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لخصائص ا اساا  دااس  اأرسبا  وودا مم ينقة بالعلا قياس وتفسير
ادق  في تداول أاهمهاللركاا  ام المحاايية ة للمعلدما يدعنال

  صكيةمالية اماأروساق ا
 اسااة تطييقية

 إعداد
 حسين دحمي ألء علاع /دكتور

 راجع اسبة  اامالمح قسمدرس بام
 شمسمع  عين جاس -ةر جاسلتلي  اك

 :اليحث لصمستخ
بددددر ا رسدددد ا يبا رو  در ا  ادددد باو    دددد      لعلا دددد لهر سدددد  يا  ودددد       دددد  هددددهذه هدددد    

   م ددد و    مهراددد   دددم  سددد لأ  د ر لأ  م لوددد   ل أسددداما  يتدددهللمعل مددد ا  ب سدددشو  للاددد   ا  م لن عوددد  
ربا رو  ي حد  بعد و  قلود   ر د ر  م د هومسدشو  قيوده هد    ،دهام  د    لش (.  يEGX 100مؤشد   

   لن عودددد  لجدددد باو    دددد    لكمددددي مناجودددد   ليودددد     لنظدددد  م   دددد لط  ر دددد ر  ب سددددي ل كدددد   ر ا ي د
علددج ادد باو    دد    مم رسدد ا يبا رو  در ا   دد  مت    ل ددليذضددلا عدد  يبدد  ث  لتدد    للمعل مدد ا  ب سددشو م 

 شد ر ذد  و  لش د  لت هوده مده ت  بإا  ء بار سد   بشويود     عل م ا  ب سشو .   ه      لش ح لن عو  للم
  م د و  شد    م د م 23 ميدحام  ذلدط علدج عوند     ماد    ب سديج ذ  ش ل ص تا  مد  عهمدو  بند ء  لنمد  

وادددم  سل دددل  ثمنوددد        دددلال قبددد لأ ذدددحو  لهر سددد م   لدددب ددد لأ  د ر لأ  م لوددد   م ددد وه  ل أسددداما  تدددم
 عدددد   ي يتادددن   8002 شدددهأ مدددد  عددد   ت لوددد  تم لودددد  مسدددن  ا سدددن و   تدددده ل دددش   لشوددد ما م لوددد  ذعلودددد  ربددد 

  دد  ادد با أمدد  أمادد م  تيعددهو قتدد  د   لدد ا دد ء قتدد  د  لهر سدد   لتبشويودد  ي .   دده   صدد   لش حدد  ي3102
 لتد ب    متغد لحجد   لاد   م علدج  عك دي  أ د لن ع  لناد ،م  ييج بي  أ  مم رس ا يبا رو  در ام  سلي

 ا بالالدددد  ذ  أن جمودددد   متغدددد  ا  ل دددد بي  مدددد لن عودددد  للمعل مدددد ا  ب سددددشو م     دددد   ادددد باو    متمثدددد  ي
أ شتده قتد  د قلود   لارده ر  متعدهبا عده  معن ود   لعلا د  بدر هد     لدتيعده  ق دش   ل  ذعد   م لود   معن ود م ذومد 

  لت ب  ،    لهر س .  متغ  بر   متغ 
 :يحثلا لىع لةلداالكلما  ا
 ليومد   لت  وهود م  شؤود من ب سدشو م  ملا مد م  ليومد   لتود  للمعل مد ا ع  ندر ام         ل  يبا رو

 ش   ل  بالأم  لحو بام  لا تم لم   ل  م   د ب ء  ، م    مؤ  و   لح ا. لتع 
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Abstract: 
This study aimed to measure and interprets the significance of the 

relationship between earnings management practices and. the quality of the 

qualitative characteristics of accounting information for companies' rolling 

stock in the Egyptian stock market, according to the index (EGX 100). In 

order to achieve this goal, the researcher reviewed and analyzed the 

conceptual framework for the earnings management in the Accounting 

literature, as well as the theoretical framework and the quantitative 

methodology for the quality of qualitative characteristics of accounting 

information, as well as highlighting the projected negative impact of the 

practices of earnings management on the quality of the qualitative 

characteristics of accounting information. The researcher conducted the 

applied study and statistically tested research hypotheses to build the 

proposed accounting model, based on a sample of 32 Egyptian stock 

companies rolling stock in the Egyptian stock market during the study 

period, which includes a time series of actual-quarterly financial data 

extended to seven consecutive fiscal years beginning in 2008 and ending in 

2014. The research concluded to several findings. Most important of which, 

having the negative impact of the practices of earnings management, 

positive impact of the type of activity (The Industry), and. negative impact 

of the size of the company, on the dependent variable represented by the 

quality of the qualitative characteristics of accounting information. The 

statistical test reported that all previously mentioned variables are 

significant, except financial leverage ratio, for which the multiple 

regression analysis reported insignificant relationship with the dependent 

variable of this study. 
Keywords: 

Earnings Management (EM), Qualitative Characteristics of Accounting 

Information, Relevance, Predictive Value, Confirmatory Value, Faithful 

Representation, Neutrality, Completeness, Free from Errors and Omission. 
 :حثليمقدمة ا .1

 Earningsموتو بظدددددد ه و يبا رو  در ا   ددددددصدددددددبل  علددددددج أسدددددد ا  ل ددددددلشو  مدددددد  ر  مأباا  م

Management Phenomenon دددلال مدد لم مدد دع منادد ابددشع   ورهو و   لتن ودد مدد   شدد   مدد   
لتلدددط  اددد  وددد  عنلتيغددد    م    لشوددد ما  ب سدددشو  للتددد    علدددج  لنتددد  د  م لوددد    لتلاعدددا   لت  ودددم  متعمددده ي

حددددده د  لعهودددده مدددد  حدددد لاا  لتعثددددد   يا عكددددض بعددددد  رغشدددد ش   م دددد لحا   لا  ددددو م   منادددد ا   لددددتي
لأ  م لودد   لع مودد م  هدد  مدد  أبا  بدده ر  يا   دسدد   لادد   ا  م دد م  ي  ل ضدد     م لودد  لكدد       لانهودد ر ا
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   اددد باو    ددد    اعددد م قتوجددد  لتدددهيا  ب سدددش    م دددمك   م  يتل دددلوددد   م   دسددد  لأ  م   يثيددد با  لتيددد ذ
 Qualitative Characteristics Of Accounting Informationسدشو   ب  ا مد  معل لن عود  لل

  لدتيمد   ل دم ا   مد      عده هد      د    م   لدتي م تل د  ل مدعرو   م لود  مناد ا  د لتي   تضمنا   لتي
لاتخدد ذ  ليدد  ر ا  لا ت دد باو  مدد     ا ادده  ذذ  ددهو    ثدد لادد  أ  معل مدد ا  ب سددشو    ع تدد   دد تميجددا أن  

  ش   م ت همر. 
ي ددد ر مددد   سدددشو   لددد  رباو  لتيددد رو   م لوددد  ييددد   بإعددده با  معل مددد ا  ب  ذعلدددج  لددد غ  مددد  أن  ربا رو 

   لحكددد  ه عددد   لت وددد عددد  لش  ب سددديم م  ددد عو   ليوددد     ملاشدددها يا سددد   معددد و   مانوددد م   لدددتي  مشددد با 
  معد و  أعبده يبا رو مناد و  دعمد ل  لح ود    مشد با م يلا أن هد     رذ د ا لعد و  م   لعه ل  ي لا  ي
 د ذ  ،د  أسد لوا  ده  تي  لب لأ  ب سشو   لشهول م   لد  لا تو ر بر  ل و س ا   را  ء ا  سع  ي  م  ق   ل  

عدد   معدد   و ددش  معددو غدد   لدد   لدد ب م   لاددك   ي رسدد ا معوندد  للتدد    علددج ر دد  صدد م أبا  ا لليودد   م
 دده   لدد   رو   م لودد م  دمدد  تيددلم دده  و   عه لدد   للمنادد وم  مدد  ت  لتدد    علددج   لحيويددي  لا ت دد با  دبا ء 

 . لعلا   ا ذ  ه  لض ر م  لح  د   ا  د   ول
لن عوددد  للمعل مددد ا ا رسددد ا يبا رو  در ا  ددد  ش  لخددد باو    ددد     أن   هكددد  م وتضددد  للش حددد 

 رو م تيدلط   لد عملود  يعده با   ده  ده   يبا رو مناد و  دعمد ل ي  ب سشو   ل  رباو  لتي رو   م لو م قظ   دن
   عشد  هحده ذ  دو يا عد ي   ل ب  س  ء  ل  باو أ   لني م  ه   يمكد  أن ودؤبا   علج ر   م  ش قو أن وؤ 

شد   ل د بالأ لتع  ي  مد يمد   م  د    دعمد لم  عده  عه لد     ل مناد و مد   له   ب هلأ ع  قتوجد  أعم   
علددج ادد باو  مش شدد   أ دد  مدد   دده وددؤ   ببشوعدد   لحدد ل  معددرم  هدد  تارودد  ،دد    منادد و ي  لحيويدديعدد   م  دد  

 .لط  لتي رو تم ا  ب سشو   ل  رباو ب          لن عو  للمعل
بوئددد   دعمددد ل  م ددد و م  ي م رسددد ا يبا رو  در اأ ددد  م   ددد    لادددك م   نتوجددد  رمك قوددد   اددد با

 دعمد ل  م د و م  هد  مد   منا اي رو   م لو  ت لللمعل م ا  ب سشو   ل  رباو علج ا باو         لن عو  
   م   دلال هد  لش ح ه    مم رس ام يح  ل  ث ا باو ه           ه  ت    باك  مش ش  مأن  وعني

بدر ا رسد ا   لعلا د ليود    مح سدي ذج ند   د  ليضو م  ذلط مد   دلال  ء علج ه    لهر س  يلي ء  لض
ادددد   ا  متدددده  ل ليدددد رو   م لودددد  لتللمعل مدددد ا  ب سددددشو   لدددد  رباو  ليبا رو  در ا  ادددد باو    دددد     لن عودددد  

 س لأ  د ر لأ  م لو   م  و . أساما  ي
  هدد لوادد  يعج   دد  لددتيو قيودده  دهدده ا  لش ثودد    دده  عتمدده  لش حدد  علددج  مناجودد   لت لودد  دغدد  

 لهر سدد م حودد  بددهأ  لش حدد  بعدد و  قلودد   لهر سدد ا  ل دد بي   متعليدد  مجدد ل  لهر سدد م ت عدد و ماددكل  
مدد   مت  دد  أن  تي عدد     ددو   ليومدد   لعلمودد   لددلامودد   ذدد  و  حدده با  لهر سدد م ذضدد   دد تلاا  أهدده ا  أ

شددد ر ذددد  و  لش ددد   بنددد ء تشويوددد     تبت  ددد    لش حددد  بإاددد  ء  لهر سددد   لوضدددو ا   لش ددد  للمكتشددد   لع بوددد م 
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   دددح اهر سددد   لتبشويوددد م   قتادددج  لش حددد  عناددد   ل أسددد  ا  لدددتي ميدددحام ت  نددد  ل  لنتددد  د   ب سدددي ذجمددد  ن ل
  لال بار ستو  لنظ و    لتبشويو .  ص  يلوا  م    لتي لت صو ا 

 :المحاايي الفكك اأرسبا  في لإااس  ياهيمفام سبالإطاتعلقة الدسااا  السابقة ام .2
 در ام قظد    يبا رو وده  م اد   ت   لآ قد   د د و  هتم مد  م ي   د د بايمي  مادني  ب سيأ ا  ل ك  

وعتمدده   لددتي  متغدد  امدد  أهدد     عتشدد ر  لدد ب   معدده علددج أسدد    لاسددت ي لأم  صدد ي يمثلادد  ر دد   لددتيلأمودد  ل
  عملوددد ي -سددد  ء با  ددد  مناددد و  دعمددد ل أ    رااددد -  معل مددد ا  ب سدددشو  م دددت هميمددد  هوددده ععلواددد   ل

 دبا ء   يودددو    قدددو أذضددد  ميوددد   ي   لتم ولوددد م  ر ددد ذ  يا    لاسدددتثم رو  لتادددغولو  لوددد   ليددد  ر ا  م ذ تخددد 
 حه  مؤشد  ا  ، مد  لت هوده، م  أ  م تيشليشؤو  ع   دبا ء نت لهر س ا  ل يعه با منا و  دعم ل  ي  لح ي

 سددت ه    ودد   لحكدد  علددج مدده    دد ءو  ربا رو ييمك ق   لتدد يودد م لسدد لأ  د ر لأ  م  سددع  سددا   منادد و ي
  م  ربا  مت ح .

  معدد و   مانودد م   مشدد با ي دد ر مدد   ل مدد ا  ب سددشو  يعبإعدده با  م يدد   مدد  أن  ربا رو  علددج  لدد غ  
 ي م   لعه لددد  لا  ددديكددد  ه عددد   لت وددد    لحعدددم   لش ب سددديم  ددد عو   ليوددد       ا سدددلاميشدددها    لدددتي

 با رو مناددد و  دعمددد ل  لح وددد    م  قددد   ل  سدددع  يي  معددد و  أعبددده   مشددد با م يلا أن هددد     رذ ددد ا لعددد و 
علددج ر دد     ،دد  أبا  ا للتدد    دد ذ  دده تي  ء ا   لبدد لأ  ب سددشو   لشهولدد م   لدد لا تودد ر بددر  ل و سدد ا   رادد

  لتد    للمناد وم  مد  ت  لحيويدي  لا ت د با ء معد   عد   دبا و ش  معدو غد    ل   ل ب م   لاك   ص ي
م  لعلا د  ا ذول ده  لضد ر م د لح  د د  ا  د د    ده   لد   رو   م لود م  دمد  تيعلج م ه  و   عه ل   ل

 ."ر ا د با روي"بظ ه و   ب سي ل ك    دبا    ه  م  وع ا ي
مناد ا  دعمد لم   و و   لتن ود ور بدشعمد   شد   مده لدط  لظد ه وت  ه أباا  مم رسد ا  ل دلشو  ل

 ود  عناد  تيعلدج  لنتد  د  م لود   م غد    ل للتد    لشود ما  ب سدشو    لال  لتلاعا   لت  وم  متعمده يم  
  دددو م يا حددده د  لعهوددده مددد   ا  لابعددد   دغددد  و أ   دهددده ت ددده مددد  قيوددده  لتلدددط  مناددد ا   لدددتي

 لدده ل  متيهمدد   ي دسدد  لأ  م لودد   م لودد  لكدد    لادد   ا  م دد م  يحدد لاا  لتعثدد    لانهودد ر ا   ل ضدد     
 Xeroxللا  ددددددد لاام  ثوددددددد   ض  WorldCom للب  ددددددد م   رلددددددده  ددددددد   Enronمثددددددد  شددددددد   ا يقددددددد  ن 

   دم وكودد م  شدد    ذو وندده General Motorsم  دد رث  ل يبا رو  م ددتنه ام  اندد  ل مدد  مت   دد  ي
Vivendi م  شددد     رمددد لاا ددد لاا للا  ل  ق دددوParmalat وددد م ... وم  هددد  مددد  أبا    روب لوددد  للأغ

ادددد باو  ا  ب سددددش    م  اعدددد م قتوجدددد  لتددددهي ددددمك   دسدددد  لأ  م لودددد   م تل دددد م  ي يدددد با  لثيدددد  يت ذ ابدددده ر  ي
 ل  . ترو   م لو  منا ا  دعم ل  م  تي تضمنا   ل  لتيل م ا  ب سشو  ع م
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 اأرسبا :  لقكاء  اأرابية مفهدم دااسا 2/1
م  ادده  د دد بايمي  ب سددي  ل كدد    سددتي  ء  لش حدد  مدد   همتددو أبابودد ا  لددح د مدد   ددلال م  اعدد  

 م حودددد   عددددهباا  م دددد هو    لتع و دددد ا"يبا رو  در ا" و ادددده  ع وددددم عدددد    محددددهبا م ددددبل   لش حدددد  أقددددو لا
 ودد    ربا رو  لتده    متعمدده "بأنهد    (Schipper, 1989) متاد      م  شبد   دد    م دبل م ذيدده ع ذاد  

 & Healy.  مد  ع ذتاد  بار سد   " لح  ل علج بعد   مند ذ     صد   ها  م يعملو  يعه با  لتي و   ي

Wahlen, 1999   يعد باو  ي ود   مد تييعده با  لعملود   ي  لا  دي سدت ه    ربا رو لحكماد  "( علج أنه 
  لا ت د با باد ن  دبا ء   د لحم لو م يم  بغ و  ضلو  أصد     م رو   تي ا  ها  عهو   لهوكل   لعملو

حددر  دد    . ي"ادد عنعلددج  در دد    ب سددشو   ميدد ر   عتمدده  لددتيللمنادد وم أ  للتدد    علددج  لتع  دده ا   لحيويددي
م لودد   ل علودد  ت ه  ر  دد ء  لتيلشدد ا    ددن يبا رو  در ا ( بأDechow & Skinner, 2000بار سدد   
أن م اددد   يبا رو  ا( ي3112م  ل تددد ا(.  أشددد ر  عشددده GAAP  ع مددد   شددد لا ب سدددش   ميش لددد   مشددد با  ذيددد  

  مشددد با مددد  هددد  با  ددد  ي ددد ر م مناددد   م تل دد مم عددد  مددد   مم رسددد ا  ب سدددشو  تم  علدددج اددد  لوت دد در ا و
يمث  ا رس ا مح سشو  ع باو  أ  مح وهوم  منا  م  يمث  ا رسد ا مح سدشو     م   لع م  ل   ش لا  ب سشو   ميش

يمددد ر     م   لددد متع ددد  مت  ظددد م  مناددد  مددد  اددد ج عددد  هددد    ر ددد ر  و ددد  يا حددده  مم رسددد ا  ب سدددشو  
 ذلط لحجدا  مFraudulent Financial Reportingدغ  و  لتلاعا  يعه با  ي رو  م لو   حتو لو  

م عد   دحكد   لمج  شيد م لود م   وا علوا  مد  م   د ح للا   م  م  و  لحيويي  لا ت  با يظا ر قت  د  دبا ء 
ر دد   در ا عدد    ودده ا رسدد ا مح سددشو  معوندد     ي مدد   لا،دد  وددت   لتدد   لادد   ا   لددتي   لا  ددو  مددهو  

 ده  م   لدتيأوضد علدج أحكد ما   لا  دو   مد با  عتح د  ا هد    لاد   م  مد   يوت ا ذ  ا   م  اعتا  
للاد   ا محد   ل  د    م  اعد .   ند  ل   لا ت د با   ضلو  أص     م  لح ع  حيوي   دبا ء اي   ؤبا
 Ghosh et al., 2010علددج  در ا  مح  لدد  مدد   شدد   ربا رو للتدد "  ( م ادد   يبا رو  در ا علددج أقددو  
( علدج 3100لال  ست ه   أس لوا مح سشو  معوند ".  أ ده  يبد  هو م   عنا م أ  للتلاعا    م      م

أتاحتاددددد   معددددد و    لدددددتيأن يبا رو  در ا  ثددددد   لا توددددد ر  متعمددددده بدددددر  ل و سددددد ا   لبددددد لأ  ب سدددددشو  للم  قددددد  
 م  ذلدط للتي ود  عد  أر ا غد  حيويود م يمد   ده ع بعد ظد ه   ب سشو م  مد  لا وتعد رو مد   لدط  معد و  

  لدددتي  هوددد  عم أ  للتددد    علدددج  لا    وددد ا  لتللمناددد و  لحيويدددي  لا ت ددد با  ددد لحم باددد ن  دبا ء أصددد     م
و  مك ذددد ش م أ   عظددد لددد  يثور   متم  ودددنهمددد  أغددد  و   صددد   مدددهو و   لت عتمددده علدددج  در ددد    ب سدددشو   

( م بل  Donelson et al., 2013لأ.   صم     ل      منا  رذ   وم   ل ا  ياأغ  و   ص   ل
 ل عنده م دع منا و  لحيويي  م ي ر   ء  متعمه ع   دبا ء  ت همو  ربا رو ي   ن ع " در ا بأقو   ويبا ر 

 ,He & Yang ا  لعلا دد ".  ودد    ذ يدد رو   م لودد   ددها  ضددلو  بعدد   د دد  ا  د دد  تيعدده با  ل

 و  دعمدددد لم حودددد   يدددد   ناددددم  لعلودددد  لددددةبا رومعوندددد   غ ودددد  لت يودددده  سددددول  "هددددي   در ا( أن يبا رو 2014
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  سددددددش  علددددددج أسدددددد   للم  لا تودددددد ر للج قددددددا   لتكتوكددددددي در ا مدددددد   ددددددلال  لاسددددددت ه     لتلاعددددددا ي
 ."نا ولتلط  م  لحيويي  لا ت  با ء  دبا ء  لاست ي لأم ر   

  ن  لتدو  مد در ا   م ا   يبا رو م تل   " م   لال  لع و  ل  به ل اا ا  لنظ        لاك م
   دددد   وظادددد    لمهدددد    لمجدددد ت  دددد  ي م  ب سددددي  ل كدددد  علوادددد   لددددح د  أقبدددد    لددددتيبعدددد   لهر سدددد ا 

 ع ودم م اد   أ   بظد ه و يبا رو  در ا علدج  هتمده  لدتي لأ بدر  لدط  لهر سد ا   دللش ح  بأقدو لا و اده  
عملودد   مدد   شدد   ربا رو ي مي دد با    دده  أنهددج علدد يلا أن هندد ع عدد ملا ماددح   بونادد  م حدده ربا رو  در ام

قيودده  مدد  أادد  مح سددشو  معوندد  ا رسدد ا عدد    ودده ر دد   لدد ب  م لودد  مدد   ددلال  لتدد    علددج    لتيدد رويعدده با 
 ناد و  دعمد ل.  ،د  م  دغد  وم  لحيويدي  لا ت د با لدلأبا ء    نه   قعك س  م  ن ذ     ص  أ ث بع   م

مدددد   مم رسدددد ا  مم عدددد "هددددي ربا رو  در ا    لتدددد ييددددحا  حدددد  يا  لتع وددددم  م لش  هدددد    لهر سدددد م الدددد
و سددد ا  بدددر  ل  لا توددد ر ي  دددلال  سدددتغلال  م  قددد   ل  سدددع  مددد  اددد و  دعمددد لنم مددد   شددد  يبا رو مدددهو متع

    در ا    علددج أر ددللتدد  معدد و   ب سددش م  ذلددط  مشد با   تو ادد  تي  لبدد لأ  ب سددشو   لشهولدد   لدد   راد  ء ا
 يددي لحيو  لا ت دد با   بادد ن  دبا ء  ددلا ا  لعذ لو   د دد  ا  د دد  ضدد  و  غددل  لتيدد رو   م لودد م  منادد رو ي

ي سددا   منادد و   ومدد   دده  كدد ن  نظومودد  أ   ع  هودد  أ  ،دد  علا دد  بتعظددو  ذ  ودد  للمنادد وم أ  لت يودده مندد ذ 
 لأ  د ر لأ  م لو ".  س
 ا  دااس  اأرسبا :مماسا قيامنظدس اأرخلا 2/2

مم رسد ا   و ماد  ه ينت  د  رو ربا ( يا أنJackson & Pitman,. 2001 را بار سد   أشد
 م ر ا أ لا ود م حود  أنهد   ده لا تخد لم  لي  عده  لي ق قود  سد  ء   قده ع مد  أ    صد علج  يبا رو  در ا

 قب لأ سلب ش . تج  ث أنه  لا   ب سشو   متع را علوا م ذضلا ع   مش با م    لط  لتج ر  لنا ، 
     نبددا لا   رسدد ا يبا رو  در ا ( أن2102م يوجدد مل ذلددطم أشدد را بار سدد  مدد   علددج  لنيددو 

 لتيدد رو   م لودد م مدد   ت همي ددمهدد    مم رسدد ا  عدد     دد  ذ   لادد  ذو هلعدد قظدد  لا ودد م أ مدد ر ا  أ  علددج
  دت  ي ذضدلا عد  أنهد  تم يبا رشد م  لدتيم   در ا  لتلاعدا ي  سدت همتا  يبا رو  لاد     لدتيحو   دسد لوا 

  نخ  و أسع ر  دسا م  نخ د و  م تل     لح بأص     م  ا علوا  أ   ر  ل ه م  أنه   ه وح   ل  م
 د ء ماد     لتادغو  عد   ربا رو  لعلود م   اد با عيد  ا  داد   لب ود م ي  ي لك  ءو  لا ت د باو  للاد    

  دد    عدده  يلحدد لأ  مدد ر ا     ذو  ط وتضدد  أن يبا رو  در ا يذ  ت  يددحن باددل (م لدد  ت دد باو  علددج  لادد   
 . لاقتا ث  ذي  لنظ و   ل ل ع  - م ذإنه   ك ن غ  أ لا و   ذلط لآ  و  لض ر 

ا  مد ر ا ا رسد ( يا أنFarrell et al., 2013م   لهر س   ل د بي م أ دها بار سد           
  لحيويديعلج  م  د   ا ه   أ   سوؤ   تم  ذإن ذلط ح  ك ن غ  أ لا و  أ   قتا ثو م  عنهميبا رو  در ا 

  يلح لأ  لض ر   . ي رو   م لو مت ل م ت همي  ضلو  يا  للمنا وم ا  وؤبا
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ذ    قده ا رسدتا  م  ت  دم علدج مد  ي د لا ديمد   منظد ر   و    لش ح م أن ظ ه و يبا رو  در ا
مددد  هددد    مم رسددد ا لغددد و  لت  دددر مناددد و  دعمددد ل  مددد  عهمدددوم ذيددده وكددد ن هدددها يبا رو مددد رو أ لا وددد 

   مم رسد ا لا  يدحن بدشع  أن هد   م تيشلو م  هد  مد  وعدني  سح  وجوتا تعلي  لشع   لج  قا  م  لج ه  
ر     دم   لااتاد با ا  لا  دو  مد  أاد   لت  در ذيد   لدوض يلحد لأ  لضد  ه  ه ع أ   لتضلو م بد   د

 قيوضد  ده وكد ن  لحد ل بإبا رو  در ام أ    لعلا د  ا ذ تخ ج عد   دسد لوا ذاي   لت يم  غللمنا و أ  لل
  لا ت دددد با  ن  دبا ء ادددد مي دددد با ب ب ادددد با  ضددددلو  متعمدددده    مم رسدددد ا هدددد   حقددددهلدددد لط   صدددد  يذ  مدددد  

  لد   رو  در ام  دمد  مد ر ا أ لا ود  رباذلدط  د     علدج عده   اد با  يللمنا وم  هد  مد  وعبد  لحيويي
 .  لاذ ا  لع وض   ث   م  لح  د   ا  د     ه
   اأرسبا :اة دااسسممالتيني اوافع وحدافز الإااس   2/3

يبا رو منادددد و  دعمدددد ل  عج  دددد  لددددتي  ذ  لحدددد   ذ   يبا رو  در ا  لعهودددده مدددد   لدددده  ا رسددددوكمدددد   ر ء 
 ذ م     لحدد  ذ حدد   ندد  ل أهدد  هدد    لدده  للش يمكدد   مد دد بايمي   ب سدديو  دبا   لدد ن   دد ء مدد  ي   لت يويادد 
   لت يعلج  لن    ذلط 

 ية:لق اأروساق امادا فيللتأثير  تنيؤا  المحللين اماليين مقابلة 2/3/1
 ن بيدد ء   سددتي  ر  ددم هدد  ،دد    لدده ذ   دس سددي( يا أن  لغدد و 3100 أشدد را بار سدد   يبدد  هو م

ر  مدد لورم  ا  در ا ب  سددب   بللددؤ  نشدد   ددلال مي بلدد  مددذ دد م  وددت  ذلددط سدد لأ  من  منادد و  دعمدد ل ي
 سدع   ل دا  ي   علج أبا ء لت ل نشؤ ا  بللرم    وه ع   ت ه أ   ب سيلل ب  ع  أر      لتي و وت   حو 

ر أسدع ، هش   اي  با ؤ   ه  بللرم  نشؤ اع   ار  ل لشو   مح ش  علج  نخ  و  در  دا   لي  م ذ لآثا
هددد    ل دددو لأم   ددد    نخ ددد و  در ا.  ي ،ددد    ل ددد لأ شوعدددي ذعددد   م  ددد باسددد لأ  د ر لأ  م لوددد  ي  دسدددا 

مد ل  ي أن  ل دشا  د ثد  أمود  ا( يLo, 2008; Dechow & Skinner, 2000  بار سدتيشد را أ
بار سددددد   أ  ددددد ه مددددد   لي ددددد .   داددددد   لوددددد  ي د ر لأ  م  سددددد لأج علددددد    تدددددهددددد   ل ا  در   لتلاعدددددا ي

 Graham et al., 2005ا    راود     دأمود  للأ اذ  يه ن أن  در اتوع  لتن و ور  و  وهمأن   ا( ي 
للر  م لور   در ا  ل د بي  للمناد وم وعده ذ  أمود  لشند ء  ب  نشؤ اا ا  دعم لم  أن مي بل  أ     ث نم

  دسا .  م ه  و  م  أس  لأ  م ل  أسع ر
 د لو  م رس   ربا رو ربا رو  در ام ع  و حي لأ  ملكو  ذيه وك ن  له ذ  م سشهم م  ذضلا ع 

( يا 3101    ود لم ي مثدذيده أشد را بار سد    ليمد و.  لأسا  مناد و  دعمد ل د   ي لا تت   ح ل   ي
م  لاد    م د م شد    أشد      مناد و ذ باود  أ مد  ليد ق يشدكلا    غو عنه  ل   عج عممنا ا  د أن

 اد با  أساما م   ر  ذ  يا عه   ر يمم و   لاستثث م ت  ي ن عم  م ي  ا اوه ع  أبا   قبش عيا  له 
لل ا م م  و له لدهوا  با ذد  ربا رو  در ا.   ده  م    ق  ل أسوض سع  ذاي ل ا   لا   م  س  يسع  
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 مد   ربا رو ياعم حو   و   ثم م ت  ضلو رو  در ا شها يا ( أن يبا He et al., 2010 بونه بار س  
يا    دددؤبا مح سدددشو   ذلددط مددد   دددلال   توددد ر سو سددد ا   متتدددعنددده  لا   در ا ل ذددد   ومددد   دسدددا   عظددو 

  لط  دسا .يصه ر  دسا م  ها ث باو أسع ر بو    وا م    ه   ي ث باو  له  
 دنية:عقدا امديشكوط  انتهاك يتفاا 3/3/2

 ;Algharaballi, 2013; Hillegeist, 2011) (م3101 مأ  د ه بار سد ا   ل سدوني

Salah & Ahmed, 2005; Dechow & Skinner, 2000)   يا أن عيد با  مهو قود   ده  تضدم
لدط  دها ي ود  ذم لود  لل ده مد    د ذ ا  ربا روم   علدج  سدت ه    در د    لد  رباو  ليد        عتمدهش     

صدد رو ق ددا   ودد با علددج  در دد    ب سددشو  أ  يصدد رو  م  هدد    لادد  ،  دده  كدد ن م دد غ  ينر  حيدد لأ  لدده
مثد  هد    لح لد م ذدإن  ربا رو وكد ن  حيد لأ  م د مر. ي ياو   ل    ده  ق دش   لده  نر غبمث  عهبا م  ا  

شدد  ،  مخ ل دد ل ذدد ء أ  ه   عددلت  ددو   حتمدد ل  در ا  ددها ث باو  لدد ب   يبا روم رسدد  لددهوا  با  ذدد    ودد  م
  يوودده أ   لحدده مدد  ي ثدد تم  دده    علددج  قتادد ع  لددط  لادد  ،م   لددتيشدد  لتكدد لوم  مح    دد با  مهو قودد م    عيدده

مهو قود  اهودهوم أ  عده  ياد  ء يد با ع يصده رعلدج  م د مرم أ  در ا  ثوعد ا     هرو  ربا رو علج سده با 
  لم ... و.لأصل يحلالعملو ا 

 لحدافز الإااسية:اتعظيم  2/3/3
مدد  أادد  قيوددده  اكدد  قادد ا  لحدد  ذ   ربا رودد    سددول  لت  ودد   ربا رو علددج  لعمدد  بأ  ددج اادده

 ا ذ ربا رو  م دددد لح  د دددد  ا  د دددد    م دددد لح دعمدددد لم  لتيلودددد  حددددهو  لتعدددد رو بددددرمنادددد و  م ددددل   
هدد     عتمدد باظدد    .  يم  مددن  حيدد لأ  ودد ر ا  دسددا لدد ظو يك ذدد ام  دمدد ن  م ي  مثدد ت   لددتي لعلا دد م 

نادددد و  لحيويودددد  مدددد   ددددلال ودددد  قتدددد  د  مغعج يا    دددد مدددد  أر ام ذددددإن  ربا رو قيويددددو وددددت  مدددد   لحدددد  ذ  علددددج
 ,.Huang et al   أادد   عظددو   ومدد   لددط  لحدد  ذ  مدد در ا    ودده  لددتيدسدد لوا   لبدد لأ   سددت ه   

2013; Sun, 2012.) 

 ة:تحجيم أو تجنب التكاليف السيااي 2/3/4
مد     د راي ل قتوجد   لتده   مد ت ملاد  مناد و  دع  لدتي  ذ   لتكد لوم   هي لتك لوم  ل و سو  

مددد  شددد نه  أن  دددؤ   سدددلش  علدددج  ومددد   مناددد وم  مددد   لددد  مددد   ددد  ر ا سدددو باو  أ  ياددد  ء ا  نظوموددد م   لدددتي له  
اهودهوم  ليود با  م    د   أمثلتا   دعش ء  لااتم عو م ث باو معهلاا  لض   ا  لح لو  أ   ست ه د     ا

  ل   بدددد  علددددج سو سدددد ا  لت ددددع .   دددده أشدددد را بار سدددد  لاحتكدددد رم ث باو أادددد ر  لعدددد ملرم مندددد  سو سدددد ا  
 Rahman et al., 2013 )ه     دعج للت  ود  علدج  دقظمد   لحك مود  مد   دلال  سدت   ربا روأن  يا

  هد ندا  مح  لد  مناد  لت جدو  أ    ذلدط ي قتد  د أعم ،د  أ د  ر،ود م  تشدهل لب لأ   ل و س ا  ب سدشو م 
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شدددئ ن مناددد و  شددد    له لددد   ودددهذعا  للتددده   يت   ق مددد  يجددد أن( Paladino, 2013    لتكددد لوم.  وددد  
أر ا  لط  منا ام  س  ء   قه أ   شدك  ث باو  شد وم  قهد ي  لتي دعم لم  لط  لتيلش ا  لكش و 

واد   مؤشد  يلنظد  و نخ  و  ش م ذيده حتك رم أ  يذ  أ  ا شك  ل و س   لا ه ونظ  يلوا   مؤش     لتي
 منا و  دعم ل.  م يللتع   أ   لعث  

 ضكييية:وفدسا   تحقيق 2/3/5
مم رسدددد  يبا رو  ادددد ه   با ذعدددد ت ملادددد  منادددد و  دعمدددد ل    لددددتييمكدددد  أن تخلدددده  مددددهذ ع ا  لضدددد وشو  

 لجد  ذيده   ر ا   وشو م  ل لطر  رمك ن لت يوه  ذ ه مهذ ع ا أ  تخ وضا      ه   در ام يم  لتج
 عدد ء  تخ ددو  مدد  ت ا علوادد  تخ ددو   در ام  ددوح   لددتيلأ  ب سددشو  با رو يا  سددت ه    ل و سدد ا   لبدد   ر

لت  وددم  لعدداء  جدد تو ر ا قيهودد   ن ذددبت يودده  مددهذ ع  ت ملادد   منادد وم   دده وكدد ن ذلددط   لددتي لضدد وش  
 . لض وي

 :المحااييالفكك  في  اأرسبا    دااسااساممطكق  2/4
   ذلددددط  ذيدددد با رو  در اميا رسدددد ا   عتمدددده علوادددد  يبا رو منادددد و  دعمدددد ل ي  لددددتيتختلددددم  لبدددد لأ 

  ب سدددي  ل كددد   ن  لتاددد  أبابوددد ا  لدددح د   لدددتي  دددعج لت يويدددوم ذمددد  بدددر  لبددد لأ  لاددد  ع    لددد  للادددها 
  ولي  ، م م  نللش ح   يمك     لتي  د  بايمي

   Income Smoothing تمهيد الدخلطكيقة  2/4/1

 Income لده    ودهأن  ا ا( يChen, 2013; Dou et al., 2013  تيأ  د ه بار سد

Smoothing لب ويدد  شددها هدد    شددو ع م حودد  أ  أشددك ل يبا رو  در ا  أ ث هدد    أحدده أهدد   دد لأتدد ع 
در ا  معلنددد  بدددر     ا   لتيلشددد ا ي دددلت  ل لحدددهو عمددديا  لت  دددو   متعمددده مددد  ا قدددا يبا رو مناددد و  د

 ،ددد    لب ويددد م أشددد را ذبشيددد بغددد و  لح ددد ا علدددج  سدددتي  ر   شددد ا هددد    در ا. م  م تل ددد  ل دددح ا  م لوددد  
 م ددددتيشلو  ربا رو  لت  عدددد ا  در ا   رو منادددد و  دعمدددد ل  لجدددد  يا تخ ددددويبا  ن( أ3100بار سدددد   يبدددد  هو م 

شلو  م   عد م أ  تخ دو   در ا  لح لود  با ن تي د در ا  لح لود  من  ضد    مط عنهم   ك ن  ذل شلو متي م 
   كدد ن  در ا  لح لودد  م   عدد  م  ذلددط عنددهم م ددتيشلي دد ع  دبا ء  ت  دد   ر    ممدد دد ن   ددتاها يذ دبا ء  م 
  ث باشددد  ي شددد م  ذواددد  بادددك     ددد    لدددتي ا  م لوددد   دددح  ل و  من  ضددد م ذودددت  تخ دددو   در ا ي م دددتيشل  

  ن    ذوا  باك  مل  ا.  لتي ل ح ا 
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 (يريناننة واحند  لحالحمنام الك فياافة الخسائك افعة واحد  طكيقة التخلص من  2/4/2
Big Bath  
مددد ل سدددوئ  ب دددشا قيوياددد  عمناددد و  دعمددد ل أنهددد  سدددتعل  عددد  قتددد  د أ  ددده يبا رو  لدددتي دحددد  ل  ي

 وم أ   لت ل  م  بع   دقاب    لعملو ا اهس  عملو ا  من   ع م قتوج  يع باو هنم   ذ ا ي  ذو  م
   مد   لظد  ام  ده  لجد  يا  لدت ل اه لد  باو نهد م أ  غ هدم أ   لت ل  مد  بعد  أصد ، م أ   رقت او 

 Rahman et) علودو   ويد    لحمد    لكشد (سدن    حدهو  هد  مد  وبلده     د    باذعد    حدهو ي   ذد م   

al., 2013) Big Bath بشوياد   دها  ( يا أن هد    لب ويد  ودت 3101 م.   ه أش را بار س   سلام 
 ل ددن  ا  لي بامدد م أ   ب ددشا مك ذدد ا ملددض  ربا رو ي  ددن  ا  لي بامدد  دغدد  و معوندد م يمدد يبا رو أر ا  ل

 ادد ول ددن  ا  لي بامدد م أ  لبدد ا  من  لدد  باو رأ   مدد ل ي أسددا  رصدده رللمنادد و  مدد ي ب ددشا  مودد   م  دد  
  .وللش
 Cookie بكطمان الكعكنة(امستقيلية لحاحتياطيا   الطداسئطكيقة احتياطيا   2/4/3

Jar Reserves  
مدددد   ربا رو قهودددده  يددددهو  ا  وتبلددددا     لدددد  ذيدددد  دسددددل    ب سددددش  علددددج أسدددد    لاسددددت ي لأم

و ح  ل دلود ا تخد  مد   لت  دهم م د  عد  أحده د أ  عم و  معون  غ  معل م  بهرا  ع لود لالت  م ا م تيشل
 صددد  مدد  ا قدددا يبا رو مناددد و  دعمددد ل مم رسدد  يبا رو  در ا مددد   دددلال  سدددت ه    م لودد   لح لوددد م  ظاددد   ل 

   لب ويدد م    كدد  يبا رو هدد . ذشم اددا Cookie Jar Reserves م ددتيشلو    لبدد  ر و  ودد ا ت  ويدد   ح
عدد  مدد     ا  ل ،ودد   م  ذ لجودده   مدد ي ا  دبا ء ذددح   كدد و   حتو  ودد ا ي  لتيددهو   مشدد له ذوددو ي علددج منادد و 

،ودد   ا  ل  ذ  لضدعوم يذدح ا  دبا ء  مد    باو مناد  يتدر ام  ذلدط للاسدد ،د   مده ع دلال  لت  دو   مت
(. Donelson, 2013 (م 3101 ل  سددلام م مددمك سددا منادد و  دع  من  ضدد م  ذلددط بغدد و ث باو

يددهو  ق ددش    م ددتيشلو م   لبدد  ر   ودد ا تو كدد و   ح يمكدد    ظو ادد  ي  لددتييددهو  ا  ب سددشو  ت مدد  أمثلدد   ل
 كددد لوم  لضدددم نم  يدددهو   ق دددولا م  يدددهو   لدددهو ن  مادددك ع ي يدددهو   لعيددد با   ولددد   داددد م   رنجددد ث ي

لأصدد ل لودد  ه  ليومدد   لت  و  رقتدد ايلشوعودد م  يددهو   لعمدد    ومتددو   م دد  ن عدد  صدد ي  كل دد   لانخ دد و ي
  عده  مك ذد ا  د ع   همد تيوع ام   يدهو  م د  ذ ا مع شد ا  لشت م  يهو  م با با ا  م م ح ا  م لث ب
 Abdelghany, 2005.) 
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  Materiality of Abuse تطييق ميدأ اأرهمية النسيية التعسف فيطكيقة  2/4/4
يمك  أن   ظدم   لتي( أحه  لمج لاا Chong, 2013; Abdelghany, 2005  بار ستيبونه 

 بشوددده مشدددهأ  دموددد    در ا  هددد   لتع دددم ي  سدددشر مناددد ا  دعمددد ل  ددد با و للتلاعدددا يا قدددا  بمددد  
 نم  لا وتمتد   له د   مبل بد   لود م ذاد    مشدهأ مدعنه يعه با  لتيد رو   م Materiality of Abuse لن شو  

 اد ه   هوده مدي وكد ن  لشنده  ا أمود م ذضدلا عد  أقدو لدوض لدو مده  محدهبا لتذ عت    لتيقهوه  لشن با  ي
  ودثعندهم   تضدم  أ بد ء  مخ ل د ا  دؤ   علدج عه لد    اد ه   رو   م لو     ق وم تي   لتم  عهموم   ع

م أ   لت  د  ع مد  ب سدشو   ميش لد   شد لا   مشد با يمك  أن  نتد م  مخ ل    بشوه   ع و  لط  لتي رو م   لتي
 .   رو  معل م ا  ح ا يسي ،غ   ل لو  ، م أ  

   Pump Upتضخيم اأرسبا  طكيقة 2/4/5
 لهذ     ب سدشو  لغد و   لوده أر ا  م  يبا رو منا و  دعم ل ي م اا ه    لب وي  وت   لتلاعا

ح ا بت يه  رود  با    دجولو  شد    ت د بو عو (م  ذلط يم  م   لال  عجو   لا ه  ك ن  مو   أر ا  ر 
عهبا م   ل ن  ا  لي بام  بهلا تخ   ل ن   رسملتا   قمولا  ل  لتيأاو   م   ذ ا   ل ع م أ  م   لال

متكدددد رو  ددددم    ددددلال يبار ج م دددد  ذ ا غدددد  ذوادددد م أ  مدددد حدددده ه   لددددتيقمولادددد  علددددج أر ا  ل ددددن  مدددد  
  صد   لن دش  مع شد ا  لتي عده    د عد   لاضدم ذ لجد ر    لناد ، تخد  لتي لع باو     لتاغو   ذ ا م

(م 3100  دسددددددددع ر  يبدددددددد  هو م  ع مل دددددددد ا ي  ددددددددأسدددددددد  لأ  ادددددددداه  ر   عمدددددددد  ي  لددددددددتي دعمدددددددد ل  منادددددددد ا
 Mohanram, 2003.) 
 ااتراتيجيا  ومداخل مماساا  دااس  اأرسبا : 2/5

  لاسددح  وجو اا رسددتا   لتع دد و  ربا رو  در ا علددج  لعهودده مدد    عتمدده يبا رو منادد و  دعمدد ل ي
 أ   لوامدد  للتدد    علددج أر دد   يحدده م  دده تختدد ر  ربا رو رم ع  قدد  ددنو ا  يا يمكدد  للش حدد     مدده   م   لددتي

      م   ومتا   لحيويو م  مأأ    ظا ره  بأ ث   م ي   م   له   أ     م   م    
 امصنطنعة  خلال امماساا  المحاانيية لحدااس  اأرسبناالمحاايية من  الااتراتيجية 2/5/1

Artificial Earnings Management ) 
  لددتي ب سددشو   ا و  دعمدد ل علددج  سددت ه    متغدد  علددج    ودد  يبا رو منادد  لاسددح  وجو  عتمدده هدد   

 معد و   ب سدشو   مد  وتعلده  د  مد     دم    لدتي ل و س ا   لب لأ   لتيهو  ا  ب سدشو   تضم    تو ر 
حدد   مت  مدد   لشدده     ب سددشو   لاسددح  وجيودد ر  لا ت ي حدد   يددهو م  ذلددط قتوجدد  للم  قدد   مت   ودد     ش وددا

 ب سددشو     لتغودد  او رودد  تسددت ي   ا  لا  لا لا  ددو م مدد   ددلال ا رسدد   الددةبا رو   للجدد ء يا  لتيددهو  
 علددج  لاددكليأ    لددهذح (م للتدد    ي ش عادد سددشه  لددتي هو  ا  ب سددشو  تيدد ل و سدد ا   ل  غودد     لا تودد ر
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يا أن وبلدده علددج    لودد م  هدد  مدد  أباعلددج قتوجدد  قادد ،  ل ددحو  م  لتدد   سددشو م  ذلددط لغدد و  معل مدد ا  ب 
 ".Artificial Earnings Managementبنع   يبا رو  در ا  م" م بل   لاسح  وجو ه   

  لتي من سش   باه    مم رس ام      ليو   مث دم  وتبلا لتيووه أ   لحه م   و    لش ح م أن  
عليدد  بكو ودد   ش وددا  لشندد با ي  لتيدد رو   و   ب سددشو   متعددنادد ا  دعمدد ل  م تل دد  بتبشودده  م لتدد    م  ضددم 

و دم  بتد ذ   مد  ةبا روم لتيدهو  ا  لا  دو  لد علج  م لو م   رذ  ا ع   مم رس ا  لا تو رو   لتي  عتمه
 ي رو .تلط  ل  م وهو م ت همي   ب سشو  ا ممعل   
أرسبنا  ا س ماساا  الإااسينة والترنليلية لحدااخلال اممن  الحقيقية لااتراتيجيةا 2/5/2

 ( Real Earnings Management الحقيقية
  لددتي لحيويودد   ا ودد  يبا رو منادد و  دعمدد ل علددج  سددت ه    متغدد  علددج      لاسددح  وجو  عتمدده هدد   

قبدد لأ سددلب ش      هدد      يه دد وم  ولو  حيويودد   متعمددهغادد يادد  ء ا   دد  ر ا يبا رودد     ذ م   تخددتضدد 
 لعملوددد ا  أ    وددده حددده د بعددد   دقادددب   ي  رعددد باو هوكلددد  عملوددد ا  مناددد وم  ذلدددط للدددت ك  من سدددش

معون  ل حو م لو  تالو م أ   أاو  عملو ا م لو    وهع   لطم  ذ لاستثم رأ    رقت جس  ء   قه متعلي  
 يدددهم عملوددد ا بوددد  أ  شددد  ء أ  أاوددد  أ  ثددد  و م لوددد  تالوددد م مح ذددد حددده  ا  ي غدددي يدددهم عملوددد ا  ددد ن ونش

  ددد  ددد  ذ ا  لشم Discretionary Expenses    م ددد  ذ ا  لا تو روددد   بعدددأ  تخ دددو رسدددتثم  
  لعم مود م  هد  مد  أبا   و ربا ر    لشو    لت ثو    م   ذ ا    رعلان  ل و ق    لهع و     رصلاا  لتب و  

 Real Earningsويددددددد  ي لح  ايبا رو  در "م دددددددبل    لاسدددددددح  وجو    يا أن وبلدددددده علدددددددج هددددددد

Management". 
تد      لتادغولو    ود ه    مم رس ا  ربا ر  ث و    لش ح م أن  عتم با يبا رو منا و  دعم ل علج م  

علددج   ددلي لبدده ر  يا  لتدد     وددؤبا  ادد بي  مدد   لتددهذي ا  لنيهودد م    م  شبددبددو  معل مدد ا  ب سددشو     صدد  
م  مدد  ت علددج  ومدد   منادد و ي  دادد   لب ودد م  هدد   دمدد   م تل دد صدد ي  لتددهذي ا  لنيهودد  مدد   دقاددب  

م ذضددلا عدد   دد  رو ييجدد با  لآلودد ا  من سددش   لددتي  ضددم   م تل دد يجددا أن  تنشددو لددو منادد ا  دعمدد ل  لدد   
  يووه أ   لحه م  مث  ه    مم رس ا.
يمك  أن و تهل    علج  لتلاعا ي أر د    لد ب    لتيم   مؤش  ا   اهو   رش روم ذان ع بع 

  ادد  يا  ودد   يبا رو منادد و  دعمدد ل مم رسدد ا يبا رو  در ام منادد     دد لأ أر ا  منادد و با  مدد  مدد   نشددؤ ا 
صهو  بللر  م لورم عه   ر ش ، مخ   ا  لهو ن  ماك ع ي ق ولا  ،   ا  لعملاءم عه   ر ش ، أر 

ح دد  ا  لعمددلاء بإودد  با ا  منادد وم عدده   ر شدد ،  لاحتو  ودد ا  لددتي  ك نهدد  يبا رو  منادد و بشندد با    مدد   م  دد  
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ا  لنيهوددد  مددد   مددد يم  عددده   لار شددد ، بدددر أر ا  مناددد و  معدددهو  ذيددد  دسددد    لاسدددت ي لأ  صددد ي  لتدددهذي 
  دقاب   لتاغولو .

   دااس  اأرسبا :النتائج والتأثيرا  السليية مماساا 2/6
 دعم ل  م تل   قت  د  أ   ا سلشو    ب و ي  منا ا ه وح ا علج ا رس  يبا رو  در ا ي 

 دادد   لب ودد م حددي  ين حييدده قتدد  د أعم ،دد  أر حدد  ي  دادد   لي دد م يلا أن  ل ئدد   لغ لشدد  مدد   مددهو و  
 د   لتدد    ا بغدد و قيودده بعدد   دغدد  و أ   لتن ودد ور بتلددط  منادد ا وتجدد هل ن  عدد  عمدده هدد    لنتدد 

 دهه ا  ل   و .  يمك  للش ح م  ن  ل أه  ه    لنت  د   لتد    ا  ل دلشو  مم رسد ا يبا رو  در ام علدج 
 .(Sun et al., 2013; Clikeman, 2003(م  3112  لن    لت ي   عو جم

 في اأرول الطديل:انخفاض الكفاء  الاقتصااية وقيمة منرأ  اأرعمال  2/6/1
 ه  ت   منا و  دعم ل  لكثد  مد   ليد  ر ا  لتادغولو  بغد و  لتد    علدج  در ا   د و  داد م 
يلا أن هدد    ليدد  ر ا  دده  ددؤ   سددلش  علددج   دد ءو  منادد و  لا ت دد باو    ومدد   منادد و ي  دادد   لب ودد . ذيدده 

نه ود   ل دن   م لود  باد  ،  د ن مد   ممكد  أن  كد ن وؤبا   عجو   رو  با ا يا  و    منا و بشو   مندتد ي 
أذضدد  ي ح لدد  لدد  تم بودد  ذ ا  منددتد ي به ودد   ل ددن   م لودد   لجهوددهو.  دد لطم  دده وددؤبا  أ دد   م دد  ذ ا 
 لا تو رودد  ي  دادد   لب ودد  يا  ر دد  ر بأبا ء  منادد وم ذتدد    م دد  ذ ا  لش دد    لتبدد و   دده وددؤبا  يا 

 رقت اود م ي حدر  تخ دو  و ي  ل د لأم  مد  أن أ د   دهروا  لعد ملر  ده ودؤبا  يا   رو ح د   مناد 
  ل و ق   ه وؤبا  يا ذا   لآلاا   معه ا ي يقت ج منتجد ا ذ ا اد باو   رصلااأن أ   م   ذ ا 

  ن ذ و .
 تلاشى امعايير اأرخلاقية: 2/6/2

 د لا ود م حدي  ين   قده لا  نتادط  مشد با   ث  يبا رو  در ا ا رسد  مادك ع ذواد  مد   لن حود  
  معدد و   مانودد  باددك     دد م ذمنادد و  دعمدد ل  لددتي  ددهو  أر حادد    سدد  بدد لط رسدد ل  صدد يح  للعدد ملر  دد  
م  باه  بأن ي   ء   ضلو   لحيوي  هي م   مم رس ا  ميش ل م  م  أن  مهو  ن  لتن ود و ن  لد و  وت ملد ن 

 ه  ن من    أ لا و  و م  ب ا با أقاب  أ    ماك ع ذوا . ب  ه    مم رس  يح
 دخفاء مراال الترليل عن الإااس  العليا: 2/6/3

لا  دددت  ا رسددد  يبا رو  در ا علدددج م دددت    ربا ر ا  لعلوددد  ذيددد م  ينددد   ددد ر  أوضددد  علدددج م دددت   
ودد ما  م لودد   ددها  لح دد ل  ربا ر ا  لتاددغولو  منادد ا  دعمدد لم ذمددهو    ربا ر ا  لتاددغولو  وعدد لج ن  لش

مدد   شدد   ربا ر ا  لعلودد .  مدد  أهدد  مخدد      ل ددو علدج  لحدد  ذ    مك ذدد ا   لح ودد ام أ   نددا  قتيدد با  دبا ء 
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يبا رو  در ا ي  م ددددت  ا  ربا رودددد   لددددهقو م ي  دددد ء أ بدددد ء  مادددد     لتاددددغو  عدددد   ربا رو  لعلودددد م لتشيددددج 
 حح ا للعلاج ل حو ثمنو    ول . د ب ء به ن    و    ما    به ن مي

 :ية ودعاا  دعداا القدائم اماليةاللكاما  والعقدبا  التأايي 2/6/4
ذ و س لأ  د ر لأ  م لود   دم وكود  ي  ل دن  ا  د د وم ح مد  مد   لغ  مد ا   لعيد  ا  لت باوشود  

ت     در ا   رعلان عنا م  ل  رم  علج   ذ  منا ا  دعم ل  لتي   مه بإبا رو أر حا م م  يع باو  ح
 ه  م  يمثد  ذلدط ي حده ذ  دو عشئد  م لود   شد   لتلدط  مناد ام ذضدلا عد   حتم لود   نخ د و  ومد  أسداما  

  ل   و   لال  ل حو  لت لو  رعلانه  ع  يع باو     ما   م لو .
م دددتثم و   وكادددم مددد  سدددشه للش حددد م  ددد  رو  ددد  ذ  بعددد   لآلوددد ا  لدددتي يمكددد   تخ ذهددد  لبم قددد   

  سدددددتع باو  لثيددددد  ي  لتيددددد رو   م لوددددد    يووددددده أ   لحددددده مددددد   مم رسددددد ا  لتع ددددد و  ربا رو  در ا ي  ب سدددددش  
  م  اع م   لت ي  لت  وم م  حهو  لنت  د   لت    ا  ل لشو  مث  ه    مم رس ام  م  هد    لآلود ا مد  

 .(3112 ولي   يب  هو م
  مع و   ب سش    م  اع  ي يصه ر مع و       أذض   مم رسد ا  م ن  ستم  ر  لجا ا    ع .0

  أ عم  لشه   م م   لتب و   م تم  ،  لت   ا  لتب ر ا   دبا  ا  م ت ه   ي أس  لأ  م ل.
أذضدد   مم رسدد ا   للجدد ء يا ا رسدد ا  أ شدد عا مب لشدد   مددهو و   لتن ودد ور بت  ددو  مدد ر ا عدده   .3

 أ    بهول . 
عو   مهو و   لتن و ور م     قجو   معل م ا  ب سشو   م ودهو عد  م دت همي  لتيد رو   م لود م     .2

  م  ونتد ع  ذلط م   له ق ع م  عه   لك  ءو   ك لوم أعلج ل أ   م ل.
 Lin  ذ  يش  ا با وه ب  سب  لج ن  م  اع   لتي  ت ا   مش با    معد و   مانود    و ود   بشوياد    .2

et al., 2013.) 
 بددد و     عوددد   ل   بددد  علدددج  لاددد   ا  م ددد م   ميودددهو ي سددد لأ  د ر لأ  م لوددد م  أبا ء  مدددد  اعرم  .5

     و   لج  ء ا  من سش  علج  م  ل ر للمع و    لي  قر   لي  عه  مانو .
ش حد  أن  لالتد     ذوم  وتعله مظ ه  ا رس ا يبا رو  در ا ي منا ا  دعمد ل  م د و م ذد    ل

بتبشودده معدد و   ب سددش    م  اعدد   م دد و م   دد  رو  رذ دد ا عدد   لتيددهو  ا  لا  ددو  للمددهو و   لتن ودد ورم 
 ر دد ذ  يا   عودد  با ر  لجادد ا  ل   بودد    رشدد  ذو م   لتبشودده  ل عدد ل ل  دد      لودد ا  لح  مدد م  دده ويودده أ  

    م  و .يحه م   لط  مم رس ا ي  لشوئ   ب سشو
 نماذج القياس الكمي لإااس  اأرسبا  في الفكك المحاايي: 2/7

 ندد  ل  دبا   ب سددي  د دد بايمي  لاسددت ي   ا  ب سددشو   دد  ث   ميدد ووض  سددت ه م  للكاددم عدد  
ا رسدددد ا يبا رو  در ا منادددد ا  دعمدددد لم حودددد   عتمدددده  لشدددد حث ن ي  لعهودددده مدددد   لهر سدددد ا  ل دددد بي  ي 
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 Total Accruals م علددج م ادد    لاسددت ي   ا  لكلودد ربا رو  در ا أ   لكاددم عنادد  ليودد    لكمددي

  ل   يمثد   ل د لأ بدر صد ي  لد ب   شد   لشند با غد   لع باود   صد ي  لتدهذي ا  لنيهود  مد   دقادب   لتادغولو  
 Discretionaryم          م   لتهذي ا  لنيهو  منا و  دعم لم م   ي ومو يا  ست ي   ا   تو رو  

Accruals ست ي   ا غ    تو رو   أ  ياش رو ( م  Non- Discretionary Accruals. 
 وي دده  لاسددت ي   ا  لا تو رودد م  سددت ه   يبا رو منادد و  دعمدد ل دسدد    لاسددت ي لأ  ب سددي 

 ا علددج  سددتن با  لتيددهو  ش   لا  ددو  ي يعدده با بعدد   لتيددهو  ا  ب سددشو م بغدد و  ضدد و  أ  تخ ددو   در 
غ  حيويتا م حو   ا   ليوم   م اش  ،    لاست ي   ا يا  ا با أ   متعمه م   شد  يبا رو  مناد و ي 
      ض و   در ام    لط  اد   ليومد   ل د لش  يا  اد با أ د  متعمده مد   شد   ربا رو ي   د   تخ دو  

 (.Yee, 2006 در ا  
لا تو رود  أ   راش رود م  لدط  م دت ي ا  لضد  رو   لدتي  نادد  ي حدر وي ده  لاسدت ي   ا غد   

قتوجدد   سددت ه   يبا رو منادد و  دعمدد ل دسدد    لاسددت ي لأ  ب سددي باددك   شوعددي لغدد و  لالتدد     مشدد با  
   مع و   مانو .

سشو    ه  ه   ل ك   ب سي  لعهوه م   لنم ذج ليو   يبا رو  در ا م  منظ ر  لاست ي   ا  ب 
( أ ل ندد ذج  مددي  همددو  دبا   ب سددي  د دد بايمي للكاددم عدد  Healy, 1985 وعتدد  ندد ذج هولددي  

ا رسددد ا يبا رو  در ام ذ دددي ظددد  هددد    لنمددد ذج ودددت   يدددهو   لاسدددت ي   ا  لا تو روددد   عتش رهددد   ل ددد لأ بدددر 
وددد  بإجمددد ي  دصددد ل ي  لاسددت ي   ا  لكلوددد    لاسدددت ي   ا غددد   لا تو روددد م مدد  ربددد   لاسدددت ي   ا  لكل

نه وددد   ل دددحو  م لوددد   ل ددد بي   عتش رهددد  متغددد  ر ددد بي ليوددد   يبا رو  در ا.   ددده  ذدددحو هددد    لنمددد ذج أن يبا رو 
 در ا  سدددت ه    لاسدددت ي   ا  دددت   قدددهد بادددك  مندددتظ  مددد  ذدددحو م لوددد  د ددد  م  أن  لتغددد  ي  ومددد  

ه  م  وعدني أن  لتغد  ي  لاسدت ي   ا  لكلود  سد  ء  لد  باو  لاست ي   ا غ   لا تو رو  م     لل   م   
أ   لددددني  يندددد  و ادددد  يا  لاسددددت ي   ا  لا تو رودددد م  هدددد  مدددد  وادددد  يا  ادددد با  لاعددددا مدددد  يبا رو منادددد و 

وعدده مدد  أب دد   Healy  دعمدد ل للتدد     متعمدده علددج  در ا.  ودد    لش حدد م علددج  لدد غ  مدد  أن ندد ذج
ر ام يلا أن عه  م  ع  و للظ  ا  لا ت  باو   لع باو  منا و  دعم ل  لتي وغلا علواد  ن ذج  و   يبا رو  د

 لتيلددا   لتغدد   م ددتم    لددتي  ددؤ   علددج  لاسددت ي   ا غدد   لا تو رودد م يجعلددو وتضددم  علددج  ددهر  ع لودد  مدد  
 ج.أ ب ء  ليو  م ا  واك  ذلط أحه  ليو با  لتي  ؤ   سلش  علج با   قت  د ه    لنم ذ 

(م حوددد  ويددد   هددد   De Angelo, 1986 ددد لطم  ددده   ل كددد   ب سدددي نددد ذج با  أنجلددد   
 لكمي علج  ست ه    لتغ  ي  لاست ي   ا  لكلو  بهولا ع   لاست ي   ا  لا تو رو  ي  لتعشد    لنم ذج

  بي    لح لود  م د    ع  يبا رو  در ام  ذلط  ذح و أن  لتغ  ي  لاست ي   ا  لكلو  ي  ل حو  م لو   ل
لل دد  .  ودد    لش حدد م أن  سددت ه   هدد    لنمدد ذج للاسددت ي   ا  لكلودد  لل ددحو  م لودد   ل دد بي   معودد ر مدد  
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يمكد  أن  كدد ن علوددو  لاسددت ي   ا  مت  عدد  ي  ل ددحو  م لودد   لت لود   دده ا قشددو  ل دد     مدد با با  علوددوم حودد  
 ما   ميودددد   ربا رو  در ا يمكدددد  أن قتدددد   ي حدددده ذ شدددد  علددددج أن  ل ددددحو  م لودددد   ل دددد بي   لددددتي تم  سددددت ه

 لاعددا مدد   شدد  يبا رو منادد و  دعمدد ل للتدد     متعمدده علددج  در ام ذضددلا عدد  أن  ذددح و  شدد ا   سددتي  ر 
 لاسددت ي   ا  لا تو رودد  عدد   لدد م  مدد  ذددحو م لودد  د دد  م يجعدد  مدد  قتدد  د  ودد   هدد    لنمدد ذج بددو قودد   

 وؤ   ذلط سلش  علج با    لنت  د.     م ا  
(م حودد  و ددحو هدد    لنمدد ذج يمك قودد  Jones, 1991 مدد   دده   ل كدد   ب سددي ندد ذج ادد ق   

 لددت ك  ي أ دد   لظدد  ا  لا ت دد باو   لع باودد  منادد و  دعمدد ل علددج  لاسددت ي   ا غدد   لا تو رودد م   لتدد ي 
ا   ستي  ر  لاست ي   ا غد   لا تو رود  بثش  Healy   Angelo De   م م  حهو  ذح   ا ن ذج

ع   ل م  م  ذحو م لو  د   .  و    لش ح م أن عملو   ود   يبا رو  در ا  ذيد  ،د    لنمد ذج  عد ي مد  
  ددد ر اددد ه   اددد   ددده ودددؤ   سدددلش  علدددج با ددد   لنتددد  دم ذمددد  محوددد  و دددحو هددد    لنمددد ذج  دددمنو  بأن   ذددد  

 لا تو روددد م علدددج  لددد غ  مددد  أن هددد    روددد  با ا  تضدددم   لاسدددت ي   ا  روددد  با ا  ثددد   لاسدددت ي   ا غددد  
بن عواددد   لا توددد ر   غددد   لا توددد ر م  مددد  محوددد  أ ددد   ذدددإن  ذدددح و هددد    لنمددد ذج رمك قوددد   لدددت ك  ي 
 لظ  ا  لا ت  باو   لع م  منا و  دعم ل  لتي  ؤ   علدج  لاسدت ي   ا غد   لا تو رود  مد   دلال يث لد  أ د  

 ا  لددتي قددهد ي  رودد  با ا   دصدد ل  لث بتدد  مدد   لاسددت ي   ا  لكلودد م  دده يحددهد   ددهع    دد  ي  لتغودد  
 عملو   ليو  .

م  دده   ل كدد   ب سددي ندد ذج با  شدد     دد  ن Jones  نتوجدد  للاقتيدد با ا  لددتي  عدد و ،دد  ندد ذج 
 Dechow et al, 1995 م حودد   دد    لشدد حث ن بإبا دد ل  عددهولاا علددج ندد ذج)Jones   دس سددي

 ل  به م   لال  يلو   د ب ء ي  لاست ي   ا  لا تو رو م   ل   أصش  وع ا ذوم  بعه بنم ذج ا ق  
. ذ ذيدد  للنمدد ذج  معددهلم تم  ذددح و أن   ذدد   لتغودد  ا ي The Modified Jones Model  معددهل

 م لودد   لج رودد م م دد  عدد  ا رسدد ا  مشوعدد ا  لآالدد    لددتي  نددتد عنادد   غودد  ا ا  لدد  ي  رودد  با ا ي  ل ددحو 
يبا رو  در ام  هددد  ذلدددط  لاذدددح و  لددد   ويددد   علدددج أسددد   أن يبا رو  در ا مددد   دددلال  م  قددد   مت حددد  ي 

  لاعح ا  رو  با ا م   مشوع ا  لآال  أ ث  سا ل  م  ل   ه م   لال  مشوع ا  لنيهو .
 (Dechow et al, 1995) ذج با  شدد   سددل ن  سدتكم لا مدد  سددشهم  ده   ل كدد   ب سددي ند  

م حودد  و ددحو هدد    لنمدد ذج عدده   شدد ا The Industry Model  لدد   أ لدده علوددو ندد ذج  ل ددن ع  
 لاست ي   ا غ   لا تو رو   أن  ومتاد   تغد  عد   لد م  مد  ذدحو م لود  د د  م  مد  أن مناد ا  دعمد ل 

بار  لتغ  ي  وم   لاست ي   ا غد   لا تو رود م أ  أنهد   لتي  نتمي لن ض  ل ن ع م وك ن لهوا  ق ض م  
م حهو علج م دت    مناد ا با  د  ق دض  ل دن ع .  ود    لش حد م أن   هد   لنمد ذج رمك قود  حده د 
 غوددد  ا  شددد و ي  لاسدددت ي   ا غددد   لا تو روددد   سدددتج ب  للظددد  ا  لا ت ددد باو   لع باوددد  مناددد ا  دعمددد ل 
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 عكددددض   ذدددد   لاسدددت ي   ا  لا تو رودددد   لددددتي  عدددد  عدددد  يبا رو  در ا با  دددد   با  ددد  ق ددددض  ل ددددن ع م  دددده لا
  منا وم ا  وؤ   ذلط سلش  علج با   قت  د ه    لنم ذج.

 ميود    مدي   د   Miller Ratio (MR)م  ده   ل كد   ب سدي ق دش  موللد  3112 ي عد   
 ,Miller, 2009A; Miller)مدد   ددلال بار سدد   3112ربا رو  در ام   لددتي تم  ب و هدد  ي عدد   

2009B)  م حو  تم  شتي لأ ه    لن ش  مد   دلال  لعلا د  بدر  لتغد  ي بند با رأ   مد ل  لع مد   عتش رهد
أ ثدد   لعن صدد   ضدد ع  للتلاعددا مدد   شدد  يبا رو منادد و  دعمدد ل  بددر بندد با  لتددهذي ا  لنيهودد  مدد   دقاددب  

ا يبا رو  در ا.  ادددهو   رشددد روم أقدددو  لمددد    قددده  ومددد   لتادددغولو   عتش رهددد  أ ددد   لعن صددد   ع  ددد  مم رسددد 
 لتغ  للن ش   ل  بي  م     لل   م  لم  بال ذلط علج عه   اد با ا رسد ا ربا رو  در ام ي حدر أقدو  
 لم  ث با مع م   لا تلاا ي  وم   لتغ  ي ه    لن دش م  لمد  ث با  حتمد ل  اد با ا رسد ا ربا رو  در ا 

 علج يذ    ن  لن  د م اش  أ  يا أس   يذ    ن  لن  د س لش .س  ء يا أ
ليود    (Roychawdhury, 2006) ي سو لأ مختلمم  ه   ل ك   ب سي ند ذج ر واد  بار  

يبا رو  در ا مدددد   ددددلال  دقاددددب   لتاددددغولو   لحيويودددد م حودددد  و ددددحو هدددد    لنمدددد ذج أن مع لجدددد   دقاددددب  
سدد  منادد و  دعمدد ل ربا رو  در ام سدد ا ونددتد عنددو  ددهذي ا قيهودد  من  ضدد   لتاددغولو   لحيويودد  قتوجدد  ا ر 

مدد   دقاددب   لتاددغولو م أ   كدد لوم يقتدد ج من  ضدد م أ  م دد  ذ ا   تو رودد  من  ضدد م   ذيدد  لدد لط   ددحا 
  ذ عود م  د ل ميود    لتدهذي ا  لنيهود  مد   ودو  در ا  مود  مد   دلال  دلاد ميه    لنم ذج  و   يبا ر 

ب   لتاددغولو م   لثدد ي ميودد    كدد لوم  رقتدد ج   لددتي وددت   لتعشدد  عنادد  بتكل دد   لشضدد ع   مش عدد م  أ دد    دقادد
ميودددد    م دددد  ذ ا  لا تو رودددد    لددددتي وددددت   لتعشدددد  عنادددد  م دددد  ذ ا  لش دددد    لتبدددد و   م دددد  ذ ا  لهع ودددد  

 (.Visvanathan, 2008  رعلان  م   ذ ا  لشو    لت ثو    م   ذ ا  ربا رو    لعم مو   
الدسااا  السابقة امتعلقة بالإطاس النظكي ومنهجية القياس الكمي لجدا   .3

 ئص الندعية للمعلدما  المحاايية:الخصا
 الإطاس النظكي للخصائص الندعية للمعلدما  المحاايية: 3/1 

للم  سدش   ث          لن عو  للمعل م ا  ب سدشو  أحده  مي مد ا  دس سدو  لة د ر  م د هومي 
 م لو م   م ت    لث ي مد  م دت  ا  ر د ر  لنظد   للم  سدش م  هدي مث بد   ل د  ا أ   معد و   ل نود   لدتي 
 ثدددد  حليدددد   ل صدددد   لددددتي  دددد ب  بددددر  ،ددددها  ل  و ددددي رعدددده با  لتيدددد رو   م لودددد  مدددد  محودددد   م دددد هو   ليودددد   

 م  أنه   عه م   ل م ا   م     لتي يجدا أن     لاعح ا   ل   وم  مش با م   بهبا ا( م  محو  أ   م
 تمتدددد   دددد   معل مدددد ا  ب سددددشو    علادددد  أ ثدددد  ذ  ددددهو  ذ ا ادددده   لاتخدددد ذ  ليدددد  ر ا  لا ت دددد باو  مدددد   شدددد  

  م ت همرم  م  ت   شوه    ر ش   لاستثم رو .
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تيدد رو   م لودد   لددتي   دد    لاددك م  قظدد   مدد   كت ددشو  لددط    دد     لن عودد  مدد  أمودد  عندده يعدده با  ل
  دددا  بادددك   شددد  ي عملوددد   تخددد ذ  ليددد  ر ام ذيددده أ دددهمه  لعهوددده مددد   ،وئددد ا   منظمددد ا  مانوددد   له لوددد  

بار سددد ا ل صدددم  قهوددده    ددد     لن عوددد    يصددده ر  بلوددد  علدددج بددد ل ااددد با حثوثددد   مت  صدددل  رعددده با 
ه لتلط       م م  أصهر  ملدض معد و   لتي  ب    رصه ر اللمعل م ا  ب سشو م  لع  م  أه  ه   

م  ر د ذ  يا    مد   م د هو  0222( ي عد   0مد     مد   م د هو  ر د    FASB ب سش   م لو   دم وكي 
مدد  ي دد ر م دد هومي ي  IASCم   دد لط مدد  أصددهر و لجندد  معدد و   ب سددش   له لودد  0221عدد    ( ي8ر دد   
 د بار عد  ملدض معد و   ب سدش   له لود  عده با  لتيد رو   م لود   لومي رذضدلا عد   ر د ر  م د ه م0222ع   

IASB ي ددد ر  3112.  علدددج  ل دددعوه  بلددديم أصدددهرا  ث رو  لاسدددتثم ر  م ددد و  ي عددد   3101 عددد   ي
يعدده با  عدد و  ليدد      م لودد   ددم  معدد و   ب سددش   م دد و م   لدد    ندد  ل بإسددا   ي  ل يدد  ا مدد   ل  بدد  

 حي  ل  با    دربعرم  لط         لن عو   لتي  ع   معل مد ا  ب سدشو   لد  رباو ي  لتيد رو     لعا و 
  م لو  م وهو للم ت همر.

 م   لال م  اع    ستي  ء  لش ح  م   ن  لتو أبابو ا  لح د  ل ك    ب سدي  مت  د  ي هد   
 IASB رو   م لو   ل  بار ع  ملض معد و   ب سدش   له لود   لمج لم  م   ن  لو  ر  ر  م  هومي رعه با  لتي

 ”Conceptual Framework for Financial Reporting 2010“بعندد  ن  3101ي عدد   

 مع و   ب سش   م  و م   حهد  رصه ر ا  له لو    بلو  با ن         لن عو  للمعل م ا  ب سدشو م 
 & Nobes) (م3112لددي   معدد و   ب سددش   م دد و م تضددم  مدد  و ادده  لش حدد  أن هدد      دد     

Stadler, 2014; Braam & Beest, 2013; IASB, 2010; Beest et al., 2009). 
 Fundamental Qualitative الخصائص الندعية اأراااية للمعلدما  المحاايية 3/1/1

Characteristics of Accounting Information  
 لن عوددد   دس سدددو  للمعل مددد ا  ب سدددشو  ي   صدددوتي  ملا مددد    لتعشددد   ل ددد بالأم  تمثددد     ددد    

  للت ن  ت يي ن م   لال    ذ        أ    مت  ع  م     منام م   لدتي يمكد  للش حد   ن  ،د م علدج 
  لن    لت ي 

  Relevance ةاملائم 3/1/1/1
كددد ن ذ ا صدددل   ليددد  رم   لتددد ي  دددؤ   علدددج  تلدددط  معل مددد ا  ب سدددشو    صدددو   ملا مددد م عندددهم   
 دحدده د  م  ددو    لح  دد و   م ددتيشلو م   يوددو  ليدد  ر ا  لا ت دد باو  للم ددت همر مدد   ددلال م دد عهش  ي 

 أ  أ وه أ   عهو      و   يووم ش   م  و .
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تر قدد عوتر  حددي  ت دد   معل مدد ا  ب سددشو   ملا مدد م يجددا أن  كدد ن ،دد  أ  أن  تدد  ذ   دد    صددو
 ذ عوتر  م   ليوم   لتنشؤو م   ليوم   لت  وهو .

 اددد  يا  دددهرو  معل مددد ا  ب سدددشو  علدددج ق دددر ميدددهرو  Predictive Value ذ  صدددو   ليومددد   لتنشؤوددد 
  لتاغولو علج سشو   مث ل  در ا  م تيشلو    لتهذي ا  لنيهو   - مت    لي  ر علج  لتنشؤ بنت  د  دحه د

  م  شب   لنا ،  م تيشلي ي   ء قت  د  دحه د  م  و    لح   و.  - تيشلو  م
يا  ددهرو  معل مدد ا  ب سددشو  Confirmatory Value   صددو   ليومدد   لت  وهودد ي حددر  ادد  

ي  لتددد    علدددج مت ددد    ليددد  ر ا سددد  ء  ددد ن هددد    لتددد    مددد   دددلال  لت  وددده أ   لت ددد و  لتنشدددؤ ا قتددد  د 
  م  شب   لنا ،  م  ي. - در ا  ل  بي  مثلا- د دحه

  دددهر  رشددد رو ي هددد    ميددد  م يا أن هنددد ع  ددده    بدددر  لددده رو   لتنشدددؤ    لت  وددده  للمعل مددد ا 
 ب سدددددشو م ذمدددددثلا  معل مددددد ا  ب سدددددشو   مع   ددددد  عددددد   م دددددت    لحددددد ي للأصددددد ل  ممل  ددددد  مناددددد و  دعمددددد ل 

م ت همي  لط  معل م ا ي محد  لتا  للتنشدؤ بيدهرو هد    مناد و علدج  سدتغلال   هوكلتا م  عت  ذ ا  وم 
 ل ددد     لت ددده  للأ  ددد ع  مع   ددد م ي حدددر  دددؤبا  ق دددض هددد    معل مددد ا  لددده ر  لت  وددده  ذومددد  وتعلددده 
  لتنشددؤ ا  م  ددو م   لب ويدد   لددتي وت اددا هوكلدد  منادد و  دعمدد ل م اشادد   قتدد  د  لعملودد ا  لددتي  بدد  ،دد 

 علج سشو   مث ل.
 ال   لش ح  ا  سشهم أن  معل مد ا  ب سدشو  لكدي  كد ن ملا مد  لاتخد ذ  ليد  ر ا  لا ت د باو م 
لابه أن  ك ن   وي   ل ل  بتلدط  ليد  ر ا  لدتي ودت   تخ ذهد م  أن  كد ن  د بارو علدج يحده د  غود  ي سدل ع 

و دد عه  م ددت همر علددج  لتنشددؤ بنتدد  د  دحدده د مت دد    ليدد  ر ا  ي متغدد  ا ندد ذج  تخدد ذ  ليدد  ر ام مدد  
  لا ت  باو   مت  ع  ي  م تيش م أ  و  عه علج أ وه أ     و    نيو   لتنشؤ ا  ل  بي .

   Faithful Representationير الصااقيالتع 3/1/1/2
 دحده د لكي  ت م  معل م ا  ب سشو   م ه  و م يجا أن  ع  ب هلأ عد   لعملود ا  م لود    

 د     لتي حه ه ي منا و  دعم ل أ  م   مت    أن  ع  عنا  ب  رو معي ل م ذعلدج سدشو   مثد ل يجدا 
بكد  صدهلأ عد    ذد   لعملود ا  م لود    دحده د  د د    لدتي وناد  عناد  أصد ل   م يأن  ع     م   م    

     لي  م   ذي  مع و   لاعح ا.  لت  م ا  حي لأ م  مر منا و  دعم ل ي تارو  يعه با ه
 ددددلاد   دددد  حددددي  ت دددد   معل مدددد ا  ب سددددشو   لتعشدددد   ل دددد بالأم يجددددا أن  كدددد ن ،دددد  أ  أن  تدددد  ذ  

       ق عو  ذ عو   ه   لحو بام  لا تم لم    ل  م   د ب ء  ، م    مؤ  و   لح ا.
حددي  كدد ن معدد و ب ددهلأ عدد    ذدد    ادد  يا أن  معل مدد ا  ب سددشو Neutrality ذ  صددو   لحودد با

 لعملودد ا   دحدده د  د دد   منادد و  دعمدد لم يجددا أن  كدد ن م  دد عو  أ  غدد  مت ودد و حودد ل  م دد لح 
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 متع ر ددددد  م دددددت هموا م ،وددددد  لا ودددددت  يعددددده با  عددددد و  لتيددددد رو   م لوددددد   همددددد   ددددد ا أ  ااددددد  معونددددد  مددددد  
 د   أ  للتد    علدج  تخد ذ  ليد  ر ا لت يوده م ت همي ه    لتي رو  علج ح د    د د  ا أ   لجاد ا  د

 قتوج  محهباو سل  م  ين  للاست ه    لع    با ن أ  قو  ش  ي.
ذاددي  ادد  يا  لاددم لو    لا دد  نم أ   غبودد   معل مدد ا Completeness أمدد    صددو   لا تمدد ل

 ر ام   لددتي يمكدد  أن  ب سددشو  لك ذدد   لج  قددام  عدده   ادد با قيدد  ي  معل مدد ا  ميهمدد  يا مت دد    ليدد  
 علا     ئ  أ  مضلل م ا  ا   ذلط م  بارا  ملا متا  لاتخ ذ  لي  ر ا    ش  غ  مع و ب هلأ ع  
 لعملو ا  م لو    دحه د  د    مناد و  دعمد لم مد  م  عد و عده  ث باو حجد   لدط  معل مد ا يا  لحده 

لأ  ل صد ل يا  ليد  ر  من سدام  ،ود   كد ن  لتكل د   ل     ش  عنه  غ    ت  باو   غ  م ودهوم اد  وعد  
  لتي وت ملا  مت    لي  ر ي سشو   لح  ل علوا  أ   م   لع  ه  مت    م   ست ه   ه    معل م ا.

 Free From Errors and  صدو    لد  مد   د بد ء  ، مد    مدؤ  و   لحد اي حدر  اد  

Omission   مع   ددد  ي  لتيددد رو   م لوددد   حدددي  كددد ن معددد و ب دددهلأ عددد    ذددد  يا أن  معل مددد ا  ب سدددشو 
 لعملوددد ا   دحددده د  د ددد   مناددد و  دعمددد لم يجدددا أن تخلددد  مددد   د بددد ء  ، مددد    مدددؤ  و   لحددد ام  أن 
 م  حددد   م دددت هم  رقتددد ج  لدددط  معل مددد ا  م  ددد  عناددد م  ددده تم   تو رهددد    بشوياددد  بددده ن أ  أ بددد ء أ  

 ح ا.
    ذ   لعملو ا ش   ل  بالأ عع   لتت   لكيو    لش ح  أن  معل م ا  ب سشو   يه م   يث ء م 

مدد  قادد ه  هد   همدد    ذدد   د دد  ا   ل  و دي لغدد و  وكدد ن منادد و  دعمد لم يجددا أن   دحده د  د دد  
د د  م  ااد  معوند  با ن    د ا أ   همد    اوو ه    معل مد ا قو  ي أ   لجا ا  د    ،و با  با ن 

 عدد  لامدد   سددت ه ما م ذضدد هقيدد    ددم  حدده با  لتكل دد    لع  دد أ  مدد  يجددا أن  كدد ن   ملدد   بدده ن 
 ا أ  أ ب ء ه م   مؤ  و.  ل ه  م  أو  ح

 Enhancing Qualitative صنائص الندعينة امعنزل  للمعلدمنا  المحاانييةلخا 3/1/3

Characteristics of Accounting Information  
لل اد م  ود   هد   لي بلود ع  ق  أربعد    د   للمعل م ا  ب سشو  ي مع ثو  لن عو     تمث       

ند  ل هد      د   م علدج  لن د   للش حد   ن سام  يمكد للت يهم   لت  وه  م  م  لي بلو . لي بلو  للمي رق
   لت ي
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  Understandability القابلية للفهم 3/1/2/1
  بلوتادد  لل ادد   هدييدد رو   م لودد  تللمعل مد ا  ب سددشو   لد  رباو  ل ثو لن عودد   معدد    ه أحدده    د   عد

وكددد ن لددده   م دددت همر  دددهر  ذإقدددو مددد   م دددحو أن  مش شددد  مددد   شددد   م دددت همر.  قيويددد  ،ددد    لغددد وم
بد ل  سشو م م     ذ   ل غشد  لدهوا  ي ت  باو    ب لا  مع ذ   دعم ل   دقاب      ل عيمعي ل م   لهر و  

مد  ذاد  هد     كدنا    لاهتمد  م  ب د رو هر س   معل م ا  ب سشو  بيدهر معيد ل مد   لعن ود ل  لك ي لجاه 
  هتاددد .  ادددهو   لددد   م ذإقدددو يجدددا عدددمن ع يودددو  م دددت    مددد ا با ن لدددشض أ  غمددد و    ددد عهه  ي معل  

   م لودد  يذ    قدده ملا مدد  لح ادد ا تيدد رويجددا  ضددمونا  لل  لددتي سددتشع با  معل مدد ا  متعليدد   م   ددم  معيددهو 
    نهد  قتد   مد   شد  بعد   م دت همر  لعد باورذاماد  علدج أقدو مد   ل دعا   عتمد با  ليد  ر ام  مت   
 م   ل ع ب    لتعيوه. علج  هر

  Comparability للمقاسنة يةلالقاب 3/1/2/2
  ب سددشو    م لودد  للمعل مدد ا  لتيدد رو م ددت همي يمك قودد  مي رقدد  للمي رقدد  يا ادد    صددو   لي بلودد  

م  ذحو أ  ذح ا م لو  أ    س بي  لدن ض مناد و  دعمد لم أ  مناد ا أعمد ل معون    ل  رباو    ل حو م لو 
مناد و  دعمد ل بنتد  د   ب سشو  م  يا  ء مي رق  قت  دأ     لن ض  ل حو.  و ت وه م ت هم   معل م ا 

 ليدددد  ر ا  ذذددددح ا أ دددد  م دغدددد  و   شددددوه  تخدددد  نتدددد  د ق ددددض  منادددد و ي  ا  لدددد  أ  بمنادددد و أعمدددد ل أ دددد  
 لوددد  مددد  ذدددحو د ددد  . م    هددد   م  ل  قهوددده  لا  هددد ا   لتغددد  ا يمناددد و  دعمددد لا ت ددد باو    تشددد  أبا ء 

 ب سدشو  مد     مشد با  سدت ه     بشوده ق دض  ل و سد ا   معد و   ش ا يثعملو   مي رق   ل ي ب لطم  يتض
 ه    ل و س ا أ   ه قهد ي  غو  ا لط  معل م ا ع  أو   م ت همي يعلا م     رو ذحو د   م 

  دعم ل.منا و   م يو  ا علج  م    غ  ثار ه    لت  مش با   مع و  أ 
  Verifiability حققللتية لالقاب 3/1/2/3

 ا  ب سددشو   م  دد عو م  ذلددط مدد     دد    صددو   لي بلودد  للت يدده علددج  دد  رو أن  ت ددم  معل مدد
ق دض   لال يمك قو   لت يه م  م   عو  مع و   لا تو ر بر  مي ووض  ب سشو م ،ود  يمكد   ل صد ل يا

 ودد     سددت همه ي  لددتيتم  سددت ه   ق ددض  لبد لأ   دسدد لوا  لنتد  د مدد   شدد  أ ثدد  مد  م ددت ه م يذ  مدد  
 . ب سي ليو    م   لت و  ي  لحه   أبا و ذع ل   ما   يه      صوعل م ا.  ب لطم  ث   لط  م

  Timeliness امنااب التدقيت 3/1/2/4
  ليدد  ر ا ي مت دد  عل مدد ا  ب سددشو  يا   ذدد  يددهم ق ددض  م وي دده   صددو   لت  ودده  من سددام 

 ر  لددد م    مددد معل مددد ا م  ذلدددط  شددد  أن   يددده هددد    ددد  ر أ ددد  غددد   أ  لت  وددده  ملا ددد   با ن حددده د 
  لي  ر.ذ عملو   تخ   ي  رش  علج  لت ه ومتا   من عتا  أ   
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 لجدا  الخصائص الندعية للمعلدما  المحاايية: الكميمنهجية القياس  3/3
لل  دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو م   لنظدد  لة دد ر    ددلال  لعدد و   لت لودد   ل دد بير مدد

 مدد ا  ب سددشو م  مدد   معل  ملا مدد    لتعشدد   ل دد بالأ ي   صددوتي ذ    أقددو لابدده مدد   دد  وظادد     دد   للش حدد
 ع علا د  مته  لد  غو   يحه م    يده  معل مد ا  ب سدشو   ومتاد م  ذلدط علدج  عتشد ر أن هند با نهم  أ  ي

 بهرادد  ع لودد  -قودد    هدد    صددو  علددج ح دد    د دد  عدده  يمك  أ  -ر     ذ مدد  معدد تبددر  لددط    صددو
     دده ب دد تام     دد     لن عودد   دس سددو  للمعل مدد ا  ب سددشو م يمثدد   ل  دد   دمثدد  لت ددش  هددمدد   لت

 معل مددددد ا  ب سدددددشو  ذ أقدددددو لا وت ددددد ر اددددده   ي ليددددد  ر ام  ذعملوددددد   تخددددد   معل مددددد ا أ ثددددد  ق عددددد   ذ  دددددهو ي
علددج  دسددض  ء  بندد با  معل مدد ا  ب سددشونى يعدده غدد دد ء    دد ذا   دد      دد   م  لا و لا ييم ددت هموا  

ودد   دس سددو  ع  نلل  دد     ل عدد يادد باو نا   معدد و   ب سددشو م يذ  ت  ت ددم م ددت    تضددم  لددتي  لي  عدده 
 للمعل م ا  ب سشو .

شد  لتع ملا مد       صدوتي لعشدو   لد    ذيد  لغد و هد    لهر سد م ذدإن  لده ر  ،د     ستن با  ل لطم 
  لكمديه    لهر سد  علدج  ليود    للش ح  علج  لح و  ي     م ر  يبعو معل م ا  ب سشو م   ل  بالأ ي

  للمعل م ا  ب سدشو         لن عو ه    لش   ع  ا باو  لتع  ي -لج باو         لن عو   دس سو 
حد م  لش   رأ ب سدشو م   صد   ييعده با  معل مد ا   عتش رهد   د ثد  أمود   أ د   ي ذلط   -ب    ع م 

أن بيودد     دد     لن عودد   معدد ثو   لي بلودد  لل ادد م  لي بلودد  للمي رقدد م  لي بلودد  للت يددهم   لت  ودده  من سددا(م 
 باك  تا .   لا   يه ه    معل م ا  ومتا  ه   وه م  اه    معل م ا  ب سشو   لك  ب يه نه

 ب سدددشو   للمعل مددد ا اددد باو    ددد     لن عوددد  أن م دددت     لش حدددوددد   مددد  سدددشهم  مددد     ددد    
لنظد    مؤشد    د   علدج مده  نجد ا  يوعبد عل مد ا  ب سدشو (مملل  ملا م    لتعش   ل د بالأ   صوتي ا باو 
 هموا م أ  أن هندد ع  ددع   أ  ذ  ددهو أ  ادده   أ  من عدد  م ددت ا ذعدده با معل مدد ا مح سددشو  ي ي  ب سددي
لجد باو هد      د   .   لكمديذلدط  د  رو  ليود    يه    معل م ام اد  و دتهع يعه با  وي   م  ي  للا
ن  ود    باد  ب سدي  ل كد    ،د   لدح د ن   لدتيه    ل هبام  م   دلال م  اعد   لهر سد ا   لش د د   ي

 لش د د مد  هد    لهر سد ا    شدر للش حد  أن  لعهوده  لن عود  للمعل مد ا  ب سدشو م ذيدها باو         
 ددت همر ء مم عدد  مدد   م  دد     لن عودد  علددج  دد      سددتشو ن لا  هدد ا   ر  و سددا  لجدد باو     عتمددها ي

  م  ه  ده ي لج باو ه         لكمي ر ك ا علج  ليو     لتي لوض  و س   مو م  م  أن  ليلو  منا  
     ا   سم شد  عد    د    بوئد   دعمد ل  م د و م  ذلدط مد  حود  م دت    بوئ ا أانشو  تختلم ي

لثي ذددد    لاددد  ذو م  م دددت   ا رسددد ا يبا رو  در ام  باراددد     رذ ددد ا لأ  مددد لم  م دددت   سددد ءو  ددد باراددد   
 بتبشوه  مع و   ب سشو    لو ا  لح  م . م لو م  بارا   لالت    



922 

   لن عود   لجد باو    د   لكمديللش ح م أن هن ع ح ا   د  رو   مل د  لليود   ا  سشه وتض  
سد لأ  د ر لأ  ا   ا  م  م   م  و   م دجل  يرباو  لتي رو   م لو   ل  بارو ع   لللمعل م ا  ب سشو   ل  

  ددد ءو  ليددد  ر ام  مددد  وندددتد عددد  ذلدددط مددد    ذ تخددد  ث باو با ر  معل مددد ا  ب سدددشو  ي و م  دددها  ددد م لوددد   م
 م  محو  أ   .  م   س لأ  م ل  محو م  ث باو    ءو تخ و   م  ربا  به باو م 

قيوده   ا  ب سدشو م  دغد  ومد لن عود  للمعل     قظ   دمو  قهوه اد باو    د       لاك م   
م يا  لش ح  م   دلال هد    لهر سد  يل ع  دس سي دهه ا  لش ثو  للهر س م ذيه شك  ذلط  لش ع  

 ب سددشو  لن عودد  للمعل مدد ا متك مدد   شدد م   ددهر  رمكدد ن ليودد   ادد باو    دد       مددي لت صدد  ميودد    
ب دددد تام     دددد     لن عودددد   دس سددددو  للمعل مدددد ا  ملا مدددد    لتعشدددد   ل دددد بالأم    صددددوتي تمثدددد  ي    لددددتي

 له لود   رعه با  لتي رو   م لو   ل  بار ع  ملض مع و   ب سدش  ي رباا  م   ر  ر  م  هوم  لتي ب سشو  
   لتدد ي -سدد بي هدد  مدد  أشدد ر يلوددو  لش حدد    -  دد و (  معدد و   ب سددش   مIASB 2010  3101عدد    ي

  يوو  م ت   ا باو ه         .ذت   لمج ل ر   يمك قو 
 لن عودد      دد   لجدد باو   لكمددي   لهر سدد  لليودد    هدد يححدد  يندد  ل  مناجودد   م  يمكدد  للش حدد  

 لجدد باوم  مدد        دد   م  مدد  ت  يوددو  م ددت   هدد   بغدد و  يددهو  ق ددش  ادد باو هدد مدد ا  ب سددشو مللمعل  
  ولي

  خاصية املائمة للمعلدما  المحاايية: لجدا الكمي منهجية القياس 
ب سددشو م علددج  ودد   ادد باو لجدد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا    لكمددي ليودد    و ددتنه  لش حدد  ي

  وليه      صو م  ذلط  م   مك ما
 خاصية القيمة التنيؤية: ودا  قياس 

  لح لودد  علددج / ددهرو  در ا  ل دد بي  يومدد   لتنشؤودد  علددج   تشدد ر مدده و   ل  صدد ادد باو ه  ودد  نو ددت
 لنيهوددد   ا لتدددهذي   دددتيشلو  أ  م / در ا  لح لوددد   لتنشدددؤ معل مددد ا  ب سدددشو  علدددج  م دددت هميق دددر  دددهرو 

 د ح  ء  لش حدد  مدد   ن  لتددو أبابودد ا  لددد لوامدد .  مدد   ددلال م  اعدد    سددتي    م ددتيشلو  أ  / لتاددغولو   لح لودد 
  لددتيع  لعهودده مدد   لهر سدد ا   لش دد د  شددر للش حدد  أن هندد  هدد    لمجدد لم  مت  دد  ي  ب سددي  ل كدد  

محوددد م لوددد  مددد    لح /  در ا  ل ددد بي بدددر  لعلا ددد    دددا ذ  دددتاه  لدددتي ليوددد    نددد ذج ن  لددده بعددد  مددد  
محوددد  أ ددد  م دغددد  و  دددتيشلو  مددد   م ادددغولو   لح لوددد /تأ   لتدددهذي ا  لنيهوددد   ل م دددتيشلو     در ا  لح لوددد /

  و   ا باو   صو   ليوم   لتنشؤو .
ود   اد باو   صدو   ليومد     عتمها ي  لتي( Francis, 2004بار س     ب سيذيه  ه   ل ك  

علدج  لتنشدؤ بأر ا  ل دن   دت همر  ل دن   ل د بي  علدج ق در  دهرو  م دهرو أر ا لج  و   مه  ع لتنشؤو  
  لح لو .
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ومد  ي ود   اد باو   صدو   ل  عتمدها ي  لدتي( Barua, 2006بار سد     ب سدي ده   ل كد    مد 
 ددهرو  در ا  لح لودد  علددج ج  د ل علددج  ودد   مدده  ذ ه  لنمدد  نحودد  و ددت  ذار للاردده رم لتنشؤودد  علددج ندد

 همتدو ق دض     ل  لث يج ذ حر و تنه  لنم    ل ن   لي بام م ي بأر ا ؤ لتنش هرو  م ت همر علج ق ر 
 لتدهذي ا  لنيهود   ؤ لتنشدعلج  و   مه   هرو  در ا  لح لو  علج ق در  دهرو  م دت همر علدج   لهر س 
  ل ن   لي بام . ي  لتاغولو 

 ودد   ادد باو  أوضدد  ي  عتمددها  لددتي( Meulen, 2007 بار سدد    ب سددي دد لطم  دده   ل كدد  
علدج  ود   مده   دهرو ق دوا ج  د ل ذ م حود  و دتنه  لنمد  ار للارده رذعلدج ند     لتنشؤو  صو   ليوم  

حدر   ل دا  مد   لد ب  لل دن   لي بامد م ينشدؤ بن دوا ت   لح لو    ل ن   ل  بي  علدج  ل ل ا  م   ل ب  لل ن
  ج  ودد   مدده   ددهرو ق ددوا  ل ددا  مدد   لدد ب  لل ددتعلددق ددض  لهر سدد   همتددو   لدد    لثدد يج ذ و ددتنه  لنمدد  

  ل ن   لي بام . ي  لتاغولو نشؤ  لتهذي ا  لنيهو  ت  علج  ل لح لو    ل ن   ل  بي
   لتنشؤودو   صو   ليومد  لج با  لكمي و سو  وعتمه  لش ح   لال ه    لهر س  ي      لاك م س

وا  ل ددا  مدد   لدد ب  لل ددحو  دد   لش دد م علددج  ودد   مدده   ددهرو قعوندد    لادد   ا  ممثلدد  يمددلكدد  شدد    
 ذج لل دددحو  لي بامددد م  ذلدددط مددد   دددلال نددد   ،ددد  علدددج  لتنشدددؤ بن دددوا  ل دددا  مددد   لددد ب  لح لوددد    ل دددحو  ل ددد بي

   لت ييحا  لاره ر  م

 
 حو 

i,t+1EPSا  م   ل ب  للا    ... يمث  ق وا  ل i 1+  ل حو  لي بام  يt. 
i,tEPS.للا     ق وا  ل ا  م   ل ب  ث .. يمi ل حو  لح لو  ي  t. 
1-i,tESPل ب  للا   م  وا  ل ا ق ث ... يم   i  1 ل حو  ل  بي  ي-t. 
0β.و ددد  وو   لددد  م  هددد  واددد  يا  لحددده  دبا  ج  لارددده رذ نددد    لحددده  لث بددده ي ثددد .. يمi,t+1EPS   عندددهم

   . لل م    نi,tEPS   1-i,tESPوك م 
β1, β2  ... يهرو.مع ملاا  لاره ر  م ث 

i,tƹللا   ج  لاره ر ذ ن   ي  لش   ي وم   ث ... يم iو  لح لو  ح  ل  يt. 

اددد باو ج  لارددده ر  ل ددد بهم  ثددد  ق دددش  ذ لنمددد   2Rمع مددد   لت هوددده  بددد لطم ذدددإن  ليدددهرو  لت  ددد و  
 ددش  ادد باو   صددو  قأن"   أ قهودده م ددت   ادد باو هدد      صددو م مدد   لتنشؤودد م  مدد  ت يمكدد    صددو   ليو

 .011×ه ر  ل  به(ر لا ذج ملن 2R  لت هوه   لتنشؤو =  مع م  م ليو
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   اصية القيمة التأايديةخقياس ودا: 
شد ر تصو   ليوم   لت  وهو  علج   م و  ك   و   ا باو    ه  أش ر يلوو  لش ح  سل شم  س  ستن با 

 دلال  لت  وده أ  ي  ر ا س  ء   ن ه    لتد    مد   ل مت    لت    علج  مه   هرو  معل م ا  ب سشو  ي
 . م  ينشؤ ا قت  د  دحه د  م  شب   لنا ،  لت  و  لت
علددج  هن وهودد  و ددت( يا أن ميودد    ليومدد   لت 3100أشدد را بار سدد   سددلام م هدد    ل ددهبام   ي

  مد   دلال  لتنشدؤ بأر ا سدن  مد   لت  ع ا عد   در ا  م دتيشلو ي  غو  أحه د هرو  در ا  لح لو  علج 
 عتش رهدد  أر ا  ل ددن   ل دد بي  علددج سددن   لتنشددؤ مش شدد وم   يددهو    دد  يمدد   ددلال  سددت ه   سل ددل  ثمنودد  أ

مدد  م ت يعدد باو  لتنشددؤ مدد و أ دد    سددت ه   ق ددض  ل ل ددل   ل منودد   ل دد بي  ؤ لتنشدد،دد    2Rمع مدد   لت هودده 
 م  مدد   ددلالأوضدد ،دد    لتنشددؤ  2Rسددن   لتنشددؤم ت  يددهو  مع مد   لت هودده  سدتشع با أر ا  ل ددن   ل دد بي  علددج 

 يمك   يهو   وم  ا باو   صو   ليوم   لت  وهو . 2R  ومتي ي  لتغو 
لجدد باو   صددو   ليومدد   لت  وهودد    لكمددي و سددو  سدد  يسددوعتمه  لش حدد   ددلال هدد    لهر  لدد لطم 

 لكد   لاستثن  و   ل علو   ل ب  سن و  ل ب   ش   لشن با غ   لع باو      ست ه   سل ل  ثمنو  لشو ما ص يعلج 
م  ذلددط ليودد   3102عدد    ي يتاددن   3112مدد  عدد    شددهأ عوندد   لش دد    لادد   ا  ممثلدد  ي مدد شدد    

 أ   لوامد  ي  غود  أحده د ،د  علدج  لت  وده أ  ل ح ا  ل د بي   ا  ل حو  لح لو    در ا يمه   هرو أر 
ه ر ر لا لنم ذاي 2Rهوه  لت  مع ملي لال  ل  لأ بر  م   ل حو  لي بام م  ذلط    در ا يع  انشؤ  لت

  ميححر  لت لور 
 ( 0ه ر ر    ر ذج  لان

 
 ( 3ه ر ر    ر ذج  لان

 
 حيث

i.t+1ONIو  للا    تثنغ   لع باو    لاس  لشن با ل ب   ش   ص ي ث ... يم  i ل حو  لي بام  ي  t+1. 
i,tONIللا      لشن با غ   لع باو    لاستثن  و ل ب   ش    ... يمث  ص يi لح لو    ل حو  يt. 
1-i.tONIو  للا    تثنغ   لع باو    لاس  لشن با ل ب   ش   ص ي ث ... يم  i 1 ل حو  ل  بي  ي -t. 
2-i.tONIو  للا    تثنغ   لع باو    لاس  لشن با ل ب   ش   ص ي ث ... يم  i 2 ش   ل  بي    ل حو ي-t. 
3-i.tONIش   لشن با غ   لع باو    لاستثن  و  للا      له   يص ث ... يم i 3  ل  بي   ل حو  ش   ش  ي-t. 
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4-i.tONI ...و  للا   تثنغ   لع باو    لاس  لشن با ل ب   ش   ص ي ث يم   iل د بي   ل حو  ش   ش   ش  ي  -t
4 . 
0β ...لاره ر.  ن ذاي يمث   لحه  لث به ي 

2β, 1βر  ميهرو.ا  لاره لا...  ث  مع م 
i,tƸ ...ذج  لاره ر للا  ن ي  لش   ي وم   ث يم    i ل حو  لح لو   ي t. 

 ذار  ل دد بيرم يمكدد   يددهو  ق ددش  ادد باو مددللن 2Rمع مدد   لت هودده   ومددتي ي  غدد مدد   ددلال  لت
مدد   دش  ادد باو   صدو   ليوأن  ق أ   صدو   ليومد   لت  وهودد م  مد  ت قهوده م ددت   اد باو هدد      صدو م 

 ه ر ر ددد ردددج  لاذ مددد  نل 2Rمع مددد   لت هوددده -(0ه ر ر ددد   ردددج  لاذ مددد  نل 2R=  مع مددد   لت هوددده  لت  وهوددد 
 3))×011. 

و م يمكدد    صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشمكدد ما ادد باو   لكمددي هكدد  م  مدد   ددلال  ليودد   
مدد  ت عوندد   لش دد م    ثلدد  يم م  لادد   اشدد    مدد  لكدد    مودد    صددو   للش حدد   ودد   ق ددش  ادد باو هدد   
   لت يم   لال  مؤش   ميحا قهوه م ت   ا باش م  ذلط 

 ق ددش  + ادد باو   صددو   ليومدد   لتنشؤودد  و   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشو = مت سدد   ق ددش ق ددش  ادد باو   صدد
   صو   ليوم   لت  وهو (. وا با
  خاصننية التعيننير الصننااق للمعلدمننا  لجنندا   الكمننيمنهجيننة القينناس

 اايية:المح

  علدج  ود  للمعل مد ا  ب سدشو م لجد باو   صدو   لتعشد   ل د بالأ  لكمدي ليو    و تنه  لش ح  ي
  ولي م   ا باو مك ما ه      صو م  ذلط

 :قياس ودا  خاصية الحياا 
 دلال هد    لهر سد    لش حد  سدوعتمه م(;Francis, 2004 Meulen, 2007  لهر سدتي  يد ذ

 مدده   ودد   م علددج عوندد   لش دد صددو   لحودد با لكدد  شدد    مدد   لادد   ا  ممثلدد  يلجدد باو     لكمددي و سددو  ي
م  ذلدط مد  بن دوا  ل دا  مد   لد ب  لل دحو  لح لود  ؤ لتنشدعلدج لل حو  ل د بي     ل ب  مق وا  ل ا    هرو

   لت يج  لاره ر  ميحا ذ  لال ن  

 
 حو 

i,tEPSللا     ب    لم ق وا  ل ا ث  ... يم iو  لح لو   ل ح  يt. 
1-i,tEPS م   ل ب  للا     ... يمث  ق وا  ل اi 1 و  ل  بي  ل ح  ي-t. 
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0βو د  وو   لد   هد  واد  يا  لحده  دبا   ه رمردج  لاذ ن   ي  لحه  لث به ث ... يمi,tEPS  عندهم  وكد ن
1-i,tEPS     لل    م. 
2, β1β  ...مع ملاا  لاره ر  ميهرو.  ث 

i,tƹللا     لاره ر ج ذ   ن ي لش   ي  وم  ث  ... يمi ل ن   لح لو  ي  t. 
 لهراد   لت ود  ي ميو س ح   ل  بي  ح ه ر  ميمع بال   لار ي  لش   يليوم   معو ر   لار  ا  ث  يم

 2R لت هودده  مع مدد ذددإن  ليددهرو  لت  دد و  عل مودد  ق ددوا  ل ددا  مدد   لدد ب .  بدد لطم  معل مدد ا  ب سددشو  م
ك  قهوه م ت   ا باو هد      صدو م ت يم م  بال   لاره ر  ل  بي م  ث  ق ش  ا باو   صو   لحو بام   مع
 .011×مع بال   لاره ر  ل  بي ( 2R لحو با=  مع م   لت هوه   صو   ا باوأن  ق ش   أ 

 قياس ودا  خاصية الااتمال: 
لكد  شد    مد   لاد   ا تمد ل  و سدو لجد باو   صدو   لا   دلال هد    لهر سد  ي  لش ح سوعتمه 

 ,Kim et al) م(8022  سددلام م ا  لت لودد   سدد  لهر  ي عدد تش م عوندد   لش دد م علددج  مناجودد   ممثلدد  ي

2007; Maines & Wahlen, 2006)لت لور ك  علج  ب رو      م   لتي   
 للركاة:السندي التقكيك  سابا  الداسا فيمكاقب الح تقكيك ندع أرول:االمحدس 

منامددد   ليدددو   متغددد و  وعددد  ن عددد  اددد باو   صدددو   لا تمددد لم   ددد   دددلا   علدددجم    بددد ر وادددت هددد
  لت لو  
 م   ا  لح   ا قظوم  غ  مت  ظ.   ن  ي و  (... يذ 0وم   ي ل 

 ت  ظ.م م   ا  لح   ا ي و   .. يذ    ن.   ص  (موي ل 
 رنكاةلل السننديلتقكيك عن معلدما  تتعلق بالحدامة ااخل ا الإفصا : الثانيالمحدس 

 :الالكترونيأو على مدقعها 
 ه    ب ر واتم  علج خم   متغ  ا وع  ن ع  ا باو   صو   لا تم لم        مدنا   ليدو  

  لت لو  
    تعلدددده ،  مدددد   لادددد    با  دددد   لتي ودددد   معل مدددد ا  أ عدددد    رذ دددد اح لدددد  عدددده   ... ي(0 ليومدددد

 للا   .  ل ن  

    ل ن  تعله ،  م   لا    با     لتي و   ع  معل م ا محه باو   رذ  ال  ح  ... ي(3 ليوم  
 . لالكح يعلج م  عا  للا    أ  

    با  د   لتي ود   ي  د  ذ عد تعلده ،  مد   لاد    ي ع  معل مد ا   رذ  اح ل   ... ي(2 ليوم
 . لالكح يللا    أ  علج م  عا    ل ن  
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    وددد  تيبا  ددد   ل  تعلددده ،  مددد   لاددد     لدددتيهتمددد    شددد   معل مددد ا ح لددد   اددد با   ... ي(2 ليومددد 
 . لالكح يللا    أ  علج م  عا    ل ن  

    تعلددده ،  مددد   لاددد    با  ددد    لدددتي لاددد م  عددد    ذددد   معل مددد ا   رذ ددد اح لددد   ... ي(5 ليومددد 
 . لالكح يللا    أ  علج م  عا    ل ن   و  تي ل

ي لأ ق دش  اد باو   صدو   لا تمد لم شدت   رح د  ييا  لاسدتهلال  ن با  سدتعلج ذلطم يمك   ء بن 
  م  ت قهوه م ت   ا باو ه      صو م  ذلط م   لال  مع بال   لت لو   

 ليومد   ليوم   ل علو  للمتغ و   لل و  وع  ن ع  ا باو   صو   لا تمد ل/   =ق ش  ا باو   صو   لا تم ل
 .011× ن ع  ا باو   صو   لا تم ل( مث لو  للمتغ و   لل و  وع  

  صدددو   للمتغدد و   للدد و  وعددد  ن عدد  ادد باو ليومدد   مث لوددد   و يح ء  مع بالدد   ل ددد بي م   دد دد    ي
 لش د  علدج مده ر خمدض عوند   لد  يث    ما هه ا لكد  شد    ا  م لم    ذ  ه    ليوم   لك م  ي لا ت

ت  ذ  ذوا  بو ما م لو  ذعلود  ربد  سدن و    ملد   شدهأ مد  عد      لتي لط  ل ن  ا  يسن  ا م لو  متت لو    ه
( م  متغد  ا  بد ر 0ح  ل     ما هه ا علج  ليوم    (م  ه  م  وعني3102 ع   ي يتان   3112

  لث يم  متغ  ا  ب ر ( 5 ع  ع  أن  ي و  م   ا  لح   ا قظوم  غ  مت  ظم   ليوم     د ل   لتي
للاد      ل دن   تعله ،  م   لا    با  د   لتي ود    لتيع    ذ   معل م ا  لا م    رذ  ا ع   ع    لتي

ود  للمتغد و   للد و  م  ق دا هد    ليومد  مد   دلال  مع بالد   لت لود    ليومد   مث ل لالكدح يأ  علج م  عا  
 × سن  ا  م لود   متت لود  5 دد ل عهبا ما هه ا  لا     ل  حهو  لال  =باو   صو   لا تم ل  وع  ن ع  ا

 .  031 =2 × ذحو م لو  31ما ههو  ث   31 =   لك م (لويوم   مث  ل
   ف:ذامة وامؤثك  والحلهلد من اأرخطاء اخاصية الخقياس ودا 

  صددو    لدد  مدد   د بدد ء  ، مدد    مددؤ  و   و سددو لجدد باو سددوعتمه  لش حدد   ددلال هدد    لهر سدد  ي
  سددددلام مبار سدددد   ندددد   لش دددد م علددددج  مناجودددد   متشعدددد  يعو مدددد   لادددد   ا  ممثلدددد  ي   لحدددد ا لكدددد  شدددد   

د بدد ء  ، مدد  مدد    ر كدد ا هدد    لهر سدد  علددج متغدد و  وعدد  ن عدد  ادد باو   صددو    لدد  م حودد  (8022
  لا منام   ليو   لت لو    مؤ  و   لح ام      

    ذلدددط علدددج أ وددده ظم  ودددهل غددد  مدددت   ددد ن  ي وددد  م   دددا  لح ددد  ا قظودددم   ... يذ   (0 ليومددد
 .ا ح أ أ ب ء ه م   مؤ  و أ   أ      م لو    لو  م  بأن  لي      رايمن سا م   م  ا  

 )  من سدا مدد  ت  ظم  ودهل ذلدط علدج أ وده مدم   دا  لح د  ا   ي ود ... يذ   د ن  ليومد   صد
 و.  ؤ بأن  لي      م لو  و اه    أ ب ء ه م   م    راي م  ا  

 شدتي لأ ق دش    لد  مد   د بد ء  ، مد    رح د  ي با  يا  لاسدتهلال تنعلج ذلطم يمك   سد ء بن 
  مع بال   لت لو   لالو ه      صو م  ذلط م   م ت   ا با  مؤ  و   لح ام  م  ت قهوه 
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وعدد  عددد    لدد   للمتغدد   ليومدد   ل علودد     صددو    لدد  مدد   د بدد ء  ، مدد    مددؤ  و   لحدد ا= ق ددش  ادد باو
 صو   وع  ع  ا باو   ل   للمتغ  ليوم   مث لو   ؤ  و   لح ا/ د ب ء  ، م    مم  ا باو   صو    ل  

 .011 ×   ل  م   د ب ء  ، م    مؤ  و   لح ا(
مد  وع  ع  ا باو   صو    لد    ل    غ ليوم   مث لو  للمت   ء  مع بال   ل  بي م   حو ي  ي

عوندد    دد   مادد هه ا لكدد  شدد    اثلدد  ي   ذ  هدد    ليومدد   لك مدد  ي دد   بدد ء  ، مدد    مددؤ  و   لحدد ام  د
 لود  ذعلود  ربد  م  ذ  ذواد  بود ماتد     لدتي لدط  ل دن  ا  يت لود    هدت لش   علج مه ر خمض سن  ا م لو  م

 دد   مادد هه ا علددج   ح دد ل (م  هدد  مدد  وعددني3102عدد    ي ينتادد    3112  ملدد   شددهأ مدد  عدد    سددن و 
 ا قظوم  غ  مت  ظم  ق ا ه    ليوم  مد   دلال م   ا  لح   و   ي أن ع  ع   (   لتي0 ليوم   

مدددؤ  و  مددد     ، وعددد  عددد  اددد باو   صدددو    لددد  مددد   د بددد ء  لددد    للمتغددد      ليومددد   مث لوددد ودددللت  بالددد   ع م
(= ليومد   مث لود   لك مد   ×سدن  ا  م لود   متت لود  5 ددددل عهبا ما هه ا  لا     ل  حدهو  دلال     لح ا=

 .31 =0 × م لو  ذحو 31ث و  ما هه 31
للمعل مد ا   ما اد باو   صدو   لتعشد   ل د بالأكدم   ل صد ي  لكمدي م   لال  ليو    م هك   
 مد  ا باشد م  ذلدط ق دش  اد باو هد      صدو   مود م  مد  ت قهوده م دت   للش ح   و   ك يم م ب سشو 

   لت ي لال  مؤش   ميحا 
 ق دددش   ق دددش  اددد باو   صدددو   لحوددد با+ مت سددد   بالأ للمعل مددد ا  ب سدددشو = دددتعشددد   ل ل   صدددو  اددد باوق دددش  
 م   د ب ء  ، م    مؤ  و   لح ا(. ق ش  ا باو   صو    ل    صو   لا تم ل+ ا باو

  ل د بالأ للمعل مد ا  ب سدشو م     لتعشد  مدلا م   صدوتيلجد باو   لكمدي أ   م  م   لال  ليو   
لكدد  شدد    مدد   لادد   ا   مودد  سددشو   ادد باو    دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب ودد   ق ددش يمكدد  للش حدد   

   لت ييحا  لش  م م   لال  مؤش   لع    م عون  ي ممثل  
   صدو   ملا مد + مت س   ق ش  اد باو ل م ا  ب سشو    مؤش   لع  (=   لن عو  للمع ا باو      ق ش 
 ا باو   صو   لتعش   ل  بالأ(. ق ش 

 لن عودد   يددحا  ل دد به ليودد   ادد باو    دد   ذمدد   ددلال قتوجدد   مؤشدد   لعدد    م  اددهو   رشدد روم
     دددد   م  ذلددددط  ذيدددد  م ددددت   ادددد باو هدددد  رو   م لودددد م يمكدددد   يوددددو  تيددددللمعل مدددد ا  ب سددددشو   لدددد  رباو  ل

  للمعل مدد ا   م ددت   ادد باو    دد     لن عوددو يودد ي ه  ددتن  لددتي لش حدد م      لت لودد   ميححدد  مدد  للمناجودد
    لع    ميحا م   لش ح م علج أن وت  ذلط  ذي  للي  عه  لت لو  ش ب سشو  علج  مؤ 

  )    م  31مدد     حددي أ دد   بددر صدد م  ددح  ا لعدد  حييادد   مؤشدد   لددتي يذ    قدده  لن ددش   مئ ودد
 اه . من    وباوهل ذلط علج م ت   ا  



922 

  )    م  21 حدي أ د  مد    31ح  ا بدر  دحيياد   مؤشد   لعد  م   لدتييذ    قه  لن ش   مئ ود
 م ت   ا باو من   . وهل ذلط علج

  م  21 حدي أ د  مد    21حيياد   مؤشد   لعد  م  دح  ا بدر   لدتي  قه  لن ش   مئ ود    (   يذ
 ا باو مت س . ت   موهل ذلط علج 

 م  21  مد د  أ حدي   21  لعد  م  دح  ا بدر حيياد   مؤشد   لدتي  (     مئ ود يذ    قه  لن ش
 ا باو م    . وهل ذلط علج م ت  

  )    دت   م جلدم ودهل ذلدط ع 21مد   حييا   مؤش   لع  م أ ثد   لتييذ    قه  لن ش   مئ و 
 .اه و م     باا  

معلدمننا  ونندا  الخصننائص الندعيننة للتننأثير مماساننا  دااس  اأرسبننا  علننى  .4
 المحاايية:

م   دد لط  ب سدي   كد ل ربا رو  در ا ي ير  م دد هوم د مد   ن  لدو  لش حدد  عنده عد و  ر  سدتن با 
م   لش حد  لجد باو   ميحح   لكمياجو   ليو    منعل م ا  ب سشو  مو  للع  نل لل        لنظ   ر  ر 

   لج باوم ود    لش حد  أن قتد  د  ليود   ه م ت    يوو   ي ه          م    ح ا  مناجو   م ت هم 
 منادددد ا لودددد   رو   متيددددل مدددد ا  ب سددددشو   لدددد  رباو  لعلملوددددو  م ددددت   ادددد باو    دددد     لن عودددد  ي     لكمددددي

رد   عيج  ل دعلديبا ر ا  لط  منا ا    رس ا يبا رو  در ام  م  وؤبامم   ش    مث ب  أبا وه ع دعم لم  
ت م ت   ا با  ه         م  م  ونتد ع   م رس ام سعو   ر ء ق ر ق ش    م ط  م ل  و  ي لت 

بددده     ليوددد    لا توددد ر بدددر   ا م    شدددوه  ددد  ر ودددمح مددد   ب سدددشو  ا معل مدددذلدددط مددد  ث باو  لبلدددا علدددج  
مناددد ا ن إ.  ببشوعددد   لحددد لم ذددد معل مددد ا  ب سدددشو  مددد  محوددد  أ ددد    م دددت همي ق عوددد   ددد  ر ا   ب سدددي

تلاذد ا وكد ن لدهوا    م   د  لل  د     لن عود  للمعل مد ا  ب سدشو م  اد باوم ت    تمت    لتي ل عمد 
م  لعدد  مدد  أهدد   مددن    لجدد باو هدد      دد   ت سدد  أ م ا م ددت   ذا ه ودد  عدد  منادد ا  دعمدد ل 

 ا رس ا أ   ربا رو  در ا.  لهوا مت    م  أن وك ن م  ه   لط  لا تلاذ ا
للمعل مدد ا   در ا  دد  ش  لخدد باو    دد     لن عودد  يبا رو لش حدد  يا أن ا رسدد ا  هكدد  م وادد  

لدج ع ليد      م لود  مد  شد قو أن ودؤ    يعده باعملود    ه   يبا رو منا و  دعم ل ي   ه قظ   دن  ب سشو م
 لده   ب دهلأ  حده ذ  دو يا عده   عشد     مد   هد   يمكد  أن ودؤبا  ي  م لد  باو أ   لدنيسد  ء  ر    لد ب 

،د   ي عد   م  د   لحيويد شد   ل د بالألتع  ي م ي    م   م     قتوج  أعم ل منا و  دعم ل  عه  عه ل  ع 
 سدشو   لد  رباو بتلدط عل مد ا  بموؤ   به ر  علج اد باو    د     لن عود  لل معرم  ه  م  تارو  ي  منا و

 ثدد  أبا و       لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو ادد باو    ددكدد  للش حدد   ليدد ل بأن يم  دد    لاددك م  ليدد    . 
  ل   بدد    مم رسدد اثدد  هد    يدد   م لدتي  قهودده  منادد ا   لتد يو  در ام ا رسدد ا يبا ر  لا تادد ا ملا مد 
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هدددد    لجدددد باو  لكمددددي ليودددد    ي  م ددددت هم  م تل دددد   ا   ميدددد ووض علوادددد .  مدددد  أن  لتعدددد ا علددددج  مؤشدددد  
 مناد ا م دت   هد    لجد باو.  مد  أقدو علدج علجو  در ا ر با يا رس ا  قهوه أ      ه  ي       م
  لتعشدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا علوددو  ر  دد ع  ملا مدد   وح ددا در ام  يبا روا رسدد ا ن  لحدده مدد  إ دعمدد لم ذدد
 ييجدد   لتدد     تمدد        دد   م   لتشعودد  ث باو ادد باو  لتيدد رو   م لودد م   ث باو ادد باو هدد   لتدد ي ب سددشو م 

 م   ش   م ت همر. علج  لي  ر ا  لا ت  باو   مت  و
بوئدددد   دعمدددد ل  مت  دددد  مم رسدددد ا يبا رو  در ا ي سددددليرمك قودددد   ادددد با أ دددد    نتوجدددد    هكدددد  م

 و م  م لو  منا ا  دعم ل  م   لتي رو  و  للمعل م ا  ب سشو   ل  رباو        لن ع  م  و م علج ا باو
مد   دلال   لش حد يحد  ل    مم رسد ام    هث ت    باك  مش ش  م          أن ا باو ه  ه  م  وعني

 در ا  اددد باو  يبا روا رسددد ا  علا ددد ا  ل دددششو  بدددر    ددد    ددد     لهلالددد   معن وددد  للهددد    لهر سددد   وددد   
  لأ  د ر لأ  م لو   م  و .س للا   ا  مته  ل أساما  ي         لن عو  للمعل م ا  ب سشو 

 اليحث: وتساؤلا  كلةرم .5
  صدددل  ت   م له لودد    بلوددد  علددج بددد ل اادد با حثوثددد وددده مدد   ،وئددد ا   منظمدد ا  مانوددد أ ددهمه  لعه

   كت ددشو  لددط مدد قظدد   لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو م  بار سدد ا ل صددم  قهودده    دد     يصدده ررعدده با 
ت  له   لي  ر ام يلا أقو ذعملو   تخ    ا  باك   ش  ي  لتيتي رو   م لو  عنه يعه با  ل        م  أمو 

علوادد   أقبدد    لددتي لكتدد  ا   لهر سدد ا  ب سددشو   لحهوثدد   مدد   لاهتمدد   ي  لكدد ي لددط  لهر سدد ا  ليددهر 
  لكمددديهددد    لمجددد لم ب ددشا عددده  يمك قودد  ي ضددد ع هددد      دد    لليوددد     مت  دد  ي  ل كددد   لددح د 

 يلود  باراد     لتد يم وه  م   لت و     تلاا  لج ه  عد   لادك م   ش  ع    للاقتي بام   نه   ه  عنيتل
مناد و  دعمد ل أ  مد   حده ه ي  لدتيملا متا    عش ه   ل  بالأ عد   لعملود ا  م لود    دحده د  د د   
 هر سدد ا   لش دد د  عتمددها يودده مدد   ل مت  دد  أن  عدد  عنادد  ب دد رو معي لدد . ذيدده  شددر للش حدد م أن  لعه

مدد   م دت همر  لددوض  و سدد    سدتشو ن لا  هدد ا   ر ء مم عد    و سدا  لجدد باو    د     لن عودد  علدج  دد    
بوئدد ا  لجدد باو هدد      دد   م  دده  دده ي  لكمددي ر كدد ا علددج  ليودد     لددتي مودد م  مدد  أن  ليلودد  منادد  

عمد ل  م د و م  ذلدط مد  حود  م دت   بارادد        دا   سم شد  عد    د    بوئد   د أانشود  تختلدم ي
ا رسدد ا يبا رو  در ام  بارادد   لثي ذدد   م لودد م   لادد  ذو م  م ددت     رذ دد ا  دد ءو سدد لأ  مدد لم  م ددت   

ذلدددطم مددد   ادددم عندددو  لعهوددده مددد   ا ب سدددشو    لوددد ا  لح  مددد . أ دددم ي باراددد   لالتددد    بتبشوددده  معددد و  
ا رسدد ا يبا رو  در ا   صدد   لادد   ا  م دد م   ميوددهو   متدده  ل  د،دد د   لهر سدد ا عدد    دد    حجدد  

  لبدددد لأ    رادددد  ء ا ر بددددر  ل و سدددد ا تودددد لا   م لودددد م ب عدددد   م  قدددد   ل  سددددع  يأسدددداما  بأسدددد  لأ  د ر لأ 
باو و  حا  لط  مم رس ا مد  أ د  مش شد  علدج اد   ا   مع و   ب سشو م  م   ه  ن  لتي ب سشو   لشهول  

 ي رو   م لو .تللمعل م ا  ب سشو   ل  رباو  ل        لن عو  
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  ب سددي  ل كد    ء مد   ن  لتدو أبابود ا  لدح د تي كادم للش حد  مد   دلال م  اعد    سدد  بعده أن
 ا يبا رو  در ا  ادددد باو بددددر ا رسدددد  لعلا دددد   مدددده بهر سدددد    لددددتي مت  دددد م قددددهرو  د،دددد د   لهر سدددد ا 

   تشددد ر  ي ددد ي    أ ددد   لش حددد  علدددج ع  يدددوم  ددد  رو قددد  للمعل مددد ا  ب سدددشو م ذيددده    ددد     لن عوددد  
 مح سديج ذ   بونام م  م  ت   ح ا  لش ح  لنمد   ل ششو  لعلا   و         م   لال   لعلا   بار س   لط 

 بشويود  علدج ياد  ء بار سد   او ث  لت     مت  د  ،د    لعلا د .   ده ذد و مد  سدشه علدج  لش حد م أن وتجدو ي
 EGXمؤشدد      ددمرادد  ه لأ  د ر لأ  م لودد   م دد و    معوندد  مختدد رو مدد   لادد   ا  متدده  ل أسدداما  ب دد

ل ددده  قتشددد   ا ي - مت   ددد   يدددهو   ي -  عنددده قلوددد  قتددد  د هددد    لهر سددد  ددده و ددد ه  لددد  (م  دمددد  100
 من سدش  ل ذد    راد  ء ا   ذد  ذ تخد  مد   د  رو مم   با ر ا  لعلو  للا   ا  م  م  يم لض يبا ر ا   ر
 يحوددد ء أ لا وددد ا مانددد  لوددد م  مرو   تيددد عل مددد ا  ب سدددشو   لددد  رباو  لم لن عوددد  لل     ددد  م دددت   اددد باو 

 ليد  ر ام  ذ تخد  عل م ا  ب سشو  ي سش    م  اع  لل ه م  ا رس ا يبا رو  در ام  ها ث باو با ر  م ب
  مدد  م دد   مدد  محودد م  ث باو   دد ءو سدد لأ  مدد ل  ءو تخ ددو   مدد  ربا  بدده باومدد    ددعدد  ذلددط  د مدد  ونددت

 محو  أ   .
 لش حد   لضد ء علواد م   و دل  تن  ،د  هد    لهر سد م   لتي  ماكل  هي علج ه    دس  م ذتلط 

 دو  مادكل   لش د   ل  و   صدعن، .  بن ء علج مد  سدشهم يمكد  للش حد  صدو غ   حل لا يح  ل  ل ص ل يا 
  لت لو    لت  تلاا  عمم   م   لال

   ددد     و ا يبا رو  در ا  بدددر اددد باسددد ا بالالددد  معن وددد  بدددر ا ر ذ ع علا ددد ا سدددششو  هددد  هنددد .0
ا  ب سددددشو (   لتعشدددد   ل دددد بالأ للمعل مدددد  ملا مدددد     صددددوتي لن عودددد  للمعل مدددد ا  ب سددددشو   ادددد باو 

 . ا؟ لا     ه    لع هيذم   م  ان ع علاهعون   لش  ؟م  يذ    قه  للا   ا  ممثل  ي

ل مددد ا للمع  ع ع  مددد  أ  متغددد  ا ح  مددد  أ ددد    دددؤ   علدددج اددد باو    ددد     لن عوددد هنددد هددد   .3
 ؟.   لت   ه   ه  ق ع م لش  ؟م  يذ   اهام ذ عون   ب سشو  للا   ا  ممثل  ي

رسددد ا يبا رو  در ا     معن وددد  للعلا ددد ا  ل دددششو  بدددر الالدددهددد  و اددده   دددتلاا حددد ل   ددد     له .2
 ملا مدددددد    لتعشدددددد   ل دددددد بالأ    صددددددوتيللمعل مدددددد ا  ب سددددددشو   ادددددد باو  ادددددد باو    دددددد     لن عودددددد  

عوندد   للادد   ا  ممثلدد  ي (صددن عي غدد  م صددن عي   ب سددشو (   ددتلاا قدد ع  لنادد ، عل مدد املل
  لش  ؟.

سدوي    لش حد   م   لدتيل  هد    لهر سد ه  مادك تلاا  ل  بي  ا  ت  را ب  علج مم ع   ل ث   
م ددت    علددج منادد يمكدد   لاسددت  باو   لددتي من سددش     يددهم  لت صددو ا  لنتدد  د مح  لدد  لل صدد ل يا بهر سددتا  ي

  لتبشويي. لمج ل 
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 اليحث:أهداف  .6
 لد     ،د    لهر سد    ل  و دياكل      تلاا  لش  م و عج  لش ح  لت يوده  ،دها م  ء  ي

بددر ا رسدد ا يبا رو  در ا  ادد باو    دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو    دد  لعلا ودد       دد   ي مثدد وت
 ل  عوددد   سددد لأ  د ر لأ  م لوددد   م ددد و م  ذلدددط مددد   دددلال قيوددده  دهددده ا ي أسددداما للاددد   ا  متددده  ل 

    لت لو 
ر ا  ا باو  د و معن و  للعلا  ا  ل ششو  بر ا رس ا يبا ر ش ر        لهلال  ت    بار س . 0. 2 

     لتعش   ل  بالأ للمعل م ا  ب سشو ( ملا م   صوتي    لن عو  للمعل م ا  ب سشو   ا باو     
 عون   لش  . ل  يثللا   ا  مم
  رسو   لتيللعلا  ا  ل ششو  بر ق ع  لنا ، ش ر        لهلال   معن و  تبار س     . 3. 2

   لن عو  ا باو        صن عي أ  غ  صن عي  ء   ن قا ، عون   لش   س  لا   ا  ممثل  ي
 .ش   ل  بالأ للمعل م ا  ب سشو ( ملا م    لتع   صوتيللمعل م ا  ب سشو   ا باو 

للعلا  ا  ل ششو  بر حج   لا     ا باو          تش ر        لهلال   معن و  بار س    . 2. 2
 ا  ب سشو ( للا   ا  ملا م    لتعش   ل  بالأ للمعل م   صوتيو  لن عو  للمعل م ا  ب سشو   ا با

 .عون   لش    ممثل  ي
ش   ل  ذع   م لو   ا باو  ش ر        لهلال   معن و  للعلا  ا  ل ششو  بر قتبار س     . 2. 2

 ا  ب سشو ( ل م  لتعش   ل  بالأ للمع ملا م     صوتي        لن عو  للمعل م ا  ب سشو   ا باو 
 عون   لش  . للا   ا  ممثل  ي

 ششو  بر ه   لا   لأ أ   لا تلاا ح ل        لهلال   معن و  للعلا  ا  لم لش   ع  . 5. 2
 ملا م    لتعش     صوتي ا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو   ا باو  ا رس ا يبا رو  در ا

عون   ( للا   ا  ممثل  يصن عيم  غ  صن عيق ع  لنا ،   (   تلاا لأ للمعل م ا  ب سشو ل  با
  لش  .
 أهمية اليحث: .7

مدد  أ   دد   لهر سدد ا  لع بودد   - لش حدد حدده علدد  يا - هدد    لش دد  أموتددو مدد   ددلال   قددو ي ددتيو
    دد    ا رسدد ا يبا رو  در ا  ادد باوبددر   لعلا دد ليودد    مح سددي ذج   ددعج يا  يددهم ندد  لددتي  بلودد م 

 - ل صدد ي لددوض -  لكمدديشو   لدد  رباو  لتيدد رو   م لودد م  ذلددط مدد   ددلال  ليودد    سدد لن عودد  للمعل مدد ا  ب
علددج عوندد  مدد   لادد   ا  متدده  ل   لتبشويددي   دد   م مدد   لددهع    لكددلا مدد   لددط  مم رسدد ا  لجدد باو هدد 

علددج مدده ر سل ددل  (  ذلددط EGX 100سدد لأ  د ر لأ  م لودد   م دد و    مهرادد   ددم  مؤشدد    أسدداما  ي
م لود  متت لود   شدهأ مد   ل بد   د ل   سدن  ا لشود ما م لود  ذعلود  ربد  سدن و   تده ل دشTime Series ثمنود 
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م م  يمك قو   لاسدت  باو علدج م دت    مم رسد   لعملود  مد  3102  ل ب   د ل لع   ي ي  نتا 3112لع   
 م   لال بار ستو  لتبشويو . ح    ص  يلوا   لش  لتي ستع  و  قلو   لنت  د 

 :اليحثفكوض  .8
للش حدد  صددو غ   كدد مودد م أثاددكل     دد تلاا  لش دد   دغدد  و قيودده  دهدده ا  لش م دد ء  ي

  ولي م    تنه علوا  ه    لهر س م    لتي ل  و و   و ل    
 ليحثل اأرول يالفكض الكئيسHO1   

 لن عودد  للمعل مدد ا    ادد باو    دد   اا رسدد ا يبا رو  در  بددر عن ودد م  ا بالالدد ذ   ادده علا دد 
  تش ر ه    ل  و   لش ح  سوي       متغ  ا  لح  م   د   ".م مجم ع  ت    به ره    ب سشو م   لتي

 م   لال   تش ر  ل   و  ل  عو   لت لو    ل  و ي
HO11  " اددد باو   صدددو   ملا مددد و  در ا معن وددد  بدددر ا رسددد ا يبا ر بالالددد    اذ   اددده علا ددد  

 ."للمعل م ا  ب سشو 
HO12  عشدددد    صددددو   لت  رسدددد ا يبا رو  در ا  ادددد باومعن ودددد  بددددر ا ا بالالدددد  ذ  "  ادددده علا دددد

 ". ل  بالأ للمعل م ا  ب سشو 
HO13  " ق ع  لنا ،    ا بالال  معن و  برعلا   ذ  اهIndustry صدو   ملا مد  (  ا باو  

 ".للمعل م ا  ب سشو 
HO14  "   بالالد  معن ود  بدر قد ع  لناد ،   ا ذ  اه علاIndustry   )  اد باو   صدو   لتعشد

 ".للمعل م ا  ب سشو   ل  بالأ
HO15  " بدددر حجددد   لاددد       ا بالالددد  معن وددد ذ علا ددد   ادددهSize  اددد باو   صدددو   ملا مددد  )

 ."للمعل م ا  ب سشو 
HO16  " ادددد     معن ودددد  بدددر حجددد   ل ا بالالددد  ذ علا ددد   ادددهSize  اددد باو   صدددو   لتعشدددد  )

 ."للمعل م ا  ب سشو   ل  بالأ
HO17  ودد  لم    ذعدد ل    شق دد ا بالالدد  معن ودد  بددر ذ  "  ادده علا دد  Financial Leverage )

 ."للمعل م ا  ب سشو   م ا باو   صو   ملا 
HO18   " لودد   ق ددش   ل  ذعدد   م معن ودد  بددر ذ ا بالالدد    ددعلا ادده Financial Leverage) 

 .للمعل م ا  ب سشو "  ا باو   صو   لتعش   ل  بالأ
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 ثني لليحالثا يالفكض الكئيس HO2  
 لن عودددددد      دددددد    يبا رو  در ا  ادددددد باو ا رسدددددد ا معن ودددددد  بددددددر بالالدددددد   اذ "و ادددددده   ددددددتلاا

". عوندد   لش دد  يثلدد  مللادد   ا  م (صددن عي غدد -صددن عيللمعل مدد ا  ب سددشو    ددتلاا قدد ع  لنادد ،  
   لت لور  ر  ل  عور   ل م   لال   تش ر  ل  و ي و   سوي    لش ح    تش ر ه    ل

HO21  "رو  در ا  ادد باو   صددو   ملا مدد  ا يبا رسددا  بددر بالالدد  معن ودد   اذ و ادده   ددتلاا 
 ."عون   لش   ي للا   ا  ممثل  (صن عيغ  -صن عي  تلاا ق ع  لنا ،   للمعل م ا  ب سشو 

HO22  " بددر ا رسدد ا يبا رو  در ا  ادد باو   صددو   لتعشدد    ا بالالدد  معن ودد ذو ادده   ددتلاا
عونددد   ي ( للاددد   ا  ممثلددد صدددن عيغددد  -صدددن عي  ع  لناددد ، قدددللمعل مددد ا  ب سدددشو    تلاذدددو  ل ددد بالأ 
 ." لش  
 :حدوا اليحث .9

  اض  ه    لش   لل ه با  لت لو 
 :الحدوا الجلكافية. 1. 9

ب رصد   د ر لأ  م لود   م د و    ل أسداما  يه تد لتبشويو  للش   علج  لاد   ا  مر س   يت    له
 ب عد ا  شع با  لاد   ا  مهراد  يتم مد   سد(EGX 100  مهراد   دم  مؤشد     م تل د  ليب عد ا  ي

   ،د    لاد   ا مد  لو م مدع مث  ش   ا  لت مر    هم ا  م م  ذه   لشن ع    هم ا  م لو   ستثن ء  لشن  
 رو   م لودد  تيد م ذضددلا عد    ددتلاا بوئد  يعدده با  لمعادد  مع لجد    صدد  لكد  ق عودد  مناد ي شوعد    صدد   يتضد
 ليب ع ا  لن عو   د   .  مك مش  ع  بيو  

 :الحدوا الزمنية. 2. 9

ا  م لودد  متغدد  ا  لهر سدد م علددج قلودد   لشودد م  لكمددي و سددا      كدد   لهر سدد   لتبشويودد  للش دد  ي
  ثمنودد   تدده ل ددش  سددن  ا م لودد  عوندد   لش دد م علددج مدده ر سل ددل مثلدد  يم ل علودد   ل بدد  سددن و  للادد   ا  

منودد  من سددش  لت يودده ودد    لش حدد  أنهدد  ذددحو ث  م   لددتي3102عدد    ي يتاددن   3112ت لودد   شددهأ مدد  عدد   تم
 يحا. م  سي بج ذ ش ر ذ  و  لش    بن ء  لنم  ت  للهر س     ثو دهه ا  لش 

 :الحدوا امدضدعية. 3. 9

لمعل مددددد ا  ب سدددددشو م علدددددج لجددددد باو    ددددد     لن عوددددد  ل  لكمدددددي ليوددددد    يو دددددتنه  لش ددددد   2/2/0
 د ع منامدد  ت ملا مد    لتعشدد   ل د بالأ  مدد  و   صددوتي لن عودد   دس سدو  للمعل مدد ا  ب سدشو       د   

ملددض  عدد رعدده با  لتيدد رو   م لودد   ل دد بار  ي هوم دد رباا  ددم   ر دد ر  م   لددتي عودد ( مدد    دد    ذ
 ي - دد و م  عتش رهدد (  معدد و   ب سددش   مLASB, 2010  3101عدد    معدد و   ب سددش   له لودد  ي



924 

  صدد   أن بيودد     دد     لن عودد   يعدده با  معل مدد ا  ب سددشو م  د ثدد  أمودد   أ دد   ي -رأ   لش حدد 
  لت  وده  من سدا(م  ده   لي بلو  للمي رق م  لي بلو  للت يدهم   لي بلو  لل ا م مع ثو للمعل م ا  ب سشو  

  لتد ي  م تاادك  باه    معل م ا  ب سشو   لك  ب يه نه  لا   يه ه    معل م ا  ومتا   وه م   
 م دبل ه    لش   ع   ي    دس سو  للمعل م ا  ب سشو  وع ذإن م بل  ا باو         لن عو

عنده هد    لهر سد م سد  ء  عو  للمعل م ا  ب سشو   وعه ن م بل  ن مح باذ ن يا باو         لن  
أ    ب سدشو م للمعل مد ا لجد باو    د     لن عود   ميححد   لكمدي و    لش ح  بع و مناجو   ليو   

 علج  لا   ا  ممثل  لعون   لش  .عنه يا  ء  لهر س   لتبشويو  

 لكمدددي  ليوددد    ه  دهددده ا  لش ثوددد م  عتمددده  لش حددد  ي قيوددد  رح ددد  ي لت لوددد   دغددد  و 2/2/3
عوند   لش د م علدج ق دش   مد   لاد   ا  ممثلد  يشد    ي   ا رس ا يبا رو  در ا( لكد  ت م  للمتغ 
ج ذ مدد ن در ام  ذلددط  عتش رهدد  أحدده  ل مم رسدد ا يبا رو  مؤشدد Miller Ratio (MR موللدد   

أن  تده  لهر سد   مم رسد ا يبا رو  در ام  با ن  لكمديلليود     ب سدي ل كد    دت هم  ي مع ص و  م
ذندده  لش حدد  أسددش    لاعتمدد با علددج هدد    لن ددش  عندده   .   دده د دد    ليودد   ندد ذج   مدد هدد لتبشويودد  لغ  

صدد   لهر سدد   لنيبدد      در ا( للهر سدد   مناجودد   و سددو ي م ددتي   ا رسدد ا يبا رو   للمتغدد ن  لددو  
  لتبشويو  للش  .

 و  للاد   ا سدنو  رب  علء  لهر س   لتبشويو  علج بو ما م لو  ذيا   لاعتم با  لش ح  ي  قظ   2/2/2
 تعلدددده   لددددتيعدددد   معل مدددد ا   رذ دددد اذددددحو  لهر سدددد م    مدددد  أن عوندددد   لش دددد   ددددلال قبدددد لأ   ممثلدددد  ي

لش حد  أن  ليومد  نه ود   ل دن   م لود م ذيده  ذدحو   ي للاد     ل دن   لح  م  ودت  ذيد  با  د   لتي ود  
 ل  عوددد    صدددو   لتعشددد    أحددده    ددد     عددد  عددد  اددد باو   صدددو   لا تمددد ل  لدددتي  متغددد  ل علوددد  ،ددد   

مد   مو   ل ح ا  درب   ل بد  سدن و لج  متغ للمعل م ا  ب سشو (م  ا  يا  ليو   ل علو  ،    ل  بالأ 
  ل ن   م لو .

 بددر قدد ع  لنادد ، للعلا دد ا  ل ددششو  و  كدد   لش دد  علددج بار سدد     تشدد ر   دد     لهلالدد   معن ودد  2/2/2
ش رهد  ع  مد   متغد  ا ح  مد  ت ع  لش د عوند   ي  ممثلد  حج   لا     ق ش   ل  ذع   م لو  للا   ا 

 م  با ن  لتعدد و دودد   ا  ب سددشوللمعل مدد لن عودد  علددج ادد باو    دد     - عتيدد با  لش حدد  ي - مددؤ  و
 .أ    مؤ  وع  م  
 :لليحثمية لعلالقيمة ا اأرصالة والابتكاس/ .11

 مكتشد   ذجد و ،ثود  مت  ادهو ي  غبود  ي لةسا  م   لش ح   س   لح لو  مح  ل  مت   ع   عه  لهر 
و   لخدددد با ن  لدددده باددددك  مش شدددد  ا رسدددد ا يبا رو  در ا  علا تادددد  لددددتي لش دددد د  ب سددددشو   مدددد ل  لع بودددد  ي

مددد   دددلال  سدددتي  ء شدددر للش حددد    لددد  رباو  لتيددد رو   م لوددد م حوددد  للمعل مددد ا  ب سدددشو    لن عوددد    ددد    
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بادددك    لعلا ددد لدددط    لددده  ن  لدددتيت  ددد م قدددهرو  لهر سددد ا  م  ب سدددي  ل كددد   م  اعددد  أبابوددد ا  لدددح د 
بددر   لعلا دد ليودد    مح سددي جذ ويدد    لش حدد  بهر سدد  هدد    ليضددو  مدد   ددلال صددو غ  ندد   مش شدد .  لدد لطم

  لكمددي ذلددط مدد   ددلال  ليودد     للمعل مدد ا  ب سددشو م ا رسدد ا يبا رو  در ا  ادد باو    دد     لن عودد
 لاادد باو هدد      دد   م ذضددعدد   ليودد   ق ددش    مدديصددو غ   لش حدد  مؤشدد   مم رسدد ا يبا رو  در ام مدد  

  د    ذ عود    ملا مد   د ع مناد  مد  تو أ د   ليود   ق دش  اد باو مد    صد و صدو غ  مؤشد  ا  مود  ع  
 ميححدد  مدد   لش حدد   ددلال للمناجودد    ت يمك قودد   يوددو  م ددت   هدد    لجدد باو  ذيدد   لتعشدد   ل دد بالأ(م  مدد 

سدد لأ    علددج  لادد   ا  متدده  ل أسدداما  يللهر سدد  لتبشويدديمدد    دد    لش حدد  ردد   لددهع  هدد    لهر سدد م 
  لنتددد  د ثددد (م علدددج أن  مددد   لش حددد  أن  EGX 100م  مؤشددد    ددد لوددد   م ددد و    مهراددد   د ر لأ  م

  ء قتد  د  لهر سد   لتبشويود م ي د ذ   لد  بيدهر ب دو  يا مكتشد   لش د د  ب سدشو     لت صو ا  ميحح  ي
  لع بو .
 المحااننييج ذالدسااننة التطييقيننة واختينناس فننكوض اليحننث وبننناء النمنند .11

 امقتر :
 يحث:لة لالهدف من الدسااة التطييقي  1/11

   ددلال مدد  مددشدد ر ذدد  و  لش دد   ل  و ددو  تم يا     لش حدد دد    دد    لددتيشددها  لهر سدد   لتبشويودد  
وت  ع منا  م  ذ  و ذ عو م  ذلط لت هوه مده   شد ل صد   هد    ل د  و مد  عهمدوم  قيوده  دهده ا 

بدددر ا رسددد ا يبا رو   ددد  لعلاليوددد    مح سدددي نددد ذجت   دددح ا  عج يلواددد  هددد    لهر سددد م  مددد   ددد  لدددتي لش ثوددد  
سدد لأ  د ر لأ  م لودد     ل أسدداما  يتددهللمعل مدد ا  ب سددشو  للادد   ا  م در ا  ادد باو    دد     لن عودد  

 .EGX 100) ()  مؤش   م  و    مهرا    م

 الدسااة التطييقية: قانطة وعينمع ومجت تدصيف 11/2
حدهبا   ميدحام  ب سديج ذ مد  نش    بند ء  ل ل ش ر ذ  وت ،ها م   لهر س   لتبشويو      لت يوه

 د ر لأ  م لود   م د و    مهراد جمو   لا   ا  م  م   م جل  ب  لأ   م  تم   لهر س   لتبشويو م  لش ح 
ذعلود  ربد  سدن و  علدج  وادم  بود ما م لود     لهر سد     لد (  لال قب لأ ذحوEGX 100مؤش     م 

 ل بد   د ل  ي يتادن   3112لعد   متت لود   شدهأ مد   ل بد   د ل  سن  ا م لو  ته ل ش مه ر سل ل  ثمنو   
دسدددل    لعونددد   لحكموددد م علدددج أن يحكددد     ددد ء م ددد با ا  لعونددد   ذيدددت ددد    لش حددد   ق (.  ليددده3102 لعددد  

 ش    لا  ،  لت لو   ل تضمنا  عون     لتي  تو ر  لا   ا 

                                                 

 )   ويوض  مؤش(EGX 100) ر لأ  م لو   م  و م  ذلط م   لال  و    لتغ  ي أبا ء  م    ش     د ث  قا    م  مختلم  ليب ع ا  لا ت  باو  ب  لأ  د 
  أسع ر يغلالأ  لا   ا با ن   او ا  ب أ   م ل  ل   ي.
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سد لأ  د ر لأ  ي  سدتي  ر   قا   ته  ل أساما    د ث  م   لا   ا  مأن  ك ن  لا     م ت رو  .0
وددت    ت  لهر سدد م وذددح لأ  دد  ل قبدد  (EGX 100   اددهه   مؤشدد    م لودد م ،ودد  ح ذظدده علددج 

لك ذد    واد   لش رصد   م د و    لدتيق دم  ل دن و   ي د ر  م  اعد   له رود  ي ح ذا  م  هد    مؤشد 
 ا ذ بض م     ع  .   ه  د    لش حد   سدتشع با  لاد   ا ذ  و   أغ شا   يش   ا  مؤش  

  لعون   لش د م أ د   سدلشو  علدج ثلمره   م   لا   ا  مع   تو ح وحي لا  منا ، غ   م تي ل 
  م    و   لنت  د. با  

 لش ثوددد   دددلال قبددد لأ ذدددحو  راددد  ء  لا تشددد ر ا  ذددد   لشوددد ما  للاثمددد   للاددد     م تددد رو أن  تددد  ذ  .3
 .ر س  له

عد   دغد  و   حوده     د لأ نه ود  باو دم  مد   د   ي    ل ن   م لو  للاد     م تد رونه و أن  ك ن .2
 تارو       لاا ذلط.  عه     ما   م لو  ي  لتي  تشعه  لا   ا  ليو  م  م  ت 

و ه م حدد  م لودد  ليدد      هددي ربدد   ل ددن و   منادد رو للادد     م تدد رو  أن  كدد ن  ليدد      م لودد   ل ددن و  .2
Consolidated Financial Statements يل  ت م لود   م د  ليد     لو ده    عم  لا   ا  لمج

 رحه   لا   ا.

  لدتي(م  مد  ت   دتشعه  لاد   ا  م د   لعمل   بلود    لجنودو  أن   ط  لا     م ت رو ح   ش  .5
  لاا ذلط.  ط ح   ش  بعمل  

شد   ا  ثد  لشن ع م  ستثن ء    هم ا  م لو  ب ع ا  م  ذه   لشن ع  ا  ير ه  تشعه  لا   ا  م .2
مع لجدد    صدد  لكدد   معادد  يمدد   شوعدد    صدد   يتضدد  ا ادد  ر    ددهم ا  م لودد م مدد  ،دد    لم لتدد 

 لن عودد    ليب عدد ابيودد  ا بوئدد  يعدده با  لتيدد رو   م لودد   مك مشدد  عدد  عدد    ددتلا ذضددلا منادد م ق عودد 
  د   .

  23 ثد  م  ()شد    23عوند   لش د    ممثلد  ي  لاد   احجد   يجم يبله ل لطم ذيه  شي   
 ب عد   د و   يحده  عاد   ت  باو  ب  لأ  د ر لأ  م لود   ممعظ   ليب ع ا  لا ي   لهر س م   غبمم  مت
 عمدو  مك قود  ي ولا  ،د    ل د لأم  مد  تثسشع  عا   ب ع (م ،و  يمك   لا مئن ن علج با     يجم يم  

للت لو   عهبا  ما هه ا  مت ح  يجم يم ذيه بله ي  ه    لهر س .   لت ميمك   لت ص  يلوا    لتي لنت  د 
 ش   . لك  ما ههو 35   ما ههو ب   211 رح   ج

  لشع م  بعضا   لنا ،  ا    يت   لش ح  بهمد  لا   ا  م   م رح   ي دغ  و  لت لو  
لش حددد  أن  ي دددو  صدددن عو م حوددد  وددد     غددد    ا أقادددبذ صدددن عو   أ ددد   ادددب  ا أقذ ا شددد   ثددد لتم

                                                 

 ) [   بو ن بأسم ء  رم ث  لا   ا  ممثل  ي عون   لش    م  ش  ألخه ً ، ا ق ع  لنا ،(    ثوعا  علج  ليب ع ا 0أقظ  م ذه  لش  ]
  منتمو  يلوا .
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( وعده أ ثد  صدن عيغد  م   صدن عي، دا قد ع  لناد ،     ت د با   ي وم عون   لش    ي  لا   ا  ممثل 
 ده ودؤ    -مد   ااد  قظد   لش حد  -دن   دتلاا قد ع  لناد ، قظد  ع   لتي و  ، ا  ليب عد ام   عش  
مدد   در ام أ ثدد   يبا روعل مدد ا  ب سددشو  ، ددا ا رسدد ا للم لن عودد      دد   ادد باو  ي مل  ظدد   أ دد  

  لا   ا. يلوو  نتمي  ل    تلاا ق ع  ليب ع 
ودد ر  لادد   ا  متدده  ل ت[م هوكلدد  عملودد    2[م ]3[م ]0] ددلال  لجدده  ل  و  دد   لش حدد  مدد  

، دا  ليب عد ا  لا ت د باو م ت عون   لش د م    ثوعاد   ل  يد ر لأ  م لو   م  و   ممثس لأ   أساما  ي
 با    عون   لش  .ثولا   ، ا ق ع  لنا ،م    لط ق ا 

 أااليب جمع بيانا  الدسااة التطييقية: 00/3
متغدد  ا  لهر سدد   ددلال ر سدد   لتبشويودد   للاثمدد  دغدد  و  ودد   جمدد  بودد ما  له ي  لش حدد  عتمدده 

حام علددج  لتيدد رو  يدد م  ب سدديج ذ مدد  نشدد ر ذدد  و  لش دد   بندد ء  لتل ددحو  لهر سدد م      بددهبا  لدد مني لنبدد لأ 
 م   د   لالكح قود   ل سمود    ل ن و   م حدهو  مناد رو علدج بعد     عده  لشود ما  رب   لي      م لو   ل ن و م 

 ل دد بار مدد   قادد    ثدد  لل م ددر شدد     د  رذ دد اعوندد   لش دد م يا ا قددا  تدد    للادد   ا  ممثلدد  ي
   دددد   لم   دددد لط بعدددد   مدسدددد  لأ  مدددد Kompass Egyptم دددد    لش رصدددد   م دددد و م  بالودددد    مشدددد  

م  ددد   م(EGID   معل مددد ا ا  ل دددل م مثددد  م  ددد  شددد    م ددد  لناددد  ذقحقددده شدددشك   ر  قوددد  علدددج رلكح 
  لاد     لع مود  لل م د و ي  د   (م مMIST  لتجد رو   لش رص   م  و م م    ش    م    هم   معل م ا 

 مش ش .  د ر لأ  م لو م م    أر   م  م    معل م ا
 قيااها: ومنهجية متليرا  الدسااة 11/4

 كدددد يم  دغدددد  و قيودددده  دهدددده ا  لش ثودددد  ،دددد    لهر سدددد م ماددددكل     دددد تلاا  لش دددد م  ددد ء ي
   لت يعلج  لن    متغ  ا  لش  م قهوه للش ح 
 قيااه: ومنهجية (Y تابع ال امتلير 11/4/1

اد باو  وتمثد  ي    لتد ب  ،د    لهر سد    لد  متغد  ود    ي غ  و ه    لهر س م  عتمه  لش ح د
 مناجودد   ميححدد  مدد   لش حدد   ددلالج  علدد(م Y   ل مدد    دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو   و مدد  لددو 

   وليم علج م   متغ  ،   ميكل و سا     ستنها ي بار ستو  لنظ و م   لتي
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 [1جدال ]
  بوق الأاراق اماسلي  امصري  في همهاسأب الاتدعملي  اختياسر الشركاست ام هيكل 

   الةحثنعيفي اممثل  
 عدد الشركاست بياسن

 023  لال قب لأ ذحو  لهر س  (EGX 100)يجم ي  لا   ا  مهرا   مؤش  
 (012  قب لأ ذحو  لهر س  يجم ي  لا   ا  لناب  غ   م تي و  لال

 52 يجم ي  لا   ا  لناب   م تي و    ل قب لأ ذحو  لهر س 
   لا   ا  م تشعهو 

 -  م  ذه
 (3   لشن ع

 (5  ش   ا   هم ا  م لو    ستثن ء  لشن ع(
 (3  20/2ش   ا  عه     ما   م لو  ي 
 (00  21/2ش   ا  عه     ما   م لو  ي 

 (0  ا   ط ح   ش   له لار  دم وكيش   
 23 يجم ي حج   لا   ا  ممثل  ي عون   لش  

 لال قب لأ ذحو  لهر س   ذي  للم  اع   (EGX 100)* هي  لط  لا   ا  لتي تم ح ذا  م  مؤش  
بض م      له رو  ق م  ل ن و   لتي   وا   لش رص   م  و  لك ذ  ش   ا  مؤش  ي شا   ذ  و   أغ 

 ع  .
    ل قب لأ ذحو  لهر س . (EGX 100)** هي  لط  لا   ا  لتي ح ذظه علج    اهه   مؤش  

   م  يعه با  لش ح (. ل م هر    لجه 
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 [2جدال ]
 الةحث عين انسة  تمثيلهاس داخل  الاقتصاسدي س  القااسعاست بح يع الشركاستز تو 

الةحث نسة  التمثيل داخل عين   عدد الشركاست نوع القااسع
)%( 

  2 3  لا   لاا
  2 0  رعلا 

  2 3  دغ و    ما   ا
  2 3  لتاووه  م  با  لشن ء

  هم ا   منتج ا  ل ن عو  
   ل و ر ا

2 31  

  2 0  ل و ح    لحذوو
  22 00  لعي ر ا

  2 0  لغ ث   لشح ل
  01 2  لكوم   ا

  2 0  منتج ا  من لو    لا  و 
  2 3  دس سو   م  ربا

يجم ي حج   لا   ا  ممثل  ي 
 عون   لش  

23 011  

   م  يعه با  لش ح (.ل  م هر    لجه 
 [٣]ل جدا 

 الةحث عين تمثيلهاس داخل  انسة ع النشاسط نو  س بح الشركاستتوزيع 
 نسة  التمثيل داخل عين  الةحث )%( عدد الشركاست نوع النشاسط
  22 05 صن عي

  52 02 غ  صن عي
يجم ي حج   لا   ا  ممثل  ي 

 عون   لش  
23 011  

   م  يعه با  لش ح (.ل  م هر    لجه 
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    1و مدد  ،دد   ل مدد    تيلجدد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشو    لدد  لكمددي ليوددY م)
م    صدو     صدو     صدو   ليومد   لتنشؤود   عتمه علج  و   ا باو مكد ما هد       ل

 وهو (. ليوم   لت  

    و مدد  ،دد   ل مدد   شدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا  ب سددشو    لددتيعلجدد باو   صددو   لت  لكمددي ليودد
 2Yعتمده علدج  ودد   اد باو مكد ما هد      صددو     صدو   لحود بام   صددو     (م   لد 

  لا تم لم    صو    ل  م   د ب ء  ، م    مؤ  و   لح ا(.
 قيااه:ومنهجية ( MR  امستقل امتلير 11/4/2

(   دده ذدد و MR  ا رسدد ا يبا رو  در ا  و مدد  لددو  ل مدد   م ددتي  ،دد    لهر سدد  ي  متغدد وتمثدد  
 ج  مع صد و يذ مد ن  حده  ل-ه    لهر س  علج ق دش  موللد  للش  م  عتم با  لش ح  ي  رح   ي   لت لو
شويودد  لغ هدد  تبن  تدده  لهر سدد   لبا ن أ -با رو  در ايمم رسدد ا   لكمدديلليودد     م م ددت ه  ب سددي ل كدد  
 .(3103م  لأسش    لت لو     له و  ل ليو    د   م  ذلط  ن ذجم  

  لددتيمش شدد و علددج  لعن صدد   با رو  در ا سدد ا وددنعكضين  ودد   يبا رو منادد و  دعمدد ل مم رسدد ا ي .0
 ا وكددد ن ينددده  ليوددد    ددد    مم رسددد  مددد م  ذلدددط دن    وددد   ربا رو ععوتكددد ن مناددد  رأ   مددد ل  ل

  لن ش  لةبا رو.ه   دسا   ست ه    لاست ي لأ      دا    شب    دغلا م  

 ع مدد  حدد   م وضددم  با دد   ين  عتمدد با ق ددش  موللدد  علددج  لتددهذي ا  لنيهودد  مدد   دقاددب   لتاددغولو  .3
  ليو    ذلط دنه  أ   ع    للتلاعا أ  مم رس ا يبا رو  در ا. 

     يا حده مد  مي رقد  بغ هد  مد   لنمد ذج  د د   ليود   ا رسد ا  ت ث ق ش  مولل  ب ا ل   حت .2
 يبا رو  در ام ل   ذاي  عت  أبا و عملو  ليو   مث  ه    مم رس ا   لكام عنا .

لا  دددت ك  نددد ذج  وددد   ا رسددد ا يبا رو  در ا  د ددد   ي يبا رو  در ا  لحيويوددد م بونمددد   دددت ك   .2
م رسد ا لدط  م   دنعكضيبا رو  در ا  ب سدشو    لحيويود م حود  ق ش  مولل  ي  لا مد  ا رسد ا 
 وتك ن منا  رأ   م ل  لع م .  لتيعلج  لعن ص   متك ذ س  ء  ب سشو  أ   لحيويو  باك  

 و   ا رسد ا يبا رو  در ا  م  ذع لو  ق ش  مولل  ي عملو ( Miller, 2009Aقييه بار س    .5
شدد    مدد   252هبا عدد تشدد ر هدد    لن ددش  علددج بودد ما ذعلودد  لمدد   ددلال   ط  لكاددم عنادد م  ذلدد

م 3110حدي عد    0223  عد  م  لال  ل حو   مه بإع باو    و      ما   م لو    لتي لا   ا 
 ذج ا ق   معهل علدج ق دض بود ما هد    لاد   ا ن ه بتبشوه    ا  لذ    مه ه    لهر س  ي

 ج ادد ق   معددهل يذ سددلام  ق ددش  موللدد   مي رقدد  مدد  ندد    د نتدد ل أ شتدده  دده   مر سدد  له لددن ض ذددحو 
   تا ا ا رس ا يبا رو  در ا.
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  لكمددددديؤشددددد  مم رسددددد ا يبا رو  در ا( لليوددددد   مش  موللددددد    ق ددددد ه   سدددددت حددددد    هكددددد  م  ددددد    لش
   ددلال  دد  ذددحو م لودد  حددهوعوندد   لش دد  علددج  مدد   لادد   ا  ممثلدد  ي لكدد  شدد    مم رسدد ا يبا رو  در ا

مد   ل بد   د ل لعد    شدهأ  ر سد    لدتيلهم لود   متت لود  مد  قبد لأ ذدحو  مده ر   مدض سدن  ا  رب  سن و  علدج 
 م  ذلط  ذي  لل ب  ا  لت لو  3102لع    ل ب   ل  ب   ي يتا ن   3112
 :الخطد  اأرولى 

 
 حو 

i,tΔWCرأ   م ل  لع م  للا       يغ...  لتi   1م   ل حو  ل  بي-t  لح لو  و حي  ل ح  t. 
i,tOCF... اغولو  للا    تم   دقاب   ل  لنيه   لتهذه ص يi ل حو  لح لو   ي t. 

 ية:ناثالخطد  ال 

 
 حو 

1-i,tΔWC..رأ   م ل  لع م  للا       يغ.  لتi   2م   ل حو  ش   ل  بي-t  1 حي  ل حو  ل  بي-t . 
1-i,t OCFللا      لتاغولو م   دقاب    لنيه  لتهذه  ... ص يi 1  ل حو  ل  بي  ي-t. 

 الثالثة:دالخط   
 

 حو 
i,t MR.ن ش   مئ و  مم رس ا يبا رو  در ا للا    ل  ثلا ي.. ق ش  مولل   هi و ل و  لحل ح   ي t. 

علددج م ددت   يجمدد ي ( للادد    MR كدد  ح دد   ق ددش  موللدد  يم م لث لثدد  وبدد     قتوجدد  ء علددج ندد ب
،د    (MR ذحو م لو م م   لال ييج با مت سد  ممد ع ق دش  موللد   31 م لو   ل ب  سن و    لش لغ   ل ح ا 

 أ   للا     (MR  ل ح ام ذإذ    قه ق ش  مولل  
 با رو أر ا  لا   وا  يا عه   ا با ا رس ا يا   ذ م   ليوم  ص. 

   م اشد  ق دش  موللد   هرو أر ا  لا   م ذإذ    قرس ا يبا ا با ا     ا يوا   ذا     ل  وم  غ
يا ث باو  مدد   ربا رو متعمدده  دد أأن هندد ع  أ  ادد با ا رسدد ا يبا رو أر ا دعلددجم يا  ادد   ذاددي

 رسدد ا يبا رو ادد  يا  ادد با ا  ياددسدد لش  ذ  قدده ق ددش  موللدد   حددر يذ   در ا عدد  حيويتادد م ي
تخ ددددو   در ا عددد  حيويتادددد .   ددددهر  ا   ربا رو يمتعمددده مدددد أ دددد  هندددد عأن  أ أر ا دسددد  م 



929 

ا رسددد ا يبا رو وت دددهبا م دددت    عددد   ل ددد    م أقدددو بيدددهر  بتعددد با هددد    لن دددش  هددد    ميددد  رشددد رو ي
 . لا     در ا ي

و  در ا  اد باو    د     ا بالال  معن و  بر ا رس ا يبا ر ذ هن ع علا    ك ن  م   مت    أن
  ب سشو .للمعل م ا   عو ن ل

 ومنهجينة( Industry, Size, Financial Leverage  امتليرا  الكقابينة 11/4/3
 قيااها:

أن هند ع  لعهوده  م ب سدي  ل كد  علوا   لدح د  أقب   تيم   د، د   لهر س ا  ل بونه  لعهوه
   د     اد باو   ود  يؤ          لاا ا رس ا يبا رو  در ا(  ه م   لع  م    متغ  ا  لح  م   د

 (.   دده  دد    لش حدد   ا  ل   بودد   أ   لضدد ببتغدد   سددشو   هدد  مدد   صددبل    ددموتا   م لن عودد  للمعل مدد ا  ب
مد  -  ه وكد ن ،د  أ د  محتمد   لتييحا      لهر س  بشع   متغ  ا  ل   بو م  م  ب سيج ذ بتضمر  لنم  

أ دد   ي ددها  لددت ك   عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو م  ذلددط نعلددج ادد باو    دد     ل - اادد  قظدد   لش حدد 
 م دددددتي (  اددددد باو    ددددد     لن عوددددد    متغددددد هددددد    متغددددد  ا علدددددج  لعلا ددددد  بدددددر ا رسددددد ا يبا رو  در ا  

  وليم    لت ب (م  م  ه    متغ  ا  متغ للمعل م ا  ب سشو   
 ( Industry  ندع النراط 11/4/3/1

 لودد م  دده تختلددم يدد رو   متودد  للمعل مدد ا  ب سددشو   لدد  رباو  ل باو    دد     لن عودد    لش حدد  أن ادد
أ   صددن عو  قادد    ء  دد ن     رسددو  منادد و سدد  لدد  ( Industryشعدد  لندد ع  لنادد ،   بددر منادد ا  دعمدد ل 

قبددد لأ قكددد   ربا رو  يمكدددد   نشاددد م أ  لع  مدددد   با  لوددد   دددده   ي م   دددده و اددد  ذلدددط لع  مدددد صدددن عو  غددد 
  مدي متغد   متغد  هد   عتد رج قب لأ قك   ربا رو  م  ت لا يمك   نشا .       لادك م و  راو   ي    

Dummy Variable    عوندد   لادد   ا  ممثلدد  ي  رسددو    لددتيقدد ع  لنادد ، ح لدد  أن  ( ي0  دد   ليومدد
 .صن عي   ن ق ع  لنا ، غ   ( يذ  م       ليوم   صصن عي لش   قا ، 

(  اددد باو Industryمعن وددد  بدددر قددد ع  لناددد ،    ا بالالددد ذ كددد ن هنددد ع علا ددد  أن   ددد مددد   مت    
         لن عو  للمعل م ا  ب سشو . 

 ( Size  حجم الركاة 11/4/3/2
 (  اد باو تي م د  متغ  در ا   يبا رو ا رس ا بر  لعلا   ش  م  أا    متغ ه    ست ه   تم 
لحجدد  أ دد   أ لل   دد  با ن  لتدد ب (  بو نهدد  ب دد رش   د دد     متغدد عل مدد ا  ب سددشو    لن عودد  للم    دد   
( لك  Sizeحج   لا           لش ح  بيو      لهر س م ه ( علج ه    لعلا  .  دغ  وSize لا     
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 نه ود   د  ل ي دصد   رجمد ي  لبشوعديم   لال  وم   لل غ روت   عون   لش   ي ل ث لا   ا  مم م  ش   
 ذحو م لو .

i,t=Natural Log Total Assetsi,tSize 
 حو 

i,tSize    حج   لا ...i ل حو  لح لو  ي t . 
 

 

i,tNatural Log Total Assets  دصد ل للاد     رجمد ي  لبشوعدي  لل غ روت ...  وم I نه ود   ل دحو  ي
 .t لح لو  

 د     اد باو   ( Size بر حج   لا     ل  معن و  ا بالاذ   لاهن ع ع  م   مت    أن  ك ن
 للمعل م ا  ب سشو .  لن عو 
  (Financial Leverage  ة اماليةفعنسية الكا 11/4/3/3

مناددد ا  دعمددد لم   تشعاددد  يبا ر ا  لدددتي  ددد ءو سو سددد ا  لتم وددد   يودددو      دددت ه  هددد    لن دددش  ي
مددد    يا  عتش رهددد لا لددده  نرم ذضدددلال  لا دددح و   أصددد ل  مناددد و مددد   ددد  وددد    ثددد  ميوددد    لعملوددد  حوددد 

ء    ا  م ددد م    دددهرش  علدددج  ل ذددد  لوددد   مناددد رو للاددد م   لتيددد رو  لوددد  يلاءو  م شدددر  مددد لدددتي  مؤشددد  ا  ، مددد  
 ش حددددد  بيوددددد   ق دددددش   ل  ذعددددد   م لوددددد  و هددددد    لهر سددددد م  ددددد    ل شددددد   باو نهددددد    ولددددد   داددددد .  دغددددد   لت  م

 Financial Leverageلال ييج با  لن ش   مئ و  عون   لش   م    م   لا   ا  ممثل  ي  ( لك  ش   
 نه و   ل حو. ي  دص ل يجم يعلج  نه و   ل حو ي  لالت  م ا يجم يلن  د   م     (

*100)i,tssetsAotal /Ti,tiabilitiesLotal T(= i,tFinancial Leverage 

 حو 

i,tFinancial Leverage.لو  للا    م   ذع .. ق ش   ل  i لح لو   حو ل  ي t. 
i,tTotal Liabilities ...لالت  م ا للا     يجم ي i نه و   ل حو  لح لو   يt. 
i,tTotal Assets ...للا      دص ل يجم يi و  لح لوح نه و   ل  ي  t. 

 Financial)   م لوددد  عددد ذ     للالددد  معن وددد  بدددر ق دددشبا  اذ   دددلاهنددد ع ع  كددد ن أن  ددد  مت   مددد   

Leverage)  ب سشو . للمعل م ا  و ع  ن        ل ا باو  
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 :لليحث  قترام المحااييج ذالنمد 00/5
 [ 0]  لت ي لال ع و  لاك  يحا للش  م م   م  ب سي ذج م لتعش  ع   لنش ح    للكيم

 *[1الشكل ]
 للةحث امقترح المحاسببيج ذ النمو 

 
 دس: لحالركل من دعداا الياحث(.صام *

ليو سدا م   د لط  لتعشد  مد   متغ  ا  لهر س    مناجو   متشع  هك  م  م   لال ع و  لش ح  
  ميدحا ي  ب سدي ذج م ميحا للش  م يمك  للش ح  صو غ   لن  ب سي ذج نم( ع   ل0 لال  لاك   

   لت ي     لاك      ذج  ره رم   لشك  ن
i,t+ƹi,tFinancial Leverage 4β+i,tSize 3β+i,tIndustry 2β+i,tMR 1β+0β=i,tY 

واختيناس  اليياننا  معالجنة امسنتخدمة في الإحصنائيةاأرااليب والاختياسا   11/6
 امقتر : المحااييج ذاليحثية وبناء النمد الفكوض

 ( ي33(  رصدده ر  SPSSللعلدد    لااتم عودد    بدد ممد  لحدد    رح دد  و   دد    لش حدد   سددت ه  
دسددد لوا   لا تشددد ر ا  با علدددج بعددد   مدددتع لا لشوددد ما  لهر سددد   لتبشويوددد م  تم  رح ددد  يياددد  ء  لت لوددد  
ام  ذلددط علددج  لن دد  ح يدد م  ب سدديج ذ مدد  ن لش ثودد   بندد ء  ل  ل دد  وشدد ر ت    مع لجدد   لشودد ما  رح دد  و  ي

   لت ي
  Analysis of Variance (ANOVA  أالدب تحليل التياين 11/6/1

 متغدد تم  سدت ه   هدد    دسددل   لا تشد ر مدده   ادد با   تلاذدد ا  ذد  لأ بددر مت سددب ا  
م  عدددد ا ذدددد  ث مم لددددو  ددددلاد Quantitative ي ددددتي   صدددد م متغدددد    ذيدددد Quantitative  مدددديتابدددد   

رو  رسددد ا يبا  ذلدددط    لددد   لا و اددده ا رسددد ا يبا رو أر ام   اددده ا رسددد ا يبا رو أر ا م اشددد م   اددده ا
   لت ي  لشهو م علج  لن    ي  ر  لعهم أر ا س لش (م  يمك  صو غ   ل

 etc………………………………...3μ=2μ=1μ: 0H… = ي و  لعهم  ل
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ود = مت سد  ق لتد ب  للمجم عد   لث   متغد  لتد ب  للمجم عد   د ا= مت سد    متغد أن مت س   أ 
 ....  و = لت ب  للمجم ع   لث لث   متغ 

 Different…………………. are At least Two Means :1H  … ل  و  لشهو 
  لت ب .  متغ مت س    لمجم ع ا مختلم ي و اه علج  د   ث ج م  أ 

(م ذددإذ   Fللا تشدد ر  وتشدد    ثودد    .Sigعلددج م ددت    معن ودد   ب دد    ء  كدد ن   عددهو  لحكدد  بندد 
 و  ددد قددد ذ   ل يذإقنددد  قيشددد   ل ددد و  لعدددهم 1015  مددد  أ  و ددد    ن م دددت    معن وددد   ب ددد   أ ددد   ددد

  لشهو . و قيش   ل    يذإقن  ق ذ   ل  و  لعهم 10115 لشهو م أم  يذ     م ت    معن و   ب    ع  
  سدب ام ذإقند  نجد  ت   لد   اد با   تلاذد ا  ذد  لأ بدر  مح ي أ ح ل   ش لن  لل  و  لشدهو م   ي

 هودده أث  ج  لمجم عدد ا لتLeast Significance Difference (LSD) معندد  شدد ر أ دد  ذدد لأ ت  
 ه    لا تلاذ ا   ل   لأ.  مت شش  ي

  Independent Samples (T) Test مستقلتين اختياس لح ( لعينتين 11/6/2

تابدد   ذيدد   متغدد  مت سددبيتم  سددت ه   هدد    لا تشدد ر لا تشدد ر مدده   ادد با   تلاذدد ا  ذدد  لأ بددر 
ادب  أق ا ذم  ذلدط    لد   شد   ا تر عمد  لعوند   لهر سد  يا مثل لا   ا  مم و تي وي   ب ر  بي متغ 

   لت ي  لشهو م علج  لن    يصو غ   ل   ر  لعهم  ا أقاب  غ  صن عو (م  يمك ذا صن عو م  ش   
 2μ=1μ:0H .........................................ي ل  و  لعهم
 ادد ه    ددتلاا أ  ذدد لأ  و ادده لا أ مت سدد   لمجم عدد   لث قودد م  =أن مت سدد   لمجم عدد   د ا أ 

 .تر عم لمج مت سبيبر 
 2μ≠1μ:1H ............................... ل  و  لشهو 
بدر  اد ه  و اده   دتلاا  ذد لأ  أ  لمجم عد   لث قود م   مت سد ≠مت س   لمجم ع   د ا أن  أ 

 .تر لمجم ع مت سبي
م ت    معن ود  للا تش رم ذإذ    ن  .Sigم ت    معن و   ب     علج ء  ك ن   عهو  لحك  بن 
 د  م دت     لشدهو م أمد  يذ  قد ذ   ل د و  ي و  لعدهم دذإقن  قيش   ل 1015 ب    أ   م  أ  و     

ح لددد   ش لنددد  لل ددد و   و  لشدددهو م  ي ددد قيشددد   ل يذإقنددد  قددد ذ   ل ددد و  لعدددهم 1015عددد   معن وددد   ب ددد   
  ا أ   مت س .ذ   لا تلاذ ا   ل   لأ ل  لح  لمجم ع    ك ن ه  لشهو 
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 Simple and Multiple Regression ادوامتع اليسيطداس لانحأالدب تحليل ا 11/6/3

Analysis  
متغدد  ا  عددهو أ  متغدد أ دد    شددر  لددتيشددك  مع بالدد   لاردده ر  تم  سددت ه   هدد    دسددل   لت هودده

بدر  متغد  ا  م دتيل    ل   بود   بدر   لعلا  معن و   ع    تش ر لاتاب    حهم ذض متغ م تيل   ر  بو  علج 
 Simple Regressionقلود   لارده ر  لش دو  تم  سدت ه   أسدل    روم أقو ش ر  لت ب .  اهو   متغ 

Analysis    ه   أسدل   سدتتم   حدر  لتد ب م ي  متغ علج   حه  ر  بيم تي  أ   متغ عنه بار س  أ 
م ددتيل  متغدد  ا  عندده بار سدد  أ دد  عددهو Multiple Regression Analysisقلودد   لاردده ر  متعددهبا 

 . لت ب   متغ  ر  بو  علج 
  Stepwise Regression Analysis سجامتدداس لانحتحليل ا أالدب 11/6/4

 م دتيل     متغ  ا  لت ب  تغ  مبر  لعلا   و     يح   ي ذج تم  ست ه   ه    دسل   لشن ء ن
تدهرج عد  أسدل    لارده ر  م قلود  لت ب .  وتمود  أسدل     متغ و علج    ؤ و    مم ا  معن و    دذ   ل   بو 

علدج  معند    ا  لتد    أ  ذذيد م ل    ل   بود   معن ود  تي متغد  ا  م د وكت ديقلو   لاره ر  متعهبام بأقدو 
 لارددده ر.  بددد لطم ذدددإن هددد    مع بالددد ل    ل   بوددد   د ددد   مددد  تيب   و دددتشعه بيوددد   متغددد  ا  م ددد    لتدددغددد مت

ي أقدددو وعددد ة مادددكل   لاثبا  ج   بددد أ جم ذ  لنمددد      لع  مددد   م  ددد و  له  لددد  ي دسدددل   وضدددم   سدددتيلالو
Multicollinearity. 

 المحااييج ذء النمدواختياس فكوض اليحث وبنا الإحصائينتائج التحليل تحليل  11/7
 امقتر :

 لنتددد  د    دددولو ع  ددد    لشوددد ما  لهر سددد   لتبشويوددد م وتنددد  ل  لش حددد رح ددد  ي مددد     ددد   لت لوددد  
   لت يعلج  لن     ميحام  ذلط  ب سي ذج م   تش ر ذ  و  لش    بن ء  لن  رح   ي لت لو  

 اختياسا  فكوض اليحث: نتائج 11/7/1
   HO1لليحث اأرول الكئيسي كضفتياس النتائج اخ 11/7/1/1

  ولي   م ي و  ل  و    ه تم صو غ  ه    ل
   لن عود  للمعل مد ا  در ا  اد باو    د ا رسد ا يبا رو   ربد  ا بالال  معن ود ذ  اه علا  " 

هد    صد     تشد ر  لش حد  لح  م   د   ".  سدوي    ا متغ     م ت    به ره  مجم ع    ب سشو م   لتي
  لال   تش ر  ل   و  ل  عو   لت لو   م م  عهمو   ل  و ي ل  و 
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 كضينفاختياس ال HO12, HO11  
 رسد ا عد  عد  او  ل   ( MR   تي م  للمتغ   عون   لش    ذي تم  ي و   لا   ا  ممثل  ي

 (م  شد   ا ،د 0-   ل مد   ا سد لش   و مد  ،د ا رسد ا يبا رو أر يبا رو  در ا يا  لا   أ    م ش   ا ،د  
 ،د   و مد    ا رس ا يبا رو أر ا  و اه (م  أ    لا0  ل م    ل م  و م  ،   ا رس ا يبا رو أر ا م اش 

مم عد ام   متغد و   دلاد  لو Qualitative  ص و  متغ  ( MR   تي   م غت(.  قظ   دن  م1   ل م 
هدد    لح لدد   ي  من سددا رح دد  ي ذددإن  دسددل    مQualitativeر  موددمتغدد و    )2Y(م )1Y(  لتدد بعر

هد    لت لود      ده اد ءا قتد  دم Analysis of Variance (ANOVA)قلود   لتشد و   هد  أسدل  
 [ 2م     لجه ل ] م  

 [4] جدال
 )MR(الأرباح  إدارةمماسرباست  بحس  )1Y( ،)2Y(التاسبعين  للمتغيرين نتحليل التةاسي نتاسئج

 1Y( (F) Test( ير التاسبعغتط اممتوب

(2٣732) 
 وي نامع وىتمس

(MR ) باسلة  
(-1) 

(MRص )(0ر )ف (MR موجة ) (1) لياسالإجم 

)1Y( )2Y( )1Y( )2Y( )1Y( )2Y( )1Y( )2Y( )1Y( )2Y( )1Y( )2Y( 

10012 10503 10032 10520 10302 10220 10002 10222 010322 20005 10111 10113 

    رح   يد  لت لو          قت م  يعه با  لش ح  م  لجه ل م هر .) 
  لدد    )1Y(   لتدد ب  غدد سدد   متمعن ودد  بددر مت ا بالالدد  ذذدد  لأ  [م  ادد با2   لجدده ل ]مددوتضدد  
وعد  عد  ادد باو      لد )2Y(   لتدد ب  غدلمعل مد ا  ب سدشو م  مت سد   مت  صدو   ملا مدد  ل وعد  عد  اد باو

 (F) ومد  (م حود  أن MRا رس ا يبا رو  در ا  لمعل م ا  ب سشو م ، ا لأ لبا  صو   لتعش   ل  

Test  معن ودد  م ددت    20005   10111عن ودد  مم ددت    010322ه غددلب(  دده 22203  بددهرا ا ح ودد
  لأ ذ  تش ر أ    ءه    لا تلاام تم يا   ي شا   دث  ج  ه  أ  علج  لح وا  مع ذ  10113

 Multipleيدددد رما  متعددددهباو مللLeast Significance Difference (LSD)    معندددد

Comparison [ 5 م  ه  م     لجه ل ]ش ر  تم   ه ا ءا قت  د ه    لا 
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 (5جدال )
بحس   )1Y( ،)2Y( امتغيرين التاسبعين متوبااستبين  ( للمقاسرنات امتعددةLSDج اختةاسر )ئنتاس

 (MRالأرباح ) إرادةمماسرباست 
(MR) (1)  موجة (0) توجد لا (1-)  باسلة 

)1Y( )2Y( )1Y( )2Y( )1Y( )2Y( 
  (0-س لش   

 بر  مت سب ا  ل   لأ
  ومعن       م ت

 
- 

 
- 

 
-00033* 

 
-10122* 

 
-10103 

 
101322* 

10111 10122 10022 10130 
 (1  لا   اه

 بر  مت سب ا  ل   لأ
  وم ت    معن  

  - - 
10001* 10012* 

10111 10112 
 (0   م اش

 - -     بر  مت سب ا  ل   لأ
 م ت    معن و 

 .معن  و اه ذ لأ *
 رح   يد  لت لو   قت        م  يعه با  لش ح  م  م هر    لجه ل .) 

  وليم  [م 5وتض  م   لجه ل ]
 1(   لتددد ب  غددد رما  متعدددهباو بدددر مت سدددب ا  متيددد ددد ء  م يY( م ، دددا ا رسددد ا يبا رو

 ر   ددد  لدددتيمعن وددد  بدددر  لاددد   ا  لالددد با  اذ(م  شدددر أقدددو لا   اددده ذددد  لأ MR ا   در 
ذ ا بالالددد  معن وددد  بدددر   مددد   شدددر  اددد با ذددد  لأ ش م اشددد    ل ددد ل(  مMRيبا رو  در ا  

 ددد ر  يبا رو  در ام    قددده  لدددتي در ا  بدددر  لاددد   ا لا  ددد ر  يبا رو    لدددتي لاددد   ا 
با هد    مم رسد ام ذشد ل ا ع لنتد  د  لجده ل.  اد  لح عده    لا تلاذد ا ل د   ل   لأه   

 رسدددد ا يبا رو عدددده   ادددد با ا ح لدددد  ي لا مدددد   صددددو   م وبا[م قلاحددددظ أن مت سدددد  ادددد  2]
ح ل  ا رسد ا يبا رو  در ا  ي 10002م 10012م بونم  بله  مت س  10302 أر ا بله

 در ا  يبا رو رسد ا    اهك  م وهل م  سشه علج أن أ ل  لش    م اش  علج  لح وا.   
 شدد ل  عددوم ادد  يمكدد   مسددلشو  أ دد  علددج ادد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشو  وعتدد  

 .HO11  و  لش ح  ل     ل

 2   لتددد ب   غدددمت سدددب ا  مت بدددر تعدددهباو ددد ء  ميددد رما  م يYيبا رو  ا رسددد ا (م ، دددا
 أ عن و  بر   ذد  أث  ج  مت سدب ا  مبالال   ا ذذ  لأ  (م  شر أقو   اهMR در ا  

 در ام    لط بر  يبا رو ر    لا  لتي ر  يبا رو  در ا  بر  لط    لتيبر  لا   ا 
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 ر  يبا رو أر ا م اشد (م   ل اد ع لنتد  د  د سد لش    لدتي  د ر  يبا رو أر ا لتي  لا   ا 
 اد با ا رسد ا ح لد  عده    ل د بالأ ي حد لاا اد باو  لتعشد [م   قه أذض  2 لجه ل ]

 در ا  ل د لش  حود   يبا روذلدط ا رسد ا  ولديم 10520يبا رو أر ا حو  بله  مت سد  
 اشد  حود   د د  ا رسد ا يبا رو  در ا  م لح وا  م بونم  ا ء ي10503بله  مت س  
  ا رسدد ا يبا رو  در ا علددج ادد باو   صددو  دد أ نم ادد  وددهل علددج أ10223بلدده  مت سدد  

   شددد ل  لش حددد  اددد  يمكددد  معدددو مسدددلشو  أ ددد   لتعشددد   ل ددد بالأ للمعل مددد ا  ب سدددشو  وعتددد  
 .HO12  و ل     ل

 الفكضينس اختيا HO13م HO14  
وعد  عد  قد ع    (   لدIndustry   ل   بي للمتغ عون   لش    ذي   يل  ثتم  ي و   لا   ا  مم

 ا أقادب  غد  ذ(م  شد   ا 0صدن عو   أ د   ل مد     ا أقادب ذم شد   ا م دتيلر  مر  لنا ، يا 
   متغد م Binary  ن  ود  Qualitative متغد    صد و   ل  د بي  غدتدن  م  قظد  (. 1صن عو   أ د   ل مد   

شددد ر  ا( تهددد    لح لددد  هددد      من سدددا ي  رح ددد  يشددد ر تم ذدددإن  لا Qualitative موددد   متغددد   لتددد ب  
 (T)ا  ء   تش ر م م  م  ع و أقو  ش   ليو   بإIndependent Samples (T) Test م تيلتر لعونتر

Test شددد ر  لتجددد قض  ت      ذإقدددو يجدددFمتج ق دددت ن يح دددا   تشددد ر  (م ذدددإذ   شددده أن  لعونتددد ن(T) Test 
يح دا  رمتج ق دتأمد  يذ    قده  لعونتد ن غد   مEqual Variance Assumed لتشد و    ب  و   د   

ادد ءا  .   ددهEqual Variance not Assumed لتشدد و    ب دد و عدده    دد    Test (T)  تشدد ر 
 [ 2 م  ه  م     لجه ل ] ش رو تو   لا  قت  د ه

  [2]جدال 
  )1Y( ،)2Y( لمتغيرين التاسبعينل )Test )Tاختةاسر ا  (Fةاسر التجاسنس )تاخنتاسئج 

 (Industry)باختلاف نوع النشاسط 

(Industry)  متوبط
 حساسبي

 انحراف
 معياسري

اختةاسر 
 (F)التجاسنس 

وى تمس
 امعنوي 

 (T) اختةاسر

Test 
 وىتمس

 امعنوي 
 1Y)  10111 20222- 10111 500222 1002 10022 أقاب  صن عو 

 1012 10122 صن عو  غ أقاب  
 2Y)  10113 20022- 10111 330222 10022 105312 أقاب  صن عو 

 10023 102222  وصن ع غ أقاب  
 رح   يد  لت لو   ت ق   م       يعه با  لش ح م     لجه لر م ه .) 
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م 500222ه غددددددلب )2Y(م )1Y(( للمتغدددددد و   لتدددددد بعر F[م أن  ومدددددد   2   لجدددددده ل ]مددددددوتضدددددد  
م ا  وهل علدج أن  لعونتد ن 1010لكلا منام   ه  أ   م   10111علج  لح وا م ت   معن و   330222

-  لتشد و   ب د و عده    د    )2Y(م )1Y( ( للمتغ و   لت بعرT   ر.  ب لطم بلغه  ومتغ  متج ق 
 وددام ادد  وددهل علددج  ادد با علددج  لح  10113م ددت   معن ودد   20022-م  10111معن ودد  م ددت    20222

 ملا مد    لتعشد   ل د بالأ للمعل مد ا  ب سدشو  ، دا قد ع    صدوتياد باو    تلاذ ا ذ ا بالال  معن ود  ي
بلدده  مت سدد   ا  دقاددب   ل ددن عو م حودد  ذ  لا تلاذدد ا ل دد لح  لادد   ا   ل دد  لأ   لنادد ،م    قدده هدد 

 ا  دقاددب  غدد   ل ددن عو  بلدده ذ لادد   ا  م بونمدد  ي1002 ددهر   معودد ر  ردد  ا  1Y )10022  للمتغدد 
 رددد  ا  2Y )105312  للمتغددد حدددر بلددده  مت سددد   م ي1012 دددهر   معوددد ر  رددد  ا  10122 مت سددد  

 رددد  ا  102222 ا  دقادددب  غددد   ل دددن عو  بلددده  مت سددد  ذ لاددد   ا  م بونمددد  ي10022   دددهر   معوددد ر 
 . HO14م HO13  ر  م  ا  يمك  معو  ش ل  لش ح  ل     ل10023 هر   معو ر 
  لفكوضااختياس HO15 مHO16مHO17مHO18   

 (Financial Leverage)لود (  ق ش   ل  ذع   م Sizeقظ   دن  متغ  ن  ل   بو ن حج   لا     

هددد    لح لدد  ليوددد     من سددا ي  رح دد  يذددإن  دسدددل    مQuantitative لتدد ب  متغددد  ا  مودد     متغدد 
 Simple Regressionم هددد  أسدددل   قلوددد   لارددده ر  لش دددو   متغددد  اشدددك   لعلا ددد  بدددر  لدددط 

Analysis   [2ه  م     لجه ل ]  م .   ه ا ءا قت  د ه    لت لو. 
  ولي[م م  2] وتض  م   لجه ل 

 تقديك امعالم واختياس تائجن Test )T( 1  ير التنابعلللمت ديةنعومستدى امY )
 ( Size  بحسب حجم الركاة

   مع مد  مد وق دتنتج هد  مد   10302بله  لحه  دبا  لجد باو   صدو   ملا مد  للمعل مد ا  ب سدشو  
 لث به  لاره ر.Beta  لاره ر

  لارددده ر مددد   دددلال   تشددد ر  نددد ذجمعن وددد   شتددده F) Test ) ومددد ه غدددلب حوددد   F )50233 
 . لنم ذجم ا  وهل علج معن و  10105م ت   معن و  

   مدد   ددلال   تشدد ر  لاردده رشتدده معن ودد   معدد ت  ميددهرو بنمدد ذج (T) Test   م ددت    أنحودد
 .1015  م معن و  أ   

   1015  معن ودد  م ددت    عندده ن وددعم ا بالالدد  ذ  ددو  ت  ميددهرو  ادد با علا دد  عكعدد   ددو   ممددوتضدد 
 (T)م حود  أن  ومد   (  بر ا باو   صو   ملا م  للمعل م ا  ب سشوSizeبر حج   لا     

Test   ل   بيللمتغ    (Size 30222- ه بلغه. 
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 [7] جدال
س  حجم بح )1Y(،) 2Y( التاسبعين للمتغيرين وي عنامستوى ام Test (T) تقدير امعاسلم ااختةاسر ئجتاسن

 ( (Financial Leverageاماسلي  الرافع سة  نا  (Sizeالشرك  )
امتغير 
 التاسبع
 

معاسمل  بياسن
 الانحدار

Beta 

 Test (T) اختةاسر Test (F)اختةاسر 
مستوى  قيم 

  امعنوي
مستوى  قيم 

 امعنوي 
 1Y) 

 
 10111 50122 10105 50233 10302 ثابه  لاره ر

 Size) -10115 -30222 10105 
 2Y) 10111 030323 10111 030222 10213 ثابه  لاره ر 

 Size) -10101 -20522 10111 
 1Y) 10111 020222 10312 00522 10032 ثابه  لاره ر 

 Financial Leverage) -10135 -00352 10312 
 2Y) 10111 220222 10112 20322 10532 ثابه  لاره ر 

 Financial Leverage) -10123 -30210 10112 
 (. رح   يد  لت لو   قت        م يعه با  لش ح  م    لجه ل  م هر  -

أن ث باو حج   لاد     وعني ه    10115- ه بله  Beta رأن مع م   لاره   م   10105معن و   م ت  
 Size  بعدده  10115بيومدد   ب سددشو  عل مدد ا ميا  نخ دد و ادد باو   صددو   ملا مدد  لل وددؤبا   0( بن ددش 
   لت ي  لاك  ذج  لاره ر  لش و      ن يهو   مع تم 

ƹ+  Size10115-10302 =1Y  
 .HO15  ل  و ش ل ص   للش ح  سشهم يمك    ا 

 نتائج تقديك امعالم واختياسTest) T( 2  التنابع للمتلنير نديةعومستدى امY) 
 ( Size  بحسب حجم الركاة

  مد  تجون هد  مد  ق دت 10213لج باو   صدو   لتعشد   ل د بالأ للمعل مد ا  ب سدشو    دبا بله  لحه 
 لث به  لاره ر. Betaمع م   لاره ر 

  شدد ر تج  لاردده ر مدد   ددلال   ذ ه معن ودد  ندد  شتددF) Test   حودد  بلغدده  ومدد )F )030222 
 . لنم ذجلج معن و  عا  وهل  10111 معن و  م ت  
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 دددلال   تشددد ر  مددد   لارددده ر بنمددد ذج   ميدددهرو معددد ت معن وددد ه  شتددد T) Test   حوددد  أن م دددت )
 .1015  م أ   معن و  

 1010  وددمعن   ا بالالدد  معن ودد  عندده م ددت   ذ  عك ددو   ددلا ادد با ع ور   مدد   ددو   معدد ت  ميددهوتضدد 
لأ للمعل مدد ا  ب سددشو م حودد  أن با(  بددر ادد باو   صددو   لتعشدد   ل دد Sizeر حجدد   لادد     بدد

 هد  أ دد   10111م دت   معن ود   20522- بلغده  ده( Size   ل  دد بي للمتغد ( T) Test ومد  
أن ث باو حجدد   لادد     وعددني هدد    10101-ه لدد دده ب Beta مدد  أن مع مدد   لاردده ر  1010مدد  

 Size ) يا  نخ  و ا باو   صدو   لتعشد   ل د بالأ للمعل مد ا  ب سدشو  بيومد  وؤبا   0 بن ش 
   لت ي لاره ر  لش و   لاك   ن ذج    ع تم  بعه  يهو   م 10101

ƹ +Size 10110-10213=2Y 
 .HO16 ل  و ص    سشهم يمك  للش ح   ش ل  ا 

  نتائج تقديك امعالم واختياسTest) T ) 1  التنابع للمتليرومستدى امعنديةY )
 ( Financial Leverage  سية الكافعة اماليةنبحسب 

 تجو مد  مع مد  نمد  ق دت  هد  10032   صدو   ملا مد  للمعل مد ا  ب سدشو  بله  لحه  دبا  لجد باو
 لث به  لاره ر. Beta لاره ر 

   لارده ر مد   دلال   تشد ر  ند ذج شتده عده  معن ود (F) Test    حود  بلغده  ومدF )00522 
 . لنم ذجم ا  وهل علج عه  معن و  1015 ه  أ   م   10312معن و   م ت  

 ن و   مع ت  ميدهرو بنمد ذج  لارده ر مد   دلال   تشد ر  شته عه  معT) Test   حود  أن م دت )
 .1015  معن و  أ   م 

 م لودددد معن ودددد  بددددر ق ددددش   ل  ذعدددد   بالالدددد   اذ  مدددد   ددددو   معدددد ت  ميددددهرو عدددده   ادددد با علا دددد  تضددددو  
 Financial Leverageومدد  ادد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشو م حودد  أن  (  بددر 

T) Test لاردده ر  ندد ذج يددهو   معدد تم   دد   .  بعدده10312 م ددت   معن ودد  00352-( بلغدده 
   لت ي لش و   لاك  

ƹ+  Leverage Financial10135-10032 =1Y 
 .HO17 ل     ل  و  رذ   لش ح اي سشهم م  وؤبا   ا 

 نتائج تقديك امعالم واختياس Test) T ) 2  التنابع للمتليرومستدى امعنديةY )
 ( Financial Leverage  ة اماليةفعبحسب نسية الكا
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   تجو مد  نمد  ق دت  هد  10532بله  لحه  دبا  لج باو   صدو   لتعشد   ل د بالأ للمعل مد ا  ب سدشو
 .لث به  لاره ر Betaمع م   لاره ر 

   لارددده ر مددد   دددلال   تشددد ر  نددد ذج شتددده معن وددد F) Test  ه  ومددد   غدددلب( حودددF )20322 
 . لنم ذجم ا  وهل علج معن و  10112 م ت   معن و 

    شددد ر ت شتددده معن وددد   معددد ت  ميدددهرو بنمددد ذج  لارددده ر مددد   دددلالT) Test  م دددت   أن( حوددد 
 .1015  معن و  أ   م 

   1010 معن ودد  عندده م ددت   معن ودد  بالالدد  ذ اعك ددو   علا دد  ادد با   ميددهرو عدد ت   ددو   ممددوتضدد 
 ل دددد بالأ   لتعشدددد  باو   صددددو  اددددر  بدددد( Financial Leverage م لودددد   بددددر ق ددددش   ل  ذعدددد  

 دده  Leverage) (Financial  ل  دد بي للمتغدد  Test(T)  ومدد للمعل مدد ا  ب سددشو م حودد  أن 
 ده  Betaأن مع مد   لارده ر   مد م  1010  ه  أ   م  10112م ت   معن و   30210-بلغه 
  0( بن دش  Financial Leverage   م لود   عد  ذل  دش  ق ث باوأن  وعدني   هد  م 10123-بلده 
.  بعده  يدهو  10123 يا  نخ  و ا باو   صو   لتعش   ل  بالأ للمعل م ا  ب سشو  بيومد  وؤبا 

   لت ي لاره ر  لش و   لاك   ن ذج مع تم     
 ƹ+ Leverage Financial10123-10532=2Y 

 .HO18  ل  و ل    لش ح    ا  سشهم يمك   ش ل
  HO2 لليحثالثاني  الكئيسي الفكضنتائج اختياس  11/7/1/2

  ولي م     ل  و ي  ل  و  ه تم صو غ  ه   
  لن عودددددد  ا بالالدددددد  معن ودددددد  بددددددر ا رسدددددد ا يبا رو  در ا  ادددددد باو    دددددد    ذ"و ادددددده   ددددددتلاا 

عوند   يا  ممثلد  أقاب  غ  صن عو ( للا   -ق ع  لنا ،  أقاب  صن عو    تلاا للمعل م ا  ب سشو 
  ل   دددر   تشددد رمددد  عهمدددو مددد   دددلال   ل  و دددي لش ددد ".  سدددوي    لش حددد    تشددد ر صددد   هددد    ل ددد و 

  ل  عور  لت لور 
 الفكضينختياس ا HO21 مHO22  

 Analysis  من سا ه  أسل   قلو   لتش و   رح   يم ذإن  دسل    ل   رو   لا تش ر ه

of Variance (ANOVA)ا  دقاددب  ذ ءا قتدد  د هدد    لت لودد  مي رقدد  بددر  لادد   ا  دده ادد   م 
 [.2]  لجه ل م     م  ا  دقاب  غ   ل ن عو م  ذ لا   ا    ل ن عو  

  ولي م م [2م   لجه ل ]  وتض 
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 1  التننابعير لننالتينناين للمتل تننائج تحلينننY) مماساننا  دااس   بحسننب
 ( MR  اأرسبا 

  متغد  ا  دقادب   ل دن عو  بدر مت سدب ا ذ لاد   ا  يمعن و    ا بالال ذلا   اه   تلاذ ا  
 م ددتي    متغدد عدد  ادد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا  ب سددشو  ، ددا  وعدد     لدد   (1Y   لتدد ب 

 MRومددد   وعددد  عددد  ا رسددد ا يبا رو  در ام حوددد  أن   (   لددد F) Test  بدددهرا ا ح وددد )
 .10225م ت   معن و   10122(  ه بلغه 22203 

 [٨جدال ]
 (MRباست إدارة الأرباح )ر اسممس  بح )2Y( )1Y(، يل التةاسين للمتغيرين التاسبعينلج تحئتاسن

امتغير 
 التاسبع

(Industry)  التاسبع امتغيرمتوبط (F) 

Test* 
مستوى 
 باسلة  (MR) امعنوي 

(-1) 
(MR) صفر 

(0) 
(MR) 

 (1) موجة 
 الإجماسلي

 1Y)  101225 10122 10022 10022 - 10021 أقاب  صن عو 
 10111 330225 10122 10125 10332 10122 أقاب  غ  صن عو 

 2Y)  10111 020212 10531 10221 - 10525 أقاب  صن ع 
 10110 20222 102222 10222 10520 10223  صن عو  أقاب  غ

 (.2Y  )32200   غتم(  لل1Y  )22203  للمتغ ( Test) Fش ر ت* بارا ا  لح و  لا 
 رح   يد  لت لو     قت  م  يعه با  لش ح  م      لهر    لجه  م .) 

  غ   ل ن عو  بر مت سب ا   دقاب  ا ذ لا   ا  ي ا بالال  معن و  ذ  اه   تلاذ ا
  متغ وع  ع  ا باو   صو   ملا م  للمعل م ا  ب سشو  ، ا    (   ل1Y لت ب     متغ 

( F) Testبا رو  در ام حو  أن حو  أن  وم  يع  ا رس ا وع     (   لMR م تي   
 ا ذلا لا ت م    قه ه  10102م ت   معن و   330225 (  ه بلغه22203بهرا ا ح و   
 ا بالال  ذ ا ذلالا و اه    ا رس ا يبا رو  در ام بونم  ت   اه   ت  لتيل  لح  لا   ا 

 م اش .   ر  يبا رو أر ا  لتي ا س لش    لط يبا رو أر    ر   لتيمعن و  بر  لا   ا 
علددج ادد باو   صددو   ملا مدد  للمعل مدد ا   ل ددليا رسدد ا يبا رو  در ا وظادد  أ  هدد   ذددإن هكدد  م 

 ا ذ لادد   ا  ي معندد   غدد    غدد   ل ددن عو م بونمدد  وكدد ن هدد    لتدد   دقاددب  ا ذ لادد   ا  ي ب سددشو  
 .HO21  ل  ول      و  ش ل  لش ح دقاب   ل ن عو م ا  يمك  مع
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  2  التننابع للمتلننيرنتننائج تحليننل التينناينY )  بحسننب مماساننا  دااس
 ( MR  اأرسبا 

  متغدد  ا  دقاددب   ل ددن عو  بددر مت سددب ا ذ لادد   ا  ي ا بالالدد  معن ودد  ذ  ادده   تلاذدد ا  
  متغدد و  ، ددا عدد  ادد باو   صددو   لتعشدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا  ب سددش وعدد    لدد  ( 2Y لتدد ب   

( بددهرا ا F) Testوعدد  عدد  ا رسدد ا يبا رو  در ام حودد  أن  ومدد     لدد  ( MR م ددتي   
 ا ذحددظ أن   ذدد   لادد   ا ولا.   10111معن ودد   م ددت   020212(  دده بلغدده 32200ح ودد   

 ا بالالدد  معن ودد  بددر ا رسدد ا ذ دقاددب   ل ددن عو   دد ر  يبا رو  در ام   دده  اددها   تلاذدد ا 
 در ا  ل  لش    م اش م   ه   قه ه    لا تلاذ ا ل  لح  مم رس ا  ل  لش .  

  ا  دقادددب  غددد   ل دددن عو  بدددر مت سدددب ا ذ لاددد   ا  ي  معن وددد  لالددد ا باذ  اددده   تلاذددد ا 
وعدد  عدد  ادد باو   صددو   لتعشدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا  ب سددشو  ، ددا     لدد(   2Y   لتدد ب   متغدد 
 Test (F) ومددد   ا رسددد ا يبا رو  در ام حوددد  أن وعددد  عدددد   لددد  (   MR م دددتي     متغددد 

  ددده  ادددها   تلاذددد ا  .10110 م دددت   معن وددد  20222(  ددده بلغددده 32200بدددهرا ا ح وددد   
 دد ر  يبا رو  در ام   لددتي دد ر  يبا رو  در ا  بددر  لددط  لا لددتي  ا بالالدد  معن ودد  بددر  لادد   ا ذ

 ا ذ م  ت   اده   تلاذد ا  در ا لا  د ر  يبا رو  لدتياد   ا    قه ه    لا تلاذ ا ل د لح  ل
 بالال  معن و  بر ا رس ا يبا رو  در ا  ل  لش    م اش .

 .HO22  ل  و ا  سشهم يمك   ش ل  لش ح  ل    
 أانلدب الانحنداس امتعندا باانتخدام امقتر  المحاايي النمدذجبناء  نتائج 11/7/2

Multiple Regression Analysis  
(م قدد ع MRا رسدد ا يبا رو  در ا   يتمثدد      لددتي  ل   بودد    م ددتيل له رسدد  أ دد    ذدد   متغدد  ا 

 ن  ي Leverage) (Financial(م  ق دددش   ل  ذعددد   م لوددد  Size(م حجددد   لاددد     Industry لناددد ،  
بندد ء  لغدد و(م Y ا  ب سددشو   ادد باو    دد     لن عودد  للمعل مدد يوتمثدد      لتدد ب    لدد  متغدد   حدده علددج 

 Multiple Regression  متعدهباأسدل    لارده ر   سدت ه   ميدحا للش د م ذيده تم   ب سدي  لنمد ذج

Analysis[ 2.   ه ا ءا قت  د ه    دسل    م  ه  م     لجه ل ] 
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 [9جدال ]
 الانحدار امتعدد أبلوبتاسئج ن

 Test (T) اختةاسر Test (F) اختةاسر Beta معاسمل الانحدار بياسن
مستوى  قيم 

 امعنوي 
 مستوى قيم 

 امعنوي 
  10225 ثابه  لاره ر

 
20211 

 
 

10111 

20222 10111 
 MR) -10115 -30025 10123 
 Industry) 10122 20202 10111 

 Size) -10112 -20025 10113 
 Financial Leverage) 10110 10120 10222 

  رح   ي لت لو   قت  د   م     م  يعه با  لش ح  ه ل  لج  م هر .) 
    لت ي لاره ر  متعهبا  لاك   ن ذج بعه  يهو   مع تم     

Y= 0.435-0.005 MR+ 0.043 Industry-0.007 Size+ 0.001 Financial 

Leverage +ƹ  
 النمدذجندية معختياس ا: 

 F) 20211 ومد    بلغه( حو  F) Testل   تش ر ه ر  متعهبا م   لار لا ن ذجه معن و  ت ش
  ك .   لنم ذجم ا  وهل علج معن و  1010 ه  أ   م   10111 م ت   معن و 

 ختياس معندية امعلما  امقدس :ا 
  ولي[م م  2وتض  م   لجه ل ]

  شتده معن ود  ثابده  لارده رم حود  بلده مع مد   لارده ر Beta 10225  م  مد  بلغده  ومد(T) 

Test  م  هدد  يمثدد   لحدده  دبا  1010 هدد  أ دد  مدد   10111م ددت   معن ودد   20222 م دد حش  لددو
ح لددد  أن   ذددد   متغددد  ا  ي ((Y لتددد ب     متغددد لجددد باو    ددد     لن عوددد  للمعل مددد ا  ب سدددشو   

  م تيل    ل   بو  م   و  لل   .

   م ددتي     متغدد  شتدده معن ودد MR )  ومدد   بلغدده رو  در ام حودد  وادد  يا ا رسدد ا يبا   لدد 
T) Test م  مد  أن  ومد  مع مد   لارده ر 10123م ت   معن ود   30025-(  م  حش  لوBeta 

 سدلشو م  هد  مد  واد  يا أن ا رسد ا يبا رو  در ا  دؤ   أ د   10115-سد لش   بلغده   متغ ،   
 ((.Yت ب    ل  متغ علج ا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو   



922 

   ل  دد بي  متغدد  شتدده معن ودد   Industryوادد  يا قدد ع  لنادد ،م حودد  بلغدده  ومدد     (   لددT) 

Test أن  ومدددد  مع مدددد   لاردددده ر   مدددد م  10111 م ددددت   معن ودددد  20202 (  م دددد حشBeta    دددد،
شو  م  ه  م  واد  يا أن اد باو    د     لن عود  للمعل مد ا  ب سد10122م اش   بلغه   متغ 

  ا  دقاب   ل ن عو .ذح ل   لا   ا  ي  وه      ليوم   ((Y لت ب     متغ  

 ل   بي  متغ معن و   هت ش   Sizeوا  يا حج   لاد   م حود  بلغده  ومد     (   ل(T) Test 
  عك دو أ د  م ا  وهل علج أن حجد   لاد    ودؤ   10113 م ت   معن و  20025- م  حش  لو 

 ((.Y لت ب     متغ و         لن عو  للمعل م ا  ب سشو   لج ا باع

 ل   بي  متغ عه  معن و    شته   Financial Leverageوا  يا ق دش   ل  ذعد   م لود م    (   ل
 .10222معن و   م ت   10120(  م  حش  لو T) Test وم   بلغهحو  
 لارده ر  ند ذج(م  ه  مد  وؤ د  علدج Financial Leverage   ل   بي  متغ لعه  معن و    قظ  

ذيدد   لنمدد ذج هدد    ت دديوك  لدد   تددهرجم  م متعددهبا  ل دد بهم لدد   ذيدده تم  لاستع  دد  عنددو بنمدد ذج  لاردده ر 
  ل   بوددد    م دددتيل  لتددد ب   و دددتشعه بيوددد   متغددد  ا   متغددد علدددج   معنددد   ا  لتددد    ذ   معن وددد م أ  متغددد  ا

  لاره ر. ل مع با د    م  
 امقتر  باانتخدام أانلدب الانحنداس امتندسج المحاايي النمدذجنتائج بناء  11/7/3

Stepwise Regression Analysis النمدذجية لاحواختياسا  ص: 
  مددد  هددد   مStepwise Regression Analysisهرج تدددد أسدددل    لارددده ر  م اددد ءا قتددد 

  [01]م     لجه ل 
 [10جدال ]
 لانحدار امتدرجنتاسئج أبلوب ا

 معاسمل الانحدار بياسن
Beta 

معاسمل تضخم التةاسين  Test (T)اختةاسر  Test (F)اختةاسر 
(VIF)  مستوى امعنوي  قيم  عنوي اممستوى  قيم 

  10225 ثابه  لاره ر
030202 

 

 
10111 

010222 10111 
 MR) -10115 -30022 10123 00102 

 Industry) 10122 20222 10111 00110 
 Size) -10112 -20232 10111 00112 

 .)م هر    لجه ل م  يعه با  لش ح  م       قت  د  لت لو   رح   ي  
    لت ي ذج  لاره ر  متهرج  لاك      ن  يهو   مع تم  بعه

Y= 0.435-0.005 MR+ 0.043 Industry- 0.007 Size+ ƹ 
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 النمدذجتياس معندية اخ: 
 (F ومددد    ( حوددد  بلغدددهF) Testمددد   دددلال   تشددد ر   لارددده ر  متدددهرج نددد ذج   شتددده معن وددد

  ك . م ذجنم  وهل علج معن و   ل1010  ه  أ   م  10111معن و   م ت   030202
 امعلما  امقدس :  معنديةختياس ا 

  ولي [م م 01م   لجه ل ] وتض 
 لارده ر  مع مد بلده حود   بده  لارده رمثا ود  عنه م شتد Beta 10225مدم  مد  بلغده  و  (T) 

Test  لحده  دبا   ثد م  هد  يم1010  ه  أ   مد  10111 م ت   معن و  010222 لو  م  حش 
ح لددد  أن   ذددد   متغددد  ا  (( يY   لتددد ب   متغددد لجددد باو    ددد     لن عوددد  للمعل مددد ا  ب سدددشو   

 .لل     م تيل    ل   بو  م   و 

 م ددتي  متغدد معن ودد    شتدده    MRمدد و بلغددهوادد  يا ا رسدد ا يبا رو  در ام حودد     (   لدد  
T) Test ) أن  ومد  مع مد   لارده ر   مد م  10123م ت   معن ود   30022-لو   م  حشBeta 

م  هد  مد  واد  يا أن ا رسد ا يبا رو  در ا  دؤ   أ د   سدلشو  10115- سد لش   بلغده  متغ ،   
 ((.Y لت ب     متغ للمعل م ا  ب سشو    علج ا باو         لن عو 

   ل  دد بي  متغدد  شتدده معن ودد   Industryوادد  يا قدد ع  لنادد ،م حودد  بلغدده  ومدد     (   لددT) 

Test )  م  مدددد  أن  ومدددد  مع مدددد   لاردددده ر 10111م ددددت   معن ودددد   20222 م دددد حشBeta    دددد،
   د     لن عود  للمعل مد ا  ب سدشو  م  ه  م  واد  يا أن اد باو 10122 م اش   بلغه  متغ 

  ا  دقاب   ل ن عو .ذح ل   لا   ا  ي((   وه      ليوم  Y لت ب     متغ  

   ل   بي  متغ  شته معن و   Size وا  يا حج   لاد   م حود  بلغده  ومد    (   ل(T) Test 
   لاد    ودؤ   أ د   عك دوا  وهل علج أن حجد  م 10111م ت   معن و   20232-  م  حش  لو

 ((.Y لت ب     متغ علج ا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو   
 النمدذجختياسا  صلاحية ا: 
  بي  تش ر مه   ا با ماكل   لاثبا  ج   Multicollinearity  

 ندد ذج ي  عهمددو مدد Multicollinearity  تدد   لش حدد  مدده   ادد با ماددكل   لاثبا  ج   بددج 
 Variance Inflation Factor (VIF)  لتشدد و يددهرم  سددت ه   مع مدد   ضدد    م  متددهرجه ر  لاردد

م  لنمدد ذج م ددتيل    ل   بودد  معدد    ميش لدد    متغدد  اشدد ،( بددر   لار    أ   بدديويددوض مدده   لاثبا  ج    لدد  
ن ذلدط وعده مد ر  م ذدإ01 ( أ د  مد VIFأقدو  لمد    قده  ومد     رح   ي لمج ل  ي و   أص       و 

(  لدد  رباو VIF.  ب  دد   ددو     بدديمدد   اد با ماددكل   لاثبا  ج  وعدد يلا   لنمدد ذجلل كدد  علددج أن     ذود
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  ل  دددددد بي للمتغدددددد  00110  (م MR   م ددددددتي  للمتغدددددد  00102[م  شددددددر أنهدددددد   دددددده بلغدددددده 01 لجدددددده ل ]
 Industry ل  دد بي للمتغدد  00112  (م   Size)وددهل علددج أن ادد 01ليومدد   ددو  أ دد  بكثدد  مدد     هددي م  

 ل   بودد     متغدد  ا م ددتي   متغدد   بددي بددرمدد  ماددكل   لاثبا  ج    وعدد يلا   ميددهر لاردده ر  متددهرج  ندد ذج
 . لنم ذجه    ي له  ل  
  لنم ذج  تش ر ا باو   ذوه  Goodness of Fit  

بإاد  ء   تشد ر ميدهرم    متدهرج  لارده ر ند ذج Goodness of Fit  تد   لش حد  اد باو   ذوده 
  ليدو   ل علود    لنمد ذج مت  عد  مد   ليدو   بدرPaired Samples (T) Test  عتر مح ببتدرمد ا( لمج

  مدد م   لا تشدد رد هدد    ((.   دده ادد ءا قتدد Y لتدد ب     متغدد لجدد باو    دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو   
  [00ه  م     لجه ل ]

 [11] جدال
 متراباتين )ت( لمجموعتين نتاسئج اختةاسر

Paired Samples Test 

Sig. (2-

tailed 

df t Paired Differences  
95% Confidence Interval 

of the Difference 
Std. 

Error 

Mean 

Std. 

Deviation 

Mean 

   Upper Lower    
.997 639 -.004- .00865385 -.00868829 .00441572 .11170978 -00001722 Pair1  

Y-PRE-1 

 رح   يقت  د  لت لو         لجه ل م     م هر .) 
 حو 

Y   لت ب     متغ ...  ليوم   ل علو  لج باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو Y)). 
PRE-1  لت ب   متغ لج باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو    مت  ع  ...  ليوم  Y  لنم ذج(( م . 

 10222م ددت   معن ودد   10115- بلغدده (  ددهT) Test  ومدد [م أن 00مدد   لجدده ل ]   وتضدد
معن وددد  بدددر  ليومددد   ل علوددد  لجددد باو   ا بالالددد ذم اددد  ودددهل علدددج عددده   اددد با ذددد  لأ 10115  هددد  أ ددد  مددد 

ج م  مد  ت ودهل علد لنمد ذجم    مت  ع ((   ليوم  Y لت ب     متغ         لن عو  للمعل م ا  ب سشو   
  لاره ر  متهرج  ميهر. ن ذجا باو   ذوه 

 لتدد ب   بدددر   متغددد بددر  للعلا ددد  ميددهر   متدددهرج لاردده ر  نددد ذجللش حددد   ليدد ل بأن  يمكدد  هكدد  م 
 م ددتي    متغدد  ا   متغدد اودده  لت ذوددهم  مدد  أقددو لا   ادده بددر ندد ذج  ل   بودد  هدد     متغدد  ا م ددتي    متغدد 
  متده  لبتبشويدو علدج  لاد   ا   لنمد ذجم  م  ت يمكد   لاعتمد با علدج هد     بيلاثبا  ج ماكل     ل   بو 

 أساما  ب  لأ  د ر لأ  م لو   م  و  م تلم  ليب ع ا  لا ت  باو .
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 نتائج اليحث: .12
 ددد   لش حددد  دغددد  و   تشددد ر   ددد     لدددتيلشوددد ما  لهر سددد   لتبشويوددد م   رح ددد  ي ددد ء  لت لوددد   ي

  ميحا ،    لهر س م   ص   لش ح  يا  لنت  د  لت لو    ب سي  لنم ذجو م  بن ء  ل   و  لش ث
  ددد   بهر سددد    ددد     لهلالددد   HOI د ل للش ددد    ل  و ددديشددد ر  ل ددد و ت  د   قتددد  ددد مددد     0/03

،م  قد ع  لناد  در ا(   متغد  ا  ل   بود   يبا رو ا رسد ا   م تي   متغ  معن و  للعلا  ا  ل ششو  بر 
  ممثل  ب سشو  للا   ا   لن عو  للمعل م اا باو          لو (  برحج   لا   م  ق ش   ل  ذع   م

   وليعون   لش  م  شر للش ح  م  ي 
    لا  ددد ر    لدددتي ددد ر  يبا رو  در ا   لاددد   ا   لدددتي ا بالالددد  معن وددد  بدددر  لاددد   ا ذاددد با ذددد  لأ

  صدو   ملا مد  للمعل مد ا  ب سدشو م    قده هد    ل د  لأ   لا تلاذد ا  يبا رو  در ا  بر ا باو
 ا بالالد  معن ود  بدر  لاد   ا ذلا   ر  يبا رو  در ام بونم  ت   اه ذد  لأ   لتيل  لح  لا   ا 

 سلشو   ر  يبا رو  در ا  ل  لش .   ه  شر  ا با أ      لتي  ر  يبا رو  در ا  م اش    لط   لتي
 مم رس ا يبا رو  در ا علج ا باو   صو   ملا م  للمعل م ا  ب سشو .

  لا  ددد ر    لدددتي ددد ر  يبا رو  در ا   لاددد   ا   لدددتي ا بالالددد  معن وددد  بدددر  لاددد   ا ذ اددد با ذددد  لأ
يبا رو  در ا  بددددر ادددد باو   صددددو   لتعشدددد   ل دددد بالأ للمعل مدددد ا  ب سددددشو م    قدددده هدددد    ل دددد  لأ 

  لالدددد ا باذلا  دددد ر  يبا رو  در ام  مدددد   شددددر  ادددد با ذدددد  لأ   لددددتي لادددد   ا   لا تلاذدددد ا ل دددد لح 
 دد ر  يبا رو  در ا  م اشدد    لددتي دد ر  يبا رو  در ا  ل دد لش    لادد   ا   لددتيمعن ودد  بددر  لادد   ا 

مم رسددد ا يبا رو  سدددلشو    ددد   ددد ر  يبا رو  در ا  ل ددد لش .   ددده  شدددر  اددد با أ  لدددتيل ددد لح  لاددد   ا 
 ا علج ا باو   صو   لتعش   ل  بالأ للمعل م ا  ب سشو . در 

  صددوتيادد باو    دد     لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو   ادد باو  ي  معن ودد  لددلابا ا ذ ادد با ذدد  لأ   
  رسددو   لدد  ( Industry ملا مدد    لتعشدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا  ب سددشو ( ، ددا قدد ع  لنادد ،  

 ا أقادددددب  غددددد  ذ ا أقادددددب  صدددددن عو م شددددد   ا ذ ا عونددددد   لش ددددد   شددددد   ي لاددددد   ا  ممثلددددد  
 ا  دقاددب   ل ددن عو م ادد  وددهل ذصددن عو (م    قدده هدد    ل دد  لأ   لا تلاذدد ا ل دد لح  لادد   ا 

 ل دن عو    دقادب  ا ذ(   د د  للاد   ا Industry   لناد ،علج  ا با أ د   ييج بود  لند ع 
 علج ا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو .

   صددوتي  لن عودد  للمعل مدد ا  ب سددشو   ادد باو    دد   ادد باو  ي ا بالالدد  معن ودد  ذبا ذدد  لأ  ادد   
(.   دده  شددر  ادد با Size ملا مدد    لتعشدد   ل دد بالأ للمعل مدد ا  ب سددشو ( ، ددا حجدد   لادد     

 ( علج ا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو .Sizeلحج   لا      عك و أ    
  م لود   معن ود  بدر ق دش   ل  ذعد  لدلابا ا ذ ت   اده علا د  (Financial Leverage)  للاد   ا

عون   لش    اد باو   صدو   ملا مد  للمعل مد ا  ب سدشو م بونمد   ادها علا د  عك دو   ي  ممثل 
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  صددو   لتعشددد    ادد باو (Financial Leverage)   معن ودد  بددر ق دددش   ل  ذعدد   م لودد لددلابا ا ذ
  ا  ب سشو . ل  بالأ للمعل م

  دد   بهر سدد   ادد با   ددتلاا  HO2 للش دد   لثدد ي  ل  و دديشدد ر  ل دد و تمدد     دد  قتدد  د    03/3
 اددد باو    ددد     لن عوددد   حددد ل   ددد     لهلالددد   معن وددد  للعلا ددد ا  ل دددششو  بدددر ا رسددد ا يبا رو  در ا

عوند   لش د م  يمثلد  ( للاد   ا  مصدن عيغد  -صدن عي  تلاا ق ع  لنا ،   للمعل م ا  ب سشو 
  وليم   للش ح  شر 
  ا  دقاددب   ل ددن عو   بددر ادد باو   صددو  ذبددر  لادد   ا  معن ودد   ا بالالدد ذ تلاذدد ا  ت   ادده 

  ملا م  للمعل م ا  ب سشو  ، ا ا رس ا يبا رو  در ا.

  صددو    ل ددن عو   بددر ادد باو  دقاددب  ا ذ  معن ودد  سددلشو  للادد   ا لددلابا ا ذ ادد با   تلاذدد ا  
ل دددد لح   لا تلاذدددد ا ملا مدددد  للمعل مدددد ا  ب سددددشو  ، ددددا ا رسدددد ا يبا رو  در ام    قدددده هدددد   

 ا بالال  معن ود  بدر ذلا و اه    ا رس ا يبا رو  در ام بونم  ت   اه   تلاذ ا   لتي لا   ا 
  اش .  ر  يبا رو  در ا  م  لتي  ر  يبا رو  در ا  ل  لش    لط   لتي لا   ا 

  ا  دقادددب   ل دددن عو   بدددر اددد باو ذ ا بالالددد  معن وددد  سدددلشو  بدددر  لاددد   ا ذ اددد با   تلاذددد ا 
 شدددر أن   ذددد     ددده ، دددا ا رسددد ا يبا رو  در ا. للمعل مددد ا  ب سدددشو    صدددو   لتعشددد   ل ددد بالأ

   ا بالالد  معن ودذ   تلاذد ا ل ن عو   د ر  يبا رو  در ام   ده  ادها   دقاب  ا ذ  لا   ا
  مم رسدددد ال دددد لح   لا تلاذدددد ابددددر ا رسدددد ا يبا رو  در ا  ل دددد لش    م اشدددد م   دددده   قدددده هدددد   

  ل  لش .

   ا  دقاددب  غدد   ل ددن عو   بددر ادد باو ذ  لادد   ا سددلشو  ي ادد با   تلاذدد ا ذ ا بالالدد  معن ودد 
با رو  در ا.   دددددده  اددددددها ي، ددددددا ا رسدددددد ا   ب سددددددشو  للمعل مدددددد ا  صددددددو   لتعشدددددد   ل دددددد بالأ 

 د ر  يبا رو   لدتي لدط   بدرلا  د ر  يبا رو  در ا  لتي  لا   ا  برمعن و    ا بالال   تلاذ ا ذ
 اه   تلاذ ا   ت  با رو  در اي  ر   لا  لتيل  لح  لا   ا   در ام    قه ه    لا تلاذ ا

 .  م اش  در ا  ل  لش   يبا روا رس ا   ا بالال  معن و  برذ
.  لت ب م لغ و بن ء  متغ   حه علج  ن ي    ل   بو    ذ   متغ  ا  م تيل   أ   له رس   2/03

  ل  د بي  متغد معن و   عه متعهبام   ه  شته   ره ر ن ذج ء نتم ب للش  م ميحا   ب سي  لنم ذج
 سددت ه   أسددل    لاردده ر  لنمدد ذج  بإعدد باو  (.Financial Leverage   م لودد   ذعددق ددش   ل  

(م MR ا رسد ا يبا رو  در ا   ي( هدY لتد ب     متغد  دؤ   علدج  لدتي  متهرجم  شر أن  متغ  ا 
ا رسدد ا يبا رو  ((م حودد   شدده مدد   لنتدد  د أنSizeحجدد   لادد      م(Industryقدد ع  لنادد ،  

( Industryقدددد ع  لنادددد ،    لتدددد ب م  مدددد   شددددر أن  متغدددد علددددج  سددددلشو ( ،دددد  أ دددد   MR در ا  
 حر  شر  ا با ي  لت ب م  متغ علج  ييج بو    ا  دقاب   ل ن عو  ،  أ   ذ  د    لا   ا  
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مده   اد با   تشد ر     لنمد ذجتد ث ه  ا لتد ب .   د  متغد ( علدج Sizeلحجد   لاد      عك و      أ
م Goodness of Fit  لنمد ذج اد باو   ذوده  Multicollinearity  بدي مادكل   لاثبا  ج 

 م د و    م لود م  ت يمك   لاعتم با علوو بتبشويدو علدج  لاد   ا  متده  ل أسداما  ب د لأ  د ر لأ   
 م تلم  ليب ع ا  لا ت  باو .

 ودد    لش حدد  بإادد  ء  لهر سدد   لتبشويودد   للش دد م  رح دد  ي اددهو   رشدد روم ذيدده ذدد و  لت لودد  
 لهر سدد م   نتوجدد  لعدده   ذددحولعوندد   ددلال قبدد لأ   يودد  ربدد  سددن و  للادد   ا  ممثلدد  علعلددج بودد ما م لودد  ذ

 د دد  م ذددإن  لش حدد    م لودد    ل ددح ا مدد دد  ذددحو م لودد  عدد  غ هدد    ي   دد   لظدد  ا  لا ت دد باو   ل دد  هو 
 بع   لح لاا علج با    لنت  د. ي ؤ   سلش    لتياك  أحه  ليو با وأن ذلط  دم   ه     موعل  

 :اليحثتدصيا    .13
 ددده يلودددو  لهر سددد   لنظ وددد   مددد    صدددله يلودددو  لهر سددد   لتبشويوددد  مددد  قتددد  دم يمكددد   ددد ء مددد   ل ي

 للش ح    ح ا  لت صو ا  لت لو  
 ي  ربا ر ا  لعلودد  للادد   ا  م دد م   م ددجل   يبا ر ا لش حدد  بضدد  رو حدد   مدد لض  و صددي 02/0

  م دت   اد باو    د     لن عود    ذ   را  ء ا  من سدش  ل ذد   تخ ذ م  و م علج   م لو س لأ  د ر لأ 
 رو   م لودددد م  يحودددد ء أ لا ودددد ا ماندددد   ب سددددش    م  اعدددد  لل دددده مدددد  تيدددد لدددد  رباو  ل  ب سددددشو للمعل مدددد ا 

 لي  ر ام  م  ونتد ع  ذلدط مد     تخ ذ يا رس ا يبا رو  در ام  ها ث باو با ر  معل م ا  ب سشو  
مد  محود  أ د  م  ذلدط   م د   ث باو   د ءو سد لأ  مد ل   م   ءو تخ دو   مد  ربا  بده باو مد  محود

  ل ددلي  صدد  يلوادد   لش حدد  مدد  بار سددتو  لتبشويودد م بادد ن  لتدد      لددتيمدد   ددلال  لاسددت  باو مدد   لنتدد  د 
مم رس ا يبا رو  در ا علج ا باو ه         م  م  و  حا ذلط م   ر   ر م  لح  م تثم و  

 . لعلا   ا ذ    غ ه  م   د   ا  د 
ح ا  يا م وه  يا باو         لن عو  للمعل م ا  ب سشو  م ث له  و    لش ح  أن  ضو  02/5

 لش حددد  بإاددد  ء  م وددده مددد   لهر سددد ا  و صدددج لشوئددد   ب سدددشو   م ددد و م حوددد   يمددد   لش ددد     صددد  
وددد  للمعل مددد ا  ب سدددشو  وتعلددده بيوددد     يودددو  م دددت   اددد باو    ددد     لن ع ذومددد  م دددتيشلو    صددد  

بددر ادد باو  در ا   لعلا دد  ء  لشندد عم   دد لط بار سدد  نبيب عدد ا  م  ذدده   لشندد ع    ددهم ا  م لودد   سددتث
 أ دددد   لشوئدددد    لتي  دددديبددددر  بدددد    لعلا دددد  ادددد باو    دددد     لن عودددد  للمعل مدددد ا  ب سددددشو م  بار سدددد  

  سشو .  بللمعل م ا  لتا وعو    مانو  علج م ت   ا باو         لن عو  
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 :كاوع اليحثم
 ة العكبية:لللامكاوع با .0
 لكاددم عدد  ا رسدد ا  يبا ر أبعدد با ح  مدد   لادد   ا "م [2011يبدد  هو م سم سدد    مدد  م سددج ] .أ

م   دددد   ب سددددش    م  اعدددد م  لودددد   ب سدددديبار سدددد   بشويودددد م ملدددد   ل كدددد  -يبا رو  در ا   لحدددده منادددد 
م باو م م    لث يم  لج ء  لث يه وم  ل ن     م   عا م  لعهبا  لتج روم ا مع  عر شمضم  لي 

. 437-499. 

 د ر لأ  يأ   ا باو  لتي رو   م لود  علدج  د  ر ا  لاسدتثم ر "[م 2008يب  هو م نهل  محمه  ل وه ] . 
 بار س  موه قو "م رس ل  م ا ت  غ  منا روم  لو   لتج روم ا مع  عر شمضم  لي ه و. - م لو 

  معد و لي  عده  لح  مد    رل  مدي     لتبشوه "م [2012م ب ج محمه يب  هو  ] ص  ام   له و   .ج
 بشويو  علج  لاد   ا  ميودهو  لش رصد "م ملد    بار س - در ا يبا رو لجهوهو علج   م  و  ب سش  
  م  ل دن   ل  باسد لو   لتج روم ا مع  عر شمضم  لي ه و م      ب سش    م  اع م ب سي ل ك  

  .232 -225 عا م  لعهبا  ل  ب م باو م م    .

 ا سددددللأأ دددد  يبا رو  در ا علدددج  ليومدددد   ل ددد  و  "[م 3101م  لوددده بدددد  ذاددده بدددد  عشددده  لع وددد  ] ل سدددوني
 م  لود  رودتج  لم  لمجلد   لعلمود  للش د د   لهر سد ا " رود شبار سد    ت - مته  ل  ب  لأ  دسا   ل ع باو 

  .022 -20 م باو م م    . لث ي لج ء  م لث يم ا مع  حل  نم  لعهبا  دعم لو  لتج رو  يبا ر 

م " م لودد   لتيدد رو مؤشدد  ميددحا ليودد     يوددو  م ددت   ادد باو "[م 3100سددلام م صددلاا ح دد  علددج ]
شمدضم  ليد ه وم  ل دن     م د   م      ب سش    م  اع م  لود   لتجد روم ا معد  عدر ب سيمل   ل ك  

 .225 -325 م باو م م    . لث يم  لج ء  لث يا م  لعهبا ع

ميددددحا ليودددد   يبا رو  در ا"م ملدددد   ل كدددد   مح سددددي ذج "ندددد م[3101] علدددديح دددد   صددددلااسددددلام م 
م      ب سش    م  اع م  لو   لتجد روم ا معد  عدر شمدضم  ليد ه وم  ل دن   ل  بعد  عاد م  لعدهبا  ب سي

  .022 -0 لو م    .م و   لث ي د لم  لج ء 

ي ددددد ر ميدددددحا لت يوددددده م  ددددد عو   ي وددددد  م   دددددا "م [3112عشددددده  ل تددددد ام محمددددده عشددددده  ل تددددد ا محمددددده ]
م   ددددد   ب سدددددش   ب سددددديم ملددددد   ل كددددد  "بار سددددد  موه قوددددد - ددددد ء ا رسددددد ا يبا رو  در ا ي لح ددددد  ا 

م باو ددم م    لثدد يلعددهبا  ل ددن   لح باودد  عادد م     م  اعدد م  لودد   لتجدد روم ا معدد  عددر شمددضم  ليدد ه وم
.  020- 323  . 

مدد   -أ دد  ادد باو  م  اعدد     راودد  علددج عملودد ا يبا رو  در ا"م [3112عو ددجم سمدد  محمدده   مدد  ]
م  لثدد يم  لعددهبا  رسددكنهرو مود م  لودد   لتجدد روم ا معدد  لعلم ملدد   لودد   لتجدد رو للش دد د  "بار سد   بشويودد 

 .  022 -020 .   لمجله    مض   دربع نم و لو م  
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  رم    .ثمم  ث رو  لاسددددت م لودددد "ي دددد ر يعدددده با  عدددد و  ليدددد     "[م 3112 ب سددددش   م دددد و  ] معدددد و 
 .33 ر  ر -0 ر  ر 

ميدددحا ليوددد    لعلا ددد  بدددر اددد باو لجددد ن  "نددد ذج[م 3102عشددده  لحكدددو  ] ملوجدددي مددده م ملوجدددي .با
لتجد رو للش د د  لعلمود م  لود   لتجد روم م ملد   لود   "بار س  قظ و   بشويو  - م  اع   يبا رو  در ا

 .  202 -255 م  لمجله   م  نم و لو م    . لث يم  لعهبا  رسكنهرو ا مع  

 لادددد   ا  ييبا رو  در ا "[م 3101] م ذدددد  ث سدددد  م    ودددد لم   ذودددده بدددد  عشدددده  ب دددد ي مثدددد لي .ه
 لودد   لتجدد روم ا معدد   ودد مم ملدد   لودد   لتجدد رو للش دد د  لعلم"بار سدد   بشويودد  - م دد م   ل ددع باو 

 . 201 -320  له  ل  ب    دربع نم ون و م   م  لعهبا  د لم  لمج رسكنهرو 
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 اليحث مكفقا 
 [1] الةحثمرفق 

 على( اتوزيعهاس النشاسطوع نبحس   أبجديا)مرتة  الةحث عين   في اممثل ركاست شوز المار  أسماسءياسن ب
 ي  إليهاسمالقااسعاست امنت

 نوع القااسع رمز الشرك  ابم الشرك  م
 أ لا   لا   ا ذ ا  دقاب   ل ن عو 

  م  ربا  دس سو  ASCM .سك  (أأسوط للتعهو    0
  لتاووه  م  با  لشن ء OCIC .ن ع  ر سك   لةقا ء   ل أ 3
  لتاووه  م  با  لشن ء SVCE . ل  با  للأسمنه  ن  ا 2
  م  ربا  دس سو  ESRS حهوه ع (. ياا غ        ل ن ع  حهوه  لت لولع  2
  لكوم   ا SMFR   ا(.يجو با م     سم 5
  ل و ر ا   منتج ا  ل ن عو    هم ا    SWDY لوكحوط(.ي  ل  وه   غ ا يا  للك بلاا  ل  وه  2
  لكوم   ا SKPC ط(.وهبا  س م   وح  شلل  و      هوس 2
 و    ما   ا  دغ SNFC . لغ   ي  لأم لا  و   ل  نو  ل 2
  لتعم   لةقا ء ل ن ع ا  ،نهسو   معم رو   2

 وك ن(.ي 
ENGC   ل و ر ا    هم ا   منتج ا  ل ن عو  

  منتج ا  من لو    لا  و  APSW ق   (.   و   لن ود ل غر  للل    ب   بو  ع ل 01
 و    ما   ا  دغ POUL  و لله  ا .ه لي  00
  ل و ر ا    هم ا   منتج ا  ل ن عو   ELEC . م  و  لك بلاا  لكا   و   03
  لكوم   ا EFIC . م  و   و  ل ن ع  م لو  02
  ل و ر ا    هم ا   منتج ا  ل ن عو   NASR    (. لن   ل ن ع   ب لاا   م 02
و قو  س ل ل ن ع  م  با  لتعشئ    لتغلوم   ل رلأ  05

  و قوش ع(.
UNIP   ل و ر ا    هم ا   منتج ا  ل ن عو  

  ا  دقاب  غ   ل ن عو ذثاقو    لا   ا 
  ر اعي ل PHDC م .ع ت هول  للت 02
ولك    ال  ل  يا    غ ا أ ر سك    ولك    لي بض 02

  لي بض (.
GTHE لا   لاا  
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  ل و ح    لحذوو RTVC  لي    ل و حو . رقا ء  رمك 02
  ر اعي ل OCDI .  لاستثم ر  س باوط(  للتنمو أ ت ب  ل  با  م   02
  ر اعي ل ELSH م .ع  لت لةسك ن لامض  31
  ر ايع ل NRPD  لعي رو  للشن ع  ل  نو  للتنمو . 30
  ر اعي ل GIHD للتنمو   لعم  قو    عم (.  رسلامو  لغ بو   33
  ر اعي ل CIRF  لي ه و للاستثم ر ا   لتنمو . 32
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  ر اعي ل UNIT .  لتعم  لةسك ن مت هو  35
للاستثم ر ا  ل ن عو    لتج رو   يس أ  يمم ع  ا 32

   م لو .
GMCI لغ ث   لشح ل  

  ر اعي ل TMGH . لي بض  لعه م ب ج  مم ع  32
  ر اعي ل AREH  م  و   لعي رو .  لمجم ع  32
  لا   لاا ETEL  م  و  للا   لاا. 32
   هم ا   منتج ا  ل ن عو    ل و ر ا ETRS  م  و   هم ا  لني    لتج رو   يجوح قض(. 21
  رعلا  MPRC . رعلامي  رقت جو  مهون   م    20
  ر اعي ل EHDR .م   لتنمو    لتع لةسك ن  ور  م 23
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 [2رفق الةحث ]م
 الةحثعين   مثل  فيللشركاست ام MR)) الأرباحامماسرباست إدارة  (Y)علوماست المحاسبةي  موعي  للنال ئصبياسن بجودة الخصاس

 رمز الشرك  م

 (Y) است المحاسبةي ملو معلالنوعي  ل ئصصاسجودة الخ

 الأرباح إدارة اسرباستمم
(MR) 

 Y)2( ةير الصاسدقعخاسصي  الت ةجود Y)1(جودة خاسصي  املائم  

نسة  
جودة 
(Y) 

تقييم 
مستوى 

 (Y)جودة 

جودة 
خاسصي  
القيم  
 التنةؤي 

جودة 
خاسصي  
القيم  
 التأكيدي 

نسة  
جودة 

)1Y( 

 جودة خاسصي  الاكتماسل
ن جودة خاسصي  الخلو م

الأخااسء الهاسم  اامؤثرة 
نسة   االحذف

جودة 
)2Y( 

جودة 
خاسصي  

 ياسدالح

القيم  
 الفعلي 

القيم  
 امثاسلي 

% 
القيم  
 الفعلي 

القيم  
 امثاسلي 

 نوع امماسرب  % %

 أ لا   لا   ا ذ ا  دقاب   ل ن عو 

0 ASCM 

 
 علجد  30 من     32  22  25 31 02  22 031 52  0  2  3  2

3 OCIC 105  3  0  1  20 031 22  2 31 25  22  31     دعلج  22 من 
2 SVCE 2  0  2  1  22 031 22  02 31 25  52  23     س  د  2- من 
2 ESRS 5  0  2  0  22 031 23  02 31 21  52  20     دعلج  32 من 
5 SMFR 01  1  5  2  23 031 22  31 31 011  20  22    دعلج  02 من 
2 SWDY 33  02  02  02  21 031 51  01 31 51  21  21     دعلج  33 من 
2 SKPC 35  00  02  32  011 031 22  31 31 011  20  25   دس    02- مت س 
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2 SNFC 02  5  2  1  22 031 52  02 31 21  22  32     دس    2- من 
2 ENGC 3  3  3  5  21 031 25  31 31 011  21  20     دس    2- من 
01 APSW 00  03  03  00  23 031 21  3 31 01  32  31     دس    02- من 

00 POUL 2  2  2  2  20 031 50  0 31 5  31  03      من
 اه 

 دعلج  52

03 ELEC 25  5  21  2  22  031 52  02 31 21  53  22   دعلج  5 مت س 

02 EFIC 5  2  5  1  22 031 55  2 31 21  32  02      من
 اه 

 دعلج  22

02 NASR 22  22  22  23  011 031 22  31 31 011  25  52   دعلج  2 مت س 
05 UNIP 20  32  22  22  011 031 22  31 31 011  22  52   دس    5- مت س 

030  00  02  2  02  رجم ي
2 

021
1 

 دعلج  03 من     22  50  22 211 331  22

  ا  دقاب  غ   ل ن عو ذثاقو    لا   ا 
02 PHDC 33  2  02  01  22 031 22  2 31 21  20  32     دس    02- من 
02 GTHE 2  1  3  2  011 031 22  31 31 011  23  23     دس    032- من 
02 RTVC 52  2  22  2  52  031 22  2 31 21  23  22     جدعل  253 من 
02 OCDI 2  0  2  2  011 031 22  31 31 011  23  22     دعلج  2 من 
31 ELSH 01  32  31  01  25 031 20  02 31 25  22  25     دعلج  20 من 
30 NRPD 3  0  3  3  21 031 52  31 31 011  52  32     دعلج  2 من 
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33 GIHD 2  2  2  2  21 031 51  31 31 011  50  32     دعلج  00 من 
32 CIRF 2  1  5  00  20 031 22  02 31 25  20  22     دعلج  02 من 
32 ELKA 1  2  3  1  52  031 22  03  31 25  22  02     دس    022- من 
35 UNIT 25  3  32  2  21 031 25  31 31 011  52  23   دس    02- مت س 
32 GMCI 2  3  2  5  21 031 22  31 31 011  52  21     دس    03- من 
32 TMGH 00  2  2  02  011 031 22  31 31 011  25  22     دس    2- من 
32 AREH 00  02  03  2  52  031 22  2 31 21  32  31     دس    22- من 
32 ETEL 02  0  2  2  21 031 52  31 31 011 52  20     دعلج  2 من 

21 ETRS 3  3  3  5  22 031 22  2 31 05  21  02  
من    

 دس    22- اه 

20 MPRC 2  0  3  0  22 031 22  2 31 05  02  01  
من    

 دعلج  20 اه 

23 EHDR 05  01  02  1  23 031 22  31 31 011  52  22     لا   اه  1 من 

  5  2  5  02  رجم ي
020
2 

312
 دعلج  0  من    32  22  22 221 352  25 1

  منا رو للا   ا  ممثل  ي عون   لش  (.  ل ن و   رب   م هر    لجه ل م  يعه با  لش ح  م       قت  د  لت لو   رح   ي   لتي رو    لي      م لو   ل ن و  
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