ل١ُ ِؼخًِ طؼخ ( ٌـ١ّغ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌشلخر١ش فظز١

 فٟ ((Multicollinearity( ٚ٘زح ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ِشىٍش حلاصدٚحؽ حٌخـٝ 5ؿ١ّؼٙخ ألً ِٓ )

 ّٔخرؽ حٌذسحعش.
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  انزارٙٔالاسرجبؽ  انؼشٕائٙاخزجبس ػذو ثجبد رجبُٚبد انخـأ -2

-ػٍٝ حخظزخس حٌؼشٛحثٟ حػظّخدححخظزخس ػذَ ػزخص طزخ٠ٕخص حٌخـؤ  ربؿشحءلخِض حٌزخكؼش         

BreuschPagan-Godfreyحٔٗ طُ حؿشحء  ، وّخ( حخظزخسBreusch-Godfrey LM Test لاخظزخس )

ٌٙزح  حٌظفشْٞ حٌفشع أك١غ  ٌلأخـخء، حٌظغٍغٍٟرخٌٕغزش ٌلاخظزخس حلاسطزخؽ  حٌظغٍغٍٟ،حلاسطزخؽ 

حٌفشع حٌزذ٠ً ٠ٕض ػٍٝ ٚؿٛد ِشىٍش  حٌظغٍغٍٟ، ر١ّٕخحلاخظزخس ٠ٕض ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ِشىٍش حلاسطزخؽ 

 حٌظغٍغٍٟ.حلاسطزخؽ 

 نًُبرج انذساعخ انزارٙٔالاسرجبؽ  انؼشٕائٙ( اخزجبس ػذو ثجبد رجبُٚبد انخـأ 7ذٔل سلى )خ

Diagnostic tests  p-value 

Heteroskedasticity 

Breusch-Pagan-Godfrey Test 

326.7231 

 

0.000 

Serial Correlation 

LM Test 

0.18233 0.752916 

 

ِٓ  أوزش ٟٚ٘( 0.752( طزٍغ )chi-Squareحلاكظّخ١ٌش لاخظزخس ) حٌم١ّشْ أٌٝ احٌٕظخثؾ  ٚطش١ش        

٠ٕض ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ِشىٍش  زٞحٌ حٌظفشٞ، ٚػ١ٍش ٠ظُ لزٛي حٌفشع (𝛂 ) =0.05ِغظٜٛ حٌذلاٌش 

 حٌذسحعش.ر١ٓ حلاخـخء ٌّٕٛرؽ  حٌظغٍغٍٟحلاسطزخؽ 

  خزجبساد فشٔع انذساعخلاَزبئح ًَبرج الاَسذاس  ساثؼبً:

 حٌّشطزـش رٙخ ٠ٙذف ٘زٖ حٌـضء اٌٝ ر١خْ ٔظخثؾ ّٔخرؽ حلألذحس ٚحخظزخس ِذٜ طلش فشٚع حٌذسحعش

 انثبََٙزبئح اخزجبساد انفشع  -1

ٓ ٔظخثؾ   حٌّخخؿش حٌّٕظظّش  ولًا ِٓ ٠ٙذف اٌٝ ل١خط أػشح٢طٟ، ٚحٌزٞ  ّٔٛرؽ حلألذحس٠ٚظلمك ِ

ّٕظظّش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس طظ١ٕف حٌٚغ١ش 

 .رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒐𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

 



187 
 

    ٌٍزلغ ٚحٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ حٌؼخٟٔٚ٘زح حٌّٕٛرؽ ٠شطزؾ رخٌفشع 

ٍ ا ثشإٔٚخذ  "  ٔ دلانخ إزظبئٛخ نكلًا ي ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ ًُزظًخ اننًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش ر

لبئًخ  انًظشٔفبد فٙ ػهٗ اعزخذاو انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد الأطٕل

 ."انذخم

ٚ ٟ ً حلألذحس حٌخـ ُ حعظخذحَ طل١ٍ ٌم١خط أػش  Stepwise حٌّظؼذد رـش٠مشلاخظزخس ٘زٖ حٌفشػ١ش ط

حٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ٚكـُ حٌششوش ٚحٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش : شحٌّغظمٍ حصحٌّظغ١ش

ٟ: حٌّظشٚفخص،ربػخدس طظ١ٕف رٕٛد ػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ حدحسس حلاسرخف   ٚلذ طز١ٓ حٌظخٌ

 :8يٕػسخ فٙ اندذٔل سلى ٔانُزبئح 

ؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ بَزبئح اَسذاس انًُٕرج انثبنث لٛبط يذٖ أثش انًخ( 8خذٔل سلى )

 UE_CE ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل ػهٗ إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد  

 Coefficient St. Error t-Statistic p-value  انزفغٛشٚخانًزغٛشاد 

 0.2724 1.106057- 0.155677 0.172187- انسذ انثبثذ 

BETA -0.086807 0.041871 -2.07318 0.0418 

LEV -0.17618 0.127886 -1.377638 0.1726 

LR -0.035176 0.023796 -1.478262 0.1438 

NRI 0.001894 0.150676 0.01257 0.99 

SIZE 0.029234 0.016318 1.791483 0.0775 

ROA 0.526644 0.258827 2.034733 0.0456 

R2 0.282797  F-statistic 4.665951 

Adjusted R2  0.222188  p-value 0.000472 

  

  :ٟ ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ حٌظفغ١شٞ ٌٍّٕٛرؽ وخْ رخٌٕغزش لاخظزخس حٌّٕٛرؽ  ٠ٚظؼق ِٓ حٌـذي حٌغخرك ِخ ٠ٍ

R
2      

(، ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ 0.222(، ر١ّٕخ رٍغ ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ حٌّؼذي )0.282حٌظل١ًٍ أْ ِؼخًِ )طغخٚٞ 

(28 ٟ شكش فٟ مظحٌّ ٠ؼٛد اٌٝ طؤػ١ش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕفدحسس ا%( ِٓ حٌظغ١١ش ف

ٛ ِخ ٠فغش  ٝ طلاك١ش حٌّٕٛرؽ لاخظزخس فشػ١ش حٌذسحعش ، % طمش٠زخً 30حٌّٕٛرؽ ٚ٘ ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍ

رٍغض  حٌظٟ( F) ٌلإكظخء( p-valueحلاكظّخ١ٌش ) حٌم١ّشٚحٌلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛٗ حٌّٕٛرؽ ِٓ خلاي  
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رخعظخذحَ حٌّظؼذد ٠ٚز١ٓ ّٔٛرؽ حلألذحس (، 𝛂 =0.05) ٠ٕٛشحٌّؼلً  ِٓ ِغظٜٛ أ( ٚ٘ٝ 0.00047)

( ٟ ْ ِغظٜٛ ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف رStepwiseٕؿش٠مش حلألذحس حٌظذس٠ـ د حٌّظشٚفخص فٟ ٛ( أ

 ً ً حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٠ظؤػش رظٛسس ؿٛ٘ش٠ش ٚرحص دلاٌش اكظخث١ش رخٌّخخؿش  UE_CEلخثّش حٌذخ ٛ ٠ّؼ ٘ٚ

ٚ٘زح ٠ذي لـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ،حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش حٌخخطش ر

ٝ حلأطٛي ٠ـذ حٌظشو١ض  ُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍ ػٍٝ أْ ِؼٍِٛخص حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚحٌّخخؿش حٌّخ١ٌش كـ

ٛحثُ حٌّخ١ٌش ِٓ ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش مٍظؤوذ ِٓ خٍٛ ح١ٌٌٙخ ػٍ

 حٌذخً.

ْ ٔغزش حٌٕفمخص غ١ش حٌظشغ١ٍ١ش اٌٝ حٌّز١ؼخص  طئػش طؤػ١شحً ِٛؿزخً فٟ NRI وزٌه طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ ح

)حٌّغظ٠ٛخص غ١ش حٌّظٛلؼش  حٌّظغ١ش حٌظخرغ ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص

حٌمـخع  ٠ٚEGX30غظٕظؾ ِٓ ٘زٖ حٌؼلالش أْ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ ِئشش  (،ٌلأسرخف حلأعخع١ش

 ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً.حٌظٕخػٟ طّخسط ادحسس حلأسرخف 

 :يؼبدنخ انزأثٛش 

UE_CE = C(1) + C(2)*BETA + C(3)*LEV + C(4)*LR + C(5)*NRI + C(6)*S 

+ C(7)*ROA 
 

UE_CE = -0.172187236566 - 0.0868069036403*BETA - 

0.176180013748*LEV - 0.035176430728*LR + 0.00189403129389*NRI + 

0.0292339679707*S + 0.526644017973*ROA 

 نهجسث   ثبَٙانٔٔفمبً نٓز انُزبئح ٚزى لجٕل انفشع 

ٔ دلانخ إزظبئٛخ نكلًا يٍ انًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ " ٕٚخذ  ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ أثش ر

ػهٗ اعزخذاو انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ  الأطٕل

 انذخم".
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 نثانثبَزبئح اخزجبساد انفشع  -2

٠ٙذف ٘زٖ حٌـضء ِٓ حٌذسحعش اٌٝ ر١خْ ٔظخثؾ حخظزخس ِذٜ طلش فشع حٌذسحعش حٌؼخٟٔ،            

٠ٙذف اٌٝ ل١خط أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚكـُ ٠ٚظلمك ِٓ ٔظخثؾ ّٔٛرؽ حلألذحس ح٢طٟ، ٚحٌزٞ 

حٌششوش حٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس حٌظظ١ٕف 

 .ٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخًحٌخخؿت ٌزٕٛد ح

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + +𝜷𝟐𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒐𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 

حٌّظؼذد ٠ز١ٓ ّٔٛرؽ حلألذحس حٌّظؼذد لاخظزخس ٘زٖ حٌفشػ١ش طُ حعظخذحَ طل١ًٍ حلألذحس حٌخـٟ 

( أْ ِغظٜٛ حدحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت Stepwiseرخعظخذحَ ؿش٠مش حلألذحس حٌظذس٠ـٟ )

ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص، ٚ٘ٛ ٠ّؼً حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٠ظؤػش رظٛسس ؿٛ٘ش٠ش، ٚرحص دلاٌش اكظخث١ش رخٌّخخؿش 

 ٘زٖ حٌٕظخثؾ  9حٌّٕظظّش، ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ 

نششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ ( َزبئح اَسذاس انًُٕرج انثبنث لٛبط يذٖ أثش انًخبؿش انًُزظًخ ٔزدى ا9خذٔل سلى ) 

 UE_CEالأطٕل ػهٗ إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد   

 Coefficient St. Error t-Statistic p-value  انزفغٛشٚخانًزغٛشاد 

 0.0211 2.357945- 0.133784 0.315455- انسذ انثبثذ 

BETA -0.097285 0.039949 -2.435243 0.0173 

NRI -0.041425 0.149847 -0.27645 0.783 

SIZE 0.035736 0.014993 2.383551 0.0197 

ROA 0.571266 0.179339 3.185392 0.0021 

R2 0.247128  F-statistic 5.990522 

Adjusted R2 0.205875  p-value 0.000317 
 

R أظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ أْ ِؼخًِ
2

Adjusted R(، ر١ّٕخ رٍغ ِؼخًِ 0.247رٍغ ) 
2

 (0.20 ،)

( ِٓ حٌظغ١١ش فٟ حدحسس حلاسرخف ٠ؼٛد اٌٝ طؤػ١ش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٟٚ٘ حٌّخخؿش %25)ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ 

ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍٝ طلاك١ش حٌّٕٛرؽ لاخظزخس فشػ١ش حٌذسحعش حٌّٕظظّش ٚخظخثض حٌششوش ، 

( حٌظٟ رٍغض F( ٌلإكظخء )p-valueٚحٌلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛٗ حٌّٕٛرؽ ِٓ خلاي  حٌم١ّش حلاكظّخ١ٌش )
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(، ٠ٚظشطذ ػٍٝ رٌه  لزٛي  حٌفشػ١ش حٌظٟ 𝛂=0.05( ٚ٘ٝ ألً  ِٓ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش )0.000317)

طٕض ػٍٝ ٚؿٛد ِؼ٠ٕٛش ٚطؤػ١ش ٌٍّٕٛرؽ ٚسفغ  حٌفشػ١ش حٌظٟ طٕض ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ِؼ٠ٕٛش رحص 

 زٛي فشع حٌزلغ حٌؼخٟٔ ٚحٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ لثؾ طئ٠ذ دلاٌٗ حكظخث١ش ، ٚ٘زٖ حٌٕظخ

نهًخبؿش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل ػهٗ اعزخذاو أثش رٔ دلانخ إزظبئٛخ "ٕٚخذ 

 انًذٚشٍٚ إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد انًظشٔفبد فٙ لبئًخ انذخم".

ٚحٌظٟ أ٠ذص ٔظخثـٙخ أٔٗ خلاي  Bansal, M. (2023)ٚ٘زٖ حٌٕظ١ـش طظفك ِغ ٔظ١ـش دسحعش 

ىً أشىخٌٙخ ٚوزٌه ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف رادحسس حلأسرخف ِّخسعش  ٠ضدحد حلالظظخد٠شحلأصِخص 

أ٠ذص ٔظخثـٙخ  حٌظٟ   ,Mamatzakis & Russo)(2023، ٚوزٌه دسحعشحٌّظشٚفخصحٌخخؿت ٌزٕٛد 

 ٚؿذ ػلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚاػخدس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد لخثّش حٌذخً.

 شاثغانفشع انَزبئح اخزجبساد  -3

ْ ٔظخثؾ حخظزخس ِذٜ طلش فشع حٌذسحعش حٌ ٝ ر١خ ٖ حٌـضء ِٓ حٌذسحعش اٌ ، ٠ٚظلمك شحرغ٠ٙذف ٘ز

٠ٙذف اٌٝ ل١خط أػش حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٚكـُ حٌششوش ِٓ ٔظخثؾ ّٔٛرؽ حلألذحس ح٢طٟ، ٚحٌزٞ 

حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس 

  .ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟓𝑹𝒐𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

ً حلألذحس حٌخـٟ        ُ حعظخذحَ طل١ٍ ـش٠مش حلألذحس حٌظذس٠ـٟ حٌّظؼذد رلاخظزخس ٘زٖ حٌفشػ١ش ط

(Stepwise ،ٚطٛػق حٌٕظخثؾ أْ ِغظٜٛ حدحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص ،)

ً حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٠ظؤػش رظٛسس ؿٛ٘ش٠ش، ٚرحص دلاٌش اكظخث١ش رخٌّخخؿش غ١ش  ٛ ٠ّؼ  حٌّٕظظّش، ٚكـُٚ٘

 ٘زٖ حٌٕظخثؾ 10حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ 
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ؿش غٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ بس انًُٕرج انخبيظ نمٛبط يذٖ أثش انًخَزبئح اَسذا (10خذٔل سلى ) 

 UE_CEٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل ػهٗ إػبدح رظُٛف ثُٕد انًظشٔفبد   

 Coefficient St. Error t-Statistic p-value انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ 

 0.4826 0.705854- 0.156247 0.110287- انسذ انثبثذ 

LEV -0.147765 0.130029 -1.136403 0.2596 

LR -0.049517 0.023284 -2.126641 0.0369 

NRI -0.01406 0.153887 -0.091367 0.9275 

SIZE 0.014215 0.014953 0.950626 0.345 

ROA 0.738355 0.243216 3.035799 0.0033 

R2 0.23938  F-statistic 4.531933 

Adjusted R2  0.18656  p-value 0.001198 

Rأظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ أْ 
2

Adjusted R (، ر١ّٕخ رٍغ0.239) 
2

(، ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ 0.186) 

٠ؼٛد  حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت رٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً%( ِٓ حٌظغ١١ش فٟ حدحسس 24)

ك١غ طش١ش  حٌظٟ طّؼً حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش ٚحٌلـُ ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي، اٌٝ طؤػ١ش حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

 حٌم١ّشطلاك١ش حٌّٕٛرؽ لاخظزخس فشػ١ش حٌذسحعش ٚحٌلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛٗ حٌّٕٛرؽ ِٓ خلاي اٌٝ حٌٕظخثؾ 

 حٌّؼ٠ٕٛشلً ِٓ ِغظٜٛ أ( ٚ٘ٝ 0.001رٍغض ) حٌظٟ( F) ٌلإكظخء( p-valueحلاكظّخ١ٌش )

(𝛂 =0.05 ٠ٚظشطذ ػٍٝ رٌه  لزٛي  حٌفشػ١ش ،)ٌٍّٟٕٛرؽ  ٚطؤػ١شطٕض ػٍٝ ٚؿٛد ِؼ٠ٕٛش  حٌظ. 

 يؼبدنخ انزأثٛش:

UE_CEi = C(1) + C(2)*LEV + C(3)*LR + C(4)*NRI + C(5)*S + 

C(6)*ROA 
 

UE_CEi,t = -0.110287293882 - 0.14776484354*LEV - 

0.0495165560457*LR - 0.0140602157883*NRI + 0.0142149183953*S + 

0.738355353989*ROA 

 انز٘ ُٚض ػهٗ جٕل انفشع انثبنث يٍ فشٔع انذساعخ لٔفمبً نٓزِ انُزبئح ٚزى 
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رٔ دلانّ ازظبئٛخ نهًخبؿش غٛش انًُزظًخ ٔانًزغٛشاد انشلبثٛخ ػهٗ اعزخذاو انًذٚشٍٚ  أثش"ٕٚخذ 

 إداسح الأسثبذ ػٍ ؿشٚك إػبدح رظُٛف ثُٕد لبئًخ انذخم"

 حٌّخ١ٌش،ٚ٘زٖ حٌٕظخثؾ طٛػق أ١ّ٘ش حٌّخخؿش حٌظٟ طشطزؾ رغ١خعخص حٌششوش ٚخخطش حٌغ١خعخص 

ٟ ٠ـذ دسحعظٙخ رؼٕخ٠ش ٌٍظؤوذ ِٓ خٍٛ حلأسرخف ِٓ  ٝ حلأطٛي ٚحٌظ ٝ كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍ رخلإػخفش اٌ

ش ػٍٝ اػخدس ٚطظفك ٘زٖ حٌٕظخثؾ ِٓ ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌظٟ أ٘ظّض رذسحعش أػش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌ حٌظلاػذ،

( حٌظٟ ح٠ذص أْ 2021، ػزذٖ، ٚدسحعش )(chung et al.,2021)حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص 

 ، ٚدسحعش  حٌظلش حٌّخ١ٌش طئػش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص ٚحلإ٠شحدحص

(Bansal,et al.2023)   ٚحٌظٟ أظٙشص ٔظخثـٙخ حْ كـُ حٌششوش ٚحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٠ئحػشحْ ػٍٝ اػخدس

 حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌٍّظشٚفخص 

 رسهٛم إزظبئٙ إػبفٙخبيغبً: 

فٟ ٘زٖ حٌـضء ِٓ حٌذسحعش طمَٛ حٌزخكؼش ربؿشحء ِض٠ذ ِٓ حلاخظزخسحص حلإػخف١ش   

ٌظٛػ١ق أوؼش حٌّظغ١شحص حٌظٟ طفغش ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص 

 ً٘ طئػش اػخفش ِظغ١شحص خظخثض حٌششوش ػٍٝ لٛس طفغ١ش حٌّٕٛرؽ.ٚفٟ لخثّش حٌذخً، 

 هٗ إػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد يظشٔفبد لبئًخ انذخمأثش انًخبؿش انًُزظًخ ػ -1

٠ٙذف ٘زٖ حٌـضء اٌٝ ر١خْ أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش فمؾ، ٠ٚظلمك رٌه ِٓ ٔظخثؾ ّٔٛرؽ حلألذحس         

٠ٙذف اٌٝ ل١خط أػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك ح٢طٟ، ٚحٌزٞ 

 .ٚفخص فٟ لخثّش حٌذخًاػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظش

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + 𝜷𝟏𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

ٌم١خط أػش  Stepwise حٌّظؼذد رـش٠مشلاخظزخس ٘زٖ حٌفشػ١ش طُ حعظخذحَ طل١ًٍ حلألذحس حٌخـٟ      

( ً حٌظخرغ حدحسس ػٍٝ حٌّظغ١ش ٌم١خعٙخ  BETAحٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚحٌظٟ طُ حعظخذحَ ِم١خط حٌّظغ١ش حٌّغظم

:ٟ  حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف، ٚلذ طز١ٓ حٌظخٌ

أْ ِغظٜٛ حدحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص، ٚ٘ٛ ٠ّؼً حٌّظغ١ش حٌظخرغ 

 ٘زٖ حٌٕظخثؾ  ٠11ظؤػش رظٛسس ؿٛ٘ش٠ش، ٚرحص دلاٌش اكظخث١ش رخٌّخخؿش حٌّٕظظّش، ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ 
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( َزبئح اَسذاس انًُٕرج انخبص ثمٛبط أثش انًخبؿش انًُزظًخ ػهٗ إػبدح رظُٛف ثُٕد 11خذٔل سلى )

 UE_CEانًظشٔفبد   

 Coefficient St. Error t-Statistic p-value انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ 

 0.0238 2.308018 0.035684 0.08236 انسذ انثبثذ 

BETA -0.10026 0.038585 -2.598417 0.0113 

NRI 0.03591 0.157974 0.227315 0.8208 

R2 0.083098  F-statistic 3.398602 

Adjusted R2 0.058648  p-value 0.038646 

Rأظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ أْ 
2

Adjusted R(، ر١ّٕخ رٍغ 0.083رٍغ ) 
2

(، ٚ٘زح ٠ؼٕٟ 0.058) 

( ْ ٗ حٌّٕٛرؽ ِٓ %( 8%( )8أ -pخلاي حٌم١ّش حلاكظّخ١ٌش )لاخظزخس فشػ١ش حٌذسحعش ٚحٌلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛ

value( ٌلإكظخء )F( حٌظٟ رٍغض )( ٟٚ٘ حلً ِٓ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش )0.038𝛂 =0.05 .) 

 يؼبدنخ انزأثٛش:

UE_CE = C (1) + C (2) *BETA + C (3) *NRI 
 

UE_CE = 0.0823598778706 - 0.100259559744*BETA + 

0.0359099572542*NRI 

ِٓ ٘زٖ حٌذسحعش ٠ظؼق أْ ِؼٍِٛخص كـُ  ٌغٔظخثؾ حٌفشع حٌؼخٚػٕذ سرؾ ٘زٖ حٌٕظ١ـش ِغ     

%( اٌٝ 8حٌششوش ٚحٌشرل١ش ٚحٌظٟ ِؼٍٙخ حٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي لذ سفؼض لذسس حٌّٕٛرؽ حٌظفغ١ش٠ش ِٓ )

٘زح ٠ذي ػٍٝ أ١ّ٘ش حلا٘ظّخَ رّؼٍِٛخص لٛس طفغ١ش ّٔٛرؽ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش فمؾ  ٟٚ٘%( 24)

ٚطئػش ػٍٝ حٌششوش ٚلا ٠ّىٓ طغخفً طؤػ١ش٘خ ٚلا ٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش  حٌّخخؿش حٌّشطزـش رخلالظظخد وىً

 طـٕزٙخ ِغ ِؼٍِٛخص طٛػق خظخثض حٌششوش ٚخخطش كـّٙخ ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي.
 

 أثش انًخبؿش غٛش انًُزظًخ ػهٗ إػبدح انزظُٛف انخبؿئ نجُٕد يظشٔفبد لبئًخ انذخم -2

٠ٙذف ٘زٖ حٌـضء اٌٝ ر١خْ أػش حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش فمؾ، ٠ٚظلمك رٌه ِٓ ٔظخثؾ ّٔٛرؽ         

٠ٙذف اٌٝ ل١خط أػش حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ػٍٝ حعظخذحَ حٌّذ٠ش٠ٓ ادحسس حلألذحس ح٢طٟ، ٚحٌزٞ 

  .حلأسرخف ػٓ ؿش٠ك اػخدس طظ١ٕف رٕٛد حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷° + +𝜷𝟏𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑵𝑹𝑰𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
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ٚ٘زح حٌّٕٛرؽ ٠ؼُ ِظغ١ش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚٔغزش حٌغ١ٌٛش ِؼخً ّ٘خ ِئششحْ ٠ؼزشحْ ػٓ حٌغ١خعخص     

ْ حدحسس حلاسرخف ربػخدس أ  stepwiseر١ٓ ّٔٛرؽ حلألذحس حٌٕٙخثٟ رخعظخذحَ ؿش٠مش حٌّخ١ٌش ٌٍششوش،

ّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً ٚ٘ٛ ٠ّؼً حٌّظغ١ش حٌظخرغ ٠ظؤػش رظٛسس ؿٛ٘ش٠ش حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌ

ٚرحص دلاٌش اكظخث١ش رىً حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حٌظٟ طظّؼً فٟ حٌّخخؿش غ١ش ِٕظظّش وّخ ٟ٘ ِٛػلش 

 .12 فٟ حٌـذٚي سلُ

غٛش انًُزظًخ ػهٗ إػبدح رظُٛف ثُٕد  ( َزبئح اَسذاس انًُٕرج انخبص ثمٛبط أثش انًخبؿش12خذٔل سلى )

 UE_CEانًظشٔفبد   

 Coefficient St. Error t-Statistic p-value انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ 

 0.0179 2.422088 0.051776 0.125406 انسذ انثبثذ 

LEV -0.370816 0.113405 -3.269832 0.0016 

LR -0.036506 0.022494 -1.622901 0.1089 

NRI 0.031893 0.161913 0.196978 0.8444 

R2 0.126757  F-statistic 3.580531 

Adjusted R2 0.091355  p-value 0.017762 

Rأظٙشص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ أْ       
2

Adjusted R(، ر١ّٕخ رٍغ 0.126رٍغ )
2

(، ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ 0.09) 

ٝ طؤػ١ش 13) ٟ حدحسس حلاسرخف ٠ؼٛد اٌ ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍٝ  حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش،ِظغ١شحص %( ِٓ حٌظغ١١ش ف

ٗ حٌّٕٛرؽ ِٓ خلاي حٌم١ّش حلاكظّخ١ٌش ) -pطلاك١ش حٌّٕٛرؽ لاخظزخس فشػ١ش حٌذسحعش ٚحٌلىُ ػٍٝ ِؼ٠ٕٛ

value( ٌلإكظخء )F( رٍغض ٟ (، ٠ٚظشطذ ػٍٝ 𝛂=0.05ألً ِٓ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ) ٟٚ٘( 0.017( حٌظ

 ٚطؤػ١ش ٌٍّٕٛرؽ  رٌه لزٛي حٌفشػ١ش حٌظٟ طٕض ػٍٝ ٚؿٛد ِؼ٠ٕٛش

 يؼبدنخ انزأثٛش:

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕= C(1) + C(2)*LEV + C(3)*LR + C(4)*NRI 
 

𝑼𝑪_𝑪𝑬𝒊,𝒕= 0.125405770994 - 0.370815853526*LEV - 0.036506076666*LR + 

0.0318931541099*NRI 

ٖ حٌٕظ١ـش ِغ ٔظخثؾ حٌفشع حٌ   ِٓ ٘زٖ حٌذسحعش ٠ظؼق أْ ِؼٍِٛخص كـُ حٌششوش  شحرغٚػٕذ سرؾ ٘ز

)%( اٌٝ 13ٓ ٚحٌشرل١ش ٚحٌظٟ ِؼٍٙخ حٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي لذ سفؼض لذسس لٛس حٌّٕٛرؽ حٌظفغ١ش٠ش ِ

٠ذي ػٍٝ أ١ّ٘ش حلا٘ظّخَ رّؼٍِٛخص حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش حٌّشطزـش رخٌششوش ٚع١خعخطٙخ  ٚ٘زح %(23)

ِغ ِؼٍِٛخص ػٓ كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ػٕذ دسحعش ِّخسعخص ادحسس اسرخف ربػخدس 

 حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕذ حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً.
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 عبعٛخ الإػبفٛخ: يمبسَخ انمٕح انزفغٛشٚخ نًُبرج انذساعخ الأعبدعبً

فٟ ٘زح حٌـضء ِٓ حٌذسحعش عٛف طمخسْ حٌزخكؼش ر١ٓ ٔظخثؾ ّٔخرؽ حٌذسحعش حلأعخع١ش ٚحلإػخف١ش ِٓ     

ك١غ حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّٕٛرؽ ٚرٌه رٙذف طلذ٠ذ أوؼش لذسس ػٍٝ طفغ١ش ِّخسعش حلإدحسس اػخدس طظ١ٕف 

 .رٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً ٌٍظلاػذ رخلأسرخف حلأعخع١ش

 انًمبسَخ ثٍٛ انمٕح انزفغٛشٚخ نًُبرج انذساعخ 13ٔل سلى خذ

 R2 انًُٕرج

 %28 ًَٕرج انًخبؿش انًُزظًخ ٔغٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل

 %25 ًَٕرج انًخبؿش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل

 %24 ًَٕرج انًخبؿش غٛش انًُزظًخ ٔزدى انششكخ ٔانؼبئذ ػهٗ الأطٕل

 %8 ًَٕرج انًخبؿش انًُزظًخ 

 %13 ًَٕرج انًخبؿش غٛش انًُزظًخ 

ِٓ خلاي حٌـذٚي حٌغخرك ٠ظؼق حْ أوؼش حٌّٕخرؽ ِٓ ك١غ حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّٕٛرؽ وخْ حٌّٕٛرؽ         

ً حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٚحلأ ٟ طشّ ً حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حٌّمظشكش حٌظ كـُ ٚي ٚحٌزٞ ػُ و

وش ٚحٌؼخثذ شٚوخْ ِٓ حٌـخرد ٌلأظزخٖ طؤػ١ش حٔؼّخَ ِظغ١شٞ كـُ حٌش حلأطٛي،حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ 

ػٍٝ حلأطٛي اٌٝ ّٔخرؽ حلألذحس حٌخخطش رخٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ٘ٛ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ٚلذ 

 ٌٍّٕٛرؿ١ٓ.أدٜ اٌٝ ص٠خدس حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش 

 زمجهٛخ الالزشازبد انًغث َٔزبئح انجس – 4

 َزبئح انجسث 4-1

 حػظّخدح ػٍٝ حٌذسحعش حٌٕظش٠ش ٚحٌذسحعش حلاخظزخس٠ش طٛطٍض حٌزخكؼش اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظخ١ٌش 

  ِظٕٛػش حٔظمٍض ِٓ ادحسس حلأسرخف رخلاعظلمخلخص  رؤعخ١ٌذطّخسط ادحسس حٌششوخص ادحسس حلأسرخف

 اٌٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف حلإ٠شحدحص أٚ حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً. ٚرخلأٔشـش

  ٌٝادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف حلإ٠شحدحص أٚ حٌّظشٚفخص فٟ لخثّش حٌذخً ِّخسعش طئدٞ ا

 رخٌظشغ١ٍ١ش،ػزخص سلُ حٌشرق حٌٕٙخثٟ ٌٍششوخص دْٚ طغ١١ش ِغ طغ١١ش حلأسرخف حلأعخع١ش ٚحٌّؼشٚفش 

 ؾ حٌلم١م١ش ٌٍششوخص ٠ٚؼـٝ أطلخد حٌّظخٌق أ١ّ٘ش وز١شس ٌٙخ.طّؼً حٌٕظخث ٟٚ٘
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  ِٟئشش ٟ فطّخسط ششوخص حٌمـخع حٌظٕخػEGX 30  ادحسس حٌشرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت

 ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً.

 ٍٝاػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً. طئػش حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ػ 

  ِؼٍٙخ فٟ ٘زٖ حٌذسحعش ِئشش٠ٓ ّ٘خ حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ٚٔغزش  –غ١ش حٌّٕظظّش طئػش حٌّخخؿش ٟ ٚحٌظ

 اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً. ػٍٝ -حٌغ١ٌٛش 

 ٍٝاػخدس حٌظظ١ٕف  طئػش خظخثض حٌششوخص رخٌظلذ٠ذ كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي ػ

 حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً.

  طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ حٌّٕٛرؽ حٌّمظشف فٟ حٌذسحعش ٚحٌزٞ ٠ؼُ ولًا ِٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش

ٚحٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش ٚكـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي وخْ ٌٗ حٌّمذسس ػٍٝ طفغ١ش 

% 28اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً رٕغزش  حٌّظغ١ش حٌظخرغ ػٍٝ

 ِؼٕٛٞ ٚرٚ دلاٌش اكظخث١ش. ٚوخْ ٘زح حٌظؤػ١ش

  طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ ولًا ِٓ حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚكـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي طئػش طؤػ١ش

اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرغ ػٍٝ ِؼٕٛٞ ٚرٚ دلاٌش اكظخث١ش 

 لخثّش حٌذخً.

 ٚكـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي طئػش  طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ ولًا ِٓ حٌّخخؿش غ١ش حٌّٕظظّش

اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص حٌّظغ١ش حٌظخرغ  ػٍٝ طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ٚرٚ دلاٌش اكظخث١ش

 فٟ لخثّش حٌذخً.

  طذػُ ٔظخثؾ حلاخظزخسحص حلإػخف١ش أ١ّ٘ش ِؼٍِٛخص حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ِٕفشدس

اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد ٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ لأٔٙخ طئػش طؤػ١ش رٚ دلاٌش اكظخث١ش ػ

 حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً.

 ًِٛؼٕ طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أ١ّ٘ش ِؼٍِٛخص كـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي لأٔٙخ طئػش طؤػ١شح ٞ

اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش ٚرٚ دلاٌش اكظخث١ش ػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ 

 حٌذخً.
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  حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ حٌّٕٛرؽ حلإكظخثٟ حٌزٞ ػُ ِئششحص حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش طش١ش

أوزش طفغ١ش ِٓ حٌّٕخرؽ حلأخشٜ حٌظٟ طُ حخظزخس٘خ فٟ  َكـُ حٌششوش ٚحٌؼخثذ ػٍٝ حلأطٛي لذ

 اػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشفخص فٟ لخثّش حٌذخً.٘زٖ حٌذسحعش ٌظفغ١ش حٌّظغ١ش حٌظخرغ 

 ٌٙ ُزٖ حٌٕظخثؾ طزشص أ١ّ٘ش دسحعش ِؼٍِٛخص حٌّخخؿش حٌّٕظظّش ٚغ١ش حٌّٕظظّش ِٓ لزً ٚٚفمخ

 ٌّظؼٍمش رخٌششوش.ح أطلخد حٌّظخٌق ػخِش ٚحٌّشحؿؼ١ٓ حٌخخسؿ١ٓ لز١ً حطخخر لشحسحطُٙ

 الاردبْبد انًغزمجهٛخ نهجسث 4-2

o  ٌزٕٛد دسحعش أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش ٚدٚسس ك١خس حٌششوش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف

 لخثّش حٌذخً. 

o ٍد ٛدسحعش أػش خظخثض حٌششوخص ٚخظخثض ِـٍظ حلإدحسس ػٍٝ طفؼ١ً حٌششوخص أع

ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حٌّظشٚفخص 

 حلإ٠شحدحص.

o  دسحعش أػش ؿخثلش وٛسٚٔخ ػٍٝ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف ربػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد

 حٌّظشفخص ٚحلإ٠شحدحص.

o ٍٝاػخدس حٌظظ١ٕف حٌخخؿت ٌزٕٛد حلإ٠شحدحص.  دسحعش أػش حٌّخخؿش حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍششوخص ػ

 ٚأػش رٌه ػٍٝ ل١ّش حٌششوش.
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 انًشاخغ

 يشاخغ ثبنهغخ انؼشثٛخ

دسحعش طـز١م١ش ػٍٝ  –(. ِلذدحص ٚٔظخثؾ حٌّذخً حٌلم١مٟ لإدحسس حلأسرخف 2019ِلّٛد، علش ػزذ حٌغ١ّغ. )

 , 1833 ,(3)-227ِـٍش حلإعىٕذس٠ش ٌٍزلٛع حٌّلخعز١ش. حٌششکخص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش

أػش ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي ادحسس ػشع رٕٛد لخثّش حٌذخً  ،(2020ػزذ حٌل١ّذ حٌؼ١غٛٞ. ) ِلّٛد،

ٌٍزلٛع  حلإعىٕذس٠شِـٍش  ،ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١ش ِغ دسحعش طـز١م١ش ػٍٝ حٌششکخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش

  3454 ,(1)-.417حٌّلخعز١ش

حلإدحس٠ش ٚحٌظلش حٌّخ١ٌش  ٚحٌّىخفآصأػش طظزغ حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ  ،(2021ا٠ّخْ ِلّذ حٌغؼ١ذ علاِش. ) ػزذٖ،

-ػٍٝ دلش طٕزئحص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚحٔؼىخعٙخٌٍششکش ػٍٝ ادحسس حلأسرخف ربػخدس طظ١ٕف رٕٛد لخثّش حٌذخً 

 245.-169( 1)25حٌّلخعزٝ، حٌفکشطـز١م١ش، دسحعش 

(. ل١خط أػش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ػٍٝ حٌّفخػٍش ر١ٓ حٌظلاػذ فٟ حلأٔشـش حٌلم١م١ش 2020ِلّذ. ) ك١ّذس ػزذ حٌّـ١ذ،

, 9024 ,(4)-حٌّلخعزٟحٌفکش  ،ٚادحسس حلأسرخف ػٍٝ أعخط حلاعظلمخق: دسحعش طـز١م١ش ػٍٝ حٌششکخص حٌغؼٛد٠ش

140. 

 2023، لـخع حٌظٕخػش ٌلاعظؼلاِخص،ح١ٌٙجش حٌؼخِش 

 at available 

Sis.gov.eg//story/258190, Thursday, June 8, 2023, 7 p.m 

https://sis.gov.eg/Story/258190/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-

%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9?lang=ar 

  2023،حصحطخخر حٌمشحسدػُ حٌّؼٍِٛخص ٚ حٌٛصسحء، ِشوضِـٍظ 

at available 

https://cabinet.gov.eg/News/Details/63864, June 25, 2023 
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Abstract:  

Objective: The study aimed to study the impact of many, many risks other 

than the ten on the indicator of companies’ practice of administratively 

reclassifying damage to income statement items, using actual data for industrial 

companies listed in EGX30. 

Design and Methodology The research presents a theoretical approach to studies 

that dealt with the concept of misclassification of income statement items, and 

the concept of risks and their types. The research also provides an explanation of 

the determinants that affect companies’ practice of misclassification of income 

statement items. On the other hand, the research relies on the experimental 

approach by conducting A pilot study to verify the validity of the research 

hypotheses on industrial companies in the EGX30 index during the period from 

2016 to 2021, which are periods that witness many regular and irregular risks 

surrounding companies in the Egyptian market. Data panal analysis was used. 

Results and recommendations: The results indicate that there is a statistically 

significant relationship between the misclassification of expense items in the 

income statement and the regular and unsystematic risks that surround 

companies. Systematic and unsystematic risk information helps explain the 

companies’ practice of misclassifying expense items in the income statement. 

The joining of two size variables led to The company and return on assets to 

study models to increase the explanatory power of these models. 

Originality and Additiveness The research is unique in studying the effect of 

regular and irregular risks and company characteristics on the practice of 

earnings management by misclassifying expense items in the income statement, 

as well as the relationship between risks and reclassification. 

Keywords: Misclassification of income statement items - Systematic risk - 

Unsystematic risk. 


