
 

 

 

 

العلاقة بين الإستفاظ بالنكدية وأداء الػسكة: 

 هن هناك تأثير لإدازة الدخن؟

 "دزاضة اختبازية عمى الػسكات المطاهىة المصسية"

 

 

 

 دكتوز

 ضيد ضالم لذىد أبو ضالم

 أضتاذ وطاعد بكطي المحاضبة

 داوعة الصقاشيل -كمية التذازة 

said.abosalm1984@gmail.com 
 

 
 

 كمية التذازة داوعة الصقاشيل -ازية لدمة البشوخ التذ

 0202إبسين  -العدد الجانى  -المجمد الطادع والأزبعون 

 https://zcom.journals.ekb.egزابط المجمة: 

 

https://zcom.journals.ekb.eg/


 

639 
 

 اىعلاقخ ثيِ الإززفبظ ثبىْقذيخ ٗأداء اىششمخ: ٕو ْٕبك رؤثيش لإداسح اىذخو؟

 " أُظشيخ أُغبٛٔخ اُششًبد ػ٠ِ اخزجبسيخ دساعخ"

 عيذ عبىٌ محمد أث٘ عبىٌ
 ثوغْ أُؾبعجخ، ًِيخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبصين، ٓظش أعزبر ٓغبػذ

 ومخص

ٍَ اُجبؽش ك٠ ٛزا اُجؾش،  اُششًخ  أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداءٔب ارا ًبٕ اُزؤصيش ػيزغََبء

أداء اُششًخ ثبلإػبكخ ا٠ُ اُزؤصيش اُجبؽش  يويظَ. اُذخداء أُوبط ُزؤصيشاد اداسح عيظٔذ ػ٘ذٓب يزْ رؼذيَ الأ

ٖٓ أعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓويبط  رِي أُوبييظ ثبعزخذاّ اُجيبٗبد أُؾبعجيخ.بُذخَ ػ٠ِ ٓضَ ث ُِزلاػتأُؾزَٔ 

ٖٓ ً ٍٍ ٗغجيب خ أُؾزِٔخ كئب يزؼِن ٖٓ رؤصيش الاخزيبساد الاعزشاريغي اُجبؽش اُزخِض يؾزبط، اُزلاػت أداء خب

 ٝاُؼِٔيبد الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠اُجبؽش  ُزُي، اعزخذّ ثبلاعزٜلاى، الإؽلبء، ٝالاعزؾوبهبد.

ذاسٓخظٞٓبً ٓ٘ٚ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ  أُزٞهلخ ُٔ أٌُٞٗبد الاخزيبسيخ عزجؼبد لاك٘ظشاً  .ًٔويبط ُلأداء ؿيش اُ

ثذلاً ٖٓ اُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ  ٌظ الاخزلاكبد ك٠ الأداء اُؾويو٠أُويبط عيؼٛزا ، كبٕ اُزجبيٖ ك٠ ُلاعزؾوبهبد

 495ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظشيخ ) 201ػ٠ِ ػي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  اػزٔذ اُجبؽش ك٠ أُؼبُغخ أُؾبعجيخ. ُِزوذيش

ً  خٔغخٓشبٛذح( ٓويذح ثبُجٞسطخ ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ  ً اهزظبديب ّ 1026ؿيش ٓب٠ُ ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ  ػشش هطبػب

 ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ اُجؾش إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓٞعجخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخ، ٝإٔ ٛزا اُزؤصيشّ. 1012ٝ

رْ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزؤصيشاد اداسح ظَ هبئٔبً ػ٘ذٓب  اُششًخ أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء

   َ. اُذخ

 .الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ، اداسح اُذخَ، أداء اُششًخ، الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ أٌُِبد اُذاُخ:
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 البشحوػكمة  .1

ً  هشاساً  ثبُ٘وذيخ الإؽزلبظ يؼذ ً  ٓبُيب ً  ٝاداسيب  يٞعذ لا الأعٞام أُبُيخ اٌُبِٓخ، ل٠ك ششًخ. لأٟ ٜٓٔب

 ػ٠ِ اُؾظٍٞ أٝ ٗوذيخ ا٠ُ الأطٍٞ رؾٞيَ ئٌٖ اٗٚ ؽيش ًجيشح، ث٘وذيخ ُلإؽزلبظ ُِششًبد داكغ

 ثغجت الأعٞام ًزٔبٍا ػذّ الا إٔ. ٗوذيخ ا٠ُ اُؾبعخ ػ٘ذ ٓجبششحً  اُغٞم ٖٓ ػبدُخ ثزٌِلخ زٔٞيَاُ

ً  يٞكش ،أُؼِٞٓبد رٔبصَ ٝػذّ أُؼبٓلاد رٌبُيق ً  أعبعب ؽيش رزغٚ  ثبُ٘وذيخ، اُششًبد لإؽزلبظ ٓ٘طويب

ٓشًض ٗوذٟ هٟٞ، يغبثيخ ُِٔغزضٔشيٖ ٝأُوشػيٖ ٖٓ خلاٍ الإكظبػ ػٖ ااُششًبد ا٠ُ روذيْ اشبساد 

ؽزلبظ ٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝٛٞ ٓب يزطِت الاٝرُي ثٜذف اُؾذ ٖٓ اُزؤصيشاد اُغِجيخ ُٔشٌِخ ػذّ ر

 ,.Opler et alٗوذيخ ًجيشح، ٝثبُزب٠ُ رزغ٘ت اُششًخ اسرلبع رٌِلخ اُزٔٞيَ اُخبسع٠ ) ثبؽزيبؽيبد

1999; Wai and Zhu, 2013; Nguyen et al., 2016.) 

الأػٔبٍ ُزؤًيذ أٛٔيخ اُغيُٞخ  ٓغبٍ ٠وُٞخ ٓؤصٞسح يزذاُٜٝب أُغزضٔشٕٝ كٓ "اٌُبػ ٛٞ أُِي"

ُذٟ شاعخ اُئبٕ ٔوُٞخ الإاُ رِي ؽيش رؼٌظ، اُششًبد ٗشبؽعزٔشاس اسح الأػٔبٍ ٝػٔبٕ اُ٘وذيخ ُذٝ

 ، ٝرُي لأٗٚ ثذٕٝ عيُٞخ ٗوذيخثؤٕ اُغيُٞخ أْٛ ٖٓ ؿيشٛب ٖٓ أشٌبٍ الأدٝاد الاعزضٔبسيخسٝاد الأػٔبٍ 

ؽزلبظ اُششًبد اكوذ ثبد ي٘ظش ا٠ُ  .ُٖ رزٌٖٔ اُششًبد ٖٓ اُ٘غبػ ك٠ ػبُْ الاعزضٔبس ٝالأػٔبٍ كيخًب

ً  ثبلاؽزيبؽيبد اُ٘وذيخ ؽزلبظ اُج٘ٞى أُشًضيخ ثبلاؽزيبؽيبد اشجٚ ا٠ُ ؽذ ًجيش ي ػ٠ِ أٜٗب أٓشاً ػشٝسيب

أُشزشى ثيٜ٘ٔب ٛٞ أٛٔيخ اُ٘وذ  الا إٔ الأٓشرشٌيِٜب،  ٠شح ُٜب ٓؼبييش ٓخزِلخ كالأع٘جيخ، ٝسؿْ إٔ الأخي

 اُطٞاسة.ؽبلاد ٓغ  َُِٓزؼب

ً اداسي اً يؼزجش خيبسًجيشح ٗوذيخ  ثؤسطذحؽزلبظ الإ إٔ، ًبٕ يؼزوذ، ك٠ أُبػ٠ثي٘ٔب  ؿيش كؼبٍ  ب

ك٠  سثؾ أُٞػٞع ثٔشبًَ ؽًٞٔخ اُششًبد،ٝيزْ ، الإداسيخ ٗزٜبصيخالإ ي٘طٟٞ ػ٠ِ هذس ًجيش ٖٓ

ٓزضايذح ٖٓ اُششًبد رٌذيظ الاؽزيبؽيبد اُ٘وذيخ ًؤداح ُذػْ ػِٔيبد ، هشسد أػذاد اُٞهذ اُؾبػش

يغزغيت ُٜذف ػٔبٕ ٓغزٞيبد أػ٠ِ  يخؽزلبظ ثبُ٘وذالإ خيبس، كبٕ ك٠ اُٞاهغ .اُ٘ٔٞ ٝرطٞيش الأػٔبٍ

ٔذيشٕٝ اُ ٠يؼط .ٔبُيخاُُويٞد اهز٘بص كشص اُ٘ٔٞ دٕٝ اُزؼشع ُخطش آٖ أُشٝٗخ أُبُيخ ٖٓ أعَ 

ٖٓ  أًضش أٛٔيخ، ٓؼزوذيٖ إٔ ٛزٙ اُغٔخ بد اُزٔٞيَ، ٓغ اُؾلبظ ػ٠ِ أُشٝٗخ أُبُيخالأُٝٞيخ ُغيبع

اُؼِٔيبد اُؾبُيخ ُؼُٞٔخ الأعٞام، ٝرذٝيَ اُششًبد، ٝرٌبَٓ ػٞء  ٠، كُزُي .أُضايب اُؼشيجيخ

هذ رٌٕٞ  ٠، ٝاُزغبٓؼ ٓ٘خلغ ٓغ ػذّ ًلبءح اُششًبد، ٛ٘بى راُز٘بكغيخ أُلشؽخ، ٝالأعٞام أُبُيخ

كشطخ  ٟأاُششًخ ؽز٠ لا رلوذ  اُلٞسيخٛ٘بى ؽبعخ ُلاعزغبثخ  .عزوشاس ٝالإكلاطُغجت أُجبشش ُؼذّ الإا

ٓزلاى اؽزيبؽيبد ٗوذيخ ًجيشح أداح ٓشٝٗخ ٓبُيخ راد أٛٔيخ هظٟٞ ٖٓ اعؼِذ ٖٓ  الأٓٞسًَ ٛزٙ  .ُِ٘ٔٞ

 .(La Rocca and Cambrea, 2019) أعَ أُ٘بكغخ ث٘غبػ

ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ٖٓ خلاٍ اُذساعبد  يخؽزلبظ ثبُ٘وذهشاساد الإر٘بٍٝ رْ ، ػ٠ِ أُغزٟٞ الأًبدي٠ٔ

اُؼِٔيبد اُيٞٓيخ  ُزغٜيَ اُشئيغيخ ٞعيِخثبػزجبسٛب اُ ،ٓغبٍ اداسح سأط أُبٍ اُؼبَٓ ٠اُغبثوخ ك

اُظؼجخ اُزـِت ػ٠ِ اُظشٝف أُبُيخ  ًٝزا ،أُزبؽخ أٓبٜٓب ، ٝالاعزلبدح ٖٓ كشص الاعزضٔبسُِششًبد
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رشيش الأدثيبد اُخبطخ ثبداسح اُغيُٞخ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى عججيٖ سئيغييٖ لاؽزلبظ رغبثٚ اُششًبد. ٝ اُز٠ هذ

  :(Dimitropoulos et al., 2020)، ٝٛٔب خاُششًبد ثبُ٘وذي

 :ٍٝداكغ أُؼبٓلاد  اُغجت الأ ٞٛ(The Transactional Motive )ؽزلبظ الإيوزشػ إٔ  ٟاُز

ؼبٓلاد ػٖ ؽشين اُٞكبء ثبُٔذكٞػبد اُ٘وذيخ ُِششًخ دٕٝ ٜذف ا٠ُ روِيَ رٌبُيق أُي يخثبُ٘وذ

 .ا٠ُ رٌبُيق ًجيشح ُِششًخ ٟأٝ رظليخ الأطٍٞ، ًٝلاٛٔب يئد ٠ِزٔٞيَ اُخبسعُاُؾبعخ ا٠ُ اُِغٞء 

، ئٌٖ ٠يضيذ ٖٓ رٌبُيق اُزٔٞيَ اُخبسع ٟأُؼِٞٓبد اُز رٔبصَا٠ُ ػذّ  رارٚاُٞهذ  ٠ٝثبُ٘ظش ك

ًبٕ  ٠ذ اُششًبد ػ٠ِ رٔٞيَ كشص الاعزضٔبس أُزبؽخ أٓبٜٓب، ٝاُزُِ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب إٔ رغبػ

  .ئٌٖ اُز٘بصٍ ػٜ٘ب )أٝ اُزؼؾيخ ثٜب( ؽبٍ ػذّ رٞاكش اُ٘وذيخ اُلاصٓخ ُزٔٞيَ رِي اُلشص

 :ٟؽزشاصٛٞ اُذاكغ الإ اُغجت اُضب٠ٗ ( أٝ اُٞهبئ٠The Precautionary Motiveاُز )ٟ  يشيش ا٠ُ

اُطبسئخ، ؽيش رشٌَ ؾبلاد ٖٓ أعَ رـطيخ الأؽذاس ؿيش أُزٞهؼخ ٝاُثبُ٘وذيخ  رؾزلعإٔ اُششًبد 

وذ يغبػذ ٛزا خ. كأُٞعٞداد اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ؽبعضاً ػذ اُظذٓبد اُغِجيخ ٝالأصٓبد أُبُي

رؤخيش رغ٘ت أُخضٕٝ اُ٘وذٟ أُؾزلع ثٚ اُششًبد ػ٠ِ اُزـِت ػ٠ِ طؼٞثبد اُزٔٞيَ، 

الأٓش  ،ؽز٠ خلاٍ كزشاد الاػطشاثبد أُبُيخ ػ٘ذ ظٜٞسٛب ، ٝرٔٞيَ كشص الاعزضٔبسأُذكٞػبد

 اُزٟ يغٔؼ ثٔشٝٗخ ٓبُيخ ًجيشح ُِششًبد.

ئذ أُشٝٗخ أُبُيخ أُزؼِوخ ٖٓ اُ٘بؽيخ اُ٘ظشيخ، يجذٝ دٝس اُغيُٞخ ٓضيش ُِغذٍ، كٔوبسٗخً ثلٞاٝ

اُزؤصيش اُظبك٠ ػ٠ِ  ؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، ٛ٘بى اُؼذيذ ٖٓ اُؼيٞة اُز٠ ئٌٖ إٔ رؼضٟ اُيٜب، ٓضَ عؼَثبلإ

ؽزلبظ ُٔبػيخ، أطجؼ اُزؾون ٖٓ رؤصيش الإٝثبُزب٠ُ، ػ٠ِ ٓذاس اُؼوٞد اُوِيِخ ا .أداء اُششًخ ؿيش ٓئًذ

 ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًخ ٓؾَ اٛزٔبّ ًجيش ك٠ عٔيغ أٗؾبء اُؼبُْ ٌَُ ٖٓ الأٝعبؽ الأًبدئيخ ٝأُبُيخ.

ُزُي، ػ٘ذٓب رشرلغ  .شٝف الاهزظبديخ ٝرٌبُيق اُزشـيَاُظرـيش ػذ  اً اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ؽبعض رٔضَ

٠ أُؾزلع يغبػذ اُ٘وذ الإػبك اُزؼضش أُب٠ُ.ُزغ٘ت  بٝٓب يؼبدُٜ يخ، رضيذ اُششًبد أٝلاً ٖٓ اُ٘وذالأعؼبس

أُشرجطخ ثبطذاساد سأط أُبٍ زٌِلخ اُٝرغ٘ت  ،اُزغبسيخ ػِٔيبرٜباُششًخ ػ٠ِ اُؾلبظ ػ٠ِ  ثٚ

ً ٟ أيؼ، كبٜٗب ئٌٖ إٔ رئدأُؾزلع ثٜب رليذ اُششًخؽيٖ إٔ اُ٘وذيخ  ٠، كٝٓغ رُي .حغذيذاُ ا٠ُ ػذّ  ب

، لأٜٗب رٞكش أُؾزلع ثٜب إٔ رخِن رٌبُيق اًُٞبُخاُ٘وذيخ  ُِٔغزٞيبد أُشرلؼخ ٖٓئٌٖ  ، ؽيشاٌُلبءح

.(POST, 2022) هذ روَِ ٖٓ هئخ اُششًخ ٠أُشبسيغ اُز ٠ُِٔذيشيٖ كشطخ ُلاعزضٔبس ك
(2)

 

 Excessيخ أُؾزلع ثٜب )اُضائذ ٖٓ اُ٘وذ اُوذسرشيش ا٠ُ إٔ  يخؽزلبظ ثبُ٘وذخ اُؼبٓخ ؽٍٞ الإكبُؾٌٔ

Cash)  ً أٝ ؽز٠ رؼبسة أُظبُؼ )ٓشبًَ  الإداسيخ ٗزٜبصيخؿيش كؼبٍ لأٗٚ ٓشرجؾ ثبلإ يؼزجش رٌزيٌب

رلغ ٖٓ الأسطذح ؽزلبظ ثٔغزٟٞ ٓشػيخ الإٗزٜبصيخ الإداسيخ، كبٕ الإٞكوبً ُلشك .اًُٞبُخ( داخَ اُششًبد

ػ٠ِ  اُ٘وذيخ يٞكش ُِٔذيشيٖ ؽشيخ رظشف أًجش ئٌْٜ٘ ٖٓ خلاُٜب رؾوين ٓ٘بكغ ٝٓضايب خبطخ أًجش

                                                           
 .اُ٘وذيخثزِي ؽزلبظ أُزشرجخ ػ٠ِ الإ ( ثيٖ أُضايب ٝاُؼيٞةTrade-offيغؼَ ثبُطجغ اداسح اُ٘وذيخ ر٘طٟٞ ػ٠ِ ٓلبػِخ )الأٓش ٛزا  (2)
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ؼ٘ذٓب ئزِي أُذيشٕٝ رذكوبد ٗوذيخ ؽشح ًجيشح رؾذ رظشكْٜ، كبٗٚ ٖٓ ؽغبة سكبٛيخ ؽِٔخ الأعْٜ. ك

اد طبك٠ هئخ ؽبُيخ عبُجخ رٓششٝػبد أٗشطخ ٛبٓشيخ أٝ أُؾزَٔ إٔ يـبُٞا أًضش ك٠ الاعزضٔبس ك٠ 

ٓشػيخ ُِٔذيشيٖ ٝهذ رغِت ُْٜ  شٝػبدأُشٝهذ رٌٕٞ ٛزٙ الأٗشطخ  .أُغبٛٔيٖ ٓظِؾخ ػ٠ِ ؽغبة

.(Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986) ٓضايب ٓبُيخ أٝ ٌٓبكآد شخظيخ أخشٟ
(1)

  

ًبد اُز٠ عيٌٕٞ ُذيٜب اُششكل٠ ظَ اُزؼبسع أُؾزَٔ ك٠ أُظبُؼ ثيٖ الإداسح ٝأُغبٛٔيٖ، كبٕ 

ٝثبُزب٠ُ، كبٕ  عزخبؽش ك٠ ٜٗبيخ أُطبف ثبٛذاسٛب ك٠ ٓشبسيغ ؿيش ٓشثؾخ.)أٝ كبئؼخ( أٓٞاٍ صائذح 

ٝعٞد ٓغزٟٞ ًجيش ٖٓ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش عيوٞد أُذيشيٖ ا٠ُ اخزيبس عيبعبد الاعزضٔبس دٕٝ 

.(Jensen, 1986; Richardson, 2006) أُغزٟٞ الأٓضَ
(3)

عزٌشق الاعزضٔبساد  ،ٝٓغ رُي 

ا٠ُ  رئدٟلا  ٠اُزالاعزضٔبساد  عزوٞد ؽيش ٠ الأسثبػ أُغزوجِيخ ُِششًخ،ػٖ ٗلغٜب ك اُشديئخ أٝ اُلويشح

ٝهذ  ،ٗخلبع أعؼبس الأعْٜارُي ا٠ُ  ٟعيئد .الأسثبػ رخليغٜٗبيخ أُطبف ا٠ُ  ٠كرؼظيْ اُوئخ 

 .غِظ الإداسح ًٝجبس أُذيشيٖ اُز٘ليزييٖا٠ُ ارخبر اعشاءاد ٖٓ عبٗت أُغبٛٔيٖ ُؼضٍ أػؼبء ٓ ٟيئد

ؾبُيخ اُوئخ أُششٝػبد راد طبك٠ ٝاُٜبٓشيخ اُٗشطخ الأرؤصيش ( Camouflageأٝ اخلبء )ُزٔٞيٚ ٝ

 .أُلظؼ ػ٘ٚاُذخَ  ٖٓ سهْ بعزخذاّ اعشاءاد ٓؾبعجيخ رضيذثٕ ُٝٔذيشهذ يوّٞ ا، ػ٠ِ الأسثبػ غبُجخاُ

أػ٠ِ ٓٔب ًبٕ  ٠ا٠ُ روييْ عٞه ٟرٜذئخ أُغزضٔشيٖ ٝرئد ٠ٙ كهذ رغبػذ أسهبّ الأسثبػ "أُزؼخٔخ" ٛز

ارا ُْ رزذخَ الإداسح ُِزؤصيش ػ٠ِ اُظٞسح أُذسًخ ك٠ أرٛبٕ أُغزضٔشيٖ ئٌٖ إٔ يٌٕٞ ػِيٚ اُؾبٍ 

رٔبٓبً  اُذخَإٔ أُغزضٔشيٖ لا ئٌْٜ٘ ًشق اداسح  ثبُطجغ ػ٠ِ اكزشاعٝٛزا ثشؤٕ ؽويوخ الأسثبػ، 

(Chung et al., 2005a; Chung et al., 2005b).
(5)

 

                                                           
ثؼذ ُِششًخ الأٓٞاٍ اُلبئؼخ أُزبؽخ  ، ا٠ُ ٓغٔٞع(Jensen, 1986)، ٝاُزٟ هذٓٚ (Free Cash Flow)يشيش ٓلّٜٞ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش  (1)

ٖٓ أُشعؼ إٔ رغزضٔش اُششًبد اُز٠ رزٔزغ ثلشص ٗٔٞ ٓ٘خلؼخ اُزذكن اُ٘وذٟ ( أٗٚ Jensen, 1986ٝيشٟ ) .رٔٞيَ أُشبسيغ أُشثؾخ

ٖٓ هجَ ( Disciplinary Actions)ؿيبة أُشاهجخ اُلؼبُخ أٝ الإعشاءاد اُزؤديجيخ ظَ  كل٠ .ك٠ ٓششٝػبد ؿيش ٓشثؾخأُزٞاكش ُذيٜب اُؾش 

 .أٗشطخ ٛبٓشيخ أٝ ٓششٝػبد راد طبك٠ هئخ ؽبُيخ عبُجخ ٠يخزبس ثؼغ أُذيشيٖ الاعزضٔبس ك ، هذطؾبة أُظِؾخ اُخبسعييٖ ًٝٝلائْٜأ

ٝٛزٙ ٠ٛ اُؾبُخ  - ( ٖٓ أٗٚ ارا رٞهغ أُذيش إٔ يزشى اُششًخ هجَ ٜٗبيخ ػٔشٛب1024يؼؼذ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ، ٓب أشبس اُيٚ )أثٞ اُؼض،  (3)

كٖٔ اُطجيؼ٠ ٝأُزٞهغ إٔ يشًض أُذيش )اًُٞيَ( ػ٠ِ رؼظيْ ٓ٘لؼزٚ ك٠ الأعَ اُوظيش اُزٟ يؼ٘يٚ، ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ رُي  -اُٞاهؼيخ اُغبئذح 

ً هِيلاً ُ٘زبئظ ا ُوشاساد اُز٠ ػبساً ُٔظبُؼ أُغبٛٔيٖ )أًَُٞ(. كبُٔذيش اُزٟ يزٞهغ إٔ يـبدس اُششًخ ك٠ أُغزوجَ اُوشيت يؼط٠ ٝصٗب

كؼ٘ذٓب يزٞاكش ُذٟ اُششًخ أُضيذ ٖٓ اُلٞائغ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب،  رزٌشق ثؼذ ٓـبدسرٚ ُِششًخ، ٝرُي كئب يؼشف "ثٔشٌِخ الأكن اُض٠٘ٓ."

لأٓش ٝٛٞ ثبُطجغ ا (،Jensen, 1986هذ يغذ أُذيشٕٝ اُؾبكض لإٛذاس رِي اُلٞائغ اُ٘وذيخ ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ هئخ ؽبُيخ عبُجخ )

 .هئخ اُششًخاُزٟ يوٞد ك٠ اُٜ٘بيخ ا٠ُ رشاعغ ٓؼذلاد اُشثؾيخ، ثبُشٌَ اُزٟ يئصش ثبُغِت ػ٠ِ 

كؼلاً ػٖ الاٗطجبػبد اُز٠ يٌٜٞٗب  ،لاؽع إٔ كؼبُيخ ٛزا اُزؾيض ك٠ رؾوين أٛذاف الإداسح سٖٛ ثٔغزٟٞ ًلبءح عٞم الأٝسام أُبُيخ ((5

ٝٓذٟ طذم ٓب رؼذٙ ٖٓ هٞائْ ٓبُيخ ك٠ اُزؼجيش ػٖ اُؾويوخ الاهزظبديخ ُِٔ٘شؤح ك٠ اُلزشاد  ،أُزؼبِٓيٖ ك٠ اُغٞم ؽٍٞ ٓظذاهيخ الإداسح

ٛ٘بى اػزوبد شبئغ ُذٟ اداساد اُششًبد ثٞعٞد ػلاهخ ٓيٌبٗيٌيخ صبثزخ ثيٖ سهْ طبك٠ اُشثؼ اُزٟ رظٜشٙ اُوٞائْ أُبُيخ ٝٓغ رُي،  .أُبػيخ

ام أُبُيخ يطجن ٓؼبػلبً صبثزبً ُِشثؼ ٌَُ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗلظ اُظ٘بػخ يزؾذد ٝأعؼبس أعْٜ رِي اُششًبد. ثٔؼ٠٘ إٔ عٞم الأٝس

ػ٠ِ أعبعٚ عؼش اُغْٜ، ثـغ اُ٘ظش ػٖ اُطشم أُؾبعجيخ أُغزخذٓخ ك٠ رؾذيذ سهْ اُشثؼ اُظبٛش ك٠ اُوٞائْ أُبُيخ. ٖٝٓ صْ كوذ رِغؤ 

ػ٘ٚ، ثوظذ اُزؤصيش ػ٠ِ اُظٞسح أُذسًخ ك٠  أُلظؼٌٜ٘ب ٖٓ رؼظيْ سهْ اُشثؼ الإداسح ا٠ُ اخزيبس اُطشم ٝاُغيبعبد أُؾبعجيخ اُز٠ رٔ

عؼبس عٞم الأٝسام أُبُيخ ُِٔ٘شؤح، ٖٝٓ صْ ػ٠ِ رٞهؼبد أُؾِِيٖ أُبُييٖ ًٝبكخ أُزؼبِٓيٖ ك٠ ٛزٙ اُغٞم، اٗزٜبءً ثبُزؤصيش أُشعٞ ػ٠ِ أ

اسح ٖٓ أُغزضٔشيٖ اٌُجبس ك٠ اُششًخ، أٝ ارا ًبٗذ رزٔزغ ثخيبساد ششاء أعْٜ أعْٜ اُششًخ. ٝيضداد ٛزا اُذاكغ، ثشٌَ خبص، ارا ًبٗذ الإد

 (.100٢اُششًخ )أثٞ اُؼض، 
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 ,.Bukit and Iskandar, 2009; Rusmin et al., 2014; Nekhili et al)ٝيشيش ًَ ٖٓ 

اخلبء الأداء أُؼبد ثٜذف  ك٠ ٓٔبسعبد ٓزؼغلخ لإداسح اُذخَ ٕٖٞ هذ ي٘خشؽيأُذيشا٠ُ إٔ  (2016

ٖٓ أٌُٖٔ  أُؾبعجيخ يبدالأدث ٠ٛ٘بى ؽبُزبٕ ٓٞطٞكزبٕ ك .(Counter-Performance) ُٔشبسيؼْٜ

ثشٌَ ٓزؼٔذ ُضيبدح سهْ اُشثؼ أُلظؼ ػ٘ٚ ك٠  أُذيشٕٝ يزذخَػ٘ذٓب اُؾبُخ الأ٠ُٝ ر٘شؤ  ؽذٝصٜٔب.

يخزبس ُلاعزضٔبس دٕٝ أُغزٟٞ الأٓضَ. اُؾبُخ اُضبٗيخ ر٘شؤ ػ٘ذٓب  لإخلبء الأداء أُؼبد اُزوبسيش أُبُيخ

اُغ٘ٞاد اُزبُيخ، ػ٘ذٓب يجذأ  ٠ؾبُيخ ُظبُؼ رٜٔيذ الأسثبػ كُزخليغ الأسثبػ اُأُزؼٔذ أُذيشٕٝ اُزذخَ 

 .اُزؤصيش اُغِج٠ ُلاعزضٔبس دٕٝ أُغزٟٞ الأٓضَ ك٠ اُظٜٞس

ٓب ؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًخ ػ٘ذالإاُزؾون ٖٓ رؤصيش ٖٓ ٛزا أُ٘طِن، يؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٠ُ 

اداسح اُذخَ. ثشٌَ أًضش رؾذيذاً، يشًض  ادصيشثزؤٖٓ هجَ اُششًخ  ٝأُلظؼ ػ٘ٚ رؼذيَ الأداء أُوبط يزْ

اداسح  ٠ك( ”Discretionary Accruals “DAC) الاخزيبسيخػ٠ِ دٝس الاعزؾوبهبد  اُجبؽش

.اُذخَ
(4)

ٍٍ ٗغجي  ً كٖٔ أعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓويبط أداء خب ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب ٖٓ  ب

 أٝ أُلظؼ ػ٘ٚأُؼِٖ اُششًخ  رؼذيَ أداءكبٗٚ يغت  ،سحػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإدا

خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ٖٓ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  ، ٝرُيؿيش أُذاسح ا٠ُ هئٚ ٖٓ هجَ اُششًخ

ثزؤصيشاد اداسح ٖٓ هجَ اُششًخ رؼذيَ الأداء أُوبط ٝأُلظؼ ػ٘ٚ ك٘ظشاً لإٔ  أُؼِ٘خ أٝ أُ٘شٞسح.

، ُزا، كبٕ الأسثبػ أُؼِ٘خ أٝ أُ٘شٞسحأٌُٞٗبد الاخزيبسيخ ُلاعزؾوبهبد ٖٓ عيئدٟ ا٠ُ اعزجؼبد  اُذخَ

ثذلاً  (True Performanceيؼٌظ الاخزلاكبد ك٠ الأداء اُؾويو٠ )عاُزجبيٖ ك٠ أُويبط أُؼذٍ ُلأداء 

 أُزبؽخ ُلإداسح اُزظشف أٝ اُغِطخ اُزوذيشيخ ُؾشيخ (Cosmetic Effectsٖٓ اُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ )

، يغؼ٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ا٠ُ الإعبثخ ٖٝٓ صْ. (Cornett et al., 2008) ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدالإ ك٠

ستفاظ بالنكدية عمى أداء الػسكات المطاهىة المصسية للإالمسئى أو العاهسى التأثير هن  :اُزب٠ُ اُزغبإٍ ػ٠ِ

 الدخن؟ضيعن قائىاً وتى تم تعدين الأداء المكاع لتمك الػسكات بتأثيرات إدازة 

                                                           
ٖٓ الاعزؾوبهبد ٝاُزٟ يشعغ ا٠ُ رذخَ أٝ رؾٌْ الإداسح  ؿيش اُؼبدٟأٝ أُغزٟٞ ؿيش أُزٞهغ  (DAC) الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ رٔضَ (4)

زشح أُؾبعجيخ، ٓضَ: رذخَ الإداسح ثزؼذيَ أٝ رـييش ششٝؽ ٓ٘ؼ الإئزٔبٕ اُزغبسٟ ُضيبدح أٝ رخليغ ُزؼظيْ أٝ رذٗيخ ايشاداد ٝٓظشٝكبد اُل

ؽغْ أُجيؼبد الآعِخ، ٝاُزؾٌْ ك٠ ؽغْ ٝرٞهيذ ثؼغ الأؽذاس أُئصشح ك٠ الأسثبػ، ٓضَ: ػِٔيبد ثيغ أٝ اؽلاٍ الأطٍٞ أُزوبدٓخ )ًغبة، 

اُغِطخ  ٝئٌٖ اعزخذاّ رِي ،ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدك٠ الإ شيخ اُزظشف أٝ اُغِطخ اُزوذيشيخكبلإداسح ػبدحً ٓب يٌٕٞ ُذيٜب ثؼغ ؽ(. 1002

. (Sloan, 1996ٗزٜبصٟ، ٖٝٓ صْ رظجؼ الأسثبػ ٓويبعبً أهَ ٓٞصٞهيخ لأداء اُششًخ )ااُزوذيشيخ ٖٓ هجَ الإداسح ُِزلاػت ثبلاعزؾوبهبد ثشٌَ 

( 2اسح ً٘زيغخ رِوبئيخ ُلأخز ثٔؾبعجخ الاعزؾوبم ك٠ اُويبط أُؾبعج٠، ٝرُي ُلأعجبة اُزبُيخ: اُغِطخ اُزوذيشيخ اُز٠ رزٔزغ ثٜب الإدرِي ر٘شؤ ٝ

إٔ اُويبط اُذٝسٟ ُِذخَ ػ٠ِ أعبط الاعزؾوبم ػ٠ِ ٓذٟ كزشاد روَ ػٖ اُؼٔش ا٠ٌُِ ُِٔ٘شؤح يؾزْ اُشًٕٞ ا٠ُ اُزوذيش ٝاُز٘جئ ٖٓ عبٗت 

روذيش اُؼٔش الإٗزبع٠ ٝاُوئخ أُزجويخ أُزٞهؼخ ُلأطٍٞ اُضبثزخ اُوبثِخ ُلإعزٜلاى، روذيش  الإداسح ك٠ ٓٞاػغ ًضيشح، ٜٓ٘ب ػ٠ِ عجيَ أُضبٍ،

( إٔ ٓؾبعجخ الاعزؾوبم رزطِت 1(؛ 100٢اُذيٕٞ أُشٌٞى ك٠ رؾظيِٜب، ٝروذيش اُزٌِلخ أُزٞهؼخ لإُزضآبد ػٔبٕ أُ٘زغبد )أثٞ اُؼض، 

ذس ٖٓ أُظشٝكبد اُزٟ أعْٜ ك٠ رؾوين رِي الإيشاداد، ٖٝٓ صْ اعشاء أُوبثِخ ثيٜ٘ٔب. رؾذيذ رٞهيذ الإػزشاف ثبلإيشاداد ٝرؾذيذ رُي اُو

ٝٛ٘ب ئٌٖ اُوٍٞ ثؤٕ الإداسح رغزطيغ إٔ رزؾٌْ ك٠ عضء ٖٓ ػِٔيخ أُوبثِخ، ٝخظٞطبً كئب يزؾون ٖٓ ايشاداد ٝٓظشٝكبد هجَ ٜٗبيخ اُغ٘خ 

 رؤعيَ ئٌٜ٘ب الإداسح إٔ ا٠ُ أشبس ػ٘ذٓب( Demski, 1998) أٝػؾٚ ٓب ٝٛٞ (.2999ش، أُبُيخ أٝ ك٠ ثذايخ اُغ٘خ أُبُيخ اُزبُيخ )أثٞ اُخي

ً  اُزبُيخ أُبُيخ اُلزشح ا٠ُ أُبُيخ اُلزشح ٜٗبيخ ك٠ رزؾون اُز٠ ثبلإيشاداد الإػزشاف  ًبكيخ اُؾبُيخ أُبُيخ اُلزشح أسثبػ إٔ أيو٘ذ ارا خظٞطب

 ٝاُزطٞيش، اُجؾٞس ٓظشٝكبد ٝالإػلإ، اُذػبيخ ٓظشٝكبد: ٓضَ أُذاسح ُٔظشٝكبدا ثؼغ رؤعيَ ُلإداسح ئٌٖ ًٔب ػٜ٘ب، ُِزوشيش

 .ػٜ٘ب ُِزوشيش ًبكيخ ؿيش اُؾبُيخ أُبُيخ اُلزشح أسثبػ ًبٗذ ٓب ارا اُزذسيت ٝٓظشٝكبد
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 البشحهدف  .0

ُذخَ ػ٠ِ ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، يزٔضَ اُٜذف الأعبع٠ ُِجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اخزجبس رؤصيش اداسح ا

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزؾون ٓٔب أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝاُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ الإ

اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ عيظَ  ؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداءُلإ أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟاُزؤصيش ارا ًبٕ 

  .ٖٓ ػذٓٚ ِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَهبئٔبً ٓز٠ رْ رؼذيَ الأداء أُوبط ُز

 البشحأهىية  .3

 :ي٠ِ ٓب أٜٛٔب ٖٓ ُؼَ اػزجبساد أٝ ػٞآَ ػذح ا٠ُ اُؾب٠ُ اُجؾشاعشاء  أٛٔيخ رشعغ

ؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأداء أُب٠ُ يٖ الإاُز٠ دسعذ اُؼلاهخ ث اُجؾٞسآزذاداً ُزيبس يؼذ اُجؾش اُؾب٠ُ  (2

يؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٠ُ روذيْ دُيَ آجشيو٠ ٖٓ اُجيئخ أُظشيخ يغْٜ ك٠ اُزؾون ٓٔب ارا ار ُِششًبد، 

عززؤصش أُغبٛٔخ أُظشيخ ؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد ثيٖ الإأُذسًخ ًبٗذ اُؼلاهخ 

ٖٓ خلاٍ خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ  ،ئٚ ؿيش أُذاسحا٠ُ هالأداء أُوبط ُزِي اُششًبد زؼذيَ ث

 أُ٘شٞسح.  أسثبؽٜبٖٓ أُوذسح ُزِي اُششًبد 

 أداء اُششًخؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالإ اػزٔذد ؿبُجيخ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ اخزجشد اُؼلاهخ أُجبششح ثيٖ (1

اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ أُلظؼ ػٜ٘ب ك٠  أُؾبعجيخ الأسثبػ ػ٠ِ ك٠ هيبعٜب ُٔغزٟٞ أداء اُششًخ

 الأطٍٞ، ػ٠ِ اُؼبئذٓؼذٍ  :ٓضَ ،اُزوِيذيخ أُؾبعجيخ أُئششاد ٖٓ ٓغٔٞػخ خلاٍ ٖٓ ُِششًخ،

اُزظشف أٝ  ؾشيخُاُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ  الاػزجبس ك٠ الأخز دٕٝ ،أٌُِيخ ؽوٞم ػ٠ِ اُؼبئذٝٓؼذٍ 

 ٌُٝٛٞٔٞٗخ ُشهْ اُشثؼ أُؾبعج٠، ا ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدالإ ك٠أُزبؽخ ُلإداسح  اُغِطخ اُزوذيشيخ

اصاُخ اُزؤصيش أُؾزَٔ ُِٔٔبسعبد  الأٓش اُزٟ عيزْ رلبديٚ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ

هجَ ؽغبة رِي أُئششاد،  أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسحأُزؼِوخ ثبداسح اُذخَ ٖٓ روذيشاد اُشثؾيخ 

ٓب ُٝؼَ ٛزا الأٓش ٛٞ  ٔب٠ُ اُؾويو٠ ُِششًخ.لأداء اُأًضش رٔضيلاً ُ الأٓش اُزٟ يغؼَ رِي أُئششاد

 ػٖ ثويخ اُذساعبد اُغبثوخ راد اُظِخ. اُجؾش اُؾب٠ُئيض 

ػ٠ِ اُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ  إٔ ٝعٞد ٗذسح ك٠ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ اخزجشد رؤصيش اداسح اُذخَ (3

٠ أٛٔيخ ػ٠ِ أداء اُششًخ ثشٌَ ػبّ، ٝك٠ اُجيئخ أُظشيخ ثشٌَ خبص، يؼلؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالإ

 اُجؾش اُؾب٠ُ.

، ٝاُز٠ رؼذ ٝاؽذح ؽزلبظ اُ٘وذيخالإيؼذ اُجؾش اُؾب٠ُ اؽذٟ اُذساعبد أُٜ٘غيخ أُزؼِوخ ثوشاساد  (5

، كؼلاً ػٔب هذ أُلاىصشٝح اُز٠ ثبرذ رِؼت دٝساً ؽيٞيبً ٝٓئصشاً ك٠ رؼظيْ أُبُيخ ٖٓ أْٛ اُوشاساد 

ثٜب  اُز٠ يزْ الإؽزلبظاعبءح اعزخذاّ اُ٘وذيخ ؽبٍ  زٌبُيق اًُٞبُخُرغججٚ رِي اُوشاساد ٖٓ اسرلبع 

 .ك٠ ٓشبسيغ ؿيش ٓشثؾخثبٛذاسٛب 



 

645 
 

رٞكش ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ سإٟ ؽيٞيخ ُِٔغزضٔشيٖ ثشؤٕ اعزشاريغيبد ر٘ٞيغ ٓؾبكظْٜ الاعزضٔبسيخ،  (4

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب إٔ ٓؼشكخ أصش ؽيش 

، أُغبٛٔخ أُظشيخؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد ثيٖ الإاُؼلاهخ أُذسًخ ػ٠ِ  هجَ الإداسح

 ُلاعزضٔبس كيٜب. ُِششًبد أُظشيخ رؼذ ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ُِٔغزضٔشيٖ ك٠ اخزيبسْٛ

 وسادعة الدزاضات الطابكة التى تناولت العلاقة بين الإستفاظ بالنكدية وأداء الػسكة  .2

اُغذٍ ك٠ الأٝعبؽ الأًبدئيخ ٝأُغزٔغ أُب٠ُ. يِؼت اٌُضيش ٖٓ  الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ خأصبسد هؼي

ً ك اداسح أُ٘ظٔبد. ٝٓغ رُي، عيئدٟ الإؽزلبظ ثٔغزٞيبد ًجيشح ٖٓ  ٠الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ دٝساً ٜٓٔب

ذس ػبئذاً اُ٘وذيخ ا٠ُ رٌبُيق اُلشطخ اُجذيِخ، خبطخً ػ٘ذٓب رـلَ اُششًخ الأٗشطخ الاعزضٔبسيخ اُز٠ ر

يزغجت الإؽزلبظ ثٔغزٞيبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذيخ هذ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ. ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي، اخزيبس ُظبُؼ 

ً ك٠ رٌبُيق اًُٞبُخ ثيٖ اداسح اُششًخ ٝأُغبٛٔيٖ ) رغٜذ اُؼذيذ ٖٓ ُزا، ا (.Jensen, 1986أيؼب

اخزجبس اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ رْ اعشاإٛب ك٠ اُؼذيذ ٖٓ ثِذإ اُؼبُْ ٗؾٞ

( ِٓخظبً "2"ٝيٞكش اُغذٍٝ اُزب٠ُ )سهْ  .ٖٓ ؽجيؼخ رِي اُؼلاهخأداء اُششًخ، ٝرُي ثٜذف اُزؾون ٝ

الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ثؤداء اُششًخ اُجبؽش ٖٓ اُزٞطَ اُيٜب ثشؤٕ ػلاهخ  لأْٛ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ رٌٖٔ

 ػ٠ِ أُغزٟٞ الإٓجشيو٠.

 الإستفاظ بالنكدية بأداء الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائر الدزاضات الطابكة1) ددوه زقي

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن سذي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائر الدزاضة
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 ششمخ 12

 (ٍشبٕذح 937)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

بً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب ٍقبعااا

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 .ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

 اىششمخ.
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 ٍشااااااااابٕذح 4717

 3771)رزضاااااااَِ 

ٍشااابٕذح ىشاااشمبد 

ٍز٘افقااااااااااخ ٍاااااااااا  

اىشااااااااااااااااااااااااااااشيعخ 

 2137الإعاالاٍيخ  

ٍشااابٕذح ىشاااشمبد 

رقييذيااااااااااخ  يااااااااااش 

ٍز٘افقااااااااااخ ٍاااااااااا  

 اىششيعخ(

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

ٍااااااااااااشح   اىشاااااااااااشمخ

ٍٗقغاااااااااٍ٘خ عياااااااااٚ 

 اابفٚ الأ اا٘ه خبىياابً 

ٍااِ اىْقذيااخ اىَساازفع 

 .ثٖب ٍشح أخشٙ

عجاشاً عْأ أداء اىششمخ ٍ

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٍٙ ٍااِ ٍقيبعااٚ  الإززفاابظ أ

ٗأداء اىشااااااشمخ  ثبىْقذيااااااخ

ٍٙ  ٍعجااااااشاً عْاااااأ ٍااااااِ ثااااااؤ

 عياااٚ ٍغاااز٘ٙ اىَقيبعااايِ

َز٘افقااخ اىىشااشمبد عيْااخ ا

  ٍااا  اىشاااشيعخ الإعااالاٍيخ

ٗعذً ٗخ٘د علاقخ ٍعْ٘يخ 

ٌٖ عيااٚ ٍغااز٘ٙ عيْااخ ثيااْ

زقييذيااااخ  يااااش اى اىشااااشمبد

َز٘افقاااااخ ٍااااا  اىشاااااشيعخ اى

 .الإعلاٍيخ
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 الإستفاظ بالنكدية بأداء الػسكةعلاقة عن  (: ومخص نتائر الدزاضات الطابكة1ددوه زقي )تابع 

 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن سذي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 اضةنتائر الدز
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3125 

253197 

 ٍشبٕذح

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

 .اىششمخ
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 ٍشبٕذح 62411

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

الأ ا٘ه  ّٗغااجخ اىقيَااخ 

اىغااااا٘قيخ مىاااااٚ اىقيَاااااخ 

 اىذفزشيخ ىلأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ لاقااخ عٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 اىَقيبعيِ.ٍِ 
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3132 

شااااشمخ ٍااااِ  216

 2161اىاااااذٗىزيِ )

ٍشاااابٕذح رزضااااَِ 

ٍشااااااااااااابٕذح  771

ىشاااشمبد أىَبّيااااخ  

ٍشااااااااابٕذح  471ٗ

 ىششمبد ٕ٘ىْذيخ(

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

ٍقغااٍ٘خ  فااٚ زنَٖااب

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 .ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه

الإّسذاس 

 اىَزعذد

عااابىجخ ثااايِ علاقاااخ ٗخااا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

اىشاااااشمخ عياااااٚ ٍغاااااز٘ٙ 

 عيْااخاىعيْااخ منااو  ٗماازىل 

ٗعااذً  اىشااشمبد الأىَبّيااخ.

ٗخاااااا٘د علاقااااااخ ٍعْ٘يااااااخ 

ثيَْٖب عيٚ ٍغاز٘ٙ عيْاخ 

 يخ.اىٖ٘ىْذ اىششمبد
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 ششمخ 525

 (ٍشبٕذح 3449)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ د ٗخاا٘

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 ٍِ اىَقيبعيِ.
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 ششمخ 46

 (ٍشبٕذح 461)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

عْأ  أداء اىششمخ ٍعجاشاً 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

ه  ّٗغااجخ اىقيَااخ الأ ا٘

اىغااااا٘قيخ مىاااااٚ اىقيَاااااخ 

 اىذفزشيخ ىلأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

  اىعبئااذ عيااٚ الأ اا٘هٍااِ 

ّغاااجخ اىقيَاااخ اىغااا٘قيخ  ٗأ

مىاااااااٚ اىقيَاااااااخ اىذفزشياااااااخ 

 ىلأ ٘ه.
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 ششمخ 3696

لإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ ا

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

الأ اااا٘ه  اىعبئااااذ عيااااٚ 

زقاا٘ق اىَينيااخ  ّٗغااجخ 

اىقيَاااااخ اىغااااا٘قيخ مىاااااٚ 

اىقيَااااااااااااخ اىذفزشيااااااااااااخ 

 ىلأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 .ٍِ اىَقبييظ اىثلاثخ
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الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

 الإّسذاس

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

بىعبئاذ ث ٍعجشاً عْأاىششمخ 

 .عيٚ الأ ٘ه
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 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن سذي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 نتائر الدزاضة
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الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

يِ ٍ٘خجااخ ثااعلاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 ٍِ اىَقيبعيِ.
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 ٍشاااااابٕذح27197

 936)رزضااااااااااااَِ 

ٍشااابٕذح ىشاااشمبد 

مجيااااااااشح اىسدااااااااٌ  

ٍشاااااابٕذح 26462

ىشااااشمبد  اااا يشح 

 ٍٗز٘عطخ اىسدٌ(

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

يااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه ع

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 .ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

اىشاااااشمخ عياااااٚ ٍغاااااز٘ٙ 

اىعيْااخ منااو  ٗماازىل عيْااخ 

اىشاااااااااااشمبد اىصااااااااااا يشح 

ٗاىَز٘عااطخ. ٗعااذً ٗخاا٘د 

علاقخ ٍعْ٘يخ ثيَْٖاب عياٚ 

ٍغااااز٘ٙ عيْااااخ اىشااااشمبد 

 سدٌ.مجيشح اى
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 (ٍشبٕذح 3157)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  بظ ثبىْقذياااااخالإززفااااا

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 ٍِ اىَقيبعيِ.
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 (ٍشبٕذح 2312)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 .ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه

 الإّسذاس

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

 اىششمخ.
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اعزَاااااااااذد ٕااااااااازٓ 

اىذساعااااااااخ عيااااااااٚ 

عيْزاااايِ: أزااااذَٕب 

ٍشااااااااااااابٕذح  261

ىشاااشمبد ٍز٘افقاااخ 

ٍاااااااااا  اىشااااااااااشيعخ 

الإعاااااااااااااااااااااالاٍيخ  

 321ٗالأخاااااااااااشٙ 

ٍشااابٕذح ىشاااشمبد 

رقييذيااااااااااخ  يااااااااااش 

ٍز٘افقااااااااااخ ٍاااااااااا  

 اىششيعخ الإعلاٍيخ

ززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ الإ

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

أ ااا٘ه   ااابفٚعياااٚ 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

  سثسيخ اىغاٌٖالأ ٘ه  

ععش ٗر٘ثيِ مي٘  ّغجخ 

 .اىغٌٖ اىغ٘قٚ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

عااابىجخ ثااايِ علاقاااخ ٗخااا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ   ثاااؤ

 اىعبئااذ عيااٚ الأ اا٘ه ٍااِ 

 عياااااٚسثسياااااخ اىغاااااٌٖ  أٗ

ٍٙ ٍااِ اىعيْزاايِ   ٍغااز٘ٙ أ

ثايِ  ٍ٘خجاخعلاقخ ٗٗخ٘د 

الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ ٗأداء 

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

أٗ   ّغااجخ راا٘ثيِ ميااٍ٘ااِ 

عاعش اىغاٌٖ اىغا٘قٚ عياٚ 

ٍٙ ٍِ اىعيْزيِ  .ٍغز٘ٙ أ
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 (ٍشبٕذح 4265)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

عْأ  أداء اىششمخ ٍعجاشاً 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئااااذ عيااااٚ الأ اااا٘ه  

الأ اااااااااااا٘ه اىَعااااااااااااذه 

ّٗغااااااااجخ ثبىصااااااااْبعخ  

اىقيَاااااخ اىغااااا٘قيخ مىاااااٚ 

اىقيَااااااااااااخ اىذفزشيااااااااااااخ 

 ىلأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

خجااخ ثاايِ ٍ٘علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 .ٍِ اىَقبييظ اىثلاثخ
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 الدولة الباسح

فترة 

 الدزاضة

 المتغير التابع المتغير المطتكن سذي العينة

تصىيي 

 الدزاضة

 زاضةنتائر الد
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 ٍشبٕذح 675

ىششمبد   يشح 

 ٍٗز٘عطخ اىسدٌ

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 .ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  ثبىْقذياااااخالإززفااااابظ 

 اىششمخ.
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 (ٍشبٕذح 126)

الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

 ثبىعبئذ عيٚ الأ ٘ه.

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

 اىششمخ.
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الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

عيااٚ مخَااابىٚ أ ااا٘ه 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

اىعبئاااذ عياااٚ ٗالأ ااا٘ه  

 .زق٘ق اىَينيخ

الإّسذاس 

 اىَزعذد

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ د ٗخاا٘

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 ٍِ اىَقيبعيِ.
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الإززفااااااابظ ثبىْقذياااااااخ 

ٍقبعااابً ثبىْقذياااخ ٍٗاااب 

فااٚ زنَٖااب ٍقغااٍ٘خ 

أ ااا٘ه   ااابفٚعياااٚ 

 اىششمخ.

أداء اىششمخ ٍعجاشاً عْأ 

ثناااو ٍاااِ: اىعبئاااذ عياااٚ 

لأ اااا٘ه  اىعبئااااذ عيااااٚ ا

  ٗسثسياخ زق٘ق اىَينيخ

 اىغٌٖ.

 الإّسذاس 

ٍ٘خجااخ ثاايِ علاقااخ ٗخاا٘د 

ٗأداء  الإززفااااابظ ثبىْقذياااااخ

ٍٙ  ٍعجاااشاً عْااأاىشاااشمخ  ثاااؤ

 .ٍِ اىَقبييظ اىثلاثخ

 ٝٛ٘بى ػذح ٓلاؽظبد ػ٠ِ رِي اُذساعبد اُغبثوخ، ٝاُز٠ رغذس الإشبسح اُيٜب كئب ي٠ِ:

 الأسثبػ ػ٠ِثشٌَ سئيغ٠  هيبعٜب ُٔغزٟٞ أداء اُششًخاُذساعبد اُغبثوخ ك٠  رِي اػزٔذد 

 أُئششاد ٖٓ ٓغٔٞػخ خلاٍ ٖٓ أُلظؼ ػٜ٘ب ك٠ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ُِششًخ، أُؾبعجيخ

ٝسثؾيخ ، أٌُِيخ ؽوٞم ػ٠ِ اُؼبئذٓؼذٍ  الأطٍٞ، ػ٠ِ اُؼبئذٓؼذٍ  :ٓضَ ،اُزوِيذيخ أُؾبعجيخ

اُزظشف أٝ اُغِطخ  ؽشيخأُزشرجخ ػ٠ِ د اُزغٔيِيخ اُزؤصيشا الاػزجبس ك٠ الأخز دٕٝاُغْٜ، 

أٌُٞٗخ ُشهْ اُشثؼ أُؾبعج٠، ٝرُي ٖٓ  ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدالإ ك٠أُزبؽخ ُلإداسح  اُزوذيشيخ

اصاُخ اُزؤصيش أُؾزَٔ ُِٔٔبسعبد أُزؼِوخ ثبداسح اُذخَ ٖٓ روذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ  خلاٍ

يؼل٠ أٛٔيخ ػ٠ِ اُزغبإٍ اُجؾض٠ ُِجؾش اُؾب٠ُ الأٓش  ٝٛٞ ،ادأُ٘شٞسح هجَ ؽغبة رِي أُئشش

عيظَ هبئٔبً ٓز٠ رْ  خُلاؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششً اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟثشؤٕ ٓب ارا ًبٕ 

 .ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ ُِششًخرؼذيَ الأداء أُوبط 

 اُ٘وذيخ ٝٓب ك٠ اعٔب٠ُ ٔؾزلع ثٜب ػ٠ِ اُ٘وذيخ اُ رِي اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ هيبعٜب ُٔغزٟٞ اػزٔذد

الأسطذح اُ٘وذيخ  ، دٕٝ الأخز ك٠ الاػزجبسأطٍٞ اُششًخ )أٝ طبك٠( ؽٌٜٔب ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٠ُ

أُجبُؾ أُغ٘جخ ٓوبثَ ؿطبء خطبثبد اُؼٔبٕ،  ، ٓضَ:ؽٌٜٔب اُز٠ رٌٕٞ ٓويذح الاعزخذاّك٠ ٝٓب 

، ؽغبة اُج٘ي اُخبص ثبًززبة صيبدح سأط اُٞدائغ لأعَ أُؾزغضح ًؼٔبٕ ُِزغٜيلاد الائزٔبٗيخ
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 ،أُبٍ، اُؾغبثبد اُغبسيخ أُغٔذح، اُٞدائغ لأعَ اُز٠ رضيذ آعبٍ اعزؾوبهٜب ػٖ صلاصخ أشٜش،... اُخ

 .ػ٘ذ هيبط الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ٓشاػبرٚالأٓش اُزٟ عيزْ  ٝٛٞ

  ثيٖ  أٝ عبُجخ( ٓٞعجخؼ٘ٞيخ )عٞاء ٓٝعٞد ػلاهخ رٞطِذ ا٠ُ  رِي اُذساعبد اُغبثوخإٔ ؿبُجيخ

الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ًؤؽذ أُؾذداد  هشاس، ٝٛٞ ٓب يشيش ا٠ُ أٛٔيخ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخ

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب ٓؼشكخ أصش كبٕ  ُزا،أُٜٔخ لأداء اُششًبد، 

هخ أُذسًخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأداء أُب٠ُ ػ٠ِ اُؼلا أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

ُٝؼَ ٛزا الأٓش ٛٞ ٓب  ٝاُزؾون ٜٓ٘ب،يؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٠ُ دساعزٜب ثبرذ هؼيخ ٜٓٔخ  ،ُِششًبد

 اُذساعبد اُغبثوخ راد اُظِخ. رِيئيض اُجؾش اُؾب٠ُ ػٖ 

  تطويس فسضية البشح .5

ؽز٠ لا رزٌجذ رٌبُيق أُؼبٓلاد اُخبطخ ثغٔغ رؾزلع اُششًبد ثبُ٘وذيخ )أُٞاسد أُبُيخ اُذاخِيخ( 

الأٓٞاٍ ٖٓ ٓظبدس اُزٔٞيَ اُخبسع٠ ك٠ عٞم سأط أُبٍ، ٝاُز٠ ؿبُجبً ٓب رزطِت ثغجت ػذّ اٌُلبءح 

 ً ٝثبُزب٠ُ كبٕ (. La Rocca and Cambrea, 2019)ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، رلبػلاً ؽٞيلاً ٌِٝٓلب

ٝيزْ رؼضيض ٛزا اُزلؼيَ  .ٔٞيَ اُخبسع٠، ٓٔب يغؼِٚ أًضش عبرثيخاُزٔٞيَ اُذاخ٠ِ يؼذ أهَ رٌِلخ ٖٓ اُز

ٝأُوزشؽخ ٖٓ هجَ ، (Pecking-Order Theory) ٓظبدس اُزٔٞيَ رشريت أُٝٞيبدٖٓ خلاٍ ٗظشيخ 

ٖٓ ًَ (Myers and Majluf, 1984)، أُؼِٞٓبد ثيٖ أُذيشيٖ  رٔبصَإٔ ػذّ  ٝاُز٠ رشيش ا٠ُ

  .ثبُ٘وذيخؽزلبظ ػ٠ِ هشاساد الإ ٝالأؽشاف اُخبسعيخ ئٌٖ إٔ يئصش

أًجش ػ٠ِ اُزٔٞيَ )رٌبُيق  أُؼِٞٓبد عزٞاعٚ هيٞداً  رٔبصَُذيٜب هذس ًجيش ٖٓ ػذّ  ٠بُششًبد اُزك

 ٝاُظٔٞد أٓبّ ،ُزٔٞيَ اُؼِٔيبد اُيٞٓيخ يخؽزلبظ ثٔضيذ ٖٓ اُ٘وذرٔيَ ا٠ُ الإ ٠أػ٠ِ(، ٝثبُزبُ

ٓظبدس  رشريت أُٝٞيبدٗظشيخ رشعؼ  ُزا، .(Dimitropoulos et al., 2020) ػطشاثبد أُبُيخالإ

ززغٚ أٝلاً ا٠ُ اُزٔٞيَ اُذاخ٠ِ ٖٓ خلاٍ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب، صْ ر٘زوَ ا٠ُ عاُششًبد  إٔ اُزٔٞيَ

اُزٔٞيَ ثبُذيٖ، ٝارا ُْ يٌٖ ٛ٘بى ش٠ء آخش ٌٖٓٔ، عزؼٍٞ ػ٠ِ اطذاس الأعْٜ اُغذيذح ُغٔغ الأٓٞاٍ 

.اُلاصٓخ ُزٔٞيَ الاعزضٔبس
(6)

ً ُزِي اُ٘ظشيخ، يغت ػ٠ِ اُششًبد إٔ رؾظَ ػ٠ِ اُزٔٞيَ كٞ  كوب

                                                           
يٞاعٚ ثبُٔؼبسػخ، اػبكخً ئٌٖ اُغجت الأعبع٠ ٝساء ٝهٞع اُزٔٞيَ اُذاخ٠ِ ك٠ طذاسح أُٝٞيبد ٓظبدس اُزٔٞيَ ك٠ أٗٚ ٓظذس ػبدحً لا  (6)

ا٠ُ أٗٚ يؼل٠ الإداسح ٖٓ اُغؼ٠ ُلإرظبٍ ثبُٔغزضٔشيٖ أُؾزِٔيٖ ٖٓ ٓوشػيٖ ٝٓلاى. ًٔب يجؼذ اُششًخ ػٖ اُٞهٞع رؾذ رؤصيش ٓ٘طن عٞم 

ُِغْٜ، ًٔب يؾزَٔ إٔ سأط أُبٍ ك٠ ؽبُخ اطذاس أُضيذ ٖٓ الأعْٜ. كبطذاس ًٔيخ ًجيشح ٖٓ الأعْٜ هذ يزشى أصشاً ػٌغيبً ػ٠ِ اُوئخ اُغٞهيخ 

يؾذس رـييشاً ك٠ ٓشاًض أُلاى داخَ اُغٔؼيخ اُؼٔٞٓيخ. ًزُي لا ي٘طٟٞ اُزٔٞيَ اُذاخ٠ِ ػ٠ِ رٌبُيق اطذاس، ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٠ ؽبُخ 

 (. أٓب اُغجت الأعبع٠ ٝساء ٗجز كٌشح الإػزٔبد ػ٠ِ اطذاس أعْٜ عذيذح ًؤؽذ2992الاػزٔبد ػ٠ِ ٓظبدس اُزٔٞيَ اُخبسع٠ )ٛ٘ذٟ، 

أُظبدس أُزبؽخ ُِزٔٞيَ اُخبسع٠، ٝعؼِٜب ك٠ هبع أُٝٞيبد ٓظبدس اُزٔٞيَ، كيزؼِن ثبُزؤصيش اُغِج٠ لإطذاس الأعْٜ اُغذيذح ػ٠ِ 

أُغبٛٔيٖ اُوذا٠ٓ، خبطخً ك٠ ظَ اكزشاع ٗظشيخ رشريت أُٝٞيبد ٓظبدس اُزٔٞيَ ػذّ ٝعٞد رٔبصَ ك٠ أُؼِٞٓبد ثيٖ أُغزضٔشيٖ 

ِي اُ٘ظشيخ إٔ أُذيشيٖ يزظشكٕٞ دائٔبً ك٠ ٓظِؾخ أُغبٛٔيٖ اُؾبُييٖ، ٝأْٜٗ يشكؼٕٞ اطذاس أعْٜ ٓجخظ ك٠ ٝالإداسح. ؽيش رلزشع ر

ٍٟ ٖٓ الأطٍٞ اُوبئٔخ أٝ اُلشص Under-valued Sharesهئزٜب ) (. ًٔب رلزشع رِي اُ٘ظشيخ إٔ أُغزضٔشيٖ لا يؼشكٕٞ اُوئخ اُؾويويخ لأ

ٔغزضٔشيٖ لا يغزطيؼٕٞ ٝػغ هئخ ُلأٝسام أُبُيخ أُظذسح ُزٔٞيَ اعزضٔبس عذيذ ثذهخ. ُزا، كبٕ الإػلإ الاعزضٔبسيخ أُزبؽخ. ُزُي، كبٕ اُ

ػٖ اطذاس أعْٜ عذيذح عٞف يوٞد ػ٠ِ اُلٞس أعؼبس الأعْٜ ٗؾٞ الإٗخلبع، ٝٛزا الإٗخلبع ك٠ اُغؼش ػ٘ذ الإػلإ ػٖ اطذاس الأعْٜ 

 (.   Myers and Majluf, 1984أُؼِٞٓبد يٌٕٞ ًجيشاً ) اُغذيذح ي٘جـ٠ إٔ يٌٕٞ ًجيشاً ؽيش ػذّ رٔبصَ
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اُششًبد عزغزخذّ اُزغِغَ ، ٝٛٞ ٓب يؼ٠٘ إٔ اُخبسع٠ كوؾ، ػ٘ذٓب يٌٕٞ اُزٔٞيَ اُذاخ٠ِ ؿيش ًبفٍ 

 .(Myers and Majluf, 1984) بأُٝٞيبد ٓظبدس رٔٞيِٜ اُٜش٠ٓ ُِزٔٞيَ ٖٓ خلاٍ رشريت

وخ إٔ أُغزضٔشيٖ ي٘ظشٕٝ ا٠ُ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أٗٚ يئدٟ ٛزا أُ٘طن ك٠ اُزلٌيش ا٠ُ ؽويٝ

ً را هئخ ُِٔذيشيٖ أيؼبً. ٝراد هئخ ثبُ٘غجخ ُِششًخ.  ثبؽزيبؽيبد بلإؽزلبظ كيؼذ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ أٓشا

، يئدٟ ا٠ُ أُشٝٗخ أُبُيخ، ثؾيش يزٌٖٔ أُذيشٕٝ ٖٓ الاعزضٔبس ك٠ اُلشص ػ٘ذ ظٜٞسٛبٗوذيخ ًجيشح 

 لاد اُطبسئخ ؿيش أُزٞهؼخ اُز٠ ٖٓ شؤٜٗب إٔ رويذ اُٞطٍٞ ا٠ُ أعٞام سأط أُبٍك٠ اُؾب ؽز٠

(Almeida et al., 2004) . ،ك٠ ظَ الإؽزلبظ ثبٌُضيش ٖٓ  بدعززٔزغ اُششًػلاٝح ػ٠ِ رُي

رغ٘ت اُزؼضش اُز٠ رزؼشع ُٜب، ٝ بٗخلبع اُؼـٞؽ أُبُيخثالاؽزيبؽيبد اُ٘وذيخ ثٔضايب ًجيشح رزؼِن 

 Habib et) صيبدح أداء الأػٔبٍ ثٔب يغْٜ ك٠، ٝاٗخلبع رٌبُيق أُؼبٓلاد لأٝهبد اُظؼجخأُب٠ُ ك٠ ا

al., 2021; POST, 2022).  اعشاء ٝهبئ٠.ٝثبُزب٠ُ، كبٕ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ئٌٖ إٔ يٌٕٞ ثٔضبثخ 

 .داء اُششًخرلغش ُٔبرا ئٌٖ إٔ يئدٟ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ا٠ُ رؾغيٖ أاػبكيخ رٞكش ٛزٙ اُذٝاكغ أعجبثبً ٝ

ٖٝٓ ٗبؽيخ أخشٟ، رْ اهزشاػ اُؼلاهخ اُغبُجخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخ، ػ٠ِ اكزشاع 

يئدٟ الإؽزلبظ ثؤسطذح ًجيشح ٖٓ اُ٘وذيخ  أُزؼِوخ ثبلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، ؽيش لٞائذػ٠ِ اُ رلٞم اُزٌبُيق

دٟ ا٠ُ اداسح ؿيش كؼبُخ ُِٔٞاسد، ا٠ُ رؼخيْ ٓغبؽخ الإٗزٜبصيخ الإداسيخ ٝٓشبًَ اًُٞبُخ، ٓٔب يئ

ً ك .ٝثبُزب٠ُ اٗخلبع أداء اُششًخ ، (Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986ٌَُ ٖٓ ) ٞكوب

ٝهذ  ٛٞ ٗزيغخ ُٔشبًَ اًُٞبُخ ثيٖ أُذيشيٖ ٝأُغبٛٔيٖ. يخ أُؾزلع ثٚ ٖٓ هجَ اُششًخٓغزٟٞ اُ٘وذكبٕ 

ٓزٜٞسح، ٓغبصكخ أٝ ؽخ ُِٔذيشيٖ ا٠ُ هشاساد اعزضٔبسيخ أُزب أُشرلؼخاُزذكوبد اُ٘وذيخ اُؾشح  ٟرئد

  ، ٝخلغ هئخ اُششًخ.٠اٗلبم ؿيش ػولاٗ

ً ُ٘ظشيخ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٖٓ هجَ  ٝاُز٠ ؽٞسد، (Free Cash Flow Theory) كٞكوب

(Jensen, 1986)، يشؿت أُذيشٕٝ ك٠ الإؽزلبظ ثؤسطذح ٗوذيخ ًجيشح ك٠ اُششًخ لأعجبة اٗزٜبصيخ. ع

ً ُزِي اُ٘ظشيخ، كبٕ كٞك ٛ٘بى رٌبُيق اػبكيخ ًُِٞبُخ ٗبعٔخ ػٖ الإؽزلبظ ثؤسطذح ًجيشح ٖٓ اُ٘وذيخ، وب

ٝئٌٖ إٔ يشغغ أُذيشيٖ ػ٠ِ  ؽيش ئٌٖ ُِٔذيشيٖ اعزخذاّ رِي اُ٘وذيخ ُزؾوين ٌٓبعت شخظيخ.

اُؾبُيخ  أٝ ؽز٠ أُششٝػبد راد اُوئخ ،الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد اُوئخ اُؾبُيخ أُ٘خلؼخ

ٝٛزا يؼ٠٘ إٔ كبئذح الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ روَ ًِٔب أطجؾذ الأسطذح اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب أًجش  اُغبُجخ.

ػ٠ِ "عبٗت  ي٘طٟٞ (Brealey et al., 2003)كبلإؽزلبظ ثبؽزيبؽيبد ٗوذيخ ًجيشح، ًٔب اهزشػ  .ٝأًجش

ٕ يشغغ أُذيشيٖ ػ٠ِ اُزغبَٛ، ٓظِْ"، ٗظشاً لإٔ الإؽزلبظ ثبٌُضيش ٖٓ الاؽزيبؽيبد اُ٘وذيخ ئٌٖ أ

 ٠ِ أُغبٛٔيٖ. ػ رٞصيؼٜبٓجشاؽٞسيبد ثبعزخذاّ الأٓٞاٍ اُ٘وذيخ اُز٠ ي٘جـ٠ الإصيبدح ٌٓبكآرْٜ، أٝ ث٘بء 
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 اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخروييْ كبٕ خ، ػبسؼاُؾغظ اُ٘ظشيخ أُز رِي ٝاعز٘بداً ا٠ُ

ٗؾٞ  ، ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُغبثن ػشػٚ،ُؼذيذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخُزا، ارغٜذ ا .رؾذيذُٙيظ ٖٓ اُغَٜ 

 اُجبؽش ٝيشٟ .الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخٓؾبُٝخ روذيْ الأدُخ الإٓجشيويخ ثشؤٕ ؽجيؼخ اُؼلاهخ ثيٖ 

ثشٌَ أعبع٠ ػ٠ِ  ُِششًخ أُب٠ُ الأداء هيبط ك٠ اػزٔبدٛب ػِيٜب يئخز اُغبثوخ اُذساعبد رِي إٔ

 اُؼبئذ :ٓضَ ،اُزوِيذيخ أُؾبعجيخ أُئششاد ٖٓ ٓغٔٞػخ خلاٍ ٖٓ ، ٝرُيأُ٘شٞسح خأُؾبعجي الأسثبػ

اُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ  الاػزجبس ك٠ الأخز دٕٝ، اُغْٜ ٝسثؾيخ أٌُِيخ، ؽوٞم ػ٠ِ اُؼبئذ الأطٍٞ، ػ٠ِ

أٌُٞٗخ  ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدالإ ك٠أُزبؽخ ُلإداسح  اُزظشف أٝ اُغِطخ اُزوذيشيخ أُزشرجخ ػ٠ِ ؽشيخ

اصاُخ اُزؤصيش أُؾزَٔ ُِٔٔبسعبد أُزؼِوخ ثبداسح اُذخَ ٖٓ  ٝرُي ٖٓ خلاٍ ،ُشهْ اُشثؼ أُؾبعج٠

ُغؼِٜب أًضش رؼجيشاً ػٖ  ، ٝرُيروذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح هجَ ؽغبة رِي أُئششاد

.الأداء اُؾويو٠ ُِششًخ
 

 

ٖٝٓ صْ اخزيبس اُغيبعبد ٝاُطشم أُؾبعجيخ أُغزخذٓخ ٘ظشاً لإٔ ٓغئُٞيخ اػذاد اُوٞائْ أُبُيخ، ك

ك٠ اػذاد رِي اُوٞائْ روغ ػ٠ِ ػبرن الإداسح، كبٗٚ ي٘شؤ ػٖ ٛزٙ أُلبسهخ
(٢) 

ٓب ئٌٖ رغٔيزٚ "ثبُٔخبؽش 

أُؾبعجيخ" ٝاُز٠ ئٌٖ رؼشيلٜب ثؤٜٗب ٓخبؽش اثزؼبد اُظٞسح أُؼشٝػخ ك٠ اُوٞائْ أُبُيخ ػٖ اُؾويوخ 

بس أُؼبٓلاد ٝالأؽذاس اُز٠ دخِذ أُ٘شؤح ؽشكبً كيٜب لأعجبة رزؼِن ثبعزشاريغيخ اُزوشيش صالاهزظبديخ لآ

جخ الاعزؾوبم )أثٞ اُؼض، أُب٠ُ أُغز٘ذ ا٠ُ عيبعبد ٝؽشم ٓؾبعجيخ ٓوجُٞخ هجٞلاً ػبٓبً ك٠ اؽبس ٓؾبع

اُؾويو٠ )ٛٞيذٟ،  ؼ٠ِ أٝخش، ٓخبؽش اثزؼبد أٝ ػذّ ارلبم الأداء أُؼِٖ ٓغ الأداء اُلآ(. ثٔؼ٠٘ 100٢

2929.) 

كوذ ثبد ٓغزوشاً ك٠ اُلٌش أُؾبعج٠ إٔ الإداسح ثبٌٓبٜٗب رطٞيغ الأعبُيت ٝاُزوذيشاد أُؾبعجيخ 

ً ُٔٞاهق  ُِزؤصيش ك٠ سهْ اُشثؼ أُ٘شٞس ؽغت اعزشاريغيبد الإداسح ٝهذ اُزوشيش ػٖ الأسثبػ رلبديب

أثٞ ػزجبسٙ أُويبط اُزوِيذٟ لأداء الإداسح )رؼبهذيخ ٓؼي٘خ، أٝ ُِزوشيش ػٖ ٓغزٟٞ ٓشعٍ ٖٓ اُشثؼ ثب

(. كبرا عبءد الأٓٞس ٝكشِذ الإداسح ك٠ رؾوين رؾغٖ ؽويو٠ ك٠ ٓغزٟٞ أدائٜب ٖٓ خلاٍ 2999 اُخيش،

رؾغيٖ اُٞػغ الاهزظبدٟ اُؾويو٠ ُِٔ٘شؤح ثبرخبر هشاساد رشـيِيخ ٝرٔٞيِيخ ٝاعزضٔبسيخ طبئجخ، كوذ 

كزخزبس اعزشاريغيخ روشيش ٓب٠ُ  ،ذيش اُطشم ٝاُغيبعبد أُؾبعجيخيٌٕٞ أُلار الأخيش أٓبٜٓب ٛٞ إٔ ر

ُزؾوين ٓب كشِذ ك٠ رؾويوٚ ك٠ اُٞاهغ الاهزظبدٟ "ُزغٔيَ اُظٞسح أُؾبعجيخ" أُؼشٝػخ ك٠ اُوٞائْ 

 (.100٢اُؼض،  أُبُيخ )أثٞ

                                                           
روييْ أداء الإداسح ٝاُؾٌْ أُلبسهخ ٛ٘ب: الإداسح ٓغئُٞخ ػٖ اػذاد اُوٞائْ أُبُيخ ٝالإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد يزخزٛب أطؾبة أُظِؾخ ك٠  (٢)

ْ اُزظبهٜب ثؤٗشطخ أُ٘شؤح ٝػِٔيبرٜب ُذيٜب ادساى ٓجبشش ؟ أُلبسهخ ؽويويخ، ٌُٖٝ أعبط ٝعٞدٛب ٠ٛ ؽجبئغ الأٓٞس رارٜب. كبلإداسح ثؾٌػِيٜب

صبس ػِٔيبرٜب ٝأٗشطزٜب أًضش ٖٓ ؿيشٛب. ٖٝٓ صْ كبٕ الإداسح ٠ٛ الأهذس ػ٠ِ رشعٔخ ٛزٙ آُؾويوخ الأٝػبع الاهزظبديخ ُِٔ٘شؤح ُٝ٘زبئظ ٝ

 (.100٢ض، اُؼ الأٗشطخ ٝاُؼِٔيبد ا٠ُ أسهبّ راد دلاُخ رظٜش ك٠ اُوٞائْ أُبُيخ ُِٔ٘شؤح )أثٞ
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ٞس ٛٞ ٓضيظ ؤٕ أداء الإداسح اُزٟ يؼٌغٚ سهْ اُشثؼ أُؾبعج٠ أُ٘شث ئٌٖ اُوٍٞ، ٖٓ ٛزا أُ٘طِن

آصبس اهزظبديخ ؽويويخ ٝٗزبئظ ٓؾبعجيخ ٓذاسح ك٠ اؽبس ٓؾبعجخ الإعزؾوبم. ثؼجبسح أخشٟ، كبٕ أُؼشكخ 

 ٝرٔٞيِيخ اُخبطخ ٝأُزٔيضح ُِٔذيشيٖ ٠ٛ ٓظذس ُِوئخ اُؾويويخ اُ٘برغخ ػٖ هشاساد رشـيِيخ

س ُِزشٞيٚ ٝاُزؾيض ٖٓ عبٗت رؼذ ك٠ اُٞهذ رارٚ ٓظذ -أٟ أُؼشكخ اُخبطخ  -ٝاعزضٔبسيخ عيذح، ٌُٜٝ٘ب 

يغبثيخ لأدائٜب. ٝثوذس ٓب رزؼٔ٘ٚ الأسثبػ ٖٓ ٗزبئظ ٓؾبعجيخ ٓظط٘ؼخ، ثوذس االإداسح ثـيخ اظٜبس طٞسح 

ً ٓؼِلاً ُلأداء أُب٠ُ  الأسثبػ أُؾبعجيخ أُ٘شٞسحٓب ر٘خلغ عٞدح الأسثبػ، ٝرظجؼ ثبُزب٠ُ  ٓويبعب

 اُؾويو٠ ُِششًخ.  

اُؼلاهخ أُيٌبٗيٌيخ أٝ الآُيخ  ثشٌَ ًجيشك٠ الأدة أُؾبعج٠  أُزٞكشحٝرذػْ الأدُخ الإٓجشيويخ 

(Mechanical Relationshipثيٖ الاعزؾوبهبد )  الإخزيبسيخ )أٝ ًٔب يطِن ػِيٜب اُجؼغ

كوذ رٞطِذ  ٝأُوبييظ أُؾبعجيخ ُلأداء. اداسح اُذخَُٔغزٟٞ ًٔويبط  الاعزؾوبهبد ؿيش اُؼبديخ(

 25060ششًخ أٝسٝثيخ ) 2506(، ٝاُز٠ أعشيذ ػ٠ِ ػي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ Lopes et al., 2012دساعخ )

ط٘بػخ ٓخزِلخ ك٠ عجؼخ ػشش دُٝخ أٝسٝثيخ رؼْ ًَ ٖٓ: اُ٘ٔغب، ثِغيٌب،  50ٓشبٛذح( ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ 

اُذٗٔبسى، كِ٘٘ذا، كشٗغب، أُٔبٗيب، اُيٞٗبٕ، ايشُ٘ذا، ايطبُيب، ًُٞغٔجٞسؽ، ُٛٞ٘ذا، اُ٘شٝيظ، اُجشرـبٍ، 

ّ، ٝرُي ثٜذف اُزؾون ٖٓ 1006ّ 299٢ٝاُغٞيذ، عٞيغشا، ٝاٗغِزشا ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ أعجبٗيب، 

ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًخ، ا٠ُ ٗزبئظ هٞيخ رذػْ اُؼلاهخ  أُٔبسعبد أُزؼِوخ ثبداسح اُذخَؽجيؼخ اُؼلاهخ ثيٖ 

ُٔؾبعجيخ ُلأداء ٝأُوبييظ ا اُذخَ ُٔغزٟٞ اداسحؿيش اُؼبديخ ًٔويبط  أُيٌبٗيٌيخ ثيٖ الاعزؾوبهبد

ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أٌُِيخ. ؽيش رشيش ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ  ،ٓزٔضِخ ك٠ ًَ ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ عٞاء ثيٖ الاعزؾوبهبد ؿيش اُؼبديخ أُٞعجخ أٝ الاعزؾوبهبد ؿيش اُؼبديخ اُغبُجخ 

ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًخ  (Dechow et al., 1995) ٖٓ هجَ ( أُؼذJonesٍأُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط )

ٍٟ ٖٓ أُئششيٖ اُغبثويٖ. ٝٛٞ ٓب  ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ، يؼ٠٘ إٔ ًَ ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞٓؼجشاً ػ٘ٚ ثؤ

ٝي٘خلؼب ًِٔب أطجؾذ  ،ؽوٞم أٌُِيخ يزضايذا ًِٔب اصدادد الاعزؾوبهبد ؿيش اُؼبديخ أُٞعجخ

الاعزؾوبهبد ؿيش اُؼبديخ اُغبُجخ أًضش عبُجيخ.
(2)

 

 109٢ػي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ أعشيذ ػ٠ِ ٝاُز٠  ،(Fang, 2012ػ٠ِ ٗؾٞ ٓشبثٚ، رٞطِذ دساعخ )ٝ

( Compustat) رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ثيبٗبرٜب ٖٓ خلاٍ هبػذح ثيبٗبدٓشبٛذح(  14265ششًخ أٓشيٌيخ )

ّ 2996ثيٖ ػب٠ٓ  ُششًبد أٓشيٌيخ ٓذسعخ ثبُجٞسطخ ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػبد ؿيش ٓبُيخ ك٠ اُلزشح

ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثبُٔئششاد  اخزجبس اُؼلاهخ ثيٖ اداسح اُذخَ ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًخّ، ثٜذف 100٢ٝ

، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ثيٖ أُؾبعجيخ اُزوِيذيخ أُغز٘ذح ا٠ُ سهْ طبك٠ اُشثؼ أُؾبعج٠ أُ٘شٞس

                                                           
راد اعزؾوبهبد ؿيش ػبديخ )اخزيبسيخ( ٓٞعجخ، ٝالأخشٟ راد ػي٘زيٖ كشػيزيٖ، أؽذٛٔب ا٠ُ اٌُِيخ ك٠ ٛزٙ اُذساعخ روغيْ اُؼي٘خ رْ  ((2

 ؿيش ػبديخ )اخزيبسيخ( عبُجخ. اعزؾوبهبد
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 (Dechow et al., 1995) ٖٓ هجَ ( أُؼذJonesٍالاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط )

ٍٟ ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ داء أُب٠ُ ُِششًخ ٓؼجشاً ٝالأ أٝ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أٌُِيخ. ػ٘ٚ ثؤ
(9)

 

ششًخ ٓبُيضيخ ٓويذح ثجٞسطخ ًٞالأُجٞس ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػبد ؿيش  200ػي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٝثبعزخذاّ

( ٖٓ خلاٍ Ching et al., 2015ّ، رٞطِذ دساعخ )1023ّ 1002ٝٓبُيخ ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ 

 الاخزيبسيخ الاعزؾوبهبد ثيٖ ٓٞعجخ ػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخالا

 ُِششًخ أُب٠ُ ٝالأداء (Dechow et al., 1995) ٖٓ هجَ أُؼذٍ( Jones) ٗٔٞرط ثٞاعطخ أُوذسح

 .الأطٍٞ ػ٠ِ ُؼبئذثب ػ٘ٚ ٓؼجشاً 

 230ػ٠ِ ػي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٝاُز٠ أعشيذ ( 102٢)أثٞ عبُْ، رٞطِذ دساعخ ٝك٠ اُجيئخ أُظشيخ، 

ٓشبٛذح( ٓويذح ثبُجٞسطخ ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػبد ؿيش ٓبُيخ ك٠ اُلزشح  ٢٢0ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظشيخ )

ُِششًبد  اُؼلاهخ ثيٖ اداسح اُذخَ ٝالأداء أُب٠ُثٜذف اُزؾون ٖٓ ؽجيؼخ ّ، 1024ّ ا٠ُ 1020

 ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ،ٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذدٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط ُلإٝرُي أُغبٛٔخ أُظشيخ، 

 ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًخالأط٠ِ  (Jones) ٗٔٞرط ثٞاعطخ أُوذسح الاخزيبسيخ الاعزؾوبهبد ثيٖ ٓٞعجخ

 ٖٓ ٍٟ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ػي٘خ اُذساعخ ًٌَ.  اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أٌُِيخ ٝأ ،اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞٓؼجشاً ػ٘ٚ ثؤ

راد اعزؾوبهبد اخزيبسيخ اؽذاٛٔب : كشػيزيٖ ا٠ُ ػي٘زيٖ ذساعخُِ روغيْ اُؼي٘خ اٌُِيخػ٘ذٓب رْ ٝؽز٠ 

راد ، ٝالأخشٟ (أٟ ػي٘خ اُششًبد اُز٠ رٔبسط رؤصيشاً ػ٠ِ سهْ اُذخَ أُ٘شٞس ثٜذف صيبدرٚٓٞعجخ )

أٟ ػي٘خ اُششًبد اُز٠ رٔبسط رؤصيشاً ػ٠ِ سهْ اُذخَ أُ٘شٞس ثٜذف اعزؾوبهبد اخزيبسيخ عبُجخ )

ٝػ٠ِ  .اُز٠ رْ اُزٞطَ اُيٜب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼي٘خ ًٌَ راد اُ٘زيغخ ذساعخ ا٠ُ، رٞطِذ رِي اُ(رخليؼٚ

ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد  ،(Boachie and Mensah, 2022ٌَ ٖٓ )ُ دساعخ ؽذيضخ، رٞطِذ ٗؾٞ ٓٔبصَ

 أُوذسح الاخزيبسيخ الاعزؾوبهبد ثيٖ ٓٞعجخ ػ٠ِ ٗٔٞرط ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ

ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًخ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثبُؼبئذ ػ٠ِ ( Pae, 2005) ٖٓ هجَ أُؼذٍ (Jones) ٗٔٞرط ثٞاعطخ

  الأطٍٞ.

 اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي ،اُجذيَ لشعاُ طٞسح ك٠ كشػيخ اُجؾش اُؾب٠ُ طيبؿخ ُِجبؽش، ئٌٖ ٝثزُي

 :اُزب٠ُ

ىة المصسية وتى تم الػسكات المطاهون المتوقع أن تتأثس العلاقة المدزكة بين الإستفاظ بالنكدية وأداء : ف

 .تعدين الأداء المكاع لتمك الػسكات بتأثيرات إدازة الدخن

                                                           
ػ٘ذ دساعخ اُؼلاهخ ثيٖ ٓغزٟٞ اداسح ( ك٠ الاػزجبس The Sarbanes-Oxley Actٖٓ أعَ أخز رؤصيش اطذاس هبٕٗٞ عبسثي٘ض أًٝغ٠ِ )( 9)

اٛٔب ُلزشح ٓب هجَ ا٠ُ ػي٘زيٖ كشػيزيٖ: اؽذُِذساعخ ثزوغيْ اُؼي٘خ اٌُِيخ  (Fang, 2012اُذخَ ٝأُوبييظ أُؾبعجيخ ُلأداء، هبٓذ دساعخ )

ٌٓٞٗخ ٖٓ  س اُوبٕٗٞخشٟ ُلزشح ٓب ثؼذ اطذاّ، ٝالأ1002ّ 2996ٝٓشبٛذح ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ  21421ٌٓٞٗخ ٖٓ  اطذاس اُوبٕٗٞ

ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ثيٖ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ٝالأداء أُب٠ُ 100٢ّ 1001ٝٓشبٛذح ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ  21421

ٍٟ ٖٓ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ أٝ اُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم أٌُِيخ عٞاء ك٠ كزشح ٓب هجَ  . ٙطذاسٓب ثؼذ ا كزشح اطذاس اُوبٕٗٞ أٝ ُِششًخ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثؤ
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  تصىيي البشح .6

 البشحلدتىع وعينة  1.6

يزٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُويذح ثجٞسطخ الأٝسام أُبُيخ أُظشيخ ك٠ 

٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػ٠ اُج٘ٞى اعزجؼبد اُششًبد اُز٠ رّ، ٝرُي ثؼذ 1012ّ 1026ٝاُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ 

ٛزا اُجؾش ٛٞ إٔ ٛيٌَ  ٠أُبُيخ كاعزجؼبد اُششًبد ي اُغجت كٝ ؿيش أُظشكيخ. ٝاُخذٓبد أُبُيخ

ً يخزِق ػٖ ٗظيشٙ ك٠ اُششًبد  ِششًبد ؿيش أُبُيخُسأط أُبٍ  ٓزطِجبد رخزِق  ،أُبُيخ. أيؼب

ػ٠ِ اُٞعطبء أُبُييٖ اُؾلبظ ػ٠ِ  يغت ، ؽيشذٟ اُششًبد أُبُيخ ٝؿيش أُبُيخُ يخؽزلبظ ثبُ٘وذالإ

، ُٜٝزا اُغجت يٌٕٞ ٓغزٟٞ اُج٘ي أُشًضٟاُؾذ الأد٠ٗ ٖٓ الاؽزيبؽيبد اُ٘وذيخ ٝكوبً ُٔزطِجبد 

 الأػ٠ِ.أٝ أُغزٟٞ اُغبٗت  ثبُششًبد أُبُيخ ك٠ يخؽزلبظ ثبُ٘وذالإ

ٍٍ ٗغجيبً ٖٓ  اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓويبط أداءٝٗظشاً لإٔ ٜٓ٘غيخ اُجؾش اُؾب٠ُ رزطِت ك٠ عبٗت ٜٓ٘ب  خب

، ٝٛٞ اداسح اُششًخُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب 

زؼذيَ الأداء أُوبط ٝأُلظؼ ػ٘ٚ ٖٓ هجَ اُششًخ روذيش الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ُالأٓش اُزٟ يزطِت 

الأسثبػ أُؼِ٘خ أٝ خزيبسيخ ُلاعزؾوبهبد ٖٓ اعزجؼبد أٌُٞٗبد الآٖ خلاٍ  ، ٝرُيا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح

، اُجؾش، ُزا، كبٗٚ ُؼٔبٕ ٝعٞد رغبٗظ ثيٖ ششًبد ًَ هطبع ٖٓ اُوطبػبد اُذاخِخ ك٠ ػي٘خ أُ٘شٞسح

ً ُِجؾش اُؾب٠ُ، خبطخً ك٠ ظَ  ػزٔبد اُجبؽش ك٠ روذيش الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ اٝٛٞ أٓشاً ػشٝسيب

بٗبد هطبع ٓغزؼشع ٖٓ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗلظ ثيػ٠ِ  (Jones, 1991ٗٔٞرط )ثٞاعطخ 

اُظ٘بػخ،
(20)

اُجؾش  خكشػيعيؼزٔذ ػِيٜب ك٠ اخزجبس  ز٠كوذ هبّ اُجبؽش ثبخزيبس ػي٘خ اُششًبد اُ 

ثٔب يؼٖٔ رؾوين دهخ ، ثبُشٌَ اُزٟ ئٌٖ ٓؼٚ ٝػغ ششًبد اُؼي٘خ ك٠ هطبػبد ٓزغبٗغخاُؾب٠ُ 

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ.اُزوذيش ُٔغزٟٞ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ 

ٝهذ اٗز٠ٜ اُجبؽش ثؼذ ٓشاعؼخ ؽجيؼخ اُ٘شبؽ ٝاُـشع ٖٓ ٗشؤح ًَ ششًخ ٖٓ اُششًبد ؿيش 

اخزيبس ػي٘خ ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أُويذح أُظشيخ ا٠ُ ثجٞسطخ الأٝسام أُبُيخ أُبُيخ أُويذح 

ٓٞصػخ ػ٠ِ ٓشبٛذح(  495 )ثبعٔب٠ُ ػذد ٓشبٛذاد يجِؾششًخ  201ثبُجٞسطخ أُظشيخ يجِؾ ؽغٜٔب 

 ً ٝثٔب يؼبدٍ " ثؤعٔبء ششًبد ػي٘خ اُجؾش(، 2ٓزغبٗغبً )ٓشكن ِٓؾن سهْ " خٔغخ ػشش هطبػبً اهزظبديب

ً ٖٓ اعٔب٠ُ ٪4٢، 42٪، 62٪، 60٪، ٪4٢، 44٪ أُويذح أُزبػ  اُششًبد أُغبٛٔخ ػذد روشيجب

                                                           
( اُز٠ يزْ روذيشٛب Jones, 1991ٔؼبُْ ٗٔٞرط )اُخظبئض الإؽظبئيخ ُ( ا٠ُ إٔ Defond and Jiambalvo, 1994رشيش دساعخ )( (20

ٖٓ ثيبٗبد عِغِخ أكؼَ ٖٓ ٓضيلارٜب اُز٠ يزْ روذيشٛب ثٞاعطخ ثيبٗبد هطبع ٓغزؼشع ٖٓ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗلظ اُظ٘بػخ عزٌٕٞ 

 ,Subramanyamيذػْ ٛزا الإهزشاػ اُ٘زبئظ اُز٠ رٞطِذ اُيٜب دساعخ ًَ ٖٓ )ذٟ ٌَُ ششًخ ٖٓ ششًبد اُؼي٘خ. ٝصٓ٘يخ ؽٞيِخ أُ

1996; Bartov et al., 2000( ٝاُِزب أٝػؾزب إٔ اُخظبئض الإؽظبئيخ ُٔؼبٓلاد ٗٔٞرط ،)Jones, 1991 أُوذسح ثٞاعطخ ثيبٗبد )

 ؽٞيِخ ًبٗذ أكؼَ ٖٓ رِي اُز٠ رْ روذيشٛب ثٞاعطخ ثيبٗبد عِغِخ صٓ٘يخُظ٘بػخ ٖٓ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗلظ اهطبع ٓغزؼشع 
(، ٝأُغزخذّ ك٠ روذيش Jones, 1991ٖٓ ٛزا أُ٘طِن، عٞف يؼزٔذ اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ روذيش ٓؼبُْ ٗٔٞرط ). أُذٟ ٌَُ ششًخ

 لظ اُظ٘بػخ.الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ، ػ٠ِ ثيبٗبد هطبع ٓغزؼشع ٖٓ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗ
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ٝيٞػؼ اُغذٍٝ سهْ ٠ اُزشريت. كزشح اُذساعخ ػِ اُغذعؾت ػي٘خ اُجؾش اُؾب٠ُ ٓ٘ٚ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

 هجَ اُجبؽش. اُؼي٘خ اُٜ٘بئيخ ُِجؾش اُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ٝكوبً ُِزٞصيغ اُوطبػ٠ أُوزشػ ٖٓ( 1)

 البشح الكطاعى لػسكات عينة التصنيف(: 0) ددوه زقي

 اىقطبع
عذد 

 اىَشبٕذاد

 اىغْ٘اد ٗعذد اىششمبد

3127ً 3129ً 3121ً 3127ً 3131ً 3132ً 

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

 13 13 13 13 12 10 233 الاعزضٔبس ٝاُزطٞيش اُؼوبسٟ

 22 22 22 22 22 22 66 اُظ٘بػبد اُذٝائيخ

 2 2 2 2 2 2 52 رظ٘يغ ٝرٞصيغ اُؾجٞة ٝٓ٘زغبرٜب ٝثذائِٜب

 ٢ ٢ 2 2 2 2 56 اٗشبء ٝرشـيَ اُل٘بدم ٝأُٞريلاد ٝأُ٘شآد اُغيبؽيخ

 4 4 2 2 2 2 51 ط٘بػخ الأعٔ٘ذ

 6 ٢ ٢ ٢ ٢ ٢ 52 ط٘بػخ أُلاثظ ٝأُ٘غٞعبد

 6 6 6 6 6 6 36 الأعٔذح ٝأُخظجبد ٝاٌُئبٝيبد اُضساػيخ ط٘بػخ

 5 4 4 4 4 4 19 ط٘بػخ ٝؽجبػخ ٓٞاد اُزؼجئخ ٝاُزـِيق ٝاُٞسم

 5 5 5 5 5 5 15 ٓ٘زغبد الأُجبٕ ٝاُؼظبئشط٘بػخ 

 5 5 5 5 5 5 15 اُخضف ٝاُغيشآيي خط٘بػ

 5 5 5 5 5 5 15 اعزظلاػ ٝاعزضساع الأساػ٠ اُجٞس ٝاُظؾشاٝيخ

 5 5 5 5 5 3 13 الإٗزبط اُذاع٠٘

 5 5 5 5 3 3 11 اُضيٞد أُغزخِظخ ٝٓشزوبرٜب

 3 3 3 3 3 3 22 ٝاُؼلاعيخ اُخذٓبد اُطجيخروذيْ 

 3 3 3 3 3 3 22 اُؾذيذ ٝاُظِت ط٘بػخ

 77 71 213 213 77 79 675 ٚمخَبى

(ع٘ق داخو اىَقص٘سح) عذد اىششمبد اىَقيذح ثبىج٘س خ
(22)

 333 333 331 321 326 321 

اىَبىيخ اىَقيذح ثبىج٘س خعذد اىششمبد 
(21)

 57 59 57 62 56 61 

 271 291 279 292 296 297 اىَقيذح ثبىج٘س خ  يش اىَبىيخ عذد اىششمبد

٪66 اىَقيذح  يش اىَبىيخ اىششمبد ذد عششمبد اىعيْخ مىٚ عذد ّغجخ   69٪  71٪  72٪  61٪  69٪  

 البشح بيانات عمى الحصوه وصادز 0.6

ػ٠ِ أسثؼخ  اُجبؽش ثشؤٕ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُجيبٗبد اُخبطخ ثششًبد ػي٘خ اُجؾش اُؾب٠ُ اػزٔذ

زؼٔ٘ٚ ٖٓ ( أُٞاهغ الإٌُزشٝٗيخ اُشعٔيخ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُويذح ثٔب ر٠ٛ2: ٝ، ٓظبدس أعبعيخ

أُٞاهغ ( ثزِي Investor Relationsاكظبؽبد ٝروبسيش دٝسيخ يٞكشٛب هغْ ػلاهبد أُغزضٔشيٖ )

( أُٞهغ اُشع٠ٔ ُِجٞسطخ أُظشيخ ثٔب يزؼٔ٘ٚ ٖٓ روبسيش اكظبػ 1ِششًبد أُويذح، ُالإٌُزشٝٗيخ 

ٞسطخ ثٔٞعت هٞاػذ اُضآيخ، ٝاُز٠ رؼذٛب ٝرشعِٜب اُششًبد أُغبٛٔخ أُويذح لإداسح الإكظبػ ثبُج

( ٓٞهغ ٓجبشش ٓظش ثٔب يؾزٞيٚ ٖٓ روبسيش ٓبُيخ دٝسيخ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُويذح، 3اُويذ ٝاُشطت، 

ٗوَ  خذٓبد، ٝاُز٠ روّٞ ػ٠ِ روذيْ ِجٞسطخ أُظشيخُ أُؼِٞٓبد أًُِٔٞخ ُ٘شش ٓظش ( ششًخ5ٝ

 ً ً ٝدُٝيب ُِششًبد أُويذح  جيبٗبد الأعبعيخاُ ، ٝرٞكيشثيبٗبد اُزذاٍٝ اُِؾظ٠ ُِششًبد أُويذح ٓؾِيب

 أُظشيخ. ثبُجٞسطخ
                                                           

 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxٓٞهغ اُجٞسطخ أُظشيخ )أُظذس: ( 22)
 .ؿيش أُظشكيخ اُخذٓبد أُبُيخٝاُج٘ٞى وطبػ٠ يوظذ ثبُششًبد أُبُيخ أُويذح ثبُجٞسطخ: اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُ (21)
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 صياغة نماذز البشح والتعسيف الإدسائى لمىتغيرات 3.6

، يٖ ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذداُجؾش اُؾب٠ُ ػ٠ِ ٗٔٞرعكشػيخ عٞف يؼزٔذ اُجبؽش ثشؤٕ اخزجبس 

ُِششًخ،  اُخبسع٠ اُزوشيش أُب٠ُك٠  أُلظؼ ػ٘ٚ أداء اُششًخػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ أؽذٛٔب ٝاُزٟ ي٘ج٠٘ 

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ ااعزجؼبد اُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب  هجَ ٝرُي

، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ ثبُ٘وذيخ الإؽزلبظٓغزٟٞ يؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ  ،الإداسح

 اُذاُيخ اُزبُيخ:

 الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  + أُزـيشاد اُؼبثطخ(أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ = داُخ )ٓغزٟٞ 

، ٝرُي هئٚ ؿيش أُذاسحأُؼذٍ ا٠ُ أداء اُششًخ ك٠ ؽيٖ ي٘ج٠٘ اُ٘ٔٞرط اُضب٠ٗ ػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ 

 ،ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسحااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب  اعزجؼبدثؼذ 

ثبُ٘وذيخ، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ اُذاُيخ  يؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ

 اُزبُيخ:

 = داُخ )ٓغزٟٞ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ + أُزـيشاد اُؼبثطخ( هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ 

ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ اُ٘زبئظ اُز٠ عيلؼ٠ اُيٜب ًَ ٖٓ اُ٘ٔٞرعيٖ اُغبثويٖ، عئٌٖ ُِجبؽش اُٞهٞف ٝ

ُزذخَ ابُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب را ًبٗذ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخ هذ رؤصشد ثػ٠ِ ٓب ا

، ٖٝٓ صْ، عئٌٖ ُِجبؽش اُزؾون ٖٓ ػذٓٚ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

ٔغبٛٔخ أُظشيخ عيظَ اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًبد آُٔب ارا ًبٕ 

  .ٖٓ ػذٓٚ هبئٔبً ٓز٠ رْ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ: ٗٔٞرع٠ اُجؾش اُؾب٠ُرُي، ئٌٖ طيبؿخ ٝث٘بءاً ػ٠ِ 

β0 + β1CASHit + β2FSIZEit + β3LEVit + β4BOSIZEit + β5BOINDit 

+ β6DUALit + β7INSOWNit + εit ……………………………... (1) 

= FPit 

β0 + β1CASHit + β2FSIZEit + β3LEVit + β4BOSIZEit + β5BOINDit 

+ β6DUALit + β7INSOWNit + εit ……………………………... (2) 

= DAC-AdjFPit 

 ؽيش إ:

β0 = ؛صبثذ الإٗؾذاس 

β1 =  الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ؛ٓؼبَٓ الإٗؾذاس ُٔزـيش 

β2 - β7 = ُِ ؛ٔزـيشاد اُؼبثطخٓؼبٓلاد الإٗؾذاس 

εit =  ؛ؽظبئيبً ٖٓ روذيش اُ٘ٔٞرط )اُخطؤ اُؼشٞائ٠(اأُزجو٠ 

FPit = ُششًخا ٖٓ هجَ أُلظؼ ػ٘ٚأٝ أُؼِٖ أُب٠ُ داء الأ (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 
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DAC-AdjFPit =  َُششًخاالأداء أُب٠ُ أُؼِٖ ٖٓ هج (i) اُلزشح ك٠ (t) ٍ؛ا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح أُؼذ 

CASHit =  ُششًخا اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَٗغجخ (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

FSIZEit = ْاُششًخ ؽغ (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

LEVit = )ُِششًخ اُشاكؼخ أُبُيخ )أُذيٞٗيخ (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

BOSIZEit = ِْششًخُالإداسح  ٓغِظ ؽغ (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

BOINDit = ششًخالإداسح ُِ ٓغِظ عزولاُيخا (i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

DUALit =  اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ ُِششًخ(i) اُلزشح ك٠ (t)؛ 

INSOWNit =  ِششًخُ أُئعغيخ أٌُِيخٗغجخ (i) اُلزشح ك٠ (t). 

ٝطلبً ُٔزـيشاد اُجؾش اُؾب٠ُ ٝاُزؼشيق الإعشائ٠ ُٜب، ؽيش يزْ هيبط ( 3ٝيٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 ، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:ؽزلبظ ثبُ٘وذيخالإأداء اُششًخ، 

 : التعسيفات الإدسائية لمتغيرات البشح(3) زقي ددوه

 اىَز يشاد
 اىزعشيف الإخشائٚ ىيَز يشاد

 سٍض اىَز يش اعٌ اىَز يش

 )أداء الػسكة(المتغير التابع 

أداء اُششًخ أُؼِٖ 

 )أُلظؼ ػ٘ٚ( 
FPit 

ُويبط  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠  بأُلظؼ ػٜ٘ثيبٗبد اُشثؾيخ أُؼِ٘خ أٝ ػ٠ِ  عٞف يؼزٔذ اُجبؽش

اعزجؼبد اُزؾيضاد هجَ ٝرُي  أُؼِٖ، ٓغزٟٞ أداء اُششًخ، ؽيش عيوّٞ اُجبؽش ثويبط أداء اُششًخ

 ، ٖٓ خلاٍ هغٔخُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسحااُز٠ يزشًٜب 
ثذايخ ػ٠ِ اعٔب٠ُ أطُٜٞب ك٠  iِششًخ ُ أُزٞهلخ ٝاُؼِٔيبد الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠

 . tاُلزشح

أداء اُششًخ أُؼذٍ 

 ا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح

DAC-

AdjFPit 

 Unmanaged) هئٚ ؿيش أُذاسحعٞف يوّٞ اُجبؽش ثويبط ٓغزٟٞ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ 

Performance ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ ايضاد اُز٠ يزشًٜب اعزجؼبد اُزؾ(، ٝرُي ثؼذ

 أُزٞهلخ ٝاُؼِٔيبد الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠ ، ٖٓ خلاٍ هغٔخاُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

 iِششًخ ُ( Jones, 1991( أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط )DACijt)خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ثؼذ 

 . tاُلزشح ػ٠ِ اعٔب٠ُ أطُٜٞب ك٠ ثذايخ

 (الإستفاظ بالنكديةالمتغير المطتكن )

 CASHit الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ

 ٖٓ هجَ اُششًخ ػ٠ِ ٓويبعيٖ، ٝٛٔب:  اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜبعٞف يؼزٔذ اُجبؽش ثشؤٕ هيبط ٓغزٟٞ 

 اىَقيبط الأٗه (CASH1it) :اُ٘وذيخ ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب اُز٠ رظٜش ػٖٔ  ٝيزٔضَ ك٠ اعٔب٠ُ

 ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٠ُ أطُٜٞب ك٠ ٜٗبيخ اُلزشحi وبئٔخ أُشًض أُب٠ُ ُِششًخ الأطٍٞ أُزذاُٝخ ث

t ٖٔأسطذح اُ٘وذيخ ثبُج٘ٞى ٝاُخضي٘خ ٝاُٞدائغ رؾذ  اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب. ٝٝكوبً ُٜزا أُويبط رزؼ

اُطِت ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب ٖٓ اعزضٔبساد هظيشح الأعَ ػبُيخ اُغيُٞخ ئٌٖ رؾٞيِٜب ثغُٜٞخ ا٠ُ 

 ٓؾذدح ٝيٌٕٞ خطش رؼشػٜب ُزـيش ك٠ هئزٜب ػئيلاً.  ٓجبُؾ ٗوذيخ

 ّٚاىَقيبط اىثب (CASH2it) :،يؼذ ٓويبعبً أًضش رؾلظبً ُِ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَ اُششًخ ٞٛٝ 

اُ٘وذيخ ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب أُزبؽخ ُلإعزخذاّ )أٝ ثٔؼ٠٘ أدم ؿيش  ؽيش يزٔضَ ٛزا أُويبط ك٠ اعٔب٠ُ

ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٠ُ أطُٜٞب ك٠ i ُِششًخ وبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذيخ ٓويذح الاعزخذاّ( ٝاُز٠ رظٜش ث

اُ٘وذيخ  أُزبؽخ ُلاعزخذاّ ك٠ اعٔب٠ُ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜبٝٝكوبً ُٜزا أُويبط رزٔضَ  . tاُلزشحٜٗبيخ 

ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب اُز٠ رظٜش ػٖٔ الأطٍٞ أُزذاُٝخ ثوبئٔخ أُشًض أُب٠ُ ُِششًخ ٓؼبكبً اُيٜب )أٝ 

ٓ ً ً ٜٓ٘ب ًَ ٖٓ: اُج٘ٞى ٓخظٞٓب ٜ٘ب( كشٝم رشعٔخ الأسطذح ثبُؼٔلاد الأع٘جيخ، ٝٓخظٞٓب

اُذائ٘خ )ث٘ٞى عؾت ػ٠ِ أٌُشٞف(، أُجبُؾ أُغ٘جخ ٓوبثَ ؿطبء خطبثبد اُؼٔبٕ، اُٞدائغ 

لأعَ أُؾزغضح ًؼٔبٕ ُِزغٜيلاد الائزٔبٗيخ، ؽغبة اُج٘ي اُخبص ثبًززبة صيبدح سأط أُبٍ، 

ٔغٔذح، اُٞدائغ لأعَ اُز٠ رضيذ آعبٍ اعزؾوبهٜب ػٖ صلاصخ أشٜش،... اُخ ٖٓ اُؾغبثبد اُغبسيخ اُ

 ؽٌٜٔب اُز٠ رٌٕٞ ٓويذح الاعزخذاّ.   ك٠ الأسطذح اُ٘وذيخ ٝٓب 
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 : التعسيفات الإدسائية لمتغيرات البشح(3) زقي ددوهتابع 

 اىَز يشاد
 اىزعشيف الإخشائٚ ىيَز يشاد

 سٍض اىَز يش اعٌ اىَز يش

 ت الضابطةالمتغيرا

 .tك٠ ٜٗبيخ اُلزشح  iبُِٞؿبسيزْ اُطجيؼ٠ لإعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ ثهيبعٚ يزْ  FSIZEit ؽغْ اُششًخ

اُشاكؼخ أُبُيخ 

 )أُذيٞٗيخ(
LEVit 

اُوئخ ػ٠ِ اعٔب٠ُ  اعٔب٠ُ الإُزضآبد )أُزذاُٝخ ٝؿيش أُزذاُٝخ( ٖٓ خلاٍ هغٔخهيبعٜب يزْ 

 .t اُلزشحك٠ ٜٗبيخ  iُششًخ ا اُذكزشيخ لأطٍٞ

 . tخلاٍ اُلزشح  iؼذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح ُِششًخ يزْ هيبعٚ ث BOSIZEit ؽغْ ٓغِظ الإداسح

اعزولاُيخ ٓغِظ 

 الإداسح
BOINDit 

غجخ الأػؼبء ؿيش اُز٘ليزييٖ ك٠ ٓغِظ الإداسح ُِششًخ بٜ ث٘ بٜ ٖٓ tخلاٍ اُلزشح  i يزْ هيبع اُٝز٠ يزْ ؽغبث  ،

ٔغِظ.ػذد الأػؼبء ؿيش اُ خلاٍ هغٔخ ٠ ػذد أػؼبء اُ ٠ اعٔبُ غِظ اُ ليزييٖ ك٠ أُ  ز٘

اصدٝاعيخ دٝس أُذيش 

 اُز٘ليزٟ الأٍٝ
DUALit 

 i( ارا ًبٕ أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ُِششًخ 2ٔزـيش ٠ٔٛٝ يؤخز اُوئخ )يزْ هيبعٜب ث

 ( ثخلاف رُي.طلشيشـَ أيؼبً ٓ٘ظت سئيظ ٓغِظ الإداسح، ٝ) tخلاٍ اُلزشح 

 INSOWNit ٌِيخ أُئعغيخأُ
( اُاازيٖ يغاازؾٞرٕٝ ػِاا٠ ٛيئاابد الإعاازضٔبس) ِٔغاازضٔشيٖ أُئعغااييُٖعااْٜ أًُِٔٞااخ الأٗغااجخ اعٔااب٠ُ 

 .tخلاٍ اُلزشح  iُششًخ ا % كؤًضش ٖٓ أعْٜ 4

 قياع الاضتشكاقات الاختيازية 2.6

 ،(Jones, 1991) ٗٔٞرطػ٠ِ  الاخزيبسيخ الاعزؾوبهبدٓغزٟٞ  ثشؤٕ روذيش اُجبؽش ؼزٔذي عٞف 

 هٞحً  الإعٔبُيخ الاعزؾوبهبد ٗٔبرط أًضش يؼذ ٝاُزٟ ،الأط٠ِ( Jones) ٗٔٞرط ػِيٚ يطِن ٔبً أٝ

 ً شويٜب الاخزيبسٟ ٝؿيش ا٠ُ اُششًخ عزؾوبهبد اعٔب٠ُ ا رغضئخ ك٠ اُغبثوخ اُذساعبد هجَ ٖٓ ٝاعزخذآب

 الاخزيبسيخ اُويبّ وبهبدزوذيش ٓغزٟٞ الاعزؾُ (Jones, 1991) ٗٔٞرطاعزخذاّ  ٝيزطِت. الاخزيبسٟ

 :ٛٔبٝ ،سئيغيزيٖ خطٞريٖث

  :تكديس إجمالى الاضتشكاقاتالخطوة الأولى 

 ػِٔيخ ك٠ الأ٠ُٝ خطٞحاُ( (”Total Accruals “TAC الاعزؾوبهبد اعٔب٠ُ رؾذيذ يؼزجش

ً  الإعٔبُيخ الاعزؾوبهبد ٝٗٔبرط - الأط٠ِ( Jones) ٗٔٞرط اعزخذاّ  الاعزؾوبهبد هيبط ك٠ - ػٔٞٓب

ً ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ  الاعزؾوبهبد اعٔب٠ُ هيبط يزْ ٝعٞف ،خزيبسيخالا  اُ٘وذيخ، اُزذكوبد هبئٔخ ُٔذخَ ؽجوب

 (:3ثبُٔؼبدُخ سهْ )ٓٞػؼ  ٛٞ ًٔب ٝرُي

TACijt = EBEXIijt - CFOijt …………………………..…………...……….… (3) 

 ؽيش إ:

TACijt = ُِششًخ الاعزؾوبهبد اعٔب٠ُ (i )( ك٠ اُوطبعjٍخلا ) زشحاُل (t)؛ 

EBEXIijt = ُِششًخ أُزٞهلخ ٝاُؼِٔيبد الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠ (i) ( ك٠ اُوطبعj )ٍخلا 

 ؛(t) اُلزشح

CFOijt = ُِششًخاُزشـيِيخ  اُ٘وذيخ اُزذكوبد (i) ( ك٠ اُوطبعj )ٍاُلزشح خلا (t). 
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  :تكديس الاضتشكاقات الاختيازيةالخطوة الجانية 

روغيْ أٝ  ك٠ اُخطٞح اُزبُيخ ، يزْ(3ؽجوبً ُِٔؼبدُخ سهْ ) ،روذيش اعٔب٠ُ الإعزؾوبهبد ٗزٜبء ٖٓثؼذ الإ

 :(5ثبُٔؼبدُخ سهْ )ٓٞػؼ  ٛٞ ًٔب ٝرُي ،ئخ اعٔب٠ُ الإعزؾوبهبد ا٠ُ عضئيٖرغض

NDACijt + DACijt ………………………..……………........… (4) = TACijt 

 ؽيش إ:

NDACijt  =ُِششًخ )اُؼبديخ( خزيبسيخعزؾوبهبد ؿيش الاالا (i) ( ك٠ اُوطبعj )ٍاُلزشح خلا (t)؛ 

  DACijt   =ُِششًخ )ؿيش اُؼبديخ(خزيبسيخ عزؾوبهبد الاالا (i) ( ك٠ اُوطبعj )ٍاُلزشح خلا (t). 

خزيبسيخ عزؾوبهبد الا( ٝالاNDACijtخزيبسيخ )عزؾوبهبد ؿيش الاًَ ٖٓ الا ٝٗظشاً لإٔ

(DACijtٞلا ئٌٖ ٓلاؽظزٜٔب أٝ اُٞه )ٗٔٞرطكبٕ اُـشع الأعبع٠ ٖٓ  ،اُز ،ف ػِئٜب ثشٌَ ٓجبشش 

(Jones, 1991ٟروذيش اُغضء ؿيش الاخزيبس ٞٛ ) )ٝرُي ؽز٠ عزؾوبهبد، ٖٓ اعٔب٠ُ الا )اُطجيؼ٠

عزؾوبهبد الإعٔبُيخ ( ٖٓ خلاٍ أخز اُلشم ثيٖ الاDACijtخزيبسيخ )عزؾوبهبد الاروذيش الا يزغ٠٘

(TACijtٝالا )خعزؾوبهبد ؿيش الا( زيبسيخNDACijt أُوذسح ثٞاعطخ )ٗٔٞرط (Jones, 1991) . 

عزؾوبهبد ؿيش إٔ الا ك٠ (Jones, 1991) ٗٔٞرط ي٘ج٠٘ ػِيٚاُزٟ الأعبع٠ أُ٘طن ٝيزٔضَ 

ٗؾذاس ٗٔٞرط الإ (Jones, 1991)دساعخ ٝػؼذ  ،ُزُي. خزيبسيخ ُيغذ صبثزخ ػ٠ِ ٓذاس اُضٖٓالا

 رطشأ ػ٠ِ ٠عزؾوبهبد ُِزؾٌْ ك٠ رؤصيش اُزـيشاد اُزالالإعٔب٠ُ  ("4)ٓؼبدُخ سهْ " اُخط٠ اُزب٠ُ

 .(NDACijt) خزيبسيخؿيش الاد عزؾوبهبهزظبديخ ُِششًخ ػ٘ذ هيبط الااُظشٝف الإ

TACijt/TAijt-1 = a1[1/TAijt-1] + a2[∆REVijt/TAijt-1] + a3[PPEijt/TAijt-1] + εijt..... (5) 

 ؽيش إ:

TAijt-1 = اُششًخ أطٍٞ اعٔب٠ُ (i )ك٠ ( اُوطبعj )اُلزشح ثذايخ ك٠ (t)؛
 (23) 

∆REVijt = اُششًخ ايشاداد ك٠ اُزـيش (i )( ك٠ اُوطبعj )( كئب ثيٖ اُلزشحtٝ )اُلزشح (t-1)؛ 

PPEijt = ُِششًخ ٝاُزغٜيضاد ٝأُؼذاد الآلاد اعٔب٠ُ (i )( ك٠ اُوطبعj )اُلزشح ٜٗبيخ ك٠ (t). 

ً  اُجبه٠ ػٖ ػجبسح( DACijt) خزيبسيخالا عزؾوبهبدالا هئخ ٝرٌٕٞ  روذيش ٖٓ( εijt) اؽظبئيب

 :ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ روذيشٛب يزْ( NDACijt) خزيبسيخالا ؿيش عزؾوبهبدالا إٔ أٟ ،(4أُؼبدُخ سهْ )

NDACijt/TAijt-1 = â1[1/TAijt-1] + â2[∆REVijt/TAijt-1] + â3[PPEijt/TAijt-1] …..... (6) 

 :(٢سهْ ) أُؼبدُخ خلاٍ ٖٓ( DACijt) خزيبسيخالا وبهبدعزؾالا هئخ ا٠ُ اُزٞطَ يزْ ،صْ ٖٝٓ
                                                           

 ُزا، .ثٜذف اُـبء أصش اُلشٝم ك٠ أؽغبّ اُششًبد ٠ُ أطٍٞ اُششًخ أٍٝ اُلزشحػ٠ِ اعٔب (Jones, 1991) ٗٔٞرطرْ هغٔخ عٔيغ ٓزـيشاد  (23)

 كبٕ ؽغْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ٌَُ ششًخ يٌٕٞ ٓؼجشاً ػ٘ٚ ً٘غجخ ٖٓ اعٔب٠ُ أطُٜٞب أٍٝ اُلزشح.
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DACijt/TAijt-1 = [TACijt/TAijt-1] - [NDACijt/TAijt-1] ..…………………….…. (7) 

، ٝاعٔب٠ُ (REVijt∆اػبكخ ًَ ٖٓ اُزـيش ك٠ الإيشاداد ) (Jones, 1991) دساعخ ٝهذ ثشسد

ُِزؾٌْ ك٠ اُزـيشاد اُز٠ رطشأ ػ٠ِ  ثؤٗٚ ٜب( ا٠ُ ٗٔٞرعPPEijtالآلاد ٝأُؼذاد ٝاُزغٜيضاد )

ؽيش رشيش هزظبديخ ُِششًخ. خزيبسيخ ٝاُ٘برغخ ػٖ اُزـيشاد ك٠ اُظشٝف الإعزؾوبهبد ؿيش الاالا

عزؾوبهبد رشزَٔ ػ٠ِ رـيشاد ك٠ ؽغبثبد سأط أُبٍ ( ا٠ُ إٔ اعٔب٠ُ الاJones, 1991)دساعخ 

ٜٔب ا٠ُ ؽذ ثؼيذ ػ٠ِ اُزـيشاد اُز٠ رطشأ اُؼبَٓ ٓضَ أُذي٘يٖ ٝأُخضٕٝ ٝاُذائ٘يٖ ٝاُز٠ يؼزٔذ ؽغ

ٝرُي لإٔ  ،هزظبدٟ ُِششًخرْ اعزخذاّ الإيشاداد ُِزؾٌْ ك٠ أُؾيؾ الإ ،ُٝزُي .ػ٠ِ الإيشاداد

ُِزؤصيش  الإداسح رذخلادرؼزجش ٓويبط ٓٞػٞػ٠ ُؼِٔيبد اُششًخ هجَ  -ٛب ػ٠ِ ؽذ رؼجيش -الإيشاداد 

ا٠ُ أٗٚ رْ ادساط اعٔب٠ُ الآلاد ٝأُؼذاد  (Jones, 1991) دساعخأشبسد ًٔب  .ػ٠ِ سهْ اُذخَ

عزؾوبهبد الإعٔبُيخ ُِزؾٌْ ك٠ اُغضء ؿيش الاخزيبسٟ ٖٓ الا ٗٔٞرعٜب( ػٖٔ PPEijtٝاُزغٜيضاد )

.ٝأُزؼِن ثٔظشٝف الإٛلاى
(25)

 

 دساعخ ػِيٚ اػزٔذد اُزٟ أُٜ٘ظ إٔا٠ُ ( Defond and Jiambalvo, 1994) ٝرشيش دساعخ

(Jones, 1991 )أٝ اُذساعخ ػي٘خ اخزيبس ػ٘ذ عٞاء رؾيض ؽذٝس ا٠ُ ٗٔٞرعٜب يوٞد ٓؼبُْ وذيشر ك٠ 

 Survivorship and Selection) أُخزبسح اُؼي٘خ ػٖٔ ػِيٜب الإثوبء عيزْ اُز٠ اُششًبد ٗزوبءا ػ٘ذ

Bias)،
(24)

 اُذساعخ ػي٘خ ٖٓ ٜبئهظبا ٖٓ لاثذ أُشبٛذاد ٖٓ ًبفٍ  ػذد ثذٕٝ اُششًبد ٕا ؽيش 

 ثبُضجبد اُ٘ٔٞرط ٓؼبُْ رٔزغ كيٚ يلزشع اُزٟ اُٞهذ ٗلظ ك٠ ػِيٜب، أُزؾظَ اُزوذيشاد ًلبءح ُؼٔبٕ

( Defond and Jiambalvo, 1994) ذ دساعخهزشؽا كوذ اُويٞد، رِي ػ٠ِ ُِٝزـِت .عزوشاسالإ أٝ

 ر٘ز٠ٔ اُز٠ اُششًبد ٖٓ ٓغزؼشع هطبع ثيبٗبد ثبلاػزٔبد ػ٠ِ( Jones, 1991) ٗٔٞرط ٓؼبُْ روذيش

 .اُؼي٘خ ششًبد ٖٓ ششًخ ٌَُ أُذٟ ؽٞيِخ صٓ٘يخ عِغِخ ثيبٗبد ٖٓ روذيشٛب ٖٓ ثذلاً  اُظ٘بػخ ٗلظ ا٠ُ

 ثيبٗبد ػ٠ِ (Jones, 1991) ٗٔٞرط ٓؼبُْ روذيش ك٠ ٠اُؾبُ اُجؾش ؼزٔذعٞف ي ٖٓ ٛزا أُ٘طِن،

  .اُظ٘بػخ ٗلظ ا٠ُ ر٘ز٠ٔ اُز٠ اُششًبد ٖٓ ٓغزؼشع هطبع

 ابطة إلى نماذز البشحوبرزات إضافة المتغيرات الض 5.6

 سذي الػسكة 1.5.6

اُغٞهيخ ٛٞ أُلزبػ ا٠ُ اُشثؾيخ، إٔ ؽغْ اُششًخ أٝ ؽظزٜب ا٠ُ ( Buzzell et al., 1975) يشيش

ثبُزب٠ُ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُزٟ رؾووٚ. ٝيشُعغ ًَ ٝصاد  ،ٌِٔب ًجش ؽغْ اُششًخ ًِٔب صادد سثؾيزٜبك

( ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ثيٖ ؽغْ اُششًخ ٝأدائٜب أُب٠ُ Buzzell et al., 1975؛ 2992ٖٓ )ٛٞيذٟ، 
                                                           

ك٠ اعٔب٠ُ الآلاد ٝأُؼذاد  اُزـيش ُٝيظا٠ُ أٗٚ رْ اعزخذاّ اعٔب٠ُ الآلاد ٝأُؼذاد ٝاُزغٜيضاد  (Jones, 1991) دساعخ أشبسد (25)

 ٝاُزغٜيضاد، لإٔ ٓب يزْ ادساعٚ ػٖٔ اعٔب٠ُ الاعزؾوبهبد ٛٞ اعٔب٠ُ ٓظشٝف الإٛلاى ُٝيظ اُزـيش ك٠ ٓظشٝف الإٛلاى.

ع٘خ  31-25ك٠ روذيش ٓؼبُْ ٗٔٞرعٜب ػ٠ِ ٓشبٛذاد عِغِخ صٓ٘يخ ؽٞيِخ أُذٟ رزشاٝػ ٓذرٜب ٓب ثيٖ  (Jones, 1991) دساعخ اػزٔذد ((24

، اُؾذيذ اٌُشث٠ٗٞ، ( ط٘بػبد ٓخزِلخ ٠ٛ: اُغيبساد4ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ) ( ششًخ13َ ششًخ ٖٓ ششًبد ػي٘خ اُذساعخ اُز٠ ثِؾ ػذدٛب )ٌُ

 .الإعز٘بُظ عزيَ، اُ٘ؾبط، ٝالأؽزيخ
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، كبُششًبد ًجيشح اُؾغْ رزٔزغ ثٔضايب ( اهزظبديبد أٝ ٝكٞساد اُؾغ2ْ: ٠ٛٝسئيغيخ،  أعجبةا٠ُ صلاصخ 

اهزظبديبد اُؾغْ اٌُجيش ك٠ أٝعٚ اُ٘شبؽ أُخزِلخ ٖٓ رٞظيق ٝاٗزبط ٝرغٞين، ٝٛٞ ٓب ئٌٜ٘ب ٖٓ 

 لبءح رغبػذ ػ٠ِ رخليغ اُزٌبُيق ٝثبُزب٠ُ رؾوين ٓؼذلاد سثؾيخ ٓشرلؼخ؛اعزخذاّ ؽشم رشـيَ أًضش ً

، ؽيش يؼزوذ ًضيش ٖٓ الإهزظبدييٖ إٔ اُششًبد ًجيشح اُؾغْ رؾون أسثبػ ( اُوذسح أٝ اُطبهخ اُزغٞيويخ1

 أًجش ٖٓ ٓضيلارٜب طـيشح اُؾغْ ثغجت ٓب رزٔزغ ثٚ ٖٓ آٌبٗيبد رغٞيويخ ػبُيخ، الأٓش اُزٟ يؼطيٜب هذسح

أًجش ك٠ اُزلبٝع ثؾيش رغزطيغ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞآَ الإٗزبط ثزٌِلخ أهَ، ٝرؾوين أعؼبس ٓشرلؼخ 

، ؽيش رزٔزغ اُششًبد ًجيشح اُؾغْ ثزٞاكش آٌبٗيبد اداسيخ راد ( ًلبءح أٝ ٜٓبسح الإداسح3ٜب؛ ُٔ٘زغبر

ب ك٠ رؾوين ٓضايب ًلبءح ٜٝٓبسح ػبُيخ ٓوبسٗخً ثٔضيلارٜب ك٠ اُششًبد طـيشح اُؾغْ، ٝٛٞ أٓش يغبػذٛ

ٗغجيخ ك٠ اُؼذيذ ٖٓ أُغبلاد ٓضَ اُشهبثخ ػ٠ِ اُزٌبُيق، ٝالاعزـلاٍ اٌُقء ُِٔٞاسد اُجششيخ أُزبؽخ، 

 ٓٔب يئدٟ ك٠ اُٜ٘بيخ ا٠ُ رؾوين ٓؼذلاد سثؾيخ ٓشرلؼخ.

 ( ٝعٞدAgrawal and Knoeber, 1996، يزٞهغ )ٝػ٠ِ اُ٘ويغ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ

، ٗزيغخ اٗخلبع أُشاهجخ أٝ اُزؾٌْ ٖٓ هجَ الإداسح ػ٠ِ أُب٠ُ ٝأدائٜب اُششًخْ ثيٖ ؽغ عبُجخ ػلاهخ

 ك٠ اُضائذ اُزؼخْ يغجت هذ الأٗشطخ الاعزشاريغيخ ٝاُزشـيِيخ ُِششًخ ٓغ صيبدح ؽغٜٔب. ثٔؼ٠٘ آخش،

 خ.ُِششً أُب٠ُ الأداء ػ٠ِ عِجيخ صبسآ ا٠ُ يئدٟ ٓٔب ،ٗزبعيخُلإ ٗخلبعاٝ ر٘ظي٠ٔ رشَٛ اُؾغْ

 السافعة المالية )المديونية( 0.5.6

إٔ صيبدح الاػزٔبد ػ٠ِ اُزٔٞيَ ثبُذيٖ هذ يذكغ أُذيشيٖ ا٠ُ ا٠ُ ( Myers, 1977)يشيش 

اُزظشف ثبُشٌَ اُزٟ يؾون ٓظِؾخ أُغبٛٔيٖ ٖٓ خلاٍ اُزخ٠ِ ػٖ أُششٝػبد راد طبك٠ اُوئخ 

يزضايذ ثٜب رؼبسػبد اًُٞبُخ ثيٖ  اُؾبُيخ أُٞعجخ. كبُششًبد اُز٠ يزضايذ ُذيٜب ٓغزٟٞ أُذيٞٗيخ

أُغبٛٔيٖ ٝأطؾبة اُذيٕٞ، ٗظشاً لإٔ أُغبٛٔيٖ ك٠ ٛزٙ اُششًبد يزٞاكش ُذيْٜ دٝاكغ هٞيخ ُزخليغ 

، ٝآٌبٗيبد أًجش ُلاعزؼبػخ ثزؾٞيَ أٝ ٗوَ ٗوض الاعزضٔبس"الإعزضٔبساد، ٝرُي كئب يؼشف ثٔشٌِخ "

هذ يٌٕٞ ُٚ رؤصيش عِج٠ ػ٠ِ أداء اُششًخ، خبطخً ثبُ٘غجخ  أُخبؽش. ٝٛٞ ٓب يشيش ا٠ُ إٔ اُزٔٞيَ ثبُذيٖ

 (.McConnell and Servaes, 1995ُِششًبد اُز٠ يزٞاكش ُذيٜب كشص ُِ٘ٔٞ )

( أٗٚ ًِٔب صاد اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذيٕٞ ك٠ Gul and Tsui, 1997يشٟ )ٖٓ ٗبؽيخ أخشٟ، 

رزؼشع ُٜب اُششًخ ٖٓ هجَ أُوشػيٖ رؼَٔ رٔٞيَ ػِٔيبرٜب، كبٕ اشزشاؽبد أٝ رؼٜذاد أُذيٞٗيخ اُز٠ 

ػ٠ِ روييذ الإٗلبم ؿيش أُضب٠ُ ُِششًخ، ٝرؼؼٜب رؾذ ٓشاهجخ أًجش ٖٓ هجَ ٛئلاء أُوشػيٖ ثٜذف 

إٔ  (Jensen, 1986)أيؼبً، يشٟ  ؽٔبيخ أٓٞاُْٜ، ٝٛٞ ٓب هذ يئدٟ ا٠ُ دػْ ٝرؼضيض أداء اُششًخ.

اُخبطخ ثبُششًخ ك٠  اٛذاس اُزذكوبد اُ٘وذيخ اُؾشحػٖ سرلبع ٗغجخ أُذيٞٗيخ عٞف يض٠٘ أُذيشيٖ ا

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعجبس أُذيشيٖ ػ٠ِ دكغ الأٓٞاٍ اُلبئؼخ أٝ اُضائذح ُخذٓخ اعزضٔبساد ؿيش ٓشثؾخ
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اُذيٖ، الأٓش اُزٟ يغْٜ ك٠ ًجؼ الإٗزٜبصيخ الإداسيخ أُزؼِوخ ثبٛذاس رِي اُلٞائغ اُ٘وذيخ ك٠ ٓششٝػبد 

 ، ٓٔب ي٘ؼٌظ ثبلإيغبة ػ٠ِ أداء اُششًخ. ُجخراد طبك٠ هئخ ؽبُيخ عب

 سذي لدمظ الإدازة 3.5.6

 ,John and Senbet, 1998; Dalton et al., 1999; Kiel and Nicholsonًَ ٖٓ ) يشيش

 ٓذٟ اعززاة ػ٠ِ اُظـيشح أُغبُظ ٖٓ هذسحً  أًضش رٌٕٞ اُؾغْ ًجيشح الإداسح ٓغبُظ إٔا٠ُ ( 2003

 ُٜٔبٓٚ أُغِظ أداء ٖٓ رغَٜ اُز٠ أُز٘ٞػخ ٝأُٜبساد اُخجشاد ُذيْٜ اكشرزٞ اُزيٖ أُذيشيٖ ٖٓ ٝاعغ

 ًجيشح أُغبُظ إٔ ػٖ كؼلاً  اُششًخ، داخَ اُوشاساد ط٘بػخ ػِٔيخ رؾغيٖ ػ٠ِ ٝرؼَٔ ٝٝظبئلٚ،

 أٝ ُغيطشح ػشػخً  أهَ رٌٕٞ كبٜٗب صْ ٖٝٓ أُغبٛٔيٖ، ٓظبُؼ ػٖ ُِزؼجيش أًجش كشطخ رؼط٠ اُؾغْ

 ، الأٓش اُزٟ هذ يزشى آصبساً ايغبثيخ ػ٠ِ أداء اُششًخ.الأٍٝ ز٘ليزٟاُ أُذيش ٛئ٘خ

 ,Lipton and Lorsch, 1992; Jensenٝػ٠ِ اُ٘ويغ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ، يشٟ ًَ ٖٓ )

1993; Eisenberg et al., 1998 إٔ ٓغبُظ الإداسح طـيشح اُؾغْ رؼذ أًضش كؼبُيخ ك٠ ٓشاهجخ )

ً ٖٓ إٔ ٓغبُظ اششًخ ٓوبسٗخً ثٔغبُظ الإداسح ًجيشح اُؾغْ، ٝرُي رظشكبد الإداسح اُز٘ليزيخ ُِ ٗطلاهب

 اُزٟ ثبُشٌَالإداسح ًجيشح اُؾغْ هذ رؼب٠ٗ ٖٓ ٓشبًَ هظٞس ػِٔيخ اُز٘غين ٝالإرظبٍ ثيٖ أػؼبئٜب، 

 ك٠ أُغبُظ رِي كؼبُيخ ٖٓ ثبُزب٠ُ يوٞع ٓٔب اُششًخ، داخَ اُوشاساد ط٘بػخ ػِٔيخ عٞدح ٖٓ ي٘بٍ

.اُششًخ أداء رشاعغ صْ ٖٝٓ ثٜب، أُ٘ٞؽ ٝاُشهبث٠ الإششاك٠ ساُذٝ أداء
(26)

  ً  Haniffa) يشٟ ،أيؼب

and Hudaib, 2006 )ٕٗؾٞ أُذيشيٖ دٝاكغ ًجؼ ك٠ كؼبُيخ أًضش رؼذ اُؾغْ طـيشح الإداسح ٓغبُظ أ 

 خ،ثبُششً اُخبطخ اُوشاساد اٗغبص عشػخ ػ٠ِ رغبػذ أٜٗب ًٔب اُششًخ، رغبٙ ٓغئُٞيبرْٜ ٖٓ اُزٜشة

ً  ٝرُي  ٝظيليخ ٝأًضش اُجيشٝهشاؽيخ ثٔشبًَ رويذاً  أهَ رٌٕٞ اُؾغْ طـيشح الإداسح ٓغبُظ إٔ ٖٓ اٗطلاهب

  .ثٜٔبٜٓب اُويبّ ك٠

 اضتكلالية لدمظ الإدازة 2.5.6

ً  دٝساً  اُششًخ اداسح ٓغِظ يِؼت ً  ٜٓٔب  ٝاهشاس ُٜب، الإعزشاريغيخ الأٛذاف ٝػغ ك٠ ٝؽبعٔب

 رؤصيش أُغِظ ُوشاساد كبٕ ُزُي،. ثٜب اُؼَٔ عيش ػ٠ِ رٜئٖ اُز٠ ؼبٓخاُ ٝاُغيبعبد الإعزشاريغيبد

 اُز٘ليزييٖ ؿيش أُذيشيٖ ٖٓ أؿِجيخ ٝعٞديؼذ ٝ(. 1022 ،ٝصاسح الاعزضٔبس) ششًخ أيخ أداء ػ٠ِ ًجيش

ً  اداسح ٓغِظ داخَ  رغبٙ الإششاكيخ ثٞاعجبرٚ اُويبّ ك٠ ٝاعزولاُيزٚ ٓٞػٞػيزٚ ُذػْ اُششًخ ػبٓلاً أعبعيب

                                                           
ٚ شٌَ ؽشف ئأداٟٞ ا٠ُ أٗٚ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رؤخز اُؼلاهخ ثيٖ ؽغْ ٓغِظ الإداسح ٝٓغز ،ثشؤٕ ٛزٙ اُ٘وطخ رؾذيذاً  (Jensen, 1993) يشيش (26)

، ؽيش اٗٚ ثبػبكخ أُضيذ ٖٓ أُذيشيٖ ا٠ُ ٓغِظ الإداسح كبٕ رُي (Inverted “U” Relationshipأٝ أُؼٌٞط ) أُوِٞة U اُـ

ا٠ُ اُ٘وطخ  يزْ اُٞطٍٞؽز٠  ،ٓغزٟٞ أداء اُششًخٖٓ صْ ٝ ،ٚئأدايؼيق ا٠ُ ٓضيظ أُٜبساد أُزٞاكشح ثٚ ٓٔب يئدٟ ا٠ُ رؾغيٖ ٓغزٟٞ 

صبس اُغِجيخ اُ٘بعٔخ ػٖ اػبكخ أُضيذ ٖٓ أُذيشيٖ ا٠ُ ٓغِظ الإداسح أُ٘بكغ الإػبكيخ اُ٘بعٔخ ػٖ صيبدح أٝ رؼظيْ لٞم ػ٘ذٛب الآاُز٠ ر

 .ٓضيظ أُٜبساد أُزٞاكشح ثٚ



 

663 
 

 داخَ اُز٘ليزييٖ ؿيش أُذيشيٖ ٖٓ أؿِجيخ يؼذ ٝعٞد . أيؼبً،(1006 عِئبٕ،) ُِششًخ اُز٘ليزيخ الإداسح

ً  ٓغِظ  ،الإداسيخ الاٗزٜبصيخ ٖٓ اُؾذ ك٠ كؼبُيخ أًضش يجذٝ ك٠ عؼَ أُغِظ اداسح اُششًخ ػبٓلاً أعبعيب

ً  ٝرُي  ثٚ يزٔزؼٕٞ ٓب ظَ ك٠ الإداسح ظٓغِ ػ٠ِ )اُز٘ليزييٖ( اُذاخِييٖ الأػؼبء عيطشح إٔ ٖٓ اٗطلاهب

 اُز٘ليزيخ الإداسح رٞاؽئ ا٠ُ يوٞد إٔ ئٌٖ ُِششًخ، الاهزظبديخ الأٝػبع ًبكخ ػٖ ٛبئِخ ٓؼِٞٓبد ٖٓ

 ٓظبُؼ ػ٠ِ اُزاريخ ٓظِؾزٜب رـِيت خلاٍ ٖٓ صشٝارْٜ اعز٘ضاف ٝٓؾبُٝخ ،أُلاى ٓظبُؼ ػذ

  (.Fama, 1980; Williamson, 1984) أُغبٛٔيٖ

 Agrawalػذد آخش ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ )ٓضَ:  يشٟيغ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ، ٝػ٠ِ اُ٘و

and Knoeber, 1996; Yermack, 1996; Bhagat and Black, 1999; Weir et al., 

2002; Marashdeh, 2014  إٔ اُششًبد اُز٠ يٌٕٞ ُذيٜب ٗغت ٓشرلؼخ ٖٓ أُذيشيٖ ؿيش )

ٗخلبع الأداء، ٝسثٔب يشعغ رُي أًضش اؽزٔبلاً ُِزؼشع لا رٜب رٌٕٞاُز٘ليزييٖ داخَ ٓغبُظ اداسا

أٝ ؽز٠ ٓٞظليٖ  ًبَٓ،إٔ أُذيشيٖ ؿيش اُز٘ليزييٖ يٌٕٞٗٞ ػبدحً ػبِٓيٖ ثذٝاّ ؿيش ( 2 ُلأعجبة اُزبُيخ:

، الأٓش اُزٟ يوٞع ٖٓ هذسرْٜ ػ٠ِ أُشاهجخ ٝاعذاء اُ٘ظؼ ٝأُشٞسح ُٔغِظ الإداسح، لإٔ ششكييٖ

رزٞاكش ُذيْٜ، ٝاكزوبسْٛ ُِٔؼشكخ ٝاُخجشح ثبلأٗشطخ اُيٞٓيخ ُِششًخ يوَِ ٖٓ  ٗوض أُؼِٞٓبد اُز٠

هذ يٌٕٞ ُذٟ أُذيشيٖ ؿيش اُز٘ليزييٖ اُزضآبد أٝ ( 1؛ ثٌلبءح ثذٝسْٛ أُطِٞةهذسرْٜ ػ٠ِ اُويبّ 

ضبٍ، كؼ٠ِ عجيَ أُ ٗيْٜ ك٠ ٓجبششح أُشاهجخ اُلؼبُخ،رؼٜذاد أخشٟ، ٝاُز٠ هذ رئصش ػ٠ِ اخلاطْٜ أٝ رلب

هذ يٌٕٞ أُذيشٕٝ ؿيش اُز٘ليزيٕٞ ٓذيشٕٝ ر٘ليزيٕٞ ك٠ ششًبد أخشٟ، الأٓش اُزٟ هذ يوٞع ٖٓ 

هذ يٌٕٞ ٛ٘بى ثؼغ الإرظبلاد اُخبطخ ثيٖ أُذيش ( 3ْ ُز٘ليز دٝسْٛ ٝٝاعجبرْٜ ثٌلبءح؛ ؽٞاكضٛ

بطخً ارا ٓب رْ اُز٘ليزٟ الأٍٝ ٝأُذيشيٖ ؿيش اُز٘ليزييٖ، ٝٛزا يوَِ ثبُزب٠ُ ٖٓ اعٜبٓبد الأخيش، خ

رؼييْٜ٘ ُلزشاد ؽٞيِخ ك٠ اُششًخ. ٖٝٓ صْ، هذ لا يٌٕٞ ُِٔذيشيٖ ؿيش اُز٘ليزييٖ دٝس كؼبٍ ك٠ ٓشاهجخ 

 الإداسح اُز٘ليزيخ، الأٓش اُزٟ يوٞد ا٠ُ رشاعغ أداء اُششًخ.

 إشدوادية دوز المديس التنفيرى الأوه 5.5.6

ا٠ُ اُؾبلاد اُز٠ يزْ كيٜب اُغٔغ  (CEO Duality)رشيش اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ 

ثيٖ ٓ٘ظج٠ سئيظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ٖٓ هجَ راد اُشخض.
(2٢)

 

 ؼذر الأٍٝ اُز٘ليزٟ أُذيش دٝسك٠  اصدٝاعيخٝعٞد إٔ ( Fama and Jensen, 1983)ٝيشٟ ًَ ٖٓ 
                                                           

 اُزٟ اسحالإد ّ سئيظ ٓغِظ الإداسح ثؤٗٚ: "ػؼٞ ٓغِظ1026( يؼشف دُيَ اُؾًٞٔخ أُظشٟ ك٠ ٗغخزٚ أُؾذصخ اُظبدسح ك٠ يُٞيٚ (2٢

" ك٠ ؽيٖ يؼشف أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ .ٝيٌٕٞ أُٔضَ اُوب٠ٗٞٗ ُِششًخ أُغِظ، اعزٔبػبد ُيشأط ثيْٜ٘ ٖٓ أُغِظ أػؼبء يخزبسٙ

 ٝيؾذد ثٜب، اُز٘ليزيخ اُغِطخ ٛشّ ٝيؼز٠ِ ُِششًخ، اُلؼِيخ ثبلإداسح ُيوّٞ أُغِظ ٓغِظ الإداسح اُزٟ ي٘زذثٚ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ثؤٗٚ: "ػؼٞ

ٝػ٘ذ اعزوشاء اُٞاهغ أُظشٟ ثشؤٕ رؾذيذ اُؼلاهخ ثيٖ سئيظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذيش  (.2/2)كوشح  غِظ الإداسح اخزظبطبرٚ ٌٝٓبكآرٚ"ٓ

ّ 1022إٔ دُيَ اُؾًٞٔخ أُظشٟ ك٠ ٗغخزٚ اُضبٗيخ اُظبدسح ك٠ ٓبسط اُز٘ليزٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( داخَ اُششًبد أُظشيخ، ٗغذ 

يٌٕٞ سئيظ أُغِظ ٓغئٞلاً ػٖ اداسح أُغِظ ٝرؾوين أٛذاكٚ، ثي٘ٔب يٌٕٞ اُؼؼٞ أُ٘زذة ٓغئٞلاً ٝؽذٙ ػٖ اداسح ي٘بدٟ ثؼشٝسح إٔ "

اُششًخ ٝسكغ روبسيش دٝسيخ ُِٔغِظ. ُٝيظ ُِٔغِظ أٝ سئيغٚ اُزذخَ ك٠ الإداسح اُيٞٓيخ ُِششًخ الا اعزض٘بءً ارا ػغض اُؼؼٞ أُ٘زذة ػٖ 

 (.4/1/٢ٓ٘زذة آخش" )كوشح  اُويبّ ثؼِٔٚ ُٝؾيٖ رؼييٖ ػؼٞ
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الأٓش اُزٟ يويذ ٖٓ اعزولاُيخ ٓغِظ الإداسح،  ،اُوشاس ٝسهبثخ اُوشاس اداسح ثيٖ اُلظَ ؿيبة ػ٠ِ اشبسحً 

 .ٝيوَِ ٖٓ هذسرٚ ػ٠ِ أداء اُذٝس أُ٘ٞؽ ثٚ ثشؤٕ رٞعيٚ ٝٓشاهجخ رظشكبد الإداسح اُز٘ليزيخ ُِششًخ

 سئيظ ُٔ٘ظت الأٍٝ اُز٘ليزٟ أُذيش روِذإٔ  (Jensen, 1993; Lai, 2009)ًَ ٖٓ  يشٟأيؼبً، 

 ثبُشٌَ هشاسارٚ شز٠ ك٠ ٝاُزؤصيش أُغِظ، أػٔبٍ عذٍٝ ك٠ اُزؾٌْ ٠ػِ هبدساً  يغؼِٚ الإداسح ٓغِظ

 ػضٍ ػِٔيخ ك٠ ًجيش ثشٌَ رذخِٚ ػٖ كؼلاً  ،اُز٘ليزيخ ُِششًخ الإداسح ٓظبُؼ ٓغ ي٘غغْ أٝ يزٞاكن اُزٟ

ٖٝٓ صْ، كبٕ دٓظ رِي الأدٝاس . ٌٓٔ٘خ كزشح لأؽٍٞ ثٔ٘ظجٚ ؽزلبظالإ ٝٓؾبُٝزٚ أُغِظ أػؼبء ٝرؼييٖ

بد ك٠ يذ شخض ٝاؽذ يؼذ رشًيضاً ُِغِطخ، ًٔب أٗٚ يضيذ ٖٓ اؽزٔبلاد ٗشٞة رؼبسػبد ٝأُغئُٞي

اًُٞبُخ ٗزيغخ عؼ٠ الإداسح اُز٘ليزيخ ُِششًخ ُزؾوين ٓظبُؾٜب اُزاريخ أٝ اُشخظيخ ثشٌَ اٗزٜبصٟ ػ٠ِ 

 كبٕ ُزا، (.Fama and Jensen, 1983ؽغبة ثبه٠ الأؽشاف الأخشٟ راد أُظِؾخ ك٠ اُششًخ )

ً ُ٘ظشيخ اًُٞبُخ،الأٍٝ اُز٘ليزٟ ٝأُذيش الإداسح ٓغِظ سئيظ ٓ٘ظج٠ ثيٖ اُزبّ اُلظَ  يغؼَ ، ٝكوب

 اُششًخ ٝيغ٘ت اُز٘ليزيخ، الإداسح رظشكبد ٝٓشاهجخ رٞعيٚ ك٠ أًجش كؼبُيخ اظٜبس ػ٠ِ هبدساً  أُغِظ

 اُششًخ داءأ رؾغيٖ ا٠ُ يئدٟ اُزٟ الأٓش ،اُز٘ليزيخ الإداسح ٛئ٘خ أٝ عيطشح رؾذ اُٞهٞع ٓخبؽش

(Jensen, 1993; Daily and Schwenk, 1996.) 

 ؿبُجيخ ا٠ُ إٔ( Brickley et al., 1997) ٝػ٠ِ اُ٘ويغ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ، يشيش

 رغبِٛذٓ٘ظج٠ سئيظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ  ثيٖ اُلظَ ثشؤٕ داسد اُز٠ أُ٘بهشبد

 ً ( اُخبسع٠) اُز٘ليزٟ ؿيش أُذيش ثؾٞاكض أُٜٝٔب، رزؼِن خ،الأٛٔي ٖٓ ًجيش عبٗت ػ٠ِ هؼيزيٖ رٔبٓب

 ٖٓ يوَِ إٔ ئٌٖ أُ٘ظجيٖ ثيٖ اُلظَ إٔ ٖٓ اُشؿْ ػ٠ِ اٗٚ ؽيش أُغِظ، سئبعخ ٓ٘ظت يزوِذ اُزٟ

 رزؼِن عذيذح ًٝبُخ رٌبُيق يُٞذ أٗٚ الا الأٍٝ، اُز٘ليزٟ أُذيش عِٞى ثٔشاهجخ أُزؼِوخ اًُٞبُخ رٌبُيق

 لارخبر ٓزضايذح ؽوٞم الإداسح ٓغِظ سئيظ ٓ٘ؼ ٝإٔ خبطخً  الإداسح، ٓغِظ يظسئ عِٞى ثٔشاهجخ

 ٖٓ يضيذ هذ أُغِظ، أػٔبٍ عذٍٝ اػذاد الأٍٝ، اُز٘ليزٟ أُذيش ػضٍ هجيَ ٖٓ أٓٞس ثشؤٕ هشاساد

 أُجزٍٝ، اُغٜذ ٓغزٟٞ اػبكيخ، ُٔ٘بكغ الإداسح ٓغِظ سئيظ ع٠٘ آٌبٗيخ اصاء ثبُوِن أُغبٛٔيٖ شؼٞس

 ٓ٘ظج٠ ثيٖ اُلظَ يغزٞعت ؽيش أُؼِٞٓبد، ثزٌِلخ كززؼِن اُضبٗيخ، اُوؼيخ أٓب .الاعزضٔبس دٝرلؼيلا

ً  ٌٓزِٔخ ٝؿيش ٌِٓلخ ٗوَ ثؼِٔيخ اُويبّ ُِششًخ اُز٘ليزٟ ٝاُشئيظ الإداسح ٓغِظ سئيظ  ُٔؼِٞٓبد ػٔٞٓب

 ػ٠ِ أُزشرجخ اُزٌبُيق إٔ ٝٛٞ ٓب يؼ٠٘. الإداسح ٓغِظ ٝسئيظ ُِششًخ اُز٘ليزٟ اُشئيظ ثيٖ ؽشعخ

 يؾووٜب اُز٠ اُلٞائذ ٖٓ أًجش رٌٕٞ ُِششًخ اُز٘ليزٟ ٝاُشئيظ الإداسح ٓغِظ سئيظ ٓ٘ظج٠ ثيٖ اُلظَ

 ٝعٞد إٔ (Donaldson and Davis, 1991)يشٟ ًَ ٖٓ ُزا،  .اٌُجيشح اُششًبد ُٔؼظْ اُلظَ ٛزا

 ك٠ الإرظبٍ أٝ أُؼِٞٓبد بدٍثزج أُزؼِوخ اُزؼبسػبد ٖٓ يوَِ الأٍٝ اُز٘ليزٟ أُذيش دٝس ك٠ اصدٝاعيخ

 يغْٜ اُزٟ الأٓش اُزؤًذ، ٝيغؼَ اُششًخ رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ اُزوِيذيخ ُٞؽذح اُزٞعيٚ ٝاُويبدح، ثؼذّ رزغْ ثيئبد

  .اُششًخ أداء رؾغيٖ ك٠
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 الممكية المؤضطية 6.5.6

 إٔ أُغزضٔشيٖا٠ُ  (Bange and De Bondt, 1998; Chung et al., 2002يشيش ًَ ٖٓ )

 ٝػجؾ أُذيشيٖ ُشهبثخ أُ٘بعجخ ٝاُلشص ،أُٜبساد ،اُوذساد ،أُٞاسد ُذيْٜ يزٞاكش عغييٖأُئ

 الأعَ ك٠ اُوئخ رؼظيْ ا٠ُ رئدٟ اُز٠ الاعزضٔبس ُٔغزٞيبد اخزيبسْٛ يؼٖٔ اُزٟ ثبُشٌَ عًِْٜٞ

ٓب رٔزٌِٚ  خٖٝٓ صْ، كبٕ رضايذ ٗغج .الأعَ هظيشح اُشثؾيخ أٛذاف ٓوبثِخ ػ٠ِ اُزشًيض ٖٓ ثذلاً  ،اُطٞيَ

ً ُٞعٜخ اُ٘ظش ٛزٙ، ،ك٠ أعْٜ اُششًخ ٛيئبد الإعزضٔبس  رٌبُيق ُزخليغ ًآُيخ يؼَٔ إٔ ئٌٖ ٝكوب

كزضايذ أٌُِيخ أُئعغيخ يؼَٔ ػ٠ِ رٞكيش  اًُٞبُخ اُز٠ ئٌٖ إٔ ر٘شؤ ٗزيغخ اُغِٞى الإٗزٜبصٟ ُِٔذيشيٖ.

٠ اُؾذ ٖٓ اُغًِٞيبد الاٗزٜبصيخ اُز٠ دسعخ ػبُيخ ٖٓ أُشاهجخ ُِغِٞى الإداسٟ، ثبُشٌَ اُزٟ يئدٟ اُ

رؼش ثٔظبُؼ ثبه٠ الأؽشاف الأخشٟ راد أُظِؾخ ك٠ اُششًخ، ٝيؼٖٔ هيبّ أُذيشيٖ ثبُؼَٔ ػ٠ِ 

رؼظيْ هئخ اُششًخ ك٠ الأعَ اُطٞيَ، ثذلاً ٖٓ اُزشًيض ػ٠ِ رؾوين ٓظِؾزْٜ اُزاريخ أٝ اُشخظيخ 

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

 Graves and Waddock, 1990; Jacobs, 1991; Hsu and، يشٟ ًَ ٖٓ )ٝػ٠ِ اُ٘ويغ

Koh, 2005ٖرٞعٚ ٓئهزيٖ رٟٝ ًٔغزضٔشيٖ ًضيشح أؽيبٕ ك٠ يزظشكٕٞ ( إٔ أُغزضٔشيٖ أُئعغيي 

الأعَ، هظيش
(22)

 ٖٓ ثذلاً  ُِششًخ اُؾبُيخ الأسثبػ رؼظيْ ػ٠ِ ًجيش ثشٌَ رشًيضْٛ خلاٍ ٖٓٝرُي  

 ُذٟ اُذاكغ روِيض ا٠ُ يئدٟ هذ اُزٟ الأٓش ٝٛٞ. اُطٞيَ الأعَ ك٠ بهئزٜ رؼظيْ ػ٠ِ اُزشًيض

 كيٜب، أُغزضٔش اُششًبد أداء ػ٠ِ الإششاف ٓغبٍ ك٠ اعزضٔبساد ثؼَٔ ُِويبّ أُئعغييٖ أُغزضٔشيٖ

 الأعَ ك٠ رزؾون لا هذ الاعزضٔبساد رِي عشاء ٖٓ رزُٞذ هذ اُز٠ أُ٘بكغ ٖٓ عزلبدحالإ ٝإٔ خبطخً 

 يظجٕٞ ا٠ُ رؼظيْ ٓظبُؾْٜ خلاُٚ.اُزٟ  اُوظيش

 تحمين النتائر .7

 إسصاءات وصفية 1.7

ثؼغ الإؽظبءاد اُٞطليخ ُِٔزـيشاد أُزؼٔ٘خ ك٠ ٗٔبرط اُجؾش ( 5اُغذٍٝ سهْ )يؼشع 

أُزـيش ) الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، أداء اُششًخ )أُزـيش اُزبثغ(ٓغٔٞػبد، ٠ٛٝ:  صلاصخاُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ا٠ُ 

ثؼغ الإؽظبءاد اُٞطليخ  ، ًزُي،(5يؼشع اُغذٍٝ سهْ )ًٔب  .ؼبثطخأُزـيشاد اُٝ ،(أُغزوَ

زوذيش الاعزؾوبهبد اُجؾش اُؾب٠ُ ُك٠ أُغزخذّ ٝ ،(Jones, 1991٘ٔٞرط )ثُِٔزـيشاد أُزؼٔ٘خ 

 ، ٝرُي ثٜذف اظٜبس اُخظبئض أُٔيضح ُزِي أُزـيشاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػي٘خ اُجؾشالاخزيبسيخ

 .اُؾب٠ُ

                                                           
ٗزيغخ رؼبِْٜٓ ًزغبس ُٝيظ (، ٝرُي Myopic Investors) "ثبُٔغزضٔشيٖ هظيشٟ اُ٘ظش" أُغزضٔشيٖ أُئعغييٖ ُٜزا اُغجت يزْ ٝطق (22)

 .ًٔلاى، ٝرشًيضْٛ ػ٠ِ أكن ص٠٘ٓ هظيش أُذٟ ُلاعزضٔبس
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 البشحصاءات وصفية لمتغيرات سإ(: 2) زقي ددوه

 اى٘عيظ اىَز٘عظ اىسذ الأقصٚ اىسذ الأدّٚ اىَز يشاد
الإّسشاف 

 اىَعيبسٙ

 )أداء الػسكة( المتغير التابع

 0,0625 0,0404 0,23٢2 ٢٢63 0,42٢,0- (FPit) أُلظؼ ػ٘ٚأداء اُششًخ 

 ٢0٢4 0,4096 0,0625 0,0491 0,2559,0- (DAC-AdjFPit)أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح 

 (الإستفاظ بالنكديةالمتغير المطتكن )

 0,0001 0,4٢15 0,0924 0,042 0,2092 (CASH1it)ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ أُويبط الأٍٝ 

 0,2292 0,523 0,4٢15 0,0٢92 0,053٢- (CASH2it)ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  اُضب٠ٗأُويبط 

 المتغيرات الضابطة

 4152 15,2630 10,6361 10,4225 2,5399,2٢ (FSIZEit) سيزْ اُطجيؼ٠ثبُِٞؿب اُششًخ ؽغْ

 ٢231 0,4395 0,4009 0,3965,0,004 5 (LEVitاُشاكؼخ أُبُيخ )

 1,505 ٢ 3 24 2 (BOSIZEit) الإداسح ٓغِظ ؽغْ

 0,1299 0,٢253 0,6٢34 2 طلش (BOINDit) الإداسح ٓغِظ عزولاُيخا

 0,594 2 0,42 2 طلش (DUALit) الأٍٝاصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ 

 0,3003 0,4412 0,4023 0,9٢09 طلش (INSOWNit) أُئعغيخ أٌُِيخ

  (Jones, 1991)وتغيرات نموذز 

 0,2312 ٢092 0,0124 0,026٢,0,6605 0- (TACijtاعٔب٠ُ الاعزؾوبهبد )

 ٢935 3,6621 0,0422 0,0334 0,5002,1- (REVijt∆اُزـيش ك٠ الإيشاداد )

 0,001 2,9923 0,5225 0,3444 0,3413 (PPEijt) الآلاد ٝأُؼذاد ٝاُزغٜيضاداعٔب٠ُ 

 0,2243 0,0063- طلش 0,4635 0,6122- (DACijtأُزجو٠ اؽظبئيبً ٖٓ روذيش اُ٘ٔٞرط )

 ٍشبٕذح 675 (Nعذد اىَشبٕذاد )

أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ ليخ الإؽظبءاد اُٞط رٞػؼ ،)أُزـيش اُزبثغ( اُششًخ أداء ثٔويبع٠ كئب يزؼِن

 الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠ٓزٔضلاً ك٠  (FPit)الأٍٝ لأداء اُششًخ إٔ أُويبط  (5سهْ )

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ ااعزجؼبد اُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب هجَ أٝ أُلظؼ ػ٘ٚ أُؼِٖ  أُزٞهلخ ٝاُؼِٔيبد

خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح ششًبد اُؼي٘خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

روشيجبً( ٖٓ اعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ أٍٝ اُلزشح، ٝرُي  0,42٢، 0,٢٢6-ثيٖ ) ٗغجزٚ، رزشاٝػ اُذساعخ

روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح، ٝإٔ ٓزٞعؾ )ٝعيؾ( رِي اُ٘غجخ ػ٠ِ  2,363ثٔذٟ ٝاعغ يجِؾ 

  ( روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح0,042) 0,062ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ خلاٍ رِي اُلزشح يجِؾ 

 روشيجبً.  0,23٢2ٝرُي ثبٗؾشاف ٓؼيبسٟ هذسٙ 

 لأداء اُششًخ اُضب٠ٗإٔ أُويبط  (5أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )الإؽظبءاد اُٞطليخ رظٜش ًٔب 

(DAC-AdjFPit)  ٔؼذٍ ا٠ُ هئٚ اُٝ أُزٞهلخ ٝاُؼِٔيبد الاعزض٘بئيخ اُج٘ٞد هجَ اُذخَ طبك٠ٓزٔضلاً ك٠

 ,Jones( أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط )DACijt)خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ  ٖٓ خلاٍؿيش أُذاسح 

، 0,٢02-، رزشاٝػ ٗغجزٚ ثيٖ )خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ( ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ 1991

روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ  2,12٢روشيجبً( ٖٓ اعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ أٍٝ اُلزشح، ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ يجِؾ  0,42

الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح، ٝإٔ ٓزٞعؾ )ٝعيؾ( رِي اُ٘غجخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ خلاٍ رِي اُلزشح يجِؾ 
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ً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح0,049) 0,062  0,2559ٝرُي ثبٗؾشاف ٓؼيبسٟ هذسٙ   ( روشيجب

 روشيجبً. 

 إٔ( 5) سهْ ثبُغذٍٝ أُزؼٔ٘خ اُٞطليخ ءادالإؽظب رجيٖ، الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ثٔويبع٠ٝكئب يزؼِن 

ؽٌٜٔب اُز٠ ك٠ الأسطذح اُ٘وذيخ ٝٓب هجَ اعزجؼبد ششًبد اُؼي٘خ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَ اعٔب٠ُ 

ٓب ثيٖ ٗغجزٜب ( خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ رزشاٝػ CASH1it) رٌٕٞ ٓويذح الاعزخذاّ

روشيجبً ٖٓ  0,091اُلزشح، ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ  ٜٗبيخٍ ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٞ روشيجبً( 0,4٢15، 0,0001)

 الإؽظبءاد أيؼبً، رظٜش روشيجبً. 0,2092ٗؾشاف ٓؼيبسٟ هذسٙ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٜٗبيخ اُلزشح، ٝثب

ؿيش ٓويذح ٝ ششًبد اُؼي٘خإٔ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَ ( 5) سهْ ثبُغذٍٝ أُزؼٔ٘خ اُٞطليخ

 0,4٢15 ،0,523-ب خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ ٓب ثيٖ )رزشاٝػ ٗغجزٜ (CASH2it) الإعزخذاّ

روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٜٗبيخ  0,0٢9روشيجبً( ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٜٗبيخ اُلزشح، ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ 

ٝيزؼؼ ٖٓ رِي الإؽظبءاد اُٞطليخ إٔ اعٔب٠ُ  روشيجبً. 0,2292ٗؾشاف ٓؼيبسٟ هذسٙ اُلزشح، ٝثب

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ خلاٍ اُغ٘ٞاد  ٓويذح الاعزخذاّاُز٠ رٌٕٞ ؽٌٜٔب الأسطذح اُ٘وذيخ ٝٓب 

 .روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٜٗبيخ اُلزشح ٪2,15 ٓزٞعؾ ٗغجزٜب اُغذ كزشح اُذساعخ يجِؾ

 إٔ( 5ثبُغذٍٝ سهْ )أُزـيشاد اُؼبثطخ، رظٜش الإؽظبءاد اُٞطليخ أُزؼٔ٘خ يخض كئب ٝ

 اُطجيؼ٠ بُِٞؿبسيزْث خً ٓوبع ،خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ (FSIZEit)ششًبد اُؼي٘خ  أؽغبّ

 10,636روشيجبً( ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ  15,263، 2٢,414زشاٝػ ٓب ثيٖ )ر ،أطٍٞ اُششًخ لإعٔب٠ُ

أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ  الإؽظبءاد اُٞطليخ رظٜش ًٔبروشيجبً.  2,5399ٗؾشاف ٓؼيبسٟ هذسٙ روشيجبً، ٝثب

 ٜٗبيخ اُلزشحك٠ اُوئخ اُذكزشيخ ُلأطٍٞ  اعٔب٠ُ ا٠ُ اُوئخ اُذكزشيخ ُلإُزضآبد ٠ٗغجخ اعٔبُ ( أ5ٕسهْ )

(LEVit)  ٖ0,004)ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ رزشاٝػ ٓب ثي ،

ً  ٪43,95يجِؾ ثٔزٞعؾ ٝرُي  روشيجبً( ٢23,5  ،اُوئخ اُذكزشيخ ُلأطٍٞ ٜٗبيخ اُلزشح اعٔب٠ُٖٓ  روشيجب

اُوئخ اُذكزشيخ ُلأطٍٞ  اعٔب٠ُ ا٠ُ اُوئخ اُذكزشيخ ُؾوٞم أٌُِيخ اعٔب٠ُ ٓٔب يؼ٠٘ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ

ً  ٪56,06ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼي٘خ خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ يجِؾ  اُوئخ  ٖٓ اعٔب٠ُ روشيجب

 اُذيٕٞبد ثشٌَ أًجش ػ٠ِ ، ٝرؼٌظ رِي اُ٘غجخ ٓيَ ششًبد اُؼي٘خ ُلإػزٔاُذكزشيخ ُلأطٍٞ ٜٗبيخ اُلزشح

 .ٜٓ٘ب ٓظبدس اُزٔٞيَ رزؤُقاُز٠  ػ٘ذ رؾذيذ اُزشٌيِخ ثؾوٞم أٌُِيخٓوبسٗخً 

ششًبد  اداداسٓغبُظ أؽغبّ إٔ ( 5الإؽظبءاد اُٞطليخ أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )أيؼبً، رجيٖ 

ػشش  خٔغخٝ )صلاصخ أػؼبء،( خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ يزشاٝػ ٓب ثيٖ BOSIZEitاُؼي٘خ )

ً لاعززاة ػذد ًبك٠ ٖٓ  ٔزٞعؾ يجِؾ صٔبٗيخ أػؼبءث ٝرُي، (ػؼٞاً  ً ٓ٘بعجب أػؼبء ٝٛٞ يجذٝ ؽغٔب

ُزيٖ رزٞاكش ُذيْٜ اُخجشاد ٝأُٜبساد اُل٘يخ ٝاُزؾِيِيخ اُز٠ رؼَٔ ػ٠ِ رؾغيٖ ػِٔيخ ٓغِظ الإداسح ا

ُغيطشح أُذيش اُز٘ليزٟ  ط٘بػخ اُوشاساد داخَ اُششًخ، كؼلاً ػٖ أٗٚ هذ يغؼَ أُغِظ أهَ ػشػخً 
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( ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ 5أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) الإؽظبءاد اُٞطليخ، رشيش ًزُي الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة(.

( خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ BOINDitٓغبُظ اداساد ششًبد اُؼي٘خ )ٗغجخ أُذيشيٖ ؿيش اُز٘ليزييٖ ك٠ 

بد أُغبٛٔخ ث٠ ُِٔغِظ ك٠ اُششً، ٝيؼذ رُي ٓئششاً ػ٠ِ اُذٝس اُشهب٪6٢,5يجِؾ كزشح اُذساعخ 

ؼي٘خ ثٔزطِجبد دُيَ هٞاػذ ٝٓؼبييش ؽًٞٔخ اُششًبد  ؿبُجيخ ُزضاّاا٠ُ  ًزُي يشيشٝأُظشيخ، 

كئب يزؼِن ثؼشٝسح إٔ رٌٕٞ أؿِجيخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٖٓ الأػؼبء ؿيش  اُششًبد أُظشٟ

 اُز٘ليزييٖ ك٠ اُششًخ.

رظٜش الإؽظبءاد اُٞطليخ ، (DUALit) ليزٟ الأٍٝبصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ٝكئب يزؼِن ث

ً  ٪51 ث٘غجخ هذسٛبٓشبٛذح كوؾ، ٝ 141ٛ٘بى  إٔ( 5أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) ٖٓ اعٔب٠ُ ػذد روشيجب

أظٜشد ٝعٞد كظَ ثيٖ  ،خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ أُشبٛذاد اُخبطخ ثؼي٘خ اُجؾش اُؾب٠ُ

الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة(، ثٔؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد اصدٝاعيخ  يزٟاُز٘ل ٝأُذيش الإداسح ٓغِظ سئيظ ٓ٘ظج٠

ثٔزطِجبد  ؿبُجيخ ششًبد اُؼي٘خ ُزضاّاا٠ُ ػذّ  ٝٛٞ ٓب يشيشاُشخض،  راد ك٠ ر٠ُٞ أُ٘ظجيٖ ٖٓ هجَ

ؽًٞٔخ اُششًبد أُظشٟ كئب يزؼِن ثؼشٝسح اُلظَ ثيٖ ٓ٘ظج٠ سئيظ ٓغِظ  دُيَ هٞاػذ ٝٓؼبييش

 351) اُجؾشٖٓ اعٔب٠ُ ػذد أُشبٛذاد اُخبطخ ثؼي٘خ  ٪42 ، ؽيش إالإداسح ٝاُؼؼٞ أُ٘زذة

الإؽظبءاد اُٞطليخ أيؼبً، رجيٖ  اُشخض. راد ٓشبٛذح( أظٜشد ٝعٞد عٔغ ثيٖ أُ٘ظجيٖ ٖٓ هجَ

ٛيئبد ) ِٔغزضٔشيٖ أُئعغييُٖعْٜ أًُِٔٞخ الأٗغجخ اعٔب٠ُ  إٔ( 5أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

( خلاٍ INSOWNitششًبد اُؼي٘خ ) ( ٖٓ أعْٜكؤًضش% 4)اُزيٖ يغزؾٞرٕٝ ػ٠ِ ٝ( الإعزضٔبس

ً  ٪9٢,09، ٪)طلشرزشاٝػ ٗغجزٜب ٓب ثيٖ  اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ ٖٓ اعٔب٠ُ ػذد أعْٜ ( روشيجب

روشيجبً، ٝٛٞ ٓب يشيش ا٠ُ أٛٔيخ اُٞصٕ اُ٘غج٠ ُٔغبٛٔبد  ٪40,23ثٔزٞعؾ يجِؾ اُششًخ اُوبئٔخ، ٝرُي 

 ك٠ ٛيبًَ ٌِٓيخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ.( عزضٔبسٛيئبد الإ)أُغزضٔشيٖ أُئعغييٖ 

أُزؼٔ٘خ  الإؽظبءاد اُٞطليخ رظٜش، (Jones, 1991) ٗٔٞرط ثٔزـيشادأخيشاً، كئب يزؼِن 

خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ  اُؼي٘خ ششًبد ٓغزٟٞ ػ٠ِ (TACijtاعٔب٠ُ الاعزؾوبهبد )( إٔ 5ثبُغذٍٝ سهْ )

ً  0,٢2 ،0,66-) ثيٖ ٓب ٗغجزٜب رزشاٝػ ،كزشح اُذساعخ  اُلزشح، أٍٝ اُششًخ أطٍٞ اعٔب٠ُ ٖٓ( روشيجب

 الإؽظبءاد اُٞطليخ رظٜش ًٔبروشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح.  0,0124ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ 

 اُؼي٘خ ششًبد ٓغزٟٞ ػ٠ِ (REVijt∆ٗغجخ اُزـيش ك٠ الإيشاداد ) ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

ً  3,6٢، 1,٢9-ٓب ثيٖ )رزشاٝػ  ،عخخلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذسا  اُششًخ أطٍٞ اعٔب٠ُ ٖٓ( روشيجب

الإؽظبءاد رجيٖ ًزُي،  ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح. 0,041، ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ اُلزشح أٍٝ

 ٓغزٟٞ ػ٠ِ (PPEijt) ٝاُزغٜيضاد ٝأُؼذاد الآلاد اعٔب٠ُ ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) اُٞطليخ

ٖٓ روشيجبً(  2,99 ،0,001) ثيٖ ٓب ٗغجزٜب ، رزشاٝػغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخخلاٍ اُ اُؼي٘خ ششًبد

أٓب  روشيجبً ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح. 0,52ٝرُي ثٔزٞعؾ يجِؾ  اُلزشح، أٍٝ اُششًخ أطٍٞ اعٔب٠ُ
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ً ٖٓ روذيشٝاُز٠ رٔضَ (، DACijt)بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ كئب يزؼِن ث  ٗٔٞرط أُزجو٠ اؽظبئيب

(Jones, 1991)  خلاٍ اُغ٘ٞاد  اُؼي٘خ ششًبدٌَُ هطبع ٖٓ اُوطبػبد اُخٔغخ ػشش اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب

ٓب ثيٖ رزشاٝػ  ٗغجزٜب ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) الإؽظبءاد اُٞطليخرجيٖ  ،اُغذ كزشح اُذساعخ

(-0,46 ،0,63  ً  غزٟٞٓ ػ٠ِ، ٝإٔ ٝعيؾ رِي اُ٘غجخ اُلزشح أٍٝ اُششًخ أطٍٞ اعٔب٠ُٖٓ ( روشيجب

ً  0,006-يجِؾ ) اُؼي٘خ ششًبد .ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح( روشيجب
(29)

 

 زتباطتحمين الإ 0.7

( الأداح الأُٝيخ لإًزشبف ٓشٌِخ (Pearson Correlation Matrixسرجبؽ ثيشعٕٞ ارؼذ ٓظلٞكخ 

الإصدٝاط اُخط٠ ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخ.
(10)

ششًبد  سرجبؽ ُجيشعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞٝرظٜش ٓظلٞكخ الإ 

اُجؾش اُؾب٠ُ، إٔ الإصدٝاط اُخط٠ لا ئضَ ٓشٌِخ ك٠ (، 4ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثغذٍٝ سهْ )، اُجؾشػي٘خ 

ٓزـيش الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، سرجبؽ ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ )ؽيش إ ًَ ٓؼبٓلاد الإ

ٝرُي ثيٖ ٓزـيشٟ  (0,551سرجبؽ )ا(، ؽيش ثِؾ أهظ٠ ٓؼبَٓ 0,20اُؼبثطخ( أهَ ٖٓ ) ٝأُزـيشاد

.عزولاُيزٚاٝٗغجخ  ؽغْ ٓغِظ الإداسح
(12)

ٝرغذس الإشبسح ا٠ُ أٗٚ، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ ثيٖ  

(، الا إٔ رُي لا 4(، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ )0,906ثِؾ ) ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخاُضب٠ٗ الأٍٝ ٝ يٖأُويبع

ػزٔبد ػ٠ِ ٓويبط ٝاؽذ كوؾ ٖٓ ٛزيٖ زْ الااُؾب٠ُ، ؽيش عي ئضَ ٓشٌِخ اصدٝاط خط٠ ك٠ اُجؾش

ٍٟ ٖٓ ٗٔٞرع٠ اُجؾش اُؾب٠ُ.  أُويبعيٖ ك٠ ًَ ٓشح يزْ كيٜب رشـيَ أ

ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثغذٍٝ ٝرظٜش ٗزبئظ رؾِيَ الاسرجبؽ ُجيشعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػي٘خ اُجؾش، 

ٔغزخذٓيٖ ك٠ ( ثيٖ ٓويبع٠ أداء اُششًخ اُ٪2ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ )ػ٘ذ ٓغزٟٞ (، 4سهْ )

( ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) ًزُي، رظٜش ٗزبئظ رؾِيَ اُجؾش اُؾب٠ُ.

ٍٟ ٖٓ ٓويبع٠ أداء اُششًخ أُغزخذٓيٖ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ًَٝ ٖٓ  ٪(2 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)ٝٓؼٟ٘ٞ  ثيٖ أ

الإسرجبؽ  رجيٖ ٗزبئظ رؾِيَ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ. ٝكئب يخض أُزـيشاد اُؼبثطخ،اُضب٠ٗ الأٍٝ ٝ يٖأُويبع

ٍٟ ٖٓ ٓويبع٠ أداء  ٪(2 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)( ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 4أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) ثيٖ أ

  .اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ، ٝاُششًخ ؽغْ اُششًخ أُغزخذٓيٖ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ًَٝ ٖٓ

                                                           
خلاٍ اُغ٘ٞاد  اُؼي٘خ ششًبد ٓغزٟٞ ػ٠ُ٠ِ، ٝاُز٠ هبّ اُجبؽش ثبعشائٜب ٖٓ اُ٘زبئظ ؿيش أُوشسح ػٖٔ الإؽظبءاد اُٞطليخ ُِجؾش اُؾب ((29

( ٖٓ اعٔب٠ُ 0,612، 0,0002ثيٖ )ٓب رزشاٝػ ٗغجزٜب  [Abs(DACijt)]لاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ُ اُوئخ أُطِوخ ، إٔاُغذ كزشح اُذساعخ

  روشيجبً. 0,0235بسٟ هذسٙ ( ٝثبٗؾشاف ٓؼي0,043) 0,0٢9الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح، ٝرُي ثٔزٞعؾ )ٝعيؾ( يجِؾ 

 ،( ُلإشبسح ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ خطيخ أٝ هشيجخ ٖٓ اُخطيخ ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخMulticollinearityيغزخذّ رؼجيش الإصدٝاط اُخط٠ ) (10)
بَٓ الإسرجبؽ ثيٖ ارا ثِؾ ٓؼ ٝؿيش خطيشح( ا٠ُ إٔ دسعخ الإصدٝاط اُخط٠ ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخ رؼذ ٓوجُٞخ Gujarati, 2004ٝيشيش )

ٍٟ ٜٓ٘ب )  ( ًؾذ أهظ0,20.٠أ

خش ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ دسعخ الإصدٝاط اُخط٠ كئب ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخ خطيشح أّ لا عيزؼشع ُٚ اُجبؽش ثبُزلظيَ أٛ٘بى اخزجبس  ((12

 ػ٘ذ اعزؼشاع ٗزبئظ رؾِيَ الإٗؾذاس.
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 البشحوتغيرات زتباط )بيرضون( لمعلاقة بين (: وصفوفة الإ5ددوه زقي )

 (21) (7) (1) (9) (7) (6) (5) (4) (3) (2) اىَز يشاد ً

          2 (FPit)أداء اىششمخ اىَفصر عْٔ  2

         1,779** 2 (DAC-AdjFPit)أداء اىششمخ اىَعذه  3

        1,414** 1,313** 2 (CASH1itاىَقيبط الأٗه ىلإززفبظ ثبىْقذيخ ) 4

       1,411** 1,311** 1,717** 2 (CASH2itززفبظ ثبىْقذيخ )اىَقيبط اىثبّٚ ىلإ 5

      1,235** 1,233** -1,122 -1,121 2 (FSIZEit) ثبىي٘ بسيزٌ اىطجيعٚ اىششمخ زدٌ 6

     1,57** -1,49** -1,125 -1,155 1,195 2- (LEVitاىشافعخ اىَبىيخ ) 7

    1,173* 1,152 -1,114 -1,117* 1,449** -1,154 2 (BOSIZEit) الإداسح ٍديظ زدٌ 9

   1,156 1,12 -1,177* -1,117* 1,33** -1,31** 1,553** 2 (BOINDit) الإداسح ٍديظ عزقلاىيخا 1

  1,317** 1,292** 1,314** 1,291** -1,32** 1,122 -1,31** -1,37** 2 (DUALit) مصدٗاخيخ دٗس اىَذيش اىزْفيزٙ الأٗه 7

 1,16 -1,137 1,177 1,197 1,447** 1,445** 1,271** -1,175 1,111 2- (INSOWNitاىَؤعغيخ ) اىَينيخ 21

 ( عيٚ اىزشريت.٪6(  )٪2**  * الإسرجبط داه عْذ ٍغز٘ٙ ٍعْ٘يخ )
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 ػ٘ذ)( ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) ًٔب رظٜش ٗزبئظ رؾِيَ

 ٗزبئظ رؾِيَ. أيؼبً، رظٜش الإداسح ٓغِظ ٝؽغْ (FPit)أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  ثيٖ ٪(4 ٓغزٟٞ

ٍٟ ٖٓ  ٪(2 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)( ٝعٞد اسرجبؽ عبُت ٝٓؼٟ٘ٞ 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) ثيٖ أ

أخيشاً، أظٜشد ٗزبئظ  ٓويبع٠ أداء اُششًخ أُغزخذٓيٖ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ٝاُشاكؼخ أُبُيخ )أُذيٞٗيخ(.

ٍٟ ٖٓ ٓويبع٠ أداء اُششًخ 4ٍٝ سهْ )الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذ رؾِيَ ( ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼٟ٘ٞ ثيٖ أ

ػذّ ًزُي،  .أُئعغيخ أٌُِيخ، ٝٗغجخ الإداسح ٓغِظ اعزولاُيخ أُغزخذٓيٖ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ًَٝ ٖٓ

 ٓغِظ ٝؽغْ (DAC-AdjFPit) ا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح أداء اُششًخ أُؼذٍ ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼٟ٘ٞ ثيٖ

 .الإداسح

 الإنحدازتحمين  ائرنت 3.7

 ٗٔٞرعيٖػ٠ِ  اُجؾش اُؾب٠ُكشػيخ اُجبؽش ثشؤٕ اخزجبس  ًٔب عجن الإشبسح ٖٓ هجَ، عيؼزٔذ

اُزوشيش أُب٠ُ ك٠ ػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  أٗىَٖبي٘ج٠٘ ، ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد

، ك٠ ؽيٖ ٝأُزـيشاد اُؼبثطخثبُ٘وذيخ،  يؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ (FPit) ُِششًخ اُخبسع٠

يؼذ داُخ  (DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسحػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ  ثبّيَٖب ي٘ج٠٘

 بعشاء رؾِيَ الإٗؾذاسث ٝهذ هبّ اُجبؽش .ثبُ٘وذيخ، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ ك٠ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ

ؼبٗخ ثبُٔويبط الأٍٝ أُغزخذّ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُٜزيٖ اُ٘ٔٞرعيٖ ٓشريٖ. ك٠ أُشح الأ٠ُٝ، رْ الإعز

اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَ اعٔب٠ُ ٝأُزٔضَ ك٠  (CASH1it)ُِزؼجيش ػٖ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ 

. ٝك٠ أُشح ششًبد اُؼي٘خ هجَ اعزجؼبد الأسطذح اُ٘وذيخ ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب اُز٠ رٌٕٞ ٓويذح الاعزخذاّ

أُغزخذّ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُِزؼجيش ػٖ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  اُضب٠ٗط رْ الإعزؼبٗخ ثبُٔويباُضبٗيخ، 

(CASH2it)  اعزجؼبد الأسطذح  ثؼذششًبد اُؼي٘خ اُ٘وذيخ أُؾزلع ثٜب ٖٓ هجَ اعٔب٠ُ ٝأُزٔضَ ك٠

 .اُ٘وذيخ ٝٓب ك٠ ؽٌٜٔب اُز٠ رٌٕٞ ٓويذح الاعزخذاّ

 Ordinary) يوخ أُشثؼبد اُظـشٟرط ػ٠ِ ؽشب٘ٔٛزٙ اُروذيش ٓؼبُْ ٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ك٠ 

Least Squares “OLS”) ؽيش رؼزجش ٛزٙ اُطشيوخ ٖٓ أًضش اُطشم اعزخذآبً ك٠ روذيش ٓؼبُْ ٗٔبرط ،

رُي ا٠ُ إٔ أُوذساد أُزؾظَ ػِيٜب ثبعزخذاّ ٛزٙ اُطشيوخ رزٔيض  اُغجت ك٠ ٗؾذاس اُخطيخ. ٝيشعغالإ

عٔيغ أُوذساد اُخطيخ ٝؿيش أُزؾيضح رزٔيض ٓوذساد ثؤٜٗب خطيخ ٝؿيش ٓزؾيضح، كؼلاً ػٖ أٗٚ ٖٓ ثيٖ 

(.1022أٟ إٔ ُٜب أهَ رجبيٖ )ػ٘ب٠ٗ،  ،أُشثؼبد اُظـشٟ ثؤٜٗب أكؼَ أُوذساد
(11)

  

                                                           
( إٔ يٌٕٞ اُزؾيض ك٠ روذيش أُؼِٔخ 2ارا رٞاكشد كيٚ اُششٝؽ اُزبُيخ:  ،(βٓزؾيض ُِٔؼِٔخ )( أكؼَ ٓوذس خط٠ ؿيش ̂ يوبٍ إٔ ٓوذساً ٓؼي٘بً ) (11)

(β ُِٕظلش ]أٟ ارا ًب ً ؽيش يؼشف اُزؾيض ك٠ روذيش ٓؼِٔخ ٓؼي٘خ ثؤٗٚ اُلشم ثيٖ اُزٞهغ اُشيبػ٠ أٝ اُٞعؾ  [،β ( = ̂)E( ٓغبٝيب

( ثخبطيخ أهَ رجبيٖ ثبُ٘غجخ ُغٔيغ أُوذساد اُخطيخ ٝؿيش ̂ ( إٔ يزٔزغ أُوذس )1(؛ β)( ٝاُوئخ اُؾويويخ ُٜب ̂ اُؾغبث٠ ُزوذيشاد أُؼِٔخ )

( خطيبً ثؾيش ئٌٖ ًزبثزٚ ًذاُخ خطيخ ك٠ هيْ ̂ إٔ يٌٕٞ أُوذس ) (3(؛ βأُزؾيضح اُز٠ ئٌٖ اُؾظٍٞ ػِيٜب ثطشم روذيش أخشٟ ُِٔؼِٔخ )

 .(1022)ػ٘ب٠ٗ،  أُزـيش اُزبثغ
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اعزؼبٕ اُجبؽش ثٔؼبَٓ ٝلاخزجبس ٓذٟ ٓلائٔخ ثيبٗبد اُجؾش اُؾب٠ُ لاكزشاػبد رؾِيَ الإٗؾذاس، 

ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ دسعخ ( ”The Variance Inflation Factor “VIF) رؼخْ اُزجبيٖ

ٍٟ ٖٓ اُ٘ٔصدٝاط اُخط٠ ك٠ الإ خطيشح  اُجؾش اُؾب٠ُكشػيخ ك٠ اخزجبس  رط اُز٠ يؼزٔذ ػِيٜب اُجبؽشبأ

ثزِي  أُزؼٔ٘خ ثيٖ أُزـيشاد اُزلغيشيخ صدٝاط اُخط٠ا٠ُ إٔ دسعخ الإاُجبؽش رٞطَ هذ ٝ .أّ لا

رْ اُؾظٍٞ  (VIF) ُٔؼبٓلاد رؼخْ اُزجبيٖ هئخ أهظ٠ٓ٘خلؼخ ٝؿيش خطيشح، ؽيش إ اُ٘ٔبرط 

ُٔزـيش ًبٗذ ٝ (،6ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ أُجيٖ ثبُغذٍٝ سهْ )(، 2,329) رِي اُ٘ٔبرط ثِـذػِيٜب ك٠ 

خط٠ ثيٖ اُصدٝاط الإٓشٌِخ  خطٞسحٝيئًذ رُي ػ٠ِ ػذّ  .(BOINDit) الإداسح ٓغِظ عزولاُيخا

ٍٟ ٖٓ ٗٔ أُزؼٔ٘خ اُزلغيشيخأُزـيشاد  كشػيخ ك٠ اخزجبس  ؾذاس اُز٠ يؼزٔذ ػِيٜب اُجبؽشرط الإٗبثؤ

الأٓش اُزٟ ئٌٖ ٓؼٚ رطجين ؽشيوخ أُشثؼبد اُظـشٟ ُزوذيش ٓؼبُْ رِي اُ٘ٔبرط. اُجؾش اُؾب٠ُ،
(13)

 

 المتضىنة بنىاذز البشح بين المتغيرات التفطيرية إسصاءات اختباز الإشدواز الخطى(: 6ددوه زقي )

 اىَز يشاد اىَغزقيخ

 (VIFاىزجبيِ )ٍعبٍو رضخٌ 

اىَز يش اىزبث : أداء اىششمخ اىَفصر 

 (FPit)عْٔ 

أداء اىششمخ اىَعذه مىٚ اىَز يش اىزبث : 

 (DAC-AdjFPitقئَ  يش اىَذاسح )

 اىَْ٘رج اىشاث  اىَْ٘رج اىثبىث اىَْ٘رج اىثبّٚ اىَْ٘رج الأٗه

  2,041  2,042 (CASH1itأُويبط الأٍٝ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ )

 2,052  2,040  (CASH2itبط اُضب٠ٗ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ )أُوي

 2,321 2,322 2,324 2,32٢ (FSIZEit) اُششًخ ؽغْ

 2,225 2,290 2,269 2,2٢5 (LEVitاُشاكؼخ أُبُيخ )

 2,361 2,362 2,363 2,366 (BOSIZEit) الإداسح ٓغِظ ؽغْ

 2,324 2,324 2,329 2,325 (BOINDit) الإداسح ٓغِظ عزولاُيخا

 2,2٢9 2,266 2,2٢3 2,265 (DUALit) اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ

 2,322 2,310 2,321 2,312 (INSOWNitأُئعغيخ ) أٌُِيخ

 420 4٢2 423 422 (Nعذد اىَشبٕذاد )

( اُز٠ رْ اُزٞطَ Enterٗؾذاس أُزؼذد ثطشيوخ ادخبٍ )( ٗزبئظ رؾِيَ الإ٢يؼشع اُغذٍٝ سهْ )ٝ

ٗزبئظ  يزؼؼ ٖٓٝ ك٠ اخزجبس كشػيخ اُجؾش اُؾب٠ُ. رط الإٗؾذاس اُز٠ يؼزٔذ ػِيٜب اُجبؽشبٗٔ ثشؤٕ اُيٜب

أداء اُششًخ  ٗؾذاس اُخط٠ ثيٖالإ ٠ٗٔٞرع ( ٓؼ٘ٞيخ٢أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) أُزؼذد رؾِيَ الإٗؾذاس

ٓؼجشاً ػ٘ٚ  يخثبُ٘وذ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظٝ (FPit)ُِششًخ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أُلظؼ ػ٘ٚ 

ٍٟ ٖٓ أُويبعيٖ الأٍٝ أٝ اُضب٠ٗ )  .، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ(CASH1it or CASH2itثؤ

                                                           
 ث٘ٔٞرط أُزؼٔ٘خجويخ أُزـيشاد أُغزوِخ الآخشٟ ثٝعيِخ ٜٓٔخ لاًزشبف ٓذٟ اسرجبؽ ًَ ٓزـيش ٓغزوَ  (VIFاُزجبيٖ ) خْؼيؼذ ٓؼبَٓ ر (13)

ثيٖ  خط٠صدٝاط االإٗؾذاس ٗزيغخ ٝعٞد  ٗٔٞرطٓوذاس اُضيبدح ك٠ رجبيٖ روذيشاد ٓؼبُْ  الإٗؾذاس أُزؼذد. ٝيويظ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجبيٖ

ٝصادد ثبُزب٠ُ الأخطبء أُؼيبسيخ ُٜب،  ،، كٌِٔب ًبٗذ هئخ ٛزا أُؼبَٓ ًجيشح صاد رجبيٖ اُزوذيشاد٘ٔٞرطثبُ أُزؼٔ٘خ أُزـيشاد أُغزوِخ

ٓئششاً  رؼخْ اُزجبيٖ دٓؼبٓلا رٞكش هيْٝ .أُؾغٞثخ أُغزخذٓخ ك٠ اخزجبساد أُؼ٘ٞيخ الإؽظبئيخ ُِٔؼبُْ (t) ٓٔب يئدٟ ا٠ُ اٗخلبع هئخ

ٗؾذاس أُزؼذد، ُٝيظ اُؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٕ الإصدٝاط اُخط٠ الإ ث٘ٔٞرط أُزؼٔ٘خ اُزلغيشيخٖ أُزـيشاد ػ٠ِ خطٞسح الإصدٝاط اُخط٠ ثي

ٗظشاً لأٗٚ لا رٞعذ عذاٍٝ ٝ .خزجبس اؽظبئ٠ ئٌٖ إٔ يؼط٠ اعبثخ هبؽؼخ ػ٠ِ ٓضَ ٛزا اُزغبإٍإ ٓٞعٞداً أّ لا، ؽيش لا يٞعذ ؽز٠ الآ

ً رلن ا، كوذ ٖيخ هيْ ٓؼبٓلاد رؼخْ اُزجبياؽظبئيخ ئٌٖ اعزخذآٜب ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓؼ٘ٞ  ػ٠ِ أٗٚ ارا صادد هئخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجبيٖ اؽظبئيب

(VIF) ( ٖكبٕ رُي 20ػ )(.1022ٗؾذاس أُزؼذد )ػ٘ب٠ٗ، الإ ث٘ٔٞرطصدٝاط اُخط٠ خطٞسح الإػ٠ِ ٓئششاً  يؼذ 
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 بالنكدية، والمتغيرات الضابطة ون وكياضى الإستفاظ كنوكياضى أداء الػسكة عمى  نحدازإنتائر تحمين  (:7ددوه زقي ) 

 اىَز يشاد اىَغزقيخ
 (FPit)ٔ اىَز يش اىزبث : أداء اىششمخ اىَفصر عْ

أداء اىششمخ اىَعذه مىٚ قئَ  يش اىَز يش اىزبث : 

 (DAC-AdjFPitاىَذاسح )

 اىَْ٘رج اىشاث  اىَْ٘رج اىثبىث اىَْ٘رج اىثبّٚ اىَْ٘رج الأٗه

 (Constantصبثذ الاٗؾذاس )
-1,217 

(-4,222*)** 

-1,217 

(-4,214*)** 

-1,363 

(-4,656*)** 

-1,362 

(-4,671*)** 

 (CASH1itُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ) أُويبط الأٍٝ
1,421 

(1,119*)** 
 

1,421 

(9,626*)** 
 

  (CASH2itأُويبط اُضب٠ٗ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ )
1,311 

(1,155*)** 
 

1,315 

(9,497*)** 

 (FSIZEit) اُششًخ ؽغْ
1,123 

(4,157*)** 

1,122 

(4,955*)** 

1,127 

(5,522*)** 

1,127 

(5,461*)** 

 (LEVitاُشاكؼخ أُبُيخ )
-1,246 

(-22,977*)** 

-1,243 

(-22,716*)** 

-1,227 

(-7,345*)** 

-1,226 

(-7,117*)** 

 (BOSIZEit) الإداسح ٓغِظ ؽغْ
1,116 

(3,911*)** 

1,111 

(5,113*)** 

1,113 

(2,161) 

1,115 

(2,114)* 

 (BOINDit) الإداسح ٓغِظ عزولاُيخا
-1,141 

(-2,547) 

-1,147 

(-2,175)* 

-1,151 

(-2,753) 

-1,157 

(-2,727)* 

 (DUALit) اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ
1,156 

(6,417*)** 

1,157 

(6,579*)** 

1,154 

(5,391*)** 

1,156 

(5,715*)** 

 (INSOWNitأُئعغيخ ) أٌُِيخ
-1,112 

(-1,179) 

-1,113 

(-1,291) 

1,124 

(1,945) 

1,124 

(1,947) 

 .اىزشريت عيٚ (٪21  )٪(6)  ٪(2) ْ٘يخٍع ٍغز٘ٙ عْذ* اىفشٗق داىخ   **  ***

 1,457 1,462 1,372 1,374  (R²ٍعبٍو اىزسذيذ )

 Adjusted R²  1,441 1,454 1,363 1,365)) ٍعبٍو اىزسذيذ اىَعذه

 ***54,413*** 55,135*** 37,116*** 37,259 (Fدلاىخ اخزجبس )ٗاىَسغ٘ثخ  F)قيَخ )

 611 691 614 612 ( N) عذد اىَشبٕذاد
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 ٠ٗٔٞرع ( ٓؼ٘ٞيخ٢أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) أُزؼذد ٗزبئظ رؾِيَ الإٗؾذاس يزؼؼ ًٖٓزُي، 

ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ ٝ (DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ  ٗؾذاس اُخط٠ ثيٖالإ

ٍٟ ٖٓ أُويبعيٖ الأٍٝ أٝ اُضب٠ٗ ) ثبُ٘وذيخ الإؽزلبظ ، (CASH1it or CASH2itٓؼجشاً ػ٘ٚ ثؤ

ٍٟ ٖٓ  (Fدلاُخ اخزجبس ) ٝٛٞ ٓب يغزذٍ ػِيٚ ٖٓ .ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ ، ؽيش اٗٚ ٛزٙ اُ٘ٔبرط الأسثؼخلأ

ٍٟ ٖٓ  (P-Valueٔوبسٗخ هئخ الاؽزٔبٍ )ث  اُؼِّٞ ك٠ أُوجٍٞ أُؼ٘ٞيخ ثٔغزٟٞ ٛزٙ اُ٘ٔبرط الأسثؼخلأ

 .(P-Value = Sig. < 5%)إٔ  ، يزجيٖ٪(4ٝٛٞ ) الاعزٔبػيخ

 اُزؾذيذ ٠ٓؼبِٓإٔ هئخ  (،٢سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس رؾِيَ الإ ٗزبئظ ًٔب رظٜش

 اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ ثبٗؾذاس اُخبطخ  Adjusted R²))أُؼذٍ 

ٍٟ ٖٓ (FPit)ُِششًخ   ،(CASH1it or CASH2it) ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ أُويبعيٖ الأٍٝ أٝ اُضب٠ٗ ػ٠ِ أ

، اُضب٠ٗٝٛٞ ٓب يشيش ا٠ُ إٔ اُ٘ٔٞرط  ( ػ٠ِ اُزشريت.0,353، 0,332يشاد اُؼبثطخ رؼبدٍ )ٝأُزـ

ًَ ٖٓ  ػ٠ِ (FPit)ُِششًخ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ ثبٗؾذاس  ٝأُزؼِن

ًبٕ رُي  )ٝإيؼذ الأًضش هٞحً  ،ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ (،CASH2itُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ) اُضب٠ٗأُويبط 

اُزوشيش أُب٠ُ ك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ ثبٗؾذاس  ٝأُزؼِن اُ٘ٔٞرط الأٍٝ،ثلبسم ؽليق( ٖٓ 

ٝأُزـيشاد  (،CASH1itُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ) الأٍٝأُويبط ًَ ٖٓ  ػ٠ِ (FPit)ُِششًخ  اُخبسع٠

 (FPit)ُِششًخ  ُخبسع٠اُزوشيش أُب٠ُ اك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  ك٠ ثشؤٕ رلغيش اُزجبيٖ ،اُؼبثطخ

    هجَ رؼذيِٚ ا٠ُ هئٚ ؿيش أُذاسح.

 اُزؾذيذ ٠ٓؼبِٓإٔ هئخ  (،٢سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾِيَ الإ رظٜش أيؼبً،

-DAC) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ ثبٗؾذاس اُخبطخ  Adjusted R²))أُؼذٍ 

AdjFPit) ٖٓ ٍٟ  ،(CASH1it or CASH2it) ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ يٖ الأٍٝ أٝ اُضب٠ٗأُويبع ػ٠ِ أ

، اُشاثغٝٛٞ ٓب يشيش ا٠ُ إٔ اُ٘ٔٞرط  ( ػ٠ِ اُزشريت.0,145، 0,141ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ رؼبدٍ )

أُويبط ًَ ٖٓ  ػ٠ِ (DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ ثبٗؾذاس  ٝأُزؼِن

)ٝإ ًبٕ رُي ثلبسم يؼذ الأًضش هٞحً  ،ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ (،CASH2itوذيخ )ُلإؽزلبظ ثبُ٘ اُضب٠ٗ

-DAC) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ ثبٗؾذاس  ٝأُزؼِن ،اُضبُش( ٖٓ اُ٘ٔٞرط عذاً  ؽليق

AdjFPit) الأٍٝأُويبط ًَ ٖٓ  ػ٠ِ ( ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخCASH1it،) ثشؤٕ  ،ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ

 .(DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ  ك٠ اُزجبيٖرلغيش 

ٝداُخ  ٓٞعجخ(، ٝعٞد ػلاهخ ٢سهْ )بُغذٍٝ ثأُٞػؾخ أُزؼذد ٗؾذاس ٗزبئظ رؾِيَ الإٝيزؼؼ ٖٓ 

ٍٟ ٖٓ (CASH1itُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ) الأٍٝأُويبط  ( ثيٖ٪2ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ ) أداء اُششًخ  ٝأ

 هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ  ، أٝ(FPit)ُِششًخ  زوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠اُك٠ أُلظؼ ػ٘ٚ 

(DAC-AdjFPit) . (، ٝعٞد ٢سهْ )بُغذٍٝ ثأُٞػؾخ أُزؼذد ٗؾذاس ٗزبئظ رؾِيَ الإٖٓ ًٔب يزؼؼ
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ٍٟ CASH2itُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ) اُضب٠ٗأُويبط  ( ثيٖ٪2ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ )  ( ٝأ

، أٝ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ (FPit)ُِششًخ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  ٖٓ

ُزذخَ أُزؼٔذ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب  ٝرشيش رِي اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ .(DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسح

شثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ روذيشاد اُُِزؤصيش ػ٠ِ  ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

أُغبٛٔخ  ػ٠ِ اُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبدُْ رئصش أُ٘شٞسح 

اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ  ؽيش ظَ ،أُظشيخ

 ً ٖٓ خلاٍ  ،ًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَرؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُشش ٖٓ ػ٠ِ اُشؿْ ،أُظشيخ هبئٔب

 لا اىْزيدخ ريل أُ ٗيزضر خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ أُوذسح ُزِي اُششًبد ٖٓ أسثبؽٜب أُ٘شٞسح.

هذسح أُ٘بكغ ٠ُ ااُ٘زبئظ اُغبثوخ  رشيشٝثشٌَ ػبّ،  .قج٘ىٖب يَنِ لا ىزا  اىسبىٚ  اىجسث فشضيخ رذعٌ

 يغؼَ ، ٝٛٞ الأٓش اُزٟبٝص اُزٌبُيق أُزشرجخ ػ٠ِ ٛزا الإؽزلبظأُشرجطخ ثبلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ رغ

بُٔضيذ ٖٓ الإؽزلبظ ثإٔ ؽيش ، ُِششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخالإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ راد هئخ ثبُ٘غجخ 

 .رِي اُششًبدرؾغيٖ أداء  ك٠ يغْٜاُ٘وذيخ الاؽزيبؽيبد 

ٝعٞد  (،٢سهْ )بُغذٍٝ ثُٔٞػؾخ ٗؾذاس اٗزبئظ رؾِيَ الإٝكئب يخض أُزـيشاد اُؼبثطخ، رظٜش 

ٍٟ ٖٓ (FSIZEit) اُششًخ ؽغْ ( ثيٖ٪2ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ ) أداء اُششًخ  ٝأ

 هئٚ ؿيش أُذاسح، أٝ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ (FPit)ُِششًخ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أُلظؼ ػ٘ٚ 

(DAC-AdjFPit)ُٕزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش اد اُز٠ يزشًٜب اُزؾيضا . ٝرشيش رِي اُ٘زبئظ ا٠ُ أ

ُْ رئصش ػ٠ِ روذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح ُِزؤصيش ػ٠ِ  أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

اُزؤصيش أُشئ٠ ، ؽيش ظَ أُظشيخأُغبٛٔخ ُِششًبد ٝالأداء أُب٠ُ  ؽغْ اُششًخاُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ 

ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ هبئٔبً، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؼذيَ الأداء  ُؾغْ اُششًخأٝ اُظبٛشٟ 

ٝرذػْ رِي اُ٘زبئظ ٖٓ أسعؾيخ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٠ رزٛت . أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ

ٓوبسٗخً ثٔضيلارٜب  أػ٠ِاُششًبد ًجيشح اُؾغْ رزٔزغ ثزٞاكش آٌبٗيبد اداسيخ راد ًلبءح ٜٝٓبسح ا٠ُ إٔ 

ك٠ اُششًبد طـيشح اُؾغْ، ٝٛٞ أٓش يغبػذٛب ك٠ رؾوين ٓضايب ٗغجيخ ك٠ اُؼذيذ ٖٓ أُغبلاد ٓضَ 

اُشهبثخ ػ٠ِ اُزٌبُيق، ٝالاعزـلاٍ اٌُقء ُِٔٞاسد اُجششيخ أُزبؽخ، ٓٔب يئدٟ ك٠ اُٜ٘بيخ ا٠ُ رؾوين 

 ٓؼذلاد سثؾيخ ٓشرلؼخ.

(، ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٢سهْ )ذٍٝ بُغثٗؾذاس أُٞػؾخ ٗزبئظ رؾِيَ الإرظٜش ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ، 

ٍٟ ٖٓ (DUALit) اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ ( ثيٖ٪2ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ ) أداء  ٝأ

هئٚ ؿيش ، أٝ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ (FPit)ُِششًخ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ 

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب  ٠ إٔ. ٝرشيش رِي اُ٘زبئظ اُ(DAC-AdjFPit) أُذاسح

ُْ روذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح ُِزؤصيش ػ٠ِ  اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح
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أُغبٛٔخ  ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد اصدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝرئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ 

ػ٠ِ أداء  صدٝاعيخ دٝس أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝلإُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ا، ؽيش ظَ أُظشيخ

اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ هبئٔبً، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح 

ٖٓ  (Stewardship Theory)ٗظشيخ الإششاف ٓب أشبسد اُيٚ ٝرذػْ رِي اُ٘زبئظ ٖٓ أسعؾيخ  .اُذخَ

ذٓظ ثيٖ ٓ٘ظج٠ سئيظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝ عيؼضص ٖٓ اُلؼبُيخ ٝالإٗزبعيخ، إٔ اُ

 الإرظبٍ أٝ أُؼِٞٓبد ثزجبدٍ أُزؼِوخ اُزؼبسػبد ٖٓ عيوَِ ٝرُي اٗطلاهبً ٖٓ إٔ اُغٔغ ثيٖ أُ٘ظجيٖ

 اُزٟ الأٓش يٚ ٝاُويبدح،اُزؤًذ، ٝيغؼَ اُششًخ رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ اُزوِيذيخ ُٞؽذح اُزٞع ثؼذّ رزغْ ثيئبد ك٠

 رؾوين ػٞائذ ٓغضيخ ُِٔغبٛٔيٖ. ك٠ يغْٜ

ٝداُخ ػ٘ذ  عبُجخٝعٞد ػلاهخ  (،٢سهْ )بُغذٍٝ ثٗؾذاس أُٞػؾخ ٗزبئظ رؾِيَ الإرظٜش ًٔب 

ٍٟ ٖٓ (LEVitاُشاكؼخ أُبُيخ ) ( ثيٖ٪2ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ ) اُزوشيش ك٠ أداء اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  ٝأ

 .(DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسح، أٝ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ (FPit)ُِششًخ  أُب٠ُ اُخبسع٠

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ ااُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب  ٝرشيش رِي اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ

ُْ رئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ روذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح ُِزؤصيش ػ٠ِ  هجَ الإداسح

اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ ، ؽيش ظَ أُظشيخأُغبٛٔخ  ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد)أُذيٞٗيخ( ُشاكؼخ أُبُيخ ا

ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ هبئٔبً، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  ِشاكؼخ أُبُيخ )أُذيٞٗيخ(ُاُظبٛشٟ 

أسعؾيخ ٝعٜخ اُ٘ظش ٖٓ  ٝرذػْ رِي اُ٘زبئظ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ.

شزشاؽبد أٝ رؼٜذاد اأٗٚ ًِٔب صاد اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذيٕٞ ك٠ رٔٞيَ ػِٔيبرٜب، كبٕ اُز٠ رزٛت ا٠ُ 

 اُششًبد ٓذيشٟ ؽشيخ أُذيٞٗيخ اُز٠ رزؼشع ُٜب اُششًخ ٖٓ هجَ أُوشػيٖ رؼَٔ ػ٠ِ روييذ

رؾذ  ٝيؼؼٜباُششًخ،  ٝػِٔيبد اداعزضٔبس رٔٞيَ ك٠ اُوشٝع رِي أٓٞاٍ ٖٓ الإعزلبدح أُوزشػخ ك٠

 ٓٔب ي٘ؼٌظ ثبُغِت ػ٠ِ أداء اُششًخ. ٖٓ هجَ أُوشػيٖ ثٜذف ؽٔبيخ أٓٞاُْٜ، أُشذدحٔشاهجخ اُ

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ  (،٢سهْ )بُغذٍٝ ثٗؾذاس أُٞػؾخ ٗزبئظ رؾِيَ الإرظٜش ًزُي، 

اُزوشيش ك٠ اُششًخ أُلظؼ ػ٘ٚ  أداءٝ (BOSIZEit) الإداسح ٓغِظ ؽغْ ( ثيٖ٪2ٓغزٟٞ ٓؼ٘ٞيخ )

 ؽغْ ثيٖ ك٠ ؽيٖ أظٜشد رِي اُ٘زبئظ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٘ٞيخ ،(FPit)ُِششًخ  أُب٠ُ اُخبسع٠

ٝرشيش  .(DAC-AdjFPit) هئٚ ؿيش أُذاسحأداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ ٝ( BOSIZEit) الإداسح ٓغِظ

أُغبٛٔخ  ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد سحالإدا ٓغِظ ؽغْاُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ  رؤصشرِي اُ٘زبئظ ا٠ُ 

ٗزبئظ رؾِيَ رظٜش أخيشاً،  .رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ ٓز٠ رْ أُظشيخ

ٍٟ ٖٓ اُؼلاهخ أُذسًخ ثيٖ  رؤصشػذّ (، ٢سهْ )بُغذٍٝ ثٗؾذاس أُٞػؾخ الإ  الإداسح ٓغِظ عزولاُيخاأ

(BOINDit) ٝأٌُِيخ، أ ( أُئعغيخINSOWNit) ٓز٠  أُغبٛٔخ أُظشيخ ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبد

ٖٓ خلاٍ خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ  ،رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ رْ

 أُوذسح ُزِي اُششًبد ٖٓ أسثبؽٜب أُ٘شٞسح.
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 خلاصة البشح .8

داء لأ يٌٕٞ أؽذ أُؾذداد أُٜٔخبُ٘وذيخ ئٌٖ إٔ ث الإؽزلبظٖٓ أُغِْ ثٚ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ إٔ 

 أُشٝٗخ أُبُيخ خِنبُ٘وذيخ ٓظبُؼ أُغبٛٔيٖ ٖٓ خلاٍ ثخذّ الإؽزلبظ يكٖٔ ٗبؽيخ، هذ  .اُششًبد

ٖٓ ٗبؽيخ أخشٟ،  .ٝرٔٞيَ كشص اُ٘ٔٞ ثؤٓٞاٍ داخِيخ أهَ رٌِلخ ،، خلغ رٌبُيق أُؼبٓلادُِششًبد

الإداسح سثٔب رؾزلع ثبُ٘وذيخ ثٜذف رؾوين ٓظبُؾٜب  ك٠ ظَ ٝعٞد رٌِلخ ًٝبُخ ُِخيبس الإداسٟ، كبٕكبٗٚ 

ٝعٞد ٓغزٟٞ ًجيش ٖٓ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش عيوٞد أُذيشيٖ ؽيش إٔ  ،اُشخظيخ ػ٠ِ ؽغبة أُغبٛٔيٖ

ٖٔ اُ٘بؽيخ اُ٘ظشيخ، يجذٝ دٝس اُغيُٞخ ٓضيش ك .ا٠ُ اخزيبس عيبعبد الاعزضٔبس دٕٝ أُغزٟٞ الأٓضَ

خ أُبُيخ أُزؼِوخ ثبلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، ٛ٘بى اُؼذيذ ٖٓ اُؼيٞة اُز٠ ئٌٖ إٔ ُِغذٍ، كٔوبسٗخً ثلٞائذ أُشٝٗ

ٝثبُزب٠ُ، ػ٠ِ ٓذاس اُؼوٞد اُوِيِخ أُبػيخ، أطجؼ اُزؾون ٖٓ رؤصيش الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ  .رؼضٟ اُيٜب

 أداء اُششًخ ٓؾَ اٛزٔبّ ًجيش ك٠ عٔيغ أٗؾبء اُؼبُْ ٌَُ ٖٓ الأٝعبؽ الأًبدئيخ ٝأُبُيخ.

، ارغٜذ اُؼذيذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ، ػ٠ِ أُغزٟٞ الإٓجشيو٠، ٗؾٞ ٓؾبُٝخ روذيْ الأدُخ ُزا

رِي اُذساعبد ؿبُجيخ  اػزٔذد. ٝهذ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخالإٓجشيويخ ثشؤٕ ؽجيؼخ اُؼلاهخ ثيٖ 

ٔلظؼ ػٜ٘ب ك٠ اُزوشيش اُ أُؾبعجيخ الأسثبػ ػ٠ِثشٌَ سئيغ٠  اُغبثوخ ك٠ هيبعٜب ُٔغزٟٞ أداء اُششًخ

 ػ٠ِ اُؼبئذٓؼذٍ  :ٓضَ ،اُزوِيذيخ أُؾبعجيخ أُئششاد ٖٓ ٓغٔٞػخ خلاٍ ٖٓ أُب٠ُ اُخبسع٠ ُِششًخ،

اُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ  الاػزجبس ك٠ الأخز دٕٝ، ٝسثؾيخ اُغْٜ، أٌُِيخ ؽوٞم ػ٠ِ اُؼبئذٓؼذٍ  الأطٍٞ،

أٌُٞٗخ  ػزشاف ثبلاعزؾوبهبدالإ ك٠بؽخ ُلإداسح أُز اُزظشف أٝ اُغِطخ اُزوذيشيخ أُزشرجخ ػ٠ِ ؽشيخ

اصاُخ اُزؤصيش أُؾزَٔ ُِٔٔبسعبد أُزؼِوخ ثبداسح اُذخَ ٖٓ  ُشهْ اُشثؼ أُؾبعج٠، ٝرُي ٖٓ خلاٍ

ٝرُي ُغؼِٜب أًضش رؼجيشاً ػٖ  ،روذيشاد اُشثؾيخ أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح هجَ ؽغبة رِي أُئششاد

.الأداء اُؾويو٠ ُِششًخ
 

 

اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ  ٓٔب ارا ًبٕاُزؾون اُجؾش اُؾب٠ُ  ؽبٍٝ، ا أُ٘طِنٖٓ ٛز

ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ عيظَ هبئٔبً ٓز٠ رْ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد 

زؾوبهبد ػ٠ِ دٝس الاع اُجؾش اُؾب٠ُ سًض. ثشٌَ أًضش رؾذيذاً، ٖٓ ػذٓٚ ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ

ٍٍ ٗغجي الاخزيبسيخ ك٠ اداسح اُذخَ. ً كٖٔ أعَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓويبط أداء خب اُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب ٖٓ  ب

زؼذيَ ث اُجبؽش ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ هبّ ،ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسحا

خظْ ٖٓ خلاٍ ، ٝرُي ش أُذاسحا٠ُ هئٚ ؿي ٖٓ هجَ اُششًخ أٝ أُلظؼ ػ٘ٚأُؼِٖ اُششًخ  أداء

ُزجبيٖ ك٠ أُويبط أُؼذٍ ا، ثؾيش يؼٌظ ٖٓ الأسثبػ أُؼِ٘خ أٝ أُ٘شٞسح الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ

 اُزظشف أٝ اُغِطخ اُزوذيشيخ ُؾشيخالاخزلاكبد ك٠ الأداء اُؾويو٠ ثذلاً ٖٓ اُزؤصيشاد اُزغٔيِيخ ُلأداء 

 .دػزشاف ثبلاعزؾوبهبالإ ك٠أُزبؽخ ُلإداسح 
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ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظشيخ  201ثؼي٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ اعزؼبٕ اُجبؽش  ،ٛذف اُجؾش اُؾب٠ُُٝزؾوين 

ً  خٔغخٓويذح ثبُجٞسطخ ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ  ٓشبٛذح( ٠ُ495 ػذد ٓشبٛذاد يجِؾ )ثبعٔب  ػشش هطبػبً اهزظبديب

وذ ك ،اخزجبس كشػيخ اُجؾش اُؾب٠ُٖٝٓ أعَ ّ. 1012ّ 1026ٝٓزغبٗغبً ؿيش ٓب٠ُ ك٠ اُلزشح ثيٖ ػب٠ٓ 

ي٘ج٠٘ أُٜٝٔب ػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ أداء اُششًخ ، ٗٔٞرعيٖ ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذدػ٠ِ اُجبؽش اػزٔذ 

ثبُ٘وذيخ،  ُِششًخ يؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ اُزوشيش أُب٠ُ اُخبسع٠ك٠ أُلظؼ ػ٘ٚ 

 ئٚ ؿيش أُذاسحهٝأُزـيشاد اُؼبثطخ، ك٠ ؽيٖ ي٘ج٠٘ صبٗئٜب ػ٠ِ إٔ ٓغزٟٞ أداء اُششًخ أُؼذٍ ا٠ُ 

ٖٔ خلاٍ ٓوبسٗخ اُ٘زبئظ اُز٠ كثبُ٘وذيخ، ٝأُزـيشاد اُؼبثطخ.  يؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ الإؽزلبظ

ُِجبؽش اُٞهٞف ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ  أٌٖٓاُيٜب ًَ ٖٓ اُ٘ٔٞرعيٖ اُغبثويٖ،  أكؼ٠

زذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش أُب٠ُ ُابُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب ثبُ٘وذيخ ٝأداء اُششًخ هذ رؤصشد ث

اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ ُِجبؽش اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ  أٌٖٓ، ٖٝٓ صْ، ٖٓ ػذٓٚ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

ً ٓز٠ رْ رؼذيَ الأداء  ظَاُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ  هبئٔب

  .ٖٓ ػذٓٚ أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ

 ٝالأداء أُب٠ُ ُِششًبدلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ا ثيٖ ٓٞعجخٝعٞد ػلاهخ ا٠ُ  اُؾب٠ُ ٝرشيش ٗزبئظ اُجؾش

ُزذخَ أُزؼٔذ ك٠ ػِٔيخ اُزوشيش ابُزؾيضاد اُز٠ يزشًٜب ، ٝإٔ رِي اُؼلاهخ ُْ رزؤصش ثأُغبٛٔخ أُظشيخ

ؽيش ظَ ، أُلظؼ ػٜ٘ب أٝ أُ٘شٞسح روذيشاد اُشثؾيخُِزؤصيش ػ٠ِ  أُب٠ُ اُخبسع٠ ٖٓ هجَ الإداسح

اُزؤصيش أُشئ٠ أٝ اُظبٛشٟ ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ هبئٔبً، ػ٠ِ اُشؿْ 

ٖٓ خلاٍ خظْ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ٖٓ رؼذيَ الأداء أُوبط ُزِي اُششًبد ثزؤصيشاد اداسح اُذخَ، 

هذسح أُ٘بكغ ٝثشٌَ ػبّ، رشيش اُ٘زبئظ اُغبثوخ ا٠ُ  ٔ٘شٞسح.أُوذسح ُزِي اُششًبد ٖٓ أسثبؽٜب اُ

يغؼَ أُشرجطخ ثبلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ رغبٝص اُزٌبُيق أُزشرجخ ػ٠ِ ٛزا الإؽزلبظ، ٝٛٞ الأٓش اُزٟ 

بُٔضيذ ٖٓ الإؽزلبظ ثُِششًبد أُغبٛٔخ أُظشيخ، ؽيش إٔ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ راد هئخ ثبُ٘غجخ 

 .رِي اُششًبدرؾغيٖ أداء  يغْٜ ك٠يخ اُ٘وذالاؽزيبؽيبد 

 دزاضات وطتكبمية .9

اُؼذيذ ٖٓ أُغبلاد اُز٠ إٔ ٛ٘بى اُجبؽش  يشٟٖٓ ٗزبئظ،  ٠اُؾبُ اُجؾشػٞء ٓب رٞطَ اُيٚ  ػ٠ِ

 ٓغزوجِيخ، يزٔضَ أٜٛٔب كئب ي٠ِ:ٝدساعبد ئٌٖ إٔ رشٌَ أعبعبً ُجؾٞس 

َ اُيٜب ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ، كبٕ أؽذ لإػلبء ٓضيذاً ٖٓ الإعزوشاس ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُز٠ رْ اُزٞط (2

ً ُجؾٞس ٓغزوجِيخ ٛٞ اػبدح رٌشاس اُجؾش اُؾب٠ُ، ٌُٖٝ ٓغ  أُغبلاد اُز٠ ئٌٖ إٔ رشٌَ أعبعب

 اعزخذاّ ٗٔبرط أخشٟ ُزوذيش الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ٖٓ ؿيش اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ.
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ًٔزـيش ٝعيؾ ك٠ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ك٠ ظَ الإهزشاػ ثؤٕ الاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ رؼَٔ  (1

عجج٠ ٝسثؾيخ  اُششًخ، ُزا ئٌٖ اعزخذاّ ٗٔٞرط ُِٔؼبدلاد اُٜيٌِيخ ٝرؾِيَ أُغبس ُزظٔيْ ٗٔٞرط 

الاعزؾوبهبد  ،(ًٔزـيش ٓغزوَ)الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ث٘بئ٠ يٞػؼ ػلاهبد اُزؤصيش ٝاُزؤصش ثيٖ أٝ 

 لإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ، ٝيخزجش اُزؤصيش أُجبشش ُ)ًٔزـيش ربثغ(ُششًخ سثؾيخ اٝ)ًٔزـيش ٝعيؾ(، الاخزيبسيخ 

الاعزؾوبهبد )ػٖ ؽشين: ُلإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اُزؤصيش ؿيش أُجبشش اُششًخ ػ٠ِ سثؾيخ

 .اُششًخسثؾيخ ( ػ٠ِ الاخزيبسيخ

أُب٠ُ داء الأٝذيخ الإؽزلبظ ثبُ٘و ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيُٖلشص اُ٘ٔٞ أُغزوجِيخ دساعخ اُزؤصيش أُ٘ظْ  (3

 .أُظشيخ أُغبٛٔخ ُِششًبد بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخثؤصش ثأُؼذٍ اُؾويو٠ 

ٝالأداء أُب٠ُ اُؾويو٠ ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  ٌُلبءح الاعزضٔبسدساعخ اُزؤصيش أُ٘ظْ  (5

 أُظشيخ. أُغبٛٔخ ُِششًبد بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخثؤصش ثأُؼذٍ 

ٝالأداء أُب٠ُ اُؾويو٠ ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  ُِزؾظيٖ الإداسٟصيش أُ٘ظْ دساعخ اُزؤ (4

 أُظشيخ. أُغبٛٔخ ُِششًبد بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخثؤصش ثأُؼذٍ 

ٝالأداء أُب٠ُ ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيٖ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  ُوٞح أُذيش اُز٘ليزٟ الأٍٝدساعخ اُزؤصيش أُ٘ظْ  (6

 أُظشيخ. أُغبٛٔخ ُِششًبد بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخثؤصش ثٍ أُؼذاُؾويو٠ 

ٝالأداء أُب٠ُ الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ  ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيٖلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخ ُأُ٘ظْ  دساعخ اُزؤصيش (٢

 .أُظشيخ أُغبٛٔخ اُغٞه٠ ُِششًبد

ٛيٌَ ف ؽجيؼخ أؽذ ؽذٝد ٛزا اُجؾش ٛٞ اعزجؼبد اُششًبد أُبُيخ ٖٓ ػي٘خ اُجؾش، ٗظشاً لاخزلا (2

ٓزطِجبد  لاخزلاف ًٝزُي ك٠ اُششًبد ؿيش أُبُيخ،ٗظيشٙ ػٖ  سأط أُبٍ ُِششًبد أُبُيخ

ُزا، ئٌٖ دساعخ رؤصيش الاعزؾوبهبد  ،الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ُذٟ اُششًبد أُبُيخ ٝؿيش أُبُيخ

 أُب٠ُ أُظشٟ. اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُِوطبع ٝأداء الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ الاخزيبسيخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ثيٖ

ثؤصش أُؼذٍ  رؤصيش الإؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ػ٠ِ الأداء أُب٠ُ اُؾويو٠اعشاء دساعخ ٓوبسٗخ ػٖ  (9

ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أًُِٔٞخ ُِوطبع اُخبص ٝاُششًبد ك٠ ًَ  بلاعزؾوبهبد الاخزيبسيخث

 . أُغبٛٔخ أًُِٔٞخ ُوطبع الأػٔبٍ اُؼبّ
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 ك٠ اُزـيشاد ٖٓ ٓيذا٠ٗ دُيَ: أُظشيخ اُششًبد ك٠ أُؾبعج٠ اُشثؼ اداسح" ،2999 ؽٚ، ٓذصش أثٞ اُخيش،

 ؽ٘طب، عبٓؼخ اُزغبسح، ًِيخ ،ٝاُزٔٞيَ ُِزغبسح اُؼِٔيخ أُغِخ ،"أُبُيخ ثبُوٞائْ أُخظظبد أسطذح

 .50-2 اُضب٠ٗ: اُؼذد

، أُئُق، ًِيخ اُزغبسح، ائْ أُبُيخ لأؿشاع الإئزٔبٕ ٝالاعزضٔبس""رؾِيَ اُوٞ ،100٢أثٞ اُؼض، محمد اُغؼيذ، 

 عبٓؼخ اُضهبصين.

 .اُضهبصين عبٓؼخ اُزغبسح، ًِيخ أُئُق، ،"ٓٞػٞػبد ك٠ أُؾبعجخ الإداسيخ" ،1024 اُغؼيذ، محمد اُؼض، أثٞ

اخزجبسيخ ػ٠ِ اُششًبد دساعخ : اُؼلاهخ ثيٖ اداسح اُذخَ ٝالأداء أُب٠ُ" ،102٢ محمد، عبُْ عيذ أثٞ عبُْ،

-434 الأٍٝ: ثٜ٘ب، اُؼذد عبٓؼخ اُزغبسح، ًِيخ ،ٓغِخ اُذساعبد ٝاُجؾٞس اُزغبسيخ ،"أُغبٛٔخ أُظشيخ

426.  

، الإطذاس "اُذُيَ أُظشٟ ُؾًٞٔخ اُششًبد"، 1026اُٜيئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُبُيخ، ٓشًض أُذيشيٖ أُظشٟ، 

  .1026يُٞيٚ  16ثزبسيخ  25سهْ  ئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُبُيخاُٜي، اُظبدس ثوشاس ٓغِظ اداسح اُضبُش

 اُذاس ،"ٓوبسٗخ دساعخ: ٝالإداسٟ أُب٠ُ اُلغبد ٝٓؼبُغخ اُششًبد ؽًٞٔخ" ،1006 ٓظطل٠، محمد عِئبٕ،

 .الإعٌ٘ذسيخ اُغبٓؼيخ،

ء أُب٠ُ "ٓؾذداد اُؼلاهخ ؿيش اُخطيخ ثيٖ الاؽزلبظ ثبُ٘وذيخ ٝالأدا ،1010 ،ٓؾٔٞد ٓٞع٠ ،ػجذ اُؼبٍ

عخ رغشيجيخ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ ادس :ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعج٠ ُِششًبد ؿيش أُبُيخ

  .4٢1-43٢ :الأٍٝ اُؼذد ؽ٘طب، عبٓؼخ اُزغبسح، ًِيخ ،ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعجيخ ،أُظشيخ"

يش ثبعزخذاّ "اُزؾِيَ اُويبع٠ ٝالاؽظبئ٠ ُِؼلاهبد الاهزظبديخ: ٓذخَ ؽذ، 1022ػ٘ب٠ٗ، محمد ػجذ اُغٔيغ، 

Windows SPSS"             .اُطجؼخ اُضبُضخ، أُئُق، ًِيخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبصين ، 

 أعبط ثبعزخذاّ أُ٘شٞسح أُؾبعجيخ الأسثبػ ك٠ الإداسح رؤصيش ٓذٟ روذيش" ،1002 اُغيذ، يبعش ًغبة،

 ٓ٘شٞسح، ؿيش دًزٞساح سعبُخ ،"ٓيذاٗيخ ٝدساعخ ٓوزشػ ٗٔٞرط: اُغٞم كؼَ ٝسد ٝدٝاكؼٜب الاعزؾوبم

 .ؽ٘طب عبٓؼخ ، اُزغبسح ًِيخ

 ، ٓ٘شؤح أُؼبسف، الإعٌ٘ذسيخ."اُلٌش اُؾذيش ك٠ ٓغبٍ ٓظبدس اُزٔٞيَ"، 2992ٛ٘ذٟ، ٓ٘يش اثشاٛيْ، 

 ٓغِخ ،"اُ٘بٓيخ اُذٍٝ ك٠ اُغ٘غيخ ٓزؼذدح ُِششًبد أُؾبعجيخ الاعزشاريغيخ" ،2929 ؽغٖ، محمد ػ٠ِ ٛٞيذٟ،

 .223-254 اُضبُش: اُؼذد اُضهبصين، عبٓؼخ اُزغبسح، خًِي ،اُزغبسيخ اُجؾٞس

، ٓغِخ اُجؾٞس اُزغبسيخ، "دساعخ اخزجبسيخ لأصش اخزلاف اُؾغْ ػ٠ِ الأداء"، 2992ٛٞيذٟ، ػ٠ِ محمد ؽغٖ، 

 .293-24٢، عبٓؼخ اُضهبصين، اُؼذد اُضب٠ٗ: ًِيخ اُزغبسح

ثغٜٔٞسيخ ٓظش د ٝٓؼبييش ؽًٞٔخ اُششًب"دُيَ هٞاػذ ، 1022، ، ٓشًض أُذيشيٖ أُظشٟٝصاسح الاعزضٔبس

 .، الإطذاس اُضب٠ٗاُؼشثيخ"
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 ( 1ومشل زقي )

 قائىة بأسماء غسكات عينة البشح

 اىقطبع ٗاىششمبد ً اىقطبع ٗاىششمبد ً

  عنْذسيخٍطبزِ ٍٗخبثض الإ 49 الاعزثَبس ٗاىزط٘يش اىعقبسٙقطبع 

  ذىزبٍطبزِ ٗعظ ٗ شة اى 41 ع٘ديل -ٗالاعزثَبس خمز٘ثش ىيزَْيأاىغبدط ٍِ  2

  اىعبٍخ ىيص٘اٍ  ٗاىزخضيِ 47 ٍشعيييب اىَصشيخ اىخييديخ ىلاعزثَبس اىعقبسٙ 3

  ٍٚطبزِ ٍصش اى٘عط 51  ٙاىصعيذ اىعبٍخ ىيَقبٗلاد ٗالاعزثَبس اىعقبس 4

  ٍطبزِ ٍصش اىعييب 52 اىديضح اىعبٍخ ىيَقبٗلاد ٗالاعزثَبساىعقبسٙ 5

  ٍطبزِ ششق اىذىزب 53 اىَصشييِ ىلاعزثَبس ٗاىزَْيخ اىعَشاّيخ 6

 مّشبء ٗرش يو اىفْبدق ٗاىَ٘ريلاد ٗاىَْشآد اىغيبزيخقطبع  عنبُ ٗاىزَْيخ ٗاىزعَيشاىَصشييِ ىلإ 7

  خ٘ىذُ م٘عذ اىغخْخ ىلاعزثَبس اىغيبزٚ 54 ىلاعزثَبس ٗاىزعَيش ٙصٕشاء اىَعبد 9

 عبىَيخاىَصشيخ ىيَششٗعبد اىغيبزيخ اى 55 ٙٗاىعقبس ٍٚيْب ىلاعزثَبس اىغيبز 1

  اى٘ادٙ اىعبىَيخ ىلاعزثَبس ٗاىزَْيخ 56 اىين٘ - ٚاىعشث ٙالاعزثَبس اىعقبس 7

  ثيشاٍيضا ىيفْبدق ٗاىقشٙ اىغيبزيخ  57 آساة ىيزَْيخ ٗالاعزثَبس اىعقبسٙ 21

  شبسً دسيَض ىلاعزثَبس اىغيبزٚ 59 عنبُ ٗاىزعَيشٍصش اىدذيذح ىلإ 22

  اىَصشيخ ىيَْزدعبد اىغيبزيخ 51 اىزعَيش ٗالاعزشبساد اىْٖذعيخ 23

  ّشبء اىقشٙ اىغيبزيخسٍن٘ لإ 57 عنبُ ٗاىزعَيشٍذيْخ ّصش ىلإ 24

  ٍصش ىيفْبدق 61 خاىعقبسي خاىَصشي خاىَدَ٘ع 25

  ْبعخ الأعَْذقطبع  اىعبىَيخ ىلاعزثَبس ٗاىزَْيخ 26

 اعَْذ ث٘سرلاّذ طشح اىَصشيخ 62 عنبُ ٗاىزعَيشاىشَظ ىلإ 27

 الإعنْذسيخ لأعَْذ ث٘سرلاّذ 63 عنبُ ٗاىزعَيشح ىلإاىقبٕش 29

 ٍصش ثْٚ ع٘يف ىلاعَْذ 64 عنبُ ٗاىزعَيشاىَزسذح ىلإ 21

 خْ٘ة اى٘ادٙ ىلاعَْذ 65 اىعج٘س ىلاعزثَبس اىعقبسٙ 27

 قْب - ٍصش ىلاعَْذ 66 اٗساعنً٘ ىيزَْيخ ٍصش 31

 اىغ٘يظ ىلاعَْذ 67 ّشبء ٗاىزعَيشدىزب ىلإ 32

 اىعشثيخ ىلاعَْذ 69 ش ىيزَْيخمعَبس ٍص 33

 اعَْذ عيْبء 61 ثبىٌ ٕييض ىيزعَيش 34

  ْبعخ اىَلاثظ ٗاىَْغ٘خبدقطبع  اىصْبعبد اىذٗائيخقطبع 

 يّ٘يشاة -ٗث٘ىفبسا ىي ضه ٗاىْغيح  خاىعشثي 67 يجين٘م -اىَصشيخ اىذٗىيخ ىيصْبعبد اىذٗائيخ  35

 عجيْبىنظ -عنْذسيخ ىي ضه ٗاىْغيح الإ 71 ٘دمأ -دٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخ اىعشثيخ ىلأ 36

 مبث٘ -اىْصش ىيَلاثظ ٗاىَْغ٘خبد  72 عجؤ اىذٗىيخ ىلأدٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخ 37

 دايظ ىيَلاثظ اىدبٕضح 73 دٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخعنْذسيخ ىلأالإ 39

  ٘افخ٘ىذُ رنظ ىلأ 74 ٍيْب فبسً ىلأدٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخ 31

 اىعشثيخ ىسييح الأقطبُ 75 دٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخفيظ ىلأٍَ 37

 اىْيو ىسييح الاقطبُ 76 دٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخاىقبٕشح ىلأ 41

 الأعَذح ٗاىَخصجبد ٗاىنيَبٗيبد اىضساعيخ  ْبعخقطبع  دٗيخ ٗاىصْبعبد اىنيَبٗيخ اىْيو ىلأ 42

 د اىنيَبٗيخعَذح ٗاىصْبعبث٘قيش ىلأأ 77 خلامغ٘ عَيثنلايِ 43

 ميَب -اىصْبعبد اىنيَبٗيخ اىَصشيخ  79 اثِ عيْب فبسٍب 44

 مفش اىضيبد ىيَجيذاد ٗاىنيَبٗيبد 71 مز٘ثش فبسٍبأ 45

 ٍ٘ثن٘ -ٍصش لإّزبج الأعَذح  77 رصْي  ٗر٘صي  اىسج٘ة ٍْٗزدبرٖب ٗثذائيٖبقطبع 

 ىَصشيخاىَبىيخ ٗاىصْبعيخ ا 91  ٍطبزِ ٍٗخبثض خْ٘ة اىقبٕشح ٗاىديضح 46

 يديفشدم -عَبد ٍصش  92  ٍطبزِ ٍٗخبثض شَبه اىقبٕشح 47
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 ( 1ومشل زقي )تابع 

 قائىة بأسماء غسكات عينة البشح

 اىقطبع ٗاىششمبد ً اىقطبع ٗاىششمبد ً

  ساضياىعشثيخ لاعزصلاذ الأ 11  ْبعخ ٗطجبعخ ٍ٘اد اىزعجئخ ٗاىز ييف ٗاى٘سققطبع 

 الإّزبج اىذاخْٚقطبع  ٗاىز ييف ٗاى٘سق  يّ٘يفشعبه ىصْبعخ ٍ٘اد اىزعجئخ 93

 عَبعيييخ ٍصش ىيذٗاخِالإ 17 اىششٗق اىسذيثخ ىيطجبعخ ٗاىز ييف 94

 اخيجن٘ -اىَصشيخ ىيذٗاخِ  71 سامزب -اىعبٍخ ىصْبعخ اى٘سق  95

 اىَْص٘سح ىيذٗاخِ 72 ٕشاً ىيطجبعخ ٗاىز ييفالأ 96

 اىقبٕشح ىيذٗاخِ 73 دىزب ىيطجبعخ ٗاىز ييف 97

 اىضي٘د اىَغزخيصخ ٍٗشزقبرٖبقطبع   ْبعخ ٍْزدبد الأىجبُ ٗاىعصبئشقطبع 

 ٍصش -خ٘اء ىيصْبعبد اى زائيخ أ 74 (ثبّذا)آساة ديشٙ  - اىعشثيخ ىَْزدبد الأىجبُ 99

 اىضي٘د اىَغزخيصخ ٍْٗزدبرٖب 75 دٍٗزٚ -اىصْبعبد اى زائيخ اىعشثيخ  91

 ٕشح ىيضي٘د ٗاىصبثُ٘اىقب 76 عج٘س لاّذ ىيصْبعبد اى زائيخ 97

 ٍصش ىيضي٘د ٗاىصبثُ٘ 77 خٖيْخ ىيصْبعبد اى زائيخ 11

 رقذيٌ اىخذٍبد اىطجيخ ٗاىعلاخيخقطبع   ْبعخ اىخضف ٗاىغيشاٍيلقطبع 

 اىَشمض اىطجٚ اىدذيذ  -عنْذسيخ ىيخذٍبد اىطجيخ الإ 79 عيشاٍينب ٍبسعيييب -اىعبٍخ ىَْزدبد اىخضف ٗاىصيْي  12

 ميي٘ثبرشا ٚششمخ ٍغزشف 71 حاىدٕ٘ش -ٍيل ٗاىج٘سعييِ اىعض ىيغيشا 13

 ٚاىذٗى خٍغزشفٚ اىْضٕ 77 عيشاٍينب سيَبط -اىعشثيخ ىيخضف  14

  ْبعخ اىسذيذ ٗاىصيتقطبع  ىيغين٘ ٍصش 15

 عنْذسيخالإ -اىعض اىذخييخ ىيصيت  211 اعزصلاذ ٗاعزضساع الأساضٚ اىج٘س ٗاىصسشاٗيخقطبع 

 عزبقخ -ٍصش اى٘طْيخ ىيصيت  212 ٗاىزَْيخ ٗاىزعَيش ٚساضاىعبٍخ لاعزصلاذ الأ 16

 زذيذ عض 213 أطيظ لاعزصلاذ الأساضٚ ٗاىزصْي  اىضساعٚ 17

    ٚساضمً٘ اٍج٘ لاعزصلاذ الأ ٙٗاد 19
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Synopsis 

In this paper, the researcher asks whether the apparent impact of cash holdings on 

firm performance stands up when measured performance is adjusted for the effects 

of earnings management. The researcher measures firm performance as well as the 

potential impact of earnings manipulation on such measures using accounting data. 

To obtain a performance measure that is relatively free of manipulation, the 

researcher needs to strip away the impact of potential strategic choices concerning 

depreciation, amortization, and accruals. Therefore, the researcher use earnings 

before extraordinary items and discontinued operations minus discretionary accruals 

as the measure of unmanaged performance. Because the discretionary components 

of accruals are eliminated, variation in this measure should reflect differences in true 

performance rather than cosmetic effects of discretion in accounting treatment. The 

researcher relied on a sample of 102 listed non-financial Egyptian companies, with 

594 firm-year observations, between 2016 and 2021. The results show that there is a 

positive relationship between cash holdings and firm performance, and this apparent 

impact of cash holdings on firm performance remained stands up when measured 

performance was adjusted for the effects of earnings management. 

Keywords: Cash Holdings, Firm Performance, Earnings Management, 

Discretionary Accruals.   
 

 

 

 


