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  الأرباح إشتمرارية على الاختيارية الاشتخكاقات تأثير

 " المصرية المصاهمة الصركات على اختبارية دراشة"
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 ِذسط ذمغُ جٌّكحعرس، وٍيس جٌطؿحسز، ؾحِؼس جٌضلحصيك، ِقش

 صـملد

ػٍٝ ئعطّشجسيس  جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشجعطٙذف جٌركع جٌكحٌٝ جٌطكمك ِٓ ضأغيش ج

جٌغحذمس جٌطٝ ، خحفسً فٝ ظً ٔذسز جٌذسجعحش جٌّقشيس جٌّغحّ٘س أسذحـ جٌؾشوحش

جعطٙذفص جٌطكمك ِٓ ٘زج جٌطأغيش دجخً جٌريثس جٌّقشيس. ٌٚطكميك ٘زج جٌٙذف، جخطرش 

 (Jones)لاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ جٌركع جٌكحٌٝ ضأغيش ج

ذؼذ فطشز ٚجقذز، ٚذؼذ جٌّقشيس  جٌّغحّ٘س ٍؾشوحشٌ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ػٍٝجلأفٍٝ 

 111ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  ػٍٝ جخطرحس فشميحش جٌركع، جػطّذ جٌرحقعِٚٓ أؾً  .فطشضيٓ

ِؾح٘ذز( ِميذز ذحٌرٛسفس ٚضٕطّٝ ئٌٝ خّغس ػؾش  551ؽشوس ِغحّ٘س ِقشيس )

 ً ً جلطقحديح  ليذ٘ح َ، ِٚغطّش1115َ 1111ٚغيش ِحٌٝ فٝ جٌفطشز ذيٓ ػحِٝ  لطحػح

ّكطٍّس ٚذؼذ مرو جٌطأغيشجش جٌ َ.1112ٚ 1116َ ػحِٝ خلاي جٌّقشيس ذحٌرٛسفس

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ  ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ،ٌىً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس

ضٛفً جٌرحقع ِٓ خلاي  جٌّقشيس، جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش أسذحـجٌكحٌيس ػٍٝ ئعطّشجسيس 

جلإػطّحد ػٍٝ ّٔٛرؼ جلإٔكذجس جٌخطٝ جٌّطؼذد ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ 

ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس لأسذحـ  جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس أْ وزٌه، أظٙشش ٔطحتؽ جٌركع جٌكحٌٝ  ؽشوحش جٌؼيٕس.

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس أوػش ئعطّشجسيس ِٓ ِىْٛ جلإعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚأْ 

ِىْٛ جلإعطكمحلحش  ِىْٛ جلإعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس أوػش ئعطّشجسيس ِٓ

ؼذ ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ ضجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس أْ  يؾيش ئٌٝجلاخطيحسيس، ٚ٘ٛ ِح 

 جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ضؼذ أوػش ِىٛٔحش، ذيّٕح جٌكحٌيس ئعطّشجسجً فٝ جٌّغطمرً

 .جلأسذحـ جٌكحٌيس ئعطّشجسجً فٝ جٌّغطمرً

جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، ئعطّشجسيس جلأسذحـ، جلاعطكمحلحش غيش اىنيَبد اىذاىخ: 

 جلاخطيحسيس، جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس، ؾٛدز جلأسذحـ. 
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 مصكلة البخث .1

يؼطّذ فٝ ٔٙحيس جٌّطحف ػٍٝ لذسضٙح ػٍٝ ضٌٛيذ ؽشوس أٜ ٔظشجً لأْ ٔؿحـ 

ِمحييظ جلأدجء جٌطٝ جٌّطكقلاش جٌٕمذيس جٌطٝ ضطؿحٚص ِذفٛػحضٙح جٌٕمذيس، فاْ أقذ 

يّىٓ جعطخذجِٙح ٘ٛ فحفٝ جٌّطكقلاش جٌٕمذيس )جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌّكممس(. ِٚغ 

رٌه، ػٍٝ ِذجس جٌفطشجش أٚ جٌفٛجفً جٌضِٕيس جٌّكذٚدز، فاْ جلإفقحـ ػٓ 

ً ذحٌّؼٍِٛحش. ٚرٌه لأْ جٌطذفمحش  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌّكممس ٌيظ ذحٌنشٚسز غٕيح

ِؾحوً جٌطٛليص ٚجٌّمحذٍس جٌطٝ ضطغرد فٝ ؾؼٍٙح ِميحعحً  جٌٕمذيس جٌّكممس ضؼحٔٝ ِٓ

(.Dechow, 1994) ِؾٛؽحً لأدجء جٌؾشوس
(1) 

 

جٌطذفمحش  أعحطجٌطٝ ضؼحٔٝ ِٕٙح جٌّكحعرس ػٍٝ  جٌّؾحوً قذز ٌٍٚطخفيف ِٓ

، فمذ ضطٛسش جٌّرحدب جٌّكحعريس جٌّمرٌٛس لرٛلاً ػحِحً ٌطؼضيض أٚ ضكغيٓ ليحط جٌٕمذيس

ػطشجف ذحٌطذفمحش جعطخذجَ جلاعطكمحلحش ٌطغييش أٚ ضؼذيً ضٛليص جلإجلأدجء ِٓ خلاي 

جٌٕمذيس فٝ جلأسذحـ.
(1)

ِؿٍظ ِؼحييش  ٚ٘ٛ جلأِش جٌزٜ ضؿٍٝ ذؾىً ٚجمف فٝ سؤيس 

 Financial Accounting Standards Board) جلأِشيىٝ جٌّكحعرس جٌّحٌيس

“FASB”)  ٍٝليحط أدجء ذؾأْ دٚس جلاعطكمحلحش فٝ ضكغيٓ لذسز جلأسذحـ ػ

"جٌّؼٍِٛحش ذؾأْ أسذحـ جٌؾشوس ِٚىٛٔحضٙح  :جٌؾشوس، قيع يإوذ جٌّؿٍظ ػٍٝ أْ

ِمحعس ٚفمحً ٌّكحعرس جلاعطكمحق ضٛفش ػِّٛحً ِإؽشجً أفنً لأدجء جٌؾشوس ِّح ضٛفشٖ 

 :FASB, 1978) جٌّؼٍِٛحش ذؾأْ جٌّمرٛمحش ٚجٌّذفٛػحش جٌٕمذيس جٌكحٌيس"

paragraph No. 44).
 
 

جلاعطكمحق ػٍٝ أعحط جٌطّييض ذيٓ ضغؿيً جٌطىحٌيف  ضمَٛ ِكحعرسٚ

ٚجٌّٕحفغ جٌّمطشٔس ذحٌّؼحِلاش جلالطقحديس ٚذيٓ دفغ ٚضكقيً جٌٕمذيس، فحٌّكحعرس 

ػٓ جلآغحس جٌىحٍِس ٌٍّؼحِلاش ٚجلأقذجظ ضطُ فٝ ضٛليص ِٕحعد دْٚ مشٚسز 

ٔؿذ  ،زجٌ .ٔطظحس ئٌٝ أْ ضكذظ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌذجخٍس ٚجٌخحسؾس ػٍٝ جٌغٛجءجلإ

جخطحسٚج سعُ فٛسز ِكحعريس ٌكميمس جلأٚمحع جلالطقحديس  لذ جٌّكحعريٓ أْ

ػٍٝ جلأعحط جٌٕمذٜ  ِفنٍيٌٍٕٗؾشوس ػٍٝ أعحط ِح يغّٝ "جلاعطكمحق" 

ّس ػٕذِح ضُ جخطيحس ِكحعرس تٌٍّكحعرس. ٚأْ جلاخطيحس لذ قغُ ٌقحٌف جٌّلا

 .(1112)أذٛ جٌؼض، جلاعطكمحق وأعحط ٌميحط جٌذخً 

                                                            
جٌّكحعرس ػٍٝ جلأعحط جٌٕمذٜ، ٚئْ وحٔص ضطغُ ذحٌّٛغٛليس، ئلا أٔٙح لا ضٛفش ليحعحً فكيكحً ٌلأدجء ذغرد ػذَ  ((1

 .(1112جٌؼض،  )أذٛ لطقحديس ِغ ضٛليص قذٚغٙحس جٌٕمذيس ٌٍّؼحِلاش ٚجلأقذجظ جلإضضجِٓ جلآغح

 ٌلاعطكمحلحش ٘ٛ ضغييش أٚ ضؼذيًئٌٝ أْ جٌذٚس جلأعحعٝ  (Dechow and Dichev, 2002) وً ِٓ يؾيش (1)

 .ذكيع ضىْٛ جلأسلحَ جٌّؼذٌس )جلأسذحـ( ِميحعحً أفنً لأدجء جٌؾشوس ،ػطشجف ذحٌطذفمحش جٌٕمذيس ػٍٝ ِش جٌضِٓجلإ
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ػطّحد ػٍٝ ِكحعرس جلاعطكمحق وأعحط ٌميحط جٌذخً جٌشغُ ِٓ أْ جلإٍٝ ٚػ

ِٓ جٌّفطشك أْ يخفف ِٓ قذز ِؾحوً جٌطٛليص ٚجٌّمحذٍس جٌّطأفٍس فٝ ِكحعرس 

ئلا أْ  ،جٌطذفمحش جٌٕمذيس قطٝ يطغٕٝ ٌلأسذحـ أْ ضؼىظ ذؾىً أٚغك أدجء جٌؾشوس

 ؾذيذز ِٓ جٌّؾحوً ػطّحد ػٍٝ جلاعطكمحلحش فٝ ليحط سلُ جٌذخً أدخً ِؿّٛػسجلإ

(Dechow, 1994 ٚفحلإدجسز ػحدزً ِح يىْٛ ٌذيٙح ذؼل قشيس جٌطقشف أ .)

،ػطشجف ذحلاعطكمحلحشفٝ جلإ جٌغٍطس جٌطمذيشيس
(3)

جٌغٍطس  ٚيّىٓ جعطخذجَ ضٍه 

جٌطمذيشيس ِٓ لرً جلإدجسز ٌٍطلاػد ذحلاعطكمحلحش ذؾىً جٔطٙحصٜ، ِٚٓ غُ ضقرف 

(.Sloan, 1996جلأسذحـ ِميحعحً ألً ِٛغٛليس لأدجء جٌؾشوس )
(4)

 

يؿد أْ ( جٌّفقف ػٕٙح)ؼٍٝ جٌشغُ ِٓ أْ جلأسذحـ جٌّكحعريس جٌّمشسز ف

فطشز ئػذجد  ضؼىظ ذؾىً ِكىُ جٌٛجلغ جلإلطقحدٜ ٌٕؾحه جٌؾشوس ػٍٝ ِذجس

جٌطمشيش، قطٝ يطّىٓ أفكحخ جٌّقحٌف وحٌّغطػّشيٓ ٚجٌّمشميٓ ِٓ ضمييُ 

جلإدجسز ذاِىحٔٙح  (، ئلا أ1111ْ ػفيفٝ،) جلأدجء جٌّحٌٝ ٌٍؾشوس ػٍٝ ٔكٛ ِلاتُ

ضطٛيغ جلأعحٌيد ٚجٌطمذيشجش جٌّكحعريس ٌٍطأغيش فٝ سلُ جٌشذف جٌّٕؾٛس قغد 

سذحـ ضفحديحً ٌّٛجلف ضؼحلذيس ِؼيٕس، أٚ جعطشجضيؿيحش جلإدجسز ٚلص جٌطمشيش ػٓ جلأ

، ٌٍطمشيش ػٓ ِغطٜٛ ِشكٍ ِٓ جٌشذف ذحػطرحسٖ جٌّميحط جٌطمٍيذٜ لأدجء جلإدجسز

 .(1١١١ أذٛ جٌخيش،" )جٌذخً ئدجسز" ظح٘شزذ ٚرٌه فيّح يؼشف

 ئدجسز أْئٌٝ ( Healy and Wahlen, 1999: p. 368) ؾيش وً ِٓيٚ

 جٌطمشيش ػٍّيس فٝ ٚضمذيشجضُٙ أقىحُِٙ جٌّذيشْٚ يغطخذَ" :ػٕذِح ضكذظ جٌذخً

 ٌطنٍيً ئِح جٌّحٌيس جٌطمحسيش ٌطغييش جٌّؼحِلاش ٘يىٍس أٚ فيحغس ٚفٝ جٌّحٌٝ

                                                            
جٌغٍطس جٌطمذيشيس جٌطٝ ضطّطغ ذٙح جلإدجسز وٕطيؿس ضٍمحتيس ٌلأخز ذّكحعرس جلاعطكمحق فٝ جٌميحط ضٍه ضٕؾأ  ((3

أْ جٌميحط جٌذٚسٜ ٌٍذخً ػٍٝ أعحط جلاعطكمحق ػٍٝ ِذٜ فطشجش  (1جٌّكحعرٝ، ٚرٌه ٌلأعرحخ جٌطحٌيس: 

ٝ ِٛجمغ وػيشز، ِٕٙح ضمً ػٓ جٌؼّش جٌىٍٝ ٌٍّٕؾأز يكطُ جٌشوْٛ ئٌٝ جٌطمذيش ٚجٌطٕرإ ِٓ ؾحٔد جلإدجسز ف

ػٍٝ عريً جٌّػحي، ضمذيش جٌؼّش جلإٔطحؾٝ ٚجٌميّس جٌّطرميس جٌّطٛلؼس ٌلأفٛي جٌػحذطس جٌمحذٍس ٌلإعطٙلان، ضمذيش 

 (2(؛ 1112جٌذيْٛ جٌّؾىٛن فٝ ضكقيٍٙح، ٚضمذيش جٌطىٍفس جٌّطٛلؼس لإٌطضجِحش مّحْ جٌّٕطؿحش )أذٛ جٌؼض، 

ص جلإػطشجف ذحلإيشجدجش ٚضكذيذ رٌه جٌمذس ِٓ جٌّقشٚفحش جٌزٜ أْ ِكحعرس جلاعطكمحق ضططٍد ضكذيذ ضٛلي

أعُٙ فٝ ضكميك ضٍه جلإيشجدجش، ِٚٓ غُ ئؾشجء جٌّمحذٍس ذيّٕٙح. ٕٚ٘ح يّىٓ جٌمٛي ذأْ جلإدجسز ضغططيغ أْ 

ضطكىُ فٝ ؾضء ِٓ ػٍّيس جٌّمحذٍس، ٚخقٛفحً فيّح يطكمك ِٓ ئيشجدجش ِٚقشٚفحش لرً ٔٙحيس جٌغٕس جٌّحٌيس 

 ئٌٝ أؽحس ػٕذِح( Demski, 1998) أٚمكٗ ِح ٚ٘ٛ (.1١١١ذجيس جٌغٕس جٌّحٌيس جٌطحٌيس )أذٛ جٌخيش، أٚ فٝ ذ

 جٌطحٌيس جٌّحٌيس جٌفطشز ئٌٝ جٌّحٌيس جٌفطشز ٔٙحيس فٝ ضطكمك جٌطٝ ذحلإيشجدجش جلإػطشجف ضأؾيً يّىٕٙح جلإدجسز أْ

 ً  ذؼل ضأؾيً ٌلإدجسز يّىٓ وّح ػٕٙح، ٌٍطمشيش وحفيس جٌكحٌيس جٌّحٌيس جٌفطشز أسذحـ أْ أيمٕص ئرج خقٛفح

 ِٚقشٚفحش ٚجٌططٛيش، جٌركٛظ ِقشٚفحش ٚجلإػلاْ، جٌذػحيس ِقشٚفحش: ِػً جٌّذجسز جٌّقشٚفحش

 .ػٕٙح ٌٍطمشيش وحفيس غيش جٌكحٌيس جٌّحٌيس جٌفطشز أسذحـ وحٔص ِح ئرج جٌطذسيد

 ٔيس ٌٍطذخً جٌّطؼّذ فٝ ػٍّيس جٌطمشيشقطٝ فٝ قحٌس ػذَ ٚؾٛد أٔٗ  (Richardson et al., 2005)يشٜ  ((4

ً ِٓ ِٛغٛليس جٌّحٌٝ جٌخحسؾٝ ِٓ لرً جلإدجسز ، فاْ ٚؾٛد أخطحء فٝ ليحط جلاعطكمحلحش لذ يٕحي أينح

ٚضقٛيرحضٙح جٌلاقمس ئٌٝ قذٚظ  ٍّيس جلاعطكمحلحشقيع ضإدٜ أخطحء جٌطمذيش فٝ ػ ،جلأسذحـ وّميحط ٌلأدجء

ِٚٓ غُ، فاْ ؾٛدز جلاعطكمحلحش ٚجلأسذحـ ضأخز فٝ جٌطٕحلـ  ،لحشمًٍ ِٓ جٌذٚس جٌٕفؼٝ ٌلاعطكمحضؾٛػ ي

  (.Dechow and Dichev, 2002ٚفمحً ٌكؿُ أٚ ِمذجس جلأخطحء فٝ ضمذيش جلاعطكمحلحش )
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 ٌٍطأغيش أٚ ٌٍؾشوس، جٌكميمٝ لطقحدٜجلإ جلأدجء ذؾأْ جٌّقحٌف أفكحخ ذؼل

ِٚٓ  ."جٌّٕؾٛسز جٌّكحعريس جلأسلحَ ػٍٝ ضؼطّذ جٌطٝ جٌطؼحلذيس جٌّخشؾحش ػٍٝ

 ٘ٛ جٌّٕؾٛس جٌّكحعرٝ جٌشذف سلُ يؼىغٗ جٌزٜ جلإدجسز أدجء ذأْ جٌمٛي يّىٓ غُ،

 .جلإعطكمحق ِكحعرس ئهحس فٝ ِذجسز ِكحعريس ٚٔطحتؽ قميميس ئلطقحديس آغحس ِضيؽ

ّسً لإلحِس دٌيً ػٍٝ ئدجسز جٌذخً، ٚرٌه لأٔٙح تٌزج، ضؼطرش جلاعطكمحلحش أوػش ِلا

  (.Dechow et al., 1995جٌّكحعريس ٌلإدجسز )ضؼىظ جٌطمذيشجش ٚجلاخطيحسجش 

ظح٘شز ئدجسز ذ٘طّص ج جٌطٝ جٌّكحعريس جٌذسجعحش وػفصِٓ ٘زج جٌّٕطٍك، 

طٛفيش جٌّضيذ ِٓ جٌّؼٍِٛحش قٛي ِىْٛ جلاعطكمحلحش، ٚرٌه ٌؾٙٛد٘ح جٌذخً 

عطكمحلحش جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ئٌٝ ج عطكمحلحشجلا أٚ ضؿضتس ضمغيُِٓ خلاي 

جخطيحسيس. غيش  أخشٜ، ٚ (”Discretionary Accruals “DAC)جخطيحسيس

جٌّغطٜٛ غيش جٌّطٛلغ )غيش جٌؼحدٜ( ِٓ  سجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيضؾىً ٚ

ضذخً جلإدجسز ذطؼذيً  :ِػً ،جلاعطكمحلحش ٚجٌزٜ يشؾغ ئٌٝ ضذخً أٚ ضكىُ جلإدجسز

ؾٍس، أٚ ضغييش ؽشٚه ِٕف جلإتطّحْ جٌطؿحسٜ ٌضيحدز أٚ ضخفيل قؿُ جٌّريؼحش جلآ

ػٍّيحش  :ِػً ،ٚجٌطكىُ فٝ قؿُ ٚضٛليص ذؼل جلأقذجظ جٌّإغشز فٝ جلأسذحـ

س جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسي. فٝ قيٓ ضؾىً قلاي جلأفٛي جٌّطمحدِسئذيغ أٚ 

جٌّغطٜٛ جٌّطٛلغ )جٌؼحدٜ( ِٓ جلاعطكمحلحش ٚجٌزٜ ضفشمٗ جٌظشٚف جٌّكيطس 

ئيشجدجش ِٚقشٚفحش جٌفطشز  ذحٌٛقذز جلالطقحديس جٌطٝ ضإدٜ ئٌٝ ضؼظيُ أٚ ضذٔيس

ّٔٛ جٌّريؼحش جلآؾٍس  :ِػً ،جٌّكحعريس دْٚ أٜ ضذخً أٚ ضكىُ ِٓ لرً جلإدجسز

ذقٛسز هريؼيس وٕطيؿس ٌضيحدز قؿُ جٌطٍد ػٍٝ ِٕطؿحش جٌٛقذز جلالطقحديس دْٚ 

 . (1112)وغحخ،  ضذخً جلإدجسز ذحٌطٛعغ فٝ ؽشٚه ِٕف جلإتطّحْ جٌطؿحسٜ

ٚػٍٝ جٌشغُ ِٓ أٔٗ يّىٓ ئػطرحس ِغطٜٛ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ِإؽشجً 

ٚيؼىظ ؾحٔرحً  ،)جٌّفقف ػٕٙح(ِلاتّحً ٌّغطٜٛ ؾٛدز جلأسذحـ جٌّكحعريس جٌّٕؾٛسز 

فٝ لذ أغيش ٕ٘حن ؾذي وريش  ِّٙحً ِٓ ؾٛجٔد ضٍه جٌؿٛدز. ئلا إٔٔح، ِغ رٌه، ٔؿذ أْ

ػٍٝ  جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشضطشوٗ ج جلأغش جٌزٜ يّىٓ أْٝ ذؾأْ جلأدخ جٌّكحعر

ؼىظ ض ، ٚجٌطٝ(Earnings Persistence) فٝ جٌّغطمرًجٌؾشوس أسذحـ ئعطّشجسيس 

.ؾٛدز جلأسذحـؾحٔرحً ِّٙحً ِٓ ؾٛجٔد ٘ٝ جلأخشٜ 
(5)

 

                                                            
٘ٛ أْ جلأسذحـ جٌّفقف  ذاعطّشجسيس جلأسذحـ( أْ جٌّمقٛد Penman and Zhang, 2002يشٜ وً ِٓ ) (5)

فّٙح يٕظشجْ ئٌٝ جلأسذحـ ػحٌيس جٌؿٛدز ػٍٝ أٔٙح "جلأسذحـ  ،ػٕٙح ضؼذ ِإؽشجً ؾيذجً ٌلأسذحـ جٌّغطمرٍيس

. ٚذحٌّمحذً، يٕظشجْ ئٌٝ جٌٕظحَ جٌّكحعرٝ جٌزٜ يٕطؽ أسذحقحً غيش (Sustainable Earnings) جٌّغطذجِس"

( أْ جلأسذحـ جٌّغطّشز Tomy, 2012ز جٌؿٛدز. وزٌه، يشٜ )ِغطذجِس ػٍٝ أٔٗ ِٓ جٌٕٛػيس جٌشديثس أٚ فميش

٘ٝ جلأسذحـ جٌّغطذجِس، ٚجٌطٝ ضؼطرش رجش ؾٛدز ػحٌيس لأٔٙح ضٛفش ِذخلاش أوػش دلس ٚفحتذز ٌطمييُ جٌطذفمحش 

 (.DCF Valuationجٌٕمذيس جٌّخقِٛس )
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دسجعس  جٌٕطحتؽ جلإِرشيميس جٌطٝ ضٛفٍص ئٌيٙح أٚمكصفّٓ ٔحقيس، 

(Sloan, 1996 أْ وً ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذيس )جٌّىٛٔس ٚجلاعطكمحلحش  جٌطؾغيٍيس

عطّشجسيس جلأسذحـ فٝ ئغحس ِخطٍفس ذؾأْ آضطشضد ػٍيّٙح ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِىْٛ جلاعطكمحق فٝ جلأسذحـ  قيع ،جٌّغطمرً

جٌكحٌيس.ئعطّشجسيس ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ألً 
(6)

 

ضؾيش جٌطؾغيٍيس عطّشجسيس جٌّٕخفنس ٌلاعطكمحلحش ِمحسٔسً ذحٌطذفمحش جٌٕمذيس ٚجلإ

ً ِغ  عطّشجسيس ئئٌٝ أْ ِرٍغ جلاعطكمحلحش فٝ جلأسذحـ جٌكحٌيس يشضرو ػىغيح

جلأسذحـ فٝ جٌّغطمرً. ذّؼٕٝ أخش، أْ أدجء جلأسذحـ جٌكحٌيس يىْٛ ألً جقطّحلاً أْ 

َ جلأٚي ئٌٝ ِىْٛ جلاعطكمحلحش يغطّش فٝ جٌّغطمرً ئرج وحْ يؼضٜ فٝ جٌّمح

 ذحٌّمحسٔس ذّىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذيس.

عطّشجسيس جٌّٕخفنس جلإأْ  ئٌٝ (Richardson et al., 2005) يؾيشٚ

ٌلاعطكمحلحش ِمحسٔسً ذحٌطذفمحش جٌٕمذيس ضطغك أٚ ضٕغؿُ ِغ جٌّٛغٛليس جٌّٕخفنس 

 ٚرٌه لأْ ٔظحَ جلاعطكمحق يٕطٜٛ ػٍٝ دسؾس ػحٌيس ِٓ جٌزجضيس ،ٌلاعطكمحلحش

(Subjectivity ) ٌٝٔطيؿس ِح يططٍرٗ ضمذيش جلاعطكمحلحش ِٓ قطّيس جٌشوْٛ ئ

.جلإدجسزجلأقىحَ ٚجٌطمذيشجش جٌؾخقيس ِٓ ؾحٔد 
ئعحءز  ِح يؼٕٝ أْ ٚ٘ٛ (2)

ضطٛيغ جلأعحٌيد ٚجٌطمذيشجش  ذٙذف ،لإدجسزٌ جٌّّٕٛقسجٌغٍطس جٌطمذيشيس  ئعطغلاي

يضيذ ِٓ ِذٜ أٚ قؿُ جلأخطحء  ،جٌّفقف ػٕٗجٌّكحعريس ٌٍطأغيش فٝ سلُ جٌشذف 

 جٌطٕرإ فٝ جٌزٜ يّىٓ أْ يكممٗ عٙحَجلإ، ٚيمٍـ ِٓ جلاعطكمحلحش ِىْٛ فٝ

 .ِٚىٛٔحضٙح جٌّغطمرٍيس ذحلأسذحـ

أْ  (Healy and Palepu, 1993)يشٜ وً ِٓ  ،ِٓ ٔحقيس أخشٜ

جٌّرحدب جٌّكحعريس  جٌطٝ ضطيكٙح ٌٙح جلإدجسز ذاِىحٔٙح جعطخذجَ جٌغٍطس جٌطمذيشيس

ذؾأْ  ئٌٝ جٌغٛق س جٌّطفٛلس أٚ جٌّطّيضزفِؼٍِٛحضٙح جٌخح ٌٕمً ،جٌّطؼحسف ػٍيٙح

.جٌطذفمحش جٌٕمذيس ٚجلأسذحـ فٝ جٌّغطمرًلذسز جٌؾشوس ػٍٝ ضٌٛيذ 
 

جلأِش جٌزٜ  ٚ٘ٛ

                                                            
ٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌّىٛٔس ٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ػئِؼحًِ  ئٌٝ أْ( Sloan, 1996دسجعس ) ضٛفٍص ((6

ٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جٌّىٛٔس ئْ ِؼحًِ أ ، فٝ قيٓ(15255)يرٍغ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

 (.15265) يرٍغ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس

عطّشجسيس جٌّٕخفنس ٌلاعطكمحلحش ِمحسٔسً ذحٌطذفمحش ٌلإضفغيشجً ذذيلاً  (Fairfield et al., 2003) يمذَ ((2

جٌٕمذيس. قيع يشْٚ أْ ضٕحلـ جٌؼٛجتذ جٌكذيس ػٍٝ جلاعطػّحسجش جٌؿذيذز ضخٍك ػلالس عحٌرس ذيٓ 

جلاعطػّحسجش جٌؿذيذز )جٌّٕٛ فٝ فحفٝ جلأفٛي جٌطؾغيٍيس( ٚجٌشذكيس فٝ جٌّغطمرً ذؼذ جٌطكىُ فٝ أٚ مرو 

ّٕٛ فٝ فحفٝ جٌّغطٜٛ جٌكحٌٝ ِٓ جٌشذكيس. ٚذحٌٕظش ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش ٘ٝ ِىْٛ ِٓ ِىٛٔحش جٌ

ً ِغ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس. ِػً ٘زٖ جٌؼلالس  ً ضشضرو ػىغيح جلأفٛي جٌطؾغيٍيس، فاْ جلاعطكمحلحش ٘ٝ أينح

 خضئيب  عطّشجسيس ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذيس، ٚ٘ٛ جلأِش جٌزٜ يؼضٜ ئجٌغحٌرس ضؾيش ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش ضىْٛ ألً 

 .ئٌٝ ضأغيشجش جٌّٕٛ ػٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس
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جٌطكمك ِٕٗ، قيع ضشوض جٌغإجي  (Subramanyam, 1996)قحٌٚص دسجعس 

ٌٛسلس جٌركػيس قٛي ِح ئرج وحْ جٌّذيشْٚ يخطحسْٚ جلاعطكمحلحش جٌشتيغٝ ٌطٍه ج

خطيحسجضُٙ ئٔطٙحصيس )ٚذحٌطحٌٝ ضضيذ ججلاخطيحسيس ٌٕمً جٌّؼٍِٛحش أٚ ِح ئرج وحٔص 

جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ِٓ جٌطؾٛيؼ أٚ جٌنؿيؽ فٝ جلأسذحـ جٌّؼٍٕس(. ٌٍٚطكمك 

( ِح ئرج وحٔص ضمذيشجضٗ Subramanyam, 1996ٓ ٘زج جٌغإجي، ئخطرش )ِ

( ضفغيش ضكشوحش أعؼحس جلأعُٙ 1ٌلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضغحػذ ػٍٝ: 

( جٌطٕرإ ذحٌطغيشجش فٝ 3( جٌطٕرإ ذحٌطذفمحش جٌٕمذيس ٚجلأسذحـ، 1جٌّطضجِٕس، 

 ضٛفًٚلذ . ( ضكغيٓ ئعطّشجسيس ٚلحذٍيس جٌطٕرإ ذحلأسذحـ4ضٛصيؼحش جلأسذحـ، ٚ

(Subramanyam, 1996 ) ٌٝأْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضغحػذ ػٍٝ جٌميحَ ئ

ذىً ٘زٖ جلأؽيحء، ٚخٍـ ِٓ رٌه ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضغطخذَ ِٓ 

ٌلأسذحـ جٌّكحعريس. ٌّذيشيٓ ٌضيحدز جٌّكطٜٛ جلإػلاِٝلرً ج
(2)

 

 جلاعطكمحلحشذ جعطغٍص ِغ جٌطغٍيُ ذقؼٛذس ضكذيذ ِح ئرج وحٔص جلإدجسز لٚ

وأدجز ٌٕمً ئؽحسجش ػٓ ِؼٍِٛحضٙح جٌخحفس جٌّطّيضز ذؾأْ ِغطمرً جلاخطيحسيس 

)دجفغ  أسذحـ جٌؾشوس ٚضذفمحضٙح جٌٕمذيس، ٚجلإظٙحس جلأِيٓ ٚجٌؼحدي لأدجء جٌؾشوس

أَ أٔٙح جؾطٙذش فمو فٝ هّظ جٌكميمس جلالطقحديس لأٚمحع جٌؾشوس  ،جٌىفحءز(

ً يظً )جٌذجفغ جلإٔطٙحصٜ( ٚضضييف أدجتٙح جٌفؼٍٝ ، فاْ ٕ٘حن عإجلاً ئِرشيميح

٘ٛ ضكغيٓ أٚ  جلاخطيحسيس ِطشٚقحً ذؾأْ ِح ئرج وحْ جلأغش جٌقحفٝ ٌلاعطكمحلحش

ً ضفُٙ  ػٍٝ جلإعطّشجس فٝ جٌّغطمرً.ضمٍيً لذسز جلأسذحـ  ٌزج، يؼذ مشٚسيح

ئعطّشجسيس ػٍٝ  جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشجٚدسجعس جلأغش جٌزٜ يّىٓ أْ ضطشوٗ 

 ِٓ جٌكحٌٝ جٌركع ِؾىٍس ذٍٛسز يّىٓ ِٓ ٘زج جٌّٕطٍك، جلأسذحـ فٝ جٌّغطمرً.

عيً الاعزحقبقبد الاخزيبسيخ  ٍب هى رأثيش: جٌطحٌٝ جٌطغحؤي هشـ خلاي

 ؟  اىَصشيخ اىَغبهَخ اىششمبد أسثبذ إعزَشاسيخ

 هدف البخث .2

فٝ مٛء ِؾىٍس جٌركع، يطّػً جٌٙذف جلأعحعٝ ٌٍركع جٌكحٌٝ فٝ 

 جٌؾشوحش أسذحـ ئعطّشجسيس ػٍٝ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش ضأغيش جٌطؼشف ػٍٝ

 جٌّقشيس. جٌّغحّ٘س
                                                            

يؿد أْ ٔىْٛ ػٍٝ فأٗ  أٔٗ ٌطفغيش جلأدٌس ذٙزٖ جٌطشيمس، (Bernard and Skinner, 1996وً ِٓ )يشٜ  ((2

ضُ ضمذيش٘ح أٚ ليحعٙح ذؾىً فكيف، ٚرٌه ٔظشجً لأْ ليحط جلاعطكمحلحش  جلاخطيحسيس غمس ِٓ أْ جلاعطكمحلحش

جٌطٝ جٌطفغيشجش  دسؾس جٌػمس فٝ ٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْأِشجً ؾٛ٘شيحً ٌطفغيش ِػً ٘زٖ جلاخطرحسجش.  جلاخطيحسيس يؼذ

ذؾأْ دٚجفغ جٌّذيشيٓ جٌّطؼٍمس  ( ٌلأدٌس جٌطٝ ضٛفٍص ئٌيٙحSubramanyam, 1996)لذِطٙح دسجعس 

فٝ فقً   ذفؼحٌيس جٌّٕٛرؼ جٌّغطخذَ ذحلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس )دجفغ جٌىفحءز ِمحذً جٌذجفغ جلإٔطٙحصٜ( س٘ٓ

 .طيحسٜجلاخٚغيش  جلاخطيحسٜ ؽميٙحجلاعطكمحلحش ئٌٝ 
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 أهمية البخث .3

 :يٍٝ ِح أّ٘ٙح ِٓ ٌؼً جػطرحسجش ػذز ئٌٝ جٌكحٌٝ ٌركعج أّ٘يس ضشؾغ

ذؿٛدز  جٌكحٌٝ ِغحّ٘س فٝ جٌذسجعحش جٌّكحعريس جٌّطؼٍمس جٌركع يّػً (1

. جٌّؼحفش جٌّكحعرٝ جٌركع ِؿحلاش أُ٘ ِٓ ٚجقذز ضؼذ ٚجٌطٝ ،جلأسذحـ

جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس  ضأغيش ػٓ ِٕٙؿيس دسجعس ئؾشجء خلاي ِٓ ٚرٌه

 .فٝ جٌّغطمرً جٌّقشيس جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش ػٍٝ ئعطّشجسيس أسذحـ

ذؾىً ِطىشس ػٍٝ جلأسذحـ جٌكحٌيس فٝ  جٌّغطػّشيٓ ٚجٌّكٍٍيٓ جٌّحٌييٓيؼطّذ  (1

فاْ جٌّؼٍِٛحش فٝ ِىْٛ ِٚٓ غُ،  ضمذيشجضُٙ ٌلأسذحـ جٌّغطمرٍيس.ٚمغ 

جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس رجش أّ٘يس وريشز ٌٍّغطػّشيٓ ٚجٌّكٍٍيٓ جٌّحٌييٓ، 

 .خحفسً جٌّؼٍِٛحش جٌّطؼٍمس ذطأغيش٘ح ػٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ٚعٛق سأط جٌّحي

يؿيحش ضٕٛيغ جٌكحٌٝ سؤٜ قيٛيس ٌٍّغطػّشيٓ ذؾأْ جعطشجض ضٛفش ٔطحتؽ جٌركع (3

 ػٍٝ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحشضؼذ ٔطحتؽ ٚآغحس  ّحسيس، قيعِكحفظُٙ جلاعطػ

ِؼٍِٛحش ِّٙس ٌٍّغطػّشيٓ  جٌّقشيس جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش أسذحـ ئعطّشجسيس

 .ٌلاعطػّحس فيٙح ٌٍؾشوحش جٌّقشيس فٝ جخطيحسُ٘

ً  ضػحس جٌطٝ جٌطخٛفحش أّ٘يس ِٓ جٌطكمك فٝ جٌكحٌٝ جٌركع يغُٙ (4  ذؾأْ دجتّح

ػطشجف ٌغٍططٙح جٌطمذيشيس ذؾىً ئٔطٙحصٜ فٝ جلإعطغلاي جلإدجسز ئئِىحٔيس 

ّح ئرج وحٔص ٔطحتؽ جٌركع جٌكحٌٝ فٝ جٌطكمك ِ، قيع ضغُٙ ذحلاعطكمحلحش

وأدجز ٌٕمً ئؽحسجش ػٓ جلاخطيحسيس  جلإدجسز لذ جعطغٍص جلاعطكمحلحش

أَ  )دجفغ جٌىفحءز(،ِؼٍِٛحضٙح جٌخحفس جٌّطّيضز ذؾأْ ِغطمرً أسذحـ جٌؾشوس 

ٍؾشوس ٚضضييف ٌلطقحديس جلإلأٚمحع جقميمس فٝ هّظ أٔٙح جؾطٙذش فمو 

 .)جٌذجفغ جلإٔطٙحصٜ( أدجتٙح جٌفؼٍٝ

 ضأغيش جخطرشش جٌطٝ - جٌرحقع ػٍُ قذٚد فٝ - جٌؼشذيس جٌذسجعحش ٔذسز (5

 ِح ٘ٛ جلأِش ٘زج ٌٚؼً ،سذحـجلأ ئعطّشجسيس ػٍٝ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش

دجخً  ٘زج جٌطأغيشضخطرش يؿؼً ٕ٘حن قحؾس ِحعس لإؾشجء دسجعس ِٕٙؿيس 

 جٌريثس جٌّقشيس. 

 البخث اتمراجعة الدراشات الصابكة وتطوير فرضي .4

( Sloan, 1996) دسجعس دفؼص جٌٕطحتؽ جلإِرشيميس جٌطٝ ضٛفٍص ئٌيٙح

ضٛفيش جٌّضيذ ِٓ جٌّؼٍِٛحش قٛي ِىْٛ جٌؼذيذ ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس ئٌٝ 

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ  عطكمحلحشجلا فقً أٚ ضؿضتسٚرٌه ػٓ هشيك جلاعطكمحلحش، 
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ضأغيشّ٘ح ػٍٝ  ٚجخطرحس ،جٌكحٌيس ئٌٝ جعطكمحلحش جخطيحسيس ٚغيش جخطيحسيس

ِؾح٘ذز  11135ػيٕس ِىٛٔس ِٓ ؼٍٝ ف .فٝ جٌّغطمرًسذحـ ئعطّشجسيس جلأ

جخطرشش دسجعس  َ،1١١3َ 1١23ٚجٌفطشز ذيٓ ػحِٝ ٌؾشوحش أِشيىيس فٝ 

(Subramanyam, 1996) جٌّمذسز ذٛجعطس ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ،

جٌؾشوس ذؼذ فطشز، فطشضيٓ، ئعطّشجسيس أسذحـ ػٍٝ  جلأفٍٝ، (Jonesّٔٛرؼ )

ٚغلاظ فطشجش ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش 

جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس.
(١) 

ٚلذ ضٛفٍص 

 جٌّىٛٔحش جٌػلاظ ٌلأسذحـ جٌكحٌيسئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ ضٍه جٌذسجعس 

  .جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌّإؽشجش جٌشذكيس جٌػلاظٚ

 (Subramanyam, 1996دسجعس )، خٍقص جٌٕطيؿس ٘زٖمٛء  ػٍٝٚ

ػٍٝ  جلأسذحـ جٌكحٌيسلذسز ِٓ ضكغٓ ذؾىً وريش  جلاخطيحسيسئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش 

ِغ ٚؾٙس جٌٕظش  -ػٍٝ قذ ضؼريش٘ح  -ٚ٘ٛ ِح يطغك ، جٌّغطمرٍيس جلأسذحـضفغيش 

جٌّطؼٍمس ُٙ ِؼٍِٛحضْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٌٕمً ذأْ جٌّذيشيٓ يغطخذِٛ

جلاعطكمحلحش ئٌٝ أْ  جٌذسجعس ضٍه ضٛفٍص ،ِٚغ رٌه جٌّغطمرٍيس. ذحلأسذحـ

، قيع أظٙشش جلاخطيحسيس ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ئعطّشجسجً فٝ جٌّغطمرً

ٍٜ ِٓ جلأسذحـ ميِ ٌلأسذحـجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ئٔكذجس أْ ِؼحًِ  ٔطحتؿٙح غس ذأ

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش فحفٝ جٌشذف ، أٚ غيش جلاخطيحسيس ٌٍؾشوس

جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ألً ِٓ 

جٌطذفمحش جٌٕمذيس ذحـ جٌكحٌيس )ئٔكذجس٘ح ػٍٝ ذحلٝ ِىٛٔحش جلأس شِؼحِلا

 ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس(.  جٌطؾغيٍيس،

جٌفطشز ذيٓ ِؾح٘ذز ٌؾشوحش أِشيىيس فٝ  566١1ٚػٍٝ ػيٕس ِىٛٔس ِٓ 

ضأغيش جلاعطكمحلحش  (Xie, 2001جخطرشش دسجعس ) َ،1١١1َ 1١21ٚػحِٝ 

ئعطّشجسيس أسذحـ ػٍٝ  جلأفٍٝ، (Jonesجلاخطيحسيس، جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ )

ذؼذ فطشز ٚجقذز ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش جٌؾشوس 

غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس. ٚلذ 

ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس 

أْ جلاعطكمحلحش ح ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ . وٌّلأسذحـٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

                                                            
جٌّغطمرٍيس ٌٍؾشوس، ٘ٝ: جٌطذفمحش  ٌلأسذحـغلاغس ِمحييظ  (Subramanyam, 1996جعطخذِص دسجعس ) (١)

جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّغطمرٍيس ٌٍؾشوس )ذحػطرحس٘ح أقذ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس(، جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس غيش 

( ٚ٘ٝ ػرحسز ػٓ ِؿّٛع وً ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذيس Nondiscretionary Incomeجلاخطيحسيس ٌٍؾشوس )

 ٚجٌؼٍّيحش جلاعطػٕحتيس جٌرٕٛد لرًجٌطؾغيٍيس ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٌٍؾشوس، ٚفحفٝ جٌشذف جٌّغطمرٍٝ 

 .ٌٍؾشوس جٌّطٛلفس
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ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس  جلاخطيحسيس ألً ئعطّشجسيس ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس

أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ قيع  ،جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس

جلاعطػٕحتيس لرً جٌرٕٛد ِميغس ذقحفٝ جٌشذف  ٌٍشذكيسجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ئٔكذجس 

ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ 

جٌطذفمحش ئٔكذجس٘ح ػٍٝ ذحلٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ) شجٌكحٌيس ألً ِٓ ِؼحِلا

.ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس( جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،
(11)

 

جٌفطشز ذيٓ ِؾح٘ذز ٌؾشوحش أِشيىيس فٝ  12652ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  ٚذحعطخذجَ

ضأغيش  (Krishnan, 2003)جخطرشش دسجعس  َ،1١١2َ 1١2١ٚػحِٝ 

ػٍٝ  جلأفٍٝ، (Jonesجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ )

ذؼذ  ؼٍّيحش جٌطؾغيٍيسجٌِٓ  جٌؾشوحش جلأِشيىيس ٚضذفمحضٙح جٌٕمذيسأسذحـ  ئعطّشجسيس

، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش ِغطمرٍيطيٓفطشضيٓ ، ٚفطشز

ٚلذ ضٛفٍص ضٍه  جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس.

جٌّغطٛيحش جٌذسجعس ئٌٝ أْ ؾّيغ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ضشضرو ِغ 

جلأٔؾطس جٌطؾغيٍيس، قيع أؽحسش ٔطحتؽ ضٍه  جٌّغطمرٍيس ٌلأسذحـ ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس ِٓ

جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس )جٌطذفمحش 

، جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس( جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،

  .ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌلأسذحـ ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس ِٓ جٌؼٍّيحش جٌطؾغيٍيس

ئٔكذجس أْ ِؼحًِ ئٌٝ  (Krishnan, 2003دسجعس ) أؽحسش ٔطحتؽوّح 

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس قحفٝ جٌشذف ذغس ميجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ِ

ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ 

جٌطذفمحش ئٔكذجس٘ح ػٍٝ ذحلٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ) شجٌكحٌيس ألً ِٓ ِؼحِلا

.ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس( جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،
(11)

ٔطحتؽ فٝ قيٓ أظٙشش  

 ٍطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌئٔكذجس أْ ِؼحًِ ٘زٖ جٌذسجعس 

 شألً ِٓ ِؼحِلاجلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس غيش ػٍٝ جلاعطكمحلحش 

                                                            
ِىٛٔحش ػٍٝ  ٌلأسذحـجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Xie, 2001) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (11)

 ،جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس( جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،جلأسذحـ جٌكحٌيس )

 ػٍٝ جٌطشضيد. 1552، 1521، 1523٘ٝ: 

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس فحفٝ جٌشذف  ِؼحِلاش ئٔكذجس أْ( Krishnan, 2003) دسجعس ٔطحتؽ أظٙشش (11)

جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌكحٌيس ) ٙحأسذحقِىٛٔحش ػٍٝ ِغطمرٍيس ذؼذ فطشز ٚجقذز ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس 

 15524، 15266، 15١24: ٘ٝ ،جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس( جٌطؾغيٍيس،

لرً جٌرٕٛد فحفٝ جٌشذف  ِؼحِلاش ئٔكذجس٘زٖ جٌذسجعس أْ  ٔطحتؽ أظٙششفٝ قيٓ  ػٍٝ جٌطشضيد.

جٌطذفمحش جٌكحٌيس ) ٙحأسذحقِىٛٔحش ػٍٝ ِغطمرٍيطيٓ  فطشضيٓذؼذ جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس 

، 15254، 15112: ٘ٝ ،يحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس(جلاعطكمحلحش غيش جلاخط جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،

 ػٍٝ جٌطشضيد. 15612
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 جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،ئٔكذجس٘ح ػٍٝ ذحلٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس )

.ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس(
(11)

 

جٌفطشز ذيٓ أِشيىيس فٝ ِؾح٘ذز ٌؾشوحش  14341ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  ٚػٍٝ

ضأغيش جلاعطكمحلحش  (Pae, 2011جخطرشش دسجعس ) ،1111ََ 1١١1ٚػحِٝ 

أسذحـ  ئعطّشجسيسػٍٝ  ،جلأفٍٝ( Jones)ذٛجعطس ّٔٛرؼ جلاخطيحسيس، جٌّمذسز 

جٌؾشوس ذؼذ فطشز ٚجقذز ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش 

غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس. ٚلذ 

ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس 

أْ جلاعطكمحلحش ه جٌذسجعس ئٌٝ . وّح ضٛفٍص ضٌٍلأسذحـٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

أظٙشش قيع  ،فٝ جٌّغطمرً جً ئعطّشجسِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس  ألًجلاخطيحسيس 

جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ِميغس ئٔكذجس ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ 

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ ذقحفٝ جٌشذف 

ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  ألً ِٓجٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس  جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

ٍٜ ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس  سّىٛٔجٌ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسأٚ  ،أ

.لأسذحـ جٌكحٌيسٌ
(13)

 

ِميذز  ضحيلأذيسِؾح٘ذز ٌؾشوحش  1243ٚذحعطخذجَ ػيٕس ِىٛٔس ِٓ 

فٝ جٌفطشز ذيٓ ػحِٝ ٚعٛق جلإعطػّحس جٌرذيً ٌلأٚسجق جٌّحٌيس  ضحيلأذ ذرٛسفس

ضأغيش  (Supattarakul, 2012جخطرشش دسجعس ) ،111١ََ 1١١١ٚ

ػٍٝ  ،جلأفٍٝ( Jones)ذٛجعطس ّٔٛرؼ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، جٌّمذسز 

أسذحـ جٌؾشوس ذؼذ فطشز ٚجقذز ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً  ئعطّشجسيس

ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ 

جٌكحٌيس. ٚلذ ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ جلاعطكمحلحش 

أْ ه جٌذسجعس ئٌٝ . وّح ضٛفٍص ضٌٍلأسذحـجلاخطيحسيس ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

 ،فٝ جٌّغطمرً جً ئعطّشجسِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس  ألًجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس 

جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ئٔكذجس أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ قيع 

                                                            
ذؼذ  ٌٍؾشوس ٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسج ِؼحِلاش ئٔكذجس أْ( Krishnan, 2003) دسجعس ٔطحتؽ أظٙشش (11)

جلاعطكمحلحش غيش  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،جٌكحٌيس ) ٙحأسذحقِىٛٔحش ػٍٝ ِغطمرٍيس فطشز ٚجقذز 

 أظٙششفٝ قيٓ  ػٍٝ جٌطشضيد. 15126، 1513١، 15221: ٘ٝ ،جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس(

ػٍٝ ِغطمرٍيطيٓ  فطشضيٓذؼذ  ٌٍؾشوس جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ِؼحِلاش ئٔكذجس٘زٖ جٌذسجعس أْ  ٔطحتؽ

يحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاعطكمحلحش غيش جلاخط جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،جٌكحٌيس ) ٙحأسذحقِىٛٔحش 

 ػٍٝ جٌطشضيد. 15316، 15121، 15١21: ٘ٝ ،جلاخطيحسيس(

ِىٛٔحش ػٍٝ  ٌلأسذحـجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Pae, 2011) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (13)

 ،جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس( جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،جلأسذحـ جٌكحٌيس )

 ػٍٝ جٌطشضيد. 15421، 15641، 15١33٘ٝ: 
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لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ٌٍشذكيس ِميغس ذقحفٝ جٌشذف 

ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح  ألً ِٓػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

ٍٜ ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس،ػٍٝ   سّىٛٔجٌ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسأٚ  أ

.لأسذحـ جٌكحٌيسٌ
(14)

 

 (Ozkan and Kayali, 2015جخطرشش دسجعس ) ٚػٍٝ ٔكٛ ِّحغً،

ػٍٝ  ،جلأفٍٝ( Jones)ذٛجعطس ّٔٛرؼ ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، جٌّمذسز 

ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  رٌه ػٍٝٚ أسذحـ جٌؾشوس ذؼذ فطشز ٚجقذز ِغطمرٍيس،ئعطّشجسيس 

ِؾح٘ذز( ِميذز ذرٛسفس أعطٕرٛي ٚضٕطّٝ ئٌٝ غّحٔيس  ١42ؽشوس ضشويس ) 152

ٚرٌه ذؼذ  ،1111ََ 1115ٚجٌفطشز ذيٓ ػحِٝ غيش ِحٌيس فٝ لطحػحش ئلطقحديس 

مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس 

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس. ٚلذ ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ 

. وّح ضٛفٍص ضٍه ٌلأسذحـجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

أْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ئعطّشجسجً جٌذسجعس ئٌٝ 

جٌّغطٛيحش ئٔكذجس أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ قيع  فٝ جٌّغطمرً،

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ِميغس ذقحفٝ جٌشذف 

 ألً ِٓلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمح

ٍٜ ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس،ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  جٌطذفمحش جٌٕمذيس أٚ  أ

.لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجٌ جٌطؾغيٍيس
(15)

 

ِميذز  (ِؾح٘ذز 1551) ؽشوس ئٔذٚٔيغيس 155ِىٛٔس ِٓ ٚذحعطخذجَ ػيٕس 

َ 1111جٌفطشز ذيٓ ػحِٝ فٝ  يسغيش ِحٌ لطحػحشذحٌرٛسفس ٚضٕطّٝ ئٌٝ غّحٔيس 

ضأغيش  (Meini and Siregar, 2014جخطرشش دسجعس ) َ،1111ٚ

 ِٓ لرً جٌّؼذي( Jones)ذٛجعطس ّٔٛرؼ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، جٌّمذسز 

(Kothari et al., 2005)،  ٍٝأسذحـ جٌؾشوس ذؼذ فطشز ٚجقذز  ئعطّشجسيسػ

ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش 

ٚلذ ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس. 

. وّح ٌلأسذحـػلالس ِٛؾرس ذيٓ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

ئعطّشجسيس ِٓ  أوػشأْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ 

                                                            
ػٍٝ  ٌلأسذحـجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Supattarakul, 2012) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (14)

جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس )

 ػٍٝ جٌطشضيد. 1551١، 1552١، 15621٘ٝ:  ،جلاخطيحسيس(

جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Ozkan and Kayali, 2015) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (15)

جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس،  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس )ػٍٝ  ٌلأسذحـ

 ػٍٝ جٌطشضيد. 154113، 152١16، 155611٘ٝ:  ،ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس(
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جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ألً ئعطّشجسيس ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚ

ئٔكذجس أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ قيع  جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس،

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس شذف جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ِميغس ذقحفٝ جٌ

ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ 

 سّىٛٔجٌجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  أورشجٌكحٌيس 

 جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسػٍٝ ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح  لًأٚ ،لأسذحـ جٌكحٌيسٌ

.جٌكحٌيسلأسذحـ ٌ سّىٛٔجٌ
(16)

 

ِؾح٘ذز ٌؾشوحش فيٕيس ِميذز ذرٛسفطٝ  515١ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  ٚػٍٝ

ً ٚضٕطّٝ ئٌٝ ئقذٜ ٚػؾشْٚ ؽٕغٙحٜ ٚؽٕطؾٓ  ً ئلطحػح فٝ غيش ِحٌٝ لطقحديح

 (Lin and Yu, 2015جخطرشش دسجعس ) ،1111ََ 1112ٚجٌفطشز ذيٓ ػحِٝ 

 ِٓ لرً جٌّؼذي( Jones)ذٛجعطس ّٔٛرؼ ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس، جٌّمذسز 

(Kothari et al., 2005)،  ٍٝأسذحـ جٌؾشوس ذؼذ فطشز ٚجقذز  ئعطّشجسيسػ

ِغطمرٍيس، ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚجٌطذفمحش 

جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس. ٚلذ ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد 

. وّح ٌلأسذحـجلاخطيحسيس ٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ػلالس ِٛؾرس ذيٓ جلاعطكمحلحش 

ئعطّشجسيس ِٓ  أوػشأْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضٛفٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ 

جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ألً ئعطّشجسيس ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚ

ئٔكذجس أظٙشش ٔطحتؽ ٘زٖ جٌذسجعس أْ ِؼحًِ قيع  جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس،

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ِميغس ذقحفٝ جٌشذف 

ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ 

 سّىٛٔجٌجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  أورشجٌكحٌيس 

 ذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسجٌطػٍٝ ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح  لًأٚ ،لأسذحـ جٌكحٌيسٌ

.لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجٌ
(12) 

 ، فأٗضٍه جٌذسجعحش جٌغحذمسٔطحتؽ مٛء  ػٍٝٚ

 :جٌطحٌٝ جٌٕكٛ ػٍٝ جٌكحٌٝ فشميحش جٌركع فيحغس ٌٍرحقع يّىٓ

 .فً اىَغزقجو الاعزحقبقبد الاخزيبسيخ وإعزَشاسيخ الأسثبذ ٍىخجخ ثيِ علاقخ رىخذ: 1ف

 .الاخزيبسيخ أقو ٍنىّبد الأسثبذ اىحبىيخ إعزَشاسا  فً اىَغزقجورعذ الاعزحقبقبد : 2ف

                                                            
جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Meini and Siregar, 2014) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (16)

جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس،  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس )ػٍٝ  ٌلأسذحـ

 ػٍٝ جٌطشضيد. 15121، 15121، 15315٘ٝ:  ،ٚجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس(

جٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس ٌٍشذكيس ػٍٝ  أْ ِؼحِلاش ئٔكذجس (Lin and Yu, 2015) دسجعسٔطحتؽ أظٙشش  (12)

جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجلاعطكمحلحش  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس،ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس )

 ػٍٝ جٌطشضيد. 15566، 15556، 15232٘ٝ:  ،جلاخطيحسيس(
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 تصميم البخث .5

 البخثمجتمع وعينة .  1.5

يطّػً ِؿطّغ جٌركع جٌكحٌٝ فٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّميذز ذرٛسفس 

ٚجٌّغطّش  ،1115ََ 1111ٚػحِٝ جلأٚسجق جٌّحٌيس جٌّقشيس فٝ جٌفطشز ذيٓ 

،1112ََ 1116ٚليذ٘ح ذحٌرٛسفس جٌّقشيس خلاي ػحِٝ 
(12)

ٚرٌه ذؼذ  

ذخلاف  جعطرؼحد جٌؾشوحش جٌطٝ ضٕطّٝ ئٌٝ لطحػٝ جٌرٕٛن ٚجٌخذِحش جٌّحٌيس

، ٔظشجً لاخطلاف هريؼس ػٍّٙح ٚعيحعحضٙح جٌطّٛيٍيس ػٓ ِػيلاضٙح فٝ جٌرٕٛن

يخٍك فؼٛذس ذؾأْ جٌمحذٍيس ٌٍّمحسٔس ٔطيؿس  جلأِش جٌزٜجٌؾشوحش غيش جٌّحٌيس، 

  .جلاخطلافحش فٝ جٌنٛجذو ٚجٌمٛجٔيٓ جٌّٕظّس

ٌٚنّحْ ٚؾٛد ضؿحٔظ ذيٓ ؽشوحش وً لطحع ِٓ جٌمطحػحش جٌذجخٍس فٝ 

، خحفسً فٝ ظً ئػطّحد جٌرحقع جٌكحٌٝ ػيٕس جٌركع، ٚ٘ٛ أِشجً مشٚسيحً ٌٍركع

 جٌؾشوحش ِٓ ِغطؼشك طحعل ذيحٔحش ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضمذيشفٝ 

، فمذ لحَ جٌرحقع ذحخطيحس ػيٕس جٌؾشوحش جٌزٜ جٌقٕحػس ٔفظ ئٌٝ ضٕطّٝ جٌطٝ

ٍطٛصيغ جٌمطحػٝ جٌّمطشـ ٚفمحً ٌ ضٗحعيؼطّذ ػٍيٙح جٌركع جٌكحٌٝ فٝ جخطرحس فشمي

(. قيع يغُٙ ٘زج جٌطٛصيغ جٌمطحػٝ 1112دسجعس )أذٛ عحٌُ ٚػٍٛجْ، ِٓ لرً 

جٌؼيٕس فٝ لطحػحش ِطؿحٔغس، ذّح ينّٓ ضكميك دلس جٌّمطشـ فٝ ٚمغ ؽشوحش 

 ؽشوحش جٌؼيٕس. ػٍٝ ِغطٜٛ  جٌطمذيش ٌّغطٜٛ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

ػيٕس جخطيحس  ئٌٝجٌرحقع  ، ئٔطٙٝجٌطٛصيغ جٌمطحػٝ جٌّمطشـٚفٝ مٛء ٘زج 

ؽشوس  111يرٍغ قؿّٙح ذحٌرٛسفس جٌّقشيس ِٓ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّميذز 

 ً ً ئِٛصػس ػٍٝ خّغس ػؾش لطحػح ً  لطقحديح  "1")ِشفك ٍِكك سلُ  ِطؿحٔغح

 ٪61، ٪63، ٪63، ٪63، ٪64ٚذّح يؼحدي  ذأعّحء ؽشوحش ػيٕس جٌركع(،

 ً جٌّميذز جٌّطحـ عكد ػيٕس جٌركع  جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س ػذد ئؾّحٌِٝٓ ضمشيرح

جٌؿذٚي ٚيٛمف  ػٍٝ جٌطشضيد. فطشز جٌذسجعسجٌخّظ جٌكحٌٝ ِٕٗ خلاي جٌغٕٛجش 

جٌؼيٕس جٌٕٙحتيس ٌٍركع جٌكحٌٝ ِقٕفس ٚفمحً ٌٍطٛصيغ جٌمطحػٝ جٌّمطشـ ِٓ  (1سلُ )

 .(1112)أذٛ عحٌُ ٚػٍٛجْ،  دسجعس لرً

  

                                                            
َ 1116خلاي ػحِٝ جٌّقشيس ذحٌرٛسفس  جٌؾشوحش جٌذجخٍس فٝ ػيٕس جٌركع جٌكحٌٝ ئعطّشجس ليذئؽطشجه  (12)

قيع يطؼٍك ٘زج جٌؾشه ذميحط جٌّطغيش جٌطحذغ ٌٍركع، ٚ٘ٛ جلأِش  يؼذ أِشجً قطّيحً ٌٍركع جٌكحٌٝ، 1112َٚ

 جٌزٜ عيطنف ذؿلاء ػٕذ فيحغس ّٔحرؼ جٌركع جٌكحٌٝ. 
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 اىجحث اىقطبعً ىششمبد عيْخ اىزصْيف(: 1) خذوه سقٌ

 اىقطبع
عذد 

 اىَشبهذاد

 اىغْىاد وعذد اىششمبد

2111ً 2112ً 2113ً 2114ً 2115ً 

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

عذد 

 اىششمبد

 4 4 4 4 4 11 جٌضيٛش جٌّغطخٍقس ِٚؾطمحضٙح

 4 4 4 4 4 11 فٕحػس جٌخضف ٚجٌغيشجِيه

 4 4 4 4 4 11 جلإٔطحؼ جٌذجؾٕٝ

 5 5 5 5 5 15 ٚجلإضقحلاش جٌطىٌٕٛٛؾيح

 5 5 5 5 5 15 خذِحش جٌّٛجٔة ٚجٌطٛويلاش جٌّلاقيس

 6 6 6 6 6 31 جٌقٕحػحش جٌٕٙذعيس

 6 6 6 6 6 31 فٕحػس ٚهرحػس ِٛجد جٌطؼرثس ٚجٌطغٍيف

 2 2 2 2 2 35 هكٓ جٌغلاي ٚفٕحػس جٌخرض 

 2 2 2 2 2 35 جٌقٕحػحش جٌطؼذيٕيس

 2 2 2 2 2 41 جٌقٕحػحش جٌىيّحٚيس

 2 2 2 2 2 41 فٕحػس جلأعّٕص

 2 2 2 2 2 41 فٕحػس جٌّٕغٛؾحش

 ١ ١ ١ ١ ١ 45 جٌذٚجتيسجٌقٕحػحش 

 11 11 11 11 11 61 جٌفٕحدق ٚجٌّٕطؿؼحش جٌغيحقيس

 12 12 12 12 12 25 جلاعطػّحس جٌؼمحسٜ

 111 111 111 111 111 551 إخَبىً

اىَصشيخ عذد اىششمبد اىَقيذح ثبىجىسصخ
(19)

 213 213 212 214 221 

اىَبىيخ اىَقيذح ثبىجىسصخعذد اىششمبد 
(21)

 41 38 38 38 43 

 178 176 174 175 172 اىَقيذح ثبىجىسصخ اىَبىيخ غيش عذد اىششمبد

 :62 :63 :63 :63 :64 غيش اىَبىيخ اىششمبد عذد ششمبد اىعيْخ إىً عذد ّغجخ 

ؾشوحش ذ جٌخحفس جٌريحٔحش فٝ جٌكقٛي ػٍٝ وحفس جٌرحقع جػطّذ ٚلذ

 : ؽشوس٘ٝحدس أعحعيس، ِقغلاغس ػٍٝ  ،جٌكحٌٝ جٌركع لإضّحَ جٌلاصِسٚ ،ؼيٕسجٌ

ِٛلغ جٌرٛسفس جٌّقشيس ذّح يكطٛيٗ ِٓ ضمحسيش ئفقحـ جٌّؼٍِٛحش،  ٌٕؾش ِقش

ِٚٛلغ ِرحؽش ِقش ، ئٌضجِيس ضؼذ٘ح جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّميذز هرمحً ٌمٛجػذ جٌميذ

 ذّح يكطٛيٗ ِٓ ضمحسيش ِحٌيس دٚسيس ٌٍؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّميذز.

 صياغة نماذج البخث وقياس المتغيرات . 2.5

جٌركع جٌكحٌٝ ػٍٝ ّٔٛرؼ  حشيؼطّذ جٌرحقع ذؾأْ جخطرحس فشميعٛف 

 (،Multiple Linear Regression Model) ٌلإٔكذجس جٌخطٝ جٌّطؼذد

جلاعطكمحلحش فٝ  سؼذ دجٌيجٌّغطمرٍيس  سذحـلأجِغطٜٛ رٕٝ ػٍٝ أْ ٕٚجٌزٜ ي

ٚرٌه ذؼذ مرو ضأغيش وً ِٓ جلاعطكمحلحش ، جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس جلاخطيحسيس

ٚعٛف . ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ،غيش جلاخطيحسيس

ذؼذ  سذحـلأج ئعطّشجسيس ػٍٝجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس  ضأغيش ذحخطرحسيمَٛ جٌرحقع 

                                                            
 َ.1115جٌّقذس: جٌطمشيش جٌغٕٜٛ ٌٍرٛسفس جٌّقشيس ٌؼحَ ( 1١)

مطحػٝ جٌرٕٛن ٚجٌخذِحش جٌّحٌيس ذخلاف ذحٌرٛسفس: جٌؾشوحش جٌطٝ ضٕطّٝ ٌيمقذ ذحٌؾشوحش جٌّحٌيس جٌّميذز  (11)

 جٌرٕٛن.
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جٌكحٌٝ رؼ جٌركع حيّىٓ فيحغس ّٔ ،. ٚذزٌه، ٚذؼذ فطشضيٓ ِغطمرٍيطيٓفطشز ٚجقذز

 :(جٌفطشز أٚي جلأفٛي ئؾّحٌٝ ػٍٝ جٌّطغيشجش ؾّيغ لغّس يطُ) ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+1.....(1) = Earningsit+1 

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+2….(2) = Earningsit+2 

 :ئْ قيع
Earningsit+1 = ٌٍٝؾشوس  جٌّطٛلفس ٚجٌؼٍّيحش جلاعطػٕحتيس جٌرٕٛد لرً جٌذخً فحفi خلاي 

 t+1 جٌفطشز

Earningsit+2 = ٌٍٝؾشوس  جٌّطٛلفس ٚجٌؼٍّيحش جلاعطػٕحتيس جٌرٕٛد لرً جٌذخً فحفi خلاي 

 t+2 جٌفطشز

DACit = ٌٍؾشوس )غيش جٌؼحديس(خطيحسيس عطكمحلحش جلاجلا i جٌفطشز خلاي t 

NDACit = ٌٍؾشوس )جٌؼحديس( خطيحسيسعطكمحلحش غيش جلاجلا i جٌفطشز خلاي t 

CFOit = ٌٍؾشوسجٌطؾغيٍيس  جٌٕمذيس جٌطذفمحش i جٌفطشز خلاي t 

 الاشتخكاقات الاختيارية تكدير . 3.5

 ػٍٝ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحشِغطٜٛ  ضمذيشفٝ  جٌرحقع ؼطّذي عٛف

 لٛزً  جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحش ّٔحرؼ أوػش يؼذ ٚجٌزٜ ،(Jones, 1991) ّٔٛرؼ

 ً ؽميٙح عطكمحلحش ئٌٝ جلائؾّحٌٝ  ضؿضتس فٝ جٌغحذمس جٌذسجعحش لرً ِٓ ٚجعطخذجِح

فٝ ضمذيش ِغطٜٛ  ٘زج جٌّٕٛرؼجعطخذجَ  يؾطًّٚ. جلاخطيحسٜ ٚغيش جلاخطيحسٜ

 ئؾّحٌٝ ضكذيذ. جلأٌٚٝ، خطٛضيٓذػٍٝ جٌميحَ جلاخطيحسيس  جلاعطكمحلحش

ً  ٚجٌطٝ عيطُ ليحعٙح ،((TACit جلاعطكمحلحش  جٌٕمذيس، جٌطذفمحش لحتّس ٌّذخً هرمح

 (:3ِٛمف ذحٌّؼحدٌس سلُ ) ٘ٛ وّح ٚرٌه

Earningsit ــ CFOit …………...…….……..… (3) = TACit 

ؽميٙح تس ئؾّحٌٝ جلإعطكمحلحش ئٌٝ ضمغيُ أٚ ضؿضجٌخطٛز جٌػحٔيس، 

 :(4ذحٌّؼحدٌس سلُ )ِٛمف  ٘ٛ وّح ٚرٌه جلاخطيحسٜ ٚغيش جلاخطيحسٜ،

NDACit + DACit …………..………….....… (4) = TACit 

( NDACitخطيحسيس )عطكمحلحش غيش جلاأْ وً ِٓ جلا ٕ٘ح، ٘ٝ جٌّؾىٍسٚ

( لا يّىٓ ِلاقظطّٙح أٚ جٌٛلٛف ػٍيّٙح DACitخطيحسيس )عطكمحلحش جلاٚجلا

٘ٛ  (Jones, 1991) ّٔٛرؼفاْ جٌغشك جلأعحعٝ ِٓ  ،ٌزٌه .ذؾىً ِرحؽش

عطكمحلحش، ٚذحٌطحٌٝ ضمذيش ضمذيش جٌؿضء غيش جلاخطيحسٜ ِٓ ئؾّحٌٝ جلا

عطكمحلحش ( ِٓ خلاي أخز جٌفشق ذيٓ جلاDACitخطيحسيس )عطكمحلحش جلاجلا
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( جٌّمذسز NDACitخطيحسيس )عطكمحلحش غيش جلا( ٚجلاTACitجلإؾّحٌيس )

 . (Jones, 1991) ّٔٛرؼذٛجعطس 

عطكمحلحش جلا٘ٛ أْ  (Jones, 1991) ّٔٛرؼ يٕرٕٝ ػٍيٗٚجٌّٕطك جٌزٜ 

 (Jones, 1991)ٚمؼص  ،ٌزٌه. خطيحسيس ٌيغص غحذطس ػٍٝ ِذجس جٌضِٓجلاغيش 

عطكمحلحش ٌٍطكىُ جلالإؾّحٌٝ  ("5)ِؼحدٌس سلُ " ٔكذجس جٌخطٝ جٌطحٌّٝٔٛرؼ جلإ

لطقحديس ٌٍؾشوس ػٕذ ليحط جٌظشٚف جلإذظ فٝ ضك ٝجٌطيش جٌطغيشجش ضأغفٝ 

 :خطيحسيسجلاغيش ش عطكمحلحجلا

TACit/TAit-1 = a1[1/TAit-1] + a2[∆REVit/TAit-1] + 

a3[PPEit/TAit-1] + εit………………….…... (5) 

 قيع ئْ:

TAit-1 = ٌٝجٌؾشوس أفٛي ئؾّح i ٝجٌفطشز ذذجيس ف t
(11) 

∆REVit = جٌؾشوس ئيشجدجش فٝ جٌطغيش i  فيّح ذيٓ جٌفطشزt ٚجٌفطشز t-1 
PPEit = ٌٌٍٝؾشوس ٚجٌطؿٙيضجش ٚجٌّؼذجش جلآلاش ئؾّح i ٝجٌفطشز ٔٙحيس ف t 

 جٌرحلٝ ػٓ ػرحسز( DACit) خطيحسيسجلا عطكمحلحشجلا ليّس ٚضىْٛ

 ً  خطيحسيسلاج غيش عطكمحلحشجلا أْ أٜ ،(5جٌّؼحدٌس سلُ ) ضمذيش ِٓ ئققحتيح

(NDACit )ُػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ ضمذيش٘ح يط: 

NDACit/TAit-1 = â1[1/TAit-1] + â2[∆REVit/TAit-1] + 

â3[PPEit/TAit-1] …................................... (6) 

 خلاي ِٓ( DACit) خطيحسيسجلا عطكمحلحشجلا ليّس ئٌٝ جٌطٛفً يطُ ،غُ ِٚٓ

 :(2سلُ ) جٌّؼحدٌس

DACit/TAit-1 = [TACit/TAit-1] - [NDACit/TAit-1] ..…….… (7) 

ئمحفس وً ِٓ جٌطغيش فٝ جلإيشجدجش  (Jones, 1991) دسجعس ٚلذ ذشسش

(∆REVit)( ٚئؾّحٌٝ جلآلاش ٚجٌّؼذجش ٚجٌطؿٙيضجش ،PPEitئٌٝ ّٔٛرؾ )ٙح 

ٌٕحضؿس خطيحسيس ٚجعطكمحلحش غيش جلاذأٔٗ ٌٍطكىُ فٝ جٌطغيشجش جٌطٝ ضطشأ ػٍٝ جلا

 ,Jones)قيع ضؾيش دسجعس لطقحديس ٌٍؾشوس. ػٓ جٌطغيشجش فٝ جٌظشٚف جلإ

عطكمحلحش ضؾطًّ ػٍٝ ضغيشجش فٝ قغحذحش سأط جلا( ئٌٝ أْ ئؾّحٌٝ 1991

ؼطّذ قؿّٙح ئٌٝ قذ ذؼيذ جٌّحي جٌؼحًِ ِػً جٌّذيٕيٓ ٚجٌّخضْٚ ٚجٌذجتٕيٓ ٚجٌطٝ ي

                                                            
ذٙذف ئٌغحء أغش  ػٍٝ ئؾّحٌٝ أفٛي جٌؾشوس أٚي جٌفطشز (Jones, 1991) ّٔٛرؼضُ لغّس ؾّيغ ِطغيشجش  (11)

غرس فاْ قؿُ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٌىً ؽشوس يىْٛ ِؼرشجً ػٕٗ وٕ ٌزج، .جٌفشٚق فٝ أقؿحَ جٌؾشوحش

 ِٓ ئؾّحٌٝ أفٌٛٙح أٚي جٌفطشز.
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ضُ جعطخذجَ جلإيشجدجش ٌٍطكىُ  ،ٌٚزٌه .ػٍٝ جٌطغيشجش جٌطٝ ضطشأ ػٍٝ جلإيشجدجش

ضؼطرش  -٘ح ػٍٝ قذ ضؼريش -ٚرٌه لأْ جلإيشجدجش  ،لطقحدٜ ٌٍؾشوسفٝ جٌّكيو جلإ

أؽحسش ٘زٖ وّح  .ِميحط ِٛمٛػٝ ٌؼٍّيحش جٌؾشوس لرً ضلاػرحش جلإدجسز

( PPEitئٌٝ أٔٗ ضُ ئدسجؼ ئؾّحٌٝ جلآلاش ٚجٌّؼذجش ٚجٌطؿٙيضجش ) جٌذسجعس

عطكمحلحش جلإؾّحٌيس جلاٌٍطكىُ فٝ جٌؿضء غيش جلاخطيحسٜ ِٓ  ّٔٛرؾٙحمّٓ 

.ٚجٌّطؼٍك ذّقشٚف جلإ٘لان
(11)

 

 جػطّذش جٌزٜ جٌّٕٙؽ أْ( Defond and Jiambalvo, 1994) ٚيشٜ

 ضكيض قذٚظ ئٌٝ يمٛد ّٔٛرؾٙح ِؼحٌُ ضمذيش فٝ (Jones, 1991) دسجعس ػٍيٗ

 ػٍيٙح جلإذمحء عيطُ جٌطٝ جٌؾشوحش ٔطمحءج ػٕذ أٚ جٌذسجعس ػيٕس جخطيحس ػٕذ عٛجء

،(Survivorship and Selection Bias) جٌّخطحسز جٌؼيٕس مّٓ
(13)

 قيع 

 جٌذسجعس ػيٕس ِٓ ٙحتلقحئ ِٓ لاذذ جٌّؾح٘ذجش ِٓ وحفٍ  ػذد ذذْٚ جٌؾشوحش ْئ

 ضّطغ فيٗ يفطشك جٌزٜ جٌٛلص ٔفظ فٝ ػٍيٙح، جٌّطكقً جٌطمذيشجش وفحءز ٌنّحْ

ص لطشقئ فمذ جٌميٛد، ضٍه ػٍٝ ٌٍٚطغٍد .عطمشجسجلإ أٚ ذحٌػرحش جٌّٕٛرؼ ِؼحٌُ

 ,Jones) ّٔٛرؼ ِؼحٌُ ضمذيش( Defond and Jiambalvo, 1994) دسجعس

 ٔفظ ئٌٝ ضٕطّٝ جٌطٝ جٌؾشوحش ِٓ ِغطؼشك لطحع ذيحٔحش ِٓ (1991

 ِٓ ؽشوس ٌىً جٌّذٜ هٛيٍس صِٕيس عٍغٍس ذيحٔحش ِٓ ضمذيش٘ح ِٓ ذذلاً  جٌقٕحػس

.جٌؼيٕس ؽشوحش
(14)

 ِؼحٌُ ضمذيش فٝ ٝجٌكحٌ جٌركع ؼطّذيٛف ع ،ِٓ ٘زج جٌّٕطٍك 

 ضٕطّٝ جٌطٝ جٌؾشوحش ِٓ ِغطؼشك لطحع ذيحٔحش ػٍٝ (Jones, 1991) ّٔٛرؼ

  .جٌقٕحػس ٔفظ ئٌٝ

 تحليل النتائج .6

 إحصاءات وصفية . 1.6

ذؼل جلإققحءجش جٌٛففيس ٌٍّطغيشجش جٌّطنّٕس ( 1ؾذٚي سلُ ) يؼشك

جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ، ٚ٘ٝ: غلاظ ِؿّٛػحشفٝ ّٔحرؼ جٌركع جٌكحٌٝ ِقٕفس ئٌٝ 

ِٚطغيشجش  ،(جٌّطغيشجش جٌّغطمٍس) ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس، )جٌّطغيش جٌطحذغ(

                                                            
جٌطغيش  ٌٚيظئٌٝ أٔٗ ضُ جعطخذجَ ئؾّحٌٝ جلآلاش ٚجٌّؼذجش ٚجٌطؿٙيضجش  (Jones, 1991) دسجعس أؽحسش (11)

فٝ ئؾّحٌٝ جلآلاش ٚجٌّؼذجش ٚجٌطؿٙيضجش، لأْ ِح يطُ ئدسجؾٗ مّٓ ئؾّحٌٝ جلاعطكمحلحش ٘ٛ ئؾّحٌٝ 

 ِقشٚف جلإ٘لان ٌٚيظ جٌطغيش فٝ ِقشٚف جلإ٘لان.

فٝ ضمذيش ِؼحٌُ ّٔٛرؾٙح ػٍٝ ِؾح٘ذجش عٍغٍس صِٕيس هٛيٍس جٌّذٜ  (Jones, 1991) دسجعس جػطّذش ((13

 ( ؽشوس13عٕس ٌىً ؽشوس ِٓ ؽشوحش ػيٕس جٌذسجعس جٌطٝ ذٍغ ػذد٘ح ) 31-14ضطشجٚـ ِذضٙح ِح ذيٓ 

 .، جٌكذيذ جٌىشذٛٔٝ، جلإعطٕحٌظ عطيً، جٌٕكحط، ٚجلأقزيس( فٕحػحش ِخطٍفس ٘ٝ: جٌغيحسجش5ضٕطّٝ ئٌٝ )

 Subramanyam, 1996; Bartov etدسجعس وً ِٓ )جٌٕطحتؽ جٌطٝ ضٛفٍص ئٌيٙح ٘زج جلإلطشجـ  يذػُ( (14

al., 2000)،  ٚجٌطٝ أٚمكص( أْ جٌخقحتـ جلإققحتيس ٌّؼحِلاش ّٔٛرؼJones, 1991 ِٓ جٌّمذسز )

 أفنً ِٓ ضٍه جٌطٝ ضُ ضمذيش٘ح ِٓ ذيحٔحش عٍغٍس صِٕيس.وحٔص ذيحٔحش لطحع ِغطؼشك 
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جٌّطغيشجش ػٍٝ (، ٚرٌه ذٙذف ئظٙحس جٌخقحتـ جٌّّيضز ٌطٍه Jonesّٔٛرؼ )

 ِغطٜٛ ؽشوحش ػيٕس جٌركع.

 اىجحثحصبءاد وصفيخ ىَزغيشاد إ(: 2) سقٌ خذوه

 اىَزغيشاد
اىحذ 

 الأدًّ

اىحذ 

 الأقصً
 اىىعيظ اىَزىعظ

الإّحشاف 

 اىَعيبسي

 )الأسثبذ اىَغزقجييخ( اىَزغيش اىزبثع
 1556١1 156١22 151623 151551 151124- (Earningsit+1) ِغطمرٍيس ذؼذ فطشز ٚجقذز

 156245 152211 151216 151563 151454- (Earningsit+2)ذؼذ فطشضيٓ ِغطمرٍيطيٓ 

 )ٍنىّبد الأسثبذ اىحبىيخ( اىَزغيشاد اىَغزقيخ
 151612 156123 151111 -151116 15116١- (DACitجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس )

 155632 154212 1511١4 151113 1515١1- (NDACitجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس )

 151443 15136١ 154451 151561 15161١- (CFOitجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس )

  (Jonesٍزغيشاد َّىرج )
 151111 155١11 1511١4 15115١ 151١5١- (TACitئؾّحٌٝ جلاعطكمحلحش )

 151١12 353235 151252 151161 153221- (REVit∆جٌطغيش فٝ جلإيشجدجش )

 151112 151313 1542١5 1541١5 154114 (PPEit) ٚجٌطؿٙيضجش ٚجٌّؼذجش جلآلاش

 ٍشبهذح 551  =(Nعذد اىَشبهذاد )

جلإققحءجش ضٛمف  ،ذحٌّطغيش جٌطحذغ )جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس( فيّح يطؼٍك

ذؼذ فطشز ٚجقذز  ّغطمرٍيسجٌ جلأسذحـأْ  (1جٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )جٌٛففيس 

(Earningsit+1)  ِٝػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش جٌؼيٕس ٌٍفطشز جٌضِٕيس جٌّّطذز ذيٓ ػح

ً  156١22، 1556١1-)ذيٓ  ٔغرطٙح، ضطشجٚـ 1116ََ 1111ٚ ( ِٓ ضمشيرح

ً  15166١، ٚرٌه ذّذٜ ٚجعغ يرٍغ ئؾّحٌٝ أفٛي جٌؾشوس أٚي جٌفطشز ِٓ  ضمشيرح

ضٍه جٌٕغرس ػٍٝ ِغطٜٛ  )ٚعيو( ، ٚأْ ِطٛعوفٛي أٚي جٌفطشزجلأئؾّحٌٝ 

ً ( 151551) 151623يرٍغ خلاي ضٍه جٌفطشز  ؽشوحش جٌؼيٕس ِٓ ئؾّحٌٝ  ضمشيرح

ً  151124ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ رٌه ذاٚ ،جلأفٛي أٚي جٌفطشز   .ضمشيرح

جلأسذحـ أْ  (1جٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )جلإققحءجش جٌٛففيس  ضظٙشوّح 

ٌٍفطشز  ػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش جٌؼيٕس (Earningsit+2)فطشضيٓ ذؼذ جٌّغطمرٍيس 

، 156245-)ضطشجٚـ ٔغرطٙح ذيٓ ، 1112ََ 1113ٚجٌضِٕيس جٌّّطذز ذيٓ ػحِٝ 

15221  ً ِٓ ئؾّحٌٝ أفٛي جٌؾشوس أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّذٜ ٚجعغ يرٍغ  (ضمشيرح

ً ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز، ٚأْ ِطٛعو )ٚعيو( ضٍه  154665 ضمشيرح

( 151563) 151216 يرٍغجٌٕغرس ػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش جٌؼيٕس خلاي ضٍه جٌفطشز 

 ً  151455ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ رٌه ذا، ِٚٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز ضمشيرح

 ً  .ضمشيرح

 ، ضريٓ(جٌّغطمٍس جٌّطغيشجش) جٌكحٌيس جلأسذحـ ّىٛٔحشذٚفيّح يطؼٍك 

 جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس أْ (1جٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ ) جلإققحءجش جٌٛففيس
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(DACit)،  ّٔٛرؼٚجٌّمذسز ذٛجعطس (Jones, 1991) ٍٝؽشوحش ِغطٜٛ ػ 

ِح ٔغرطٙح ضطشجٚـ  ،1115ََ 1111ٌٍٚفطشز جٌضِٕيس جٌّّطذز ذيٓ ػحِٝ  جٌؼيٕس

أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّطٛعو ( ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي 156123، 151612-ذيٓ )

أِح  ضمشيرحً. 15116١ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ ، ٚذا(151116-)ٚعيو( يرٍغ ففش )

 ققحءجش جٌٛففيسجلإ ضظٙشذحلٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس، يخـ فيّح 

 (NDACit)جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس  ( أ1ْجٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )

( ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز، 154212، 155632-ٔغرطٙح ِح ذيٓ )ضطشجٚـ 

ً  1511١4ٚرٌه ذّطٛعو يرٍغ  ٔكشجف ٚذا ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز، ضمشيرح

جٌّطنّٕس  جلإققحءجش جٌٛففيس ضمشيرحً. وّح ضظٙش 1515١ِؼيحسٜ لذسٖ 

 ؽشوحش ِغطٜٛ ػٍٝ (CFOit)جٌطؾغيٍيس  جٌٕمذيس جٌطذفمحش أْ( 1ذحٌؿذٚي سلُ )

 ِح ٔغرطٙح ضطشجٚـ ،1115ََ 1111ٌٍٚفطشز جٌضِٕيس جٌّّطذز ذيٓ ػحِٝ  جٌؼيٕس

ٚرٌه  جٌفطشز، أٚي جٌؾشوس أفٛي ئؾّحٌٝ ِٓ( 151561 ،15445-) ذيٓ

ً  (151443) 15161١ذّطٛعو )ٚعيو( يرٍغ  ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي  ضمشيرح

ً  15136١ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ ٚذا ،جٌفطشز  ضمشيرح

 ضظٙش، (Jones, 1991) ّٔٛرؼ ّطغيشجشذأخيشجً، فيّح يطؼٍك 

ئؾّحٌٝ جلاعطكمحلحش ( أْ 1جٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ ) جلإققحءجش جٌٛففيس

(TACit) ٍٝ1111ٌٍفطشز جٌضِٕيس جٌّّطذز ذيٓ ػحِٝ  جٌؼيٕس ؽشوحش ِغطٜٛ ػ َ

 أفٛي ئؾّحٌٝ ِٓ( 155١11 ،151١5١-) ذيٓ ِح ٔغرطٙح ضطشجٚـ ،1115َٚ

ً ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي  1511١4ٚرٌه ذّطٛعو يرٍغ  جٌفطشز، أٚي جٌؾشوس ضمشيرح

 ( أ1ْجٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ ) جلإققحءجش جٌٛففيس ضظٙش . وزٌه،أٚي جٌفطشز

( 353235، 151١12-ذيٓ ) ِحضطشجٚـ  (REVit∆جٌطغيش فٝ جلإيشجدجش )ٔغرس 

ِٓ ئؾّحٌٝ  151252ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّطٛعو يرٍغ 

أينحً، ضريٓ  ضمشيرحً. 15322ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ ٚذا أٚي جٌفطشز،جلأفٛي 

 ٚجٌّؼذجش جلآلاش ئؾّحٌٝ ( أ1ْجٌّطنّٕس ذحٌؿذٚي سلُ ) جلإققحءجش جٌٛففيس

 ذيٓ ِح ٔغرطٙح ضطشجٚـ ،جٌؼيٕس ؽشوحش ِغطٜٛ ػٍٝ (PPEit) ٚجٌطؿٙيضجش

ٚرٌه ذّطٛعو  جٌفطشز، أٚي جٌؾشوس أفٛي ئؾّحٌٝ ِٓ( 151313 ،151112)

ٔكشجف ِؼيحسٜ لذسٖ ٚذا ،ضمشيرحً ِٓ ئؾّحٌٝ جلأفٛي أٚي جٌفطشز 1542١5يرٍغ 

 ضمشيرحً. 154114
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 رتباطتحليل الإ . 2.6

أٚ  ضؿحٖ ٚلٛز جٌؼلالس ذيٓ ِطغيشيٓئسضرحه ذايؿحد ضكٍيً جلإيٙطُ 

.ظح٘شضيٓ
(15)

 Pearson) ِقفٛفس ئسضرحه ذيشعْٛ( 3يؼشك ؾذٚي سلُ )ٚ 

Correlation Matrix )ضٍه  ضؼذ، قيع جٌركع جٌكحٌٝ ِطغيشجش ذيٓ ٌٍؼلالس

ذيٓ جٌّطغيشجش  جٌّقفٛفس ذّػحذس جلأدجز جلأٌٚيس لإوطؾحف ِؾىٍس جلإصدٚجؼ جٌخطٝ

  .جٌّطنّٕس ذّٕحرؼ جٌركع جٌكحٌٝ جٌطفغيشيس

 اىجحثسرجبط )ثيشعىُ( ىيعلاقخ ثيِ ٍزغيشاد (: ٍصفىفخ الإ3خذوه سقٌ )

 (5) (4) (3) (2) (1) اىَزغيشاد ً

     1 (Earningsit+1) جلأسذحـ ذؼذ فطشز ٚجقذز ِغطمرٍيس 1

    1562** 1 (Earningsit+2)جلأسذحـ ذؼذ فطشضيٓ ِغطمرٍيطيٓ  2

   1513** 1515 1 (DACitجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ) 3

  1511** 1513** 1511 1 (NDACitجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ) 4

 1541** 1544** -1556** -1512** 1 (CFOitجٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس )جٌطذفمحش  5

 :1** الإسرجبط داه عْذ ٍغزىي ٍعْىيخ 

، جٌركعؽشوحش ػيٕس ػٍٝ ِغطٜٛ ٚضظٙش ِقفٛفس جلإسضرحه ٌريشعْٛ 

أْ جلإصدٚجؼ جٌخطٝ لا يّػً ِؾىٍس فٝ  (،3ؿذٚي سلُ )حٌوّح ٘ٛ ِٛمف ذ

جٌركع جٌكحٌٝ، قيع ئْ وً ِؼحِلاش جلإسضرحه ذيٓ جٌّطغيشجش جٌطفغيشيس فٝ 

 جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس،، جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس)جٌركع جٌكحٌٝ 

 (، قيع ذٍغ ألقٝ ِؼحًِ ئسضرحه1521( ألً ِٓ )جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسٚ

( ٚرٌه ذيٓ ِطغيشٜ 1556) جٌكحٌٝ رؼ جٌركعحذيٓ جٌّطغيشجش جٌطفغيشيس فٝ ّٔ

.جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسٚ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس
(16)

 

ػيٕس سضرحه ٌريشعْٛ ػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش ٚضظٙش ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ

)ػٕذ  سضرحه ِٛؾد ِٚؼٕٜٛئ(، ٚؾٛد 3ؿذٚي سلُ )حٌ، وّح ٘ٛ ِٛمف ذجٌركع

 .(Earningsit+1, Earningsit+2) ِميحعٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس( ذيٓ ٪1ِغطٜٛ 

ٔطحتؽ ضكٍيً جلإسضرحه ٌريشعْٛ ػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش ػيٕس جٌركع، وّح وزٌه، ضريٓ 

                                                            
فمذ يشضرو ِطغيشيٓ  .ظح٘شضيٓجٌأٚ  ِػً ٘زٖ جٌؼلالس ٌيغص دٌيلاً ػٍٝ ػلالس عرريس ذيٓ جٌّطغيشيٓلاقع أْ  (15)

ئسضرحهحً ِشضفؼحً أٚ ِٕخفنحً )هشديحً أٚ ػىغيحً( ٌٚىٓ ٘زج جلإسضرحه لا يذي ػٍٝ أْ أقذّ٘ح عررحً فٝ جلآخش، 

 (. ٌزج، ضطأضٝ أّ٘يس ضكٍيً جلإٔكذجس1111ٚئّٔح يذي ػٍٝ ٚؾٛد ؽة ِؾطشن ذيٓ جٌّطغيشيٓ )ِشجد، 

ٚضكذيذ ؽىً ٘زٖ جٌؼلالس ِٓ خلاي جيؿحد ِؼحدٌس ضشذو  يٙطُ ذذسجعس جٌؼلالس جٌغرريس ذيٓ جٌّطغيشجش ٚجٌزٜ

ذيٕٙح. فطكٍيً جلإٔكذجس يٙطُ ذذسجعس جػطّحد ِطغيش ٚجقذ يؼشف ذحٌّطغيش جٌطحذغ ػٍٝ ِطغيش ٚجقذ أٚ أوػش 

ضؼشف ذحٌّطغيشجش جٌّفغشز أٚ جٌّغطمٍس، ٚرٌه ذغشك ضمذيش ٚ/أٚ جٌطٕرإ ذميُ جٌّطغيش جٌطحذغ ذّؼٍِٛيس 

 (.   1114شز )ػرذ جٌفطحـ ٚػرذ جٌغلاَ، جٌّطغيشجش جٌّفغ

ٌلإؽحسز ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس خطيس أٚ لشيرس ِٓ  (Multicollinearity)يغطخذَ ضؼريش جلإصدٚجؼ جٌخطٝ  (16)

( ئٌٝ أْ دسؾس جلإصدٚجؼ جٌخطٝ ذيٓ Gujarati, 2003يؾيش )ٚ ،جٌخطيس ذيٓ جٌّطغيشجش جٌطفغيشيس

 ( وكذ ألقٝ.1521ِٕٙح ) ٍٜ أسضرحه ذيٓ ئرج ذٍغ ِؼحًِ جلإ خطيشزٚغيش جٌّطغيشجش جٌطفغيشيس ضؼذ ِمرٌٛس 
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( ٪1(، ٚؾٛد ئسضرحه ِٛؾد ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغطٜٛ 3٘ٛ ِٛمف ذحٌؿذٚي سلُ )

جلاعطكمحلحش ( Earningsit+1ّٚغطمرٍيس ذؼذ فطشز ٚجقذز )جٌذيٓ ِغطٛيحش جلأسذحـ 

ضظٙش ٔطحتؽ ضكٍيً جلإسضرحه وّح  .لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔ( جDACitٌ)جلاخطيحسيس 

ٚؾٛد  (،3ٚجٌّٛمكس ذحٌؿذٚي سلُ ) ٌريشعْٛ ػٍٝ ِغطٜٛ ؽشوحش ػيٕس جٌركع،

ٍٜ ِٓ ( ذيٓ ٪1ئسضرحه ِٛؾد ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغطٜٛ  ِميحعٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس أ

(Earningsit+1, Earningsit+2) ِٓ ًجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ٚذيٓ و 

(NDACit)، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس (CFOit) ٌلأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔج . 

ضظٙش ٔطحتؽ  ٚفيّح يطؼٍك ذحٌؼلالس جلإسضرحهيس ذيٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس،

)ػٕذ  ِٚؼٕٜٛ عحٌدسضرحه ئٚؾٛد  ،(3ؿذٚي سلُ )حٌذ سّٛمكجٌسضرحه ضكٍيً جلإ

جلاعطكمحلحش غيش وً ِٓ ٚ( CFOit) جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسذيٓ  (٪1 ِغطٜٛ

جٌّمذسز ذٛجعطس ( DACit)جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٚ( NDACitجلاخطيحسيس )

 .(Jones, 1991)ّٔٛرؼ 

 الإنحدارتحليل  . 3.6

ػٍٝ هشيمس جٌّشذؼحش  جٌركع جٌكحٌٝ رؼحضمذيش ِؼحٌُ ّٔجػطّذ جٌرحقع فٝ 

، قيع ضؼطرش ٘زٖ جٌطشيمس ((”Ordinary Least Squares “OLSجٌقغشٜ 

ً فٝ ضمذيش ِؼحٌُ ّٔحرؼ جلإ  ٔكذجس جٌخطيس. ٚيشؾغِٓ أوػش جٌطشق جعطخذجِح

رٌه ئٌٝ أْ جٌّمذسجش جٌّطكقً ػٍيٙح ذحعطخذجَ ٘زٖ جٌطشيمس ضطّيض  جٌغرد فٝ

ذأٔٙح خطيس ٚغيش ِطكيضز، فنلاً ػٓ أٔٗ ِٓ ذيٓ ؾّيغ جٌّمذسجش جٌخطيس ٚغيش 

جٌّطكيضز ضطّيض ِمذسجش جٌّشذؼحش جٌقغشٜ ذأٔٙح أفنً جٌّمذسجش أٜ أْ ٌٙح 

  (.1111ألً ضرحيٓ )ػٕحٔٝ، 

لافطشجمحش ضكٍيً جلإٔكذجس، كع جٌكحٌٝ جٌرذيحٔحش ٚلاخطرحس ِذٜ ِلاتّس 

 The Variance Inflation Factor) جعطؼحْ جٌرحقع ذّؼحًِ ضنخُ جٌطرحيٓ

“VIF” )رؼ جٌركع حّٔصدٚجؼ جٌخطٝ فٝ ٌٍكىُ ػٍٝ ِح ئرج وحٔص دسؾس جلإ

.خطيشز أَ لا جٌكحٌٝ
(12)

ذيٓ  صدٚجؼ جٌخطٝئٌٝ أْ دسؾس جلإ جٌرحقعضٛفً لذ ٚ 

                                                            
ِمذجس جٌضيحدز فٝ ضرحيٓ ضمذيشجش ِؼحٌُ ِؼحدٌس جلإٔكذجس ٔطيؿس ٚؾٛد   (VIF)ِؼحًِ ضنخُ جٌطرحيٓيميظ  ((12

ٚصجدش ذحٌطحٌٝ  ،صجد ضرحيٓ جٌطمذيشجش ، وٍّحصدٚجؼ جٌخطٝ، فىٍّح وحٔص ليّس ٘زج جٌّؼحًِ وريشزجلإ

جٌّكغٛذس جٌّغطخذِس فٝ جخطرحسجش جٌّؼٕٛيس  (t) جلأخطحء جٌّؼيحسيس ٌٙح، ِّح يإدٜ ئٌٝ ئٔخفحك ليّس

وً ِطغيش ِغطمً  سضرحهئوطؾحف ِذٜ ٚعيٍس ِّٙس لإخُ جٌطرحيٓ نِؼحًِ ض يؼذ ٌزج، جلإققحتيس ٌٍّؼحٌُ.

ِٚؼٕٝ ٘زج أٔٗ يطُ قغحخ ليّس ٌّؼحًِ  .ؼذدٔكذجس جٌّطخشٜ فٝ ِؼحدٌس جلإِغ ذميس جٌّطغيشجش جٌّغطمٍس جلأ

ٔظشجً لأٔٗ لا ضٛؾذ ؾذجٚي ئققحتيس يّىٓ ٚ .ٌىً ِطغيش ِغطمً فٝ ِؼحدٌس جلإٔكذجس ضنخُ جٌطرحيٓ

ً  ضُ جلإعطمشجس، فمذ (VIF) جعطخذجِٙح ٌٍكىُ ػٍٝ ِؼٕٛيس ليُ ِؼحِلاش ضنخُ جٌطرحيٓ ػٍٝ أٔٗ ئرج  ئققحتيح

خطٝ فٝ صدٚجؼ جٌخطٛسز جلإػٍٝ فاْ رٌه يؼطرش ِإؽشجً  ،(11) ػٓ صجدش ليّس ِؼحًِ ضنخُ جٌطرحيٓ

 (.1111)ػٕحٔٝ،  جلإٔكذجس ّٔٛرؼ
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 جٌكحٌٝ رؼ جٌركعحّٔفٝ  )ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس( جٌّطغيشجش جٌطفغيشيس

( VIFليّس ٌّؼحِلاش ضنخُ جٌطرحيٓ ) ألقٝقيع ئْ ِٕخفنس ٚغيش خطيشز، 

وحٔص ٌّطغيش ٚ ،(15253) رؼ جٌركع جٌكحٌٝ ذٍغصحّٔضُ جٌكقٛي ػٍيٙح فٝ 

ٚيإوذ رٌه ػٍٝ ػذَ ٚؾٛد ِؾىٍس ئصدٚجؼ  .(CFOit) جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس

رؼ جٌركع حّٔفٝ  )ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس( جٌطفغيشيسخطٝ ذيٓ جٌّطغيشجش 

جٌّشذؼحش جٌقغشٜ ٌطمذيش ِؼحٌُ  جلأِش جٌزٜ يّىٓ ِؼٗ ضطريك هشيمس جٌكحٌٝ،

.جٌركع جٌكحٌٝ رؼحّٔ
(12)

   

ئدخحي ٔكذجس جٌّطؼذد ذطشيمس ( ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ4يؼشك جٌؿذٚي سلُ )ٚ

(Enterجٌطٝ ضُ جٌطٛفً ئٌيٙح ) ّٔ ْرؼ جٌركع جٌكحٌٝ )ِؼحدٌس جلإٔكذجس سلُ حذؾأ

ػٍٝ  لأسذحـ جٌؾشوسجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  ٔكذجساذ س( ٚجٌّطؼٍم"1، ""1"

جلاعطكمحلحش غيش  ،جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس) ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔ

 جٌّطؼذد ٚضظٙش ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٔكذجس. (جٌطؾغيٍيسجٌطذفمحش جٌٕمذيس جلاخطيحسيس، ٚ

ٍٜ ِٓ  ٔكذجس جٌخطٝ ذيٓجلإ ِؼٕٛيس ،(4جٌّٛمكس ذحٌؿذٚي سلُ )  ِميحعٝأ

 جٌطفغيشيسجٌّطغيشجش ٚ ،(Earningsit+1, Earningsit+2) جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس

دلاٌس جخطرحس  ، ٚ٘ٛ ِح يغطذي ػٍيٗ ِٓجٌركع جٌكحٌٝ رؼحّٕذجٌّطنّٕس  جٌػلاظ

(F)قيع ئٔٗ ذ ،( ّمحسٔس ليّس جلاقطّحيP-Value) ذّغطٜٛ ٌطٍه جٌّٕحرؼ 

 = P-Value)أْ  ، يطريٓ٪(5ٚ٘ٛ ) جلاؾطّحػيس جٌؼٍَٛ فٝ جٌّمرٛي جٌّؼٕٛيس

Sig. < 5%) . 

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

ذؼذ فطشز  ّغطمرٍيسجٌ جلأسذحـٔكذجس جٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  ،(4)

)جلاعطكمحلحش  ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيسػٍٝ  (Earningsit+1) ٚجقذز

ضؼحدي  جلاخطيحسيس، جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس(

 جٌّطنّٕس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،1525١)

ؾشوحش ٌجلأسذحـ جٌّغطمرٍيس  فٝ جٌطرحيٓ ِٓ ٪255١ضفغش  (1حٌّٕٛرؼ سلُ )ذ

ذقحفٝ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش ِؼرشجً ػٕٙح  ذؼذ فطشز ٚجقذزؼيٕس جٌ

  .جٌّطٛلفس ٌٍؾشوس

  

                                                            
ضمذيش ِؼحٌُ ّٔٛرؼ فٝ  (OLS) فطشجمحش جلأعحعيس جٌطٝ ضمَٛ ػٍيٙح هشيمس جٌّشذؼحش جٌقغشٜجلإِٓ  (12)

ٚرٌه لأٔٗ فٝ قحٌس ػذَ ٚؾٛد ػلالس خطيس ضحِس ذيٓ جٌّطغيشجش جٌّغطمٍس،  ، ٘ٛجلإٔكذجس جٌخطٝ جٌّطؼذد

ٚؾٛد ػلالس خطيس ضحِس ذيٓ جٌّطغيشجش جٌّغطمٍس فأٗ عيىْٛ ِٓ جٌّطؼزس جٌكقٛي ػٍٝ جٌميُ جٌؼذديس 

ٌطمذيشجش ِؼحٌُ جٌؼلالس جلالطقحديس، ذحلإمحفس ئٌٝ رٌه فاْ جلأخطحء جٌّؼيحسيس ٌٍطمذيشجش عطىْٛ وريشز 

  .(1111)ػٕحٔٝ،  قغشٜىٓ ضطريك هشيمس جٌّشذؼحش جٌؾذجً ٚفٝ ٘زٖ جٌكحٌس لا يّ
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 الأسثبذ اىَغزقجييخ عيً ٍنىّبد الأسثبذ اىحبىيخ ّحذاسإّزبئح رحييو  (:4خذوه سقٌ )

 اىَزغيشاد اىَغزقيخ

ثعذ فزشح واحذح َغزقجييخ الأسثبذ اى

(Earningsit+1) 

 ثعذ فزشريِ  اىَغزقجييخ الأسثبذ

(Earningsit+2) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعبٍلاد الاّحذاسٍعْىيخ 

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعْىيخ ٍعبٍلاد الاّحذاس

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 
 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

  **15112    15١21 1514١  15113 15١١2 1531١ (Constantغحذص جلأكذجس )

 15241 1١5١64 15111*** 15424 15246 125313 15111*** 15615 (DACitجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس )

 15111*** 15134 15221 115321 15111*** 15142 15254 1353١١ (NDACitطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس )جلاع

 152١2 325١35 15111*** 15612 15255    145141 15111*** 15253 (CFOitفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس )جٌطذ

 (Sig. < 0.01) ئْ قيع ،٪1 ِؼٕٛيس ِغطٜٛ ػٕذ دجٌس جٌفشٚق*** 

 (Sig. < 0.05) ئْ قيع ،٪5 ِؼٕٛيس ِغطٜٛ ػٕذ دجٌس جٌفشٚق**   

 15541 1525١  (R²ِؼحًِ جٌطكذيذ )

 Adjusted R²  15252 15532)) ِؼحًِ جٌطكذيذ جٌّؼذي

 11555١1 551531١ جٌّكغٛذس  F)ليّس )

 ***15111*** 15111 ( Fدلاٌس جخطرحس )

 15115 15١23 ( Durbin-Watsonخطرحس )جٔطيؿس 

 512 531 ( N) ػذد جٌّؾح٘ذجش
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سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ أينحً، ضظٙش

ذؼذ  جٌّغطمرٍيس جلأسذحـ ٔكذجسجٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  (4)

)جلاعطكمحلحش ( ػٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس Earningsit+2) فطشضيٓ

ضؼحدي  (جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚ ،جلاخطيحسيس

ذحٌّٕٛرؼ  جٌّطنّٕس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،1554)

ذؼذ  ؼيٕسٌؾشوحش جٌجلأسذحـ جٌّغطمرٍيس  فٝ جٌطرحيٓ ٪ 54ِٓضفغش  (1سلُ )

لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحتيس ٚجٌؼٍّيحش جٌّطٛلفس ذقحفٝ جٌشذف ِؼرشجً ػٕٙح  فطشضيٓ

ٚضؾيش ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ لذسز جٌّىٛٔحش جٌكحٌيس ٌلأسذحـ ػٍٝ جٌطٕرإ  .ٌٍؾشوس

 .شز جٌطٕرإذحلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ٌٍؾشوس ضطٕحلـ وٍّح ضضجيذش فط

جٌّٛمكس ٚ جٌّطؼذد ٌّٕحرؼ جٌركع جٌكحٌٝ،ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٚضؾيش 

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ (، ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جققحتيحً ذيٓ 4سلُ )حٌؿذٚي ذ أ

جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٚ (Earningsit+1, Earningsit+2جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس )

(DACit)  جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ(Jones, 1991) ٌٝٚضؾيش ضٍه جٌٕطيؿس ئ .

ػٍٝ ضفغيش ٌٍؾشوس أْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكحٌيس 

اىفشضيخ الأوىً ٚيطنف أْ ضٍه جٌٕطيؿس ضذػُ ٚجٌطٕرإ ذٙح.  جٌّغطمرٍيس أسذحقٙح

 ٚئعطّشجسيس جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش ذيٓ ِٛؾرسٛؾٛد ػلالس ذٌٍركع جٌكحٌٝ 

  .سفنٙح، ٌزج، لا يّىٓ جٌّغطمرً فٝ جلأسذحـ

ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ٚفيّح يطؼٍك ذرحلٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس، ضظٙش

(، ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس 4سلُ )حٌؿذٚي ذجٌّٛمكس ٚ جٌّطؼذد ٌّٕحرؼ جٌركع جٌكحٌٝ،

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ) ً ذيٓ أ  ,Earningsit+1ٚدجٌس جققحتيح

Earningsit+2 ) ًِٓٚو ( جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيسNDACit)، ٚ جٌطذفمحش

ئٌٝ أْ ٚضؾيش ضٍه جٌٕطحتؽ  .لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجٌ( CFOit) جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس

 جٌّىٛٔحش جٌػلاظ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ضطٕرأ ؾّيؼٙح ذحٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس لأسذحـ جٌؾشوس.

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس )ئٔكذجس ِؼحًِ  ، أْ(4)  ,Earningsit+1أ

Earningsit+2) خطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيسػٍٝ جلاعطكمحلحش جلا 

(DACit) جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس وً ِٓ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  شألً ِٓ ِؼحِلا

(NDACit،) ٚ جٌطؾغيٍيسجٌطذفمحش جٌٕمذيس (CFOit )ٌلأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔج. 

 غيش حلاعطكمحلحشذ ِمحسٔسً  جلاخطيحسيس ٌلاعطكمحلحش جٌّٕخفنس ٚجلإعطّشجسيس

 جلاعطكمحلحش ِرٍغ أْ ئٌٝ ضؾيشجٌطؾغيٍيس  جٌٕمذيس جٌطذفمحشٚ ،جلاخطيحسيس
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ً  يشضرو جٌكحٌيس جلأسذحـ فٝ جلاخطيحسيس  فٝ جلأسذحـ ئعطّشجسيس ِغ ػىغيح

 فٝ يغطّش أْ جقطّحلاً  ألً يىْٛ جٌكحٌيس جلأسذحـ أدجء أْ أخش، ذّؼٕٝ. جٌّغطمرً

 جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش ِىْٛ ئٌٝ جلأٚي جٌّمحَ فٝ يؼضٜ وحْ ئرج جٌّغطمرً

 .جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحشٚ ،جلاخطيحسيس غيش جلاعطكمحلحش ذّىٛٔٝ ذحٌّمحسٔس

ٚجٌمحتٍس ذأْ  ،ٌٍركع جٌكحٌٝ اىثبّيخاىفشضيخ ٚيطنف أْ ضٍه جٌٕطيؿس ضذػُ 

 فٝ ئعطّشجسجً  جٌكحٌيس جلأسذحـ ِىٛٔحش ألً ضؼذ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش

 ، ٌزج، لا يّىٓ سفنٙح.جٌّغطمرً

 تحليلات إضافية .7

ِضيذجً ِٓ جلإعطمشجس ػٍٝ جٌٕطحتؽ جٌطٝ ضُ جٌطٛفً ئٌيٙح فٝ  لإمفحء

جٌطكٍيلاش جٌكحٌٝ، عيمَٛ جٌرحقع ذاؾشجء ذؼل  جٌطكٍيً جلأعحعٝ ٌٍركع

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جخطرحس ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌطٝ ضغطٙذف جلإمحفيس 

ٚجلاعطكمحلحش  جٌطؾغيٍيس، جٌٕمذيس وً ِٓ جٌطذفمحشػٍٝ ئعطّشجسيس جٌكحٌيس 

 .ذؼذ فطشز ٚجقذز، ٚذؼذ فطشضيٓجٌّغطمرٍيس جلإؾّحٌيس جٌّىٛٔس لأسذحـ جٌؾشوس 

 يطُ)ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٝ  جٌخحفس ذطٍه جٌطكٍيلاش جلإمحفيسّٕحرؼ جٌيّىٓ فيحغس ٚ

 :(جٌفطشز أٚي جلأفٛي ئؾّحٌٝ ػٍٝ جٌّطغيشجش ؾّيغ لغّس

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+1……....(8) = CFOit+1 

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+2….......(9) = CFOit+2 

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+1……..(10) = TACit+1 

β0 + β1DACit + β2NDACit + β3CFOit + υit+2……..(11) = TACit+2 

 التصغيلية النكدية التدفكات. تأثير الاشتخكاقات الاختيارية على إشتمرارية 1.7

ٔكذجس جٌّطؼذد ذطشيمس ئدخحي ( ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ5يؼشك جٌؿذٚي سلُ )

(Enterجٌطٝ ضُ جٌطٛفً ئٌيٙح )  ْجخطرحس ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ذؾأ

فٝ  جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش ِىْٛػٍٝ ئعطّشجسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

 ٚضظٙش ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٔكذجس. ("١، ""2)ِؼحدٌس جلإٔكذجس سلُ "جٌّغطمرً 

ٍٜ ِٓ  ٔكذجس جٌخطٝ ذيٓجلإ ِؼٕٛيس ،(5جٌّٛمكس ذحٌؿذٚي سلُ ) جٌّطؼذد أ

 ،(CFOit+1, CFOit+2) جٌّغطمرٍيس جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش ِميحعٝ

 يٓرؾّٕٛحٌذجٌّطنّٕس  (ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس) جٌطفغيشيس جٌػلاظجٌّطغيشجش ٚ

ّمحسٔس ليّس ، قيع ئٔٗ ذ(Fدلاٌس جخطرحس ) ، ٚ٘ٛ ِح يغطذي ػٍيٗ ِٓ(١، 2)

 جٌؼٍَٛ فٝ جٌّمرٛي جٌّؼٕٛيس ذّغطٜٛ جٌّٕحرؼٌطٍه  (P-Valueجلاقطّحي )

 . (P-Value = Sig. < 5%)أْ  ، يطريٓ٪(5ٚ٘ٛ ) جلاؾطّحػيس
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 اىزذفقبد اىْقذيخ اىزشغيييخ اىَغزقجييخ عيً ٍنىّبد الأسثبذ اىحبىيخ ّحذاسإّزبئح رحييو  (:5خذوه سقٌ )

 اىَزغيشاد اىَغزقيخ

 اىْقذيخ اىزشغيييخ اىَغزقجييخ ثعذ فزشح واحذحاىزذفقبد 

(CFOit+1) 

 ثعذ فزشريِ  اىَغزقجييخ اىزذفقبد اىْقذيخ اىزشغيييخ

(CFOit+2) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعْىيخ ٍعبٍلاد الاّحذاس

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعْىيخ ٍعبٍلاد الاّحذاس

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 
 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

  ***15116 45312 15111***  15112    352١2 15111 (Constantغحذص جلأكذجس )

 15111*** 15112 15311 65511 15111*** 15454 15431 11535١ (DACitجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس )

 15١23 15113*** 15124 15112 15422 15141 15121 1512١ (NDACitطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس )جلاع

 15111*** 15511 15111*** 15122 155١1    15525١ 15631 1١5١4١ (CFOitفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس )جٌطذ

 (Sig. < 0.01) ئْ قيع ،٪1 ِؼٕٛيس ِغطٜٛ ػٕذ دجٌس جٌفشٚق*** 

 15441 15332  (R²ِؼحًِ جٌطكذيذ )

 Adjusted R²  15432 15334)) ِؼحًِ جٌطكذيذ جٌّؼذي

 225421 1355216 جٌّكغٛذس  F)ليّس )

 ***15111*** 15111 ( Fدلاٌس جخطرحس )

 15١52 15١64 ( Durbin-Watson) خطرحسجٔطيؿس 

 511 51١ ( N) ػذد جٌّؾح٘ذجش
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سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

 جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش ٔكذجسجٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  ،(5)

ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ػٍٝ  (CFOit+1) ذؼذ فطشز ٚجقذز جٌّغطمرٍيس

جٌطذفمحش جٌٕمذيس جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚ ،)جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

 ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،15441ضؼحدي ) (جٌطؾغيٍيس

 جٌٕمذيس جٌطذفمحش فٝ جٌطرحيٓ ٪ 4451ِٓضفغش  (2ذحٌّٕٛرؼ سلُ ) جٌّطنّٕس

  .ذؼذ فطشز ٚجقذزؼيٕس ٌٌؾشوحش ج جٌّغطمرٍيس جٌطؾغيٍيس

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ أينحً، ضظٙش

 جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش ٔكذجسجٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  (5)

)جلاعطكمحلحش ( ػٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس CFOit+2) فطشضيٓذؼذ  جٌّغطمرٍيس

ضؼحدي  (جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚ ،جلاخطيحسيس

 جٌّطنّٕس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،15332)

 جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش فٝ جٌطرحيٓ ٪ 3352ِٓضفغش  (١ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

  .فطشضيٓذؼذ ؼيٕس ٌج جٌّغطمرٍيس ٌؾشوحش

جٌّٛمكس ٚ ،(١، 2ٍّٕٛرؾيٓ )ٌجٌّطؼذد ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٚضؾيش 

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ 5سلُ )حٌؿذٚي ذ (، ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جققحتيحً ذيٓ أ

جلاعطكمحلحش ٚ (CFOit+1, CFOit+2)جٌّغطمرٍيس  جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش

. ٚضؾيش ضٍه (Jones, 1991)جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ  (DACit)جلاخطيحسيس 

جٌٕطيؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكحٌيس ٌٍؾشوس 

أِح فيّح يطؼٍك ذرحلٝ ِىٛٔحش جٌّغطمرٍيس ٚجٌطٕرإ ذٙح.  ضذفمحضٙح جٌٕمذيسػٍٝ ضفغيش 

 ،(١، 2ٌٍّٕٛرؾيٓ )جٌّطؼذد ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ جلأسذحـ جٌكحٌيس، ضظٙش

ٍٜ ِٓ 5سلُ )حٌؿذٚي ذجٌّٛمكس ٚ ً ذيٓ أ (، ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جققحتيح

ذيٓ ٚ( CFOit+1, CFOit+2جٌّغطمرٍيس ) جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحشِميحعٝ 

 . فٝ قيٓ أظٙشش(CFOit)جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس

ػلالس ِٛؾرس  ٚؾٛد (،5سلُ )حٌؿذٚي ذجٌّٛمكس جٌّطؼذد ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ

ً ذيٓ ذؼذ فطشز ٚجقذز  ّغطمرٍيسجٌ جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحش ٚدجٌس جققحتيح

(CFOit+1) ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس (NDACit) ٌلأسذحـ ٌ سّىٛٔج

ػٍٝ جٌّىٛٔحش جٌػلاظ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس  لذسزئٌٝ ٚضؾيش ضٍه جٌٕطحتؽ  .جٌكحٌيس

 ٌؾشوس.جٌخحفس ذحجٌطؾغيٍيس  جٌٕمذيس ٍطذفمحشٌذحٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  جٌطٕرإ
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سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ ئٔكذجس ِؼحًِ  ، أْ(5) جٌّغطمرٍيس جٌطؾغيٍيس  جٌٕمذيس جٌطذفمحشأ

(CFOit+1, CFOit+2) خطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيسػٍٝ جلاعطكمحلحش جلا 

(DACit) ًجٌّىٛٔس  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  أل

جلاعطكمحلحش غيش ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  ٚأورش، (CFOit) ٌلأسذحـ جٌكحٌيس

 ٚضؾيش ضٍه جٌٕطيؿس ئٌٝ أْ .(NDACit) لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجلاخطيحسيس جٌ

ً  يشضرو جٌكحٌيس جلأسذحـ فٝ جلاخطيحسيسغيش  جلاعطكمحلحش ِرٍغ  ِغ ػىغيح

 .جٌّغطمرً فٝ ِىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ئعطّشجسيس

 . تأثير الاشتخكاقات الاختيارية على إشتمرارية الاشتخكاقات الإجمالية2.7

ٔكذجس جٌّطؼذد ذطشيمس ئدخحي ( ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ6يؼشك جٌؿذٚي سلُ )

(Enterجٌطٝ ضُ جٌطٛفً ئٌيٙح )  ْجخطرحس ضأغيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ذؾأ

فٝ جلإؾّحٌيس  جلاعطكمحلحش ِىْٛػٍٝ ئعطّشجسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

 ٚضظٙش ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٔكذجس. ("11، ""11)ِؼحدٌس جلإٔكذجس سلُ "جٌّغطمرً 

ٍٜ ِٓ  ٔكذجس جٌخطٝ ذيٓجلإ ِؼٕٛيس ،(6جٌّٛمكس ذحٌؿذٚي سلُ ) جٌّطؼذد أ

جٌّطغيشجش ٚ ،(TACit+1, TACit+2) جٌّغطمرٍيسجلإؾّحٌيس  جلاعطكمحلحش ِميحعٝ

، (11، 11يٓ )رؾّٕٛذحٌجٌّطنّٕس  (ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيسجٌطفغيشيس جٌػلاظ )

-Pّمحسٔس ليّس جلاقطّحي )، قيع ئٔٗ ذ(Fدلاٌس جخطرحس ) ٚ٘ٛ ِح يغطذي ػٍيٗ ِٓ

Value) جلاؾطّحػيس جٌؼٍَٛ فٝ جٌّمرٛي جٌّؼٕٛيس ذّغطٜٛ ٌطٍه جٌّٕحرؼ ( ٛ٘ٚ

 . (P-Value = Sig. < 5%)أْ  ، يطريٓ٪(5

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

 جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحش ٔكذجسجٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  ،(6)

ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ػٍٝ  (TACit+1) ذؼذ فطشز ٚجقذز جٌّغطمرٍيس

جٌطذفمحش جٌٕمذيس جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚ ،)جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

 ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،15112ضؼحدي ) (جٌطؾغيٍيس

 جلاعطكمحلحش فٝ جٌطرحيٓ ٪ 1152ِٓضفغش  (11ذحٌّٕٛرؼ سلُ ) جٌّطنّٕس

  .ٚجقذزذؼذ فطشز ؼيٕس ٌٌؾشوحش ججٌّغطمرٍيس جلإؾّحٌيس 

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ أينحً، ضظٙش

 جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحش ٔكذجسجٌخحفس ذا R²)) جٌطكذيذ ِؼحًِأْ ليّس  ،(6)

)جلاعطكمحلحش ( ػٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس TACit+2) فطشضيٓذؼذ  جٌّغطمرٍيس



31 
 

ضؼحدي  (جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس، ٚ ،جلاخطيحسيس

 جٌّطنّٕس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس حش جٌػلاظجٌّىٛٔٚ٘ٛ ِح يؼٕٝ أْ  (،15116)

 جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحش فٝ جٌطرحيٓ ٪ 1156ِٓضفغش  (11ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

ٚضطغك ضٍه جٌٕطحتؽ ِغ عحذمطٙح ِٓ أْ  .فطشضيٓذؼذ ؼيٕس ٌج ٌؾشوحش جٌّغطمرٍيس

جٌكحٌيس ٌلأسذحـ ػٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ٌٍؾشوس لذسز جٌّىٛٔحش 

  ِٚىٛٔحضٙح ضطٕحلـ وٍّح ضضجيذش فطشز جٌطٕرإ.

جٌّٛمكس ٚ ،(11، 11ٍّٕٛرؾيٓ )ٌجٌّطؼذد ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإٚضؾيش 

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ 6سلُ )حٌؿذٚي ذ (، ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جققحتيحً ذيٓ أ

جلاعطكمحلحش ٚ (TACit+1, TACit+2) جٌّغطمرٍيس جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحش

. ٚضؾيش ضٍه (Jones, 1991)جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ  (DACit)جلاخطيحسيس 

جٌٕطيؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكحٌيس ٌٍؾشوس 

ذرحلٝ أِح فيّح يطؼٍك ٚجٌطٕرإ ذٙح. جٌّغطمرٍيس  جلإؾّحٌيس ٙحجعطكمحلحضػٍٝ ضفغيش 

، 11ٌٍّٕٛرؾيٓ )جٌّطؼذد ٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس، ضظٙش

ً ذيٓ 6سلُ )حٌؿذٚي ذجٌّٛمكس ٚ ،(11 (، ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جققحتيح

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ  ٚوً  (TACit+1, TACit+2)جٌّغطمرٍيس  جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحشأ

ٚجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس ، (CFOit) جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ِٓ

(NDACitٌج )ٔٛئٌٝ أْ جٌّىٛٔحش ٚضؾيش ضٍه جٌٕطحتؽ  .لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّى

 لاعطكمحلحشٌجٌػلاظ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ضطٕرأ ؾّيؼٙح ذحٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس 

 ٌؾشوس.جٌخحفس ذح جلإؾّحٌيس

سلُ جٌّٛمكس فٝ جٌؿذٚي  جٌّطؼذدٔكذجس ٔطحتؽ ضكٍيً جلإ ، ضظٙشوزٌه

ٍٜ ِٓ ِميحعٝ ئٔكذجس ِؼحًِ  ، أْ(6) جٌّغطمرٍيس  جلإؾّحٌيس جلاعطكمحلحشأ

(TACit+1, TACit+2) خطيحسيس جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيسػٍٝ جلاعطكمحلحش جلا 

(DACit) جٌّىٛٔس  جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  أورش

جلاعطكمحلحش غيش ِٓ ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  ٚألً، (CFOit) ٌلأسذحـ جٌكحٌيس

 ٚضؾيش ضٍه جٌٕطيؿس ئٌٝ أْ .(NDACit) لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجلاخطيحسيس جٌ

ً  يشضرو جٌكحٌيس جلأسذحـ فٝ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس ِرٍغ  ئعطّشجسيس ِغ ػىغيح

 .جٌّغطمرً فٝ جلاعطكمحلحش جلإؾّحٌيسِىْٛ 
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 الاعزحقبقبد الإخَبىيخ اىَغزقجييخ عيً ٍنىّبد الأسثبذ اىحبىيخ ّحذاسإّزبئح رحييو  (:6خذوه سقٌ )

 اىَزغيشاد اىَغزقيخ

ثعذ فزشح واحذح َغزقجييخ اىالإخَبىيخ الاعزحقبقبد 

(TACit+1) 

 ثعذ فزشريِ اىَغزقجييخ  الإخَبىيخ الاعزحقبقبد

(TACit+2) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعبٍلاد الاّحذاس ٍعْىيخ

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 

ٍعبٍلاد 

ّحذاس الا

(β) 

ٍعبٍو  ٍعْىيخ ٍعبٍلاد الاّحذاس

رضخٌ 

اىزجبيِ 

(VIF) 
 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

 (tقيَخ )

ٍغزىي 

اىذلاىخ 

(Sig.) 

  ***15114 15113 -35623 15111***  -15113 -1522١- (Constantغحذص جلأكذجس )

 15166 65522 15111*** 15125 15311 65261 15111*** 15321 (DACitجلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس )

 115132 15111*** 15111 15211 115114 15111*** 15111 1565١ (NDACitجلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيس )

 15142 251١1 15111*** 15312 15142    25162 15111*** 1544١ (CFOitفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس )جٌطذ

 (Sig. < 0.01) ئْ قيع ،٪1 ِؼٕٛيس ِغطٜٛ ػٕذ دجٌس جٌفشٚق*** 

 15112 15116  (R²ِؼحًِ جٌطكذيذ )

 Adjusted R²  15113 15111)) ِؼحًِ جٌطكذيذ جٌّؼذي

 445114 425121 جٌّكغٛذس  F)ليّس )

 ***15111*** 15111 ( Fدلاٌس جخطرحس )

 15١64 15221 ( Durbin-Watson)خطرحس جٔطيؿس 

 513 513 ( N) ػذد جٌّؾح٘ذجش
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 خلاصة البخث .8

ذؾىً ِطىشس ػٍٝ جلأسذحـ جٌكحٌيس فٝ  جٌّغطػّشيٓ ٚجٌّكٍٍيٓ جٌّحٌييٓيؼطّذ 

فاْ جٌّؼٍِٛحش فٝ ِىْٛ جلاعطكمحق ِٚٓ غُ،  ضمذيشجضُٙ ٌلأسذحـ جٌّغطمرٍيس.ٚمغ 

ْ جٌٕمذٜ ٌلأسذحـ جٌكحٌيس رجش أّ٘يس وريشز ٌٍّغطػّشيٓ ٚجٌّكٍٍيٓ جٌّحٌييٓ،  ِّ ٛ ٚجٌّى

ٚلذ  .خحفسً جٌّؼٍِٛحش جٌّطؼٍمس ذطأغيش٘ح ػٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمرٍيس ٚعٛق سأط جٌّحي

 ِٓ وً أْ( Sloan, 1996)أظٙشش جٌٕطحتؽ جلإِرشيميس جٌطٝ ضٛفٍص ئٌيٙح دسجعس 

 ْ ِّ ٛ  ذؾأْ ِخطٍفس آغحس ػٍيّٙح ضطشضد جٌٕمذٜ ٌلأسذحـ جٌكحٌيسِىْٛ جلاعطكمحق ٚجٌّى

عطّشجسيس ئ، قيع أظٙش ِىْٛ جلاعطكمحق جٌّغطمرً فٝ جلأسذحـ ئعطّشجسيس

ٌلأسذحـ جٌكحٌيس، ٚ٘ٛ جلأِش جٌزٜ يؾيش ئٌٝ أْ  ٜجٌٕمذحٌّىْٛ ِٕخفنس ِمحسٔسً ذ

وحْ يؼضٜ فٝ أدجء جلأسذحـ جٌكحٌيس يىْٛ ألً جقطّحلاً أْ يغطّش فٝ جٌّغطمرً ئرج 

ْ جٌٕمذٜجٌّمحَ جلأٚي ئٌٝ ِىْٛ جلاعطكمحق ذحٌّمحسٔس  ِّ ٛ  .ذحٌّى

 (Sloan, 1996)ضٛفٍص ئٌيٙح دسجعس  ٚلذ دفؼص جٌٕطحتؽ جلإِرشيميس جٌطٝ

 (Subramanyam, 1996; Xie, 2001)ِػً:  جٌؼذيذ ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس

ٚرٌه ِٓ  جٌّؼٍِٛحش قٛي ِىْٛ جلاعطكمحلحش، ّضيذ ِٓجٌضٛفيش ئٌٝ ِكحٌٚس 

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ئٌٝ جعطكمحلحش  عطكمحلحشجلا فقً أٚ ضؿضتسخلاي 

ّح ئرج وحْ جٌّذيشْٚ يخطحسْٚ جلاعطكمحلحش ٚجٌطكمك ِجخطيحسيس ٚغيش جخطيحسيس، 

ذؾأْ لذسز جٌؾشوس ػٍٝ  ئٌٝ جٌغٛق س جٌّطّيضزفِؼٍِٛحضٙح جٌخحجلاخطيحسيس ٌٕمً 

جٌّكطٜٛ جلإػلاِٝ  صيحدزٚذحٌطحٌٝ ) جٌطذفمحش جٌٕمذيس ٚجلأسذحـ فٝ جٌّغطمرًٌٛيذ ض

صيحدز أٚ ِح ئرج وحٔص جخطيحسجضُٙ ئٔطٙحصيس )ٚذحٌطحٌٝ (، ٌلأسذحـ جٌّكحعريس

  جٌطؾٛيؼ أٚ جٌنؿيؽ فٝ جلأسذحـ جٌّؼٍٕس(.

ضفُٙ ٚدسجعس  ، جعطٙذف جٌركع جٌكحٌٝٚئِطذجدجً ٌطٍه جٌذسجعحش جٌغحذمس

أسذحـ ػٍٝ ئعطّشجسيس  جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشجٌزٜ يّىٓ أْ ضطشوٗ ج جٌطأغيش

، خحفسً فٝ ظً ٔذسز جٌذسجعحش جٌّقشيس فٝ جٌّغطمرً جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش

ٌٚطكميك ٘زج  .دجخً جٌريثس جٌّقشيس جٌغحذمس جٌطٝ جعطٙذفص جٌطكمك ِٓ ٘زج جٌطأغيش

 (DACit)لاعطكمحلحش جلاخطيحسيس ٌ جٌّكطًّجخطرش جٌركع جٌكحٌٝ جٌطأغيش  جٌٙذف،

 جٌؾشوحش أسذحـئعطّشجسيس  ػٍٝ (Jones, 1991)جٌّمذسز ذٛجعطس ّٔٛرؼ 

 ,Earningsit+1) ذؼذ فطشز ٚجقذز، ٚذؼذ فطشضيٓ ِغطمرٍيطيٓجٌّقشيس  جٌّغحّ٘س

Earningsit+2)ٍٝؽشوس ِغحّ٘س ِقشيس  111ػيٕس ِىٛٔس ِٓ  ، ٚرٌه ػ

(551  ً غيش  ِؾح٘ذز( ِميذز ذحٌرٛسفس ٚضٕطّٝ ئٌٝ خّغس ػؾش لطحػحً جلطقحديح

 ذحٌرٛسفس ليذ٘ح ِغطّش، 1115ََٚ 1111ِٚحٌٝ فٝ جٌفطشز ذيٓ ػحِٝ 

 .1112َٚ 1116َ ػحِٝ خلاي جٌّقشيس
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 ىً ِٓ جلاعطكمحلحش غيش جلاخطيحسيسٌ جش جٌّكطٍّسطأغيشجٌذؼذ مرو ٚ

(NDACit)،  ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس(CFOit) جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس 

ِٓ خلاي جٌرحقع ضٛفً  ،جٌّقشيس جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش أسذحـػٍٝ ئعطّشجسيس 

جلإػطّحد ػٍٝ ّٔٛرؼ جلإٔكذجس جٌخطٝ جٌّطؼذد ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ِٛؾرس ذيٓ 

جلاعطكمحلحش غيش  ،جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيسٌيس )جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح

ؽشوحش  لأسذحـٚجٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيس  (ٚجٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيس، جلاخطيحسيس

أْ  جٌكحٌٝ جٌركع وزٌه، أظٙشش ٔطحتؽ جٌؼيٕس ذؼذ فطشز ٚجقذز، أٚ فطشضيٓ.

ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌيس ئعطّشجسجً فٝ ضؼذ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس 

جٌّغطٛيحش ئٔكذجس أْ ِؼحًِ جٌكحٌٝ  جٌركعأظٙشش ٔطحتؽ قيع  جٌّغطمرً،

ػٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس  ذؼذ فطشز ٚجقذز، أٚ فطشضيٓ ٌلأسذحـجٌّغطمرٍيس 

ٍٜ ِٓ جلاعطكمحلحش غيش ِؼحًِ ئٔكذجس٘ح ػٍٝ  ألً ِٓجٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس  أ

  .لأسذحـ جٌكحٌيسٌ سّىٛٔجٌ جٌطذفمحش جٌٕمذيس جٌطؾغيٍيسأٚ  جلاخطيحسيس،

 لذ ٔطحتؽ جٌركع جٌكحٌٝ يشٜ جٌرحقع أٔٗ ػٍٝ جٌشغُ ِٓ أْٚفٝ جٌّؿًّ، 

ٌلأسذحـ جٌكحٌيس ػٍٝ ضفغيش لذسز جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس جٌّىٛٔس أظٙشش 

 جلإعطّشجسيس ، ِغ رٌه،أذشصش ٌلأسذحـ، ئلا أٔٙح ذحٌّغطٛيحش جٌّغطمرٍيسٚجٌطٕرإ 

 ،جلاخطيحسيس غيش ذحلاعطكمحلحش ِمحسٔسً  جلاخطيحسيس ٌلاعطكمحلحش جٌّٕخفنس

ً ِح ٚ٘ٛ  ،جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكحٌيس جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جٌطذفمحشٚ  ِرٍغ أْ يؼٕٝ مّٕح

ً  يشضرو جٌكحٌيس جلأسذحـ فٝ جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش  جلأسذحـ ئعطّشجسيس ِغ ػىغيح

 يغطّش أْ جقطّحلاً  ألً يىْٛ جٌكحٌيس جلأسذحـ أدجء أْ أخش، ذّؼٕٝ. جٌّغطمرً فٝ

 جلاخطيحسيس جلاعطكمحلحش ِىْٛ ئٌٝ جلأٚي جٌّمحَ فٝ يؼضٜ وحْ ئرج جٌّغطمرً فٝ

 .جٌطؾغيٍيس جٌٕمذيس جلاخطيحسيس، ٚجٌطذفمحش غيش جلاعطكمحلحش ذّىٛٔٝ ذحٌّمحسٔس

 دراشات مصتكبلية .9

أْ ٕ٘حن جٌرحقع  يشِٜٓ ٔطحتؽ،  ٝجٌكحٌ جٌركعفٝ مٛء ِح ضٛفً ئٌيٗ 

يّىٓ أْ ضؾىً أعحعحً ٌركٛظ ِغطمرٍيس، ٚيطّػً أّ٘ٙح جٌؼذيذ ِٓ جٌّؿحلاش جٌطٝ 

 فيّح يٍٝ:

 ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓؾٛدز جٌّشجؾؼس جٌخحسؾيس ٌٍمٛجتُ جٌّحٌيس دسجعس ضأغيش  (1

جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس،  ئعطّشجسيس أسذحـٚ جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشج

ً فٝ  دٚسجً  ضٍؼد جٌّحٌيس ٌٍمٛجتُ جٌخحسؾيس جٌّشجؾؼسلأْ  ٚرٌه ضمييذ ِّٙح

 .ئٔطٙحصيس جلإدجسز جٌّطؼٍمس ذحلاعطكمحلحش



34 
 

 ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓجٌخحسؾيس ٌٍمٛجتُ جٌّحٌيس  سجٌّشجؾؼ أضؼحخدسجعس ضأغيش  (1

 .ٚئعطّشجسيس أسذحـ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشج

 جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشج ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓفشؿ جٌّٕٛ جٌّغطمرٍيس دسجعس ضأغيش  (3

 .جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس ئعطّشجسيس أسذحـٚ

 ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓ خقحتـ ِؿٍظ جلإدجسز ٚ٘يىً جٌٍّىيسدسجعس ضأغيش  (4

 ٚئعطّشجسيس أسذحـ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس. جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشج

 لاعطكمحلحشج ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓ ٌؿٕس جٌّشجؾؼس دسجعس ضأغيش خقحتـ (5

 جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس. ٚئعطّشجسيس أسذحـ جلاخطيحسيس

 جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشج ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓ دسجعس ضأغيش جٌطكقيٓ جلإدجسٜ (6

 ٚئعطّشجسيس أسذحـ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس.

جٌركع  ِضيذجً ِٓ جلإعطمشجس ػٍٝ جٌٕطحتؽ جٌطٝ ضُ جٌطٛفً ئٌيٙح فٝ لإمفحء (2

ً جٌفاْ أقذ جٌكحٌٝ،  ٘ٛ  ٌركٛظ ِغطمرٍيسّؿحلاش جٌطٝ يّىٓ أْ ضؾىً أعحعح

ٌطمذيش  ئعطخذجَ ّٔحرؼ أخشٜ ٌٚىٓ ِغ ،ئػحدز ضىشجس جٌركع جٌكحٌٝ

 .ٌّٕٛرؼ جٌّغطخذَ فٝ جٌركع جٌكحٌٝج ِٓ غيش جلاعطكمحلحش جلاخطيحسيس

ػٍٝ ئعطّشجسيس  جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشجضأغيش ئؾشجء دسجعس ِمحسٔس ػٓ  (2

جٌخحؿ ٚجٌؾشوحش ِٓ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌٍمطحع وً أسذحـ 

  .ّس جٌٍّّٛوس ٌمطحع جلأػّحي جٌؼحَجٌّغح٘

، ٔظشجً جٌركع٘ٛ جعطرؼحد جٌؾشوحش جٌّحٌيس ِٓ ػيٕس  جٌركع جقذٚد ٘ز أقذ (١

لاخطلاف هريؼس ػٍّٙح ٚعيحعحضٙح جٌطّٛيٍيس ػٓ ِػيلاضٙح فٝ جٌؾشوحش غيش 

 ػٍٝ ئعطّشجسيس جلاخطيحسيس لاعطكمحلحشضأغيش جيّىٓ دسجعس  ،ج، ٌزجٌّحٌيس

 .ٜجٌّقش ٝجٌّحٌ جٌطٝ ضٕطّٝ ٌٍمطحع جٌؾشوحش أسذحـ

 لاعطكمحلحشجضأغيش جلأصِحش جلالطقحديس ٚجٌغيحعيس ػٍٝ جٌؼلالس ذيٓ دسجعس  (11

، قيع ضؼطرش ٚئعطّشجسيس أسذحـ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقشيس جلاخطيحسيس

جٌؾشوحش جٌّقشيس ذيثس خقرس لإؾشجء ِػً ضٍه جٌذسجعس، خحفسً فٝ ظً ِح 

ؽٙذضٗ جٌذٌٚس جٌّقشيس ِإخشجً ِٓ أصِحش عيحعيس ِٚح أػمرٙح ِٓ أصِحش 

 جلطقحديس.  
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 المراجــــــع قائمة

 العربية مراجع باللغة: أولًا

 دٌيً: جٌّقشيس جٌؾشوحش فٝ جٌّكحعرٝ جٌشذف ئدجسز" ،1١١١ هٗ، ِذغش أذٛ جٌخيش،

 جٌؼٍّيس جٌّؿٍس ،"جٌّحٌيس ذحٌمٛجتُ جٌّخققحش أسفذز فٝ جٌطغيشجش ِٓ ِيذجٔٝ

 .41-1 جٌػحٔٝ: جٌؼذد هٕطح، ؾحِؼس جٌطؿحسز، وٍيس ،ٚجٌطّٛيً ٌٍطؿحسز

، "ضكٍيً جٌمٛجتُ جٌّحٌيس لأغشجك جلإتطّحْ ٚجلاعطػّحس" ،1112أذٛ جٌؼض، محمد جٌغؼيذ، 

 جٌطؿحسز، ؾحِؼس جٌضلحصيك.جٌّإٌف، وٍيس 

 جلإدجسٞ جٌطكقيٓ آٌيحش ضأغيش " ،1112 محمد، ٚمحمد فإجد ػٍٛجْ، عحٌُ عيذ أذٛ عحٌُ،

 جخطرحسيس دسجعس - جلإؽشجف ٔظشيس ِمحذً جٌٛوحٌس ٔظشيس :جٌؾشوس ليّس ػٍٝ

 ؾحِؼس جٌطؿحسز، وٍيس ،جٌفىش جٌّكحعرٝ ،"جٌّقشيس جٌّغحّ٘س جٌؾشوحش ػٍٝ

 .462-411 جٌػحٔٝ: جٌؼذد ،ػيٓ ؽّظ

 ، ِطحـ ػٍٝ:1115جٌطمشيش جٌغٕٜٛ ٌٍرٛسفس جٌّقشيس، 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB  

ِمذِس فٝ " ،1114 ِٚؼٛك جٌفلاـ ػرذ جٌغلاَ، ئذشج٘يُ ِٛعٝ، جٌفطحـ،ػرذ 

 .جٌضلحصيك ؾحِؼس جٌطؿحسز، وٍيس جٌّإٌفحْ، ،"جلإققحء جٌٛففٝ

 دسجعس: جلأسذحـ ٚؾٛدز جٌٍّىيس ٘يىً ذيٓ جٌؼلالس" ،1111 جٌفطحـ، ػرذ ٘لاي ػفيفٝ،

 جٌطؿحسز، وٍيس ،ٚجٌطّٛيً ٌٍطؿحسز جٌؼٍّيس جٌّؿٍس ،"جٌّقشيس جٌريثس فٝ جخطرحسيس

 .143-15١ جٌػحٔٝ: جٌؼذد هٕطح، ؾحِؼس

: جلالطقحديس ٌٍؼلالحش ٚجلاققحتٝ جٌميحعٝ جٌطكٍيً"، 1111 جٌغّيغ، ػرذ محمد ػٕحٔٝ،

 وٍيس جٌّإٌف، جٌػحٌػس، جٌطرؼس ،"Windows SPSS ذحعطخذجَ قذيع ِذخً

 .جٌضلحصيك ؾحِؼس جٌطؿحسز،

 جٌّكحعريس جلأسذحـ فٝ جلإدجسز ضأغيش ِذٜ ضمذيش" ،1112 جٌغيذ، يحعش وغحخ،

 ِمطشـ ّٔٛرؼ: جٌغٛق فؼً ٚسد ٚدٚجفؼٙح جلاعطكمحق أعحط ذحعطخذجَ جٌّٕؾٛسز

 .هٕطح ؾحِؼس ، جٌطؿحسز وٍيس ِٕؾٛسز، غيش دوطٛسجز سعحٌس ،"ِيذجٔيس ٚدسجعس

 ٚجٌطشذٛيس جٌٕفغيس جٌؼٍَٛ فٝ جلإققحتيس جلأعحٌيد" ،1111 أقّذ، فلاـ ِشجد،

 .جٌمح٘شز جٌّقشيس، جلأٔؿٍٛ ، ِىطرس"ٚجلاؾطّحػيس

  

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB
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 (1ملخل رقم )

 البخثقائمة بأسماء شركات عينة 

 اىقطبع واىششمبد ً اىقطبع واىششمبد ً

 اينىُ -اىصْبعبد اىهْذعيخ اىَعَبسيخ 28 اىضيىد اىَغزخيصخ وٍشزقبرهب

 صْبعخ وطجبعخ ٍىاد اىزعجئخ واىزغييف ٍصش -ىيصْبعبد اىغزائيخ أخىاء  1

 سامزب -اىششمخ اىعبٍخ ىصْبعخ اىىسق  29 اىضيىد اىَغزخيصخ وٍْزدبرهب 2

 اىششوق اىحذيثخ ىيطجبعخ واىزغييف 31 اىقبهشح ىيضيىد واىصبثىُ 3

 يىّيفشعبه ىصْبعخ ٍىاد اىزعجئخ 31 ٍصـش ىيضيىد واىصبثىُ 4

 الأهشاً ىيطجبعخ واىزغييف 32 اىخضف واىغيشاٍيلصْبعخ 

اىدىهشح -اىعض ىيغيشاٍيل واىجىسعييِ 5  ب ىيطجبعخ واىزغييفـدىز 33 

 اىغىيظ ىلأميبط 34 اىعبٍخ ىَْزدبد اىخضف واىصيًْ  6

اساعَنى -اىعشثيخ ىيخضف  7  طحِ اىغلاه وصْبعخ اىخجض 

شـىيغينى ٍص 8  واىديضحٍطبحِ وٍخبثض خْىة اىقبهشح  35 

 ٍطبحِ وٍخبثض الإعنْذسيخ 36 الإّزبج اىذاخًْ

 ٍطبحِ وعظ وغشة اىذىزب 37 الإعَبعيييخ ٍصش ىيذواخِ 9

 ٍطبحِ ٍصش اىىعطً 38 اىَْصىسح ىيذواخِ 11

 ٍطبحِ شَبه اىقبهشح 39 اىَصشيخ ىيذواخِ 11

 ٍطبحِ ٍصش اىعييب 41 اىقبهشح ىيذواخِ 12

 ٍطبحِ ششق اىذىزب 41 والإرصبلاد اىزنْىىىخيب

 اىصْبعبد اىزعذيْيخ اوسّح ٍصش ىلإرصبلاد 13

 الإعنْذسيخ -اىعض اىذخييخ ىيصيت  42 اىششمخ اىَصشيخ ىلإرصبلاد 14

 عزبقخ -ٍصش اىىطْيخ ىيصيت  43 بح اىغىيظ ىزىطيِ اىزنْىىىخيبـقْ 15

 اىحذيذ واىصيت اىَصشيخ 44 ّبيو عبد -اىَصشيخ ىلأقَبس اىصْبعيخ 16

 أعنىً -أعيل ىيزعذيِ  45 سايخ اىقبثضخ ىيزنْىىىخيب والإرصبلاد 17

 الأىىٍْيىً اىعشثيخ 46 خذٍبد اىَىاّئ واىزىميلاد اىَلاحيخ

 ش ىلأىىٍْيىًـٍص 47 خـبح ىيزىميلاد اىَلاحيـاىقْ 18

 حذيذ عض 48 اىعشثيخ اىَزحذح ىيشحِ واىزفشيغ 19

 اىصْبعبد اىنيَبويخ اىَصشيخ ىخذٍبد اىْقو واىزدبسح  21

 ايديفشد - شـعَبد ٍص 49 الإعنْذسيخ ىزذاوه اىحبويبد واىجضبئع  21

 ش ىصْبعخ اىنيَبويبدـٍص 51 ٍبسيذايف-اىخذٍبد اىَلاحيخ واىجزشوىيخ 22

 اىَبىيخ واىصْبعيخ اىَصشيخ 51 اىصْبعبد اىهْذعيخ

 مفش اىضيبد ىيَجيذاد واىنيَبويبد  52 اىعشثيخ ىيَحبثظ 23

 ميَب -اىصْبعبد اىنيَبويخ اىَصشيخ  53 اىعشثيخ ىيصْبعبد اىهْذعيخ 24

 يذثلـع -عيذي مشيش ىيجزشوميَبويبد  54 اىنبثلاد اىنهشثبئيخ اىَصشيخ 25

ش ىصْبعخ اىزجشيذ واىزنييف ـٍص 26 ثبميِ -اىجىيبد واىصْبعبد اىنيَبويخ  55   

 ىلأعَذح واىصْبعبد اىنيَبويخأثى قيش  56 اىَبمى -اىْصش ىصْبعخ اىَحىلاد  27
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 (1ملخل رقم )تابع 

 البخثقائمة بأسماء شركات عينة 

 اىقطبع واىششمبد ً اىقطبع واىششمبد ً

 اىشواد -سواد اىغيبحخ  83 صْبعخ الأعَْذ

 ششمخ اىزعَيش اىغيبحً 84 أعَْذ عيْبء 57

 عجش اىَحيطبد ىيغيبحخ 85 اىقىٍيخ ىلأعَْذ 58

ىلأعَْذاىغىيظ  59  اىشَظ ثيشاٍيذص ىيفْبدق  86 

قْب -ش ىلأعَْذ ـٍص 61  أوساعنىً ىيفْبدق واىزَْيخ 87 

 سٍنى لإّشبء اىقشي اىغيبحيخ 88 خْىة اىىادي ىلأعَْذ 61

 اىَصشيخ ىيَْزدعبد اىغيبحيخ 89 ش ثًْ عىيف ىلأعَْذـٍص 62

 اىغيبحًسواد ٍصش ىلإعزثَبس  91 أعَْذ ثىسرلاّذ طشح اىَصشيخ 63

 اىَصشيخ ىيَششوعبد اىغيبحيخ  91 الإعنْذسيخ لأعَْذ ثىسرلاّذ طشح 64

 شبسً دسيَض ىلاعزثَبس اىغيبحً 92 صْبعخ اىَْغىخبد

 ثيشاٍيضا ىيفْبدق واىقشي اىغيبحيخ 93 اىْيو ىحييح الأقطبُ 65

 الاعزثَبس اىعقبسي اىعشثيخ ىحييح الأقطبُ 66

 اىخييديخ اىنْذيخ ىلإعزثَبس اىعقبسي 94 خىىذُ رنظ ىلأصىاف 67

 اىغشثيخ الإعلاٍيخ ىيزَْيخ اىعَشاّيخ 95 دايظ ىيَلاثظ اىدبهضح 68

 صهشاء اىَعبدي ىلاعزثَبس واىزعَيش 96 اىْغبخىُ اىششقيىُ ىيغدبد 69

 ب ىلاعزثَبس اىغيبحي واىعقبسيـٍيْ 97 اىعشثيخ وثىىفبسا ىيغضه واىْغيح  71

 اىىطْيخ ىلإعنبُ ىيْقبثبد اىَهْيخ 98 مبثى -واىَْغىخبداىْصش ىيَلاثظ  71

عجيْبىنظ -الإعنْذسيخ ىيغضه واىْغيح 72  بساد اىهْذعيخـش والإعزشـاىزعَي 99 

 خ ىيزَْيخـبسيخ ىيجْىك اىىطْيـاىعق 111 اىصْبعبد اىذوائيخ

 ش اىدذيذح ىلإعنبُ واىزعَيشـٍص 111 أمزىثش فبسٍب 73

 اىقبهشح ىلاعزثَبساد واىزَْيخ 112 اىْيو ىلأدويخ  74

 اىَدَىعخ اىَصشيخ اىعقبسيخ 113  اىقبهشح ىلأدويخ 75

 اىعبىَيخ ىلاعزثَبس واىزَْيخ 114  ٍَفيظ ىلأدويخ 76

 اىَصشييِ ىلإعنبُ واىزعَيش 115 ب فبسً ىلأدويخ  ـٍيْ 77

 عىديل ىيزَْيخ والإعزثَبس  116  الإعنْذسيخ ىلأدويخ 78

 اىَزحذح ىلإعنبُ واىزعَيش 117 عَيثنلايِخلامغى  79

 اىشَظ ىلإعنبُ واىزعَيش 118 أدمى -اىعشثيخ ىلأدويخ  81

 اىقبهشح ىلإعنبُ واىزعَيش 119 اىَصشيخ اىذوىيخ ىيصْبعبد اىذوائيخ  81

 دىزب ىلإّشبء واىزعَيش 111 اىفْبدق واىَْزدعبد اىغيبحيخ

   ٍصــش ىيفْبدق 82
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Abstract 

This study aimed to investigate the effect of discretionary accruals 

on earnings persistence of the Egyptian listed companies, especially 

in the light of the scarcity of previous studies that have been 

subjected to study this impact in the Egyptian environment. To 

achieve this goal, this study examined the effect of discretionary 

accruals estimated by the original Jones model for one-year (two-

years) ahead earnings of Egyptian listed companies. In order to test 

the hypotheses, the researcher relied on a sample of 110 listed non-

financial Egyptian companies, with 550 firm-year observations, 

between 2011 and 2015, and continued their listing in the Egyptian 

Stock Exchange during 2016 and 2017. After controlling the effects 

of nondiscretionary accruals, and operating cash flows components 

of current earnings, the researcher found by using multiple linear 

regression analysis, a positive association between discretionary 

accruals and the future levels of earnings. Also, the results show 

that the operating cash flow component of earnings is more 

persistent than the nondiscretionary accrual component, and the 

nondiscretionary accrual component is more persistent than the 

discretionary accrual component, which indicate that discretionary 

accruals are the least persistent, whereas cash from operations is the 

most persistent, of the three earnings components.  
  

Keywords: Discretionary Accruals, Earnings Persistence, 

Nondiscretionary Accruals, Operating Cash Flows, 

Earnings Quality.  

 


