
 
 ....  دراسة اختبارية   الأسهمدراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح على عوائد  

 د/ دعـــاء أحمد سعيد فـــارس بــريـك 

                                                                                             062                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

 وتىصٌؼبث الأسببذ ػهى ػىائذ الأعهىانًسبعبٍت أثش خىدة الأسببذ دساعت 

 دساعت اختببسٌت ػهى انششكبث انًغبهًت انًصشٌت

 د/ دػـــبء أزًذ عؼٍذ فـــبسط بــشٌـك

 ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك -و١ٍخ اٌزغبسح 

 يهخص

اٌّؾبعج١خ عٛدح الأسثبػ أصش وً ِٓ ٚاخزجبس اعزٙذف ٘زا اٌجؾش دساعخ 

رٌه ِٓ خلاي: ٚ ،اٌّظش٠خ اٌّغبّ٘خ ٍششوبدػٛائذ الأعُٙ ٌٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ 

اعزّشاس٠خ الأسثبػ، د، لب)عٛدح الاعزؾمبِمبعخ ثــدساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

دساعخ أصش ٚ( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ر١ّٙذ اٌذخً

)ثبٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٚاخزجبس٘ب فٟ ثــِمبعخ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚدساعخ الأصش اٌزفبػٍٟ ٌغٛدح ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ 

ػٛائذ الأعُٙ، ٚاخزجبس٘ب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚرٌه ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ 

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ،  ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ فٟ 26ِٓ 

اٌّزؼذد رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس  ٚرُ اعزخذاَ، 6102 - 6102خلاي اٌفزشح 

  (Stata)لاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ٚاٌؾظٛي ػٍٝ إٌزبئظ ثبلاػزّبد ػٍٝ ثشٔبِظ 

 لأغشاع اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ. 

لأسثبػ ٚعٛد رؤص١ش رفبػٍٟ عبٌت ث١ٓ وً ِٓ عٛدح ا ٚلذ أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش

الاعزؾمبلبد ٚر١ّٙذ اٌذخً( ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، غٛدح )ِمبعخ ث

ٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٠ٚؼىظ رٌه اٌزؤص١ش اٌغبٌت ٌغٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍ

ػٍٝ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ )ِمبعخ ثغٛدح  ٚ٘زا ٠ٛفش د١ٌلاا 

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.الاعزؾمبلبد، ٚر١ّٙذ اٌذخً( ٠ئصشاْ 

خىدة الأسببذ انًسبعبٍت، خىدة الاعتسقبقبث، انًصطهسبث الأعبعٍت: 

 ٌت الأسببذ، تًهٍذ انذخم، تىصٌؼبث الأسببذ، ػىائذ الأعهى.ساعتًشا
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Abstract 

This research aimed to study and test the effect of both the 

Accounting earnings quality and dividends on Stock returns of 

Egyptian Listed companies, through: a study of the impact of the 

Earnings Quality measured by (Accruals quality, Persistence, 

Smoothess) on Stock returns in Egyptian Listed companies, an 

impact study Dividends are measured by (cash dividends) on 

stock returns, testing them in Egyptian Listed companies, 

studying the interactive impact of quality and dividends on stock 

returns, and testing them in Egyptian joint stock companies, on a 

sample of 62 non-financial Listed companies registered in the 

stock market Finance, over the period 2012-2017, correlation 

analysis and multiple regression analysis were used to test 

research hypotheses and obtain results based on the Stata 

program for statistical analysis purposes. 

 The results of the study showed a negative interactive 

effect between the earnings quality (measurd by Accruals quality, 

Smoothess) Smoothess) and dividends on stock returns, this 
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reflects the negative impact of earnings quality and dividends on 

stock returns, and this provides evidence that dividends and 

earnings quality (measurd by Accruals quality, Smoothess) 

affects on on stock returns Egyptian Listed companies. 

Keywords: Accounting earnings quality, Accruals quality, 

Persistence, Smoothess, dividends, Stock returns. 

  :ًقذيتان

بي ّضً خلاطخ أػّرؽ١ش  ؛اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٕٛدرؼزجش الأسثبػ اٌّؾبعج١خ أُ٘ ث

ػٍٝ ؽ١ش رؾذد ل١ّخ الأعُٙ  ؛ِٚئشش ػٓ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ٚأٔشطخ إٌّشؤح خلاي اٌؼبَ،

 الأسثبػ ٟ٘ الأوضش رزجؼبا رؼزجش اٌّؼٍِٛبد ػٓ ، وّب الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّٕشؤحػٛء 

ْ الإػلاْ ػٓ الأسثبػ ؛ ؽ١ش اّب١١ٌٓ ِٚخزٍف الأؽشاف الأخشِٜٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌ

 ضّشْٚ رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤح٠ؼزجش الأداح الأعبع١خ اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠غزط١غ اٌّغز

ٚاٌزٕجئ ثبلأداء اٌّزٛلغ ٌٙب، ٚٔز١غخ لأ١ّ٘خ سلُ اٌشثؼ وّئشش ٌلأداء اٌّبٌٟ ٚاػزجبس٘ب 

، فمذ رؼذدد اٌذساعبد اٌزٟ ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس١خ اٌلاصِخ ٌؼِمذِخ اٌّذخلاد الأعبع

ثّب ٠ؼّٓ رؾغ١ٓ ٕت الاػزّبد ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِؼٍٍخ، ٌزغ ؛عٛدح الأسثبػ ٕبٌٚذر

 .عٛدح اٌمشاساد

ػٍٝ ِذاس  ٠غت أْ رؼىظ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌٛالغ الالزظبدٞ ٌٕشبؽ إٌّشؤحٚ

ٚاٌّمشػ١ٓ، ِٓ ؽزٝ ٠زّىٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ، وبٌّغزضّش٠ٓ  فزشح اػذاد اٌزمش٠ش؛

ؽ١ش ٠طٍك ػٍٝ اٌذسعخ اٌزٟ رؼىظ ثٙب  ؛رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤح ػٍٝ ٔؾٛ ِلائُ

 Earnings Quality) الأسثبػ اٌّمشسح اٌٛالغ الألزظبدٞ ٌٍّٕشؤح )عٛدح الأسثبػ

٠ٚمغ ػٍٝ ػبرك اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزضاَ أخلالٟ ٌٍزمش٠ش ػٓ الأسثبػ راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ 

ثبٌّٕٛ فٟ اٌشثؼ  عّؼخ اٌّذ٠ش٠ٓرشرجؾ ٚ، اٌزٛل١ذ إٌّبعت لأطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ

لا رزظف ثبلاعزّشاس٠خ، لذ ٠ؼٛد اٌٝ ظشٚف  ْ ّٔٛ الأسثبػ؛ ؽ١ش الأسثبػعٛدح اٚ

 .ٌٝ اعزّشاس٠خ الأسثبػ فٟ اٌّغزمجًأِب عٛدح الأسثبػ فزش١ش ا

 Deegan ْ عٛدح الأسثبػ رشرجؾ ثبٌٙذف الأعبعٟ ٌلإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ا



 
 ....  دراسة اختبارية   الأسهمدراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح على عوائد  

 د/ دعـــاء أحمد سعيد فـــارس بــريـك 

                                                                                             064                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

& Unerman, 2011وّب ث١ٕذ دساعخ ،)(Dechow & Schrand, 2004)   ْأ

الأسثبػ راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ رز١ّض ثمذسرٙب ػٍٝ رّى١ٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٓ رم١١ُ الأداء 

اٌزشغ١ٍٟ اٌؾبٌٟ ٌٍّٕشؤح، ٚاٌزٕجئ ثبلأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ، وّب أْ الأسثبػ راد 

ح ٌزمذ٠ش ل١ّخ إٌّشؤح اٌّغزمج١ٍخ ثؤلً ٘بِش خطؤ اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ عزٛفش فشطخ ع١ذ

 .ِّىٓ ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

زؼزجش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌمؼب٠ب اٌّؼبطشح فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ، ف

ّخ اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح، ٚأؽذ ِغبلاد الا٘زّبَ عٛاء ِٓ عبٔت ِّٙٚٓ اٌمشاساد اٌ

لالزٙب اٌّجبششح ثبٌّغب١ّ٘ٓ، ٚأؼىبعٙب ػٍٝ ػٛئذ ٌؼ ٔظشاا  إٌّشؤح أٚ اٌّغزضّش؛

 ٚثبٌزبٌٟ ل١ّخ إٌّشؤح. ،الأعُٙ

ؽ١ش رذفغ ؛ با رؼزجش اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ِٓ أوضش أٔٛاع اٌزٛص٠ؼبد ش١ٛػٚ

أٚ  ،صبثزبا  عٛاء وبْ ِمذاساا  ؛إٌّشآد رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ٌؾٍّخ الأعُٙ ثظ١غخ ِؾذدح ِغجمبا 

ٚرزّضً (، 6106ع١ّخ )اٌؼ١غٝ، ِٓ اٌم١ّخ الا خ ِئ٠ٛخٔغج أٚ ،ٔغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ الأسثبػ

زؾم١ك ٔز١غخ ٌ ؛اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ فٟ إٌّشؤح فٟ رٛف١ش فبئغ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ إٌّشؤح

، أٚ ٌؼذَ رٛف١ش ِٕبفز اعزضّبس٠خ رز١ؼ ٌٙب اػبدح رشبسن ؽبٍِٟ الأعُٙ ف١ٙب أسثبػ ع١ذح

ي ػبئذ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اعزضّبس ٘زٖ اٌفٛائغ ِٓ الأِٛاي ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ِؼذ

 اٌّغب١ّ٘ٓ ٠زٕبعت ِغ أداء إٌّشؤح.

 :يشكهت انبسث

اٌزٕجئ ٚ، اٌّب١ٌخ فٟ رم١١ُ الأداء٠ؼذ ل١بط الأسثبػ الأعبط فٟ اعزخذاَ اٌمٛائُ 

٠ٚغزخذَ ِظطٍؼ  ،(Ohlson, 1995)رم١١ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚ ،اٌّغزمجٍٟ ثبلأداء

 ِذٜ ِٕفؼزٙب؛ػٍٝ ِذٜ فؼب١ٌخ ل١بط الأسثبػ ٚ ثشىً ِزىشس وذلاٌخ ""عٛدح الأسثبػ

ِٓ  ١خ ٠ٕظش ا١ٌٙب ثؤٔٙب أوضش رفؼ١لاا سثبػ ػبٌاٌزٟ رظٙش عٛدح أ أْ إٌّشؤح :٠ٚؼٕٟ رٌه

 أخشٜ راد عٛدح ِٕخفؼخ ٌلأسثبػاٌّغزخذ١ِٓ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٓ لجً 

(6112.(Barker & Imam,  

لأسثبػ اٌّؼٍٕخ ػٕذ ارخبرُ٘ ثؾغُ ا ٓ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ٠ٙزُ اٌؼذ٠ذ ِ

ٚلذسرٙب ػٍٝ  ،ف١ٙب رٍه الأسثبػ وغٛدح ثٕٛد الاعزؾمبلبدغفبي عٛدح ا، ٌٚمشاسارُٙ



 
 ....  دراسة اختبارية   الأسهمدراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح على عوائد  

 د/ دعـــاء أحمد سعيد فـــارس بــريـك 

                                                                                             060                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

٠ئدٞ اٌٝ ارخبر لشاساد غ١ش سش١ذح، ٠خ ِٚذٜ الزشاثٙب ِٓ إٌمذ؛ اٌزٕجئ ٚالاعزّشاس

ِٓ خلاي رؼظ١ُ اٌغؼش  ٘ذف رؼظ١ُ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍّٕشؤح ِٚٓ ػّٓ ٘زٖ اٌمشاساد

اٌغُٙ ػبئذ ؽ١ش ٠ؼزجش  ؛ش ِٓ الأ٘ذاف الأعبع١خ ٌلإداسحعُٙ ٚاٌزٟ رؼزجلٟ ٌلأاٌغٛ

 ؽذ ِئششاد ل١بط الأداء ٌلإداسح ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ.أ

فٟ ٓ ٠اٌّغزضّشأؽذ ِظبدس اٌذخً اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب الأسثبػ رٛص٠ؼبد ش ٠ؼزجٚ

أسثبػ ِٚغزمجً ِئشش ٠ز١ؼ ٌُٙ اٌزؼشف ػٍٝ رٛلؼبد الإداسح ثشؤْ ِٚمبثٍخ اؽز١بعبرُٙ، 

ؽ١ش لا ٠زٛفش  ؛ِئشش ٠ذي ػٍٝ وفبءح الإداسح فٟ اداسح أٔشطخ إٌّشؤح إٌّشؤح، ٚأ٠ؼبا 

ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌٛلذ ٚاٌفشص اٌىبف١خ اٌزٟ رّىُٕٙ ِٓ ِزبثؼخ إٌشبؽ اٌفؼٍٝ ٌٍّٕشؤح، ٚثبٌزبٌٝ 

اسح ٠ٕظشْٚ اٌٝ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب ِئشش ٌّغزٜٛ ٔغبػ إٌّشؤح، وّب أٔٗ ػٍٝ الإد

 (.610٥؛ صٌَٛ، 6110)خ١ٍفخ،  لأسثبػ اٌّٛصػخ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضحأْ رٛاصْ ث١ٓ ا

لأداء إٌّشؤح  زؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِئششاا ف

فبْ رٌه  الأسثبػ إٌمذ٠خ؛ٚٚػؼٙب اٌّبٌٟ، فبرا ػٍّذ إٌّشؤح ػٍٝ ص٠بدح رٛص٠ؼبد 

أٔٗ اشبسح ِٓ اداسح إٌّشؤح ثّٕٛ أسثبؽٙـب ٠ّىٓ رفغ١شٖ ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ 

اٌّغزمج١ٍخ، ِّب ٠شغغ اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ ششاء اٌّض٠ذ ِٓ أعّٙٙب، أِب ارا لبِذ إٌّشؤح 

فٟ  رشاعغ ْٗ اٌّغب١ّ٘ٓ لذ ٠فغشْٚ رٌه ػٍٝ أٔالأسثبػ إٌمذ٠خ، فبثزخف١غ رٛص٠ؼبد 

ّٙب فٟ اٌغٛق، عٙأ، ٚلذ ٠ٍغؤْٚ اٌٝ ث١غ أعُّٙٙ ف١ٙب ِّب ٠ئصش ػٍٝ عؼش الأداء

ٌّٕشؤح فٟ ص٠بدح ٘ذف افٟ رؾم١ك  ِّٙبا  ٚثبٌزبٌٟ فبْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ لذ رٍؼت دٚساا 

ػٛائذ الأعُٙ، ِٚؼشفخ ٘زٖ اٌؼلالخ رغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ 

 ٚرؾذ٠ذ اٌششوبد اٌزٟ ع١زُ ششاء أٚ ث١غ أعّٙٙب. ،اٌظؾ١ؾخ

ثبػزجبس٘ب أداح ِٓ الأدٚاد اٌزٟ رغبػذ الإداسح  لأ١ّ٘خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚٔظشاا 

ِٚٓ صُ ػٛائذ  رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤحّضً فٟ فٟ رؾم١ك ٘ذفٙب الأعبعٟ اٌّز

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد   (Gordon, 1963)الأعُٙ؛ ؽ١ش لذ ٔظذ ٔظش٠خ

ؽ١ٓ ٔظذ فٟ ، الأسثبػ ٚأعؼبس الأعُٙ، ٚلذ أ٠ذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٘زٖ إٌظش٠خ

ػٍٝ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش  (Miller & Modigliani, 1961) ٔظش٠خ

، ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ، ٚلذ رُ رؤو١ذ ٘زٖ اٌفشػ١خ ِٓ لجً ثؼغ اٌذساعبد
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لزظبد٠خ ٌٍّٕشؤح ظ ع١ذح ٌٍم١ّخ الاٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ الأسثبػ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِمب١٠

لإِىب١ٔخ اداسح  ٟ، الا أْ ِذٞ ِلاءِزّٙب ٠ؼذ ِؾلاا ٚرٛفش اشبساد ٌلأداء اٌّغزمجٍ

 أصش وً ٌِٓذساعخ  ٠ؤرٟ ٘ز اٌجؾش :ِٚٓ صُ ؛ (Vojtech, 2012)الأسثبػ فٟ إٌّشؤح

ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّظش٠خ، ٌزجؾش ف١ّب ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ 

ذ الأعُٙ فٟ ارخبرُ٘ رزؼّٕٙب ػٛائ ارا وبْ اػزّبد اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ

 عٛدح ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ. ٌمشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ رخزٍف ثبخزلاف

  :وًٌكٍ صٍبغت يشكهت انذساعت يٍ خلال طشذ انتغبؤلاث انتبنٍت

 ثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعًُٙ٘ ٕ٘بٌه أصش ٌغٛدح الأس :الأولانغإال 

 ؟اٌّظش٠خ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ

 :ئهت انفشػٍت انتبنٍتوٌتفشع ػٍ هزا انغإال الأع

ػٍٝ  فٟ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚي:ً٘ ٕ٘بن أصش ٌغٛدح الاعزؾبلبداٌفشػٟ الأاٌغئاي 

 ؟ػٛائذ الأعُٙ

لاعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ػٛائذ ن أصش ً٘ ٕ٘ب اٌضبٟٔ: اٌفشػٟ اٌغئاي

         ؟الأعُٙ

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ؟ اٌغئاي اٌفشػٟ اٌضبٌش: ً٘ ٕ٘بن أصش ٌز١ّٙذ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ

ػٍٝ ػٛائذ  ) اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ( : ً٘ ٕ٘بن أصش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػانغإال انثبًَ

 الأعُٙ؟

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ الأسثبػ ٍزفبػً ث١ٓ عٛدح ٌ: ً٘ ٕ٘بن أصش انغإال انثبنث

 ػٛائذ الأعُٙ؟

 هذف انبسث:

ؼبد الأسثبػ دساعخ ٚاخزجبس أصش عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠٠غزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٟ 

 ٚرٌه ِٓ خلاي: ؛ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

  ِمبعخ ثغٛدح الاعزؾمبد، اعزّشاس٠خ دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ (

 .اٌّظش٠خاٌّغبّ٘خ فٟ اٌششوبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ الأسثبػ، ر١ّٙذ الأسثبػ( 

 ػٛائذ الأعُٙ؛ ػٍٝ (٠خِمبعخ ثبٌزٛص٠ؼبد إٌمذ) دساعخ أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ 



 
 ....  دراسة اختبارية   الأسهمدراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح على عوائد  

 د/ دعـــاء أحمد سعيد فـــارس بــريـك 

                                                                                             066                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

، فٟ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ اٌظؾ١ؼ حٚرٌه لأ١ّ٘خ اٌؼلالخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌٍّغبػذ

 .ٚاخزجبس٘ب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

 ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙالأسثبػ غٛدح ٟ ٌصش اٌزفبػٍدساعخ الأ ،

 .ٚاخزجبس٘ب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

 :أهًٍت انبسث

  :أّ٘ٙب ِب٠ٍٟ ؛رشعغ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌجؾش اٌٝ ػذح اػزجبساد

عُٙ فٟ اٌششوبد ػٛائذ الأرؤص١ش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ٠خزجش اٌجؾش اٌؾبٌٟ  .0

ٚثزٌه فبْ ٚعٛد د١ًٌ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ ٠ّىٓ أْ ٠ٛفش سإٜ  اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؛

اسرُٙ ثشىً ١خ فٟ لشرّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ِٓ اعزخذاَ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج

 ص١شاا ش ِئشش ِٓ ِئششاد عٛدح الأسثبػ رؤ٘ٛ أوض ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِؼشفخ ِبفؼًأ

 شش ٌزؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ.ثبٌزبٌٟ ص٠بدح الا٘زّبَ ثٙزا اٌّئٚ ؛ػٍٝ إٌّشآد

ذ الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ػٛائ رئدٞ .6

لأسلبَ ػٍٝ وشف دلالاد اعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش  ِذٜ لذسحاٌّب١ٌخ اٌٝ ث١بْ 

 عُٙ رٍه إٌّشآد.ػٕذ رم١١ُ أعؼبس أ سلُ اٌشثؼ اٌّؼٍٓ ٚخظٛطبا  ،اٌّؾبعج١خ اٌّؼٍٕخ

لأداء إٌّشؤح ٚٚػؼٙب  رؼذ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌلأسثبػ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِئششاا  .2

ِؼشفخ ػلالخ الأسثبػ ػٍٝ  فٟ رؾذ٠ذ ٔغجخ رٛص٠ؼبد ّٕشؤحاداسح اٌ رؼزّذاٌّبٌٟ، ٚ

ٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌز، فبرا أصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد أصش الأسثبػ ثؼٛائذ الأعُٙ رٛص٠ؼبد

 فبٔٙب عزمَٛ ثزؼذ٠ً رٛص٠ؼبرٙب ٌلأسثبػ ثشىً ٠ٕؼىظ ا٠غبث١با  ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ؛

 .ٌٍّٕشؤح اٌٝ رؼظ١ُ ػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، ٠ٚئدٞ

جبس ِذٜ ِغبّ٘خ عٛدح ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ رفغ١ش ٠غُٙ اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٟ اخز .4

 ِٓ ؽ١ش ػٛائذ الأعُٙ. ؛اٌزجب٠ٓ ث١ٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ

 اْ ؽ١ش بٌٚذ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ؛رٕ لا رٛعذ دساعبد عبثمخأٔٗ ٍجبؽضخ ٠جذٚ ٌ .٥

رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ وً ِزغ١ش٠ٓ ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ثشىً اٌغبثمخ اٌذساعبد 

أٞ دساعخ عبثمخ اخزجشد أصش عٛدح ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ثشىً ٛعذ ٚلا ٠ ،ِغزمً

، ٚلا رٛعذ دساعبد اخزجشد اٌزؤص١ش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ عٛدح آٟٔ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ
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 . الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

وبْ اٌزؼشف ػٍٝ ِب ارا ِٓ أٌٚٝ اٌّغبّ٘بد فٟ ف١ؼذ اٌجؾش اٌؾبٌٟ  :اا ٚأخ١ش .2

اٌزفبػً ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٗ دلاٌخ فٟ رفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ ػٛائذ 

 اٌّظش٠خ ِٓ ػذِٗ؟اٌّغبّ٘خ الأعُٙ فٟ اٌششوبد 

 خطت انبسث:

 خّغخخطخ اٌجؾش ػٍٝ  ٕطٛٞر لأ٘ذافٗ؛ با ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مفٟ 

٠ٚغطٟ ائذ الأعُٙ، ٌٍؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛ ٠زؼشع اٌمغُ الأٚي ِٕٙب ألغبَ:

اٌمغُ اٌضبٟٔ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ، ٌٚزذػ١ُ الإؽبس اٌزؾ١ٍٍٟ 

 ضبٌشثذساعبد اخزجبس٠خ راد ػلالخ ثّشىٍخ اٌجؾش ٌظ١بغخ فشٚػٗ، ٠ؼشع اٌمغُ اٌ

ٚرمَٛ اٌجبؽضخ ثزظ١ُّ اٌجؾش  ٟ ثظ١بغخ فشٚع اٌجؾش،اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ٕٚزٙ

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. شاثغ ٚاٌخبِظبئغٗ ٚخلاطخ اٌجؾش فٟ اٌمغ١ّٓ أٌزٚرفغ١ش ٚرؾ١ًٍ 

 

 انقغى الأول

 انؼلاقت بٍٍ خىدة الأسببذ وػىائذ الأعهى

ز الا٘زّبَ ثّٛػٛع عٛدح الأسثبػ ٠زضا٠ذ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ثؼذ خأ

اٌٛلا٠بد اٌىج١شح فٟ اٌؼبٌُ ٚثشىً خبص فٟ  اٌّب١ٌخ ٌىض١ش ِٓ إٌّشآدالا١ٙٔبساد 

ػٍٝ  أصشداٌزٟ اعزبؽذ ٚؼب١ٌّخ ٌٝ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌالأِش٠ى١خ، ثبلإػبفخ ااٌّزؾذح 

ػٓ ػٛائذ  ىً عٍجٟ ثؼذ أْ أفظؾذثش عُٙ إٌّشآدرؤصشد أ ِؼظُ دٚي اٌؼبٌُ؛ ؽ١ش

 اٌّغزضّش٠ٓ، فٟ اٌٛلذ اٌزٞ وبْ ٠ٕظش ئّخ فٟ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخغ١ش ِئوذح ٚ غ١ش دا

 (.6100اٌّغزمج١ٍخ )اٌّؼ١ٕٟ،  ٌٍزٛلؼبد أعبعبا أٔٙب ػٍٝ زٍه اٌؼٛائذ ٌ

رؼزجش الأسثبػ ِٓ أوضش اٌّئششاد أ١ّ٘خ ٌٕزبئظ ػ١ٍّخ اػذاد اٌزمبس٠ش 

 فٟ الأدة اٌّؾبعجٟ ٌزش١ش وج١شاا  با مذ ٔبٌذ عٛدح الأسثبػ ا٘زّبِف، (Lev,1989)اٌّب١ٌخ

، ٚارا وبْ ٕ٘بن خذاع ٌٍّٕشؤح الالزظبدٞ رؼىظ الأسثبػ اٌّمشسح اٌٛالغاٌٝ أٞ دسعخ 

ػٍٝ رخظ١ض رٌه ٠ئصش ْٚ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رؼذ ألً ِٕفؼخ ؛ فبالأسثبػ اٌّمشسحفٟ 

 .(Healy & Wahlen, 1999)اٌّظبٌؼاٌّٛاسد ثٛاعطخ أطؾبة 
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 ،ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػ١ٍٙب ،ٚأ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ ،ٕبٚي ٘زا اٌمغُ ِفَٙٛز٠

 وّب ٠ٍٟ:ٚو١ف١خ ل١بعٙب  ،ٚاٌؼلالخ ث١ٕٙب ٚث١ٓ ػٛائذ الأعُٙ

 :يفهىو خىدة الأسببذ وأهًٍتهب وانؼىايم انًإثشة ػهٍهب: أولاا 

 يفهىو خىدة الأسببذ انًسبعبٍت: -1

اٌفىش اٌزٟ لذِٙب اٌجبؽض١ٓ فٟ ّؾبعج١خ ١ُ٘ عٛدح الأسثبػ اٌِفبرؼذدد 

ٌلأسثبػ  اا ع١ذ اا اٌّمشسح رؼذ ِئشش ، ِغ ػذَ ٚعٛد اعّبع ػٍٝ أْ الأسثبػاٌّؾبعجٟ

 اٌّغزمج١ٍخ. 

 ٌٚىٓ ٔظشاا  ؛غٛدح الأسثبػٌ ٓ اٌجبؽض١ٓ ٚػغ رؼش٠ف ِؾذدؽبٚي اٌؼذ٠ذ ِ لذٚ

 حلاخزلاف ٚعٙخ ٔظشُ٘ ف١ّب رؾز٠ٛٗ الأسثبػ ِٓ خظبئض رغؼٍٙب رزّزغ ثبٌغٛد

ِٓ اعزخذاَ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ؽج١ؼخ الأ٘ذاف اٌّشعٛح اخزلاف رظٛسارُٙ ػٓ ٚ

الاعزّشاس رٙب ػٍٝ ، ٚوزٌه اٌزٕجئ ثمذسٌٍّٕشؤح داء اٌؾبٌٟالأوبلأ٘ذاف اٌّزؼٍمخ ثزم١١ُ 

 ٌغٛدح الأسثبػ؛ فمذ أدٜ رٌه اٌٝ ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼبس٠ف ٚرؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ؛

ار ٠شٜ اٌجبؽضْٛ فٟ اٌّغبلاد اٌّب١ٌخ أْ اشزّبي الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب ػٍٝ ثٕٛد غ١ش 

اٌّؼب١٠ش ػبد٠خ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عٛدح الأسثبػ، ٚوزٌه ٠شٜ وً ِٓ ٚاػؼٟ 

ْ الأسثبػ رىْٛ راد عٛدح ػب١ٌخ ارا ِب رُ الإفظبػ ػٕٙب شاعؼ١ٓ ثؤٚاٌّششػ١ٓ ٚاٌّ

وٍّب  ؛، أِب اٌذائ١ٕٓ ٠ؼزجشٚٔٙب وزٌهػبِبا  اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ لجٛلاا  ثّب ٠زفك ِغ اٌّجبدة

 (.6106فمبد ٔمذ٠خ )ؽّذاْ، ّزؼذ ثمذسح أوجش ػٍٝ اٌزؾٛي اٌٝ رذر

 اٌزٟ رؼىظ اٌغ١ذح ٟ٘لأسثبػ افبْ  ؛ثزم١١ُ الأداء اٌؾبٌٟ ٌٍّٕشؤحٚف١ّب ٠زؼٍك 

الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ ٚرمذَ  ػٓ طٝ ِئششاا ، ٚرؼداء اٌزشغ١ٍٟ اٌؾبٌٟ ٌٍّٕشؤحالأ

 (.Dechow & Schrand, 2004) ػٓ ل١ّخ إٌّشؤح عذ٠ذاا  م١بعبا ِ

خلاي ٔغجخ اعزخذاَ الاعزؾمبلبد  ِٓ (Bellovary et al., 2005) لذ ػشفٙب 

ؽ١ش ٠ش١ش اٌّغزٜٛ  ٠ؼىظ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ؛ ١ّخٚاػزجبس٘ب ِئشش راد أ٘

ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح  ،إٌّخفغ ِٓ الاعزؾمبلبد اٌٝ ص٠بدح دلخ الاعزٙبداد ٚاٌزمذ٠شاد

فزش١ش اٌٝ رذٟٔ  ؛ِغزٜٛ عٛدح الأسثبػ، أِب الأسثبػ اٌّظؾٛثخ ثض٠بدح الاعزؾمبلبد

ّب ٠ئدٞ اٌٝ ِ ؛سثبػٚثبٌزبٌٟ رذٟٔ دلخ ؽغبة الأ ،ِغزٜٛ دلخ الاعزٙبداد ٚاٌزمذ٠شاد
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 .ِّب رئدٞ اٌٝ ػٛائذ ِغزمج١ٍخ ػؼ١فخ أخفبع عٛدح الأسثبػ؛

فمذ أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أْ الأسثبػ راد اٌغٛدح  ؛ثبلإػبفخ اٌٝ ِبعجك

مٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ارخبر اٌؼب١ٌخ ٟ٘ اٌزٟ رغُٙ فٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِف١ذح ٌّغزخذِٝ اٌ

وٍّب خٍذ ِٓ  ؛اٌٝ أْ الأسثبػ رضداد عٛدرٙبخش لشاسارُٙ، ث١ّٕب أشبس اٌجؼغ ا٢

  (.Francis et al., 2004) ِّبسعبد اداسح الأسثبػ

ـــــ  ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽضخـــــ ٠ّٚىٓ رؼش٠ف عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

 الأسثبػ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب الاعزؾمبلبد، ػٍٝ أٔٙب ٚثبلاػزّبد ػٍٝ أ٘ذاف ٘زا اٌجؾش

 اٌمذسح ػٍٝ الاعزّشاس٠خِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ٌٚٙب  ِٓ ٚخب١ٌخب١ٌخ، راد عٛدح ػ

رؼجش ثظذق ٚٚالؼ١خ ػٓ  رىْٛ الأسثبػ اٌزٟ رؼٍٕٙب إٌّشؤح أْٚفٟ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ، 

 .بالأسثبػ اٌؾم١م١خ ٚاٌفؼ١ٍخ ٌٙ

 :أهًٍت خىدة الأسببذ -2

١ش رشىً الأسثبػ ؽ ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ الأسثبػ ٔفغٙب؛رغزّذ عٛدح الأسثبػ أ

فٟٙ رؼىظ اٌؼذ٠ذ ِٓ  ٟ ٠فُظؼ ػٕٙب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ؛الأسلبَ اٌزٌّؾبعج١خ أُ٘ ا

ّخ فٟ ّٙطجمٙب إٌّشبح، وّب رؼزجش ِٓ اٌّذخلاد اٌاٌّجبدة ٚاٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رُ 

عزخذاِٙب فٟ ، ٠ٚزُ ااٌمشاسد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمشاساد ػ١ٍّخ ارخبر

  .اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ زم١١ُ أداء إٌّشؤحاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌ

ذِٟ أظٙشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ثبٌٕغجخ ٌّغزخفمذ 

ثظفخ  خاٌّؾبعج١ ٚالأسثبػ أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٕٚٙب ِب أٚػؼ ؛اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ

 اعشاإٖ ػٍٝ أساء رُ فٟ ثؾشف ضّش٠ٓ؛ٌٍّؼٍِٛبد ثبٌٕغجخ ٌٍّغز ّبا ِٙ خبطخ رشىً ِظذساا 

ُ٘ خ ِٓ أاٌّؾبعج١ اٌّغزضّش٠ٓ ٠شْٚ أْ ِؼٍِٛبد الأسثبػ ِٓ %20اٌّغزضّش٠ٓ ٚعذ أْ 

 .(Ma, 2011)اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رئصش فٟ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ 

٠زشرت ػ١ٍٗ  عبع١با أ رؼزجش ػبِلاا  ػٍٝ أٔٙبظٙش أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ رٚ

 ؛ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّغزضّش٠ٓعج١خ ػٍٝ ِغزٜٛ إٌّشآد، ِٚٛبد اٌّؾباسرفبع ِظذال١خ اٌّؼٍ

ِٚٓ صُ رٛف١ش  ؛الأوضش وفبءح ٚفؼب١ٌخ ٌٝ رٛع١ٗ اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ إٌّشآدارٌه ف١ئدٞ 

رى٠ٛٓ و١بٔبد الزظبد٠خ وج١شح ٚ ٍه إٌّشآد لإعشاء اٌزٛعؼبد أِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ ٌز
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عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٠ئصش  ىْٛ ٌٙب دٚس ا٠غبثٟ فٟ الالزظبد وىً، أِب أخفبع٠

ِّب  ؛اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رمذِٙب ٘زٖ إٌّشؤحٚ اٌّظذال١خ فٟ إٌّشؤح ٠ٚفمذ اٌضمخ أثبٌغٍت ػٍٝ 

 .ٚاٌّغزمجٍٟفٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ  أخفبع أعؼبس الأعُٙ ٌٙزٖ إٌّشآد٠ئدٞ اٌٝ 

الأسثبػ  ؼزجشرار  ِٓ أ١ّ٘خ الأسثبػ ٔفغٙب؛ أ١ّ٘زٙب عٛدح الأسثبػ رغزّذٚ

رؼزجش اساد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ، وّب ارخبد اٌمشّخ فٟ ػ١ٍّخ طٕغ ّٚٙذخلاد اٌاٌّ

 اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟالأداء  فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌٍزٕجئ ٚرم١١ُ با ذاِاٌؼٕظش الأوضش اعزخ

ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ،  ، ٚرؼزجش اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأسثبػ ٟ٘ الأوضش رزجؼبا ٌٍّٕشؤح

  .ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ إٌّشآد ّبَ ِخزٍف الأؽشافٚرؾظٝ ثب٘ز

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ثؤ١ّ٘خ وج١شح ِٓ لجً ع١ّغ ِغزخذِٟرزّزغ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

ِمشػ١ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ، ٚرؼزجش ِٓ ِغزضّش٠ٓ ٚ

ؽ١ش رؼٛد رٍه  خ؛اٌؼٕبطش الأخشٜ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌ اٌؼٕظش الأوضش أ١ّ٘خ ٌُٙ ِٓ ث١ٓ

ٚرم١١ُ الأ١ّ٘خ اٌٝ ػشٚسح اعزخذاَ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد 

؛ ِّب رؼ١ًٍ ِزخزٞ اٌمشاساد الأسثبػ عزئدٞ اٌٝ عٛدح ٚثبٌزبٌٟ فبْ أخفبع ،الأداء

 .(Chan et al., 2006) اٌٝ ارخبر لشاساد غ١ش سش١ذح ٠ئدٞ

 :انًسبعبٍت انؼىايم انًإثشة ػهى خىدة الأسببذ -3

 (De-Jun, 2009 )٠ٍٟ:  ّبف١رزّضً اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عٛدح الأسثبػ 

داسح ِٓ اعزغلاي اٌّؼب١٠ش ِٓ شؤٔٙب أْ رّٕغ الإ ْؽ١ش ا ؛عٛدح اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ .0

أْ ٠ض٠ذ ِٓ عٛدح  ٚ٘زا ِٓ شؤٔٗ ؛اٌّؾبعج١خ فٟ اداسح الأسثبػ بدةاٌضغشاد فٟ اٌّج

 الأسثبػ.

اخزلاف اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ فٟ اػذاد اْ  ؛ ؽ١شّؾبعج١خاخزلاف اٌّؼب١٠ش اٌ .6

فٟ  ِّٙبا  ١ٌخ ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ّضً ػبِلاا اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذٚ

اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٌذ٠ٙب  اٌزٟ رزجغ ِجبدة إٌّشآد :ّضلاا فش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ، اٌزؤص١

  .لأسثبػلً ِّبسعخ لإداسح اّبسعبد ٌز١ّٙذ اٌذخً ٚأألً ِ

ِٓ لجً  رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخؽ١ش  ؛رشو١جخ ؽٍّخ الأعُٙ .2

ح ِشبسوخ الإداسح فٟ ٍِى١خ ٚرٌه لأْ ص٠بد ػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ؛أ
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 & Velury)ٌٙب لأْ رىْٛ ِٕؾبصح اٌٝ عبٔت ؽٍّخ الأعُٙ  إٌّشؤح لذ ٠ىْٛ دافؼبا 

Jenkins, 2006). 

خفغ ٔغجخ ع١طشح ؽٍّخ ػٕذِب رٕرٕخفغ عٛدح الأسثبػ  ؛الأعُٙع١طشح ؽٍّخ  .4

 .الأعُٙ لألً ِٓ إٌظف

اٌزٟ ٠ىْٛ  اْ إٌّشآدؽ١ش  ؛ػؼبء ِغٍظ الإداسح ػٍٝ عٛدح الأسثبػرؤص١ش أ  .٥

ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ ػٍٝ  ، ٠ٚؾزِٛٞغٍظ اداسرٙب ِىْٛ ِٓ ػذد ألً ِٓ الأػؼبء

ِٚٓ صُ ص٠بدح عٛدح  بػ؛١ٓ رٕخفغ ف١ٙب فشص اداسح الأسثالأػؼبء اٌّغزمٍ

 .(Dechow et al., 1995) الأسثبػ

ْ ٚعٛد أ ٚعذد ثؼغ اٌذساعبد ؛ ؽ١شربص١ش ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ .2

٠غبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ عٛدح  ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚرّزؼٙب ثبلاعزملا١ٌخ ٚاٌخجشح اٌىبف١خ

سثبػ ْ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأالأسثبػ، ٚأ

، ث١ّٕب ٓ رشى١ً ٌغبْ اٌّشاعؼخ فٟ إٌّشآدِٓ أُ٘ اٌفٛائذ إٌبرغخ ػ خبصثشىً 

اٌٟ رخف١غ عٛدح ٠ئدٞ  أػؼبء ٌغٕخ اٌّشاعؼخ لأعُٙ إٌّشؤحص٠بدح ٍِى١خ 

   (Beasley et al., 2000). الأسثبػ

 ؛ٓث١ّٕب لغُ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌىزبة اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ اٌٝ ٔٛػ١

 ؛(Innate Features) : رٍه اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼىظ اٌغّبد اٌّزؤطٍخ أٚ اٌّلاصِخيالأٚ

 ، اٌزٕظ١ُ ٚاٌّؼب١٠ش؛ّؼٍِٛبد، اٌّشاعؼخ، ١٘بوً اٌؾٛوّخلشاساد الإداسح، ٔظُ اٌ :ِضً

  : رٍه اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼىظ ػ١ٍّخ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ ؽذ رارٗاٌضبٟٔ

(Reporting Sources) زشغ١ً، ث١ئخ اٌزشغ١ً ِخبؽش اٌ ِضً؛(Francis  et al., 

2008). 

 انؼلاقت بٍٍ خىدة الأسببذ وػىائذ الأعهى: :ثبٍَبا 

رئدٞ عٛدح الأس٠بػ اٌٝ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِب ث١ٓ الإداسح 

 &Sun ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ فبػ١ٍخ الاعزضّبس، ٚفٟ دساعخ ؛ ٚثبٌزبٌٟٚاٌّلان

Griffin, 2012)  عٛدح الأسثبػ فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ رخف١غ خطش ػذَ ( أظٙشد أ١ّ٘خ

اٌزٟ رىْٛ  اعخ أْ إٌّشآدؽ١ش أظٙشد اٌذس ؛رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
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ٌذ٠ٙب ػؼف فٟ عٛدح الأسثبػ رىْٛ ٌذ٠ٙب ِشبوً فٟ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِب ث١ٓ 

 Biddle et al., 2009). الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ )

ثبلأسثبػ اٌزٟ رفظؼ ػٕٙب  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ْٛ اٌّب١ٌْٛ ِٚغزخذِٟاٌّؾٍٍ ٌمذ ا٘زُ

ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ٚوزٌه اٌزٕجئ ،رّىُٕٙ ِٓ رم١١ُ أدائٙب فٟ اٌّبػٟلأٔٙب  ؛إٌّشآد

ػٍٝ رٛص٠غ أسثبػ، ٚاٌزٟ  ِٓ ؽ١ش لذسح إٌّشؤح ؛رُٙ اٌّغب١ّ٘ٓاٌزٟ اٌّغزمج١ٍخ 

د الأثؾبس اٌٝ ٚعٛثؼغ ش أشبسد ؽ١ ذ٘ب؛ثذٚس٘ب رئصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚػٛائ

ِٚٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ ٌّغزخذِٟ  ؛صش ٌلأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙأ

خلاٌٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ اعزخذاَ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ وّئششاد ِب١ٌخ ٠ّىٓ ِٓ 

اٌؾبٌٟ ٚرم١١ُ أدائٙب فٟ اٌّبػٟ ٚاٌزٕجئ ثٗ فٟ  الاعزذلاي ػٍٝ ٚالغ إٌّشؤح

 . (Schroeder et al., 2013)ًاٌّغزمج

اٌزٟ ٠ؾزبط  فٟ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ِّٙبا  رٍؼت الأسثبػ راد اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ دٚساا 

ؽ١ش وٍّب لً اٌّؾزٜٛ  ؛ا١ٌٙب اٌّغزضّش ٌزؾذ٠ذ اٌجذ٠ً الأفؼً لاعزضّبس أِٛاٌٗ

اٌّؼٍِٛبرٟ ٌلأسثبػ اٌظب٘شح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٓ ٚػغ إٌّشؤح اٌّغزمجٍٟ وٍّب 

 ٚاصداد خطش اٌزمذ٠ش ( Beasley & Petroni, 2001)د خطش اٌغ١ٌٛخاصدا

(Clarkson et al., 1996)ط اٌّبي ٠ٚئصش ثبٌزبٌٟ ػٍٝ ِّب ٠ئصش ػٍٝ رىٍفخ سأ ؛

  (Barone, 2002). ػٛائذ الأعُٙ اٌزٟ ٠طٍجٙب اٌّغزضّشْٚ ٌششاء الأعُٙ

سثبػ ٚػٛائذ ث١ٓ عٛدح الأ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ اخزٍفذ

ؽ١ش ٠لاؽع أْ ثؼغ اٌذساعبد رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  الأعُٙ؛

(Richardson et al., 2005; Kim &Qi 2010; Mohammady, 2011; 

Chan et al., 2006( ًٚدساعبد رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِض ،)(Callen et 

al., 2013 ، الأعُٙ الأسثبػ ٚػٛائذدساعبد ٌُ رغذ ػلالخ ث١ٓ عٛدح (Galogah et 

al., 2013 Ali et al., 2000; Yamchi et al.,  2013; ،)  ٚدساعبد ٚعذد

 ػلالخ ٌّم١بط ٚػذَ ٚعٛد ػلالخ ٌّم١بط آخش ٌغٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ

(Ebrahimi et al., 2015.) 
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 :خىدة الأسببذ انًسبعبٍت قٍبط: ثبنثبا 

بط ٚاؽذ ٌغٛدح ؽٛي ػذَ ٚعٛد ِم١ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ اٌغذي فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ 

ٌزٌه فمذ رُ اٌٍغٛء اٌٝ اٌخظبئض اٌزٟ رزّزغ ثٙب الأسثبػ اٌفؼ١ٍخ  الأسثبػ اٌّؾبعج١خ؛

 ,Burnett)ٌّفَٙٛ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ وٛع١ٍخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِم١بط ِٛػٛػٟ 

ِمب١٠ظ ٌغٛدح  عجؼخ ،(Francis et al., 2008) ، ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق فمذ روش(2011

 .سثبػ ٚاٌزٟ رؼزجش ِغزخذِخ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ فٟ اٌجؾش اٌّؾبعجٟالأ

 ( (Accruals Qualityعٛدح الاعزؾمبلبد  .0

  (Persistence) الاعزّشاس٠خ .6

  (Predictability )اٌمبث١ٍخ ٌٍزٕجئ .2

  (Smoothness) ذٌز١ّٙا .4

  (Value Relevance) اٌذلاٌخ اٌم١ّ١خ .٥

  (Timeliness) اٌزٛل١ذ .2

  (Conservatism) اٌزؾفع .2

ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌٙذف اٌّغزخذَ  ع رؼذد ؽشق ل١بط عٛدح الأسثبػ؛ِّب عجك، ٠لاؽ  

 .فٟ اخز١بس اٌّئشش اٌّلائُ ٌم١بعٙب ١ً عٛدح الأسثبػ ٘ٛ اٌؼبًِ الأعبعِٟٓ رؾٍ

ٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن ؽش٠مخ ِٓ الارفبق ػٍٝ أ١ّ٘خ ل١بط عٛدح الأسثبػ الا ااٌشغُ ػٍٝ 

ؾ وً ِم١بط وً ِم١بط، ٠ٚشرج فؼ١ٍخساء ؽٛي أبعٙب ٚرخزٍف ا٢م١ٚاؽذح ِزفك ػ١ٍٙب ٌ

ِزؼذدح فٟ دساعبرُٙ  ا فمذ لبَ اٌجبؽضْٛ ثبعزخذاَ ِمب١٠ظٌز ثمشاس ٠خزٍف ػٓ ا٢خش؛

دح الأسثبػ عٛ ٚف١ّب ٠ٍٟ أُ٘ ِمب١٠ظ ،فؼًؽغجّب رزطٍت اٌذساعخ ٚؽغجّب ٠شٚٔٗ الأ

 .اٌغبثمخ اٌزٟ ظٙشد فٟ اٌذساعبد

 :الاعتسقبقبث -1

ٚػٛاًِ رى٠ٕٛٙب رمًٍ ِٓ عٛدح الأسثبػ، ٚاػزجش اٌجبؽضْٛ أْ اْ الاعزؾمبلبد 

ٌزٌه  سثبػ إٌمذ٠خ ثغجت أخطبء اٌزمذ٠ش؛الأسثبػ ِٓ الاعزؾمبلبد ألً اعزّشاس٠خ ِٓ الأ

 ,.Dechow et alاػزجشد الأسثبػ اٌمش٠جخ ِٓ اٌزذفك إٌمذٞ ٟ٘ أػٍٝ عٛدح )

1995; Sloan, 1996). 
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بد ثؤٔٙب سأط اٌّبي اٌؼبًِ غ١ش إٌمذٞ الاعزؾمبل  (Sloan, 1996)لذ ػشف

ثؤٔٗ اٌزغ١ش فٟ (Richardson et al., 2005) ٘لان ث١ّٕبػشفٙب الإ ١ٌٗا با ِؼبف

 الأطٛي اٌزشغ١ٍ١خ أٚ اٌفشق ث١ٓ اٌشثؼ ٚث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش.

 وّب ٠ٍٟ: ٚلذ ظٙشد ػذح ّٔبدط ٌم١بط عٛدٖ الأسثبػ ػٍٝ أعبط الاعزؾمبلبد

  (ACQ) ثالاعتسقبقبخىدة 

لذ رُ اعزخذاَ ِم١بط عٛدح الاعزؾمبلبد ِٓ لجً ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد 

 ,Dechow & Dichev) ٚعذد دساعخ :فّضلاا  اٌذساعبد؛ اخزٍفذ ٔزبئظ رٍهٚ اٌغبثمخ

ٚأ٠ذ ٘زٖ إٌز١غخ  ؛عٛدح الأسثبػ، ٚعٛدح الاعزؾمبلبد :ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ (2002

أْ  Melumad & Nissim, 2008) )   ث١ّٕب لاؽع ؛ (Scholer, 2004)اٌغبثمخ 

رىْٛ أوضش لذسح ػٍٝ اٌزٕجئ  ثبٌؼشٚسح ذالأسثبػ اٌمشث١خ ِٓ اٌزذفك إٌمذٞ ١ٌغ

 .ثبٌّغزمجً أٚ أٔٙب رؼىظ الأداء اٌّغزمجٍٟ ثذلخ

 ٠زُ ل١بط عٛدح الاعزؾمبلبد ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّزجمٟ ِٓ ّٔٛرط الأؾذاس

) اٌزٞ ّب وبْ اٌّزجمٟ ِٓ الأؾذاسىٍف (؛Jones, 1991)اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ٌٍّٕٛرط( )

ٚرٌه لأْ ل١ّخ اٌخطؤ  ؛وٍّب وبْ اٌشثؼ أػٍٝ عٛدحألً  ٌُ ٠زّىٓ إٌّٛرط ِٓ رفغ١شٖ(

ٚعٛف  ؛(Perotti& Wagenhofer, 2011) اٌؼشٛائٟ رش١ش اٌٝ خطؤ فٟ اٌزمذ٠ش

 ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا اٌّم١بط ٌم١بط عٛدح الأسثبػ فٟ اٌجؾش.

 Discretionary):  الاختٍبسٌتأو الاعتسقبقبث  انؼبدٌتالاعتسقبقبث غٍش 

Accruals) 

: رُ رمغ١ُ الاعزؾمبلبد اٌٝ ٔٛػ١ٓ مذف ؛ٛي اٌٝ ِم١بط أدق ٌغٛدح الأسثبػٍٛطٌ

بس٠خ ز١(، ٚرؼىظ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخاخز١بسٞ ٚاخز١بسٞ )غ١ش اٌؼبدٞ غ١ش

الاعزؾمبلبد غ١ش  سٞ، فٟٙب، أِب الاخز١جٙب ٌُٚ رزؾمك ثؼذاٌّظبس٠ف اٌزٟ لا ٠ّىٓ رغٕ

٠ُٙ اٌشخظٟ فٟ اخز١بس ٚلذ ٚوُ ٘زٖ الاعزؾمبلبد اٌؼبد٠خ اٌزٟ ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ سأ

ٚرمً عٛدح الأسثبػ ثبصد٠بد  ػٍٝ ٔغجخ أوجش ِٓ أخطبء اٌزمذ٠ش، ٚرؾزٛٞ ػبدح

 .ٚرٌه ٌىْٛ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ألً لذسح ػٍٝ اٌزٕجئ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ّٔٛرط الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط  عزخذِذالذ ٘زا ٚ
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 & Ben Nasr et al., 2012; Perotti) ِٓ ٘زٖ اٌذساعبدٚغٛدح الأسثبػ ٌ

Wagenhofer, 2011; Jones, 1991 ّٔٛرط عٛٔض  ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ(؛

ٌم١بط ( (Dechow et al., 1995(، أٚ ّٔٛدط عٛٔض اٌّؼذي ِٓ لجً 0990)

 عزؾمبلبد غ١ش اٌؼبد٠خ.الا

  (P E) :اعتًشاسٌت الأسببذ -2

رىْٛ الأسثبػ ثغٛدح أػٍٝ وٍّب ارغّذ ثبلاعزّشاس٠خ فٟ اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ، أٞ أْ 

ب ٌٍزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، فٙزا اٌّم١بط ٠فزشع أْ ب ِٕبعجا رىْٛ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِم١بعا 

أوجش  ؼزّشح، ٚوٍّب وبْ رىشاس ػٕبطش اٌشثّغالأسثبػ اٌّغزمشح ٚل١ٍٍخ اٌزمٍت ٟ٘ الأسثبػ اٌ

ؼ رؼ١ف ١ِضح رٕجئ٠خ أصجزذ اٌذساعبد أْ اعزّشاس٠خ اٌشثٚلذ  وٍّب وبٔذ عٛدح اٌشثؼ أػٍٝ،

 ,.Dechow et alػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ ) ٠غبث١با ذاِٙب ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٕؼىظ ا٠زُ اعزخ

 اٌؾب١ٌخ ثبلأسثبػ اٌّبػ١خ.  ، ٚرؼزّذ اعزّشاس٠خ اٌشثؼ ػٍٝ ِؼبًِ اسرجبؽ الأسثبػ(2010

الأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس ث١ٓ    ثّؼبًِاعزّشاس٠خ الأسثبػ  ٠ٚزُ ل١بط

 Francis et)الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٞ ٠م١ظ دسعخ اعزّشاس اٌشثؼ

al., 2004) ٚعٛف ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا اٌّم١بط ٌم١بط عٛدح الأسثبػ فٟ اٌجؾش. ؛ 

  (I S) :تًهٍذ انذخم -3

٠ئدٞ ر١ّٙذ اٌذخً اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد ػٕذِب ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ 

ِؼٍِٛبرُٙ اٌخبطخ ػٓ اٌذخً اٌّغزمجٍٟ ٌز١ّٙذ اٌذخً اٌؾبٌٟ ٚرؾ٠ًٛ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

وضش عٛدح. ٚلذسح ػٍٝ اٌزٕجئ ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ أ ٚطذلبا  ٌذ٠ُٙ ٌٍغٛق ١ٌظجؼ أوضش رؼج١شاا 

ٌزغط١خ ػٍٝ ااٌزم١ًٍ ِٓ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌلأسثبػ ٚ ٠ئدٞ اٌز١ّٙذ اٌٝ ٚثبٌّمبثً فمذ

بٌزبٌٟ لإداسح الأسثبػ ٚث ٚثٙزا ٠ىْٛ ر١ّٙذ اٌذخً ِم١بعبا  ؛الأداء اٌؾم١مٟ ٌٍّٕشؤح

ِؾذد لذ ٠زؾٛي ثؼذٖ  اٌٝ ِذٜ ر١ّٙذ اٌذخً ٠ؼزجش ع١ذاا ْ ٌزا فب أخفبع عٛدح اٌشثؼ؛

 . (Ewert& Wagenhofer, 2011)اٌٝ رلاػت ثبٌشثؼ 

 ؛رمٍت الأسثبػ ثبٌٕغجخ اٌٝ ِئشش أٚ ِؼ١بس ِؼ١ٓ ٌلإٔغبصر١ّٙذ اٌذخً ٠م١ظ 

 Perotti) ِضً اٌزذفك إٌمذٞ ٠ٚزُ اخز١بس اٌزذفك إٌمذٞ لأٔٗ غ١ش ِؼشع لإداسح اٌشثؼ

& Wagenhofer, 2011).  
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ٌغٛدح الأسثبػ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِئشش لذ رُ اعزخذاَ ِم١بط ر١ّٙذ اٌذخً 

(Francis et al, 2004 )ِضً ؛ِٓ لجً ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ(Jing, 2007; 

Perotti & Wagenhofer, 2011; Li et al., 2013). 

ر١ّٙذ اٌذخً وّم١بط ٌغٛدح الأسثبػ ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظبفٟ  ٠ٚزُ ل١بط

ٛف ٚع ،الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ÷ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ 

 ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ ٘زا اٌّم١بط ٌم١بط عٛدح الأسثبػ فٟ اٌجؾش.

  (V R)  :تٍيت انقًًٍلاءان -4

١ظ اٌغٛق الأفؼً ث١ٓ ِمب٠ٚ وضش ش١ٛػبا ٘ٛ الأ ءِخ اٌم١ّخ٠ؼزجش ِم١بط ِلا

الأسثبػ ػٍٝ رفغ١ش  ، ٠ٚم١ظ لذسح(Ewert & Wagenhofer, 2011) ٌغٛدح اٌشثؼ

ؼ اٌّؾبعجٟ فٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٜٛ الاعزفبدح ِٓ اٌشثغٛق، فٟٙ ِغزذ اٌاٌزغ١ش فٟ ػبئ

 ,Francis & Schlipper) . ٚاػزجشّش٠ٓ ٌزم١١ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍّٕشؤحِف١ذح ٌٍّغزض

أْ ِلاءِخ اٌم١ّخ ٘ٛ ِم١بط ِجبشش ٌّمذاس الاعزفبدح ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ  (1999

 .ٔفظ اٌٛلذ فٟ ارخبر اٌمشاس، ٚرٌه ٌىٛٔٗ ٠ؼىظ اٌّلائّخ ٚاٌّظذال١خ فٟ

ِىب١ٔخ ِخ اٌم١ّخ ٌؼذَ اِلاءٚلذ ٚعذد ثؼغ اٌذساعبد أٔٗ ِٓ اٌظؼت فُٙ 

ِّب ٠غؼٍٗ  ؛ؽظبئ١بد اٌغٛقٌغجج١خ ف١ٗ، وزٌه فٙٛ ٠ؼزّذ ػٍٝ ااعزٕزبط اٌؼلالخ ا

، ٠ٚزُ ل١بعٗ ثّؼبًِ الاعزغبثخ  (Helm, 2011)ٌلاخزلافبد فٟ وفبءح اٌغٛق ؽغبعبا 

١ًِ أؾذاس  ، ٠ٚمبط ثّؼبEarrings Response Coefficientًِ (ERC) ٌلأسثبػ

  ػبئذ اٌغٛق ػٍٝ الأسثبػ، ٚلذ رُ ل١بعٗ فٟ ثؼغ اٌذساعبد ثّؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

R
2

 غٛدح ػب١ٌخ. ٔٗ ثػب١ٌخ ػٍٝ أٌّؼبدٌخ الأؾذاس، ٠ٕٚظش ٌٍشثؼ اٌزٞ ٌٗ لذسح رفغ١ش٠خ 

 ,Jing) ِضً ؛ٚلذ رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّم١بط فٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

2007; Perotti & Wagenhofer, 2011; Katsuo, 2008; Ewart & 

Wagenhofer, 2011 ) 

  :نتسفظا -5

بئ١خ ٚاٌزخف١ف ِٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ دٚس اٌزؾفع اٌىج١ش فٟ اٌزخف١ف ِٓ اٌّخبؽش اٌمؼ

را وبْ اٌزؾفع اٌّؼب١٠ش ٚث١ٓ الأوبد١١ّ٠ٓ ف١ّب اث١ٓ ٚاػؼٟ  ْ ٕ٘بن عذلاا ِشىٍخ اٌٛوبٌخ الا أ
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ج١ّٕب ٠شٜ ف ؛Givoly et al., 2010))خ ِشغٛثخ ٌٍزؾغ١ٓ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش أَ لا خبط١

أْ اٌزؾفع فٟ ( Ball & Shivakumar, 2005) ، (Watts, 2003)اٌّئ٠ذْٚ ِضً 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠مًٍ ِٓ فشص اداسح الأسثبػ ٠ٚٛاصْ ث١ٓ اٌزؾ١ض الإداسٞ ِٚزطٍجبد اٌمبث١ٍخ 

٠غزٕذ اٌّؼبسػْٛ فٟ  ؛طؾبة اٌّظبٌؼسثبػ لأعٛدح الأع ٠ؾغٓ ِٓ ٌٍزؾمك، ٚأْ اٌزؾف

سأ٠ُٙ اٌٝ أْ اٌزؾفع ٠ئدٞ اٌٝ ٚعٛد اؽ١زبؽ١بد عش٠خ رغبػذ ػٍٝ اداسح الأسثبػ ثبٌزم١ًٍ 

 (Penman & Zhang, 2002).ِٓ اٌزٕجئ ثبلإ٠شاداد ٚرم١ًٍ أسثبػ اٌششوخ اٌّغزمج١ٍخ 

ّٔٛرط  أوضش٘ب اعزخذاِبا ٚوبْ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ  ٌم١بط اٌزؾفع فٟ رؼذدد اٌّمب١٠ظلذ ٚ

(0992(Basu, ٚاٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ فشػ١خ ؽ١ش ٠زُ اعزخذاَ ػبئذ اٌغٛق فٟ ٘زا اٌّم١بط،  ؛

اٌمبدس ػٍٝ ل١بط وفبءح ِؼٍِٛبد اٌشثؼ اٌظب٘شح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ  اٌغٛق اٌىفئ

ؼٍِٛبد ٠غزٕذ ػٍٝ أْ رٛل١ذ الاػزشاف ثبٌخغبئش ٠ئصش ػٍٝ ِمذسح اٌشثؼ فٟ رفغ١ش ِ

 ,Jingاٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً: ) ثؼغ ٘زا اٌّم١بط اعزخذِذ. ٚلذ ئّخ اٌم١ّخ ٌٍّٕشؤحِلا

2007; Ismail & Elbolok, 2011; Ball& Shivakumar, 2005.) 

ثً  ؛ٔٗ لا ٠ٛعذ ِم١بط ِضبٌٟ أٚ أفؼً ٌم١بط عٛدح الأسثبػأِّب عجك ٠زؼؼ 

 داػزّذ فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي: ؾ ثٗ؛اٌزٞ ٠شرجػّٓ ع١بق اٌمشاس  اا وً ِم١بط ٠ىْٛ ِف١ذ

ِٓ ث١ٓ   (Jones, 1991)ػٍٝ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٌّٕٛرط ثؼغ اٌذساعبد

ٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ أٚ ػذَ رّبصً ب١٠ظ ػذ٠ذح ٌغٛدح الأسثبػ فٟ اخزجبس اِم

ػذح ِمب١٠ظ  (Francis et al., 2004) اعزخذَ ٚ ،اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ سأط اٌّبي

 ,Dechow & Dichevّٔٛرط ")عٛدح الاعزؾمبلبد ثٕبء ػٍٝ  بػٌغٛدح الأسث

ث١ٓ ٌؼلالخ ا ٚاٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌلأسثبػ( فٟ اخزجبس ، ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ،"2002

ٚاٌجؼغ ا٢خش اعزخذَ ثؼغ خظبئض  رىٍفخ ساط اٌّبي،ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد ٚ

 ،خ الأسثبػاعزّشاس٠ ،)عٛدح الاعزؾمبلبد   ِضً ؛الأسثبػ وّئشش ٌغٛدح الأسثبػ

ِخ ٚاٌّلاء ،اٌزٛل١ذ إٌّبعت ،ر١ّٙذ اٌذخً ،اٌزغز٠خ اٌؼىغ١خ ،اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌلأسثبػ

ٚعٛف ٠ؼزّذ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٍٝ صلاس خظبئض ٌغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ  اٌم١ّ١خ(؛

ه لأْ الاػزّبد ٚرٌ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ(؛ ،ر١ّٙذ اٌذخً ،ٟٚ٘ )عٛدح الاعزؾمبلبد

 .(Radziah, 2009) غٛدح الأسثبػ لذ ٠ئدٞ اٌٝ ٔزبئظ ِؼٍٍخٌٚاؽذ  ػٍٝ ِم١بط
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 انقغى انثبًَ

 انؼلاقت بٍٍ تىصٌؼبث الأسببذ وػىائذ الأعهى

رؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ أؽذ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ ثؼذ لشاساد اٌز٠ًّٛ 

 اا ٔظش ؛ؤحٚالاعزضّبس ٌّؼظُ إٌّشآد، ٚرؼزجش ِٓ أُ٘ ع١بعبد اٌٛظ١فخ اٌّب١ٌخ فٟ إٌّش

 .الأعُٙ فٟ اٌغٛقس بعؼأٌؼلالزٙب اٌّجبششح ثبٌّغب١ّ٘ٓ ٚلأؼىبعٙب ػٍٝ 

ؼبسع ث١ٓ اٌشئ١غ١خ ٌٍزخف١ف ِٓ ؽذح اٌز الأداحالأسثبػ بد رٛص٠ؼرّضً 

ػبِٗ  ، ٚثغجت ػذَ ٚعٛد رٛافك ػٍٝ ط١غخٚؽٍّخ الأعُٙ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ

لذ رٕبفظ ٚ، (Black, 1976)ٌغض اٌزٛص٠ؼبد  ٙبفبٔٗ ٠طٍك ػ١ٍ ؛الأسثبػ ٌزٛص٠ؼبد

، ٚلذ الزشؽذ (Perretti et al., 2013) غضٍؼٍّبء ػٍٝ رفغ١ش رٌه اٌاٌاٌؼذ٠ذ ِٓ 

ٔظش٠خ ػظفٛس  ِضً ؛ٍغض اٌزٛص٠ؼبدٌِٓ اٌزفغ١شاد  ساعبد اٌغبثمخ ػذداا اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذ

فٟ ا١ٌذ، ٔظش٠خ الإشبسح، ٔظش٠خ الإِذاد ثبٌزٛص٠ؼبد، ٔظش٠خ دٚسح اٌؾ١بح، ٚٔظش٠خ 

 .)6104بٌخ )ػف١فٟ، اٌٛو

رئصش فٟ اعزضّبساد ٔٙب أزٛص٠ؼبد ِٓ ٚعٙخ ٔظش الإداسح فٟ أ١ّ٘خ اٌٚرظٙش 

ٓ اٌؾبعخ اٌٝ ِظبدس ِب١ٌخ رمًٍ ِٓ اٌّظبدس اٌّب١ٌخ اٌذاخ١ٍخ ٚرض٠ذ ِٚ، إٌّشؤح

أٚ اؽزغبص٘ب رؼذ لشاساد ثبٌزبٌٟ فبْ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثزٛص٠غ الأسثبػ ٚ خبسع١خ؛

ٌٝ اٌؾظٛي ػٍٝ ْ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠غؼْٛ اثبٌّمبثً فب ثبٌٕغجخ ٌلإداسح،ٚؽغبعخ  ِّٙخ عذاا 

خ ث١ٓ ِظٍؾخ رٌه فبْ اداسح إٌّشؤح رؼًّ ػٍٝ اٌّٛاصِٔٚٓ أعً  اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ؛

اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد  ِشاػبحؾخ ِغ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثاٌّغب١ّ٘ٓ ٚ

  (Hashemi& Zadeh, 2012).إٌمذ٠خ

ػ١ٍٙب فٟ  فٟ الاػزّبدػلالخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثؼٛائذ الأعُٙ  خ دساعخرٕجغ أ١ّ٘

فبرا وبْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ  زٟ عزمَٛ ثزٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ؛رؾذ٠ذ ٔغجخ الأسثبػ اٌ

اٌؼلالخ ٌظبٌؾٙب ٚطبٌؼ ثبعزخذاَ ٘زٖ  فغزمَٛ إٌّشؤح ،ػٛائذ الأعُٙٚ اٌزٛص٠ؼبد

 فٙزا ٠ؼذ ِئششاا  ؛ج١خٓ اٌزٛص٠ؼبد ٚاٌؼٛائذ عٍارا وبٔذ اٌؼلالخ ث١ :فّضلاا  اٌّغب١ّ٘ٓ؛

ثبٌزبٌٟ ٚ ؛ِٓ اٌؼٛائذ ػٍٝ أْ ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد رمًٍ ِٓ ل١ّخ الأعُٙ فزمًٍ ٌٍّٕشؤح ل٠ٛبا 

 ؾفبظ ػٍٝ ل١ّخ أعّٙٙب.اٌزم١ًٍ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ِغزمجلاا ِٓ أعً اٌ رؾبٚي إٌّشؤح
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ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح  الأسثبػ رٛص٠ؼبدِفَٙٛ ٚأٔٛاع  ِٓ اٌجؾش: ٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ

 وّب ٠ٍٟ: عٙبػٛائذ الأعُٙ، ٚل١بث١ٓ ٚ ٙب، ٚاٌؼلالخ ث١ٕػ١ٍٙب

 : يفهىو تىصٌؼبث الأسببذ وأَىاػهب وانؼىايم انًإثشة ػهٍهب:أولاا 

 يفهىو تىصٌؼبث الأسببذ: -1

 ,.Weygandt et al) ػشف فّضلاا  ؛لأسثبػٌزٛص٠ؼبد ارٛعذ ػذح ِفب١ُ٘ 

ِٓ إٌمذ أٚ الأعُٙ  ٓ ل١بَ إٌّشؤح ثزٛص٠غ ِمذاسبسح ػاٌزٛص٠ؼبد ثؤٔٙب ػج (2012

 .ٌّغب١ّ٘ٙب وً ؽغت ؽظزٗ

أْ اٌزٛص٠ؼبد ٟ٘ و١ّخ الأسثبػ اٌّزجم١خ عٛاء ِٓ  (6106)اٌؼ١غٝ،  ٠ٚشٜ

اٌفزشاد اٌّبػ١خ أٚ اٌؾب١ٌخ اٌزٟ ِٓ اٌّمشس رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚٓ عبٔت آخش 

بفٟ اٌزٞ ٠ذفغ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ شىً ِمذاس ِٓ اٌذخً اٌظ ٔٙبػٍٝ أاٌزٛص٠ؼبد  ؼشفر

 .(Rafailov& Trifonova, 2011 ) رٛص٠ؼبد

رٛص٠غ ِمذاس ِٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ أٚ ِٓ  ّب عجك فبْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼٕٟ:ِ

 عٕٛاد عبثمخ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ.

 :َىاع عٍبعبث تىصٌغ الأسببذأ -2

ِب  ٙبِٕٚ ؛غ الأسثبػاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغ١بعبد اٌزٟ رٍغؤ ا١ٌٙب إٌّشآد فٟ رٛص٠ٕ٘بن 

 (6106)اٌؼ١غٝ،    ٠ٍٟ:

فغ أسثبػ ِٛصػخ راد ل١ّخ ذث : ٟٚ٘ أْ رمَٛ إٌّشؤحع١بعخ الأسثبػ اٌّٛصػخ اٌّغزمشح (0

 ، ٚع١بعخ رٛص٠غٌزغ١ش الأسثبػ ت رجؼبا ٍمح ٚرغّؼ ٌّؼذي رٛص٠غ الأسثبػ ثبٌزِغزمش

ٌّٛصػخ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ ا لا رٍغؤ رؼٕٟ أْ إٌّشؤح ؛الأسثبػ اٌّغزمشح

، اٌّٛصػخ وٍّب أخفؼذ أسثبؽٙباٌٝ خفغ الأسثبػ  لا رٍغؤٚوٍّب اصدادد أسثبؽٙب، 

 .ػٍٝ عؼش عُٙ إٌّشؤح فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ا٠غبث١با  اا ١شٌٙزٖ اٌغ١بعخ رؤص

ػٕذِب ٠ىْٛ ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ أسثبػ اػبف١خ رذفغ ٚرٛصع  :ع١بعخ رٛص٠غ اٌفبئغ (6

 .ػٕذِب ٠ىْٛ فبئغ الأِٛاي ِزبػ ٌٍزٛص٠غع١ذ ٚ أداء إٌّشآد

دفغ ِمذاس ِؼ١ٓ ِٓ الأسثبػ وؼبئذ ٔمذٞ  : ١ٟ٘بعخ رٛص٠غ ٔغجخ صبثزخ ِٓ الأسثبػع (2

 .ػبَثشىً صبثذ وً 
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: الأسثبػ اٌّٛصػخ ٟ٘ الأسثبػ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ أعبط الأسثبػ اٌّزجم١خ (4

  .ؾممخ ِطشٚؽخ ِٓ ِمذاس الأسثبػ اٌّؾزغضحاٌّ

ٟٚ٘ دفغ : فٟ عٕٛاد اٌشٚاط ذاس ٔمذٞ ِٕخفغ ِغ اػبفخ ِجٍغِمع١بعخ رٛص٠غ  (٥

رٛص٠ؼبد أسثبػ ِٕزظّخ ِٕخفؼخ وً عٕخ ثبلإػبفخ اٌٝ ِجبٌغ اػبف١خ فٟ ٔٙب٠خ 

 .اٌغٕٛاد اٌغ١ذح

 الأسببذ:تىصٌؼبث انؼىايم انًإثشة ػهى  -3

 ّّٙخ؛رؼذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌّب١ٌخ اٌ

 (6112شبوش، ) :زٖ اٌؼٛاًِ ِب ٠ٍِٟٚٓ ٘

 اٌمٛاػذ اٌمب١ٔٛٔخ ٟٚ٘: .0

 .أٗ ٠غٛص دفغ الأسثبػ اٌّٛصػـخ ِـٓ الأسثـبػ :لبػذح الأسثبػ اٌظبف١خ -أ 

  .أٗ لا ٠غٛص دفغ الأسثبػ اٌّٛصػخ ِٓ سأط اٌّبي لبػذح سأط اٌّبي: -ة 

  .أٗ لا ٠غٛص دفغ أسثبػ ِٛصػخ ػٕذ الإفلاط :لبػذح الإفلاط  -ط 

الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، لا ثذ أْ  رٛص٠غِٓ  ٌّٕشؤحرزّىٓ ا ؽزٝ  :خرٛافش اٌغ١ٌٛ .6

مذ ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ مؽ إٌّشؤح ٌزٌه، ٚلذ رىْٛ رزٛافش ٌـذ٠ٙب اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٌىبف١خ

٘زا لا ٠ؼٕٟ ثبٌؼشٚسح أْ رزٛافش  ؛ِٓ الأسثبػ اٌظبف١خ خلاي اٌغٕٛاد اٌغبثمخ

رٍه الأسثبػ فٟ اٌزٛعغ فٟ الأطٛي، أٚ ؽ١ش لذ رغزخذَ  ؛ٌذ٠ٙب اٌغ١ٌٛخ اٌىبف١خ

 ٌغذاد الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ ٌٍذائ١ٕٓ.ٌز٠ًّٛ فشص اعزضّبس٠خ عذ٠ذح، أٚ

ل١ٛد ػمٛد اٌذ٠ْٛ: لذ رؾذ ِٓ لذسح إٌّشؤح ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ  .2

 ؽمٛق اٌذائ١ٕٓ.

١ش ب رؤصؽ١ش ٠غت ػٍٝ إٌّشؤح ارجبع ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ ٌٙ اػزجبساد اٌّغب١ّ٘ٓ: .4

ارا وبٔذ ٔغجخ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٛالؼ١ٓ فٟ  :فّضلاا  ا٠غبثٟ ػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ؛

شش٠ؾخ ػش٠ج١خ ِشرفؼخ وج١شح، فمذ رمشس إٌّشؤح رٛص٠غ ٔغجخ ِٕخفؼخ ِٓ 

ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ، ٚػٍٝ إٌّشؤح ػذَ اؽزغبص الأسثبػ ارا وبْ ٕ٘بن فشطخ الأسثبػ 

 شؤح.ثذ٠ٍخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ أفؼً ِٓ الاعزضّبس فٟ إٌّ
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 : انؼلاقت بٍٍ تىصٌؼبث الأسببذ وػىائذ الأعهى:ثبٍَبا 

ٚرؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ اٌغجً اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌؾذ ِٓ لذسح الإداسح 

ٚرغزخذَ وؤؽذ آ١ٌبد ػجؾ عٍٛن الإداسح ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌغ١ٌٛخ،  ،ػٍٝ رجذ٠ذ ِٛعٛداد إٌّشؤح

ي الإداسح ٌزٍه اٌغ١ٌٛخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف خبطخ رخف١ف رىب١ٌف اٌٛوبٌخ إٌبرغخ ػٓ اعزغلاٚ

 غُٙ.اٌغٛلٟ ٌٍ اٌؼبئذ رشاعغٚثشىً ٠ئصش ػٍٝ ِب ٘ٛ ِزبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

اٌّغزضّش٠ٓ  :ِضً ؛رؼزجش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِّٙخ ٌّغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

أْ  :رٌه٠ّٚىٓ رفغ١ش  ؛ٌذخً إٌّشؤح ِّٙبا  فٟٙ رؼذ ِظذساا  ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ،

اٌزٛعغ ٚإٌّٛ فٟ ص٠بدح  :فٙزا ٠ؼٕٟ ؛إٌّشؤح ػٕذِب رىْٛ ع١بعزٙب اؽزغبص الأسثبػ

ثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌذخً، وّب أْ لبث١ٍخ الاعزضّبس ٚاٌزٛعغ فٟ اٌّغزمجً رؼزّذ ٚ، ٙبػّبٌأ

ػٍٝ ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌزٟ رمش٘ب ٚرؼٍٕٙب اداسح إٌّشؤح، ٠ٚزُ رم١١ُ أداء إٌّشؤح 

ٟ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي رٛص٠ؼٙب ٌلأسثبػ، فؼٕذِب ٚٚػؼٙب اٌّبٌ

ِّب  ،رمَٛ إٌّشؤح ثض٠بدح اٌزٛص٠ؼبد، فبْ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠شْٚ رٌه اشبسح اٌٝ ّٔٛ أسثبؽٙب

ٚثبٌزبٌٟ ٠شرفغ عؼش اٌغُٙ  ؛٠شغغ ػٍٝ ص٠بدح الاعزضّبس ف١ٙب ٚاٌض٠بدح فٟ ششاء الأعُٙ

مشػ١ٓ ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ ِمذاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌّ

 ِغ الأخز ثؼ١ٓ الاػزجبس أْ اساد اٌّزؼٍمخ ثّٕؼ اٌمشٚع ٌٍّٕشؤحِٓ أعً ارخبر اٌمش

ػذَ رٛص٠غ الأسثبػ ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ  ثؼغ اٌّمشػ١ٓ ٠شزشؽْٛ ػٍٝ إٌّشؤح

  Khan, 2012). ) اٌز٠ًّٛ

فٟ  ػٛػبد ا٘زّبِبا رؼذ اٌمشاساد اٌخبطخ ثزٛص٠غ الأسثبػ ِٓ أوضش اٌّٛ

٠ٕظش  :الأٚي ؛٠ٚٛعذ ر١بس٠ٓ ٌؼلالخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثؼٛائذ الأعُٙ، الإداسح اٌّب١ٌخ

ػ١ٍّخ رٛص٠غ الأسثبػ  ؽ١ش اْ ؛اٌٝ ػ١ٍّخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب ِغؤٌخ لاثذ ِٕٙب

بٌٟ اٌزؤص١ش فٟ ٚثبٌز ؛ٌٍغُٙ ثشىً ِجبشش فٟ اٌؼبئذ اٌغٛلٟدْٚ اؽزغبص٘ب عٛف ٠ئصش 

أْ رٛص٠غ الأسثبػ ١ٌظ ٌٗ ػلالخ  :فٟ ؽ١ٓ ٠شٜ اٌز١بس اٌضبٟٔ ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ،رؼظ١

 .غُٙاٌغٛلٟ ٌٍ اٌؼبئذٚلا ٌٍّٕشؤح م١ّخ اٌغٛل١خ اٌرؤص١ش فٟ 

 وػىائذ الأعهى: تىصٌغ الأسببذانتً تفغش انؼلاقت بٍٍ ُظشٌبث ان

ٍٝ ْ اٌغ١بعخ اٌّضأٚ، ٌٍغُٙ اٌغٛلٟ غؼشاٌرئصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ 
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ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد اٌؾب١ٌخ ٚاٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ  با ٔٛص٠غ الأسثبػ ٟ٘ اٌزٟ رؼغ رٛاصٌز

 (.2011 )اٌخظبٚٔخ، ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق

رٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌزٟ ؽبٌٚذ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٚػٛائذ 

شص اٌف :ِضً ؛ٌؼٛاًِسثبػ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ االأعُٙ ٚاٌزٟ ٔبلشذ رؤصش ع١بعخ رٛص٠غ الأ

 .ٚاٌزفؼ١لاد اٌؼش٠ج١خ ،، رىٍفخ ِظبدس اٌز٠ًّٛ الأخشٌٍّٜٕشؤح الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ

رفزشع ،  Dividend Irrelevance Theory:ٔظش٠خ ػذَ ِلاءِخ اٌزٛص٠ؼبد (0

ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي أٚ ِؼذي لا رئصش أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

فبْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ غ١ش ِلائّخ لارخبر لشاساد  ٌزٌه الاعزضّبس؛ػٍٝ اٌؼبئذ 

ِٓ ِٛاسد٘ب اٌّخزٍفخ ٟ٘ اٌزٟ  ثً ِمذاس الأسثبػ اٌزٟ رؾممٙب إٌّشؤحالاعزضّبس، 

رئصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ١ٌٚظ اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠زُ ثٙب رمذ٠ُ رٍه الأسثبػ ث١ٓ ِٛصػخ 

 . (Miller & Modigliani, 1961)حِٚؾزغض

فبْ  ٌٙزٖ إٌظش٠خ ؽجمبا  ؛ Bird-in-the-Hand-Theory:ٔظش٠خ ػظفٛس فٟ ا١ٌذ (6

اٌزٟ رمَٛ ثزٛص٠غ ٔغجخ أوجش ِٓ  ٠فؼٍْٛ الاعزضّبس فٟ إٌّشآد ٓاٌّغزضّش٠

فٟ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع أعؼبس أعّٙٙب  ؛أسثبؽٙب ػٍٝ شىً رٛص٠ؼبد ٌٍؼبئذ

 .ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ ؛اٌغٛق

ٌٕظش٠خ فبْ ٌٙزٖ ا ؽجمبا ؛  Tax Preference Theory:ٔظش٠خ اٌزفؼ١لاد اٌؼش٠ج١خ (2

ع ٔغجخ ِٕخفؼخ ِٓ أسثبؽٙب ػٍٝ رٛصاٌزٟ  إٌّشآد اٌّغزضّش٠ٓ ٠فؼٍْٛ الاعزضّبس فٟ

ػٍٝ ِٓ رٛص٠ؼٙب  زغبص ِمذاس أوجش ِٓ الأسثبػ ثذلاا ٚرمَٛ ثبؽ شىً رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ

لأسثبػ فٟ لأْ ٘زٖ اٌغ١بعخ عٛف رئدٞ اٌٝ اػبدح اعزضّبس رٍه ا ٔظشاا  ؛اٌّغب١ّ٘ٓ

ٔخفبع ِؼذي اٌؼشائت ػٍٝ لا ٚرٌه أٔشطخ إٌّشؤح ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع ِؼذي إٌّٛ،

 (.6106آخشْٚ، )اٌشٛاٚسح، الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ػٓ ِؼذي اٌؼشائت ػٍٝ اٌذخً 

 : قٍبط تىصٌؼبث الأسببذ:ثبا ثبن

  Weygandt et al., 2012)) رزٕٛع رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِب ث١ٓ:

ثزٛص٠غ ِمذاس ِؼ١ٓ ِٓ  رمَٛ إٌّشؤح، Cash Dividends :٠خاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ .0

ٚرمبط ِٓ خلاي لغّخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ إٌمذ ػٍٝ ِغب١ّ٘ٙب ثٕغت ِؼ١ٕخ، 
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  اٌّذفٛػخ خلاي اٌؼبَ ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ أٚي اٌفزشح.

ثزٛص٠غ ؽظض ِؼ١ٕخ  مَٛ إٌّشؤح، ر Stock Dividends:رٛص٠ؼبد الأعُٙ .6

ٚ٘زا  ؛رمَٛ ثبطذاس أعُٙ وزٛص٠ؼبد :ثّؼٕٝ ب ٌّغب١ّ٘ٙب؛ّٙثٕغت ِؼ١ٕخ ِٓ أعٙ

ط اٌّبي اٌّذفٛع، ٕٚ٘ب ػٍٝ ػىظ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌٚىٓ ٠ض٠ذ ِٓ سأ٠مًٍ ِٓ 

، اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ فبْ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاعّبٌٟ الأطٛي لا رمً ػٕذ اٌزٛص٠غ

ُ اٌؼبد٠خ وً عُٙ ِٓ الأسثبػ اٌزٟ رٛصع ػٍٝ ؽٍّخ الأعٙ ٚرمبط ِٓ خلاي ؽظخ

 ػذد الأعُٙ اٌؼبد٠خ(.÷  اٌّذفٛػخ )رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

، ٟ٘ اٌزٛص٠ؼبد اٌزٟ رذفغ  Property Dividends:رٛص٠ؼبد اٌّّزٍىبد .2

رٛص٠ؼبد ٔٛػ١خ، ٚلذ رىْٛ ثؼبػخ  ٚرغّٟ أ٠ؼبا  ؛ذاَ أطٛي غ١ش إٌمذ٠خثبعزخ

 .أٚػمبساد أٚ اعزضّبساد

)اٌزٛص٠ؼبد  DIVIDػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ١خ اٌذساعخ اٌؾبٌؼزّذ عٛف ر٘زا ٚ

اعّبٌٟ الأطٛي أٚي اٌفزشح( وّم١بط ٌزٛص٠ؼبد ÷ إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ خلاي اٌؼبَ 

 .ٚرٌه لأٔٙب رؼزجش اٌطش٠مخ اٌشبئؼخ ٌزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ِظش ؛الأسثبػ

 

 

 انقغى انثبنث

 انذساعبث انغببقت وصٍبغت فشوض انبسث

 بث انغببقت نهؼلاقت بٍٍ خىدة الأسببذ وػىائذ الأعهى:: انذساعأولاا 

  (Ali et al., 2000) دساعت  -1

( 211)اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عوٛدح الأسثوبػ ٚػٛائوذ الأعوُٙ ػٍوٝ ػ١ٕوخ 

 ،(099٥-0920ِذسعووخ فووٟ عووٛق الأعووُٙ الأِش٠ىووٟ، خوولاي اٌفزووشح ِووٓ ػووبَ )شوشوخ 

 ٌم١بط عٛدح الأسثبػ. (Richardson, 2003) ٚاعزخذِذ ّٔٛرط عٛدح الاعزؾمبلبد

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ؛ 

ٚرٌه لأْ اٌّغزضّش اٌؼبدٞ ٠ٙزُ ثبٌّغّٛع اٌىٍٟ ٌلأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب ثذْٚ أْ ٠ؤخز 

 ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌّمذاس اٌغٍجٟ ٌّىٛٔبد الاعزؾمبلبد ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ.
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  (Richardson et al., 2005) دساعت -2

( 6201ػ١ٕوخ )ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍوٝ اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ 

، ٚاعووووزخذِذ ّٔووووٛرط عووووٛدح )6110-0996(شووووشوخ أِش٠ى١ووووخ خوووولاي اٌفزووووشح ِووووٓ 

 الاعزؾمبلبد ٌم١بط عٛدح الأسثبػ.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ؛ 

ٚعذد أْ أخفبع عٛدح الاعزؾمبلبد ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفبع اعزّشاس٠خ الأسثبػ؛ ؽ١ش 

 .ٚثبٌزبٌٝ أخفبع ػٛائذ الأعُٙ

  (Chan et al., 2006) دساعت -3

ػ١ٕخ لأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح ا

ِم١وبط عوٛدح  (، ٚاعوزخذِذ0991-0921أِش٠ى١وخ خولاي اٌفزوشح ِوٓ )ششوخ  (400)

 ٌم١بط عٛدح الأسثبػ.  (Richardson, 2003)الاعزؾمبلبد

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ؛  

ؽ١ش ٚعذد أْ الأسثبػ اٌزٟ رىْٛ ِظؾٛثخ ثبعزؾمبلبد ػب١ٌخ )أخفبع عٛدح 

 .الأسثبػ( رئدٞ اٌٝ أخفبع ػٛائذ الأعُٙ

  (Kim & Qi, 2010) دساعت -4

اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ ػ١ٕخ 

، ٚاعوزخذِذ ِم١وبط عوٛدح )6119-0921(( ششوخ الأِش٠ى١خ فٟ اٌفزشح ِوٓ 6216)

 ٌم١بط عٛدح الأسثبػ. (Richardson, 2003) الاعزؾمبلبد

 ائذ الأعُٙ.ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛ

  (Mohammady, 2011) دساعت -5

( 022اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عوٛدح الأسثوبػ ٚػٛائوذ الأعوُٙ ػٍوٝ ػ١ٕوخ )

، ٚلوذ )6119-0992ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فوٟ اٌفزوشح ِوٓ )

اعزخذِذ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّمب١٠ظ ٌم١بط عٛدح الأسثوبػ؛ ٔوٛع لوبئُ ػٍوٝ اٌّلاءِوخ ٠ٚزّضوً 

) اٌموووذسح اٌزٕجئ٠وووخ ٌلأسثوووبػ، اعوووزّشاس٠خ الأسثوووبػ، اٌزغز٠وووخ اٌؼىغووو١خ، ٚاٌزٛل١وووذ فوووٟ 

إٌّبعوت(؛ ٚإٌووٛع اٌضووبٟٔ لووبئُ ػٍووٝ اٌّٛصٛل١ووخ ٠ٚزّضووً فووٟ )الاعووزؾمبلبد الاخز١بس٠ووخ، 
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 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ر١ّٙذ اٌذخً، عٛدح الاعزؾمبلبد(.

ئذ الأعُٙ، رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛا 

ٚأْ ص٠بدح الاعزؾمبلبد اٌزٟ رؼٕٟ أخفبع عٛدح الأسثبػ رئدٞ اٌٝ ػٛائذ ِغزمج١ٍخ 

 .ِٕخفؼخ

  (Callen et al., 2013)دساعت  -6

( 0069اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍوٝ ػ١ٕوخ )

(، ٚاعوزخذِذ 6112-0920ششوخ غ١ش ِب١ٌخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح خلاي اٌفزوشح ِوٓ )

عووٛدح الاعووزؾمبلبد، اٌجٕووٛد اٌخبطووخ، ٚفغبئ١ووخ ) صلاصووخ ِمووب١٠ظ ٌم١ووبط عووٛدح الأسثووبػ

 (. "earnings surprise"الأسثبػ 

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ؛ 

 ؽ١ش ٚعذد أْ أخفبع عٛدح الأسثبػ ٠ظبؽجٗ رؾم١ك ػٛائذ ِغزمج١ٍخ ػب١ٌخ.

  (Galogah et al., 2013) اعتدس -7

اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ وّم١بط ٌغٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ 

ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌوخ فوٟ اٌفزوشح ِوب  (14الأعُٙ ػٍٝ ػ١ٕخ )

 .(6100–6112ث١ٓ )

ائذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚػٛ

 .الأعُٙ

  (Yamchi et al., 2013) دساعت -8

( 29اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ثو١ٓ عوٛدح الأسثوبػ ٚػٛائوذ الأعوُٙ ػٍوٝ ػ١ٕوخ )

(، 6101–6111ششوخ ِذسعخ فٟ عوٛق ؽٙوشاْ ٌولأٚساق اٌّب١ٌوخ خولاي اٌفزوشح ِوٓ )

 ;Barton & Simko, 2002 اعزخذِذ اٌذساعخ صلاصخ ّٔبرط ٌم١بط عٛدح الأسثبػ )ٚ

Leuz et al., 2003; Richardson, 2003.) 

 رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ.  

   (Ebrahimi ta al., 2015) دساعت -9

اعزٙذفذ اٌذساعخ ثؾوش اٌؼلالوخ ثو١ٓ عوٛدح الأسثوبػ ٚػٛائوذ الأعوُٙ ػٍوٝ ػ١ٕوخ 
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(، 6102-6119( شووشوخ ِذسعووخ فووٟ عووٛق ؽٙووشاْ اٌّووبٌٟ خوولاي اٌفزووشح ِووٓ )019)

 اعزخذِذ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚغ١ش الاخز١بس٠خ ٌم١بط عٛدح الأسثبػ.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚػٛائذ  

 .الأعُٙ، ٚلا ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ٚػٛائذ الأعُٙ

 ( 2112دساعت )عًٍش،  -10

اعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ اعزٙذفذ اٌذس

 .6101ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ خلاي ػبَ ( 21ػٍٝ ػ١ٕخ )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 

ٚػٛائذ الأعُٙ ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ لا ٠مِْٛٛ ثذساعخ 

 .١١ُ ِذٜ عٛدح الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙبأٚ رم

 (2112دساعت ) ػبذ انكشٌى،  -11

( 02اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس أصش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ ػٍٝ ػ١ٕخ )

 (.6102-6112ثٕه فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ، خلاي اٌفزشح ِٓ )

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، 

ذ اٌٝ أْ ػٛائذ الأعُٙ رزؤصش ثشىً ا٠غبثٟ ِغ ؽغُ اٌجٕه، ٚثشىً عٍجٟ ِغ رٛطٍ

ع١بعبد ٌٍؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ٚأٚطذ اٌذساعخ اعزخذاَ 

  ٌّب ٌٙب ِٓ أصش عٍجٟ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

ٌٛعٛد ٔزبئظ ِخزٍطخ ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ػٓ ػلالخ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ  اا ٚٔظش

ثؼٛائذ الأعُٙ ٠زُ ط١بغخ اٌفشٚع فٟ طٛسح  ثؼغ اٌّمب١٠ظ اٌّخزٍفخ ٌٙب أعبط

 اٌؼذَ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 : لا تىخذ ػلاقت بٍٍ خىدة الاعتسقبقبث وػىائذ الأعهى. 1فشض 

 : لا تىخذ ػلاقت بٍٍ اعتًشاسٌت الأسببذ وػىائذ الأعهى.2فشض 

 .: لا تىخذ ػلاقت بٍٍ تًهٍذ انذخم وػىائذ الأعهى3فشض 
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 : انذسعبث انغببقت نهؼلاقت بٍٍ تىصٌؼبث الأسببذ وػىائذ الأعهى:ثبٍَبا 

  (Gombola & Liu, 1993)دساعـت  -1

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ 

–0929( ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ )0121ػ١ٕخ )

ٌؾغُ رٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ؽ١ش رذسعذ  ( ِغّٛػبد رجؼبا 2(( ِمغّخ اٌٝ 0924

اٌششوبد ِٓ ششوبد راد رٛص٠ؼبد ِشرفؼخ اٌٝ ششوبد ٌُ رمُ ثزٛص٠غ أسثبػ خلاي 

 فزشح اٌذساعخ.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  

 ٚػٛائذ الأعُٙ.

  (Ogden, 1994)دساعت -2

ل١بط أصش رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ، ٚرٌه ِٓ خلاي  اعزٙذفذ اٌذساعخ

ٚالأ٠ـبَ  ِزبثؼخ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ خلاي الأ٠بَ اٌزٟ رغجك ٠َٛ رٛص٠غ الأسثبػ

( ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن اٌّبٌٟ ٌٍفزشح اٌّّزذح 2٥1٥اٌزـٟ ر١ٍٗ، ػٍٝ ػ١ٕخ )

( ِٓ0926 – 0929). 

ح فٟ ػٛائذ الأعُٙ ٠َٛ رٛص٠غ الأسثبػ ٚأ٠بَ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ص٠بد 

ٚرٌه ٠شعغ اٌٝ الجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اعزغلاي ٔظ١جُٙ ِٓ  اٌزذاٚي اٌضلاصخ اٌزٟ ر١ٍٗ؛

الأسثبػ اٌّٛصػخ فٟ ششاء اٌّض٠ذ ِٓ أعُٙ اٌششوخ اٌّٛصػخ؛ ِّب أدٜ اٌٝ ص٠بدح 

 اٌطٍت ػٍٝ الأعُٙ؛ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع أعؼبس٘ب.

 (McManus & Thomas, 2002)دساعت  -3

اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػبئذ اٌغُٙ فٟ ػٛء رؤص١ش ػذح 

( شـشوخ ِذسعخ فٟ عٛق ٌٕذْ اٌّبٌٟ 1500)ػ١ٕخ ػٛاًِ ِٕٙب ؽغُ اٌششوخ، ػٍٝ 

 (. 0992- 09٥2ٌٍفزشح ِب ث١ٓ )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعـٛد ػلالخ ِٛعجخ غ١ش خط١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

ذ الأعُٙ، وّب رٛطٍذ اٌـٝ أْ ٌؾغُ اٌششوخ أصش ػىغٟ ػٍٝ ػلالخ رٛص٠ؼبد ٚػٛائ

 .الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ
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 (Yilmaz & Gulay, 2006)دساعت  -4

اعزٙذفذ اٌذساعخ ِؼشفخ أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ ٚػٍٝ ؽغُ 

ثؼخ ( ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق اعطٕجٛي اٌّبٌٟ ِٛصػخ ػٍٝ أس200)ػ١ٕخ اٌزذاٚي ػٍٝ 

  (.6112-092٥لطبػبد خلاي اٌفزشح )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ 

 الأعُٙ، وّب أْ رٛص٠غ اٌششوخ ٌلأسثبػ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي ٌلأعُٙ.

 (2111دساعت ) شبكش،  -5

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ِٚذٜ  

رؤصش٘ب ثذسعخ اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٌٍششوخ ٚؽغّٙب ٚٔٛع لطبع اٌششوخ، ػٍٝ ػ١ٕخ 

 .)611٥-0992( ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ خلاي اٌفزشح ِٓ )55)

ثبػ اٌّٛصػخ ٚػٛائذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ ث١ٓ الأس 

الأعُٙ فٟ لطبع اٌظٕبػخ، ٚلا ٠ٛعذ أصش ٌٍّخبؽشح إٌظب١ِخ ٚؽغُ اٌششوخ ػٍٝ 

 اٌؼلالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ ٚػٛائذ الأعُٙ.

 (2113)خشاداث،  دساعت -6

اعزٙذفذ اٌذساعخ ثؾش أصش الأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌششوبد 

ِذٜ رؤص١ش خظبئض اٌششوخ ػٍٝ ػٛائذ اٌخذِبد فٟ ثٛسطخ ػّبْ، ٚاٌزؼشف ػٍٝ 

 (.6100-6101( ششوخ خذ١ِخ خلاي اٌفزشح ِٓ )56الأعُٙ، ٚرٌه ػٍٝ ػ١ٕخ )

را دلاٌخ اؽظبئ١خ لأسثبػ اٌّٛصػخ  با ا٠غبث١ اا ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد أصش

را دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌفشص الاعزضّبس ػٍٝ  اا ٛائذ الأعُٙ، وّب أظٙشد ٚعٛد أصشػٍٝ ػ

 ُ.ػٛائذ الأعٙ

   (2116، زفصًدساعت ) -2

اعزٙذفذ اٌذساعخ ثؾش اصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أداء أعُٙ اٌششوبد 

( ششوخ ِذسعخ خلاي اٌفزشح ِٓ 21اٌّذسعخ فٟ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ، ٚرٌه ػٍٝ ػ١ٕخ )

(6100-6104.) 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ اٌذساعخ ٚرٛطٍذ 
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فٟ )ٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ، سثؾ١خ اٌغُٙ( ٚأداء عُٙ الأسثبػ ِّضٍخ 

الأسثبػ اٌّؾزغضح اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ، ث١ّٕب لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ 

 اٌغُٙ. أداءٚ

 (2118دساعت )قىشدً،  -8

اٌغٛل١خ  ٌم١ّخااعزٙذفذ اٌذساعخ دساعخ رؤص١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ  

 011ّذسعخ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرٌه ػٍٝ ػ١ٕخ لأعُٙ اٌششوبد اٌ

 ِفشدح ِٓ ِغبّٟ٘ ِٚذساء اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق دِشك اٌّبٌٟ.

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِّضٍخ فٟ )اٌّؾذداد  

اٌمب١ٔٛٔخ، ِؼذي إٌّٛ، ؽغُ الأسثبػ، ٔٛع رٛص٠غ الأسثبػ، دسعخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌششوخ( 

رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق دِشك  ٌٙب

  ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. 

ٌٛعٛد ارغبق فٟ ٔزبئظ اٌذسعبد اٌغبثمخ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد  اا ٚٔظش

الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ؛ ٠زُ ط١بغخ اٌفشع اٌضبٟٔ فٟ طٛسح اٌفشع اٌجذ٠ً ػٍٝ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 . ىخبت بٍٍ تىصٌؼبث الأسببذ وػىائذ الأعهى: تىخذ ػلاقت ي4فشض 

:انذساعبث انغببقت نهؼلاقت انتفبػهٍت بٍٍ خىدة الأسببذ وتىصٌؼبث الأسببذ وأثشهب با ثبنث

 ػهى ػىائذ الأعهى:

  (Caskey & Hanlon, 2005)دساعت -1

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس ِب ارا وبٔذ اٌزٛص٠ؼبد رٛفش ِؼٍِٛبد ػٓ عٛدح 

ِب ارا وبٔذ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب عٛدح أسثبػ ِٕخفؼخ رذفغ رٛص٠ؼبد  الأسثبػ؛ رؾذ٠ذاا 

( 029ّٙذ ثبداسح الأسثبػ، ٚػذد٘ب )اٌزٟ ار ألً ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ

خشٜ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّزّٙخ ثبداسح الأسثبػ ٚػ١ٕخ أششوخ فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش، 

 (.6114–0990فزشح ِٓ )( ششوخ فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش، ٚرٌه ػٍٝ ِذاس ا222ٌٚػذد٘ب )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٠ٛعذ ثٙب اداسح أسثبػ؛ اؽزّبي ػؼ١ف 

أْ اٌزٛص٠ؼبد أْ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد لجً عٕٛاد اٌزلاػت فٟ الأسثبػ ثظفخ ػبِخ، ٚ
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 .ػٍٝ عٛدح الأسثبػ رؼذ ِئششاا 

 Koerniadi & Tourani- Rad, 2008))دساعت  -2

ؾش دٚس الاعزؾمبلبد فٟ الإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌٝ ث

 (N2X) أسثبػ، ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ فٟ عٛق ١ٔٛص٠ٍٕذا

 (. 6112-0996ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح )

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رض٠ذ رٛص٠ؼبد أسثبؽٙب؛ ٠ٛعذ ٌذ٠ٙب 

 اعزؾمبلبد ِٛعجخ.

  (Skinner & Soltes, 2011) دساعت -3

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس ِب ارا وبْ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌغ١بعخ رٛص٠ؼبد 

الأسثبػ ٠شرجؾ ثزغ١شاد عٛدح الأسثبػ، ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌّغغٍخ 

  (.611٥-0924) خلاي اٌفزشح

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد؛ ٌذ٠ٙب أسثبػ راد 

ّشاس٠خ أوضش ػٓ اٌششوبد اٌزٟ لا رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد، ٚأْ اٌزٛص٠ؼبد رض٠ذ ِٓ اعز

 ِظذال١خ الأسثبػ.

 (Tong & Miao, 2011)دساعت  -4

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد ٚ عٛدح الأسثبػ، ػٍٝ ػ١ٕخ 

 ،لبد( ِشب٘ذح ٌم١بط عٛدح الاعزؾمب01,220ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ غ١ش اٌّب١ٌخ )

 (.6114-0992( ِشب٘ذح ٌم١بط اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌلأسثبػ، خلاي اٌفزشح )2,219)

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّشرفؼخ؛ رئدٞ اٌٝ عٛدح أسثبػ  

ِشرفؼخ، وّب أْ الأسثبػ ػب١ٌخ اٌغٛدح؛ رؼىظ الأداء اٌؾبٌٟ ٌٍّٕشؤح ثذلخ ٚرٛفش ِئشش 

 ع١ذ ػٓ الأداء فٟ اٌّغزمجً. 

 ( 2112دساعت )أزًذ،  -5

زؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌّشعؼخ اٌخبسع١خ ٚعٛدح الأسثبػ  اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌ

ٕمذ٠خ، ٚاعزخذِذ ّٔٛرط )  Richardsonٚرؾذ٠ذ أصش عٛدح الأسثبػ فٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌ

et al., 2005) ٕمذ٠خ ٌم١بط رٛص٠ؼبد زٛص٠ؼبد اٌ بّ اعزخذِذ ِؼذي اٌ  ٌم١بط عٛدح الأسثبػ، و
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فزشح ِٓ )٥1الأسثبػ، ػٍٝ ػ١ٕخ )   (.6119 – 611٥( ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ خلاي اٌ

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌىً ِٓ ل١ّخ أرؼبة اٌّشاعؼخ ٚؽغُ 

ِىزت اٌّشاعؼخ ٚالاسرجبؽ ِغ اٌّىبرت اٌؼب١ٌّخ ٌٍّشاعؼخ ٚاٌزؤ١ً٘ إٌّٟٙ ٌٍّشاعغ 

ؾمبلبد اٌى١ٍخ، ٚأٔٗ ٠ٛعذ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ؛ ِّضٍخ فٟ رخف١غ الاعز

ٌفزشح الاؽزفبظ ثبٌؼ١ًّ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش 

 ا٠غبثٟ ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ.

  (Siregar, 2014)دساعت - 6

اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ثو١ٓ رٛص٠ؼوبد الأسثوبػ ٚعوٛدح الأسثوبػ، ػٍوٝ  اعزٙذفذ

(، ٚرُ ل١وبط 6119-611٥( ششوخ طٕبػ١خ أٔذ١ٔٚغ١خ خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ )90ػ١ٕخ )

عٛدح الأسثبػ ثبعزخذاَ صلاس ِموب١٠ظ؛ ٚ٘وٟ عوٛدح الاعوزؾمبلبد، ٚالاعوزؾمبلبد غ١وش 

اٌؼبد٠خ، ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، ٚرُ ل١بط رٛص٠ؼوبد الأسثوبػ ثؤسثؼوخ 

خ دفووغ اٌزٛص٠ؼووبد، رغ١ووش اٌزٛص٠ؼووبد، خظووبئض ٌٙووب؛ ٚ٘ووٟ: ؽغووُ اٌزٛص٠ؼووبد، ؽبٌوو

 ٚاعزّشاس٠خ اٌزٛص٠ؼبد.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد، اٌض٠بدح فٟ ؽغُ  

اٌزٛص٠ؼبد، اعزّشاس٠خ اٌزٛص٠ؼبد، ٚؽبٌخ اٌذفغ ٚث١ٓ عٛدح الأسثبػ، ث١ّٕب لا رٛعذ 

 .ػلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌزٛص٠ؼبد ٚعٛدح الأسثبػ

 ((Karamshahi et al., 2015دساعت  -2

اعزٙذفذ اٌذساعخ ِؼشفخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، ػٍٝ ػ١ٕخ 

 (.6106-6112( ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح )92)

 رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚص٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

 زؤص١ش ٠زُ ط١بغخ اٌفشٚع ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ٚفٟ عج١ً اخزجبس ِضً ٘زا اٌ

  ػهى ػىائذ الأعهى وتىصٌؼبث الأببذ: ٌىخذ تأثٍش تفبػهً بٍٍ خىدة الاعتسقبقبث 5فشض 

ػهى ػىائذ  وتىصٌؼبث الأسببذ: ٌىخذ تأثٍش تفبػهً بٍٍ اعتًشاسٌت الأسببذ 6فشض 

 الأعهى.

 .ػهى ػىائذ الأعهى سببذوتىصٌؼبث الأ: ٌىخذ تأثٍش تفبػهً بٍٍ تًهٍذ انذخم 2فشض 
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 انقغى انشابغ

 تصًٍى انبسث

 : يدتًغ وػٍُت انبسث: أولاا 

٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ ع١ّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ 

(، لذ رُ ل١بط ِزغ١ش اعزّشاس٠خ اٌشثؼ 6102)ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي ػبَ 

ٌذخً خلاي اٌفزشح ِٓ (، ٚل١بط ِزغ١ش ر١ّٙذ ا6102-6102خلاي اٌفزشح ِٓ )

ٚرؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ ارّبَ اٌجؾش ػٍٝ اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ثغ١طخ (، 2014-2017)

ِٓ رٍه اٌششوبد رٕزّٟ ٌمطبػبد ِخزٍفخ؛ ٚلذ رُ اخز١بس ٘زٖ اٌششوبد ػٍٝ أعبط 

 اٌّؼب١٠ش اٌزب١ٌخ:

 أْ رىْٛ ٘زٖ اٌششوبد ِم١ذح ِٚزذاٌٚخ الأعُٙ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.  -

ٌؼذَ رٛافش ث١بٔبد وبٍِخ ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ،  اا ٔظش ؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد؛اعزجؼبد اٌ -

 أٚ ػذَ رٛافش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌّطٍٛثخ.

اعزجؼبد اٌجٕٛن ٚششوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن؛ ٚرٌه لاخزلاف أٔشطزٙب  -

  ٚرمبس٠ش٘ب ػٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ؛ ثّؼٕٝ ػذَ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ.

ػٍٝ ِٛػٛػ١خ اٌزؾ١ًٍ  بػبد اٌزٟ ٠ٕزّٟ ا١ٌٙب ششوخ ٚؽ١ذح؛ ؽشطبا اعزجؼبد اٌمط -

 ٚرؼ١ُّ اإٌزبئظ. 

ششوخ ثّب  (62)ٚثزطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌغبثمخ، رزىْٛ ػ١ٕخ اٌجؾش إٌٙبئ١خ ِٓ 

ِٓ اعّبٌٝ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ػبَ  با رمش٠ج %٠30.24ؼبدي 

ٌٍزظ١ٕف  ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمبا ( 0) ششوخ؛ ٠ٚٛػؼ عذٚي 205ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب  6102

 .6102اٌمطبػٟ ِٓ لجً اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌؼبَ 
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 (1خذول )

 انتصٍُف انقطبػً نؼٍُت انبسث

ػذد ششكبث  انقطبع و

انقطبع فً 

 انؼٍُت

َغبت ششكبث انقطبع فً 

انؼٍُت ئنى ئخًبنى ششكبث 

 انؼٍُت

َغبت ششكبث انؼٍُت ئنى 

ئخًبنً انششكبث انًقٍذة 

 ببنبىسصت 

 %1.5 %4.8 2 الارظبلاد 0

 %3.4 %11.3 7 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 6

 %1.9 %6.5 4 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 2

 %4.4 %14.5 9 اٌؼمبساد 4

 %1.5 %4.8 3 اٌى١ّب٠ٚبد ٥

إٌّزغبد اٌشخظ١خ  2

 ٚإٌّض١ٌخ

6 9.7% 2.9% 

خذِبد ِٕٚزغبد  2

 طٕبػ١خ ٚع١بساد

8 12.9% 3.9% 

 %4.4 %14.5 9 سػب٠خ طؾ١خ ٚأد٠ٚخ  2

 %3.4 %11.3 7 ِٛاسد أعبع١خ 9

 %2.9 %9.7 6 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١خ 01

 %30.24 %011 62 الإعّبٌٝ

   ثبٍَبا: ًَىرج انبسث:

رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ اخزجوبس فوشٚع اٌجؾوش ػٍوٝ ّٔوٛرع١ٓ ٌلأؾوذاس اٌّزؼوذد؛ ؽ١وش 

الاعوزؾمبلبد،  )ثغوٛدح ٠وزُ رشوغ١ً إٌّوٛرط الأٚي ثٙوذف اخزجوبس أصوش عوٛدح الأسثوبػ ِمبعوخ

اعووزّشاس٠خ الأسثووبػ، ٚر١ّٙووذ اٌووذخً( ٚرٛص٠ؼووبد الأسثووبػ ػٍووٝ ػٛائووذ الأعووُٙ، صووُ اخزجووبس 

)عٛدح الاعزؾمبلبد، اعزّشاس٠خ الأسثبػ، ٚر١ّٙوذ اٌوذخً(  الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ

 ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌضبٟٔ؛ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

شوض انثلاثت لأثش خىدة الأسببذ، انفشض انشابغ لأثش انًُىرج الأول: لاختببس انف -1

 ػهى ػىائذ الأعهى. الأسببذ تىصٌؼبث

RETit = β0 + β1 ACQit + β2 PERit + β3 ISit + β4 

DIVIDit + β5 ROAit + β6 LEVit + β7 VOLit + β8 

SIZEit + εi                                       
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 ش اْ:ؽ١

RETit ( ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوخiفٟ اٌفزشح ) (t) 

ACQit 

PERit 

ISit 

DIVIDit 

ROAit 

LEVit 

VOLit 

  (t) ( فٟ اٌفزشحiعٛدح الاعزؾمبلبد ٌٍششوخ )

 (t) ( فٟ اٌفزشحiاعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌٍششوخ )

 (t) ( فٟ اٌفزشحiر١ّٙذ اٌذخً ٌٍششوخ )

 (t) ( فٟ اٌفزشحiبػ ٌٍششوخ )اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ وّم١بط ٌزٛص٠ؼبد الأسث

 (t) ( فٟ اٌفزشحiسثؾ١خ اٌششوخ ٌٍششوخ )

 (t) ( فٟ اٌفزشحiاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ )

 (t) ( فٟ اٌفزشحiؽغُ اٌزذاٚي ٌٍششوخ )

SIZEit 

β0 

β2: β3 

Β4 

Β5: β8 

itε 

  (،t( فٟ اٌفزشح )iاٌششوخ ) ؽغُ

 صبثذ الأؾذاس

 ح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ(ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً )عٛد

 اٌّغزمً )رٛص٠ؼبد الأسثبػ(  الأؾذاس ٌٍّزغ١ش ِؼبًِ

 ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ

 ّٕٛرط(ِٓ رمذ٠ش اٌ با )اٌّزجمٟ اؽظبئ١ اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ

انًُىرج انثبًَ: لاختببس انفشض انخبيظ، انغبدط، وانغببغ نلأثش انتفبػهً بٍٍ  -2

 ػهى ػىائذ الأعهى.  سببذالأخىدة الأسببذ وتىصٌؼبث 

  اس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ٚرٌه ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذ

RETit = β0 + β1 ACQit + β2 PERit + β3 ISit + β4 DIVIDit +                                  

β5 ACQit*DIVIDit + β6 PERit*DIVIDit + β7 ISit*DIVIDit + 

β8 ROAit+β9LEVit + β10 VOLit + β11 SIZEit + εi                                  

 ؽ١ش اْ:

ACQit* DIVIDit 

 

PERit*DIVIDit 

 

( فٟ iٌٍششوخ )  رفبػٍٟ ث١ٓ عٛدح الاعزؾمبلبد ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ِزغ١ش

 (t) اٌفزشح

 ( فٟ اٌفزشحiٌٍششوخ ) رفبػٍٟ ث١ٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ رٛص٠ؼبد الأسثبػِزغ١ش 

(t) 
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ISit*DIVIDit رفبػٍٟ ث١ٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػغ١ش ِز ( ٌٍششوخiفٟ اٌفزشح ) (t) 

 :: انتؼشٌف الإخشائً نًتغٍشاث انبسثثبنثبا 

 :ػىائذ الأعهى -1

، ٠ٚزُ  (RET)٘ٛ اٌؼبئذ اٌغٕٛٞ ٌٍغُٙ خلاي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثبٌشِض

خ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ، ٌٚمذ رُ اؽزغبة ٘زا اٌّزغ١ش ٌّذح عٕخ ِٓ ربس٠خ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌ

ٚرٌه فٟ ِؾبٌٚخ  ؛ِٓ اٌشٙش٠خ لإعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ الاػزّبد ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌغ٠ٕٛخ ثذلاا 

 (.6102 اٌزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ اٌّٛع١ّخ اٌّظبؽجخ ٌٍؼٛائذ اٌشٙش٠خ )فٛصٞ،

الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ  ا١ٌٗ با ُ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ِؼبف٠مبط ثٕظ١ت اٌغٙ

 ٠ٚزُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: ب اٌّغزضّش ِٓ خلاي فشٚق الأعؼبس؛ػ٠ٙ١ٍؾظً 
 

RETit=  
 ( + رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّذفٛػخ ٌٍغt-1ُٙعؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح ) -(tعؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح )

 (t-1عؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح )                      

  :خىدة الأسببذ انًسبعبٍت -2

ٚلا ٠ٛعذ ِم١بط  ٢خش، ١بط ِٓ ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ ثذ٠لاا عذ ِملا ٠ٛؽ١ش 

عٛف رؼزّذ  ،ػّٓ ع١بق اٌمشاس اٌزٞ ٠شرجؾ ثٗ اا ١بط ٠ىْٛ ِف١ذوً ِمٚ دْٚ غ١شٖ، ِضبٌٟ

 :ٚرزّضً ٘زٖ اٌّمب١٠ظ ف١ّب ٠ٍٟ ؛ِمب١٠ظ ٌغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ خػٍٝ صلاص اٌجبؽضخ

 خىدة الاعتسقبقبث ACQ 

 فٟ ّٔٛرط )اٌّزجمٟ ِٓ الأؾذاس( اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟٚرمبط ثبلأؾشاف 

(Jones, 1991)  ٌٍٝىً ششوخ ػٍٝ ؽذح وّب ٠: 

      

       
   (

 

       
)    (

      

       
)    (

     

       
)                           

              

 ؽ١ش اْ:

TAit اعّبٌٟ ا( لاعزؾمبلبد ٌٍششوخi فٟ اٌفزشح )(t) ً٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي طبفٟ اٌذخ ،

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ.   –لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ 
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REVit 

PPEit 

Ai,t-1 

itε 

 t-1 ،(t))( ث١ٓ اٌفزشح )iاٌزغ١ش فٟ ا٠شاداد اٌششوخ )

 (t)( فٟ اٌفزشح iاعّبٌٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد )

  ( أٚي اٌفزشحt-1)( فٟ اٌفزشحiالأطٛي ٌٍششوخ ) اعّبٌٟ

 (t( فٟ اٌفزشح )iٌٍششوخ ) ب ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرط(١اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ )اٌّزجمٟ اؽظبئ

 :ػٓ عٛدح الاعزؾمبلبد ثبٌظ١غخ اٌزب١ٌخ٠ٚؼجش 

itε=  ACQ 

 .ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ،اسرفبع ٘زٖ اٌم١ّخ ٠ش١ش اٌٝ أخفبع عٛدح الأسثبػ

 اعتًشاسٌت الأسببذ PER  

فىٍّب رّزؼذ  ؛ِذٜ لذسح الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ الاعزّشاس فٟ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ

زُ ل١بط ٠، الأسثبػ ثبعزّشاس٠خ أوجش دي رٌه ػٍٝ اسرفبع ِغزٜٛ عٛدٖ الأسثبػ

فٟ اٌّؼبدٌخ     ٚرٌه ثبعزخذاَ اٌّؼبًِ ؛اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌىً ششوخ ػٍٝ ؽذح

 :(Francis et al., 2004)اٌزب١ٌخ 

    
       

       
      (

          

       
)      

 ؽ١ش اْ:

Earnit  ( طبفٟ اٌذخً لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ٌٍششوخi فٟ اٌفزشح )(t) 

Ai,t-1 

itε 

β1 

  ( أٚي اٌفزشحt-1)( فٟ اٌفزشحiاعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ )

 (t( فٟ اٌفزشح )iٌٍششوخ )اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ 

 اعزّشاس اٌشثؼ اٌزٝ رؼجش ػٓ عٛدح الأسثبػ ّؼبًِ اٌزٜ ٠م١ظ دسعخٌا

 اٌٝ اسرفبع اعزّشاس٠خ الأسثبػ ؛اٌمش٠جخ ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ل١ّخ اٌّؼبًِرش١ش 

  .ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع عٛدح الأسثبػ ؛)ص٠بدح اٌؼلالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ(

 تًهٍذ انذخم: IS  

الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ ثٙذف اٌززثزة ٚاٌزجب٠ٓ ٚاٌمٍت فٟ ٟٚ٘ عؼٟ الإداسح ٌزم١ًٍ 

ار وٍّب وبْ اٌضجبد إٌغجٟ أػٍٝ وٍّب وبٔذ الأسثبػ راد  بد إٌغجٟ ٌلأسثبػ؛رؾم١ك اٌضج

 .عٛدح أػٍٝ

٠ٚمبط ر١ّٙذ اٌذخً ثٕغجخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد 
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اٌزشغ١ٍ١خ ٌىً ششوخ ػٍٝ ؽذح وّب  الاعزضٕبئ١خ اٌٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ

ٍٟ٠ :(Francis et al., 2004 ). 

           (
                

               
)      

ِٓ اٌٝ رزثزة الأسثبػ ثشىً أوضش  ؛ٛاؽذ اٌظؾ١ؼٌم١ُ الأوجش ِٓ اٌارش١ش 

ع ٔغجخ اٌز١ّٙذ ٚالزشاثٙب ِٓ ٚثبٌزبٌٟ فبْ أخفب ة فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ؛اٌززثز

 .طفش ِئشش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ

 تىصٌؼبث الأسببذ يقبعت ببنتىصٌؼبث انُقذٌت: -3

 اٌٝ ) رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ( ط ثٕغجخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخمب٠ 

ؽ١ش ٠زُ ل١بط اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ِٓ خلاي  ؛اعّبٌٟ الأطٛي أٚي اٌفزشح

 الأسثبػ إٌمذ٠خ ػٍٝ ػذد الأعُٙ. لغّخ رٛص٠ؼبد

 :انًتغٍشاث انضببطت -4

 رُ  اٌغُٙ، ٚلذ ػبئذ ٠بدحضث سثؾ١خ اٌششوخ: ؽ١ش ِٓ اٌّزٛلغ ِغ ص٠بدح سثؾ١خ اٌششوخ

 (.6102، )فٛصٞ،  (Hou et al., 2012) عزخذاِٙب وّزغ١ش ػبثؾ فٟ دساعخا

 ١ خاٌشفؼ بٌ ١خ؛رؼزجش : خاٌّ بٌ خبؽش اٌّ ٕغجخ  ٚثبٌزبٌٟ أؽذ ِمب١٠ظ اٌّ ب وبٔذ ٘زٖ اٌ وٍّ

ٕشؤح ٚصادد لذسح  ز٠ٍّٟٛ ٌٍّ ١ىً اٌ ٕشؤح ػٍٝ ِٕخفؼخ صادد صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌٙ اٌّ

ٕشبؽ ١ خٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفؼ ؛الاعزضّبس فٟ اٌ بٌ ػبئذ ٚ خاٌّ

   .(6102)فٛصٞ،  ، (Galogah et al., 2013) ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخٚ٘زا  ؛اٌغُٙ

  اٌّزٛلغ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌزذاٚي ٚػٛائذ ؽغُ اٌزذاٚي: ؽ١ش ِٓ

  (Ben Nasr & Cosset , 2014). دساعخ ٗأوذرٚ٘زا ِب  ؛الأعُٙ

 جخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚػٛائذ الأعُٙ؛ؽغُ اٌششوخ: ِٓ اٌّزٛلغ ٚعٛد ػلالخ ِٛع 

ٚرٌه لأْ  ؛عُٙٚرٌه لأٔٗ وٍّب اصداد ؽغُ اٌششوخ وبْ اؽزّبي ص٠بدح أعؼبس الأ

ػٍٝ أعؼبس أعّٙٙب،  اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رىْٛ أسثبؽٙب وج١شح ِّب ٠ئصش ا٠غبث١با 

فٟ ص٠بدح رذاٚي أعّٙٙب ٚاٌزٟ  با ا٠غبث١ دٚساا وّب أْ اٌضمخ فٟ اٌششوبد اٌىج١شح ٌٙب 

فٟ ثؼغ ٠ٕؼىظ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، ٚلذ رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش وّزغ١ش ػبثؾ 
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  (Mohammady, 2011).(،6102ٞ، )فٛص ِضً اٌذساعبد

 انتؼشٌف الإخشائً نهب نًتغٍشاث انبسثوصف ( : 2) خذول
  انًتغٍشاث

سيض  اعى انًتغٍش انتؼشٌف الإخشائً نهًتغٍشاث

 انًتغٍش

 انًتغٍش انتببغ:

ٕمذ٠خ ِؼبف     RET ػٛائذ الأعُٙ زٌٛص٠ؼبد اٌ غُٙ ِٓ ا ١ٌٗ ٔظ١ت اٌ ١ٌخ اٌزٟ  ا شأعّب الأسثبػ اٌ

غزضّش ِٓ خلاي فشٚق الأعؼبس٠ؾظً ػٍ ١ٌخ: ؛١ٙب اٌّ ّؼبدٌخ اٌزب  ِٓ خلاي اٌ
 

 

RETit=  

( t-1عؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح ) -(tعؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح )

 + رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّذفٛػخ ٌٍغُٙ

  (t-1عؼش اٌغُٙ فٟ اٌفزشح )              
 انًتغٍشاث انًغتقهت:

عٛدح 

  الاعزؾمبلبد

ACQ ١بسٞ ٌٍجٛالٟ فٟ ّٔٛرط الأؾشاف اٌّؼ(Jones, 1991).  

اعزّشاس٠خ 

 الأسثبػ

PER ًِالأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس ث١ٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ    ِؼب

 . (Francis et al., 2004)اٌّغزمج١ٍخ اٌزٞ ٠م١ظ دسعخ اعزّشاس اٌشثؼ

الاعزضٕبئ١خ اٌٝ  ؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛدٔغجخ الأ IS ر١ّٙذ اٌذخً

 ,.Francis et al) الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 

2004). 

ٌٟ اعّبٌٟ ذ٠خ اٌّذفٛػخ إغجخ اٌزٛص٠ؼبد إٌماٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ رمبط ث DIVID لأسثبػرٛص٠ؼبد ا

 الأطٛي أٚي اٌفزشح.

 انًتغٍشاث انضببطت:

اِ ثؼذ اٌؼشائت طبفٟ اٌشثؼ  = يّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛث ROA سثؾ١خ اٌششوخ ب ػٍٝ ِمغٛ

 .t فٟ اٌفزشح  (i) اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ

 .t فٟ اٌفزشح  (i) ٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخغّخ اعّبٌٟ الال LEV اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ

ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ اعّبٌٟ الأعُٙ اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي  VOL ؽغُ اٌزذاٚي

  t   فٟ اٌفزشح  (i)ٌٍششوخ 

  t فٟ اٌفزشح  (i) عّبٌٟ أطٛي اٌششوخاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإ Size ؽغُ اٌششوخ
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 انخبيظانقغى 

 تسهٍم وتفغٍش انُتبئح وخلاصت انبسث

  ئزصبءاث وصفٍت: :ولاا أ

اٌجؾش،  ّٔبرطّزغ١شاد ( الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٠2ٌؼشع عذٚي سلُ )

اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(؛  عٛدح الأسثبػ،، ُػٛائذ الأعِٙظٕفخ اٌٝ صلاس ِغّٛػبد )

 ؽ١ش رظٙش إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:

ٔغجزٗ رزشاٚػ ث١ٓ أْ  ٔلاؽع ؛ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ )ػٛائذ الأعُٙ(ف١ّب ٠زؼٍك 

ع١ٕخ  0.62ِؼ١بسٞ ٚأؾشاف  ع١ٕٗ ٌٍغُٙ (1.22)٠جٍغ ّزٛعؾ (، ث2.62، -1.22)

 .ٌٍغُٙ

عٛدح  ٔغجخ أٌّْمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ  الإؽظبءاد اٌٛطف١خظٙش رٚ

( ِٓ اعّبٌٟ الأطٛي أٚي اٌفزشح، ثّزٛعؾ 0.96، 1.102رزشاٚػ ث١ٓ ) عزؾمبلبدلاا

رزشاٚػ ٔغجخ اعزّشاس٠خ ٚ ،الأطٛي أٚي اٌفزشحِٓ اعّبٌٟ  ( رمش٠جبا 1.64)٠جٍغ 

زشح، ثّزٛعؾ ٠جٍغ ( ِٓ اعّبٌٟ الأطٛي أٚي اٌف2.٥2، -6.22الأسثبػ ِب ث١ٓ )

رزشاٚػ ٔغجخ ر١ّٙذ اٌذخً ِب ث١ٓ ٚٛي أٚي اٌفزشح، ِٓ اعّبٌٟ الأط ( رمش٠جبا ٥4٥.1)

 ِٓ اعّبٌٟ الأطٛي أٚي اٌفزشح. ( رمش٠جبا 0.69ثّزٛعؾ ) ،(2٥.٥، 1.062)

( ثّزٛعؾ 1.209، 1ث١ٓ )ِب ٚػ ارٛص٠ؼبد الأسثبػ رزشٔغجخ أْ  أظٙشدٚ

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، أظٙشد إٌزبئظ اٌٛطف١خ أْ ٚ، با ( رمش٠ج٠1.12٥جٍغ )

 (،٠1.1٥جٍغ ) ؽغُ اٌششوخ ؽغُ اٌزذاٚي، زٛعؾ سثؾ١خ اٌششوخ، اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ،ِ

 ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.9.02(، )4.42(، )1.41)

 (: الإزصبءاث انىصفٍت نًتغٍشاث انبسث 3خذول سقى ) 
ػذد  انًتغٍشاث

 انًشبهذاث

انسذ  انسذ الأدَى

 الأقصى

الاَسشاف  انًتىعظ

 انًؼٍبسي

 :انًتغٍشاث انتببؼت

 1.274 657. 2.62    -1.22 26 ذ الأعهىػىائ

 خىدة الأسببذ انًتغٍشاث انًغتقهت:

 458. 236. 1.92 1.102 26  عٛدح الاعزؾمبلبد

 1.094 545. 3.53 -6.22 26 اعزّشاس٠خ الأسثبػ
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 1.449 1.285 5.65 1.062 26 ر١ّٙذ اٌذخً

 0623. 035. 319. 1 26 رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 انًتغٍشاث انضببطت:

 075. 05. 252. -1.020 26 سثؾ١خ اٌششوخ

 1952. 404. 7522. 1.120 26 اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ

 1.212 4.48 6.879 0.٥44 26 ؽغُ اٌزذاٚي

 857. 9.157 10.86 2.222 26 ؽغُ اٌششوخ

 : تسهٍم الاستببط:ثبٍَبا 

ٌج١شعوووْٛ ػٍوووٝ ِغوووزٜٛ شوووشوبد اٌؼ١ٕوووخ وّوووب ٘وووٛ  رجوووبؽسرظٙوووش ٔزوووبئظ الا

ػٕوووذ ِغوووزٜٛ ٌٍّزغ١وووشاد اٌّغوووزمٍخ اسرجوووبؽ ِٛعوووت  ٚعوووٛد (؛4ِٛػوووؼ ثبٌغوووذٚي )

ػٕووووذ ِغووووزٜٛ اس٠خ الأسثووووبػ ٚعووووٛدح الاعووووزؾمبلبد ٚ( ثوووو١ٓ اعووووزّش1.1٥ِؼ٠ٕٛووووخ )

 .ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً( 1.10ِؼ٠ٕٛخ )

٠لاؽووووع ٚعووووٛد اسرجووووبؽ ِٛعووووت ثوووو١ٓ  ؛ف١ّووووب ٠زؼٍووووك ثووووبٌّزغ١شاد اٌؼووووبثطخ

ٚثوو١ٓ ، ذ اٌووذخً، رٛص٠ؼووبد الأسثووبػسثؾ١ووخ اٌشووشوخ ٚوووً ِووٓ ػٛائووذ الأعووُٙ، ر١ّٙوو

 لبد، ر١ّٙوووذ اٌوووذخً، ٚثووو١ٓ ؽغوووُ اٌشوووشوخووووً ِوووٓ عوووٛدح الاعوووزؾمبٚ ؽغوووُ اٌزوووذاٚي

 وً ِٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ، ر١ّٙذ اٌذخً.ٚ

 (: يصفىفت الاستببط ) بٍشعىٌ( نهؼلاقت بٍٍ يتغٍشاث انبسث4خذول سقى )
 9 2 2 2 ٥ 4 2 6  0 انًتغٍشاث 

         0 ػٛائذ الأعُٙ 1

        0 881.  عٛدح الاعزؾمبلبد 2

       0 **04. 174.- اعزّشاس٠خ الأسثبػ 3

      0 -553. -906. 962. ر١ّٙذ اٌذخً 4

     0 ***00. 649. -603. -706. رٛص٠ؼبد الأسثبػ 5

    0 ***00. *075. 462. 651. *0.06 سثؾ١خ اٌششوخ 6

   0 -**01. -449. 887. -649. 847. -846. اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ 7

  0 -656. -54. -331. *097. -410. -***006. -673. ؽغُ اٌزذاٚي 8

 0  019. -661. 408. 426. *089. *053. 377. 806. ؽغُ اٌششوخ 9

 1.10*** الاسرجبؽ داي ػٕذ ِغزٜٛ 

 1.1٥** الاسرجبؽ داي ػٕذ ِغزٜٛ 

 1.0* الاسرجبؽ داي ػٕذ ِغزٜٛ 



 
 ....  دراسة اختبارية   الأسهمدراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح على عوائد  

 د/ دعـــاء أحمد سعيد فـــارس بــريـك 

                                                                                             424                                                                                         0202العدد الثالث   
 

 
 

 

 : تسهٍم الاَسذاس:ثبنثبا 

لاخزجبس ِذٜ ٚلٛع ّٔٛرط الأؾوذاس فوٟ ِشوىٍخ ِوٓ ِشوبوً اٌم١وبط ٚاٌزوٟ لوذ 

اٌزؾموك ِوٓ أْ الأخطوبء اٌؼشوٛائ١خ رئدٞ اٌوٟ ظٙوٛس ٔزوبئظ ِزؾ١وضح أٚ غ١وش دل١موخ؛ روُ 

(، Shapiro-wilk)سح رزجوغ اٌزٛص٠وغ اٌطج١ؼوٝ ثبعوزخذاَ اخزجوبس مذٌّٕبرط الأؾذاس اٌّ

 > p-valueٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ؛ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )ٌٚٛؽِع أْ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ لا رزجغ ا

( فٟ ّٔٛرعٟ اٌجؾوش، ٌٚؾوً ٘وزٖ اٌّشوىٍخ؛ فموذ لبِوذ اٌجبؽضوخ ثبعوزخذاَ أعوٍٛة 0.05

(Winsorizing )ٌزؾ٠ٛوووً اٌمووو١ُ اٌشوووبرح اٌوووٝ ألوووشة لووو١ُ ِمجٌٛوووخ وّوووب فوووٟ دساعوووخ 

(Veprauskaite & Adams, 2013; Larker et al., 2007.) 

سرجبؽ ث١ٓ أخطبء ّٔٛرط الأؾذاس، ٌٍىشف ػٓ ٚرُ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ٚعٛد ا

-Durbinِذٞ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء ثبعزخذاَ اخزجبس )

Watson( ِٓ ًٚثؾغبثٗ وبٔذ اٌم١ُ ٌّٕبرط اٌجؾش أل ،)سرجبؽ (، ٌزٌه ٠زُ اخزجبس الا6

اخزجبس ففٟ إٌّٛرط الأٚي رُ الاخزجبس ثّمبسٔخ ل١ّخ  اٌزارٟ اٌّٛعت ث١ٓ الأخطبء؛

(Durbin-Watson ٟثم١ّز )dL،du  عذٚي ِٓ(Durbin-Watson ثذسعبد ؽش٠خ )

ٚؽ١ش وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس فٟ  ؛dL ،du = 1.84  1.34 =ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ؛(26 ،2)

ٚثبٌٕغجخ ٌٍّٕٛرط اٌضبٟٔ )اٌزفبػٍٟ( رُ الاخزجبس  ؛dL( ألً ِٓ 0.62إٌّٛرط الأٚي )

-Durbinِٓ عذٚي ) dL،du( ثم١ّزٟ Durbin-Watsonثّمبسٔخ ل١ّخ اخزجبس )

Watson( ثذسعبد ؽش٠خ )1.37ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ؛(26، 00  dL= ،du=1.97؛ 

ّب ٠ذي ػٍٝ ؛ dLِ( ألً ِٓ 0.22ٚؽ١ش وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس فٟ إٌّٛرط اٌضبٟٔ )

لبِذ  ؛ٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ ث١ٓ الأخطبء فٟ ِزغ١شاد اٌجؾش، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ

( اٌزٜ ٠ظؾؼ الأخطبء Robust Standard Errorٛة )اٌجبؽضخ ثزطج١ك أعٍ

 ;Hoechle, 2007اٌؼشٛائ١خ ِٓ أصش ِشىٍزٟ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ٚالاسرجبؽ اٌزارٟ )

Holzhacker et al., 2015.)  

ٌٍزؤوذ ِٓ  وّب رُ فؾض اٌزذاخً اٌخطٟ ٌىً اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌؼبثطخ

 Varianceِؼبًِ  ب٠غبدخ ثث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخطٟ  صدٚاطاػذَ ٚعٛد 
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Inflation Factor))ؽ١ش ٠لاؽع أْ ل١ُ اخزجبس ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌزؼخّٟ ؛ (VIF )

(، ٠ٚؼذ ٘زا ِئشش ٥.02، 0.00) ؽ١ش رزشاٚػ ث١ٓ ؛01ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد ألً ِٓ 

صدٚاط ؛ أٞ لا رٛعذ ِشىٍخ اػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ػبي ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

رُ اٌزؤوذ ِٓ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اخزلاف  اا ٚأخ١شالأؾذاس،  زبئظخطٟ رئصش ػٍٝ ٔ

ٚثؾغبثٗ ، Whiteلبِذ اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اخزجبس  ؽ١ش ؛اٌزجب٠ٕبد )اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ(

(،  P-Value >(0.05 ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ  ؛رؾمك ٘زا اٌششؽ فٟ إٌّٛرط اٌضبٟٔرج١ٓ 

(، P-Value = 0.049ػذَ رؾمك ٘زا اٌششؽ فٝ إٌّٛرط الأٚي؛ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )ٚ

 .(Robust Standard Errorٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ؛ فمذ لبِذ اٌجبؽضخ ثزطج١ك أعٍٛة )

ٌّٕٛرعٟ الأؾذاس اٌغبثك ط١بغزُٙ فٟ  با ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس ٚفمٚ

 اٌمغُ اٌخبِظ ِٓ اٌجؾش وّب ٠ٍٟ:

عتًشاسٌت أثش خىدة الأسببذ )خىدة الاعتسقبقبث، الاختببس َتبئح تسهٍم الاَسذاس  -1

ًُىرج الأول، نه  ػهى ػىائذ الأعهى ، تًهٍذ انذخم( وتىصٌؼبث الأسببذالأسببذ

  :(5انًىضر ببندذول سقى )

ػهى ػىائذ  لأثش يقبٌٍظ خىدة الأسببذ الأول وانثبًَ وانثبنثاختببس انفشوض  - أ

  :الأعهى

( ث١ٓ 1.1٥رٛعذ ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )أٔٗ  رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس

٠ٚؤرٟ رٌه ػٍٝ إٌم١غ ِّب رٛطٍذ ا١ٌٗ دساعخ زّشاس٠خ الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ، اع

(Galogah et al., (2013سفغ اٌفشع اٌضبٟٔ فٟ طٛسح اٌؼذَ ٚلجٛي ثزٌه ٠زُ ٚ ؛

ػٍٝ سثبػ وّم١بط ٌغٛدح الأسثبػ خ الألاعزّشاس٠أصش عبٌت اٌفشع اٌجذ٠ً ثٛعٛد 

لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ عٛدح الاعزؾمبلبد س أٔٗ أظٙشد ٔزبئظ الأؾذاػٛائذ الأسثبػ، ث١ّٕب 

ٚثزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشع  ؛ػٛائذ الأعُٙٚ وّمب١٠ظ ػىغ١خ ٌغٛدح الأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً

 ;Ali et al., 2000)(، 6102)ع١ّش،  خالأٚي ٚاٌضبٌش، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساع

Yamchi et al., 2013.)  

 :بنتىصٌؼبث انُقذٌت(يقبعت ب) لأثش تىصٌؼبث الأسببذ انشابغاختببس انفشض  - ة

 ؛الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد  رش١ش ٔزبئظ الأؾذاس
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عُٙ، ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأٚثزٌه ٠زُ سفغ اٌفشع اٌشثغ ثؤٔٗ رٛعذ ػلالخ 

اٌششوخ ٚػٛائذ الأعُٙ، ( ث١ٓ سثؾ١خ 1.10رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ )ٚ

(، ٚػذَ ٚعٛد 1.0لخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ ٚػٛائذ الأعُٙ ػٕذ ِغزٜٛ )ػلاٚ

 ػلالخ ث١ٓ ثبلٟ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ.

أثش خىدة الأسببذ )خىدة الاعتسقبقبث، اعتًشاسٌت لاختببس َتبئح تسهٍم الاَسذاس  :(5خذول سقى )

 الأعهى )انًُىرج الأول( الأسببذ، تًهٍذ انذخم( وتىصٌؼبث الأسببذ ػهى ػىائذ

 

 انًتغٍشاث انًفغشة

 

يؼبيلاث 

 الاَسذاس

β 

انخطأ 

 انًؼٍبسي

Std. 

Error 

يؼبيم انتببٌٍ  يؼُىٌت )دلانت( يؼبيلاث الاَسذاس

 انتضخًً

(VIF) ( قًٍتt) ( قًٍتp) 

  0.911 0.11 1.158 131. صبثذ الأؾذاس

 1.11 0.435 0.79 258. 203.  عٛدح الاعزؾمبلبد

 1.18 **0.047 2.04- 088. 179.- اعزّشاس٠خ الأسثبػ

 1.33 0.170 1.39- 081. 113.- ر١ّٙذ اٌذخً

بٌزٛص٠ؼبد ِمبعخ ثرٛص٠ؼبد الأسثبػ )

 إٌمذ٠خ(

-.174 .128 -1.36 0.180 1.94 

 1.93 ***0.00 3.02 147. 444. سثؾ١خ اٌششوخ

 1.16 *0.06 1.88 025. 047. اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ

 1.18 0.474 0.72- 080. 058.- يؽغُ اٌزذاٚ

 1.19 0.510 0.66 118. 079. ؽغُ اٌششوخ

%؛ ؽ١وووش ٥**اٌفوووشٚق داٌوووخ ػٕوووذ ِغوووزٜٛ ِؼ٠ٕٛوووخ   (P<0.01؛ ؽ١وووش اْ )%1*** اٌفوووشٚق داٌوووخ ػٕوووذ ِغوووزٜٛ ِؼ٠ٕٛوووخ 

 (P<0.05)اْ 

 (P<0.1؛ ؽ١ش اْ )%10ٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ا  *

  62د اٌّشب٘ذاد=ػذ 1.022  (=R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

  F=0.02دلاٌخ  F =2.52ل١ّخ 

       VIF   =1.38ِزٛعؾ   Durbin-Watson    =1.28ل١ّخ اخزجبس 
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لأثش انتفبػهً بٍٍ خىدة الأسببذ )خىدة الاختببس َتبئح تسهٍم الاَسذاس  -2

ىصٌؼبث الأسببذ ػهى ػىائذ الاعتسقبقبث، اعتًشاسٌت الأسببذ، تًهٍذ انذخم( وت

 (:6نهًُىرج انثبًَ انًىضر ببندذول سقى )الأعهى 

اختببس انفشض انخبيظ نلأثش انتفبػهً بٍٍ خىدة الاعتسقبقبث وتىصٌؼبث  - أ

 :الأسببذ ػهى ػىائذ الأعهى

( 1.1٥ٚعٛد رؤص١ش رفبػٍٟ عبٌت ٚداي ػٕذ ِغزٜٛ )اٌٝ  ٔزبئظ الأؾذاس رش١ش

؛ ٚثزٌه ٠زُ لجٛي عُٙث١ٓ وً ِٓ عٛدح الاعزؾمبلبد ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأ

ص٠بدح الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجبلٟ ِٓ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ِغ ثّؼٕٝ أْ  اٌفشع اٌخبِظ؛

)عٛدح الأسثبػ( ٚرضداد رٕخفغ عٛدح الاعزؾمبلبد  (Jones, 1991) ٌّٕٛرط 

ص٠بدح عٛدح  أْ ػٛائذ الأعُٙ، ٚرمزشػ رٍه إٌز١غخرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚرٕخفغ 

 ٚص٠بدح ػٛائذ الأعُٙ. أخفبع رٛص٠ؼبد الأسثبػػٍٝ  بد ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞبلمالاعزؾ

اختببس انفشض انغبدط نلأثش انتفبػهً بٍٍ اعتًشاسٌت الأسببذ وتىصٌؼبث  - ة

 الأسببذ ػهى ػىائذ الأعهى:

رج١ٓ ٔزبئظ الأؾذاس ػذَ ٚعٛد رؤص١ش رفبػٍٟ ث١ٓ وً ِٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ 

 سفغ اٌفشع اٌغبدط ٌٍذساعخ.عُٙ؛ ٚثزٌه ٠زُ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأ

نذخم وتىصٌؼبث الأسببذ انفشض انغببغ نلأثش انتفبػهً بٍٍ كم يٍ تًهٍذ ااختببس  - ث

  :الأسببذػهى ػىائذ 

ث١ٓ ( 1.0عبٌت ٚداي ػٕذ ِغزٜٛ )رؤص١ش رفبػٍٟ  رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس ٚعٛد

اٌفشع ٚثزٌه ٠زُ لجٛي  ؛وً ِٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

ؼىظ رٌه اٌزؤص١ش اٌغبٌت ٌىً ِٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ٠ٕٚ، اٌغبثغ

٠ئدٞ اٌٝ أخفبع  )ص٠بدح عٛدح الأسثبػ(أْ أخفبع ر١ّٙذ اٌذخً  ُٙ، فٟػٛائذ الأع

 ؛ ِٚٓ صُ ص٠بدح ػٛائذ الأعُٙ.رٛص٠ؼبد الأسثبػ
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فبػهً بٍٍ خىدة الأسببذ )خىدة الاعتسقبقبث، َتبئح تسهٍم الاَسذاس لاختببس انتأثٍش انت :(6خذول سقى )

 اعتًشاسٌت الأسببذ، تًهٍذ انذخم( وتىصٌؼبث الأسببذ ػهى ػىائذ الأعهى )انًُىرج انثبًَ(

 

 انًتغٍشاث انًفغشة
يؼبيلاث 

 الاَسذاس

β 

انخطأ 

 انًؼٍبسي

Std. 

Error 

يؼُىٌت )دلانت( يؼبيلاث 

 الاَسذاس
يؼبيم انتببٌٍ 

 انتضخًً

(VIF) ًٍق( تt) ( قًٍتP) 

  0.668 0.43 1.148 495. صبثذ الأؾذاس

 0.91 *0.076 1.81 124. 225.  عٛدح الاعزؾمبلبد

 6.22 0.130 1.54- 136. 210.- اعزّشاس٠خ الأسثبػ

 4.09 0.170 1.39 266. 369. ر١ّٙذ اٌذخً

) ِمبعخ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 ثبٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ(

.676 .374 1.81 0.077* 2.2٥ 

عٛدح الاعزؾمبلبد* رٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ

-.910 .452 -2.02 0.04** 6.24 

 2.6٥ 0.300 1.05 231. 241. اعزّشا٠خ الأسثبػ* رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 ٥.02 *0.087 1.75- 029. 050.- ر١ّٙذ اٌذخً* رٛص٠ؼبد الأسثبػ

**0.00 3.42 139. 475. سثؾ١خ اٌششوخ

* 

6.00 

 0.02 0.160 1.43 654. 933. اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ

 0.42 0.893 0.13 081. 010. ؽغُ اٌزذاٚي

 0.62 0.522 0.64 - 129. 083.- ؽغُ اٌششوخ

**اٌفوووشٚق داٌوووخ ػٕوووذ ِغوووزٜٛ ِؼ٠ٕٛوووخ       (P<0.01ؽ١وووش اْ ) ؛%1*** اٌفوووشٚق داٌوووخ ػٕوووذ ِغوووزٜٛ ِؼ٠ٕٛوووخ 

 (P<0.05)ؽ١ش اْ  ؛%٥

     (  P<0.1ؽ١ش اْ ) ؛%10* اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

Rذ )اٌزؾذ٠ ِؼبًِ
2

 26ػذد اٌّشب٘ذاد=                 0.276= (

  F  = 0.01دلاٌخ                       F     =2.51ل١ّخ 

       VIF   =6.22ِزٛعؾ   Durbin-Watson    =1.360ل١ّخ اخزجبس 
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 : خلاصت انبسث:سابؼبا 

؛ ٟ عٛق اٌّبيف ٌّٛاسداػشٚس٠خ ٌٍزخظ١ض عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ  رؼذ

٠ئصش ثبٌغٍت  الأداء الالزظبدٞ ٌٍششوخ  ؼىظ٠ ْ اٌزمش٠ش ػٓ الأسثبػ ثّب لاؽ١ش ا

ػلالخ عٛدح فغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٌذساعخ ، ٚ٘زا ِب دػٍٝ الالزظبدػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ

ٍزؾمك ِّب ارا وبٔذ ٌ ؛الأسثبػ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ِٕٙب ػٛائذ الأعُٙ

 ،ػٛائذ الأعُٙػٓ أسثبػ رزّزغ ثبٌغٛدح ِٚذٜ أؼىبط رٌه ػٍٝ اٌششوبد رفظؼ 

 اِزذاداا  اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٠ٚؤرٟ ؛عُٙػٛائذ الأالأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد ث١ٓ ؼلالخ اٌ دساعخٚ

غٛدح الأسثبػ ٌ الأصش اٌزفبػٍٟفٟ دساعخ  اٌجؾش اٌؾبٌٟٚرؤرٟ ِغبّ٘خ  ٌزٍه اٌذساعبد؛

ٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ُ ٌػٛائذ الأعٙٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌّؾبعج١خ 

ِمب١٠ظ ٌغٛدح الأسثبػ )عٛدح الاعزؾمبلبد، اعزّشاس٠خ الأسثبػ،  خصلاص ثبعزخذاَ

خلاي ششوخ  (26)اٌّظش٠خ رزىْٛ ِٓ ، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ (ٚر١ّٙذ اٌذخً

ٛعٛد رؤص١ش رفبػٍٟ عبٌت ث١ٓ ٌ ٔزبئظ اٌجؾشرٛطٍذ ٚلذ (، 6102-6102) اٌفزشح ِٓ

دح الأسثبػ )ِمبعخ ثبلاعزؾمبلبد ٚر١ّٙذ اٌذخً( ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ وً ِٓ عٛ

ػٛائذ الأعُٙ، ٠ٚؼىظ رٌه اٌزؤص١ش اٌغبٌت ٌغٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ 

ٔؾشاف ثّؼٕٝ أْ أخفبع وً ِٓ عٛدح الاعزؾمبلبد )ِمبعخ ثبلا ؛ػٛائذ الأعُٙ

ِّب ٠ئدٞ اٌٝ  ؛عٛدح الاعزؾبلبداٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟ( ٚر١ّٙذ اٌذخً ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح 

أْ رٛص٠ؼبد ػٍٝ  ؛ ٚ٘زا ٠ٛفش د١ٌلاا أخفبع رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚص٠بدح ػٛائذ الأعُٙ

الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ )ِمبعخ ثغٛدح الاعزؾمبلبد، ٚر١ّٙذ اٌذخً( ٠ئصشاْ ػٍٝ 

 .ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ
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 غببقت:ػهى انُتبئح ان انتىصٍبث بُبء خبيغبا:

 تىصً انببزثت بًب ٌهً: ضىء يب تىصم ئنٍه انبسث يٍ َتبئح؛فً  

 رؤص١ش عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  دساعخ

 اٌّظش٠خ.

 ِضً اٌّلائّخ اٌم١ّ١خ، اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ،  الأسثبػ؛ اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌغٛدح

عزمشاس إٌزبئظ، ِٚب ارا وبْ ٕ٘بن ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ا ؛خلاي عٍغٍخ ص١ِٕخ أخشٜ

 ِمب١٠ظ أخشٜ ٌغٛدح الأسثبػ رئصش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

  دساعخ ٚاخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد

ٚرٌه ٌذٚس عٛدح اٌّشاعؼخ فٟ اٌؾذ ِٓ  ٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؛أسثبػ اٌششوبد ا

 .أزٙبص٠خ الإداسح ٌٍزلاػت فٟ الأسثبػ

 طبع دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌششوبد اٌم

 دساعخ ِمبسٔخ.اٌخبص ٚششوبد اٌمطبع اٌؼبَ 

  دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد

 بع اٌّبٌٟ.اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطاٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ 

 فٟ  ّخ اٌششوبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙعٛدح الأسثبػ ٚؽٛو أصش دساعخ ٚاخزجبس

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 اٌّظش٠خ ٌغٍغٍخ ص١ِٕخ  أْ رزٛافش لبػذح ث١بٔبد لأعؼبس الأعُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ

 ٌّغبػذح اٌجبؽض١ٓ ٌم١بط اٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ.  ػشش عٕٛاد؛

  ،أْ ٠زُ رىشاس دساعخ ٘زا اٌجؾش ػٍٝ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌّظش٠خ

 .صِخ ٌزٌهلاِغ ػشٚسح رٛف١ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌ
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  انًشاخغ

 :انًشاخغ انؼشبٍت

أصش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ٚأؼىبعٙب ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ، 6106 ،ِؾّذ سػب أؽّذ، عبِؼ

إٌمذ٠خ فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، اٌّغٍخ الأسد١ٔخ فٟ اداسح الأػّبي ، اٌّغٍذ 

 .220-222: اٌؼذد اٌشاثغ ،اٌضبِٓ

، أصش خظبئض اٌششوخ ٚالأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ ػٛائذ 6102 ،عشاداد، ِشاد ِؾّذ ربط ػجذ اٌشؽّٓ

الأعُٙ ٌششوبد اٌخذِبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ 

 . 91-0: الإداس٠خ، عبِؼخ ا١ٌشِٛن

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أداء عُٙ اٌّئعغبد اٌّذسعخ فٟ ، دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش 6102ؽفظٟ، سش١ذ، 

 . ٥6-29عٛق دثٟ اٌّبٌٟ، اٌّغٍخ اٌغضائش٠خ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ اٌّب١ٌخ، اٌؼذد اٌضبٟٔ: 

١ً ِٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ عٛدح الأسثبػ : دٌ ،6106 ،ؽّذاْ، ػلاَ ِؾّذ ِٛعٝ

: اٌؼذد الأٚي اٌؼششْٚ،ٌٍذساعبد الالزظبد٠خ ٚالإداس٠خ، اٌّغٍذ  ، ِغٍخ اٌغبِؼخ الإعلا١ِخالأسد١ٔخ

691-210. 

 داسح اٌّب١ٌخ، داس اٌفىش، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، الأسدْ.أعبع١بد الإ ،6100 ،ِؾّذ ظبٚٔخ،اٌخ

 غ اٌؼٍّٟ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ،اٌٛال ، ع١بعبد رٛص٠ؼبد الأسثبػ ف6110ٟ ،خ١ٍفخ، ٠غشٜ ؽغ١ٓ

 .606-09٥: بٟٔاٌض ذد، اٌؼاٌخبِظٌٍّؾبعجخ. اٌّغٍذ اٌغّؼ١خ اٌغؼٛد٠خ 

أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ ػٛء عٛدح اٌزمبس٠ش  ،6101 ،صٌَٛ. ٔؼبي ػّش

 ،اٌضبٌٟٔؼٍّٟ ثبٌغبِؼخ الأسد١ٔخ، اٌّغٍذ ػّبدح اٌجؾش اخ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، اٌّب١ٌخ، اٌّغٍخ الأسد١ٔ

 .٥1-22: اٌؼذد الأٚي

، اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ 6112دػبء فٛصٞ،  شبوش، 

 .66-0: اٌذساعبد اٌؼ١ٍب، اٌغبِؼخ الأسد١ٔخ

، رؤص١ش اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٚؽغُ اٌششوخ ٚٔٛع اٌمطبع ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 6101شبوش، دػبء فٛصٞ، 

سطخ ػّبْ، ِغٍخ دساعبد اٌؼٍَٛ ثٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ، دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ

 .660-614: الأٚي، اٌؼذد اٌغبثغ ٚاٌضلاصْٛداس٠خ، الأسدْ اٌّغٍذ الإ

أصش الإػلاْ ػٓ الأسثبػ  ،6106 ،اٌشٛاٚسح، ف١ظً اٌؾط١جبد، خبٌذ اٌذؽ١بد، ِؾّذ اٌشٛاٚسح، فٛاص

اٌؼبِخ اٌّم١ذح فٟ اٌّؾبعج١خ ٚرٛص٠ؼبرٙب إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

 .24-0: ثٛسطخ ػّبْ: دساعخ رطج١م١خ، ِغٍخ ِئرخ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد

، أصش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ: دساعخ رطج١م١خ، سعبٌخ 6102ػجذ اٌىش٠ُ، ِظؼت ِؾّذ، 

 .26-0ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب، عبِؼخ اٌضسلبء: 
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ّجبششح ٚاٌٛع١طخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚعٛدح الأسثبػ اٌزؤص١شاد اٌ ،6104 ،، ٘لاي ػجذ اٌفزبػػف١فٟ

ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ِغٍخ اٌجؾٛس 

  .412-629: ، اٌؼذد اٌضبٟٔاٌغبدط ٚاٌضلاصْٛاٌزغبس٠خ و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌّغٍذ 

سثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌزذفمبد اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ، رؾ١ًٍ أصش الأ6106 ،اٌؼ١غٝ، ِؾّذ ع١ٍُ
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