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 ممخص الدراسة
حكتت لمتت لValue-relevance متت الاتلاتتدياللتتدلاحملتت يملاحدل  م تت ل استتدف الاحث تتللد   تت 

صتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لخسحتتللثيحةستتث لح ل متت لاحستتخا  لح ذتتيكيرلخل،خا تت لأستتف لاحذتتيكير ل
اتلاديلير لخد    لاتلاديليرللدلاحملت يملاحدةثؤ ت لثيحدت لليرلاحةل  ت لخاحعخام لاحمؤثيهل، ىلهسهل

احدذتتتي    لاحمستتتدلث   لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لخاحعخامتتت لاحمتتتؤثيمل،  فمتتتي لمتتت ل
 احدطث قل، ىلاحذيكيرلاحمل  مللدلاحثخيص لاحمصي  .

 لل متتيل دع تتقلثيحل متت لاحستتخا  لأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لا تتي ملاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا خحلتت 
ح ذيك  لثيحمليية لثيح لا لاحذيم  لثميل فسيلثةلصلالإلصي يرل، ل،ةيصيلاح لا لاحذتيم للتدل
احلتتخا  لاحميح تت لح ذتتيكيرلاحمل تت مللتتدلاحثخيصتت  لخدلتتييخلاتت  لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم .لخحتت ل

 ملاحميا عتت ل، تىلاحملتت يملددضت لمعةخ تت لأثتيلكتت لمت لاحمدي تتي  لاحمعت ح  لخهمتتيلةتخعلاحلطتتيعلخ تخل
احدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لأخلاحتتت لا لاحذتتتيم للايصتتت لمتتت لا تتتي ملأثتتتيل  تتت لاحذتتتيك لمتتت لإضتتتيل ل
احمدي ي  لاحمع ح   لثميل فسيلايدثيطلاحذيكيرلالأكثيل  ميلثةخعلاحلطيع لخا تي ملات،دمتي ل، تىل

ليثع لاحكثيي.مةذآرلاحم يسث لخاحميا ع لسارلاحذياك لم لمةذأرلاحم يسث لخاحميا ع لالأ
ل
ل
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كمتتتيلأذتتتييرلاحةدتتتي دلإحتتتىلمعةخ تتت لاحملتتت يملاحدل  م تتت لح تتت لا لاحذتتتيم لل متتتيل دع تتتقلثعخا تتت لالأستتتف ل
لثيحمليية لثصيلدلاح لا  لثميل ذ يلتيدثيطل،خا  لالأسف لث ي  لأكثيلثإ ميحدلاح لا لاحذيم ل

اتة ت ايلاحمدعت  لأةت لالأكثيلدل ثيً.لخمت لإضتيل لاحمدي تي  لاحمعت ح   لأذتييرلةدتي دلد   ت لةمتخس ل
ح لددض لمعةخ  لأثيلك لمت لةتخعلاحلطتيعلخ تخ ملاحميا عت ل، تىلاحملت يملاحدل  م ت لحصتيلدلاحت لا ل

لأخلاح لا لاحذيم .
كمتتيلث ةتترلةدتتي دلاح ياستت لمعةخ تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لثيحةستتث ل

م  لخ فستتتيلاتلاتتتديالثتتت  لاحملتتت يملاحدةثؤ تتت لحكتتت لحصتتتيلدلاحتتت لا  لخسحتتتللثيحملييةتتت لثيحتتت لا لاحذتتتي
مةفميلثيةلافيضلاحدل ثيرل)اتة يالير(للدلصيلدلاح لا لثيحملييةت لثيحدل ثتيرللتدلاحت لا لاحذتيم .ل
خم لإضيل لاحمدي ي  لاحمع ح   لأذييرلةدي دلد    لةمخس لاتة ت ايلاحمدعت  لإحتىلمعةخ ت لدتأث يل

ث ةمتتيلحتت ل  لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لحصتتيلدلاحتت لا   تتخ ملاحميا عتت لثيحةستتث لح ملتت يملاحدةثؤ تت
ل  لحصيلدلاح لا لأخلاح لا لاحذيم . دض لدأث يلةخعلاحلطيعل، ىلا ي ملاحل يملاحدةثؤل

ل الكممات المفتاحية: لاحدل  م   لاحدةثؤ  ل–احمل يم لاح لا ل-احمل يم لل-صيلد لاحذيم  ل-اح لا 
 احد لليرلاحةل   لاحدذي    لاحمسدلث   .
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ل
The extent of difference in the value-relevance and predictive 

abilities of net income and comprehensive income for future 

operating cash flows -an empirical study on the companies 

listed in Egyptian Stock Exchange from 2016-2018  

 Abstract 
This reseaech aimes at analyzing the extent of difference in the value- relevance 

ability for net Income (NI) and comprehensive incomme (CI) with market value of 

the companies and stocks’ returns; the affecting factors on these differences; and a-

nalyzing the predictive ability for future operating cash flows and their differenceces 

in NI and CI including their affecting factors on the companies listed in Egyptian 

stock Exchange. 
 

 

The study results showed an increasing of   the value- relevance ability of   NI comp-

aring to CI relating to the company market value. It can be interpreted by the lack of 

disclosures on CI components in companies listed in Egyptian Stock exchange and 

the converging of NI and CI. The significance of each of the two moderating vari-

ables, the sector type and audit quality, were not significantly affected by the value 

relevance ability of NI or CI, especially with increasing impact of the size of the co-

mpany, adding the two moderating variables. These can be attributed to the relation 

between large sized companies and the Egyptian audit firms in partnership with the 

Big 4 audit firms. 
      

The results also indicate that the significant of value relevance ability of CI 

comparing to NI  according to stocks’ returns, indicating that the stocks’ returns are 

more closely linked to CI.  With the addition of the two moderating variables, the re-

sults of the multiple regression model analysis indicated that the impact of both the 

sector type and audit quality was not significant on the value -relevance ability of NI 

and CI. 
 

The study results also showed significant of predictive ability of the future operating 

cash flows for the NI as compared to the CI.  
 

The difference between the predictive ability of each of them is explained by the low 

volatility in NI compared to the high volatility in CI and OCI. With the addition of the 

two moderating variables, the results of the multi-regression model analysis showed 

that the effect of the audit quality on predicting future operating cash flows. However, 

the effect of company sector did not increase the predictive ability of NI and CI. 

Key words: Value-relevance ability, Predictive ability, Net Income, Comprehen-

sive Income, future operating cash flows. 
ل

 
 



 مدى إختلاف المقدرتين التقييمية والتنبؤية لصافي الدخل والدخل الشامل ....د/ أحمد محمد شوقي محمد                       

4 

 

 مقدمة  -0
متت لأهتت لاحلتتخا  لاحدتتدلدلتت  للأصتت يخلاحمصتتيح لثيحذتتيك ليؤ تت ل،تت لاحذتتيم ل احتت لا دعدثتتيلاي متت ل

ح ذتتيكيرلم امتت للاحتت لا لاحذتتيم صتتث رلاي متت لألتتدلاحمستتدلث .لخللاح تتيحدلخاحمدخاتت  اءلاحمتتيحدلالأ
خاحصتتتي يللتتتدلثمخ تتتخلاحمع تتتييلاحم يستتتثدلاحمصتتتيللالأخ لاحمعتتت  لاحمل تتت ملثيحثخيصتتت لاحمصتتتي  ل

 .IASB IAS)ل61170احصتي يل،تي ل0اح خحدليات لثميل دفقلم لاد يهلمع ييلاحم يسث لل6106
No.1, 2007)اي مت لاحت لا لاحذتيم لإحتىلصتيلدلاحت لا للاس لخاحسلل6100 لخاحمع  للدل،ي لل

خ دضتم لل.OCIلاتياخ،ةيصيلاحت لا لاحذتيم لالأل اتسدثةي   ()ةد   لاحعم  يرلاحدذي    لخاحثةخ ل
احتت لا لاحع  تت لمتت لدتتأث يارلأةذتتط لاحذتتيكيرلاحي  ستت  لمدضتتمة لالإ تتيا ارلخاحمصتتيخلير للصتتيلد

احدذتتي    لخاحضتتيا خلثمتتيل عثتتيل،تت لاحمكيستتخلخاحلاستتي يلاحم للتت لمتت لاتستتدثمييار لاحمصتتيخليرل
احتت لا لاحذتتيم لمل يستتيًلأكثتتيلاكدمتتيتًلحتت  اءلل عدثتتي.للث ةمتتيلةذتتيطلاحذتتيك لاحدذتتي  دلث ي تت لكث تتيم

مكيستتتخلل–ثيلإضتتتيل لإحتتتىلمكخةتتتيرلصتتتيلىلاحتتت لا للل–احتتت لا للأةتتت ل دضتتتم لأ ضتتتيل،تتت لصتتتيلىل
 Gains and losses from available-for sale)لاستي ي(لالأخياقلاحميح ت لاحمدي ت لح ث ت ل

investments،مكيستتتخل)لاستتتي ي(للاطتتتطلاحدلي،تتت ل)الإكدخاي تتت (للActuarial gains and 

losses  ،احلاستتتتتتتي ي(لاحةيد تتتتتتت ل،تتتتتتت لأ خارلد تتتتتتتخطلاحدتتتتتتت لقلاح تتتتتتتاءلاحفعتتتتتتتي لمتتتتتتت لاحمكيستتتتتتتخل(
 Effective portion of gains and losses on hedging instruments in aاحةلت ا

cash flow hedgeلخلتتتيخقلأستتتعييلاحصتتتيال، تتتىلد خ تتت لاحعم تتت لمتتت لاحعم  تتتيرلاحلايي  تتت ل
Foreign exchange gains and losses arising from translations.ل

ل

 Jones and Smith2011; Black 2016 and) اح ياستيرلاحم يستث  لمثت لخحلت لاهدمترل

Royer2017)ث ياست لخد   ت لاحملت يملاحدل  م ت لل Value relevance  صتيلدلاحت لا للحكت لمت
 خلاح لا لاحذيم  لخ،يادفيلثأسعييلخ،خا  للالأسف  لث ةميلاهدمترلم مخ،ت لألاتيالمت لاح ياستير

(Kanagaretnam et al. 2009; Dong et al. 2014; and Graham and Lin 

ثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   ل  Predictive abilityثد   تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت ل (2018
حك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم  لخسحللم لالألاتسللتدلات،دثتييلخ تخ لالاتدياللتدلاحملت يمل

لاحدةثؤ  لحك لم لصيلدلاح لا لخلاح لا لاحذيم .

                                                 
وذلدددلإ لاح دددان عدددد لندددوم الدددد   ال دددام  ا  دددر  ، 2011تعديلددد  في يو يدددو  وتم 2007في عدددا   1تم إصددددار المعيدددار الددددو  ر ددد   - 1

Other Comprehensive Income. 
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 Al-Debi’e 2011 and He and)احس يق لأذييرلثعضلاح ياسيرلاحم يستث  لمثت خلدلهسال

Lin2015) إحتتىلخ تتخ لملتت يملدل  م تت للح تت لا لاحذتتيم لثل متت لاحذتتيك لخ،خا تت لالأستتف  لخا  لكيةتترل
أاتت لمعةخ تت لثيحملييةتت لثيحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا للأةفتتيلددضتتم ل،ةيصتتيلمؤادتت لأخلاةدليح تت ل

احذتتيم لالألاتتيا.لكمتتيلأخضتت رلد تتللاح ياستتيرلأ لخ تتخ لاحدي تتيارللتتدللايصتت لثعةيصتتيلاحتت لا ل
دل  يارلاحل  لاحعي ح لضم ل،ةيصيلاح لا لاحذتيم لالألاتيالدا ت لمت لاحملت يمل، تىلاحدةثتؤلثتيلأ اءل
احمستدلث دلح ذتتيكير لخسحتللةد  تت لد لتقلاحمكيستتخلأخلاحلاستتي يلةد  ت لاحدي تتيارللتدلاحلتت  لاحعي حتت ل

الأصتتخ لأخلدستتخ  لاتحداامتتير.لكمتتيلأذتتييرلد تتللاح ياستتيرلخ تتخ لللتتدللدتتيارلمستتدلث   ل،ةتت لث تت 
دأث يلم دم لحةخعلاحلطيعلاحسللدةدمدلحت لاحذتيك ل،ةت لاحدةثتؤلثيحدت لليرلاحةل  ت لاحمستدلث    ل  تلل
دا ا لأهم  لاسدلا ا لاح لا لاحذيم للدل يح لاحذيكيرلاحدتدلدةدمتدلح لطتيعلاحمتيحدلثي،دثتييهلأكثتيل

لدا ا لاحمل يملاحدةثؤ  لخاحدل  م  لحصيلدلاح لا للدلاحذيكيرلاحصةي،  .للمي م لح دةثؤ لث ةميل
ل

 ;He and Lin 2015 Shi et al. 2017)كمتيلأخضت رلثعتضلاح ياستيرلاحم يستث  لمثت ل

Bratten et al. 2016; and Bao et al.2018)خ تخ لملت يملدةثؤ ت لإضتيل  لحثةتخ لاحت لا لل
احذتتتيم لالألاتتتيلللتتتدلاحدةثتتتؤلثعخا تتت لالأصتتتخ لأخلاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي     لخسحتتتللك متتتيلكيةتتترل
دلتتت  يارلاحلتتت  لاحعي حتتت ل مكتتت لات،دمتتتي ل،  فتتتيلأخللايصتتت لثتتتأخياقلميح تتت لسارلستتت خح لميدفعتتت لأخل

إ تت المةذتتأرلاحم يستتث لخاحميا عتت للمضتتمخة لمتت لاح كخمتت  لأخل تتد لميا عتت لاحلتتخا  لاحميح تت لمتت 
الاديالمةفعت ل،ةيصتيلل)لل(Veltri and Ferraro 2018.لكميلأخض رل ياس ل6الأيثع لاحكثيي

احتت لا لاحذتتيم لح مستتتدثمي  لكمتتؤثيل، تتتىلاحل متت لاحستتخا  لح ذتتتيك لثتتيلاديالمستتتدخالاحتتد فظللتتتدل
 ح ذيكير.احلخا  لاحميح   لخات،دمي ل، ىلاحدمخ  لثيتادياض لخةلصلاحس خح ل

 .Al-Debi’e2011;Royer2017and Gao et al) ثتيحيم لمت لاهدمتي لاح ياستيرلاحم يستث  

ثد   تتت لمتتت الخ تتتخ لملتتت يملدل  م تتت لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخلاحتتت لا لاحذتتتيم لثيحةستتتث لل (2019
لأستتعييلخ،خا تت لالأستتف  لخخ تتخ لملتت يملدةثؤ تت للثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لحكتت لمتت ل

حتتت لا لخلاحتتت لا لاحذتتتيم ل لإتلأ لاح ياستتتيرلحتتت لدفتتتد لثيح ي تتت لاحكيل تتت لثد   تتت لاحعخامتتت لصتتتيلدلا
احمؤ   لحيلاديليرلث  لاحمل يملاحدل  م  لحك لم لصيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم لأخلاحمتؤثيمل، تىل

                                                 
 Price Waterhouse Coopers (PWC), Ernst and Young (EY), Deliotte and Touch and ,وتضد   - 2

KPMG 

https://en.wikipedia.org/wiki/Big_Four_accounting_firms 

https://en.wikipedia.org/wiki/Big_Four_accounting_firms
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اتلاديلتتيرللتتدلاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لحكتت لمةفمتتي لثمتتيل دط تتخل
لد    لهسهلاحف خملاحث ث  للدلاح ياسيرلاحم يسث  لسخاءللدلاح خ لاحمدل م لأخلاح خ لاحةيم  .لل لللللل

 مشكمة البحث -6
سارلأثيل، تىلاتيايارلاحمستدثمي  للاحذيم لاحمع خميرلاحددل دضمةفيلصيلدلاح لا لخاح لا لدعدثي

ثيحدتت لليرللدةثتتؤثيحةستتث لحدل تت  لأستتعييلخ،خا تت لالأستتف .لكمتتيلدستتي، لد تتللاحمع خمتتيرلأ ضتتيًل، تتىلاح
احذيكيرللتدلاحمستدلث .لخحلت لالاد فترلل م لاحةل   لاحدذي    لاحمسدلث   لح ذيكير لخثيحديحدلاحدةثؤلث

لا لأخلاحتتت لا لاحذتتتيم لثيحةستتتث لح ملتتت يملاح ياستتتيرلل متتتيل دع تتتقلثمتتت الأهم تتت لكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت 
احمتتؤثيهل، تتىلكتت لمتت لاحملتت يملاحدل  م تت لخاحملتت يملاحدةثؤ تت للاحدل  م تت لأخلاحملتت يملاحدةثؤ تت  لخاحعةيصتتي

 ومن ثم يمكن التعبير عن مشكمة البحث بالاسئمة التالية:حك لمةفمي ل
لاح - لخاح لا  لاح لا  لصيلد لم  لحك  لاحدل  م   لاحمل يم للد لالاديا ل خ   لثيحةسث له  ذيم 

 لأسعييلخ،خا  لالأسف للدلاحذيكيرلاحمل  ملثيحثخيص لاحمصي  ؟
ل، ىل - لاحميا ع  لخ خ م لاحلطيع  لثةخع لاحلايص  لح ذيكير لاحدذي     لاحلاصي ص لدؤثي ه 

احمل يملاحدل  م  لحك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لثيحةسث للأسعييلخ،خا  لالأسف للدل
   ؟احذيكيرلاحمل  ملثيحثخيص لاحمصيل

لاحدذي    لثيحةسث لحك لم لصيلدل - لاحدةثؤ  لثيحد لليرلاحةل    ه ل خ  لالادياللدلاحمل يم
 اح لا لخاح لا لاحذيم للدلاحذيكيرلاحمل  ملثيحثخيص لاحمصي  ؟

ه لدؤثيلاحلاصي صلاحدذي    لح ذيكيرلاحلايص لثةخعلاحلطيع لخ خ ملاحميا ع ل، ىلاحمل يملل-
لاح لثيحد لليرلاحةل    للدلاحدةثؤ   لاحذيم  لخاح لا  لحك لم لصيلدلاح لا  لاحمسدلث    دذي    

 احذيكيرلاحمل  ملثيحثخيص لاحمصي  ؟
خسخال دةيخ لاحثي للد تللالأست   لاحث ث ت  لخ  تيخ لالإ يثت ل،  فتيللتدلست يقلاحدطث تقل، تىل

 احذيكيرلاحمس   للدلاحثخيص لاحمصي  .
 ىدف البحث -3

خالادثييلم الاتلادياللدلاحمل يملاحدل  م ت لحكت لمت لصتيلدل  ف الاحث للإحىلد    لخاكدذيا
اح لا لخاحت لا لاحذتيم لخسحتللثيحةستث للأستعييلخ،خا ت لأستف لاحذتيكيرلخاحعخامت لاحمتؤثيهل، تىلهتسهل
اتلاديلتير لخد   ت لاتلاديلتيرللتتدلاحملت يملاحدةثؤ ت لثيحدت لليرلاحةل  تت لاحدذتي    لاحمستدلث   لحكتت ل

يم .لكمتتتيل فتتت الاحث تتتللإحتتتىلدلتتت   ل ح تتت ل،م تتتدل، تتتىلاحعخامتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتت
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احمؤثيمل، ىلاحمل يملاحدل  م  لخاحمل يملاحدةثؤ  لحك لمت لصتيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم  لخسحتللمت ل
احديك ال، تىلةتخعلاحلطتيعلاحتسللدةدمتدلإح ت لاحذتيكير لخ تخ ملاحميا عت  لمت لاحدطث تقل، تىل، ةت ل

 خياقلاحميح  لاحمصي  .م لاحذيكيرلاحمس   للدلثخيص لالأ

 أىمية البحث -4
دتتأددلأهم تت لاحث تتللمتت لأهم تت لمع خمتتيرلاي متت لاحتت لا للتتدلادلاتتيسلاحلتتيايارلاتادصتتي   لاحملاد فتت ل
لأص يخلاحمصيح للتدلاحذتيك للايصت لاحمستدثمي  لخاحمليضت  .لخ، تىلاحتيم لمت لاهدمتي لاحع  ت ل

 لحصيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم  لإتلأ لم لاح ياسيرلاحم يسث  لثد    لاحمل يملاحدل  م  لخاحدةثؤ 
هتتتسهلاح ياستتتيرلدخصتتت رلحةدتتتي دلمدعييضتتت لل متتتيل دع تتتقلثألضتتت   لأ فمتتتيللتتتدلد   تتت لا متتت لاحذتتتيك ل
خاحدةثتتتؤلثةدتتتي دلالأ،متتتي للتتتدلاحفدتتتيارلاحلي متتت .لكمتتتيلحتتت لدفتتتد لاح ياستتتيرلاحم يستتتث  لث ي تتت لكيل تتت ل

حدةثؤ تت لحكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لثد   تت لاحعخامتت لاحمؤ  تت لإحتتىلالاتتديالاحملتت يملاحدل  م تت لخا
احذتتيم  لخمتت لثتت ل  تتيخ لاحث تتللاح تتيحدلدلتت   ليؤ تت لذتتيم  لحكتت لمتت لاحملتت يملاحدل  م تت لخاحملتت يمل

لاحدةثؤ  لحصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لخمعيح  لاحف خملاحث ث  للدلهسهلاح ياسير.
اح ياستيرلاحستتيثل  للكمتيلدةثت لأهم ت لاحث تللمت ل ياست ل يةتخلهتتي لات ل كتخ لستثخلالاتديالةدتي د

ل متيل دع تتقلثيحملتت يملاحدل  م تت لخاحملتت يملاحدةثؤ تت لحصتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم  لخهتتخلةتتخعلاحلطتتيعل
لأهم تت لاحث تتللاحدطث تتقل، تتىلاحذتتيكيرللتتدللااحتتسللدةدمتتدلحتت لاحذتتيك  لخ تتخ ملاحميا عتت .لخ ضتت 

يرلاحم يستث  للتدلأ  لالأسخاقلاحةيذ  لمث ل مفخي  لمصيلاحعيث ت  لخاحدتدلدتةلافضل،ت  لاح ياست
هسالاحم ي لةسث يًلمليية لثيح خ لاحمدل م .لخ، ىلاحيم لم لخ خ لاحع   لم لاح ياستيرلاحم يستث  ل
لدلث   لاحممييس لاحم يسث  لإتلأ لمعظمفيليكال، تىل ياست لاحملت يملاحدل  م ت لخاحدةثؤ ت لحصتيلدل

 لاحمتتؤثيمل، تتىلالاتتديالاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لثتت خ لاحديك تتالمتت الاتلاتتديالث ةفمتتي لخاحعخامتت
لاحمل يملاحدةثؤ  لخاحدل  م  لحك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم .

كمتتتيل كدستتتخلاحث تتتللأهم تتت ل،م  تتت لثإ  تتتي ل ح تتت ل،م تتتدل، تتتىلمتتت الالاتتتديالاحملتتت يملاحدل  م تتت ل
خاحملتتتت يملاحدةثؤ تتتت لحصتتتتيلدلاحتتتت لا لخاحتتتت لا لاحذتتتتيم لخاحعخامتتتت لاحمتتتتؤثيمل،  تتتت .لخ ف تتتت لد   تتتت لد تتتتلل

حةستتتث لحمستتتدلا مدلاحدلتتتيي يلاحميح تتت ل،ةتتت لادلاتتتيسلاحلتتتيايارلاتستتتدثميي  لمثتتت لدستتتع يلاتلاديلتتتيرلثي
لالأخياقلاحميح   لخاحدةثؤلثيحد لليرلاحةل   لاحمسدلث   لثي،دثييهيلأسيسلحد    لا م لاحذيك .ل لل

خدي  ل خالت لاحث تللإحتىلاحدلاتخالاحمفةتدلخالأكتي  مدلمت لات،دمتي ل، تىلاحت لا لاحذتيم لثصتخيمل
احدل   لخلاحدةثؤلةظياًلحميل دضمة لم لل،ةيصيللدعدمت لثذتك لكث تيل، تىلاحدل ثتيرللتدللمةفي مللد

احلتتت  لاحعي حتتت لخلاحدي تتتيارللتتتدلأستتتعييلاحعمتتتير لخات،دمتتتي ل، تتتىلاح كتتت لاحذلاصتتتدلح م يستتتث  ل
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لايصتتت لمتتت لاةلافتتتيضلكفتتتيءملستتتخقلالأستتتف للتتتدللأم تتتخلاحتتت خ لاحةيم تتت  لخمةفتتتيل مفخي تتت لمصتتتيل
د   تتت لاتلاديلتتتيرلثتتت  لاحملتتت يملاحدل  م تتت لخاحدةثؤ تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا للاحعيث تتت  لثمتتتيل تتتؤ لللأهم تتت 

خاح لا لاحذيم  لخلاحعخام لاحمؤ   لحد للاتلاديليرل دىلدؤلاسللدلات،دثييل،ة لادلاتيسلاحلتيايارل
لاتادصي   لاحملاد ف .لللل

 حدود البحث -5ل
أثتتيلةتتخعلاحلطتتيعلاحتتسللدةدمتتدلحفتتيلاحذتتيك  لخ تتخ مللددضتت لأهتت ل تت خ لاح ياستت للتتدلاحديك تتال، تتى

احميا عت ل، تىلاحملتت يملاحدل  م ت لحصتتيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتتيم لثيحةستث للأستتعييلخ،خا ت لالأستتف  ل
خاحمل يملاحدةثؤ  لثيحد لليرلاحةل   لاحدذتي    لاحمستدلث   لحصتيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم .لخثيحدتيحد ل

 لاحفيمتت لالألاتتيالاحمتتؤثيمل، تتىلاحملتت يملاحدل  م تت لخاحدةثؤ تت ل لاتتي ل،تت لةطتتيقلاح ياستت لأثتتيلاحعخامتت
حصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم ل)مثتت لاحدعستتيلاحمتتيحدلح ذتتيك  لخةتتخعلاحةظتتي لاحلتتيةخةد لخالاتتديال
ه يكتتت لاحم ك تتت لثتتت  لاحتتت خ  لخدتتتأث يلاحدلتتتيي يليثتتت لاحستتتةخ  لح ذتتتيكير لخمستتتدخالديط تتت لاحم   تتت  ل

  تت لاحمع خمتتيرلاحلايصتت لثيحذتتيكير(.لكمتتيلسدلدصتتيل، ةتت لاحمتتيح   للأةثتتيءلاحذتتيك لكمعثتتيل،تت لث
 لخسحتلل6108 دتىل،تي لل6106اح ياس ل، ىلاحذيكيرلاحمل  مللتدلاحثخيصت لاحمصتي  لمت ل،تي ل

خألا تياً للتإ لإمكية ت لدعمت  لةدتي دلاحث تلل.ل6105ثع لدطث قلاحمعي  يلاحمصي  لاحمع ح للدل،تي ل
لسدكخ لمذيخط لثضخاثطلالاد ييل، ة لاح ياس .ل

 خطة البحث -6
 انطلاقا من مشكمة البحث وىدفو وفي ضوء حدودة سوف يستكمل البحث عمى النحو التالي:

ل

لاح لا لاحذيم لم لمةظخيلالإص ايارلاحم يسث  لخاح ياسيرلالأكي  م  .ل-6/0
د   تت لاح ياستتتيرلاحم يستتتث  لاحلايصتتت لثيحملتتت يملاحدل  م تت لحصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم  لل-6/6

لخ،يادفميلثيحل م لاحسخا  لح ذيك لخ،خا  لالأسف  لخاذدليقلاحفيض  لالأخ لخاحثيةد.لل
ثيحملتتت يملاحدةثؤ تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لخ،يادفمتتتيلد   تتت لاح ياستتتيرلاحلايصتتت لل-6/3

لحةل   لاحدذي    لاحمسدلث    لخاذدليقلاحفيضلاحثيحل.ثيحد لليرلا
لمةف   لاحث ل.ل-6/4
لةدي دلالادثييلليخضلاحث ل.ل6/5
ل .احةدي دلخاحدخص يرلخم يترلاحث للاحملدي ل6/6
ل
ل

ل
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لالدخل الشامل من منظور الإصدارات المحاسبية والدراسات الأكاديمية -0/ 6
لأ اءلاحذتتيك لثمتتيل ا تت لمتت لمةفعتت لاستتدلا امفيللتتدلل فتتد لاحمستتدثميخ لثيث  تت لاحذتتيكيرلكمل تتيس

 احع  تتتتت لمتتتتت لاح ياستتتتتيرلخأخضتتتتت رل.دفستتتتت يلخاحدةثتتتتتؤلثأستتتتتعييلخ،خا تتتتت لالأستتتتتف لحد تتتتتللاحذتتتتتيكير

(Dhaliwal et al. (1999) ; Penman (2003) ;Scott (2015))  ثتت لاحخهتتيخل،
غيمي/ الفووائ  ىووو الوودخل التشوو(لإمكية تت لاحدم  تتالثتت  لمففتتخم  لح تت لا  لاحمففتتخ لالأخ ل6107)

Dirtyغير النظيف   surplus:خ دضم لالإ يا ارلخاحدكيح الاحمدكتييملةد  ت لاحعم  تيرلاحعي  ت لل
خ تتد لاحدلي تتيل،ةتت لثلي متت لاحتت لا  لث ةمتتيلاحمكيستتخلخاحلاستتي يلم تتيلاحم للتت لأخلم تتيلاحمةدظمتت ل تتد ل
د م  فتتيلمثيذتتيملثيلأيثتتيتلاحم د تتام.لخثتتيحيم لمتت لا،دمتتي لهتتسالاحمففتتخ ل، تتىلا تتيسلا متت لاحذتتيك ل

إتلأةت ل دتأثيلثيح خاةتخلاحدةظ م ت لخلاحليةخة ت للnormal operationsلثةيءل، ىلاحعم  يرلاحعي   
خات دمي،  للدلك ل خح لثميل ؤثيل، ىلايث  ت لاحملييةت لثت  لاحذتيكيرلاحملاد فت ل خح تيًلح مع خمتيرل

 Clean/ الفوووائ  النظيوووف لىوووو الووودخل الشووواملاحلايصتتت لثلي متتت لاحتتت لا  لاحمففتتتخ لاحثتتتيةدل

surplusدتتدلدستتثخللتتدلاحدي تتيللتتدل لتتخقلاحمتتيللثلاتتيالاحعم  تتيرلخ دضتتم لكتت لاحعةيصتتيلاحل
متتتت لاحمتتتتيلل)لمثتتتت لا تتتتي مليأسلاحمتتتتي لأخلدلافتتتت ضليأسلاحمتتتتي ( لخ دضتتتتم لهتتتتسالاحمففتتتتخ لكتتتت ل
احعم  تيرلاحدتدلدتيدثطلثذتتك لمثيذتيلأخلم تيلمثيذتتيلمت لأةذتط لاحذتتيك .لخ ستي، لاحمففتخ لاحثتتيةدل

لأسيست  لحلي مت لاحت لا لخاي مت لاحميكتال، ىلاحيثطلث  لا م لاحذيك لاحسخا  للدلضتخءلاحعةيصتيلا
احمتتيحد لثمتتيل ستتي، ل، تتىلاحدةثتتؤلخدفستت يلاحل متت لاحستتخا  لاحفع  تت لح ذتتيك لخا تتي ملاحليث  تت لح ملييةتت  ل
خثمتيل ألاتتسللتدلات،دثتتييلكت لمتت لاحل مت لاح لدي تت لح ذتيك لخاحل متت لاحمستدلث   لح يثتتيتلم تيلاحعي  تت ل

future abnormal earnings.ل
ثدطتتتخ يلمففتتتخ لاحتتت لا للIASBق لل لتتت لاهتتتد لم  تتتسلمعتتتي  يلاحم يستتتث لاح خح تتت لخلتتدلةفتتتسلاحستتت ي

خد   تتت ل،ةيصتتتيهلاحملاد فتتت .لخ مكتتت لاحدم  تتتالثتتت  للالووودخل الشوووامل خاتد تتتيهلة تتتخلدطتتتخ يلمففتتتخ ل
 6117 احصتتتتتي يل0مففتتتتتخمدلاحتتتتت لا  لخاحتتتتت لا لاحذتتتتتيم لخللتتتتتيًلحمع تتتتتييلاحم يستتتتتث لاحتتتتت خحدلياتتتتت ل

(IASB.IAS No.1. presentation of financial statements. 2007-para.7)تللل  
ثأة ل"لا ميحدلاح لا لةياصيًلاحمصتيخليرللProfit   or   loss (Net income)،يالصيلدلاح لا ل

 Other comprehensive Income لخسحتتللمتت لاستتدثةيءل،ةيصتتيلاحتت لا للاحذتتيم لالألاتتيال

(OCI)احتت لا لخاحمصتتيخليرل"ثةتتخ ل"لث ةمتتيل،تتيال،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالثأةفتتيلدذتتم ل
)ثميللدلسحللدسخ يرلإ،ي ملاحدصة ا(لاحددلح ل د لات،دتياالثفتيللتدلاحتيث لأخلاحلاستييملكمتيلهتخل

خثيحدتيحدل تد لدعي تاللمط خخلأخلمسمختلث للدلاحمعي  يلاح خح  للإ، ا لاحدليي يلاحميح ت لالألاتيا".
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احفدتيملاحدي تيللتدل لتخقلاحم ك ت للاتي ل“ل:ثأةت  Comprehensive  Income لاحت لا لاحذتيم 
مت ل م ت لثلاتيالد تللاحدي  تيارلاحةيد ت ل،ت لاحمعتيميرللألاتيا خأ ت اللل،م  تير،ت لخاحةيد ت ل
خ مك لا يسلاح لا لاحذيم لثأةت ل ستيخلل"صتيلدلاحت لا لمضتيليًلإح ت للثصفدف لاحميحك  ".لالأسف ل

ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايا". لل
خدذتتتتم ل ل  IASB(2011), IAS No.1))احذتتتتيم لالألاتتتيا،ةيصتتتتيلاحتتت لا للخ تتت  لاحمع تتتيي

احدي تتتيارللتتتدللتتتي ضلإ،تتتي ملاحدل تتت  لح علتتتييارلخالترلخاحمعتتت ارلخالأصتتتخ لم تتتيلاحم مخستتت  للخل
إ،ي ملا يسللاططلمةيل لخلمكيلآرلاحمخظف   لخاحمكيستخلخاحلاستي يللاحةيذت  ل،ت لدي مت لاحلتخا  ل

تستتدثمييارللتتدلأ خارل لتتخقلاحم ك تت لمليستت لاحميح تت لحعم  تت لأ ةث تت  لخاحمكيستتخلخاحلاستتي يلمتت لا
ثيحل مت لاحعي حت  لخاحمكيستخلخاحلاستي يل، تىلأصتتخ لميح ت لمليست لثيحل مت لاحعي حت  لخلاح تاءلاحفعتتي ل
متتتت لاحمكيستتتتخلخلاحلاستتتتي يل، تتتتىلأ خارلاحد تتتتخطلاحلايصتتتت لثيحدفلتتتتيرلاحةل  تتتت لأخلأ خارلاحد تتتتخطل

حعي ح  لخاحمكيستخلخاحلاستي يلةد  ت لاحدي تيلحيسدثمييارللدلأ خارل لخقلاحميح  لاحمليس لثيحل م لا
لتتدلملاتتيطيلات دمتتي لاحلايصتت لثيتحداامتتيرلاحمليستت لثيحل متت لاحعي حتت  لخاحدي تتيللتتدلا متت لاحعةيصتتيل
ال   للدلاحعلخ لال   لح عميرلالأ ةث   لخ لا لخمصيخليرلدمخ  لاحدتأم  للتدل،لتخ لاحدتأم  ل

 احلاتتتتيصلثعلتتتتخ لاحدتتتتأم  ل07حتتتت خحدلياتتتت لأخلإ،تتتتي ملاحدتتتتأم  ل)لخلتتتتقلمع تتتتييلاحدلي تتتتيلاحمتتتتيحدلا

IASB(2017),IFRS17.Insurance Contracts).دضتتم لاحمع تتييلدعي تتالدعتت  يرلكمتتيلل
"لاحمثتيح لاحدتدل عتي لدصتة ففيلضتم لاحتيث لأخلخهتد ل Recycle adjustmentsإ،تي ملاحدصتة ا

احلاستتييمللتتدلاحفدتتيملاح يح تت لخاحدتتدلستتثقلاثثيدفتتيلضتتم ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتياللتتدلاحفدتتيمل
 .IASB (2011) IAS No.1. para.7للاح يح  لأخلاحفديارلاحسيثل "ل

خهمتتتي لطتتتي لد  لمستتتمختلثفمتتتيلحالصتتتيتل،تتت لاحتتت لا لاحذتتتيم للل0خل تتت  لاحمع تتتييلاحتتت خحدلياتتت ل
 للخ د ل،يضل،ةيصيلاح لا لاحذيم لضم لاي م لخا  مللدذم لصتيلدلاحت لا للالطريقة الأولي

 لخ تتد ل،تتيضلصتتيلدلالطريقووة الثانيووةخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالخصتتختًلح تت لا لاحذتتيم  ل
احتتت لا لمتتت لاحعم  تتتيرلاحدذتتتي    لمدضتتتمةيًلاحثةتتتخ لاتستتتدثةي   لخاحمكيستتتخلخاحلاستتتي يلاحم للتتت لمتتت ل

لاحميح  لاحمدي  لح ث  للدلاي م ل لخ،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايالضم لاي م لمةفص  .الأخياقل لللل

 -FASB (2011),ASU.2011)خحلتتتت لادفتتتتقلم  تتتتسلمعتتتتي  يلاحم يستتتتث لاحميح تتتت لالأمي كتتتتدل

(05.Presentation of Comprehensive Incomeمت لم  تسلمعتي  يلاحم يستث لاح خح ت لل
IASBتتىلاحستتميتلح ذتتيكيرلثعتتيضل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لثطتتي لد  لالأخحتتدلثلي متت لخا تت ملل ،

مستتتدميملددضتتتم لكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخ،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيال لخاحثية تتت لثلتتتي مد  ل
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خادفتتتقل مةفصتت د  لخمددتتيح د  للأ تت هميلاي متت لاحتت لا لاحدل  تت للخلالألاتتتيالاي متت لاحتت لا لاحذتتيم .
إحييءلات،دتياالثتثعضل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لضتم لاي مت لاحدي تيارللتدلاحم  سي لأ ضيًل، ىل

 لتتتخقلاحم ك تتت  لثمتتتيل تتتؤ للحد ستتت  لاحم دتتتخالاحمع خمتتتيددلحلي متتت لاحتتت لا لاحذتتتيم  لخثمتتتيل ستتتي، ل
 .(6106ل(مسدلا مدلاحلخا  لاحميح  للدل،ل لاحملييةيرلخدل   لأ اءلاحمةذآرلاحملاد ف لأثخلطيحخ

ية ت للإ،ت ا لاي مت لاحت لا لاحذتيم لثتيحيم لمت لصتعخث لإ،ت ا هيل،ةت لخ يللاحثي للثأ لاحطي لت لاحث
خ تتتخ لدعتتت  يرلإ،تتتي ملاحدصتتتة الخالاديلفتتتيلمتتت للدتتتيمللألاتتتيا لخدعتتت  ل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم ل

لالألايا لإتلأةفيلددصالثيحذفيل   لخثيحديحدلد س لم ل خ ملاحدليي يلاحميح  .
للللللل 

 Kanagarentnam et al.2009 and Jones)كمتيلأخضت رلثعتضلاح ياستيرلاحم يستث  ل

and Smith .2011) أ ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالمي متت لخحفتتيلملتت يمل، تتىلدفستت يلل
– Valueخاحدةثؤلثعخا  لخأستعييلالأستف لثيلإضتيل لحصتيلدلاحت لا  لخأ لكيةترلملت يدفيلاحدل  م ت ل

relevance أخلاةدليح ت لخ تد ل،كستفيللأا لثيحمليية لثصيلدلاح لا للأةفيلددضتم ل،ةيصتيلمؤادت ل
احتتتام ل،ةتتت لد لتتتقلاحمكيستتتخلأخلاحلاستتتي يلاحلايصتتت لثعةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالمثتتت ل ،ثتتتي

الأخياقلاحميح  لاحمدي  لح ث  .لكميلدلاد الأثييل،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايالثتيلاديالأهم دفتيل
حدي تتيللتتدلح ذتتيكيرلكتتيلاديالأهم تت ل،ةصتتيللمكيستتخلخلاستتي يلدي متت لاحعمتتيرلالأ ةث تت لأخلا

 Kubota etمكيستخلخلاستي يلالأخياقلاحميح ت لاحمدي ت لح ث ت للتدلاحذتيكيرللتدل خ لذتيقلأست يل

al. (2011) ،ث ةميلدا ا لأهم  لاحمع خميرل، لمكيسخلأخللاسي يلالأخياقلاحميح  لاحمدي  لح ث ت ل
خ،لتتتتتتتتتتتخ لاحد تتتتتتتتتتتخطلاحلايصتتتتتتتتتتت لثيحدتتتتتتتتتتت لليرلاحةل  تتتتتتتتتتت لمتتتتتتتتتتت لالأخياقلاحميح تتتتتتتتتتت للتتتتتتتتتتتدلاحذتتتتتتتتتتتيكيرل

ل.  Campbell et al. (2015)الأمي ك  
إحتتىلأهم تت لأ لدكتتخ لدلتت  يارلاحل متت لاحعي حتت لل (Bratten  et al. 2016)كمتتيلأذتتييرل ياستت 

ح  خارلاحميح  ل)أخياقلميح ت لأخل،لتخ لد تخطلضت لاحدت لليرلاحةل  ت (لايث ت لحي،دمتي ل،  فتيلحا تي مل
مع خميد  لخاحمل يملاحدةثؤ  لحعةيصيلاح لا لاحذيم لالألايا لخسحتللثتأ لدكتخ لسارلست خح لميدفعت ل

ة لمتتتت لاح كخمتتتت لمثتتتت لأسخ لاحلاااةتتتت لخاحستتتتة ارلمتتتت لدتتتتخاليلستتتتخقلأخياقلميح تتتت لةذتتتتطلأخلمضتتتتمخل
اح كخم  ل لخا يملاحم     لاحميح   ل، ىلد    لاحمع خمتيرلاحلايصت لثتيلأ خارلاحميح ت لمثت ل،لتخ ل

خ تتخ للGraham and Lin (2018)احد تتخطلاحلايصتت لثيحدتت لليرلاحةل  تت .لكمتتيلث ةتترل ياستت ل
لاد يي تتتتت لستتتتخاءلاحدذتتتتتي    لأخل،ياتتتت لثتتتت  ل،ةيصتتتتتيلثةتتتتخ لاحتتتت لا لاحذتتتتتيم لالألاتتتتيالخاحةفلتتتتيرلات

اتستتدثميي  لأخلاحدمخ   تت  لخثيحدتتيحدل، تتىلذتتيخطلاحتت  خ لح ذتتيكيرلسارلاحم  خة تت لاحميدفعتت  ل  تتلل
دتتتؤ لل،ةيصتتتتيلاحتتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتتيالالإ  يث تتتت لإحتتتتىلدلافتتت ضلذتتتتيخطلاحتتتت   لح ذتتتتيكيرلسارل
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الاحستيحث لإحتىلا تي ملاحم  خة  لاحميدفع لثميل  ، لا م لاحذيك  لث ةميلدؤ لل،ةيصتيلاحت لا لالألاتيل
لذيخطلاح   لح ذيكيرلسارلاحم  خة  لاحميدفع  لثميل لافضلم لا م لد للاحذيكير.ل

خثةتتيءل، تتىلميستتثقل دضتت لخ تتخ لملتت يملدل  م تت لخملتت يملدةثؤ تت لحكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا ل
احذيم لثميل دط خلد    لك لمةفمي لخاحعخام لاحمؤثيمل،  فمتيلثذتدءلمت لاحدفصت  لكمتيلس دضت ل

للدلاحفي، يرلاحديح  .ل
للللللللل

تحميول الدراسوات المحاسوبية الخاصوة بالمقودرة التقييميوة لصوافي الودخل والوودخل  -6/6
الشووامل  وعلاقتيمووا بالقيمووة السوووقية لمشووركة وعوائوود الأسوويم  واشووتقا  الفرضووين 

 الأول والثاني
احدتدل دضتمةفيلصتيلدلاحت لا لل3اهدمرلاح ياستيرلاحم يستث  لثمت المةفعت لاحمع خمتيرلاحم يستث  ل

حكتت لمةفمتتيل، تتىللvalue-relevanceخاحتت لا لاحذتتيم لح مستتدثمي  لخمتت الخ تتخ لملتت يملدل  م تت ل
 لخدفستتتتيلاحملتتتت يملReturn-relevanceخ،خا تتتت لالأستتتتف للPrice-relevanceأستتتتعييلالأستتتتف ل

متت لاحستتخا  لاحدل  م تت للتتدلاح ياستتيرلاحم يستتث  لثيحعياتت لثتت  لاحمع خمتتيرلاحم يستتث   لخكتت لمتت لاحل 
للأسف لاحذيكير لأخل،خا  لالأسف .

 لخاحدتدلOhlson (1995م لأخا  لاح ياستيرلاحم يستث  لاحدتدلاهدمترلثيحملت يملاحدل  م ت لح ت لا ل)
أذتتتييرلإحتتتىلأ لأيثتتتيتلاحعم  تتتيرلاحدذتتتي    لحفتتتيلمع خمتتتيرلمف تتت ملمي متتت لح مستتتدثمي  .لخطتتتخيرل

 لاحستتخا  لددتتأثيلثكتت لمتت ل اتت لا تتيسلاح ياستت لةمتتخس لةظتتيللأخضتت رلثتت لأ لا متت ل لتتخقلاحم ك تت
احل م لاح لدي  لح لتخقلاحم ك ت لخاحل مت لاحمدخاعت لح يثتيت.لخأذتييرلاح ياست لأ لالأيثتيتلحفتيل،يات ل
خث لتت لمتت ل لتتخقلم ك تت لاحذتتيك للأةفتتيلدضتت الحصتتيلدلاتستتدثمييارللتتدلالأصتتخ لثمتتيل تتؤثيللتتدل

لاحل م لاح لدي  لح لخقلاحم ك  .
لا لاحذيم  له لرلاح ياسيرلإحىلالادثتييلاحعيات لثت  لمكخةتيرلاحت لا لخم لاحدطخيللدلمففخ لاح 

احذتتتيم لكمعثتتتيل،تتت لأ اءلاحذتتتيك لخكتتت لمتتت لأستتتعييلخ،خا تتت لالأستتتف  لخمتتت الخ تتتخ لالاتتتدياللتتتدل
احمل يملاحدل  م  لحعةيصتيلاحت لا لاحذتيم ل)صتيلدلاحت لا لخ،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيا(ل، تىل

لأسعييلخ،خا  لالأسف .ل

                                                 
لدددر ا وم، persistenceها يتاسددتمرار  ومددد  ة،التلييميدد ملدددر ان منفعددة المعلومدداا المحاسددبية تلدداس لكدد  مددد أ Royer (2017)أوضدد   - 3

 . لعناصر الد   ال ام  سيت  التركيز في الجزئية الحالية على الملدرة التلييمية للمستثمريد.التنبؤية لالنسبة 
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إحتتىلد   تت لأللمتت لمكخةتتيرلاحتت لا لاحذتتيم لحتت لل) (Chambers et al. 2007لخهتت لرل ياستت 
ملتتتت يملدل  م تتتت لثيحةستتتتث لإحتتتتىلأستتتتعييلخ،خا تتتت لالأستتتتف  لخمخاتتتت لالإلصتتتتيتل، تتتتىلاحملتتتت يملاحدل  م تتتت ل

ذتيك لاثت لل0767حعةيصيلاح لا لاحذيم .للخاسدلا مرلاح ياس ل، ة لم لأسعييلخ،خا ت لالأستف ل
 ل0997 دتتىلل0994لتتدلاحفدتتيملمتت لل(FASB, SFAS130. 1997)دطث تقلاحمع تتييلالأمي كتتدل

 لخسحللم لاسدلا ا لد    لاتة  ايلاحمدع  لثت  لكت ل6113 دىلل0998خلديملثع لاحدطث قلم ل
م لصيلدلاح لا لخ،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألاتيا لخاحدتدلددضتم لاحدعت  يرللتدلاحل مت لاحعي حت ل

ي متت لاحعمتتيرلخاحدعتت  يرلةد  تت لاحدي تتيللتتدلحتت خياقلاحميح تت لاحمدي تت لح ث تت لخاحدعتت  يرلةد  تت لد
لاحدااميرلخمكيلآرلاحدلي،  لخأسعييلخ،خا  لالأسف .

 SFASخأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلأهم تت لاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لاثتت لدطث تتقلاحمع تتييل

خخ تتتتخ لملتتتت يملدل  م تتتت لمضتتتتيل لحعةيصتتتتيلاحتتتت لا لاحذتتتتيم لثعتتتت لدطث تتتتقلاحمع تتتتييللتتتتدل،تتتتي ل، 130
 لخأ للصتتتتت ل،ةيصتتتتتيلاحتتتتت لا لاحذتتتتتيم لالألاتتتتتيال،تتتتت لصتتتتتيلدلاحتتتتت لا ل ا تتتتت لمتتتتت لمةفعتتتتت ل0998

احمسدثمي  .لكميلأذييرلةدي دلاح ياس لأ لالإلصيتل، ل،ةيصيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيالثصتخيمل
 SFASي تتتيللتتتدل لتتتخقلاحم ك تتت لخللتتتيلح مع تتتييلضتتتم لاي متتت لاحد)مةفصتتت  ل،تتت لصتتتيلدلاحتتت لا ل

أ الحا تتتي ملاحملتتت يملاحدل  م تتت لحعةيصتتتيلاحتتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالثعتتت لدطث تتتقلهتتتتسال( 130.1997
احمع تتتيي.لخ مكتتت لدفستتت يلةدتتتي دلاح ياستتت لثتتتأ لاحمستتتدثمي  لأصتتتث خالأكثتتتيلخ، تتتيًلثعةيصتتتيلاحتتت لا ل

 لالإلصتيتل،ةفتيللتدلاي مت لخمكخةيدت  لخاحدتدلدتلSFAS130احذيم لالألايالثع لدطث تقلاحمع تييل
ل.لل4احدي يارللدل لخقلاحم ك  ل

ل

إحتتىلالادثتتييلاحملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتتيل )ل(Kanagaretnam et al. 2009كمتتيلهتت لرل ياستت ل
 اح لا لاحذيم لخم الخ خ لمل يملدل  م  لمضيل لحعةيصيلاح لا لاحذيم لالألايالخمكخةيد .ل

ذتتتتيك لمستتتت   لثصتتتتخيملما خ تتتت للتتتتدلاحثخيصتتتتيرللتتتتدلكةتتتت الل75خاذتتتتدم رل، ةتتتت لاح ياستتتت ل، تتتتىل
 ل  تللكيةتترلاي مت لاحتت لا لاحذتيم لمطثلتت ل6113 دتتىل،تي لل0998خاحخت تيرلاحمد ت ملمتت ل،تي ل

لدلاحخت يرلاحمد  ملاث لكةت ا.لخدت لد   ت لاحعيات لثت  لاحستعيلاحستخادللأستف لاحذتيكيرلثيحع ةت  ل
دي  لح لخقلاحم ك   لخصيلدلاح لا  لخ،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيالخاحدتدلخك لم لاحل م لاح ل

ددضتتم لمكيستتخلأخللاستتي يلاحد تتخطلضتت لاحدتت لليرلاحةل  تت لح ستتف  لخمكيستتخلخلاستتي يلالأخياقل

                                                 
لالإح ان عد عناصر الد   ال ام  ا  ر  إلا ضمد  ائمة الد   سواء في صورة  ((IASB,IAS No.1 ,2007لا يسم  المعيار الدو   - 4

 ا في حلوق الملكية.اغي ، وليس ضمد  ائمة التصورة  ائمتين ائمة م   شام  واحدة أو في 
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ثد   ت لهتسهلاحعيات ل احميح ت لاحمدي ت لح ث ت لخاحدي تيارلةد  ت لدي مت لاحعمتيرلالأ ةث ت .لخدت لاحل تي 
لذفخيلم لإص ايلاحلخا  لاحميح  لم ل مدلاحدخا عير.ل3 لثع لأ ضيًلم ل،خا  لالأسف

خأذتييرلةدتتي دلاح ياست لإحتتىلخ تخ لملتت يملدل  م ت لحصتتيلدلاحت لا لخحتتثعضل،ةيصتيلاحتت لا لاحذتتيم ل
الألاتتيالمثتت لاحدي تتيارللتتدلاحد تتخطلضتت لاحدتت لليرلاحةل  تت لخاحدي تتيللتتدلمكيستتخلخلاستتي يلالأخياقل

ستتتث للأستتتعييلأخل،خا تتت لالأستتتف .لخحتتت ل دضتتت لخ تتتخ لأثتتتيلاحميح تتت لاحمدي تتت لح ث تتت  لخسحتتتللستتتخاءلثيحة
معةتتتخللح ملتتت يملاحدل  م تتت لاحلاتتتيصلثتتتيحدي يارللتتتدلدي متتت لاحعمتتتيرلالأ ةث تتت لمتتت لأستتتعييلخ،خا تتت ل
الأسف .لخأض رلةدي دلاح ياس لخ خ لمل يملدل  م  لمضيل لحعةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتياللتدل

م لمتتت لاةفتتتيلأاتتت لمعةخ تتت لثيحملييةتتت لثصتتتيلدلدفستتت يلخاحدةثتتتؤلثأستتتعييلخ،خا تتت لالأستتتف  لخسحتتتللثتتتيحيل
احتت لا .لكمتتيلأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لأ ضتتيًلإحتتىلأ لإ متتيحدلاحتت لا لاحذتتيم لكتتي لحتت لملتت يملدل  م تت ل
، ىلك لم لأسعييلخ،خا  لالأسف لثيحمليية لثصيلدلاح لا .لخادضت لأ ل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم ل

ضتمةفيل،ةيصتيلاةدليح ت لأكثتيلدل ثتيً.لاللايالسارلمل يملدل  م  لأا لمعةخ ت لمت لصتيلدلاحت لا لحد
خدتت ، لةدتتي دلاح ياستت لأهم تت لالإلصتتيتل،تت لاحتت لا لاحذتتيم لخ،ةيصتتيه لخالاتتديالدتتأث يل،ةيصتتيل
احتت لا لاحذتتيم لالألاتتيا لخسحتتللةد  تت لكثتتيل  تت لاحذتتيكيرللتتدلاحع ةتت لخاستتدلا ا لد تتللاحذتتيكيرل

لأ خارلاحد خطلض لاحملايطي لخسحللثيحمليية لثيحذيكيرلصي يملاح   .
إحتتىلد   تت لألضتت لاحملتتي  سلمةفعتت لخميءمتت ل  Barton et al. (2010)يلهتت لرل ياستت لكمتت

ح مستتتتتدثمي   لخسحتتتتتللثيستتتتتدلا ا لصتتتتتيلدلاحتتتتت لا لخاحتتتتت لا لاحذتتتتتيم لخاحدتتتتت لليرلاحةل  تتتتت لاحدذتتتتتي    ل
خاحمث عتتير لمتت للاتتي لد   تت ل،يادفتتيلثعخا تتت لالأستتف  لثفتت الا تتيسلاحملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتتتيل

 خحت لل46ذتيك /لمذتيه ملح ذتيكيرللتدلل007747، تىل، ةت لمكخةت لمت لاح لا لاحذتيم  لخسحتلل
ل.6115 دىلل0996ح فديملم ل

خأذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لإحتتتىلأ لصتتتتيلدلاحتتت لا لكتتتي لأكثتتتيلمي متتتت لخحتتت لملتتت يملدل  م تتت لأ، تتتتىلل
ثيحملييةتت لثيحتت لا لاحذتتتيم لخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتتيم لالألاتتيا.لخلستتيلاحثتتتي ثخ لسحتتللثتتأ لصتتتيلدل

ددصتتتالثأةفتتتيلأاتتت لدذتتتدديًلخدل ثتتتيًللcore earningsيرلأسيستتت  ل،تتت لالأيثتتتيتلاحتتت لا ل  دتتتخللث يةتتت
ثيحمليية لثيح لا لاحذيم .لخدذ يلاحةدي دلأ لاح لا لاحذيم لخاحمث عيرلأا لمي م لةستث يًلثيحملييةت ل

ل above the lineثصتتيلدلاحتت لا  لخاهدمتتي لاحمستتدثمي  لثيحعةيصتتيلاحمكخةتت لحصتتيلدلاحتت لا ل
يم لالألاتيالالأكثتيلدل ثتيًلضتم ل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم .لكمتيلأذتييرلخح سلثعةيصتيلاحت لا لاحذت

ةدي دلاح ياس لأة لك ميلكيةرلملتي  سلاحت لا ل مكت لاحدةثتؤلثفتيلخمستدليم لخأكثتيلد فظتيًلك متيلاا رل
مةفعدفيلح مسدثمي  للايص ل،ةت ميلددضتم لملتي  سلالأ اءلاحل مت لاتادصتي   لاحمضتيل لح ذتيكيرل
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ليرلاحةل   لاحدذي    لاحمسدلث   .لكمتيلأخضت رلةدتي دلاح ياست لالاتديال،ثيلاحام  لخديدثطلثيحد ل
احملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لخاحمث عتتيرلخاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لثتتيلاديالةتتخعل

ل(code or common- law regimesاحةظي لاحليةخةدلح  خح ل)ةظي لم ةدلأخل،ي ل
ل

ل ل ياس  له لر لاحدل  م  لل(Goncharov and Hodgson 2011)كمي لاحمل يم لد     إحى
حصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لح مسدثمي  للدلثعضلاح خ لالأخيخث   لخسحللثد    لاحعيا لث  ل
لخ،ةيصيل لاح لا  لم لصيلد لخك  ل يةخ  لم  لالأسف  لخ،خا   لالأسف  للأسعيي لاحسخا   احل م 

.لخد لاحديك ال، ىلد    لأه لاح لا لاحذيم لالألايللخا  ميحدلاح لا لاحذيم لم ل يةخلآلاي
لاحميح  ل لالأخياق لم  لاحم لل  لم ي لخاحلاسي ي لاحمكيسخ لخهد لاللايا لاحذيم  لاح لا  ،ةيصي
لدي م ل لةد    لخاحدي يار لاحعي ح  لثيحل م  لالأصخ  لدل    لا د يطد للد لخاحدي ي لح ث    احمدي  

خيخث  للاي ل خح لأل06ذيك /مذيه ملم لل56966احعميرلالأ ةث   لخسحلل، ىل، ة لم ل
)ديي خلالإحاا لثدطث قلمعي  يلاحدلي يلاحميحدلاح خحدللدلاتد ي ل6115 دىلل0990احفديملم ل

لالأخيخثد(.لللل
ل

خأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلأ لاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لكتتي لأكثتتيلمتت لاحتت لا لاحذتتيم ل
أخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لةد  تت لاستتدليايل،ةيصتتيلصتتيلدلاحتت لا لثيحملييةتت لثيحتت لا لاحذتتيم .لكمتتيل

خ خ لمل يملدل  م  لحعةيصيلاح لا لاحذيم لالألايا لخأ لكيةرلأا لمعةخ ت لمت لاحملت يملاحدل  م ت ل
حصيلدلاح لا لثميلأثيل، ىلاحمل يملاحدل  م  لح ت لا لاحذتيم .لكمتيلاخضت رلةدتي دلاح ياست لأهم ت ل

ح ت لاحم تدفظلثفتيلثيتيضلاحث ت لاحمل يملاحدل  م  لح مكيسخلخاحلاسي يلم يلاحم للت لمت لالأخياقلاحمي
ح مستتدثمي  لثصتتف ل،يمتت  لخأهم تت لاحملتت يملاحدل  م تت لح دي تتيارللتتدلإ،تتي ملدل تت  لالأصتتخ لخاحدي تتيارل
ةد   لدي م لاحعميرلالأ ةث  لثيحةسث لح م     لاحميح    لخاح لا لاحذيم لثصف ل،يمت لح ذتيكيرل

 يلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلمعةخ تت لاحملتت يملكمتتيلدذتتل.احم دامتت لثدطث تتقلمعتتي  يلاحدلي تتيلاحمتتيحدلاح خح تت 
احدل  م تتت لحعةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيال،ةتتت لالإلصتتتيتل،ةفتتتيلثصتتتخيملمةفصتتت  ل،تتت لصتتتيلدل
احتت لا  لخدأث يهتتيلثصتتتخيملستتيحث ل، تتىلاحملتتت يملاحدل  م تت لحصتتتيلدلاحتت لا ل،ةتت ل م فتتتيلضتتم لثةتتتخ ل

لصيالاح لا .
ل

ثد   ت لاحملت يملاحدل  م ت لحكت لمت لصتيلدلاحت لا  ل )  (Kubota et al. 2012كمتيلاهدمترل ياست 
خ،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالخاحتتت لا لاحذتتتيم للتتتدلاحذتتتيكيرلاح يثية تتت  لخسحتتتللثفتتت الد   تتت ل
احملتتت يملاحدل  م تتت لالإضتتتيل  لحعةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيا.لخدتتت لالاد تتتييل، ةتتت لمتتت لاحذتتتيكيرل
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 دتىل،تي لل6110حميح ت لمت ل،تي لاحمس   للدلثخيص لطخك خلثلايالاحثةخللخاطتيعلاحلات ميرلا
ل6117ذتتتتيك للتتتتتدل،تتتتتي لل0836خل6110ذتتتتتيك للتتتتتدلل0650 لخاذتتتتدم رلاحع ةتتتتت ل، تتتتىل6119

مذتتيه م/لذتتيك .لخدتت لصتت يم ل،ياتتيرلاتيدثتتيطلثتت  لكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لل03753ثي متتيحدل
خاحددلدذتم لاحدي تيارلةد  ت لدي مت لاحعمتيرلل-خاح لا لاحذيم  لخ،ةيصيلاح لا لاحذيم لاللايا

متت ل يةتتخ لخ،خا تت لالأستتف لل-ث تت  لخمكيستتخلخلاستتي يلالأخياقلاحميح تت لاحمدي تت لثيتتيضلاحث تت الأ ة
لم ل يةخلآلاي.

خأذييرلةدي دلاح ياس لإحىلأ ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألاتيالحفتيلملت يملدل  م ت لإضتيل  لثيحةستث ل
حعخا تتت لالأستتتف لثيحملييةتتت لثصتتتيلدلاحتتت لا .لخادضتتت لأ لاحملتتت يملاحدل  م تتت لحعةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم ل
قلالألايالديدثطلث ي  لا،دمي  ت لاحمةذتأمل، تىلاحلاتيي ل)لتيعلحذتيك لأ ةث ت ( لخةستث لخا مت لالأخيا

احميح  لاحمدي  لح ث  لثيحةسث لح لخقلاحم ك  .لكمتيلأذتييرلةدتي دلاح ياست لإحتىلخ تخ لملت يملدل  م ت ل
إضتتيل  لخمعةخ تت لح ةثتتيءلاح  تت ملاحلايصتت لثمكيستتخلالأخياقلاحميح تت لاحمدي تت لح ث تت  لخخ تتخ ل،خا تت ل

يالم يل،ي   لمخ ث لح سف لخاحعكسلصت   .لكمتيلادضت لايدثتيطل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألات
م للاصي صلاحذيك لمث لخ خ ل،م  يرلأ ةث  للايص لثفيعلأ ةثدلثي،دثييهيلإضتيل لحمع خمتيرل
سخقلالأسف .لخح لد  لاح ياس ل،يا لايدثيطلمعةخ  لث  لصيلدلاحت لا لخ،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم ل
الألاتيا لثمتتيل فستيلثخ تتخ لمع خمتتيرلإضتيل  لدتتؤثيللتدلاحملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتيلاحتت لا لاحذتتيم ل

لايصتتتت لمتتتت لالأهم تتتت لاحةستتتتث  لحةدتتتتي دلدي متتتت لاحعمتتتتيرلالأ ةث تتتت لمتتتت ل،م  تتتتيرلاحفتتتتيخعللالألاتتتتيا
لالأ ةث  .ل

خدلاد تتتالهتتتسهلاح ياستتت ل،تتت لاح ياستتتيرلاحستتتيثل لمتتت ل  تتتللا تتتي ملاحملتتت يملاحدل  م تتت لح تتت لا لاحذتتتيم ل
ثيحمليية لثيحمل يملاحدل  م  لحصيلدلاح لا لةد   لالأهم  لاحةسث  لحعةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيال

لمث لخ خ ل،م  يرلأ ةث  للايص لثفيعلأ ةثدللدلاحذيكيرلاح يثية  .
إحىلد    لاحملت يملاحدل  م ت لل(Mechelli and  Cimini 2014)خلدلةفسلاحس يق له لرل يس ل

ح  لا لاحذيم لخ،يادت لثعخا ت لالأستف للتدلةفي ت لاحعتي  لخسحتللمت لاحملييةت لثت  لاثت لخثعت لدطث تقل
لتدلاحذتيكيرلل6119خاحسللث ألدطث ل لم ل،تي لل6117خاحصي يللدل،ي لل0احمع ييلاح خحدليا ل

 لحعةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالأخيخث تت  لمتت لالألاتتسللتتدلالأ،دثتتييلمتت الخ تتخ لملتت يملدل  م تت لمضتتيل
ذيك لخسحلللاي لاحفديملاث لدطث تقلاحمع تييلل06500الألايا.للخاي لاحثي ثي لثيلاد ييل، ة لم ل

ل6119 لخلاتي لاحفدتيملثعت لدطث تقلاحمع تييلمت ل6118 دتىل،تي لل6116م ل،ي لل0اح خحدليا ل
ل.0يلاح خحدليا ل.لخد لاحل ي لثد    لاتة  ايل، ىلاحفديد  لاث لخثع لدطث قلاحمع ي6100 دىل

ل
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خأذييرلةدي دلاح ياس لإحىلخ خ لمل يملدل  م  لمعةخ  لحصيلدلاح لا لاث لدطث قلاحمع تييلاحت خحدل
 لكمتتيلادضتت لخ تتخ لملتت يملدل  م تت لمضتتيل لحعةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتياللايصتت لثعتت ل0ياتت ل

خ لدتأث يل.لخح ل دضت لخ ت6100 دىلل6119دطث قلمعي  يلاحدلي يلاحميحدلاح خحدللدلاحفديملم ل
معةتتخللحمكتتي لالإلصتتيتل،تت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالاثتت لخثعتت لدطث تتقلاحمع تتييلاحتت خحدل

.لكميلادض لأ لاحمل يملاحدل  م  لحصيلدلاح لا لأكثيلم لاح لا لاحذتيم لةد  ت لخ تخ لثةتخ ل0يا ل
ل-ثتتيحيم لمتت لخ تتخ لملتت يملدل  م تت لمضتتيل لحفتتيل-أكثتتيلدل ثتتيًللتتدل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيال

ثيحملييةتت لثصتتيلدلاحتت لا  لثمتتيلأ الإحتتىلدلافتت ضلمتت لاحملتت يملاحدل  م تت للإ متتيحدلاحتت لا لاحذتتيم .ل
كميلأذييرلةدي دلاح ياس لإحىلخ خ لالادياللدلاحمل يملاحدل  م  لحصيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم ل
ةد   لالاديليرللدلمصي يلاحدمخ  ل)ثتيلإاياضلأخلثتأمخا لاحم ك ت  لدمخ ت ل الا تدلأخلمت للاتيي ل
احذيك ( لخةخعلاحةظي لاحليةخةد.لكميلادض لأ لاحمل يملاحدل  م  لاحمضيل لحعةيصيلاحت لا لاحذتيم ل
الألاتتتيا لاا ا رللتتتدلاحتتت خ لاحدتتتدلدتتتتا ا لثفتتتيلةستتتث ل لتتتخقلاحم ك تتتت للتتتدلاحدمخ تتت لمثتتت لاحمم كتتتت ل
احمد تت م.لخأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلأ لاحمستتدثمي  ل  تت خ لكتت لمتت لاحتت لا لاحذتتيم لخ،ةيصتتيل

حذيم لالألاتيالسخلمةفعت للتدلدل ت  لاحذتيك للايصت للتدلاحت خ لاحدتدلد دتي لاحذتيكيرلإحتىلاح لا لا
 سخلالأمخا لم لصةي  قلاتسدثمييل)ا ي ملالأهم  لاحةسث  لح لخقلاحم ك  للتدلد تللاحذتيكير( ل
خاتتخملاحةظتتي لاحلتتيةخةدللتتدلدلافتت ضلاتت يملاحمتت  ي  ل، تتىلاحدي،تتخللتتدلاحدلتتيي يلاحم يستتث  لحد ل تتقل

لذلاص  .أه الف لاح
ل

(He and Lin 2015لللكميله لرل ياس  إحتىلل تصلاحملت يملاحدل  م ت لح ت لا لاحذتيم للتدلست يقل  )      
ث  تت لاحدلي تتيلاحمتتيحدللتتدلاحصتت   ل  تتللدتت لالدتتياضلأ لاحملتت يملاحدل  م تت لح تت لا لاحذتتيم لخ،ةيصتتيل
احتت لا لاحذتتيم لالألاتتيال دتتأثيلثث  تت لاحمع خمتتتير.لخدتت لاستتدلا ا لديط تت لاحم   تت  لاحمتتيح   لكثتتت   ل

 ياست لأ لديط ت لاحم   ت  لاحمتيح   ل لافتضلمت ل،ت  لحث ت  لاحمع خمتيرلح ذتيك .لخالديضترلهتسهلاح
دميث لاحمع خمير لخ ا  لثصخيملإ  يث  لم لاحملت يملاحدل  م ت لحمع خمتيرلاحت لا لاحذتيم لخ،ةيصتيل

ل0411احتت لا لاحذتتيم لاللاتتيا.لخدتت لالاد تتييل، ةتت لمتت لاحذتتيكيرللتتدلثخيصتت لذتتةيفيللدضتتمةرل
ل6118 دتتىلل6117حفدتتيد  لمتت للمتت لدلستت  لاحث يةتتيرل6101 دتتىلل6117ذتتيك للتتدلاحفدتتيملمتت ل

ثعت لدطث تقلهتسالاحمع تيي لل6101 دتىلل6119 لخمت ل0اث لدطث قلمع ييلاحم يسث لاح خحدليا ل
هتتدلستتة لدطث تتقلدلي تتيلاحتت لا لاحذتتيم لخللتتيًلحمع تتييلاحم يستتث لاحتت خحدلياتت لل6119خسحتتللثي،دثتتييل

حتاا لخاايملاحميح ت لاحصت ة  لثإ،ت ا لاي مت لاحت لا لاحذتيم لحكت لاحذتيك0 ير.لخدت لاستدلا ا لد   ت ل لخا 
اتة تت ايلاحمدعتت  لتلادثتتييلاحعياتت لثتت  لأستتعييلالأستتف  لخكتت لمتت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم  لخةتتخعل
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احم ك   لخ   لاحذيك  لخ،  لاحم     لاحميح    لخ خ ملاحميا ع ل)دةدمدللأ ت لمةذتآرلاحميا عت ل
لالأيثع لاحكثييلأ لت(.

حدل  م تت لحعتت  لم تت خ لمتت لثةتتخ لاحتت لا لاحذتتيم لثيحةستتث لخأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلا تتي ملاحملتت يملا
حل متت لاحذتتيكيرللتتدلاحستتخقلاحصتت ة   للايصتت للتتدلاحذتتيكيرلاحدتتدلثفتتيلديط تت لأكثتتيلمتت لاحم   تت  ل
احمتتيح    لثمتتيل خضتتت لأهم تت لالألاتتتسللتتدلات،دثتتتييلث  تت لاحمع خمتتتيرل،ةتت ل ياستتت لاحملتت يملاحدل  م تتت ل

دضتتتت لخ تتتتخ لأثتتتتيلمعةتتتتخللحكتتتت لمتتتت لاحمكيستتتتخلح تتتت لا لاحذتتتتيم لخمةفعدتتتت لح مستتتتدثمي  .لكمتتتتيلحتتتت ل 
خاحلاستتتتتي يلاحلايصتتتتت لثديط تتتتت لاحدتتتتت لليرلاحةل  تتتتت لأخلاحدعتتتتت  يرلاحضتتتتتي ث   لخسحتتتتتللحعتتتتت  لخضتتتتتختل
احدصة الأخلاحل يمل، ىللص فيلخالإلصيتل،ةفي.لخدفسيلةدي دلاح ياس لثتأ لث  ت لاحمع خمتيرلسارل

متتتت ل،تتتت  لخ تتتتخ للاثتتتتيملأثتتتتيلمعةتتتتخلل، تتتتىلمي متتتت لاحمع خمتتتتيرلاحم يستتتتث  لح مستتتتدثمي   للايصتتتت ل
ح مستتتدثمي  لاحصتتت ة  لأخلمعتتتيلدف لاحم تتت خ ملثيحمعتتتي  يلاح خح تتت لةد  تتت لالإحتتتاا لثدطث لفتتتيلمتتت ل،تتتي ل

 لثميل ؤ للحةلصلاحمل يملاحدل  م  لحمع خميرلاحت لا لاحذتيم لةد  ت ل،ت  للفت لاحمستدثمي  ل6119
 لا تي ملاحملت يملح يثيتلخاحلاسي يلم يلاحم لل لضم ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لاللايا.لكمتيلادضت

ةد   لا تي ملديط ت لاحم   ت  لاحمتيح   لل6101 دىلل6119احدل  م  لح  لا لاحذيم للدلاحفديملم ل
%للتتتدلاحفدتتتيملمتتت ل86 لحدصتتت لإحتتتىل6118 دتتتىلل6117%للتتتدلاحفدتتتيملمتتت ل66ح ذتتتيكيرلمتتت ل

.لكمتتيلأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلخ تتخ لأثتتيلمعةتتخللح تتخ ملاحميا عتت ل، تتىل6101 دتتىلل6119
احدل  م تتتتت لحعةيصتتتتتيلاحتتتتت لا لاحذتتتتتيم لالألاتتتتتيا لخسحتتتتتللةد  تتتتت لخ تتتتتخ لإ ياللإ  تتتتتيثدلمتتتتت لاحملتتتتت يمل

احمستتتدثمي  لحمصتتت اا  لاحمع خمتتتيرلاحم يستتتث  لخ خ دفتتتيلمتتت لخ تتتخ لمةذتتتآرلاحم يستتتث لخاحميا عتتت ل
الأيثعتت لاحكثتتيي.لخلا صتترلاح ياستت لإحتتىلضتتيخيملاتهدمتتي لثد ستت  ل تتخ ملاحمع خمتتيرلاحم يستتث   ل

متتتت لةد  تتتت لأثيهتتتتيلاحمعةتتتتخلل، تتتتىلاحملتتتت يملاحدل  م تتتت لح تتتت لا لاحذتتتتيم لخث  تتتت لاحمع خمتتتتيرلثصتتتتف ل،ي
لخمي مد لح مسدثمي  .لل لل
متت الدتتأث يلالإلصتتيتل،تت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتتيم ل (Shi et al. 2017)خحلتت لالادثتتيرل ياستت ل

الألايالثصخيملإحاام  للدلاي م لاح لا  لخح سللدلاي مت لاحدي تيللتدل لتخقلاحم ك ت لخللتيًلح مع تييل
، ىلذفيل  لاحدلتيي يلاحميح ت  لخا تي ملل(FASB.ASU-2011-05) لخخلليًلح دع   ل0اح خحدليا ل

حذتتتيم لالألاتتتيالكمكخةتتتيرلح تتت لا لاحذتتتيم .لاحملتتت يملاحدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لخ،ةيصتتتيلاحتتت لا لا
ذتتتيك لمتتتت لاحذتتتيكيرلالأمي ك تتتت لاحمستتت   للتتتتدلثخيصتتت لة خ تتتتخيللمتتتت لل511خاستتتدلا  لاحثتتتتي ثخ ل

.لخد لاسدلا ا لد    لاتة  ايلث  لأسعييلخ،خا ت لالأستف  لخكت لمت لصتيلدل6103 دىلل6101
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مي كتتتدللتتتدل،تتتي لاحتتت لا لخ،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالاثتتت لخثعتتت لدتتتيي خلاحدعتتت   لح مع تتتييلالأ
ل.6100

خأذتييرلةدتي دلاح ياستت لأ لاحطث عت لاحمؤادتت لحعةيصتيلاحتت لا لاحذتيم لالألاتتيالأ الحا تي ملدل ثيدفتتي ل
خثيحدتتيحدلاحدل تتخللتتدلاحتت لا لاحذتتيم  لخسحتتللثتتيحيم لمتت لا تتي ملذتتفيل  لخمةتتيل لاحدلتتيي يلاحميح تت لثعتت ل

خاحت لا لاحذتيم للتدل يحت للدع   لاحمع ييلالأمي كد.لكميلخ  رل،يا لمعةخ  لث  لصيلدلاح لا 
ضم ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايا لخاحدتدلدتؤثيل، تىللSalientخ خ ل،ةيصيلهيم لأخلثييامل

ا تتي ملاتت يملاحمستتدثمي  ل، تتىلدفستت يلالأيثتتيت.لكمتتيلستتي، رلاحدعتت  يرللتتدلاحمع تتييلاحمستتدثمي  ل
ستتتعييل، تتتىلخ تتتخ للفتتت لألضتتت لحصتتتيلدلاحتتت لا  لخا تتتي ململتتت يملصتتتيلدلاحتتت لا ل، تتتىلاحدتتتأث يللتتتدلأ

الأسف  لخسحللثصيالاحةظيل، لمكي لالإلصيت.لكميلأذييرلةدي دلاح ياس لإحىلأةت لثتيحيم لمت ل
ا تتتتي ملذتتتتفيل  لاحدلتتتتيي يلاحميح تتتت لثعتتتت لإصتتتت ايلاحدعتتتت    لإتلأةتتتت لحتتتت ل تتتتؤثيل، تتتتىلاحملتتتت يملاحدل  م تتتت ل
الإ ميح تتت لح تتتت لا لاحذتتتيم لثيحةستتتتث للأستتتعييلالأستتتتف .للخأخضتتت لاحثتتتتي ثخ لأةتتت لمتتتت لأهتتت ل خاةتتتتخل

 Standardلصخيللدلاح ياس لات،دمي ل، ىلاحذيكيرلكث يملاح   للتدلاحثخيصتيرلالأمي ك ت لاح

and Poor’s 500 لثميلت مك لم لدعم  لاحةدي دل، ىلاحذيكيرلمدخسط لخصي يملاح   .ل
ل

إحتتىلد   تت لاحملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتتيلاحتت لا ل (Park 2018)خلتتدلةفتتسلاحستت يق لهتت لرل ياستت ل
احذتتيم لثيحةستتث لحل متت لاحذتتيك  لمتت للاتتي لالادثتتييلمتت الخ تتخ لملتت يملدل  م تت لمضتتيل لحعةيصتتتيل

لتدل،تي لل0اح لا لاحذيم لالألايال، لصيلدلاح لا  لخسحللاث لخثع لدع   لاحمع ييلاح خحدليات ل
 دتتتىل،تتتي لل6117 ل،تتتي لذتتتيك لكخي تتت ل ةخث تتت لمتتتل0850.لاستتتدلا  لاحثي تتتلل، ةتتت لمتتت ل6100
 لخدتت لد   تت لاحعياتت لثتت  ل،خا تت لاحذتتيكيرلم تتيلاحعي  تت  لخسحتتللمتت لكتت لمتت لاحدي تتيللتتدل6104

اح لا لاحدذي  دلخاحدي يللدل،ةيصيلاحت لا لم تيلاحدذتي  د لخاحدي تيللتدل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم ل
 لدلستتت  لالألاتتتيا لخكتتت لمتتت ل  تتت لاحذتتتيك لخةستتتث لاحيلتتت لاحمتتتيحدلخاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    .لخدتتت

،ةيصتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالإحتتتىلمخ ثتتت لخستتتيحث  لخالادثتتتييلأثتتتيلالإلصتتتيتل،ةفتتتيللتتتدلصتتت خل
خد   تتتتت لأثيهتتتتتيل، تتتتتىلاستتتتتد يث لل،Footnoteاحلتتتتتخا  لاحميح تتتتت لأخلضتتتتتم لاحمي ظتتتتتيرلاحفيمذتتتتت  ل

لاحمسدثمي  لحفسهلاحعةيصي.
خأذتتتتييرلةدتتتتتي دلاح ياستتتتت لإحتتتتىلأ لاحملتتتتت يملاحدل  م تتتتت لخمةفعتتتتت ل،ةيصتتتتيلاحتتتتت لا لاحذتتتتتيم لالألاتتتتتيال
ح مسدثمي  لدعدم ا ل، ىلاح   لاحةستثدلحكت ل،ةصتيلمت ل،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيا.لكمتيل
ادضت لخ تتخ ل،يات ل،كستت  لمعةخ تت لثت  ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتيم لالألاتتيالمتت ل،خا ت لالأستتف لثمتتيل

كمتيلخ ت رلاح ياست لأةت لك متيللل.(Shi et al. 2017)ستيرلاحستيثل لك ياست ل دستقلمت لةدتي دلاح يا
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اا ا رلاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي     لك متتتيلاا ا رلاحملتتت يملاحدل  م تتت لح دي تتتيللتتتدلاحتتت لا لاحدذتتتي  دل
لايصتت لمتت لا تتتي ملةمتتخلاحذتتيكير.للكمتتتيلادضتت لا تتتي ملاحملتت يملاحدل  م تت لحعةيصتتتيلاحتت لا لاحذتتتيم ل

صي يرللدلص خلاحلخا  لاحميح   لخلايصت ل،ةت لخ تخ للاستي يلم تيلم للت لالألايالم لا ي ملالإل
ات  لستتيحث لحد تللاحعةيصتي( لخا تتي مل  ت لاحذتيك  لخسحتتلل)ضتم ل،ةيصتيلاحت لا لاحذتتيم لالألاتيال

لثيحمليية لثعةيصيلاح لا لاحذيم لالألايالاحمخ ث .
م لإحتتىلل تتصلمتت المةفعتت لاحتت لا لاحذتتيل(Veltri and Ferraro 2018) كمتتيلهتت لرل ياستت 

خمل يد لاحدل  م  لحمسدلا مدلاحلخا  لاحميح  للتدلةظت لدمخ ت لدعدمت ل، تىلالإادتياضل)لاحدمخ ت لمت ل
احثةخل(.خد لالاد ييلسخقليأسلاحمي لالإ طيح  لحف تضلاحل مت لالإضتيل  لحالصتي يرل،ت لاحت لا ل

 لخخ تخ ل،ةيصتيلات لدضتتعال6119مةتسل،تي لل0احذتيم لثعت لدثةتدلمع تييلاحم يستث لاحت خحدليات ل
حملتت يملاحدل  م تت لح تت لا لاحذتتيم لمثتت لاةلافتتيضلمستتدخالالإلصتتيت لخاةلافتتيضلستت خح لاحستتخقلمتت لا

الإ طيح   لخات،دمي ل، ىلاحدمخ ت لثتيتادياضلمت لاحثةتخل لخالإطتييلاحلتيةخةدلح دلتيي يلاحميح ت للتدل
لإ طيح يلل)لاةلافيضلاح ، لاحليةخةدلح مي  لاحمسدثمي  (.

حسخا  لح ذيكير لخك لم لصيلدلاح لا للتدلاحستة لاح يح ت لخالادثيرلاح ياس لاحعيا لث  لاحل م لا
خلتتتدلاحستتتةخارلاحستتتيثل لخ،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالخةستتتث لاحيلتتت لاحمتتتيحدلخاحدخا عتتتير.لخدتتت ل

ل6119ذتيك لكثتياللتدلثخيصت لم يةتخلالإ طيح ت لحمت ملأيثت لستةخارلمت لل41اسدلا ا ل، ة لمت ل
احلاتتيصلل0مع تتييلاحم يستتث لاحتت خحدلياتت لل.لخدتت لالاد تتييلهتتسهلاحفدتتيملمتت لثتت ءلدطث تتق6106 دتتىل

ل.6119ثعيضلاحلخا  لاحميح  لث ءأًلم ل
خأذييرلةدي دلاح ياست لإحتىلاةلافتيضلاحملت يملاحدل  م ت لحعةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيالمت لا تي مل
احدمخ  لثيتادياضللدلاحذيكيرلالإ طيح  .لكميلادض لخ خ ل،يات ل،كست  لثت  لاحلاستي يلخا مت ل

اةلافتتتيضلكتتت لمتتت ل تتتخ ملالأيثتتتيتلخاستتتدمياي دفيلثيحذتتتيكيرلالإ طيح تتت .لكمتتتيلاحذتتتيك للايصتتت لمتتت ل
 ادض رلأهم  لاحدخا عيرللدلدلت   لاحمع خمتيرلاحةيلعت لح مستدثمي  للايصت لمت لد فتظلاحذتيكير

اح ياست ل حت يًل، تىلةلتصلاحمةفعت للرخات مللدل ل لاحدخا عيرلخا ي مللاسي يلاحذتيكيرلالإ طيح ت .
احتتتتت لا لاحذتتتتتيم لالألاتتتتتيالح مستتتتتدثمي  لثإ طيح تتتتتيلثيحملييةتتتتت لثيحتتتتت خ لخاحملتتتتت يملاحدل  م تتتتت لحعةيصتتتتتيل

الأة  خسيكستتخة  ل  تتلل عدثتتيلصتتيلدلاحتت لا لأكثتتيلأهم تت لح مليضتت  لثيحملييةتت لثعةيصتتيلاحتت لا ل
احذتتيم لالألاتتيا لثمتتيل خضتت لالاتتديالالأهم تت لاحةستتث  لح مع خمتتيرلاحم يستتث  لاحلايصتت لثيحتت لا ل

لالأخيخث  لاحملاد ف .لح مسدثمي  ل،ثيلاح خ للياحذيم لخميءمدف
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 خدعدثتيلهتسهلاح ياست لمكم ت لح  ياستيرلاحدتدلدمترلثستخقلالأستف لثيحخت تيرلاحمد ت ملمثت ل ياست ل
(Shi et al. 2017) خاحدتدلدعدمت لثصتخيملأكثتيل، تىلاحدمخ ت لمت للاتي لأمتخا لاحمتيللأخلمت ل

سحتللثيحملييةت لثا تي مللاي لصةي  قلاتسدثميي لخثيحديحدلدا ا لاحمل يملاحدل  م ت لح ت لا لاحذتيم  لخل
احملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لةستتث يًللتتدلاحتت خ لاحدتتدلدعدمتت لاحذتتيكيرل، تتىلاحدمخ تت لثتتيتادياضل

لمث لأم خلاح خ لالأخيخث  .
ل

خثةتتيءل، تتىلاح ياستتيرلاحم يستتث  لاحستتيثل  ل دضتت لخ تتخ لالاديلتتيرللتتدلاحملتت يملاحدل  م تت لحكتت لمتت ل
ح ل متت لاحستتخا  لح ذتتيك لخ،خا تت لأستتفمفي لخدكتتخ لاحملتت يملصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لثيحةستتث ل

هتتتسهلاحملتتت يملمتتت ل احدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لأ، تتتدللايصتتت للتتتدلأم تتتخلاحتتت خ لالأخيخث تتت .لخدلاد تتتا
الاتتتديالةتتتخعلاحلطتتتيعلاحصتتتةي،دلأخلاحمتتتيحدلخةستتتث لاحيلتتت لاحمتتتيحدلاخلاحدمخ تتت لثتتتأمخا لاحم ك تتت لأخل

 تتىلأستتخاقليأسلمتتي لمدطتتخيملمثتت لاحخت تتيرلثتتيتادياضلمتت لاحثةتتخل.لخيكتتارلأم تتخلاح ياستتيرل،
احمد ت ملخ،تت  لمتت لاحتت خ لالأخيخث تت  لخحتت ل تتد لالادثتتييلمتت الالاتتديالاحملتت يملاحدل  م تت لثتت  لصتتيلدل

وبنواءعمى موا اح لا لخاح لا لاحذتيم للتدلاحت خ لاحةيم ت  لخأستثيخلهتسهلاتلاديلتيرلث ي ت لكيل ت .ل
 سب   يمكن صياغة فرضي البحث التاليين:

 

 ل الفر  الأو
ا(ل ؤثيلصيلدلاح لا لث ي ت لأكثتيلمت لاحت لا لاحذتيم ل، تىلاحل مت لاحستخا  لح ذتيكيرلاحمل ت ملل-ل)ا

لثيحثخيص لاحمصي  .
خ(ل لاد تتالاحدتتأث يلالأكثتتيلحصتتيلدلاحتت لا ل، تتىلاحل متت لاحستتخا  لح ذتتيكيرلاحمل تت ملثيحثخيصتت للل-)ا

لاحمصي  لمليية لثيح لا لاحذيم لثيلاديالةخعلاحلطيعلخ خ ملاحميا ع .
 الفر  الثاني

ا(ل تتؤثيلصتتيلدلاحتت لا لث ي تت لأكثتتيلمتت لاحتت لا لاحذتتيم ل، تتىل،خا تت لالأستتف لح ذتتيكيرلاحمل تت مل-6)
لثيحثخيص لاحمصي  .

خ(ل لاد تتالاحدتتأث يلالأكثتتيلحصتتيلدلاحتت لا ل، تتىل،خا تت لالأستتف لح ذتتيكيرلاحمل تت ملثيحثخيصتت ل-6)ل
لاحمصي  لمليية لثيح لا لاحذيم لثيلاديالةخعلاحلطيعلخ خ ملاحميا ع .

تحميووول الدراسوووات الخاصوووة بالمقووودرة التنبؤيوووة لصوووافي الووودخل والووودخل الشوووامل   -6/3
لالمستقبمية  واشتقا  الفر  الثالثوعلاقتيما بالتدفقات النقدية التشغيمية 
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اهدمتترلاح ياستتيرلاحم يستتث  لثد   تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لحكتت ل
م لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم  لخاتلاديلتيرلث ةفمتيلخاحعخامت لاحمتؤثيمل، تىلهتسهلاحملت يم.لخلتدل

احملتتت يملاحدةثؤ تتت لحكتتت لمتتت لاحدتتت لليرلاحةل  تتت لل(Habib 2010)هتتتسالاحستتت يق لل لتتت لالادثتتتيرل ياستتت ل
احدذي   لخالأيثيتلاح يح  لح دةثؤلثيحد لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاحمستدلث   .لخاستدلا مرلاح ياست ل، ةت ل

اطيعلصةي،دللتدلاحفدتيملمت لل07ذيك لأسدياح  ل)مدخسط لخكث يملاح   (لدةدمدلحتلل06663م ل
 ايلح عياتتت لثتتت  لاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لثد   تتت لاتة تتتلHabib.لخاتتتي ل6117 دتتتىلل0996

احمستتدلث    لخكتتت لمتتت لاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاح يح تتت لاحمخ ثتتت لأخلاحستتتيحث  لخالأيثتتتيتلاح يح تتت ل
)صيلدلاح لا لاث لاحضيا خلخاحثةخ لم يلاحعي   (لم لالألاتسللتدلات،دثتييلكت لمت ل  ت لاحذتيك ل

لحةل   لاحدذي    لاحلطي،  .خ خيملاحدذي   لخاحمليية لث  لاحد لليرلا
إحتتىلا تتي ملاحملتت يملاحدةثؤ تت لح ةمتتيس لاحدتتدلا،دمتت رل، تتىلاحدتت لليرلاحةل  تت ل خأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت 

احدذتتي    لاح يح تت لثمفي هتتيلأخلمتت لالأيثتتيت لخسحتتللثيحملييةتت لثيحةمتتيس لاحدتتدلا،دمتت رل، تتىلالأيثتتيتل
ليرلاحةل  تت لاحمخ ثتت لأخلاحستتيحث لللتتط.لكمتتيلادضتت لخ تتخ لأثتتيلحكتت لمتت ل  تت لاحذتتيك لخةتتخعلاحدتت ل

خاحدل ثتتيرللتتدلاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي     لخ خيملاحدذتتي  ل، تتىلاحلتت يملاحدةثؤ تت لحفتتسهلاحةمتتيس .لل لتت ل
أذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لإحتتتىلا تتتي ملاحلتتت يملاحدةثؤ تتت لثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لحمتتت ملستتتة لت لتتت ل

  لخحكتتتت لدلتتتت لاحملتتتت يملاحدةثؤ تتتت لثيحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لثيستتتتدلا ا لاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لاحدذتتتتي    لاح يح تتتت
احدذتي    لاحمستدلث   لحمت مل،تيم  لخثيثت لأ،تخا ل،ةت لاستدلا ا لاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاح يح ت  ل
خأ لظ تترلأكثتتيلمتت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لح يثتتيت.لكمتتيلادضتت لأ لاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت ل

احذيك لخطخ ل خيملاحدذي  لخا تي ملاحدل ثتيرللتدلاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذي    لدا ا لم لصييل   ل
احدذتتي     لخاحدتتدلددضتت للتتدلاحذتتيكيرلصتتي يملاح  تت لثيحملييةتت لثيحذتتيكيرلكث تتيملاح  تت .لخاتت مرل
هسهلاح ياس ل ح  ل، ىلأهم  لالإلصيتلالإحاامدل، لاحد لليرلاحةل   لاحدذي    لةد  ت لخ تخ لات يمل

 دت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاح يح ت ل،ةت لاحددثتؤلثيحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لدفس ي  لدةثؤ  لمضتيل لح
لاحمسدلث   .ل

إحتتىلاحملييةتت لثتت  ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم ل (Jones and Smith 2011)كمتتيلهتت لرل ياستت ل
الألاتتيالخاحثةتتخ لم تتيلاحعي  تت لاتستتدثةي   لضتتم لصتتيلدلاحتت لا  لخسحتتللثمتتيل دع تتقلثيحملتت يمل، تتىل

ذتيك /لمذتيه ملل6637اح لا لخاحد لليرلاحةل   لاحمستدلث   .لخدت لالاد تييل، ةت لمت لاحدةثؤلثصيلدل
مستت   للتتدلاحثخيصتتيرلالأمي ك تت  لخدضتتمةرلاحع ةتت لل6115 دتتىل،تتي لل0976لاتتي لاحفدتتيملمتت ل

ل.6115 دىل،ي لل0986ذيك لثفيلأيثيتلخمكيسخلم يل،ي   لم ل،ي لل636
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   لخ،ةيصيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيالحفتيلملت يملخأخض رلةدي دلاح ياس لأ لك لم لاحثةخ لاتسدثةي
دل  م تت لثيحةستتث لحل متت لاحذتتيك  لخملتت يملدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحمستتدلث   .لكمتتيلادضتت لأ لاحثةتتخ ل
اتستتتدثةي   لضتتتم لصتتتيلدلاحتتت لا لحفتتتيلملتتت يملدةثؤ تتت لأ، تتتىلثيحتتت لا لاحمستتتدلث دلخاحدتتت لليرلاحةل  تتت ل

احذيم لالألايا.لخ فسيلسحتللثتأ لاحعةيصتيلاتستدثةي   للاحدذي     لخسحللثيحمليية لثعةيصيلاح لا 
أا لاستدمياياً لخحكت لحفتيلدتأث يلمعةتخلل، تىلا مت لاحذتيك لخاحدت لليرلاحةل  ت لاحمستدلث   .لكمتيلدخ ت ل
،ياتت لايدثتتيطلإ  تتيثدلثتت  لاحعةيصتتيلاتستتدثةي   لمتت ل،خا تت لالأستتف لخاحدتت لليرلاحةل  تت لاحمستتدلث    ل

احلاستي يلم تيلاحم للت ( ل)الألايالدتا ا لاستدمياي  لاحلت  لاحستيحث لثفتيلث ةميل،ةيصيلاح لا لاحذيم ل
 خاحددل د ل،كسفيل،ثيلاحام  لخثيحديحدلحفيلأثيلطخ  لالأ  ل، ىل،خا  لالأسف للدلاحمسدلث .

إحتىلل تصلاحملت يملاحدةثؤ ت لحكت لمت لاحدت لليرلاحةل  ت ل (Al-Debi’e 2011)كمتيلهت لرل ياست ل
اح يح تتت لثفتتت الاحدةثتتتؤلثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   .لخدتتت للاحدذتتتي    لاح يح تتت لخالأيثتتتيت
ل6119 دتىلل6111ذيك لمس   للدلثخيص ل،مي لثتيلأي  لمت لل77الاد ييل، ة لاح ياس لم ل

ستتتةخار.لخدتتت لصتتت يم لةمتتتخس لل3متتت لد   تتت لاحدةثتتتؤلثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   لحمتتت مل
احدذتتتتي    لاحمستتتتدلث   لمتتتت ل يةتتتتخ لخكتتتت لمتتتت لاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لاتة تتتت ايلثتتتت  لاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت ل

لاحدذي    لاح يح  لخالأيثيتلاح يح  لخمع  لاحعي  ل، ىلالأصخ لم ل يةخلآلاي.
خأذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لإحتتتىلا تتتي ملاحملتتت يملاحدةثؤ تتت لح دتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاح يح تتت لثيحملييةتتت ل

ستتتةخارلل3ثيلأيثتتتيت لخسحتتتلل،ةتتت لاحدةثتتتؤلثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   لحمتتت ملستتتة لخحمتتت مل
احكث تيم لخمت لمسدلث   .لكميلأخض رلةدي دلاح ياس لأ لاحمل يملاحدةثؤ ت لدكتخ لأكثتيللتدلاحذتيكيرل

خ تتخ ل خيملدذتتي  لأاصتتي لخخ تتخ لدتت لليرلةل  تت لدذتتي    لإ  يث تت ل  تتللددصتتالاحدتت لليرلاحةل  تت ل
لاحدذي    لاحسيحث لثأةفيلأكثيلدل ثيًلخثيحديحدل صعخلاحدةثؤلثفي.ل

مت للاتي لمست لاح ياستيرلل(Rees and Shane 2012)خلتدلةفتسلاحست يق لأخضت رل ياست ل
م لالألاتيالمثت لمكيستخلخلاستي يلدي مت لاحعمتيرلالأ ةث ت لخاحدي تيلاحسيثل لأ لثةخ لاحت لا لاحذتي

سارل ةد   لإ،ي ملدل ت  لمةتيل لاحدعيات لخمكيستخلخلاستي يلات دفتيظلثتيلأخياقلاحميح ت لاحمدي ت لح ث ت 
 ي تت لاستتدمياي  لخملتت يملدةثؤ تت لأاتت .لكمتتيلأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لأ لاحتت لا لاحذتتيم لحتت لملتت يمل

احدذتتي    لاحمستتدلث   لث ي تت لأاتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا  لةد  تت لأ ل،ةيصتتيلدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت ل
احتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالأاتت لاستتدمياي  للتتدل،يادفتتيلثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحمستتدلث   .لخدستتي، لهتتسهل
اح ياستت ل، تتىلإظفتتييلأهم تت ل متتدل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالأخلاستتدثعي هلمتت ل  تتللد   تت ل

لحمسدلث    لخثيحديحدلا م لاحذيك لكك .ا م لاحسف لخاحد لليرلاحةل   لا
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خاتتتت لأثتتتتييرلهتتتتسهلاح ياستتتت لدستتتتيؤترل تتتتخ لأستتتتثيخلالاتتتتديالاحملتتتت يملاحدةثؤ تتتت لثيحدتتتت لليرلاحةل  تتتت ل
احدذي    لاحمسدلث   لحك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لكمعثيا ل، لالأيثيتلاحم يستث   لثمتيل

لثيخ.للدط خلضيخيملاحل ي لث ياسيرلمسدلث   لحد    لهسهلالأس
إحىلالادثتييلاحملت يملاحدةثؤ ت لل)لPalea and Scagnelli  (2017 خلدلةفسلاحس يق له لرل ياس 

حكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لخل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالثيحةستتتث لح دتتت لليرل
احةل  تتتت لاحمستتتتدلث    لخسحتتتتللاثتتتت لخثعتتتت لاحدثةتتتتدلالإحاامتتتتدلحمعتتتتي  يلاحم يستتتتث لاح خح تتتت للتتتتدلاتد تتتتي ل

احتتت لا لاحذتتتيم لالأخيخثتتتد.لخيكتتتالاحثي ثتتتي ل، تتتىلد   تتت لاحعياتتت لثتتت  لكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخل
خ،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايالم ل يةخ لخاحد لليرلاحةل   لاحمسدلث   لم ل يةتخلآلاتي لثفت ال

ثةتتللل576د   تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لحعةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لثصتتف ل،يمتت .لخدتت لالاد تتييل، ةتت لمتت ل
ملمتت لأخيخثتتدللتتدلأيثعتت ل خ لأخيخث تت لمدذتتيثف لمتت ل  تتللاحةظتتي لاحلتتيةخةدلخاحدذتتي عدللاتتي لاحفدتتيل

ل.6106 دىلل0998
أ للحد ستت  لملتت يملل IFRSخأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلأ لدثةتتدلمعتتي  يلاحدلي تتيلاحمتتيحدلاحتت خحد

صتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم ل، تتىلاحدةثتتؤلثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    .لكمتتيلاتت  لاحتت لا لاحذتتيم ل
مع خمتيرلمي متت لإضتيل  لح دةثتتؤلثيحدت لليرلاحةل  تت لاحمستدلث   .لخأذتتييرلةدتي دلاح ياستت لاةت لثتتيحيم ل

 لأكثتتيلمي متت لمتت ل  تتللمتت لخ تتخ لألاطتتيءللتتدلا تتيسلاحتت لا لاحذتتيم  لخا تتي ملاحدل ثتتيرلثتت لإتلأةتت
احدةثتتتؤلثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لثيحملييةتتت لثصتتتيلدلاحتتت لا للتتتدلالأ تتت لاحطخ تتت  ل  تتتللخ تتت رل
ل3اح ياستت ل،ياتت لطي  تت لثتت  ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالخاحدتت لليرلاحةل  تت لاحمستتدلث   لحمتت مل

ىلخ تتخ لطث عتت لستتةخار.لكمتتيلأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لأ لاحدل ثتتيرللتتدلاحتت لا لاحذتتيم لدي تت لإحتت
ح مكيستتتخلخاحلاستتتي يلم تتتيلاحم للتتت لاحمعدتتتيالثفتتتيلضتتتم ل،ةيصتتتيلاحتتت لا للtransitoryاةدليح تتت ل

احذتتتيم لالألاتتتيا.لخأذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لا ضتتتيًلإحتتتىلخ تتتخ ل،ياتتت ل،كستتت  لثتتت  لصتتتيلدلاحتتت لا ل
خاحدتت لليرلاحةل  تت للتتدل يحتت لخ تتخ لاتستتدثمييارلالإضتتيل  لخاحدخا عتتير لخاحدتتدلدتتؤثيلثصتتخيملستتيحث ل

احدتدل  (Dhailwal et al. 1999)للل تىلاحدت لليرلاحةل  ت .لخددفتقلةدتي دلهتسهلاح ياست لمت ل ياست ،
أخض رلأهم ت لاستدلا ا لاحت لا لاحذتيم للتدل يحت لاحذتيكيرلاحدتدلدةدمتدلح لطتيعلاحمتيحدلثي،دثتييهل
أكثيلمي م لح دةثؤلخد    لا م لاحذيك  لث ةميلدا ا لاحمل يملاحدةثؤ  لحصيلدلاحت لا للتدلاحذتيكيرل

لاحصةي،  .ل
حت خ لالأخيخث ت لحفتيلخم لأه ل  خ لهسهلاح ياس لاحديك ال، ىلاطيعلاحثةخلللدل،  لم ت خ لمت لا

للاصي صلم   م لثميل ؤ للحع  لإمكية  لاحدعم  ل، ىلكيل لاحذيكيرلخحثيادلاح خ لالأخيخث  .
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ثيلادثتييلمت الدتيث يلد لتقل Frendy and Semba 2017))خلتدلةفتسلاحست يق لاهدمترل ياست ل
ثةتتخ لاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيال، تتىلد ستت  لمةفعتت لمع خمتتيرلصتتيلدلاحتت لا لمتت ل  تتللاحمي متت ل

حملتتت يملاحدةثؤ تتت لح تتت لا لخاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   .لخاستتتدلا مرلاح ياستتت ل، ةتتت لمتتت لخا
.لخيكتتتتارلاح ياستتت ل، تتتتىل6104 دتتتتىل،تتتي لل6106ذتتتيك لمتتتت ل،تتتي لل5385احذتتتيكيرلاح يثية تتتت ل

ضتتم لثةتتخ لاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتياللrecycle items،ةيصتتيلاحدعتت  يرلأخلإ،تتي ملاحدصتتة ال
د لإ،ي ملدصة ففيلم لثةخ لاحت لا لاحذتيم لالألاتياللتدللدتيارلم يستث  لخددضم لاحعةيصيلاحددل 

ستيثل لإحتتىلأيثتتيتلخلاستي يلم للتت للتتدلاحفدتتيملاح يح ت  لمثتت لث تت لأصتت لدت لات،دتتياالثتتيحدي يارللتتدل
د تتتسالمتتت ل لتتتخقلاحم ك تتت  لخدتتت ي لضتتتم لاي متتت لاحتتت لا ل)ا مدتتت لاحعي حتتت لضتتتم ل لتتتخقلاحم ك تتت ل

لاحذيم لحفسهلاحفديم(.
دلاح ياس لإحىلأ لإ،ي ملدصتة الثةتخ لاحت لا لاحذتيم لالألاتيالثصتخيملمةفصت  ل،ت لخأذييرلةدي ل

صتيلدلاحت لا ل تؤ للإحتىلد ستت  لاحملت يملاحدل  م ت لح ت لا لاحذتيم  لكمتتيلدا ت لمت لاحملت يملاحدةثؤ تت ل
،تي ملدصتة الثةتخ لاحت لا لاحذتيم ل تؤ لل ثيحد لليرلاحةل   لاحدذي     لخسحللثيحيم لم لأ ل مدلخا 

متتت لاستتتدمياي  لصتتتيلدلاحتتت لا  لخا تتتي ملدل ثيدتتت لخصتتتعخث لاحدةثتتتؤلثيحتتت لا لاحذتتتيم للتتتدلإحتتتىلاحدل  تتت ل
احفدتتتيارلاحمستتتدلث   لثصتتتف ل،يمتتت .لكمتتتيلأذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لإحتتتىل،تتت  لد ستتت لاحملتتت يملاحدةثؤ تتت ل
حصتتيلدلاحتت لا ل،ةتت لإضتتيل ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالحتت  لخسحتتللثيحةستتث لح دةثتتؤلثيحدتت لليرل

دلاحمستتدلث .لخ ةتتتددلالأثتتيلالإ  تتيثدلحالصتتتيتل،تت لاحدعتتت  يرللتتدلدصتتتة الاحةل  تت لاحدذتتي    للتتت
،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لاللاتتتيالةد  تتت لت،دلتتتي لاحمستتتدثمي  لأ لحفتتتسالالإلصتتتيتلملتتت يملدل  م تتت ل
مي م للدل،م   لادلايسلاحليايارللايص للتدلاحذتيكيرلاحدتدلدةدمتدلح لطتيعلاحمتيحد لخاحدتدلددضت ل

لحللثيحمليية لثيحذيكيرلم يلاحميح  .ثفيل،م  يرلإ،ي ملاحدصة ا لخس
إحىلل صلك لم لاحمل يملاحدل  م  لح  لا لاحذتيم لخ،ةيصتيل )ل(Royer  2017كميله لرل ياس ل

احتت لا لاحذتتيم لالألاتتيا لخسحتتللثيحملييةتت لثصتتيلدلاحتت لا  لخسحتتللستتخاءلثيستتدلا ا لأستتعييلأخل،خا تت ل
الأستتف .لكمتتيلهتت لرلاح ياستت لا ضتتيًلإحتتىلد   تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لحكتت لمتت لاحتت لا لاحذتتيم لخصتتيلدل

دذتتي    .لخدتت لد   تت لاحعياتت لثتت  ل،خا تت لخأستتعييلالأستتف  لاحتت لا ل،ةتت لاحدةثتتؤلثيحدتت لليرلاحةل  تت لاح
خكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالخسحتتللحدل تت  لاحملتت يمل
احدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لخاحملييةتت لث ةفمتتي.لكمتتيلدتت لد   تت لاحعياتت لثتت  لاحدتت لليرل

صتتيلدلاحتت لا لخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث    لخكتت لمتت ل
احذتيم لالألاتتيالحدل تت  لاحملتت يملاحدةثؤ تت لحكتت لمت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لخاحملييةتت لث ةفمتتي.ل
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خدتت لالألاتتسللتتدلات،دثتتييل  تت لاحذتتيك لخمعتت ترلاحةمتتخلكمدي تتيارليايث تت .لخدتت لالاد تتييل، ةتت لمتت ل
 لخسحتتلل6106 دتىلل6115ي لاحفدتيملمتت لذتيك /لمذتيه م لخسحتتللحذتيكيرلأخيخث تت للاتل39777

ل.6115م لاحداا لاحذيكيرلالأخيخث  لثيحمعي  يلاح خح  لم ل،ي ل
خأذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتت لإحتتتىلخ تتتخ ل،ياتتت لطي  تتت لثتتت  لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لخأستتتعييل
خ،خا تتت لالأستتتف  لخ،ياتتت ل،كستتت  لثتتت  لصتتتيلدلاحتتت لا  لخ،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيا.لكمتتتيل

ث  لصيلدلاح لا لخ،خا  لخأسعييلالأسف لكتي لأكثتيللR2 دلاح ياس لأ لمعيم لاحد    لأذييرلةدي
ثيحملييةت للR2 = 9.74%ث  لاح لا لاحذتيم لخل،خا ت لخأستعييلالأستف ل) R2 م لمعيم لاحد    ل

لثميل ي  للأثيل،ةيصيلاح لا لاحذيم لالألايا(.لR2=8.58%م لل
خأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لا تتي ملاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لثصتتف ل،يمتت لثيحملييةتت لثيحتت لا ل
احذتتيم لثيحةستتث لح مستتدثمي  للتتدلاحذتتيكيرلالأخيخث تت لستتخاءلثيستتدلا ا ل،خا تت لأخلأستتعييلالأستتف  ل
خ ل  ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لمل يملدل  م  لمضيل لحصيلدلاحت لا لإتلأ لدل ثفتيلخ،ت  لثثيدفتيلمت ل

يمللألاتتيال تتؤثيل، تتىلاحملتت يملاحدل  م تت لح تت لا لاحذتتيم لككتت .لكمتتيلأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لأ للدتت
صتتيلدلاحتت لا ل عدثتتيلمل تتيسلثيثتترلخمستتدليلخحتت لملتت يملدةثؤ تت لأكثتتيلح دتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    ل
احمستتدلث   لثيحملييةتت لثصتتيلدلاحتت لا .لخاتت مرلاح يستت ل ح تت ل، تتىلمةفعتت لكتت لمتت لاحتت لا لاحذتتيم ل

لا لاحذتتتيم لالألاتتتيالح مستتتدثمي   لخسحتتتللثتتتيحيم لمتتت لأةفتتتيلأاتتت لمتتت لمةفعتتت لصتتتيلدلخ،ةيصتتتيلاحتتت 
احتتت لا .لكمتتتيلادضتتت لأ لصتتتيلدلاحتتت لا لأكثتتتيلثثيدتتتيًللتتتدلاحدةثتتتؤلثصتتتخيملمعةخ تتت لثيحملييةتتت لثيحتتت لا ل

ذتتيك لدةدمتتدلل6091احذتتيم .لكمتتيلدتت لاحل تتي لثد   تت ل سيستت  لاحةدتتي دلخسحتتللخللتتيًلحةتتخعلاحصتتةي، ل)
ذتتتتتتيك لل940ذتتتتتيك لذتتتتتتيك للا م تتتتت  لخل0751ذتتتتتيك لصتتتتتتةي،  لخل31869ح لطتتتتتيعلاحمتتتتتتيحد لخ

حلطي،تتيرلآلاتتيا( لخادضتت لأ لاحذتتيكيرلاحدتتدلدةدمتتدلح لطتتيعلاحمتتيحدلأكثتتيلدتتأثياًلثصتتيلدلاحتت لا ل
سخاءلثيحةسث للأسعييلخ،خا  لالأسف ( لث ةميلادض لخ خ لمل يملدل  م ت لمضتيل لحعةيصتيلاحت لا ل)

حديك ال، تىلاتلاديلتيرللتدلاحملت يملاحدل  م ت لاحذيم لالألاياللدلك لاحلطي،ير لثميل ذ يلإحىلا
حصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم .لخحتتت لدألاتتتسلهتتتسهلاح ياستتت للتتتدلات،دثتتتييلأستتتثيخلاتلاديلتتتيرللتتتدل

لاحمل يملاحدةثؤ  لثيحد لليرلاحةل   لاحدذي    لحك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لكك .
إحتتىلد   تت لمتت الدتتأث يلاحمكيستتخلخاحلاستتي يلل)ل(Graham  and Lin 2018كميهتت لرل ياستت ل

ضتتتتم ل،ةيصتتتتيلاحتتتت لا لاحذتتتتيم لالألاتتتتيال، تتتتىلا متتتت لاحذتتتتيك لخاحةفلتتتتيرلاحياستتتتميح  لخاحدذتتتتي    ل
ذتتيك لصتتةي،  لمستت   للتتدلاحثخيصتتيرلل05010احمستتدلث   .لكمتتيلاستتدلا مرلاح ياستت ل، ةتت لمتت ل
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خللخل لمتتتت لاستتتتدثعي لاطتتتتيعلاحثةتتتتCRSPل COMPUSTAT,الأمي ك تتتت لضتتتتم لاي،تتتت ددلث يةتتتتيرل
ل.لل6104 دىلل0997خسحلللاي لاحفديملم ل،ي للUtility companiesاحدأم  لخلاحلا ميرل

خأخضتت رلةدتتي دلاح ياستت لأ ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيالاحمخ ثتت لخاحستتيحث لحفتتيلدتتأث يل، تتىل
احذتتيكيرلسارلةستتخلاحم  خة تت لاحميدفعتت لأخلاحمةلافضتت  لخسحتتللمتت للاتتي لدأث يهتتيل، تتىلاحةفلتتيرل

ستتدثميي  لخاحدمخ   تتت لاتلاد يي تت لاحمستتتدلث   .لكمتتيلأذتتتييرلةدتتي دلاح ياستتت لإحتتىلخ تتتخ لاحدذتتي    لخات
،ياتتتت لطي  تتتت لثتتتت  لاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لاحمستتتتدلث   لخ،ةيصتتتتيلاحتتتت لا لاحذتتتتيم لالألاتتتتيالاحمخ ثتتتت ل
)احمكيسخلم يلاحم لل (للايص للدل يح لاحذيكيرلسارلاحم  خة  لاحميدفع  لخسحللةد  ت لديث يهتيل

احتت   لحد تتللاحذتتيكير ل  تتللخ تت رلاح ياستت لأ لاحعةيصتتيلاحمخ ثتت لدلافتتضللتتدلدلافتت ضلذتتيخطل
احلاستتي يلم تيلاحم للتت (ل (مت لذتيخطلاحتت    لث ةمتيلدا تت ل،ةيصتيلاحت لا لاحذتتيم لالألاتيالاحستتيحث 

متتت لذتتتيخطلاحتتت   .لكمتتتيلأدضتتت لدتتتأث يلاحثةتتتخ لاتستتتدثةي   لضتتتم لصتتتيلدلاحتتت لا ل، تتتىلاحةفلتتتيرل
حذتتتيكيرلسارلاحم  خة تتت لاحمةلافضتتت للايصتتت لإسالايمتتترلاتلاد يي تتت لاحمستتتدلث    لخسحتتتلللتتتدل يحتتت لا
 الإ ايملثد خ  لاحثيخملم لاح ا ة  لح ميل.ل

إحتىلالادثتييلمت المةفعت لاي مت لاحدت لليرلاحةل  ت لح ثةتخللل(Gao et al. 2019)كميه لرل ياست ل
الأمي ك تتتت لثيلإضتتتتيل لحلي متتتت لاحتتتت لا لخاي متتتت لاحميكتتتتالاحمتتتتيحد لخسحتتتتللمتتتت لاحملييةتتتت لثتتتت  لاحلطتتتتيعل

ي،دلخاطتتتيعلاحثةتتتخل.لخالادثتتتيرلاح ياستتت لاحملتتت يملاحدةثؤ تتت لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحصتتتة
احذتتتيم لخاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاح يح تتت  لخسحتتتلل،تتت لاحدةثتتتؤلثيحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحمستتتدلث    لخدتتت لد   تتت ل
،ةيصتتيلاي متت لاحدتت لليرلاحةل  تت لإحتتىل،م  تتيرلدذتتي    لخم تتيلدذتتي    ل)استتدثميي  لخدمخ   تت ( لمتت ل

لتتدلات،دثتتييل  تت لاحذتتيك لخةستتث لاحيلتت لاحمتتيحدلخةتتخعلاحصتتةي، لثي،دثييهتتيل،خامتت ليايث تت .للالألاتتس
ذتتتيك لصتتتةي،  لأمي ك تتت للاتتتي لاحفدتتتيملمتتت لل5607ثةتتتللخل594اح ياستتت ل، ةتتت لمتتت للرخاستتتدلا م
خأل تسلل6117ثةللدعيضرللأامتيرلميح ت لمت ل،تي لل386 لخضمرلاحع ة ل6106 دىلل6114
ل.6101خل6119ثةلللدل،يمدلل36مةفيل

يةتت لخأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لإحتتىلخ تتخ لملتت يملدل  م تت لخدةثؤ تت لأاتت لحلي متت لاحدتت لليرلاحةل  تت لثيحملي
ثلتي مددلاحت لا لخاحميكتتالاحمتيحد لكمتتيلالاد فترلكتت لمت لاحملتت يملاحدل  م ت لخاحدةثؤ تت لحلي مت لاحدتت لليرل
احةل  تت ل  تتللاا ا رللتتدلاحذتتيكيرلاحصتتةي،  لخث ي تت لأاتت للتتدلاحثةتتخللةد  تت ل،تت  لخ تتخ لمةفعتت ل
لح فصتتتت لثتتتتت  لأةتتتتخاعلاحدتتتتت لليرلاحةل  تتتت لاحدذتتتتتي    لخم تتتتتيلاحدذتتتتي    للتتتتتدلاطتتتتيعلاحثةتتتتتخللثيحةستتتتتث 
ح مسدثمي  .لكميلأخض رلةدي دلالادثييلاحدةثؤلثيلأاميرلاحميح  لأةت لتدخ ت لملت يملدةثؤ ت لمضتيل ل
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حلي متت لاحدتت لليرلاحةل  تت لثيحذتتك لاح تتيحد لخسحتتلللتتدل يحتت لخ تتخ لأامتتيرلميح تت لثمتتيل ذتت يلحخ تتخ ل
لمةفع لم  خ ملم للص لالأةذط لاحدذي     لخم يلاحدذي    للايص للدلاطيعلاحثةخل.

 ىلاح ياسيرلاحسيثل ل دض لأة لثيحيم لم لادفيقلهتسهلاح ياستيرل، تىلخ تخ لملت يملدةثؤ ت لخثةيءل،
ثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لحكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم  لإتلاةفتتيلالاد فتترل
لتتدلد   تت لمتت الألضتت   لكتت لمةفمتتيللتتدلد   تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لحكتت لمةفمتتي لخا  لكيةتترلددخاتت لأ ل

مل يملصتيلدلاحت لا لأ، تى لخاحعخامت لاحمتؤثيمل، تىلاحملت يملاحدةثؤ ت لحكت لمت لصتيلدلاحت لا للدكخ 
لوبناء عمى ما سب   سيتم صياغة فر  البحث التالي:خاح لا لاحذيم .ل
 الفر  الثالث 

أ( يؤثر صافي الدخل بدرجة أكبر من الدخل الشامل عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية -3)
 مشركات المقيدة بالبورصة المصرية.التشغيمية المستقبمية ل

ب( يختموووف التووولأثير الأكبووور لصوووافي الووودخل عموووى التنبوووؤ بالتووودفقات النقديوووة التشوووغيمية -3)
المسووتقبمية لمشووركات المقيوودة بالبورصووة المصوورية مقارنووة بالوودخل الشووامل بوواختلاف نوووع 

 القطاع وجودة المراجعة.
 

 منيجية البحث  -6/4
م دمتتت لخ، ةتتت لاح ياستتت  لخلأهتتت االاح ياستتت لاحدطث ل تتت  ل دةتتتيخ لاحث تتتلللتتتدلهتتتسهلاحفي، تتت لكتتتيًلمتتت ل

خا تتتتيسلمدي تتتتيارلاح ياستتتت  لخالأستتتتيح خللمدضتتتتمةيًالةمتتتتيس لاح ياستتتت لخدخصتتتت اخاحدصتتتتم  لاحث ثتتتتىل
خاحدخصت يرلاحث تل للخألا تياًلةدتي دل فتيخضاحالادثتييل لخلالإ صي   لاحمسدلا م للىلد    لاحث يةتير

لترلاحث للاحملدي   لخسحلل، ىلاحة خلاحديحى خأه لم ي
ل

لالتطبيقيةأىداف الدراسو  -6/4/0
خمتت لثتت لالادثتتييلاحملتت يملاحدل  م تت لحكتت لمتت للدستتدف الاح ياستت لاحدطث ل تت لالادثتتييللتتيخضلاحث تتل 

صتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لثيحةستتتث لح ل متتت لاحستتتخا  للأستتتف لاحذتتتيكيرلخ،خا تتت لالأستتتف لحد تتتلل
احذتتيكير لخاحعخامتت لاحمتتؤثيمل، تتىلاحملتت يملاحدل  م تت لحفمتتيلمثتت لةتتخعلاحلطتتيعلخ تتخ ملاحميا عتت .لكمتتيل

احدذتتتي    لاحمستتتدلث   لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لستتت د لالادثتتتييلاحملتتت يملاحدةثؤ تتت لثيحدتتت لليرلاحةل  تتت ل
خاحتت لا لاحذتتيم  لخدتتأث يلةتتخعلاحلطتتيعلخ تتخ ملاحميا عتتت ل، تتىلالاتتديالاحملتت يملاحدةثؤ تت لحكتت لمتتت ل

لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم .ل
لل
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 الدراسة ينةعالمجتمع و  -6/4/6
لا لاحدليي ي لاحثي ل لسدلا   لم  لحع ة  لل34احميح   لالأخياق لثخيص  للد لمس    احميح  لذيك 

 ل6108إحىلل6105مخا لاحذيكيرل، ىلاتةديةرلخسحلللدلاحفديملم لل، ىلاحمصي  لخاحمةذخيم
 خسحللكميل دض لثيح  خ لاحديحد 

ل
 

 5( 0جدول رقم )
 عدد الشركات في العينة اسم القطاع

 قطاع التشييد ومواد البناء 
 قطاع الكيماويات 

 قطاع العقارات 
 قطاع الاتصالات 

 الخدمات المالية )باستثناء البنوك وشركات التامين(قطاع 
 قطاع المنتجات المنزلية والشخصية

 قطاع الموارد الأساسية
 قطاع البنوك 

 قطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات
 قطاع الرعاية الصحية والأدوية

 شركات 6
 شركة 3
 شركة 0
 شركة 6
 شركة 7
 شركة 0
 شركة 6
 شركات 7
 شركات 3

 شركة 6
 شركة 34 إجمالي الشركات

 
 
ل

 البحثىالتصميم  -6/4/3
عر  الباحث في ىذه الفرعيوة لنمواذج الدراسوة ومتغيورات الدراسوة وكيفيوة قياسويا  وذلوك كموا 

 يمي:
 نماذج الدراسة -6/4/3/0

لMultiple regression analysis)احمدعتت  لالإة تت ايللاستتدلا ا لد   تت ا،دمتت لاحثي تتلل، تتىل
خست د لدطتخ يلةمتخس   لح ث تللكمتيلل(and Park 2018 (Shi et al. 2017)لا يستيًل، تى

ل  د 

                                                 
 .إليهابيان بأسماء الشركات والقطاعات التي تنتمي ( 2)الدراسة رقم يتضمن ملحق   - 5
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لNIitاحت لا للثت  لصتيلداتة ت ايلاحمدعت  لل، ىلد   ت  ل عدم لهسالاحةمخس لالدراسة الأولنموذج 
  لاحمستدليل احمدي تيالثي،دثييهمتي (Royer 2017)  ياست للا يستيًل، تىلCIitاحت لا لاحذتيم لخل

 لخسحتتللثفتت الي تتيلاحدتتيث للتتدلهتتسالاحةمتتخس داحمليثي،دثييهتتلMKTitخاحل متت لاحستتخا  لح ذتتيكيرل
الادثتتييلاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لل متتيل دع تتقلثيحل متت لاحستتخا  للأستتف ل

لاحذيك .
لNIitلا لاحت لثت  لصتيلداتة  ايلاحمدعت  لل، ىلد     عدم لهسالاحةمخس للنموذج الدراسة الثاني:

ستتف لألتتدلاحةمتتخس لالأخ  لخ،خا تت لاحمستتدلي لكمتتيلل احمدي تتياليثي،دثييهمتت للCIitاحتت لا لاحذتتيم لخل
 .Shi et al)ثي،دثييهلاحمدي يلاحديث للدلاحةمتخس لاحثتيةدلا يستيًل، تىل ياست للRET itلللاحذيكير
 دع تتقل لخسحتتللثفتت الالادثتتييلاحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لل متتيل(2017

لثعخا  لالأسف .
ثي،دثييهمتيلاحمدي تيارلل   Lev it احم  خة ت لخةستث  Size it   خس د لاستدلا ا لكت لمت ل  ت لاحذتيك ل

خ تتتخ ملل (Indit)احيايث تت للتتدلكتتت لمتت لاحةمتتخس   .لكمتتتيلس ستتدلا  لاحثي تتتللكتت لمتت لةتتتخعلاحلطتتيعل
لتدلكت لمت لاحةمتخس   لا يستيًللModerating variables)كمدي تي  لمعت ح  لAudit itاحميا ع ل

.للخات لدت لصت يم لهتس  لاحةمتخس   لكمتيل(and Park 2018 (Royer 2017)، تىل ياست ل
ل  د 

 أ( النموذج الأول بدون المتغيرين المعدلين:-0)
MKTit = β0 + β 1 NI it+ β 2CI it + β 3Size it + β4Lev it+ e it 

   ب( النموذج الأول مع الأخذ في الاعتبار أثر المتغيرين المعدلين:-0) 
ل

MKTit = β0+ β1 NI it+ β2 CI it+ β3Indit + β4 Audit it + β5( NIit*Indit)+ β6 

( CIit*Indit)+ β7 ( NI it * Audit it) +  β8( CI it * Audit it) +  β9  Size it + β10 
Lev it+e it 

 

 أ( النموذج الثاني بدون المتغيرين المعدلين:-6) 
RET it = β0 + β 1 NI it+ β 2 CI it + β 3 Size it + β4 Lev it+ e it 

 

 ب( النموذج الثاني مع الأخذ في الاعتبار أثر المتغيرين المعدلين:-6) 
RETit = β0+ β1 NI it+ β2 CI it+ β3 Indit + β4 Audit it + β5( NI it *Indit)+ 

β6 
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( CI it *Indit)+ β7 ( NI it  * Audit it) +  β8( CI it *  Audit it) +  β9  Size it + 
β10 Lev it+  e it 

 

 , β1, β2 , β3, β4 , β5 , β6 ,β7, β8، لاح اءلاحثيثرللدلةمخس لاتة ت اي لخات  للβ0خدعثيل
β9, β 10 احيايث ت  لخاحمدي تيارلاحمع حت .ل،ت لمعتيميرلمدي تيارلاحةمتخس لاحمستدل   لخاحمدي تيارل

خ ستيه لهتسا لاحةمخس تي للتدلالادثتييلاحفيضت  لالأخ لل،ت ل،ةصتيلاحلاطتألثتيحةمخس . e it خ عثتي
لخاحثيةدلح  ياس .ل

   ل

خاحتت لا للNI itثتت  لصتتيلدلاحتت لا ل، تتىلةمتتخس لد   تت لاتة تت ايلل عدمتت لنموووذج الدراسووة الثالووث: 
 OCFلاحمستدلث    لثي،دثييهميلاحمدي يا لاحمسدلي  لخاحد لليرلاحةل   لاحدذتتتتي    لCIitاحذيم ل

it+1ثي،دثتتييهلاحمدي تتيلاحدتتيث للتتدلةمتتخس لاح ياستت لاحثيحتتللا يستتيًل، تتىل ياستت لل(Palea and 
Scagnelli 2017)لكمتتيلدتت لاستتتدلا ا لةفتتسلاحمدي تتيارلاحيايث تتت لخاحمع حتت للتتدلاحةمتتتخس   ل.

لد لص يم لاحةمخس لاحثيحللكميل  د لالأخ لخاحثيةد.لخا 
 أ( النموذج الثالث بدون المتغيران المعدلين:-3)

OCF it+1ل= β0 + β 1 NI it+ β 2 CI it + β 3 Size it + β4Lev it+ e it 
 

 ب( النموذج الثالث مع الأخذ في الأعتبار أثر المتغيران المعدلين:-3)
ل

OCF it+1= β0+ β1NI it+ β2 CI it+ β3 Indit + β4 Audit it + β5 (NI it *Indit) + 

β6(CI it *Indit) + β7 (NI it * Audit it) + β8(CI it *Audit it) + β9Size it + β10 
Lev it+ e it 

ل

خ مكتتت لاحدعث تتتيل،تتت لةمتتتيس لخ ستتتيه لاحةمتتتخس لاحثيحتتتلللتتتدلالادثتتتييلاحفتتتيضلاحثيحتتتلللتتتدلاح ياستتت .ل
 خليخضلاح ياس لثيحذك لاحديحد 

ل
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ل
ل

ل

 متغيرات الدراسة   -6/4/3/6
 : ما يميمتغيرات الدراسة  تشمل

ل
ل

 المتغيرات التابعة -ا
 لخدتت لا يستتفيلثضتتيخلستتعيلاحستتف للتتدلدتتيي خلاحم ااة تت للتتدللMKTitلالقيمووة السوووقية لمشووركات -

.لخست د لاستدلا ام ل(Park 2018)،ت  لالأستف لاح يح ت لاحلي مت لح ذتيك  لا يستيًل، تىل ياست ل
للدلةمخس لاح ياس لالأخ .

 لخدتتت لا يستتتفيلثتتتيحفيقلثتتت  لأستتتعييلالأستتتف لحعتتتيم  لمددتتتيح  لRET itعوائووود أسووويم الشوووركات   -
.لخست د لاستدلا ام ل(Royer 2017)ثيلإضتيل لحل مت لاحدخا عتيرلاحستةخ   لا يستيًل، تىل ياست ل

للدلةمخس لاح ياس لاحثيةد.
الأخ لمتت لاي متت لخستت د لاستتدلا ا لاحلستت ل OCF it+1التوودفقات النقديووة التشووغيمية المسووتقبمية  -

حل تتيسلدتتأث يل،ةيصتتيلاحتت لا لل-احدتت لليرلاحةل  تت للتتدلاحستتة لاحديح تت لحستتة لا تتيسلاحتت لا لاحذتتيم 
 Al-Debi’e 2011 and)ا يستتيًل، تتىل ياستت للثي،دثتتييهلاحمدي تتيلاحدتتيث  -احذتتيم ل،  تت 

Palean and Scagnelli 2017)احثيحل.للدلةمخس لاح ياس خس د لاسدلا ام لل 
ل
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ل

 

  للالمستق المتغير -ب
خدت لاسدلايصتفميلمت للNI itخلصتيلدلاحت لا لCI ل  it خ ذتم لاحت لا لاحذتيم نووع الودخل:  -ل

ستتتتةخار لخستتتت د لل3لاتتتتي لاي متتتت لاحتتتت لا لاحذتتتتيم لح ذتتتتيكيرللتتتتدل، ةتتتت لاح ياستتتت لخسحتتتتللحمتتتت مل
 Goncharov and Hodgson)اسدلا امفميللتدلكت لةمتيس لاح ياست  لا يستيًل، تىل ياست ل

2011 and Palea and Scagnelli2017).ل
لخ ذميلميل  د المتغيران الرقابيان:  -ج
، تىللا يستيلً خ لتيسلثيح خمتيي د لاحطث عتدللإ متيحدلا مت لالأصتخ  ل  Sizeit حجوم الشوركة -  

ل.Habib (2010) ياس 
خدلتتيسلثةستتث لإ متتيحدلاتحداامتتيرلإحتتىلإ متتيحدلالأصتتخ  لا يستتيًللLevitلنسووبة الرفووع المووالي - 

 Graham and Lin (2018) ، ىل ياس 
ل:خ ذميلميل  دالمتغيران المعدلان:  -د
 Dummyخدتت لا يستت لثيستتدلا ا لمدي تتيلخهمتتدلللInditلنوووع القطوواع الووذي تنتمووي لووو الشووركةل-

variableتتىلاحة تتخلاحدتتيحد لدتت لإ،طتتيءلاطتتيعلاحدذتت   لخمتتخا لل01إحتتىلل0 ألاتتسلالأياتتي لمتت لل ،
 لخاطتتتيعلاتدصتتتيترل3 لاطتتتيعلاحعلتتتييارلاحتتتيا ل6 لخاطتتتيعلاحك ميخ تتتيرلاحتتتيا ل0احثةتتتيءلاحتتتيا ل
 ل5 لخاطيعلاحلا ميرلاحميح  ل)لثيسدثةيءلاحثةخللخذتيكيرلاحدتيم  (لخ ألاتسلاحتيا ل4خ ألاسلاحيا ل

 لخاطتتيعلاحمتتخاي لالأسيستت  لخ ألاتتسلاحتتيا ل6مةاح تت لخاحذلاصتت  لخ ألاتتسلاحتتيا لخاطتتيعلاحمةد تتيرلاح
خ ألاتتسللاطتتيعلاحلاتت ميرلخاحمةد تتيرلاحصتتةي،  لخاحستت ييار لخل8 لخاطتتيعلاحثةتتخللخ ألاتتسلاحتتيا ل7

 Royer) لا يستتيًل، تتىل ياستت ل01 لخاطتتيعلاحي،ي تت لاحصتت   لخالأ خ تت لخ ألاتتسلاحتتيا ل9احتتيا ل
ل.(2017

، تتىللBinary variableخدتت لا يستتفيلثيستتدلا ا لمدي تتيلثةتتي دل   Audit itجووودة المراجعووة  -
احة تتتخلاحدتتتيحد ل  تتتللدتتت لا تتتيسلهتتتسالاحمدي تتتيلثإ،طتتتيءلمةذتتتأملاحم يستتتث لخاحميا عتتت لاحذتتتي ك ل

 لخم تتيلاحذتتي ك لحفتتسهلاحمةذتتتآرل0لإ تت المةذتتآرلاحم يستتث لخاحميا عتت لالأيثعتت لاحكثتتييلاحتتيا 
 .He and Lin (2015)احيا لصفي لا يسيًل، ىل ياس ل

 نتائج الدراسة واختبارات الفرو  -6/5
خستتتت د للتتتتدلهتتتتسهلاح ا  تتتت لمتتتت لاح ياستتتت ل،تتتتيضلةدتتتتي دلاحد   تتتت لاحخصتتتتفدلخالادثتتتتييارلاحفتتتتيخض ل

لثإلإضيل لإحىل،يضلم لاصلةدي دلاح ياس لاحدطث ل  لخسحللكميل  د 
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 نتائج الإحصاء الوصفي -0/ 6/5
مدي تتيارلاح ياستت لخهتتدلاحل متت لاحستتخا  ل(لةدتتي دلالإ صتتيءلاحخصتتفدلحتتثعضل6 ظفتتيلاح تت خ لياتت ل)

ح ذيك لخ،خا  لالأسف لخاحد لليرلاحةل  ت لاحمستدلث   ل)احمدي تيارلاحديثعت ( لخكت لمت لصتيلدلاحت لا ل
خاحتتت لا لاحذتتتيم لثي،دثييهمتتتيلاحمدي تتتيا لاحمستتتدلي  لخكتتت لمتتت ل  تتت لاحذتتتيك لخةستتتث لاحيلتتت لاحمتتتيحدل

 لخسحتللكمتيل6108 دتىل6106 لاحفدتيملمت لثي،دثييهميلاحمدي يا لاحيايث ي للدلاح ياس  لخسحتلل،ت
ل  د 

للنتائج التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة (6جدول رقم )
ل

الانحراف  ) جنيو( المتوسط بيان
 الدلالة المعياري

القيمة 
السوقية 
 لمشركات

33.334.018.622 147.059.018.990 

كبوووور حجووووم الشووووركات المسووووتخدمة فووووي عينووووة 
الدراسووووة لأنيووووا تضووووم أغمووووب الشووووركات كبيوووورة 

  كموووووا توجووووود EGX30الحجوووووم فوووووي مؤشووووور 
اختلافووووات كبيوووورة بووووين احجووووام الشووووركات فووووي 

 القطاعات الصناعية مع قطاع البنوك. 

 0.31 عوائد الأسيم

 

0.63 

 

ارتفاع عوائد الشركات خولال الوثلاث سونوات مون 
صوووة موووع تغييووور سوووعر خا 6108حتوووي  6106

الصرف ووجود أسيم مقومة بالدولار  كما يوجود 
اختلافووات كبيوورة بووين عوائوود الشووركات مووع وجووود 

بمتوسوووط عوائووود عوائووود مرتفعوووة لقطووواع البنووووك 
41.% 

التدفقات 
النقدية 

التشغيمية 
 المستقبمية

1.530.452.753 5.423.146.536 

ارتفوووواع التوووودفقات النقديووووة التشووووغيمية لمشووووركات 
خاصووة البنوووك  وكبوور الاختلافووات فووي التوودفقات 
النقديوووة التشوووغيمية بوووين القطاعوووات  بموووا يرجوووع 
لانخفا  التدفقات النقدية فوي بعو  القطاعوات 

وقطوواع الرعايووة مثوول قطوواع التشووييد ومووود البنوواء 
 الصحية والأدوية.

 1.043.761.550 صافي الدخل
 

2.204.977.601 
 

يوجوود تحفووظ فووي الإفصوواح عوون صووافي الوودخل  
بالمقارنوووووة بالإفصووووواح عووووون التووووودفقات النقديوووووة 

بموا قود يعتبور مؤشور لوجوود عمميوات )التشوغيمية 
لإدارة الأرباح بتخفيضيا لتجنب ضورائب الودخل(  
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كما توجد اختلافات كبيورة بوين القطاعوات خاصوة 
-موع وجووود قطوواع البنوووك ضوومن عينووة الدراسووة 

 - 78.128.032الأكثر صوافي دخول بمتوسوط 
وانخفووا  الأربوواح ضوومن قطوواع التشووييد ومووواد 

البنووووووووووووووواء )الأكثووووووووووووووور صوووووووووووووووافي خسوووووووووووووووارة                      
(. كموووووووا يوجووووووود انحرافوووووووات -254.889.365

بانحرافات التدفقات النقدية  معيارية أقل بالمقارنة
التشغيمية بما قد يشير ايضوا  إلوى إمكانيوة وجوود 

 عمميات لإدارة الأرباح.

 2.259.955.967 1.034.287.305 الدخل الشامل

يوجووود تحفوووظ فوووي الإفصووواح عووون صوووافي الووودخل 
بالمقارنوووووة بالإفصووووواح عووووون التووووودفقات النقديوووووة 

ويوجد تقارب جووىري فوي قويم صوافي   التشغيمية
الووودخل والووودخل الشوووامل نسوووبة متوسوووط الووودخل 

(  بموا %99الشامل إلى متوسط صوافي الودخل )
يشوووير للانخفوووا  النسوووبي فوووي الإفصووواح عووون 

 عناصر الدخل الشامل. 

حجم الشركة      
)لوغاريتم 

 قيمة الأصول(
22.78 1.92 

)متوسووووط قوووويم الأصووووول   الشووووركات حجووووم كبوووور
خاصوووة موووع وجوووود   (جنيوووة 7.859.127.871

البنوووووك كبيوووورة الحجووووم ضوووومن عينووووة الدراسووووة  
وانخفا  الاختلافات بين الشركات مع انخفوا  
الاختلافات بين قيم أصول الشركات لأن معظميا 
ضمن الشركات كبيرة الحجم المسجمة في مؤشور 

Egx30  .في البورصة المصرية 

نسبة الرفع 
 المالي

)الالتزامات 
 الأصول( إلى

0.58 0.31 

الدراسوة  ارتفاع نسبة الرفع الموالي ضومن عينوة 
الاختلافوووات بوووين القطاعوووات خاصوووة موووع  وزيوووادة

  البنوك بمتوسط في قطاعارتفاع نسبة المديونية 
وفي قطاع التشييد وموواد البنواء بمتوسوط   89%
71%. 
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مدخستتطلةستتث لصتتيلدلاحتت لا لل(لإحتتىلاةلافتتيض6)خدذتت يلةدتتي دلاحد   تت لاحخصتتفدللتتدلاح تت خ لياتت ل
% ل3.0% لخاةلافتتتيضلصتتتيلدلاحتتت لا لح ل متتت لاحستتتخا  لح ذتتتيك لثةستتتث ل03.3لإ متتتيحدلالأصتتتخ ل

)لايصتت للل6 للايصتت لمتت لايدفتتيعلمستتدخالاحدضتتلا 6108 دتتىلل6106خسحتتللحذتتيكيرلاحع ةتت لمتت ل
، تتتتىلمتتتت لايرلخدكتتتتيح الل7 لخدتتتتأث يلاحدي تتتتيللتتتتدلأستتتتعييلاحصتتتتيا)ل6107خل6106لتتتتدل،تتتتي ل

م لأيثيتلخا يا ارلاحذتيكيرللاتي لد تللاحفدتيم.لكمتيلأخضت رلاحةدتي دلأ ضتيًللاحذيكيرلثميللافض
،  لخ خ لالاديليرل خهي  لث  لمدخسطلصيلدلاح لا لخمدخسطلاح لا لاحذيم للاي لاحفدتيملمت ل

 لمتتتت لا تتتتي ملاتة يالتتتتيرلاحمع يي تتتت لضتتتتم لاحتتتت لا لاحذتتتتيم  لخ ذتتتت يلسحتتتتلل6108 دتتتتىلل6106
حكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا  لخاحتت لا لاحذتتيم لث ي تت لأكثتتيلةد  تت للإمكية تت لاةلافتتيضلاحملتت يملاحدل  م تت ل

اذتتتدميح ل، تتتىلاحدل ثتتتيرللتتتدل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالألاتتتيا لثيحةستتتث لح ل متتت لاحستتتخا  للأستتتف ل
لاحذيكيرلخ،خا  لالأسف للاي للديملاح ياس .

ل

(لايدفتتتتيعلمدخستتتتطلاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لاحدذتتتتي    لاحمستتتتدلث   ل6كمتتتتيلدخضتتتت لاحةدتتتتي دلثيح تتتت خ لياتتتت ل)
ثيحملييةتتت لثمدخستتتطلصتتتيلدلاحتتت لا لثمتتتيلاتتت ل فستتتيلثإمكية تتت لا تتتي لاحذتتتيكيرلثعم  تتتيرلإ ايملح يثتتتيتل
حدلافتت ضلاحضتتيا خللايصتتت لمتت لاةلافتتتيضلصتتيلدلاحتت لا للاتتتي للدتتيملاح ياستتت  لأخل،تت  لاةعكتتتيسل
الإ تتيا ارللتتدلصتتخيملأيثتتيتللايصتت لمتت لا تتي ملةستتث لاحم  خة تت للتتدلأم تتخلاحذتتيكيرل  تتللدتتؤ لل

 لاحمتتيحدللتتدلاحذتتيكيرلإحتتىلا تتي ملمصتتيخليرلاحذتتيك لاحدمخ   تت  لخثيحدتتيحدلاحا تتي مللتتدلةستتث لاحيلتت
د خ لإ تيا ارلاحذتيكيرلإحتىللاستي يلكمتيللتدلكلطتيعلاحدذت   لخمتخا لاحثةتيء.للخ مكت لاحدعث تيل،ت ل
احعيا لث  لمدخسطلصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لخاحد لليرلاحةل   لاحمسدلث   لخلليًلحةتخعلاحلطتيع ل

لحديحد ثيحيس لاحث يةدلا
ل

                                                 
ومعـدل التضـخم  1022%فـي ديسـمبر 12.9، ومعدل التضخم بــ 1022% في ديسمبر 12.12قدر معدل التضخم بــ  - 6

  :وفقا لموقع البنك المركزي المصري 1022%  في ديسمبر 21ب   
https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx 

7  22829نسـبياً عنـد  واسـتقر، 1022جنيـة فـي ديسـمبر  22892ليصـل إلـ   1022في ديسمبر  2822تغير معدل الصرف للدولار من  - 
ـــــــــــــي ديســـــــــــــمبر ـــــــــــــة ف ـــــــــــــد، 1022جني ـــــــــــــي ديســـــــــــــمبر  22822 وعن ـــــــــــــعف ـــــــــــــك المركـــــــــــــزي المصـــــــــــــري وفقـــــــــــــا لموق :1022 البن  

https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistoric

al.aspx 
 

 

 

https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx
https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx
https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx
https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/ExchangeRateshistorical.aspx
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للللل

لللللل لللل 
 ( متوسط صافي الدخل والدخل الشامل والتدفقات النقدية المستقبمية 6شكل رقم )لللل

 وفقا  لنوع القطاع
(لإحىلخ خ لالاديليرلث  لمدخسطلاحد لليرلاحةل   لاحمسدلث   للتدلكت لاطتيعل6 ذ يلاحذك ليا ل)

 يةخلآلاتي لثمتيلات ل ذت يلحخ تخ للم ل يةخ لخمدخسطلك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لم 
أثتتيلم دمتت لحةتتخعلاحلطتتيعل، تتىلاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لثيحملييةتت لثكتت لمتت لصتتيلدل
احتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم  ل  تتتللادضتتت لايدفتتتيعلاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   للتتتدلثعتتتضل

ةلافتتيضلاحدتت لليرلاحةل  تت لاحلطي،تتيرلمثتت لاطتتيعلاحثةتتخللخاطتتيعلاحعلتتييارلخاطتتيعلاتدصتتيتر لخا
احمستتتدلث   للتتتدلثعتتتضلاحلطي،تتتيرلمثتتت لاطتتتيعلاحدذتتت   لخمتتتخا لاحثةتتتيء لخاطتتتيعلاحي،ي تتت لاحصتتت   ل
خالأ خ تتت  لخاطتتتيعلاحمةد تتتيرلاحمةاح تتت لخاحذلاصتتت   لثمتتتيلاتتت ل ي تتت للأثتتتيلا تتتي ملمعتتت ترلاحدضتتتلا ل

اصتخيللتدلخأسعييلاحصيالاحعميرلالأ ةث  للاي للديملاح ياست ل، تىليث  ت لاحذتيكير لخخ تخ ل
الإلصتتيتل،تت لثعتتضل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم للتتدلأم تتخلذتتيكيرلاح ياستت  لخسحتتللةد  تت ل  اثتت ل

ل.6105دطث قلاي م لاح لا لسارلاحمي  د  لثع لدع   لاحمعي  يلاحمصي  للدل،ي ل
 

 نتائج اختبارات فرو  البحث -6/5/6 
  عيضلاحثي لللدلهسهلاح ا   لحةدي دلالادثييلليخضلاحث ل لخسحللكميل  د لل

-1E+09

0

1E+09

2E+09

3E+09

4E+09

5E+09

6E+09

7E+09

قطاع 
التشييد 

 ومواد البناء

قطاع 
 الكيماويات

قطاع 
 العقارات

قطاع 
 الاتصالات

قطاع 
الخدمات 
المالية 
باستثناء 
 البنوك

قطاع 
المنتجات 
المنزلية 
 والشخصية

قطاع 
الموارد 
 الأساسية

قطاع 
 البنوك

قطاع 
الخدمات 

والمنتجات 
الصناعية 
 والسيارات

قطاع 
الرعاية 
الصحية 
 الأدوية

 متوسط صافي الدخل و الدخل الشامل و التدفقات النقدية المستقبلية وفقا لنوع القطاع

 تدفقات نقدية مستقبلية الدخل الشامل صافي الدخل
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 نتيجة اختبار الفر  الأول -6/0/ 6/5
 

احل متت لاحستتخا  لح ذتتيكيرلمتت ل يةتتخ لخكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا للدتت لصتت يم لةمتتخس لاتة تت ايلثتت  
احيلتت لاحمتتيحدلخاحتت لا لاحذتتيم لثي،دثييهمتتيلاحمدي تتيا لاحمستتدلي  لخكتت لمتت ل  تت لاحذتتيك لخمعتت  ل

متتت لالألاتتتسللتتتدلخسحتتتللثتتت خ ل/لأخل لثي،دثييهتتتيلاحمدي تتتيارلاحيايث تتت للتتتدلاح ياستتت لمتتت ل يةتتتخلآلاتتتي
 دضتت لثيح تت خ للات،دثتتييلاحمدي تتي  لاحمعتت ح   لخهمتتيلةتتخعلاحلطتتيعلخ تتخ ملاحميا عتت  لخسحتتللكمتتي

لاحديحد 
وصافي الدخل والدخل  لمشركاتنتائج نموذج الانحدار بين القيمة السوقية  (3جدول )

 الشامل والمتغيرات الرقابية والمعدلة بالدراسة

 المتغيرات

 النموذج بدون المتغيرين المعدلين
 نوع القطاع وجودة المراجعة

 النموذج مع المتغيرين المعدلين
 نوع القطاع وجودة المراجعة

هعاهلاث 

 الوخغيراث

(β) 

P-value نىع العلاقت 

 هعاهلاث

الوخغيراث 

(β) 

P-value نىع العلاقت 

NIit 

CI it 

Sizeit 

Levit 

Indit 

Audit it 

NI it *Indit 

CI it *Indit 

NI it * Audit it 
CI it *Audit it 

R2adj 

F- test 

0.413 

-0.015 

0.473 

-0.37 

---- 

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

67.33% 

53.03 

0.000 

0.749 

0.000 

0.353 

----- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

0.000 

 طرديت هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 طرديت هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

 هعنىيت

0.396 

-0.157 

0.580 

-0.170 

0.234 

2.76 

0.041 

-0.056 

-0.021 

-0.146 

68.29% 

22.67 

0.04 

0.227 

0.000 

0.687 

0.579 

0.281 

0.255 

0.077 

0.946 

0.580 

 

0.000 

 طرديت هعنىيت

 غير هعنىيتعنسيت 

 طرديت هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت
 

 

 

 هعنىيت
 

صتتيلدلاحتت لا لخلاحتت لا لل(لاثتت لإ لاتتي لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  لأ 3 دضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
احدي تيللمت  %67.33فستيلداحيايث  للدلاح ياس لكيح   لخةسث لاحيلت لاحمتيحدللاحذيم لخاحمدي يار

لأ لFاحمع حتت (.لخدظفتتيلا متت للR2adjل %67.33=)لاحل متت لاحستتخا  للأستتف لاحذتتيكيراحك تتدللتتدل
لدسيخللصفي(لP-valueل)ا م ةمخس لاتة  ايلكك لكي لمعةخ يًل

(لاثت لإ لاتي لاحمدي تي  لاحمعت ح  لأ لدتأث يلصتيلدلاحت لا ل3 دض لم لد    لاح ت خ ليات ل)كميلل
دستيخللللP-value لخا مت ل 0.413 تساوي β، ىلاحل م لاحسخا  لح ذيك لمعةخ يًلخمخ ثيًل)ا م ل

 لخا متت ل0.015-دستتيخلللβ(لللتتدل تت  لدتتأث يلاحتت لا لاحذتتيم لم تتيلمعةتتخللخستتيحثيًلل)لا متت ل0.0
P-valueرف  فر  العودم و قبوول الفور  البوديل (لالأميلاحسلل لخ ةيلإحىل0.749للدسيخللل

القائل بلأن صافي الدخل يوؤثر بدرجوة أكبور مون الودخل الشوامل عموي القيموة السووقية ل )ل/ا0 (
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 Veltri and).لخددفتتقلهتتسهلاحةدتتي دلمتت لةدتتي دل ياستت للمشووركات المقيوودة بالبورصووة المصوورية
Ferraro 2018)خاحددلأذييرلأ لاحذيكيرلاحدتدلدعدمت لث ي ت لكث تيمل، تىلاحدمخ ت لثتيتادياض لل

دلافتضلمتت لالإلصتتي يرل،تت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتيم .لكمتتيلدتتؤثيلث  تت لاحمع خمتتير لخةلتتصللاثتتيمل
ح مستتتتتدثمي  لاحمصتتتتتي   لأخلمعتتتتتيلدف لاحم تتتتت خ ملثيحمعتتتتتي  يلاح خح تتتتت  ل، تتتتتىلمي متتتتت لاحمع خمتتتتتيرل

لتت يملاحدل  م تت لحمع خمتتيرلاحتت لا لاحذتتيم لككتت  لخثمتتيل دفتتقلمتت لاحم يستتث  لح مستتدثمي   لخةلتتصلاحم
ل.لل(He and Lin 2015) ياس ل

كمتتتيلادضتتت لخ تتتخ لدتتتأث يلمعةتتتخللخلمخ ثتتتيًلثتتت  ل  تتت لاحذتتتيك لخاحل متتت لاحستتتخا  للأستتتف لاحذتتتيكيرل
دستيخللصتفي(لثمتيل فستيلثا تي ملاحملت يملاحدل  م ت للP-valueخا م للل0.473 سيخلل لβ)معيم ل

حصتتيلدلاحتت لا لثصتتف للايصتت لمتت لا تتي مل  تت لاحذتتيك لةد  تت لا تتي مليث  تت لمعظتت لاحذتتيكيرلكث تتيمل
اح   لثصف ل،يم للايص لاطي،يرللاحثةخللخلاحعلييارلخاتدصيتر.لكميلادض لأثتيلخ تخ لأثتيل

-ل0.37دستيخلللل β)ا مت   م  لحصيلدلاح لا م يلمعةخ يًلخسيحثيًلح يل لاحميحدل، ىلاحمل يملاحدل 
(للثمتيل فستيلثا تي ملةستث لاادتياضلاحذتيكيرللتدلاح ياست لل0.353دسيخلللللP-value لخا م لل

ثميللافضلم لصيلدلاح لا لح ذيكيرلخاحل م لاحسخا  للأم خلاحذيكيرلمي،ت الثعتضلاحلطي،تيرل
لمث لاطيعلاحثةخللخاطيعلاتدصيترلخلاطيعلاحعلييار.

احمدي ي  لاحمع ح   لخهميلةخعلاحلطيعلخ تخ ملاحميا عت  لأذتييرلةدتي دلد   ت لةمتخس للخم لإضيل 
احيايث تت للاحذتتيم لخاحمدي تتيارأ لصتتيلدلاحتت لا لخلاحتت لا ل(لإحتتىل3اتة تت ايلاحمدعتت  لثيح تت خ لياتت ل)

ل لخمتتتت لإضتتتتيل لاحمدي تتتتي  لاحمعتتتت ح  لدفستتتتيخةستتتتث لاحيلتتتت لاحمتتتتيحدك  تتتت لاحذتتتتيك لل لتتتتدلاح ياستتتت 
.لاحمع حتتتت (لR2adjل(%68.29=لتتتتدلاحل متتتت لاحستتتتخا  لح ذتتتتيكيرمتتتت لاحدي تتتتيلاحك تتتتدلل68.29%

(لثعتت لدضتتم  لاحمدي تتي  لاحمعتت ح   لخاحمدي تتيارلاحدفي،  تت لإحتتىل3خأخضتت رلاحةدتتي دلثيح تت خ لياتت ل)
 لخهتتتخلمتتتيل عةتتتدل%68.29إحتتتىلل%67.33ا تتتي ملاتتت يملاحةمتتتخس ل، تتتىلدفستتت ي،خا  لالأستتتف لمتتت ل

ةمتتخس لاتة تت ايللأ لFخدظفتتيلا متت للاحل متت لاحستتخا  لح ذتتيكير ايدفتتيعلطف تتاللتتدلدأث يهمتتيل، تتىل
ل.للدسيخللصفي(لP-value ا م  )كك لكي لمعةخ يًل

أ لدتتأث يلصتتيلدلل-متت لإضتتيل لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  ل-(ل3كمتتيل دضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
-Pخا مت ل 0.396  ستيخل لβاح لا ل، ىلاحل مت لاحستخا  لح ذتيك لكتي لمعةتخللخمخ ثتيًل)معيمت ل

valueلث ةمتتتيلادضتتت لخ تتتخ لدتتتأث يلم تتتيلمعةتتتخللخستتتيحخلثتتت  للاحتتت لا لاحذتتتيم  ل0.04دستتتيخللل )
 (.0.227دسيخلللP-valueخا م للل0.157- سيخلل β خاحل م لاحسخا  لح ذيك ل)معيم 
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ثتت  ل  ت لاحذتيك لخاحل متت لاحستخا  للأستتف للبدرجووة أكبوركمتيلادضت لخ تتخ لدتأث يلمعةتتخللخمخ تخلل
ل(.لل 0.00دسيخللP-value سيخللخا م لل0.580لβاحذيكيرل)معيم ل

م لإضيل لاحمدي ي  لاحمع ح  لثميل فسيلايدثيطلاحذتيكيرلالأكثتيللويلاحظ زيادة أثر حجم الشركة
  متتتيًلثةتتتخعلاحلطتتتيعلكمتتتيللتتتدلاطتتتيعلاحثةتتتخل لخاطتتتيعلاحلاتتت ميرلاحميح تتت لثلاتتتيالاحثةتتتخل لخاطتتتيعل

ث لخاحميا عتت لاحدتتدلدةدمتتدلح مةذتتأرلاحدذتت   لخمتتخا لاحثةتتيء لخا تتي ملات،دمتتي ل، تتىلمةذتتآرلاحم يستت
 الأيثع لاحكثييللدلد للاحلطي،ير.

خ تتخ لأثتتي  لم تتيلل-متت لإضتتيل لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  ل-(ل3كمتتيلادضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
معةخ   لمتخ ث  لثت  لكت لمت لةتخعلاحلطتيعلخ تخ ملاحميا عت لمت ل يةتخ لخاحل مت لاحستخا  لح ذتيك ل

، تتىلاحدتتخاحد( لخ فستتيلسحتتللثتتأ لل0.281خلل0.579دستتيخلللP-valueلمتت ل يةتتخلآلاتتيل)ا متت 
، تتىلاحل متت لاحستتخا  لمتغيوور حجووم الشووركة حجووب أثوور كوول موون نوووع القطوواع و جووودة المراجعووة 

(لخ تتخ لدتتأث يارلم تتيلمعةخ تت لمخ ثتت لخستتيحث لثتت  ل3لأستتف لاحذتتيك .لكمتتيلادضتت لثيح تت خ لياتت ل)
 عت لمت ل يةتخلخلصتيلدلاحت لا لخلاحت لا لاحمدي يارلاحدفي،   لحك لم لةخعلاحلطيعلخل تخ ملاحميا

، تتتتىلل0.580 0.946 لل0.077 ل0.255دستتتتيخللP-valueاحذتتتتيم لمتتتت ل يةتتتتخلآلاتتتتيل)اتتتت  
(لا ي ملأثيلةخعلاحلطيعلثيحمليية لث تخ ملاحميا عت ل، تىل3احدخاحد(.لخدخض لاحةدي دلثيح  خ ليا ل)

خثةيءل، تىل،ت  للللك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم ل)، ىلاحيم لم ل،  لمعةخ  لدأث يهمي(.
احمعت ح  لخاحمدي تيارلاحدفي،  ت ل، تىلاحملت يملاحدل  م ت لحصتيلدلاحت لا لأخلاحت لا ل معةخ  لاحمدي تي  

/ب( القائووول 0قبوووول فووور  العووودم و رفووو  الفووور  البوووديل )احذتتتيم لالأمتتتيلاحتتتسلل لخ ةتتتيلإحتتتىل
بورصوووة بوواختلاف التووولأثير الأكبوور لصوووافي الووودخل عمووى القيموووة السووووقية لمشووركات المقيووودة بال

 المصرية مقارنة بالدخل الشامل باختلاف نوع القطاع وجودة المراجعة.
خ يللاحثي للأ لا تي ملالأهم ت لاحةستث  لحكت لمت لصتيلدلاحت لا لخ  ت لاحذتيك للتدلدفست يلاحل مت ل

اتت ل تتؤ للإحتتىل،تت  لديك تتالاحمستتدثمي  ل، تتىلثعتتضلاح خاةتتخلالألاتتيالللأستتف لاحذتتيكيراحستتخا  ل
مثت لةتخعلاحصتةي، لأخل تتخ مل،م  ت لاحميا عت .لخثةتيءل، تتىلل ذتتيكير لحاحمتؤثيمل، تىلاحل مت لاحستخا 

ثف متيل دع تقلثتيلادياللإمكانية قبول الفور  الأول بصوورة جزئيوةد    لاحةدي دلاحسيثل  ل دضت ل
احملتتت يملاحدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لثيحملييةتتت لثيحتتت لا لاحذتتتيم  لث ةمتتتيلحتتت ل دضتتت لأثتتتيلكتتت لمتتت لةتتتخعل

، ىلالاديالاحمل يملاحدل  م  لحصتيلدلاحت لا لثيحملييةت لثيحت لا لاحذتيم  لاحلطيعلخ خ ملاحميا ع ل
 .ح ذيك خسحللثيحةسث لح ل م لاحسخا  ل
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ل

 نتيجة اختبار الفر  الثاني -6/6/ 6/5
،خا تت لأستتف لاحذتتيكير لخكتت لمتت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا للثتت  لاحثتتيةدلدتت لصتت يم لةمتتخس لاتة تت اي

ثي،دثييهتتيلاحمدي تتيارلاحمستتدل   لخكتت لمتت ل  تت لاحذتتيك لاحذتتيم لخ،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيال
متت لالألاتتسللتتدلخسحتتللثتت خ ل/لأخل لخمعتت  لاحيلتت لاحمتتيحدلثي،دثييهتتيلاحمدي تتيارلاحيايث تت للتتدلاح ياستت 

 دضتتت لثيح تتت خ للات،دثتتتييلاحمدي تتتي  لاحمعتتت ح  لخهمتتتيلةتتتخعلاحلطتتتيع لخ تتتخ ملاحميا عتتت  لخسحتتتللكمتتتي
لاحديحد 

بين عوائد أسيم الشركات وصافي الدخل والدخل نتائج نموذج الانحدار  (4جدول )
 الشامل والمتغيرات الرقابية والمعدلة بالدراسة

 المتغيرات

 النموذج بدون المتغيرين المعدلين
 نوع القطاع وجودة المراجعة

 النموذج مع المتغيرين المعدلين
 نوع القطاع وجودة المراجعة

هعاهلاث 

 (βالوخغيراث)
P-value نىع العلاقت 

 هعاهلاث

الوخغيراث 

(β) 

P-value نىع العلاقت 

NIit 

CI it 

Sizeit 

Levit 

Indit 

Audit it 

NI it *Indit 

CI it *Indit 

NI it * Audit it 
CI it *Audit it 

R2adj 

 

F- test 

0.0574 

0.278 

0.0571 

-0.135 

---- 

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

6.99% 

 

2.67 

0.814 

0.041 

0.75 

0.556 

---- 

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

 

0.045 

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

---- 

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

 

 هعنىبت

0.034 

0.25 

0.104 

-0.243 

0.103 

1.62 

-0.0170 

0.0129 

0.049 

-0.125 

10.9% 

 

6.089 

0.86 

0.045 

0.874 

0.326 

0.677 

0.282 

0.424 

0.485 

0.781   

0.421 

 

 

0.044 

 

 طرديت غير هعنىيت
 

 طرديت هعنىيت
 

 طرديت غير هعنىيت
 

 عنسيت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت
 

 

 

 

 

 هعنىيت
ل

صتتيلدلاحتت لا لخلاحتت لا للأ (لاثتت لإ لاتتي لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  ل4 دضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
مت لاحدي تتيل %6.99فستتيلداحيايث ت للتتدلاح ياست لكتتيح   لخةستث لاحيلتت لاحمتيحدللاحذتيم لخاحمدي تتيار

خددفتتتتتتتتقلهتتتتتتتتسهلاحةد  تتتتتتتت لمتتتتتتتت لللاحمع حتتتتتتتت (للR2adj=6.99%)ل،خا تتتتتتتت لأستتتتتتتتف لاحذتتتتتتتتيكيراحك تتتتتتتتدل
(Scott2015)  خاحتتسللأذتتييلإحتتىلصتتعخث لد   تت لكيلتت لاحعخامتت لاحمتتؤثيمل، تتىل،م  تت لد ل تتقلل

لP-value)ا متت لةمتتخس لاتة تت ايلككتت لكتتي لمعةخ تتيًللأ لFخدظفتتيلا متت للخا تت لالأستتف لاحفع  تت .،
(لاثتت لإ لاتتي لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  لأ ل4كمتتيل دضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)للل(.0.045دستتيخلل

 لل0.278 دستتيخلل βدتتأث يلاحتت لا لاحذتتيم ل، تتىل،خا تت لأستتف لاحذتتيكيرلمعةتتخللخمخ ثتتيًل)لا متت 
لل βا مت ل)لدل   لدأث يلصيلدلاح لا لم تيلمعةتخللخمخ ثتيًلللل(لل0.041دسيخلل P-value خا م ل
الأمور الوذي يقودنوا إلوى رفو  الفور  ل(لل0.814دستيخلللللP-value لخا مت لل0.0574ل دستيخل
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/ا(  القائل بتلأثير صافي الودخل بدرجوة أكبور مون الودخل الشوامل عموى عوائود الأسويم 6البديل )
خ مكتتت لدفستتت يلايدثتتتيطلاحتتت لا لاحذتتتيم لثعخا تتت لأستتتف للالمصووورية. لمشوووركات المقيووودة بالبورصوووة

احذتتيكيرلثخ تتخ لملتت يملدل  م تت لحتت  لخايدثتتيطل،خا تت لالأستتف لث ي تت لأكثتتيلثإ متتيحدلاحتت لا لاحذتتيم  ل
احتتسلل دضتتم لاحدي تتيارللتتدلدلتت  يارلح لتت  لاحعي حتت لخاحدي تتيارللتتدلأستتعييلاحصتتيالاحدتتدلدتتؤثيللتتدل

 لخا يا لاي متت ل6105معتتي  يلاحم يستتث  لاحمصتتي  للتتدل،تتي للدتتيارلمستتدلث    لثمتتيل ثتتييلدعتت   لاح
احتتت لا لاحذتتتيم ل، تتتىلمتتتي  د  .لكمتتتيلادضتتت لدتتتأث يلاحملتتت يملاحدل  م تتت لح تتت لا لاحذتتتيم للايصتتت للتتتدل
احذتتتيكيرلاحدتتتدلدةدمتتتدلحلطتتتيعلاحثةتتتخللخاحلاتتت ميرلاحميح تتت  لخاحدتتتدلدتتتا ا لثفتتتيلةستتتث لخا متتت لالأخياقل

 .Kubota et al) يحل م لاحعي ح  لثميل دسقلمت ل ياست للاحميح  لاحمدي  لح ث  لاحددل د لدل  مفيلث
خ،خا ت لأستف لاحذتيكيرلل.لكميلادض لخ خ لدأث يلم يلمعةتخللمخ تخللثت  ل  ت لاحذتيك (2012
( لخلكميلادض لخ خ لدأث يلم تيل0.874دسيخلللP-valueخلا م لل0.104 سيخلللβ)معيم ل

- لل0.243-ليساااوي βخ،خا تت لأستف لاحذتتيكيرل)معيمت للمعةتخللستتيحخلثت  لةستتث لاحيلت لاحمتتيحد
( لثمتتتيل ي تتت لإحتتتىلأ لا تتتي ملل  تتت لاحذتتتيكيرلخةستتتث ل0.326دستتتيخللللP-valueخا متتت لل0.69

احيل لاحميحدلثيحذيكيرللدل، ة لاح ياس لح لددض للدلا ي مل،خا  لالأسف  لميل، الاطتيعلاحثةتخلل
 لث ةمتتيلكتتي لحا تتي مل%89خمدخستتطلةستتث لاحيلتت لاحمتتيحدلل38  تتللمدخستتطل،خا تت لالأستتف لثتت ل%ل

  تت لاحذتتيكيرلخايدفتتيعلةستتث لاحيلتت لاحمتتيحدلأثتتيل،كستتدل، تتىل،خا تت لأستتف للتتدلذتتيكيرلاحدذتت   ل
 .لل%67 لخمدخسطلةسث لاحيل لاحميحدل7خمخا لاحثةيءل  للمدخسطل،خا  لالأسف ل%

 فستتيللثتتأ لاحةمتتخس ل-احمعتت ح  متت لإضتتيل لاحمدي تتي  ل-(ل4كمتتيلادضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
 لثمتيل خضت لاحمع حت (لR2adjل%10.9=)أستف لاحذتيكيرلللتدل،خا ت م لاحدي يلاحك دلل10.9%

خهتخلمتيل عةتدلايدفتيعلل%10.9إحتىلل%6.99ا ي ملا يملاحةمخس ل، ىلدفس يل،خا  لالأسف لمت لل
ةمتخس لاتة ت ايلككت لكتي للأ لFخدظفتيلا مت لطف اللتدلدأث يهمتيل، تىل،خا ت لاستف لاحذتيكير.ل

متتت لإضتتتيل لل-.لكمتتتيلأخضتتت رلةدتتتي دلاحةمتتتخس لاحثتتتيةد(0.044دستتتيخللP-valueلمعةخ تتتيًل)ا متتت 
أ لدتتأث يلاحتت لا لاحذتتيم لكتتي لمعةتتخللخمخ تتخل، تتىل،خا تت لأستتف لاحذتتيكيرلل-احمدي تتي  لاحمعتت ح  

(للدل   لدأث يلصتيلدلاحت لا لم تيلل0.045دسيخللللP-value لخا م ل0.25 دسيخلللβ)ا م ل
(.لكميلادضت لخ تخ ل0.86دسيخللللP-value لخا م لل0.034دسيخلللβمعةخللخمخ ثيًل)ا م ل

خلل0.104 ستيخللβدأث يلم يلمعةخللمخ خلث  ل  ت لاحذتيك لخ،خا ت لأستف لاحذتيكيرل)معيمت ل
 لاحيلتت ل(.لخكمتتيلادضتت لخ تتخ لدتتأث يلم يمعةتتخللستتيحخلثتت  لةستتث0.874دستتيخلللP-valueا متت ل

دستتتتتتتيخللللP-value خا متتتتتتت ل0.243- ستتتتتتتيخلللβاحمتتتتتتتيحدلخ،خا تتتتتتت لأستتتتتتتف لاحذتتتتتتتيكيرل)معيمتتتتتتت ل
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(.لخدتت ، لهتتسهلاحةدتتي دلمتتيلدتت لالإذتتييملإح تت لأ لا تتي مل  تت لاحذتتيكيرلخةستتث لاحيلتت لاحمتتيحدل0.326
لثيحذيكيرللدل، ة لاح ياس لح لددض للدلا ي مل،خا  لالأسف  لميل، الاطيعلاحثةخللل

خ تتخ لأثتتي  لم تتيل- متت لإضتتيل لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  ل-(ل4دلثيح تت خ لياتت ل)كمتتيلأخضتت رلاحةدتتي 
معةتتتخ   لمتتتخ ث  لثتتت  لاحمدي تتتي  لاحمعتتت ح   لخهمتتتيلةتتتخعلاحلطتتتيعلخ تتتخ ملاحميا عتتت لمتتت ل يةتتتخ لخل

، تتتتىلل0.282خلل0.677دستتتتيخلللP-valueل،خا تتتت لأستتتتف لاحذتتتتيكيرلمتتتت ل يةتتتتخلآلاتتتتيل)ا متتتت 
احدتتخاحد( لخ فستتيلسحتتللثيةلافتتيضل،خا تت لالأستتف للاتتي للدتتيملاح ياستت لمتت لايدفتتيعلمعتت ترلاحدضتتلا ل
خأسعييلصيالاحعميرلالأ ةث   للثميللافضلثيحديحدلم لأثتييلاحمدي تي  لاحمعت ح  ل، تىلصتيلدل
احتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم .لكمتتيلحتت لددضتت لمعةخ تت لاحمدي تتيارلاحدفي،  تت  ل  تتللخ تت رلدتتأث يارلم تتيل

لل β  لمخ ث لخستيحث لثت  لاحمدي تيارلاحدفي،  ت لخكت لمت لصتيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم ل)ات  لمعةخل
دستتتتيخلللP-value، تتتتىلاحدتتتتخاحد لخاتتتت  لل0.125- ل0.049 لل0.0129 ل0.0170-لدستتتتيخل
، تتتىلاحدتتتخاحد(.لخثةتتتيءل، تتتىل،تتت  لمعةخ تتت لدتتتأث يلكتتت لمتتت لل0.421 0.781 لل0.485 ل0.424
احدفي،   ل، ىلاحمل يملاحدل  م  لحصيلدلاحت لا لأخلاحت لا لاحذتيم لاحمع ح  لخلاحمدي يارل احمدي ي  

/ب( القائل بواختلاف التولأثير 6)لقبول فر  العدم ورف  الفر  البديلالأميلاحسلل لخ ةيلإحتىل
الأكبر لصافي الدخل عموى عوائود أسويم الشوركات المقيودة بالبورصوة المصورية مقارنوة بالودخل 

 وجودة المراجعة.الشامل باختلاف نوع القطاع  
خ تتيللاحثي تتللأ لا تتي ملاحملتت يملاحدل  م تت لح تت لا لاحذتتيم لثيحةستتث لحعخا تت لالأستتف  ل تتؤ للإحتتىل،تت  ل
ديك تتتالاحمستتتتدثمي  ل، تتتتىلثعتتتتضلاح خاةتتتتخلالألاتتتتيالاحمتتتتؤثيملمثتتتت لةتتتتخعلاحلطتتتتيعلأخل تتتتخ مل،م  تتتت ل

لاحميا ع .ل
أث يلالأكثتتيلحصتتيلدلثيحدتتل متتيل دع تتقللرفوو  الفوور  الثووانيخمتت لد   تت لاحةدتتي دلاحستتيثل  ل دضتت ل

 لكمتتيلحتت ل دضتت لدتتأث يلكتت لمتت لةتتخعلاحتت لا ل، تتىل،خا تت لأستتف لاحذتتيكيرلثيحملييةتت لثيحتت لا لاحذتتيم 
احلطتتتيعلخ تتتخ ملاحميا عتتت ل، تتتىلاحملتتت يملاحدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لثيحةستتتث لحعخا تتت لأستتتف لاحذتتتيكيرل

لثيحمليية لثيح لا لاحذيم .
ل

 نتيجة اختبار الفر  الثالث -6/3/ 6/5
احدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث    لكتت لمتت لصتتيلدللثتت  لاحثيحتتللةمتتخس لاتة تت ايدتت لصتت يم ل

اح لا لخاح لا لاحذيم لخ،ةيصتيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيالثي،دثييهتيلاحمدي تيارلاحمستدل   لخكت لمت ل
خسحتتللثتت خ ل/لأخلل   تت لاحذتتيك لخمعتت  لاحيلتت لاحمتتيحدلثي،دثييهمتتيلاحمدي تتيارلاحيايث تت للتتدلاح ياستت 
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 دضت لللدلات،دثييلاحمدي ي  لاحمع ح   لخهميلةخعلاحلطيعلخ خ ملاحميا ع  لخسحللكمتيم لالألاسل
لثيح  خ لاحديحد 

نتائج نموذج الانحدار بين التدفقات النقدية التشغيمية المستقبمية وصافي  (5جدول )
 الدخل والدخل الشامل والمتغيرات الرقابية والمعدلة

 المتغيرات

 المعدلينالنموذج بدون المتغيرين 
 نوع القطاع وجودة المراجعة

 النموذج مع المتغيرين المعدلين
 نوع القطاع وجودة المراجعة

هعاهلاث 

 الوخغيراث

(β) 

P-value نىع العلاقت 

 هعاهلاث

الوخغيراث 

(β) 

P-value نىع العلاقت 

NIit 

CI it 

Sizeit 

Levit 

Indit 

Audit it 

NI it *Indit 

CI it *Indit 

NI it * Audit it 
CI it *Audit it 

R2adj 

F- test 

0.250 

0.0701 

0.711 

0.474 

---- 

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

73.58% 

71.34 

0.022 

0.181 

0.000 

0.270 

----- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

0.000 

 طرديت هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

---- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

 

 هعنىيت

0.247 

0.395 

0.739 

0.428 

0.287 

7.51 

0.005 

-0.0147 

-0.121 

-0.292 

73.53% 

31.88 

0.502 

0.218 

0.00 

0.336 

0.519 

0.006 

0.883 

0.656 

0.706 

0.297 

 

0.000 

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 طرديت هعنىيت

 طرديت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 عنسيت غير هعنىيت

 

 هعنىيت
 

ل

 

(لاثتت لإ لاتتي لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  لأ لصتتيلدلاحتت لا لخلاحتت لا ل5 دضتت لمتت لد   تت لاح تت خ لياتت ل)
متت ل %73.58احذتيم لخاحمدي تيارلاحيايث ت للتدلاح ياست لك  تت لاحذتيك لخةستث لاحيلت لاحمتيحدلدفستي

أ للFاحمع حتتتتت (.لخدظفتتتتتيلا متتتتت للR2adjل%73.58=)للاحمستتتتتدلث   احدتتتتت لليرلاحةل  تتتتت لاحدذتتتتتي    ل
(.لكمتيلأخضت رلةدتي دلاحةمتخس ل0.0دسيخلللP-valueةمخس لاتة  ايلكك لكي لمعةخ يًل)ا م ل

لβاحثيحتتللدتتأث يلمعةخ تتيًلخمخ ثتتيًلثتت  لصتتيلدلاحتت لا لخاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   ل)ا متت ل
(لللتتتدل تتت  لدتتتأث يلاحتتت لا لاحذتتتيم لم تتتيل0.022دستتتيخللللP-value لخا متتت لل0.250 دستتتيخل

(لالأمتتيلاحتتسلل0.181دستتيخللللP-value لخا متت لل0.070دستتيخللللβمعةتتخللخمخ تتخل)ا متت ل
/ا ( القائول بولأن  صوافي الودخل يوؤثر 3رفو  فور  العودم و قبوول الفور  البوديل ) لخ ةيلإحىل

التشوغيمية المسوتقبمية لمشوركات بدرجة أكبر من الودخل الشوامل عموى التنبوؤ بالتودفقات النقديوة 
خ فسيلاتلاديالث  لاحمل يملاحدةثؤ  للثيحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لالمقيدة بالبورصة المصرية.  

احمستتتدلث   لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا لخاحتتت لا لاحذتتتيم لثييدثتتتيطلصتتتيلدلاحتتت لا للث خاةتتتخلاحيث  تتت ل
 ثتتيرللتدلاحت لا لاحذتيم لثمتيل دفتتقلالأات لدل ثتيً لخسحتللثيحملييةت لثيحدللearningsلCoreالأسيست  ل

خاحدتتتتدلأذتتتتييرلأ لصتتتتيلدلاحتتتت لا لأكثتتتتيلثثيدتتتتيًللتتتتدلاحدةثتتتتؤللل(Royer 2017)ا ضتتتتيًلمتتتت ل ياستتتت ل
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ثيحد لليرلاحةل   لاحدذي    لثصخيملمعةخ  لثيحمليية لثيح لا لاحذيم  لخددفقلهسهلاحةدتي دلأ ضتيًلمت ل
خاحدتتتتدلأذتتتتييرلأ لملتتتتي  سلاحتتتت لا لدتتتتا ا لمةفعدفتتتتيلل(Barton et al. 2010)ةدتتتتي دلمتتتت ل ياستتتت ل

ح مسدثمي  ل،ة ميلددضتم لاحل مت لاتادصتي   لاحمضتيل لح ذتيكيرل،ثتيلاحتام  لخدتيدثطلثيحدت لليرل
لاحةل   لاحدذي    لاحمسدلث   .ل

كمتتيلادضتت لخ تتخ لدتتأث يلمعةتتخللخمخ تتخلث ي تت لأكثتتيلح  تت لاحذتتيك لخاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    ل
(.لخخ تخ لدتأث يلم تيلمعةتخلل0.0دستيخلللP-valueخا مت لل0.711دستيخلللβمت لا )احمسدلث   ل

ل0.474دستيخللللβا مت ل)خمخ خلث  لةستث لاحيلت لاحمتيحدلخاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاحمستدلث   ل
(.لخدذتت يلاحةدتتي دلإحتتىلدتتأث يل  تت لاحذتتيك ل)لايصتت للتتدلاطتتيعل0.270دستتيخلللP-valueخا متت ل

اتدصتتيتر(ل، تىلاحدةثتتؤلاحدت لليرلاحةل  تت لاحدذتي    لاحمستتدلث   لث ي ت لأكثتتي لاحثةتخللخاحعلتييارلخل
خسحتتللثيحملييةتت لمتت لمدي تتيلةستتث لاحيلتت لاحمتتيحدلةد  تت لح دتتأث يلاحستت ثدلحتتثعضلاحلطي،تتيرلكلطتتيعل

لاحدذ   لخمخا لاحثةيءلخاطيعلاحي،ي  لاحص   لخالأ خ  .
صتيلدلاحت لا لثتأ لل - تي  لاحمعت ح  مت لإضتيل لاحمديل-(ل5كميلادضت لمت لد   ت لاح ت خ ليات ل)

لفستتتيداحيلتتت لاحمتتتيحدللاحذتتتيك لخةستتتث لك  تتت لاحةمتتتخس احيايث تتت للتتتدللاحذتتتيم لخاحمدي تتتيارخلاحتتت لا ل
احمع حتتت (.لخدظفتتتيللR2adjل=ل %73.53)متتت لاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   ل73.53%

.لكمتتيلأخضتت رل(0.0دستتيخلللP-valueل)ا متت ةمتتخس لاتة تت ايلككتت لكتتي لمعةخ تتيًللأ لFا متت ل
م تيلمعةخ تيًلخلمخ ثتيًلثت  لصتيلدلاحت لا لخاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    للةدي دلاحةمخس لاحثيحللدتأث ي

(للثيلإضتتيلدلإحتتىلأ لل0.502دستتيخللللP-value لخا متت لل0.247 دستتيخللβاحمستتدلث   ل)ا متت ل
دستتيخلللP-value لخا متت ل0.395دستتيخلللβدتتأث يلاحتت لا لاحذتتيم لم تتيلمعةخ تتيًلخمخ ثتتيًل)لا متت ل

خاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتتي    ل كمتيلادضت لخ تخ لدتتأث يلمعةخ تيًلمخ ثتيًلثتت  ل  ت لاحذتيك ل(.0.218
( لخكمتتتيلادضتتت لخ تتتخ ل0.00للدستتتيخللP-valueخا متتت لل 0.686 ل ستتتيخللβل)معيمتتت احمستتتدلث   ل

لدتتتتأث يلم تتتتيلمعةتتتتخللمخ تتتتخلثتتتت  لةستتتتث لاحيلتتتت لاحمتتتتيحدلخاحدتتتت لليرلاحةل  تتتت لاحدذتتتتي    لاحمستتتتدلث   ل
(.لكمتتيلأذتتييرلاحةدتتي دلثيح تت خ ل0.338دستتيخللللP-valueخا متت ل ل0.442 ستتيخلللβ)معيمتت 
اتضوووج وجوووود تووولأثير معنووووي و موجوووب لجوووودة (لأةتتت لمتتت لإضتتتيل لاحمدي تتتي  لاحمعتتت ح   ل5ياتتت ل)

بوووين التووودفقات النقديوووة  β )معامووولالمراجعوووة عموووى التووودفقات النقديوووة التشوووغيمية المسوووتقبمية 
 لث ةمتتيلادضتت ل(0.006وبمسووتوي معنويووة   7.51التشووغيمية المسووتقبمية و جووودة المراجعووة

خ خ لدأث يلم تيلمعةخ تيًلخمخ ثتيًلثت  لةتخعلاحلطتيعللخاحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاحمستدلث   )معيم ل
βلخدذ يلاحةدي دلإحىلأهم  ل،يم ل   لاحذتيك للتدلاحدتأث يل 0.519خثمسدخللمعةخ  لل 0.287ل.)
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لمتت لمةذتتآر، تتىلاحدةثتتؤلثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث    لخايدثتتيطلاحذتتيكيرلكث تتيملاح  تت ل
مةذآرلاحم يسث لخاحميا ع لالأيثع لاحكثيي لكميللتدللإ  ااحم يسث لخاحميا ع لسارلاحذياك لم ل

لحميح  لثلايالاحثةخل.للاطيعلاحثةخللخاطيعلاحلا ميرلا
كميلح لددض لمعةخ ت لاحمدي تيارلاحدفي،  ت لثت  لةتخعلاحلطتيعلخل تخ ملاحميا عت لمت ل يةتخ لخلكت ل
متت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم لمتت ل يةتتخلآلاتتي ل  تتللخ تت رلدتتأث يارلم تتيلمعةخ تت لمخ ثتت ل
للβخستتتتتتيحث لثتتتتتت  لاحمدي تتتتتتيارلاحدفي،  تتتتتت لخكتتتتتت لمتتتتتت لصتتتتتتيلدلاحتتتتتت لا لخلاحتتتتتت لا لاحذتتتتتتيم ل)لاتتتتتت  ل

دستتتتتيخلللP-value(ل، تتتتتىلاحدتتتتتخاحد لخاتتتتت  ل0.292- ل0.121- ل0.0147- ل0.005ستتتتتيخلد
، ىلاحدخاحد(.لخثةيءل، تىل،ت  لمعةخ ت لدتأث يلكت لمت لةتخعل0.421 0.781 لل0.485 ل0.424

احلطيعلخاحمدي يارلاحدفي،   ل، ىلاحملت يملاحدل  م ت لحصتيلدلاحت لا لأخلاحت لا لاحذتيم لالأمتيلاحتسلل
بالنسووبة لتوولأثير -/ب( بصووورة جزئيووة 3)لالعوودم ورفوو  الفوور  البووديلقبووول فوور   لخ ةتتيلإحتتىل

والقائووول بووواختلاف التووولأثير الأكبووور لصوووافي الووودخل عموووى التووودفقات النقديوووة  -جوووودة المراجعوووة
التشغيمية المسوتقبمية لمشوركات المقيودة بالبورصوة المصورية مقارنوة بالودخل الشوامل بواختلاف 

 نوع القطاع وجودة المراجعة.
 للأ لدأث يلصيلدلاحت لا لثيحةستث لح دةثتؤلثيحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاحمستدلث   لخكثتيلخ يللاحثي

   لاحذيكير لأ الحمعةخ  لأثيل خ ملاحميا ع لم لديك الاحذتيكيرلكث تيملاح  ت لثصتف ل،يمت  ل
خلتتدلاطتتيعلاحثةتتخللخاحلاتت ميرلاحميح تت لثلاتتيالاحثةتتخللثصتتف للايصتت لإحتتىلاحديك تتال، تتىلمةذتتآرل

يا ع لسارلاحذياك لم لإ  المةذآرلاحم يسث لخاحميا ع لالأيثع لاحكثتيي.لخثتيحيم لاحم يسث لخاحم
متت لأ لةتتخعلاحلطتتتيعلحتت ل تتؤثيلثصتتتخيملمعةخ تت ل، تتتىلاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتتي    ل
احمستتدلث    للإةتت ل مكتت لدفستت يلسحتتللث  تتخلأثتتتيل  تت لاحذتتيك ل، تتىلاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتتي    ل

حمدي تتتيلةتتتخعلاحلطتتتيع لخ ،تتت لأثتتتيل تتتخ ملاحميا عتتت ل، تتتىلاحدتتت لليرلاحةل  تتت لاحدذتتتي    لاحمستتتدلث   ل
خاحدتتتدلأذتتتييرلإحتتتىلا تتتي ملل(Al-Debi’e 2011)احمستتتدلث   .لخددفتتتقلةدتتتي دلاح ياستتت لمتتت ل ياستتت ل

احملت يملاحدةثؤ تت لثيحدت لليرلاحةل  تت لاحمستدلث   للايصتت للتتدلاحذتيكيرلكث تتيملاح  ت  لخمتت لخ تتخ ل خيمل
 دذي  لأاصي لخخ خ لد لليرلةل   لدذي    لإ  يث  لكميللدلاطيعلاحثةخللخاطيعلاتدصيتر.

ثيحةستتث لللووث بصووورة جزئيووةإمكانيووة قبووول الفور  الثاخثةتيءل، تتىلد   ت لاحةدتتي دلاحستيثل  ل دضتت ل
تلاديالاحمل يملاحدةثؤ ت لثيحدت لليرلاحةل  ت لاحدذتي    لاحمستدلث   لحصتيلدلاحت لا لثيحملييةت لثيحت لا ل
احذتتتتيم  لث ةمتتتتيلادضتتتت لأثتتتتيل تتتتخ ملاحميا عتتتت ل، تتتتىلالاتتتتديالاحملتتتت يملاحدةثؤ تتتت لثيحدتتتت لليرلاحةل  تتتت ل

لاحدذي    لاحمسدلث   لحصيلدلاح لا لثيحمليية لثيح لا لاحذيم .
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خثةيءل، ىلةدي دلالادثييلاحفيخضلاحسيثل ل مك لد لا صلةدي دلالادثييلاحفيخضلخةميس لاح ياس لثيح  خ ل
لاحديحد 

 ممخص نتائج اختبارات فرو  الدراسة (6)جدول رقم 

العلاقة  المتغيرات الفر 
 المتوقعة

العلاقة طبقا  لنتيجة 
 نتيجة الفر  الاختبار

 الأول

قيمووووة أسوووويم الشووووركة  وصووووافي 
الووودخل والووودخل الشوووامل  وحجوووم 
الشووووركة ونسووووبة الرفووووع المووووالي  

 ونوع القطاع و جودة المراجعة.

 إيجابية
 
 

 

إيجابيووووووووووة معنويووووووووووة 
بالنسووووووووووبة لصووووووووووافي 
الدخل وحجم الشوركة  
وغيووور معنويوووة لبووواقي 

 المتغيرات

 قبول جزئي

 الثاني

عوائوود أسوويم الشووركات  وصووافي 
الووودخل والووودخل الشوووامل  وحجوووم 

الرفووووع المووووالي  الشووووركة ونسووووبة 
 ونوع القطاع وجودة المراجعة.

 إيجابية
إيجابية معنويوة بالنسوبة 
لموووودخل الشووووامل  وغيوووور 

 معنوية لباقي المتغيرات
 رف 

 الثالث

التووووووودفقات النقديوووووووة التشوووووووغيمية 
 المستقبمية 

وصووافي الوودخل والوودخل الشووامل  
وحجوووووم الشوووووركة ونسوووووبة الرفوووووع 
المووووالي  ونوووووع القطوووواع وجووووودة 

 المراجعة.

 إيجابية

إيجابيووووووووووة معنويووووووووووة 
بالنسووووووووووبة لصووووووووووافي 
الوودخل وحجووم الشووركة 
وجووووووووودة المراجعووووووووة  
وغيووور معنويوووة لبووواقي 

لالمتغيرات.

 قبول جزئي

ل

ل

ل

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة -6/ل6
لل ميل  دللأه لاحةدي د لخاحدخص ير لخأه لم يترلاحث للاحملدي     عيضلاحثي ل

 نتائج البحث -6/6/0
أذتتتييرلةدتتتي دلاح ياستتتيرلاحم يستتتث  لاحستتتيثل لإحتتتىلخ تتتخ لملتتت يملدل  م تتت لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاحتتت لا ل
مكية ت لخ تخ لالاديلتيرللتدلاحملت يملاحدل  م ت ل خاح لا لاحذيم لخ،ةيصيلاحت لا لاحذتيم لالألاتيا لخا 
حك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم لثيحةسث للأسعييلخ،خا  لالأسف  لخخ خ لأثتييلحكت لمت لةتخعل

خةستتث لاحيلتت لاحمتتيحد لأخلاحدمخ تت لثتتأمخا لاحم ك تت لأخلثتتيتادياضلمتت لاحثةتتخل.لخحلتت ليكتتارللاحلطتتيع
أم خلاح ياسيرل، ىلأسخاقليأسلمي لمدطخيملمث لاحخت يرلاحمد ت ملخ،ت  لمت لاحت خ لالأخيخث ت  ل
خح ل د لالادثتييلمت للالاتديالاحملت يملاحدل  م ت لثت  لصتيلدلاحت لا لخاحت لا لاحذتيم  لخأستثيخلهتسهل
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يليرلث ي  لكيل  للدلاحت خ لاحةيم ت لخمةفتيل مفخي ت لمصتيلاحعيث ت .لكمتيلادفلترلاح ياستيرلاتلاد
احم يستث  ل، تتىلخ تتخ لالاديلتتيرللتدلاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  ت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لحكتت ل
متت لصتتيلدلاحتت لا لخاحتت لا لاحذتتيم  لإتلاةفتتيلحتت لد تت  لمتت الألضتت   لاحملتت يملاحدةثؤ تت لحكتت لمتتةف  ل

لخاحعخام لاحمؤثيمل، ىلاحمل يملاحدةثؤ  لحك لم لصيلدلاح لا لخاح لا لاحذيم .
اةلافتتيضلمدخستتطلةستتث لصتتيلدلاحتت لا للإ متتيحدلالأصتتخ  لخأذتتييرلةدتتي دلاح ياستت لاحعم  تت لإحتتىل

 ل6108 دتىلل6106خاةلافيضلصيلدلاح لا لح ل م لاحستخا  لح ذتيك لخسحتللحذتيكيرلاحع ةت لمت ل
احدي تيللتدلأستعييلاحصتيالثمتيلأثتيل، تىلمت لايرلخدكتيح اللايص لم لايدفيعلمسدخالاحدضلا لخل

احذتتيكيرلخلافتتضلمتت لأيثتتيتلخا تتيا ارلاحذتتيكيرللاتتي للدتتيملاح ياستت .لكمتتيلث ةتترلاحةدتتي دلايدفتتيعل
مدخستتطلاحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمخ ثتت لثيحملييةتت لثمدخستتطلصتتيلدلاحتت لا لثمتتيل فستتيلثإمكية تت ل

فتتت ضلاحضتتتيا خللايصتتت لمتتت لاةلافتتتيضلصتتتيلدلاحتتت لا لا تتتي لاحذتتتيكيرلثعم  تتتيرلإ ايملح يثتتتيتلحدلا
لاتتتي للدتتتيملاح ياستتت .لكمتتتيلأذتتتييرلاحةدتتتي دلإحتتتىلمعةخ تتت لاحملتتت يملاحدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لثيحةستتتث ل

ثتتتتتةلصللبموووووا يفسووووورح ل متتتتت لاحستتتتتخا  لح ذتتتتتيكيرلثيحملييةتتتتت لثيحملتتتتت يملاحدل  م تتتتت لح تتتتت لا لاحذتتتتتيم  ل
يصتتت ل،تتت ل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لالإلصتتتي يرللتتتدلاحلتتتخا  لاحميح تتت لح ذتتتيكيرلاحمل تتت مللتتتدلاحثخل

(.لخمتتت لإضتتتيل لاحمدي تتتي  ل6105الألاتتتيال)لايصتتت لمتتت لدطث تتتقلاحمعتتتي  يلاحمصتتتي  لاحمع حتتت لمتتت ل
احمع ح   لخهميلةخعلاحلطيعلخ تخ ملاحميا عت  لحت لددضت لمعةخ ت لأثتيلكت لمت لةتخعلاحلطتيعلخ تخ مل

ا تتتي ملأثتتتيل  تتت لاحميا عتتت ل، تتتىلاحملتتت يملاحدل  م تتت لحصتتتيلدلاحتتت لا لأخلاحتتت لا لاحذتتتيم لثمتتتيل فستتتيلث
ةد  تت لايدثتتيطلاحذتتيكيرلالأكثتتيل  متتيًلثةتتخعلاحلطتتيع لل-متت لإضتتيل لاحمدي تتي  لاحمعتت ح  ل-احذتتيك ل

خا تتتي ملا،دمي  دفتتتيل، تتتىلمةذتتتآرلاحم يستتتث لخاحميا عتتت لسارلاحذتتتياك لمتتت لإ تتت المةذتتتأرلالأيثعتتت ل
لاحكثيي.

ثيحملييةتتتت لل-ستتتتف ثيحةستتتتث لحعخا تتتت لالأل-كمتتتتيلادضتتتت رلمعةخ تتتت لاحملتتتت يملاحدل  م تتتت لح تتتت لا لاحذتتتتيم ل
ثيحملتت يملاحدل  م تت لحصتتيلدلاحتت لا  لثمتتيل ذتت يلتيدثتتيطل،خا تت لالأستتف لث ي تت لأكثتتيلثإ متتيحدلاحتت لا ل
احذيم لاحسلل دضم لاحدي يارللدلدل  يارلح ل  لاحعي ح لخاحدي يارللدلأسعييلاحصتيالاحدتدلدتؤثيل

ةمتتتخس لاتة تتت ايللتتتدللدتتتيارلمستتتدلث   .لخمتتت لإضتتتيل لاحمدي تتتي  لاحمعتتت ح   لأذتتتييرلةدتتتي دلد   تتت ل
احمدعتت  لأةتت لحتت لددضتت لمعةخ تت لأثتتيلكتت لمتت لةتتخعلاحلطتتيعلخ تتخ ملاحميا عتت ل، تتىلاحملتت يملاحدل  م تت ل

لحصيلدلاح لا لأخلاح لا لاحذيم .ل
كمتتيلث ةتترلةدتتي دلاح ياستت لمعةخ تت لاحملتت يملاحدةثؤ تت لثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    لاحمستتدلث   لثيحةستتث ل

لتت يملاحدةثؤ تت لح تت لا لاحذتتيم  لخ فستتيلاتلاتتديالثتت  لاحملتت يملحصتتيلدلاحتت لا  لخسحتتللثيحملييةتت لثيحم
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احدةثؤ تتتت لحكتتتت لمةفمتتتتيلثيةلافتتتتيضلاحدل ثتتتتيرل)اتة يالتتتتير(للتتتتدلصتتتتيلدلاحتتتت لا لخ،يادتتتت لثيلأيثتتتتيتل
الأسيستت  لثيحذتتيك  لثيحملييةتت لثيحدل ثتتيرللتتدلاحتت لا لاحذتتيم .لكمتتيلأثتتيرلا تتي ملاحدل ثتتيرللتتدلاحتت لا ل

،ةفيل،ثيلاحذيكيرل، ىلاحمل يملاحدةثؤ ت لح ت لا لاحذتيم لاحذيم لم لالاديالمسدخ يرلالإلصيتل
ثصتتف ل،يمتت .للخمتت لإضتتيل لاحمدي تتي  لاحمعتت ح   لأذتتييرلةدتتي دلد   تت لةمتتخس لاتة تت ايلاحمدعتت  ل

لتتدلاطتتيعلللايصتت إحتتىلمعةخ تت لدتتأث يل تتخ ملاحميا عتت لثيحةستتث لح دةثتتؤلثيحدتت لليرلاحةل  تت لاحدذتتي    ل
ل لث ةمتتيلحتت ل دضتت لدتتأث يلةتتخعلاحلطتتيعل، تتىلا تتي ملاحلتت يملاحثةتتخللخاحلاتت ميرلاحميح تت لثلاتتيالاحثةتتخل

لاحدةثؤ  لحصيلدلاح لا لاخلاح لا لاحذيم .
 

 التوصيات المقترحة  -6/6/6
ل  د ةدي د ل خصدلاحثي للثميللاحث للم اةدفدلإح  للضخءلميلدل

ل

أهم تت لإحتتاا له  تت لاحيايثتت لاحميح تت لح ذتتيكيرلاحمستت   للتتدلاحثخيصتت لاحمصتتي  لثيلإلصتتيتل،تت ل -
ثد   تت لثةتتخ لإحاام تت لم تت  ملحالصتتيتل،تت ل،ةيصتتيل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيا لخسحتتلل

اح لا لاحذيم لالألاياللدلاحذيكيرلضم لاي م لمةفص  ل، لصتيلدلاحت لا  لثمتيل  فتالد تلل
،تتت لد تتتللاحعةيصتتتي لخثمتتتيل ستتتف للتتتدلا تتتي ملذتتتفيل  لاحدلتتتيي يللاحذتتتيكيرل، تتتىلا تتتي ملالإلصتتتيت

 احميحدلح ذيكيرلاحمصي  .
ا تتي لإ ايملاحثخيصتت لاحمصتتي  لثةذتتيلاحتتخ،دلثأهم تت لالإلصتتيتل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لضتتم ل -

 خيارللايصتتت لثمعتتتتي  يلاحم يستتتتث لاحمصتتتي   لخسحتتتتللمتتتت للاتتتي ل خيارلد ي ث تتتت لح مستتتتدثمي  ل
 م لأاسي لاحم يسث لثيح يمعيرلاح كخم  لاحمصي  .خاحم     لاحميح   لثيحدعيخ ل

، لمكخةيرلاي م لاحت لا لاحذتيم للايصت لالإلصيتللايص لثيحل يسلخللإيذي ارلخ خ ضيخيمللل-
احمستتدثمي  لل ستتي، ثمتتيل ا تت لمتت لذتتفيل  لاحدلتتيي يلاحميح تت لخل ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم لالألاتتيا

لاحمليية لخادلايسلاحليايارلاتسدثميي  لثيحذيكير.لل، ى
يحمعتي  يلث  تللدفتد لثملييارللتدلمي  ت لاح ياستيرلاحع  تيلاحا ي لاح يمعيرلاحمصي  لثدطخ يلللل-

يلإلصتتتيتل،تتت ل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لكأ تتت لأهتتت لمكخةتتتيرلاحم يستتتث  لاحمصتتتي  لاحميدثطتتت لث
لاحدليي يلاحميحدلح ذيكير.ل

 لاحمصتتتي  لثعلتتت ل خيارلد ي ث تتت لحمتتت  يللاحذتتتيكيرلاح كخم تتت لا تتتي لالأكتتتي  م   لثيح يمعتتتيرلل-
الإلصتتيتل،تت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم للحةذتتيلاحتتخ،دلثأهم تت لخميا عتتدلاح ستتيثيرلالأاتت للاثتتيم
 لخاتهدمتي ل لخسحللثيحدةس قلم لم يحسلإ ايارلهتسهلاحذتيكيرخ،ةيصيلاي م لاحد لليرلاحةل   
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 يةتتتخلاحمتتؤدميارلاحع م تت لاحم يستتتث  لثتتيحث خللاحد ي ث تت لخاحدطث ل تت لاحمدع لتتت لثفتتسالاحم تتي  لث
لاحمدلاصص .

 مجالات البحث المقترحة -6/6/3
ثةيءل، ىلةدي دلاحث ل ل يالاحثي للخ خ لاحع   لم لاحم تيترلاحدتدل مكت لأ لدذتك لليصتيًل

لحث خللمسدلث    لخم لأهمفي 
احتتت لا للألاتتتيالاحمتتتؤثيمل، تتتىلاحملتتت يد  لاحدل  م تتت لخاحدةثؤ تتت لحكتتت لمتتت لصتتتيلدلاد   تتت لاحعخامتتت ل -

خاحت لا لاحذتيم لثلاتتيالمتيليكتارل،  تت لاح ياست لمثتت له كت لاحدمخ ت لثيحذتتيك لخ ي ت لاحدعستتيل
 احميحدلثفيلخدصة ففيلات دميةد لخأثيلث   لاحمع خميرلاحم يسث  .

 ياستتت لأثتتتيلالإلصتتتيتل،تتت ل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لضتتتم لاحدلتتتيي يلاح خي تتت ل)يثتتت لأخلةصتتتال -
 دةثؤ  لحفسهلاحعةيصي.احسةخ  (ل، ىلاحمل يد  لاحدل  م  لخاح

 ياستت لاحعياتت لثتت  لاتلصتتي يرل،تت ل،ةيصتتيلاحتت لا لاحذتتيم  لخملاتتيطيلاحدل ثتتيرللتتدلأستتعييل -
 الأسف لأخلملايطيلات دمي  لخسحللم لاحمليية لاث لخثع لدطث قلمعي  يلاحم يسث لاحمصي  .

د   تتت لاحعياتتت لثتتت  لاتلصتتتي يرل،تتت ل،ةيصتتتيلاحتتت لا لاحذتتتيم لخ،يادفتتتيلثملاتتتيطيلاحذتتتيك ل -
لاتتتيالمثتتت لاحملاتتتيطيلاحدذتتتي     لخملاتتتيطيلاحستتت خح  لخملاتتتيطيلاحدي تتتيللتتتدلأستتتعييلصتتتيالالأ

 احعميرلالأ ةث   لخملايطيلاحدي يللدلأسعييلاحفي  م.
أثيلالإلصي يرل، ل،ةيصيلاح لا لاحذيم لم للاي لاتي مد  ل، تىلمستدخالذتفيل  لاحدلتيي يل -

 صي  .احميح   لخ خ ملاحلخا  لاحميح   لخ خ ملالأيثيتلثيحذيكيرلاحم
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 (0ممح  )
    الشركات المستخدمة في عينة الدراسة وقطاعاتيا 

عذد الشرماث في 

 العينت
 اسن الشرمت أسن القطاع

 قطاع الخشييذ وهىاد البناء شرماث 6

 اسونج طره

 الأسننذريت للأسونج

 السىيس للأسونج

 جنىب الىادي للأسونج

  للسيراهيلالعس 

 اسونج سيناء

 قطاع النيواوياث شرماث 3

 سيذي مرير للبخروميواوياث

 مفر السياث للوبيذاث

 أبىقير للأسوذة

 طلعج هصطفي جروب قطاع العقاراث شرمت 1

 قطاع الاحصالاث تشرم 2

 اوراسنىم للاحصالاث

 الوصريت للاحصالاث

 البنىكقطاع الخذهاث الواليت باسخثناء  شرمت 7

 القلعت للاسخثواراث

 الأهلي للخنويت والاسخثواراث

 هيرهيس لخذاوه الأوراق الواليت

 النعين القابضت

 بايىنيرز القابضت
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 عاهر جروب

 بي انفسخونج القابضت

 العاهت لونخجاث الخسف والصيني)شيني( قطاع الونخجاث الونسليت والشخصيت شرمت 1

 الوىارد الأساسيتقطاع  شرمت 2
 عس الذخيلت للحذيذ

 حذيذ عس

 قطاع البنىك شرماث 7

 البنل الخجاري الذولي

 بنل مريذي اجرينىه

 بنل الخعوير والاسناى

 بنل الاححاد الىطني

 بل البرمت

 هصرف أبى ظبي الإسلاهي

 بنل قناة السىيس

 شرماث 3
قطاع الخذهاث والونخجاث الصناعيت 

 والسياراث

 جي بي اوحى

 السىيذي النخريل

 النابلاث النهربائيت الوصريت

 قطاع الرعايت الصحيت والأدويت شرمت 2

 هينا فارم للأدويت

 سبأ الذوليت للأدويت

 

 


