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 دورٛس

 ش١ّاء فىشٞ ِٕٟٙ خ١ًٍ
 ِذسط تمغُ اٌّؽاعثح

 ظاِؼح اٌضلاص٠ك -و١ٍح اٌرعاسج

 : ٍِخص

 ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلان٠ٙذف ٘زح حٌزلغ اٌٟ حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ 

ٚحٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ، رخلإػخفش اٌٟ ِلخٌٚش حٌظؼشف ػٍٟ حٌذٚس 

ِٓ خلاي ِلخٌٚش حلإؿخرش ػٍٟ  ّش حٌششوخص ػٍٟ ؽز١ؼش ٘زٖ حٌؼلالش،لٛوحٌّٕظُ ٌ

ش حٌم١ّ١ش ِ"ً٘ ٕ٘خن ػلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّلاءحٌظغخإلاص حٌظخ١ٌش : 

"ِخ ششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق  حٌّخ١ٌش  حٌّظشٞ ؟"، ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌ

٘ٛ أػش كٛوّش حٌششوخص ػٍٟ حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّلاءِش 

حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ؟، 

١ش حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش حلاعظؼخٔش رؼ١ٕش ِٓ حٌششوخص غِٚٓ حخظزخس فشػ١خص حٌزلغ، طُ 

، 267ربؿّخٌٟ ِشخ٘ذحص  0222اٌٟ  0222رخٌغٛق حٌّظشٞ ٌٍفظشس ِٓ ػخَ 

ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ٌلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ؽز١ؼش ٚطٛطٍض حٌٕظخثؾ اٌٟ 

حٌؼلالش ر١ٓ سرل١ش حٌغُٙ ٚعؼش حٌغُٙ ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼٕٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ػٍٟ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش 

ٚطٍفض ٘زٖ حٌٕظ١ـش حلأظزخٖ اٌٟ أ١ّ٘ش حٌظل١ًٍ حٌغٍٛوٟ ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ، 

ٌظظشفخص حٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش حٌّؼ١فش ٌٍم١ّش لأْ ح٢ػخس حٌغٍز١ش ٌٙزٖ حٌظظشفخص لا طظٛلف 

ػٕذ حلأخفخع فٟ ل١ّش حٌّٕشؤس رً لذ ٠ظً اٌٟ ػؼف لشحسحص حلأؽشحف رٚٞ 
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ؼٍِٛخص ػؼ١فش ِٚذحسس حٌؼلالش وٕظ١ـش لاػظّخدُ٘ فٟ رٕخء لشحسحطُٙ حلاعظؼّخس٠ش ػٍٟ ِ

اٌٟ أ١ّ٘ش حٌذٚس حٌزٞ ٠ّىٓ أْ طٍؼزٗ كٛوّش ٔظخثؾ حٌذسحعش طش١ش ، ٚرشىً عٍزٟ

حٌششوخص فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّلاءِش 

حٌلذ ِٓ حٌظظشفخص ك١غ طغخُ٘ كٛوّش حٌششوخص فٟ حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، 

 ٟ ٠ّىٓ أْ طّخسعٙخ حلإدحسس.حلأظٙخص٠ش حٌظ

حٌّلاءِش حٌم١ّش  –كٛوّش حٌششوخص  –حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  اٌىٍّاخ اٌشئ١غ١ح :

 ٌٍّؼٍِٛخص 

Abstract : 

Purpose – The purpose of this study is to investigate the 

relationship between the luxury spending of corporate managers 

and the value relevance of accounting information as well the 

moderating role of corporate governance. 

 Design/Method – Depending on pooled cross-sectional 

data representing 115 of publicly traded Egyptian firms from 

year 2010 to 2017 with total observation of 768, the present 

study tries to answer the following two questions; "is there a 

relationship between the luxury spending of corporate managers 

and the value relevance of accounting information” ،and if there, 

"what is the impact of corporate governance on the relationship 

between the luxury spending of managers and the value 

relevance of accounting information?   

Findings – A significant association was found between 

the luxury spending of corporate managers and earnings per 
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share and share prices which means “the value relevance of 

accounting information”. This finding draws attention toward the 

importance of behavioral analysis of corporate managers’ actions 

that are not value-adding to their firms since the negative impacts 

of these opportunistic actions do not stop at the impairment in 

firm value but also extent to the related party transactions’ 

investment decisions because of their reliance on irrelevant 

financial information. The results also stressed on the pivotal role 

of corporate governance on the relationship between the luxury 

spending of managers and the value relevance of accounting 

information as it contributes in reducing the opportunistic 

behavior of corporate managers. 

Keywords Luxury Spending, Value Relevance of Accounting 

Information, Corporate Governance. 

Paper type Research paper 

 ِمذِح ِٚشىٍح اٌثؽس .1

حٌظفغ١شحص  ػ٠ٍٝؼظّذ طفغ١ش ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلإدحسس ٚحٌّلان رشىً وز١ش 

حٌظٟ عخّ٘ض ٔظش٠ش حٌٛوخٌش رظمذ٠ّٙخ ِٕز عزؼ١ٕخص حٌمشْ حٌّخػٟ، ٚلا شه أْ أكذ 

حٌّشىلاص حٌشث١غ١ش حٌظٟ طُ حٌظطشق ا١ٌٙخ رخعظفخػش فٟ ٔظش٠ش حٌٛوخٌش ِشىٍش 

حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ٚحٌظٟ طش١ش اٌٟ ا٘ذحس حٌّٛحسد حٌّظخكش ٌٍّٕشؤس فٟ طؼظ١ُ 

  حٌّلان.ذ٠ش٠ٓ ػٍٟ كغخد حٌّٕخفغ حٌشخظ١ش ٌٍّ

اٌٟ أْ ِشىٍش حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌذٞ حٌّذ٠ش٠ٓ طضدحد فٟ ظً  Gul. 2001أشخس 

طٛحفش فٛحثغ ٔمذ٠ش غ١ش ِغظغٍش ِغ حٔخفخع ِؼذلاص حٌّٕٛ، ك١غ ٠ظزق حٌٛػغ ِٛحطٟ 
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أْ حلاطـخٖ  اٌٟ  Wu, 2004أشخسلأْ ٠ٕخشؽ حٌّذ٠ش٠ٓ فٟ أٔشطش غ١ش ِؼ١فش ٌٍم١ّش، وّخ 

ٔلٛ حلاعظؼّخس حٌّفشؽ لذ ٠ىْٛ أكذ حعظشحط١ـ١خص حلإدحسس ٌغزز١ٓ: حلأٚي رٙذف ِٕغ طذفك 

حٌفٛحثغ حٌٕمذ٠ش ٌٍّلان فٟ طٛسس طٛص٠ؼخص ٌلأسرخف، ٚحٌؼخٟٔ رٙذف حٌظؼض٠ض ِٓ حٌغ١طشس 

 ٚحٌٕفٛر دحخً حٌّٕشؤس ػٓ ؽش٠ك رٕخء اِزشحؽٛس٠ش وز١شس طخؼغ ٌغ١طشطٗ ٚطلىّٗ.

اٌٟ أْ حلاعظؼّخسحص غ١ش حٌّؼ١فش ٌٍم١ّش لذ   Lious et al., 2016ٚأشخس 

طئػش رشىً عٍزٟ ػٍٟ حٌّٕشؤس ، فمذ ٠ظشطذ ػ١ٍٙخ حٔخفخع فٟ ػشٚس حٌّغخ١ّ٘ٓ عٛحء 

فٟ طٛسس حٔخفخع حٌشرق حٌلم١مٟ أٚ  حٔخفخع عؼش حلأعُٙ، ٚ٘ٛ حلأِش حٌزٞ ٠ظزؼٗ 

س أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس، ص لذ طظً اٌٟ ػضي حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ٚوزخحغخٌزخ لشحس

اٌٟ أْ ص٠خدس حٌظذفمخص ٔمذ٠ش كشس ، ٚحٔخفخع   Gul and Tsui, 1998ٚأػخف 

ِؼذلاص حٌّٕٛ لذ ٠ئدٞ اٌٟ ح١ًٌّ ٔلٛ حٌظلاػذ رخلأسلخَ حٌّلخعز١ش فٟ ِلخٌٚش لإخفخء 

حٌٕفمخص غ١ش حٌّؼٍٟ، حلأِش حٌزٞ لذ ٠ذفغ حٌّشحؿغ حٌخخسؿٟ اٌٟ حٌّطخٌزش رض٠خدس فٟ 

شحؿؼش ٌّٛحؿٙش ٚؿٛد ِخخٌفخص ٚأخطخء ِلخعز١ش طلظخؽ اٌٟ ؿٙٛد أوزش فٟ أطؼخد حٌّ

 ظً حلأٚػخع حٌظٟ ٠ضدحد ف١ٙخ.   

طظً حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ِٚخ طؼشػٗ ِٓ أسلخَ ِٚئششحص ػٓ ؽز١ؼش أدحء حٌّٕشؤس 

ػ١ٍّش حطخخر حٌمشحسحص فٟ عٛق  خِٚٛلفٙخ حٌّخٌٟ أكذ حٌشوخثض حلأعخع١ش حٌظٟ طؼظّذ ػ١ٍٙ

ػٍٟ ِذحس  FASBٌّخ١ٌش، ٚ٘ٛ ِخ أوذص ػ١ٍٙخ حٌز١خٔخص رّفخ١ُ٘ حٌظخدسس ػٓ حلأٚسحق ح

فظشحص ػٍّٙخ حٌّّظذس ِٓ عٕٛحص ؽ٠ٍٛش، ٚطمخط ؿٛدس حٌّؼٍِٛش حٌّلخعز١ش ٚأ١ّ٘ظٙخ 

 رّمذحس حٌّٕفؼش حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طلذػٙخ فٟ ػ١ٍّش حطخخر حٌمشحس.

ٚظٙش ِظطٍق حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش وؤكذ حٌخظخثض حٌٙخِش حٌٛحؿذ طٛحفش٘خ 

حٌّظؼٍمش رخٌخظخثض حٌٕٛػ١ش  FASBرخٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚفمخً لإطذحسحص 

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ك١غ طشطىض حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ػٍٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص حٌظٟ طلذع 

حٌّلخعز١ش، ٚرخٌظخٌٟ فٟٙ لا طشوض فٟ ل١ّش حٌّٕشخس حٌغٛل١ش ٚحٌظٟ طؼضٞ اٌٟ حٌّؼٍِٛخص 

رشىً أعخعٟ ػٍٟ آ١ٌش حعظخذحَ حٌّؼٍِٛش حٌّلخعز١ش فٟ ِٕٙـ١ش حٌظم١١ُ؛ أّخ طزلغ فٟ 

لذسس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ػٍٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص حٌظٟ طلذع فٟ أعؼخس حلأعُٙ 



 
 ...أثر حوكمة الشركات علي العلاقة  بين الاستهلاك الترفى للمديرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية  

 شيماء فكري مهني خليلد/&  محمد محمود سليمان محمد د/ 

      555                                                                                        0202حٌؼذد حٌشحرغ   

 
 

   

ٌٍششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش عٛحء ػزش حٌضِٓ / أٚ ر١ٓ حٌششوخص 

(Lopes, 2002 ؛Beislan, 2009.) 

٠ّٚىٓ حٌٕظش اٌٟ ػؼف لذسس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ػٓ حٌىشف رشىً دل١ك 

ش حٌم١ّ١ش ِػٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش ٌلاعظؼّخسحص ِٓ صح٠ٚش ػؼف حٌّلاء

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚحٌظٟ ٠لذ٘خ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ ٚحٌّئششحص، ٚلذ ٠ىْٛ أكذ ٘زٖ 

لإدحسس ٔلٛ اخفخء حٌّّخسعخص غ١ش حٌّؼ١فش ٌٍم١ّش ٚحٌٕخرغ ِٓ حٌّلذدحص ٘ٛ عؼٟ ح

 (. Lious et al., 2016ٌلإدحسس ) حلأظٙخص٠شحٌذٚحفغ 

حلإدحسس اٌٟ طزٕٟ أٔشطش غ١ش ِؼ١فش  حلأظٙخص٠شٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ أْ طذفغ حٌذٚحفغ 

،  ، ٚطؼ١١ٓ كشحعخص خخطش، ٚأؽمُ عىشطخس٠شحٌفخس٘شٌٍم١ّش وخٌظٛعغ فٟ ششحء حٌغ١خسحص 

وزٌه حٌزذء فٟ طٕف١ز ِششٚػخص رحص ل١ّش حلظظخد٠ش عخٌزش ِٓ دحفغ ادحسس اِزشحؽٛس٠ش 

ػخّش ِٚظشؼزش، رظشف حٌٕظش ػٓ حٌم١ّش حلالظظخد٠ش حٌّؼخفش ػٍٟ حٌّٕشؤس  حلظظخد٠ش

وىً؛ الا أْ ١ًِ حلإدحسس ٌّؼً ٘زٖ حلأٔشطش لذ ٠مظشْ غخٌزخً رذٚحفغ لإخفخء ح٢ػخس حٌغٍز١ش 

ؼ١فش ٌٍم١ّش ، حلأِش حٌزٞ ٠ظشطذ ػ١ٍٗ غخٌزخً ػؼف فٟ ِغظ٠ٛخص حلإفظخف ٌلأٔشطش غ١ش حٌّ

 فٟ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش . حٔخفخعٚحٌشفخف١ش ، ٚرخٌظخٌٟ 

 ,Rahman& Mohd؛  Lious et al., 2016ٚلذ ح٘ظّض دسحعخص 

ٌٍّؼٍِٛخص  حٌم١ّ١شش ِحٌؼلالش ر١ٓ ِشىلاص حٌٛوخٌش ٚحٌّلاء رخخظزخس 2008

٘زٖ حٌؼلالش حٌّلخعز١ش  ٚطٛطٍظخ اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ٚػىغ١ش ر١ُٕٙ؛ الا أٔٙخ 

ٌُ طٍك حلا٘ظّخَ  حٌىخفٟ ِٓ حٌذسحعش ٚحٌزلغ فٟ حٌز١جش حٌّل١ٍش ِّخ دفغ حٌزخكؼ١ٓ 

 اٌٟ ِلخٌٚش حلإؿخرش ػٍٟ حٌغئحي حٌزلؼٟ حلأٚي ٚحٌّظّؼً فٟ:

ٌٍّؼٍِٛاخ  اٌم١ّ١حح ٌٍِّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّلاء"ً٘ ٕ٘ان ػلالح ت١ٓ الاعرٙلان اٌرشفٟ 

 اٌّصشٞ ؟" اٌّا١ٌح   اٌّؽاعث١ح تاٌششواخ اٌّذسظح تغٛق الأٚساق

لٛحػذ كٛوّش حٌششوخص كٍّش حلأعُٙ ٚؿ١ّغ حلأؽشحف حلأخشٜ ِٓ رٚٞ  طغخػذ

حٌّظخٌق ِٓ سلخرش طظشفخص حلإدحسس ِٓ خلاي حٌؼًّ ػٍٟ ٚػغ ٔظُ ١٘ٚخوً ٚآ١ٌخص ٌٍؼًّ 
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ٙخ ػٍٟ حٌّغظٛٞ حٌط٠ًٛ، ِٓ خلاي ظحٌٕٙخ٠ش ػٍٟ طؼظ١ُ ل١ّش حٌّٕشؤس ٚحعظذحِطغخُ٘ فٟ 

حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طٍـؤ ا١ٌٙخ حلإدحسس ِغظغٍش فٟ رٌه  حلأظٙخص٠شحٌؼًّ ػٍٟ حٌلذ ِٓ حٌظظشفخص 

 (.0229رغذحدٞ،  )ِلّذ& طلىّٙخ حٌىخًِ فٟ حٌّلظٛٞ حٌّؼٍِٛخطٟ حٌّفظق ػٕٙخ

ػّخي طلم١ك حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّضح٠خ ٌّٕشآص حلأ٠ٚغخُ٘ ططز١ك كٛوّش حٌششوخص فٟ 

ِٕٙخ: كّخ٠ش كمٛق حلأؽشحف رٚٞ حٌؼلالش رشىً وخًِ، طلم١ك أفؼً ِؼذلاص 

ٌلاعظذحِش، حٌلذ ِٓ ح٢ػخس حٌغٍز١ش ٌٍّخخؽش ٚحلأصِخص، طٛف١ش حٌظ٠ًّٛ حٌلاصَ ٚخفغ 

طىٍفش سأط حٌّخي، ٚحٌلذ ِٓ طؼخسع حٌّظخٌق حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طلذع ر١ٓ حلإدحسس 

 (.0226) حٌذ١ًٌ حٌّظشٞ ٌلٛوّش حٌششوخص،  ؽشحف رٚٞ حٌؼلالشٚحلأ

٠ٚغخُ٘ طزٕٟ كٛوّش حٌششوخص ِٓ لزً ِئعغخص حلأػّخي ػٍٟ طؼض٠ض 

حٌشفخف١ش ٚحٌّغخءٌش ِٓ خلاي ٚػغ حلأؽش حٌّٕخعزش ٌٍّّخسعخص حلإدحس٠ش، رخلإػخفش 

ػًّ  اٌٟ سفغ وفخءس أٔظّش حٌشلخرش حٌذحخ١ٍش ِٓ خلاي ٚػغ ح١ٌ٢خص حٌظٟ طذػُ

حٌٍـخْ حٌشلخر١ش حٌّخظٍفش، ٚرخٌظخٌٟ فّٓ حٌّظٛلغ أْ طئدٞ كٛوّش حٌششوخص حٌم٠ٛش 

 حٌّلاءِشاٌٟ طغ١١ش ِظٛلغ فٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 (.0222؛ أرٛ عخٌُ ، 0227ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش )ػف١فٟ،  حٌم١ّ١ش

حٌّظٛلغ ٌلٛوّش حٌششوخص  ٚطغؼٟ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش اٌٟ حٌظؼشف ػٍٟ حٌذٚس

ٌٍّؼٍِٛخص  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 حٌّلخعز١ش ِٓ خلاي حلإؿخرش ػٍٟ حٌظغخإي حٌزلؼٟ حٌظخٌٟ :

"ِا ٘ٛ أشش ؼٛوّح اٌششواخ ػٍٟ اٌؼلالح ت١ٓ الاعرٙلان اٌرشفٟ 

ٌٍّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح تاٌششواخ اٌّذسظح تغٛق  اٌم١ّ١ح اٌّلاءِحٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ؟
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 ٘ذف اٌثؽس .2

 فٟ ػٛء ِشىٍش حٌزلغ، طظّؼً حلأ٘ذحف حٌشث١غ١ش ٌٍزلغ فٟ : 

 ٚ ٓحٌم١ّ١ش  حٌّلاءِشحٌظؼشف ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠

 ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ.

  ٟحٌظؼشف ػٍٟ حٌظؤػ١ش حٌّظٛلغ ٌلٛوّش حٌششوخص ػٍٟ حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشف

حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق  حٌّلاءِشٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ.

 أ١ّ٘ح اٌثؽس :  .3

 طشؿغ أ١ّ٘ش حٌزلغ ِٓ ػذس حػظزخسحص ٌؼً أّ٘ٙخ : 

  ٠غخُ٘ فٟ اٌمخء حٌؼٛء ػٍٟ طظشفخص حلإدحسس فٟ حٌششوخص حٌّذسؿش رخٌٛعك

حٌّظشٞ ِٓ خلاي حلا٘ظّخَ رخٌـخٔذ حٌغٍٛوٟ حٌّظؼٍمش رخٌظظشفخص حلأظٙخص٠ش، 

ػٍٝ ٕشؤس ٚلذسطٙخ ك١غ ٠ؼذ حٌـخٔذ حٌغٍٛوٟ أكذ حٌّلذدحص حٌٙخِش لأدحء ٚل١ّش حٌّ

 حلاعظذحِش فٟ حلأؿً حٌط٠ًٛ.

  ٗ٠غخُ٘ فٟ طمذ٠ُ اؽخس ٔظشٞ كٛي ِفَٙٛ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٚآلاط

ػٍٟ  ػٍٟ حٌّٕشؤس وىً، رخلإػخفش اٌٟ حٌظؼشف ػٍٟ طؤػ١شٖ حٌّلظًّ شحٌّظٛلؼ

 حٌّلخعز١ش.حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص  حٌّلاءِش

 ػٓ ؽ ً ز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٠غخُ٘ فٟ طمذ٠ُ د١ٌلاً اِزش٠م١خ

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚطمذ٠ُ طفغ١شحص ِٕطم١ش  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 ٌطز١ؼش حٌؼلالش حٌّظٛطً ا١ٌٙخ.

  حٌششوخص  ٌؼًّ حٌّٕظّش٠غخُ٘ فٟ ارشحص حٌذٚس حٌظؤػ١شٞ ١ٌ٢خص كٛوّش حٌششوخص

ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  ٚطؤػ١ش رٌه ػٍٟرخٌغٛق حٌّظشٞ 

ًُ  حٌّلاءِشٚ حٌظؼشف ػٍٟ أ١ّ٘ش كٛوّش حٌششوخص  حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص؛ ِٚٓ ػ

 ٚفخػ١ٍظٙخ رخٌغٛق حٌّظشٞ.



 
 ...أثر حوكمة الشركات علي العلاقة  بين الاستهلاك الترفى للمديرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية  

 شيماء فكري مهني خليلد/&  محمد محمود سليمان محمد د/ 

      552                                                                                        0202حٌؼذد حٌشحرغ   

 
 

   

  ٠ؼذ حٌزلغ حٌلخٌٟ اكذٜ حٌذسحعخص حٌّٙظّش رخٌؼٛحًِ حٌغٍٛو١ش فٟ طظشفخص

ٟٚ٘ اكذٜ حٌّـخلاص  ز١ش،حٌّلخعحٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص  خٌّلاءِشحلإدحسس ٚػلالظٙخ ر

 حٌزلغ.ِض٠ذ ِٓ  اٌٝحٌزلؼ١ش حٌلذ٠ؼش، ٚحٌظٟ طلظخؽ 

  ٍُحٌّلاءِشحٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ حٌزخكؼخْ فبْفٟ كذٚد ػ 

 حٌّظش٠ش.ِٓ لزً فٟ حٌز١جش  خحٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٌُ ٠ظُ حخظزخس٘

 ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ  ػٍٝخص فٟ كذٚد ػٍُ حٌزخكؼخْ فبْ طؤػ١ش كٛوّش حٌششو

ِٓ لزً  خحٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص ٌُ ٠ظُ حخظزخس٘ حٌّلاءِشحلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 أؿٕز١ش.عٛحء فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش أٚ فٟ أٞ ر١جش 

 الإطاس إٌظشٞ ٌٍذساعح  .4

  ِا١٘ح اٌّلاءِح اٌم١ّ١ح ٌٍّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح  1.4

ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚػٍٟ ١رخٌّلاءِش حٌم١ّح٘ظّض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّٕظّخص ح١ٌّٕٙش 

ِٚـٍظ  FASBسأط ٘زٖ حٌّٕظّخص ولاً ِٓ ِـٍظ ِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌّخ١ٌش حلأِش٠ىٟ 

، ٚظٙش حلا٘ظّخَ ؿ١ٍخً ِٓ خلاي ِششٚػّٙخ حٌّشظشن فٟ  IASBِؼخ١٠ش حٌّلخعزش حٌذ١ٌٚش 

" ٚحٌزٞ أوذح ِٓ خلاٌٗ  ػٍٟ 7سلُ " ٟٚحٌزٞ طزٍٛس ربطذحس حٌز١خْ حٌّفخ١ّ٘ 0222ػخَ 

حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش،  سش رخػظزخس٘خ أكذ حٌخظخثض حٌٕٛػ١ش حلأعخع١ش ٌـٛد١حٌّلاءِش حٌم١ّ

" حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش رؤٔٙخ : لذسس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ػٍٟ 7سلُ " ٟٚػشف حٌز١خْ حٌّفخ١ّ٘

ٚ طلغ١ٓ / أٚ طؼذ٠ً إٔخء / حٌظؤػ١ش فٟ حطـخٖ حٌمشحس ِٓ خلاي ِغخػذس ِظخز حٌمشحس فٟ ر

 ص حٌلخ١ٌش.حطٛلؼخطُٙ رخظٛص حٌٕظخثؾ حٌّغظمز١ٍش حٌّظشطزش ػٍٟ حٌمشحس

ِٓ أٚحثً حٌذسحعخص حٌظٟ ح٘ظّض رظؤط١ً  (Ohlson, 1995ٚطؼذ دسحعش )

ِفَٙٛ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ك١غ ػشفظٗ رمذسس حٌّمخ١٠ظ حٌٕٙخث١ش ِٓ ِخشؿخص حٌٕظخَ 

حٌظؼز١ش ػٓ ل١ّش  ػٍٟ كمٛق حٌٍّى١ش حٌذفظش٠ش(  حٌّلخعزٟ )فٟ طٛسس أسرخف/ ل١ّش

ٌٍّؼٍِٛخص عظؼظّذ فٟ  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشٚرخٌظخٌٟ فبْ ّٔخرؽ ل١خط  حٌغٛل١ش،حٌششوش 

 ِٓ حٌؼلالخص حٌظٟ غخٌزخ ِخ طؤخز شىً حسطزخؽ. ِظؼذدسأشىخي  ػٍٝطشو١زظٙخ رشىً وز١ش 
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خثض فشػ١ش ظخ ٚطظلمك حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رظٛحفش ػلاع

حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش، ٚحٌمذسس حٌظؤو١ذ٠ش، ٚحلا١ّ٘ش حٌٕغز١ش. ٠ٚمظذ رخٌمذسس حٌظٕزئ٠ش:  فٟ:طظّؼً 

٠ٚمظذ رخٌمذسس  حٌّغظمز١ٍش،دٚس حٌّؼٍِٛش حٌّلخعز١ش فٟ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌظٛلؼخص 

دٚس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش فٟ ِغخػذس ِغظخذ١ِٙخ ػٍٟ طم١١ُ ٚطم٠ُٛ  حٌظؤو١ذ٠ش:

٠شطزؾ حٌظم١١ُ ٕ٘خ رخٌظٛلؼخص حٌغخرمش ٠ٚشطزؾ حٌظم٠ُٛ رظؼذ٠ً حٌظٛلؼخص حٌلخ١ٌش طٛلؼخطُٙ، ٚ

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  ٞحٌذٚس حٌظؤػ١ش حٌٕغز١ش:ٚحٌّشطزطش رخٌّغظمزً، ٠ٚمظذ رخلأ١ّ٘ش 

 .(0202)حٌزل١شٞ، كخي اخفخء٘خ أٚ طمذ٠ّٙخ رشىً خخؽت ٌّظخز حٌمشحس

أْ أعؼخس  أٌّٚٙخ:م١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص: طفغ١شحص ٌٍّلاءِش حٌ ٠ٚ5ّىٓ حٌظ١١ّض ر١ٓ 

حلأعُٙ طظؤػش رخٌم١ّش حٌزحط١ش ٌٍغُٙ ك١غ طظـٗ أعؼخس حلأعُٙ ٔلٛ٘خ، ػخ١ٔٙخ : طؼّٓ 

 ًُ طىْٛ  حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ِظغ١شحص طّىٓ ِٓ حٌظٕزئ رخلأسرخف حٌّغظمز١ٍش ِٚٓ ػ

حٌّلخعز١ش  ِلشن لأعؼخس حلأعُٙ فٟ حطـخٖ حٌشرق حٌّظٛلغ، ػخٌؼٙخ:  حسطزخؽ حٌّؼٍِٛخص

رؼلالش اكظخث١ش ِغ أعؼخس ٚػٛحثذ حلأعُٙ، سحرؼٙخ: أْ طىْٛ ؿًُ حٌؼٛحًِ حٌّلذدس 

س ِٕؼىغش ِٓ خلاي حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚرخٌظخٌٟ ٠ٕؼىظ أػش رٌه ػٍٟ ؤٌم١ّش حٌّٕش

 (. Francis& Schipper, 1999ل١ّش حٌّٕشؤس )

حٌم١ّ١ش ٚولاً ِٓ ِفَٙٛ  حٌّلاءِشٚفٟ ٘زح حلإؽخس ٠ـذ حٌظ١١ّض ر١ٓ ِفَٙٛ 

ح٘ظّخَ  حٔظذ"حٌّلظٛٞ حٌّؼٍِٛخطٟ" ،   ِٚفَٙٛ " حٌّلاءِش رغشع حٌظم١١ُ" ، ك١غ 

حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض حٌّلظٛٞ حٌّؼٍِٛخطٟ رخٌظؼشف ػٍٟ أػش حلإفظخف ػٓ حٌّؼٍِٛخص 

لش، حٌّلخعز١ش ػٍٟ أعؼخس حلأعُٙ ٚأكـخَ حٌظذحٚي ػ١ٍٙخ، دْٚ حٌظشو١ض ػٍٟ حطـخٖ ٘زٖ حٌؼلا

ٔظذ ح٘ظّخَ حٌذسحعخص حٌظٟ طٕخٌٚض حٌّلاءِش رغشع حٌظم١١ُ ػٍٟ حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٚ

حٌظغ١شحص فٟ حلأسرخف غ١ش  –ِىٛٔخص سلُ حٌشرق  –حٌّظغ١شحص حٌّلخعز١ش )وشلُ حٌشرق 

حٌؼخد٠ش( ػٍٟ ل١ّش حٌّٕشخس حٌغٛل١ش ِغ أخز حطـخٖ حٌؼلالش فٟ حلاػظزخس؛ ر١ّٕخ ٠ٕظذ ح٘ظّخَ 

ٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ػٍٟ دسحعش حٌؼلالش ر١ٓ حٌّئششحص حٌّلخعز١ش حٌٕٙخث١ش حٌّلاءِش ح

ٚل١ّش حٌّٕشؤس حٌغٛل١ش ِٓ خلاي حٌظؼشف ػٍٟ حٌّغظٛٞ حٌزٞ طفغش رٗ  حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش 

 (. Lo & Lys, 2000حٌّفظق حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍّٕشخس )
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حٌغخرمش ٚحٌظٟ ِٕٙخ ّٔخرؽ : رخٌذسحعخص  شٚسغُ طؼذد حٌّمخ١٠ظ حلإؿشحث١ش حٌّمذِ

Gordon( ؛ فخثغ حٌذخً ، حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّخظِٛش، الا أْ ّٔٛرؽOhlson, 

( ٠ؼذ ِٓ حٌّٕخرؽ حٌشحثذس فٟ ٘زح حٌّـخي، ك١غ ٠ؼذ حِظذحدحً ٌّٕٛرؽ فخثغ حٌذخً 1995

ِٓ خلاي اػخدس طٛف١ك حٌّٕٛرؽ ٌلاػظّخد ػٍٟ حٌز١خٔخص حٌّلخعز١ش حٌّٕشٛسس رذلا ِٓ 

 ,Ohtaحلاػظّخد فٟ حٌم١خط ػٍٟ حلأسرخف حلالظظخد٠ش غ١ش حٌؼخد٠ش، ٚأشخسص دسحعش )

( اٌٟ أْ فشػ١ش د٠ٕخ١ِى١ش حٌّؼٍِٛخص طؼذ ِٓ حلإعٙخِخص حٌشث١غ١ش ٌّٕٛرؽ 2009

(Ohlson, 1995.ٌّخ طغخُ٘ ف١ٗ ِٓ طمذ٠ُ طٕزئحص ِٚؼخ١ِٓ ِخظٍفش ) 

 ِا١٘ح الاعرٙلان اٌرشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ 0.5

ٌٛوخٌش وٕظ١ـش ٌؼخخِش ِٕشآص حلأػّخي ٚح١ًٌّ ٔلٛ ظٙشص ٔظش٠ش ح

حٌلاِشوض٠ش فٟ ادحسس ِٕشآص حلأػّخي، ٚرخٌظخٌٟ أطزلض "ادحسس حٌّٕشؤس" ٚفمخً 

ٌظفغ١شحص ٔظش٠ش حٌٛوخٌش عظغؼٟ اٌٟ طؼظ١ُ حٌّظٍلش حٌشخظ١ش ٚ٘ٛ عٍٛن رششٞ 

ٌؼخٟٔ ؽز١ؼٟ، حلأِش حٌزٞ لذ ٠ئدٞ فٟ وؼ١ش ِٓ حلأك١خْ لأػشحس عٍز١ش ػٍٟ حٌطشف ح

ِٓ حٌؼلالش حٌظؼخلذ٠ش " حلإدحسس" ٚحٌظٟ لذ طذفؼٗ حلأظٙخص٠ش لاعظغلاي حٌّٛحسد حٌّظخكش 

 (Jensen& Mackling, 1976)فٟ طؼض٠ض ِظخٌلٙخ رشىً سث١غٟ

٠ٚظشطذ ػٍٟ حٌفـٛس حٌّؼٍِٛخط١ش ر١ٓ أؽشحف حٌٛوخٌش اٌٟ كذٚع ػلاع ِشخوً 

ظشطزش ػٍٟ حٌظشحخٟ فٟ رزي حٌـٙذ سث١غ١ش طظّؼً فٟ : حلأٌٟٚ، حٌّشىٍش حلأخلال١ش حٌّ

حٌلاصَ ٌظلم١ك ِظٍلش حٌّلان، حٌؼخ١ٔش، ِشىٍش حلاخظ١خس حٌؼىغٟ حٌّظشطزش ػٍٟ حٌغش 

حٌّٙخسٞ حٌزٞ ِخسعظٗ حلإدحسس ػٕذ ػشع ِخ طّظٍىٗ ِٓ ِٙخسحص ٚلذسس ػٍٟ حلإدحسس 

ٓ فٟ ك١ٓ أْ حٌٛحلغ ٠ش١ش اٌٟ ػىظ رٌه، حٌؼخٌؼش، ِشىٍش حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠

؛ 0227)ِلّذ،  ٚطؼظ١ُ حٌّٕخفغ حٌزحط١ش ِٓ خلاي حلاعظغلاي حلأظٙخصٞ ٌٍّٛحسد حٌّظخكش

 .(0227حٌؼض، ٠ٛعف،  ،؛ أر2995ٛحٌؼض،  أرٛ

طش١ش ِشىٍش حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚحٌظٟ طّؼً ِلٛس حٌزلغ حٌلخٌٟ اٌٟ ١ًِ 

حلإدحسس اٌٟ حٌظٛعغ فٟ حلأٔشطش غ١ش حٌّؼ١فش ٌٍم١ّش رٙذف طلم١ك ِظخٌلٙخ حٌشخظ١ش 
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ِخد٠ش(، ِّخ ٠ئػش رشىً عٍزٟ ػٍٟ لذسس حٌّٕشؤس ػٍٟ حلاعظذحِش /أٚ )عٛحء وخٔض ِؼ٠ٕٛش

ٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أكذ ِشىلاص حٌٛوخٌش حٌّظؼخسف ػ١ٍٙخ ٚحٌظطٛس، ٚطؼظزش ِشىٍش حلاعظ

 ٚحٌظٟ ؿخءص ٌظفغ١ش ؽز١ؼش حٌؼلالخص ر١ٓ حلأؽشحف رٚٞ حٌؼلالش رّٕشآص حلأػّخي

ٚطظزٍٛس ِشىٍش حلاعظٙلان حٌظشفٟ  فٟ ػذس طٛسس ٚأشىخي أّ٘ٙخ : ح١ًٌّ  

ص٠خدس ػذد  لالظٕخء ع١خسحص فخس٘ش ٚطـذ٠ذ حٌّىخطذ حٌلخ١ٌش حٌظٟ لذ طفٟ رخٌغشع،

أفشحد حٌلشحعش ػٍٟ حٌّغظٛٞ حٌشخظٟ، طؼ١١ٓ عىشطخس٠ش خخطش دْٚ كخؿش 

حٌؼًّ ٌزٌه، ششحء ِلارظ ِٚخسوخص ػخ١ٌّش ِٓ خلاي ػًّ ِخظظخص ٌزٌه 

،حٌظٛعغ فٟ طؼ١١ٓ ػّخٌش لا كخؿش ٌٙخ رٙذف طؼظ١ُ حلإشزخع حٌزحطٟ فٟ طؼخ١ُ 

ِزشحؽٛس٠ش(، حٌظٛعغ فٟ كـُ حٌّٕشؤس حٌّذحسس ِٓ خلاٌٙخ )حٌٕضػش ٔلٛ رٕخء حلإ

حٌزذء فٟ خطٛؽ أظخؿ١ش ؿذ٠ذس دْٚ حلاػظّخد ػٍٟ دسحعخص ؿذٚٞ رخلظظخد٠ش ٘زٖ 

 (.Chen& Your.Austin, 2007؛ Chen et al., 2012) حٌخطٛؽ

ِلخٌٚش اخفخء ٘زٖ  ٚغخٌزخ ِخ ٠مظشْ ١ًِ حلإدحسس اٌٟ حلاعظٙلان حٌظشفٟ 

حٌظظشفخص ٚحٌظٟ لذ طئػش رشىً عٍزٟ ػٍٟ ل١ّش حٌّٕشؤس ٚلذسطٙخ ػٍٟ حلاعظذحِش 

ٚحٌظطٛس ِٓ خلاي حعظغلاي ٔفٛر٘خ حٌّؼٍِٛخطٟ ػٕذ اػذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ 

كـذ أٚ اخفخء وً ِخ ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ٍفض حلأظزخٖ ٌٙزٖ حٌّّخسعخص حٌؼخسس، ٚ٘ٛ 

 حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌّلاءِشؼف حلأِش حٌزٞ لذ ٠ئدٞ اٌٟ ػ

(Rahman& Mohd, 2008 ؛Lious et al., 2016   ). 

ِا١٘ح اٌذٚس اٌّرٛلغ ٌؽٛوّح اٌششواخ ػٍٟ اٌؼلالح ت١ٓ الاعرٙلان اٌرشفٟ  3.4

 اٌم١ّ١ح ٌٍّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح . اٌّلاءِحٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

فبْ كٛوّش  0226ٚفمخً لأكذع اطذحسحص حٌّشوض حٌّظشٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ رؼخَ  

حٌششوخص طؼشف ػٍٟ أٔٙخ ِـّٛػش حلأعظ ٚحٌّزخدة ٚحٌٕظُ حٌظٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙخ 

اكىخَ حٌؼلالش ر١ٓ ِـٍظ حلإدحسس ِٓ ؿخٔذ ِٚلان حٌششوش ِٓ ؿخٔذ ، ٚحلأؽشحف 
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ٌلأؽشحف حٌّشطزطش  رٚٞ حٌؼلالش ِٓ ؿخد آخش، ٚرٙذف حٌٛطٛي اٌٟ أفؼً كّخ٠ش

 رخٌؼلالخص حٌغخرمش ِٓ خلاي ِلخٌٚش حٌٛطٛي ٌؼلالخص ِظٛحصٔش ٚرٕخءس.

ٚأشخسص آ١ٌخص طفؼ١ً ِزخدة كٛوّش حٌششوخص اٌٟ ػشٚسس ٚؿٛد اؽخس ػخَ  

ٚفؼخي ٌٍلٛوّش ٠ؼّٓ ٔضح٘ش ٚشفخف١ش حلإدحسس ، ٚطلم١ك حٌلّخ٠ش ٌـ١ّغ حٌّغخ١ّ٘ٓ ِٓ 

١ٍ١ش، ٠ٚـذ أْ ٠ٛفش ٘زح حلإؽخس طفؼ١ً دٚس ؿ١ّغ خلاي حٌّؼخٍِش حٌّظغخ٠ٚش غ١ش حٌظفؼ

 حلأؽشحف ِٓ أطلخد حٌّظخٌق رّخ ٠غخُ٘ فٟ خٍك ٚطؼض٠ض حٌؼشٚس ٚفشص حلاعظذحِش

 .(0222؛ أرٛعخٌُ، 0227) ِلّذ، 

وزٌه أشخسص آ١ٌخص طفؼ١ً ِزخدة كٛوّش حٌششوخص اٌٟ ػشٚسس ٚػغ اؽخس 

٠ؼّٓ طلم١ك ِغظٛٞ  ٌلإفظخف حٌذل١ك ٚحٌىخفٟ ػٓ أٔشطش ِّٚخسعخص حٌّٕشؤس

ػخٌٟ ِٓ حٌشفخف١ش ، ٠ٚلذد ف١ٗ رشىً ٚحػق ِغئ١ٌٚخص ِـٍظ حلإدحسس ٚسإ٠ظٗ 

عٛحء ػٍٟ حٌّغظٛٞ حلإعظشحط١ـٟ أٚ حٌظشغ١ٍٟ أٚ حٌظىظ١ىٟ، ٠ٚٛفش سطذ فخػً 

 ,.Khaled et al )  ٚٔخؿض ٌّّخسعخص حلإدحسس ِٚلاثّظٙخ ِٓ ِٕظٛس حلاعظذحِش

 .(0226؛ ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٞ، 2012

ٚرخٌظخٌٟ فبْ حٌظذخً حٌّظٛلغ ٌلٛوّش حٌششوخص حٌفخػٍش لذ ٠غخُ٘ فٟ خفغ ِغظٛٞ  

حٌٕضػش حلأظٙخص٠ش ِٓ لزً حلإدحسس ٚحٌذفغ فٟ حطـخٖ ص٠خدس ِغظ٠ٛخص حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش 

حٌم١ّ١ش  حٌّلاءِشرٙذف طؼض٠ض ل١ّش حٌّٕشؤس، ٚلذ ٠ٕؼىظ رٌه رشىً ِزخشش فٟ طلغ١ٓ 

 ٛحء ػٍٟ سرل١ش حٌغُٙ أٚ ػٍٟ حٌغؼش حٌغٛلٟ ٌٗ.ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ع

 ِشحؿؼش ٚطم١١ُ حٌذسحعخص حٌغخرمش  

 Chepkwony, 2007دساعح   

ح٘ظّض حٌذسحعش رخخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس )وؤكذ ِمخ١٠ظ   

حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ( ٚػٛحثذ حلأعُٙ، ك١غ أشخسص حٌذسحعش اٌٟ طؼخظُ 

حٌظشحع ِٓ حٌٕٛع حلأٚي ٌٍٛوخٌش فٟ حٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 
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س حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ٠ـذ أْ ح١ٌٕشٚرٟ، ٚرخٌظخٌٟ طغؼٟ حٌذسحعش لإػزخص أْ ص٠خد

 ٠ٛؿٗ رشىً عش٠غ ٔلٛ عذحد حٌذ٠ْٛ ٚحلاٌظضحِخص أٚ فٟ شىً طٛص٠ؼخص ٌلأسرخف.

اٌٟ  0229ششوش خلاي حٌفظشس ِٓ  60ٚأؿش٠ض حٌذسحعش ػٍٟ ػ١ٕش ِٓ   

، ٚطٛطٍض حٌذسحعش اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِٛؿزش ر١ٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ٚػٛحثذ 0225

 حلأعُٙ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌغٛق رؤوٍّٗ ، ٚػٍٟ ِغظٛٞ أسرؼش ِٓ أطً طغؼش لطخػخص 

 Rahman& Mohd, 2008دساعح 

وؤكذ ِمخ١٠ظ   FCFش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ح٘ظّض حٌذسحعش رخخظزخس طؤػ١ 

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشِشىلاص حٌٛوخٌش ر١ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّغخ١ّ٘ٓ ػٍٟ 

ِشىلاص حٌٛوخٌش  أْ )ل١ّش حلأسرخف ، ٚحٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ(، ٚطش١ش ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٟ

حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص، وّخ طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ػذَ حعظمشحس  حٌّلاءِشطئدٞ اٌٟ طخف١غ 

حٌؼلالش ر١ٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ػٕذ حسطزخؽٙخ رشلُ سرق ِٕخفغ ٌٍّٕشؤس، ِّٚخ 

 ٠ش١ش اٌٟ فخػ١ٍش حٌٕظ١ـش حٌشث١غ١ش ٌٍزلغ ِغ ص٠خدس ِغظ٠ٛخص حٌشرل١ش. 

ٌّخ١ٌش ٚحػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق ح  

، ِغ حٌظشو١ض ػٍٟ حٌششوخص حٌّذسؿش 0225كظٟ ػخَ  0220رّخ١ٌض٠خ خلاي حٌفظشس ِٓ 

رخٌمطخػخص حٌشث١غ١ش ، ٚحػظّذص فٟ ؿّغ حٌّؼٍِٛخص حٌلاصِش ػٍٟ لخػذس ر١خٔخص 

Thompson Financial Datastream  ِشخ٘ذس. 252ربؿّخٌٟ ِشخ٘ذحص رٍغض 

ٟ ل١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ ف  Ohlson, 1995ٚحػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ّٔٛرؽ 

  Lehn& Poulsen, 1989 ٌٍّؼٍِٛخص"؛ ر١ّٕخ حػظّذص ػٍٟ  ِم١خط  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِش"

حٌٛوخٌش رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس  ِشىلاصػٓ  ػزشص حٌذسحعشحٌٛوخٌش، ٚ صفٟ ل١خط ِشىلا

ٚحٌظٟ طمخط وذحٌش فٟ ) حٌذخً حٌظشغ١ٍٟ( رؼذ حعظزؼخد ولاً ِٓ حؿّخٌٟ حٌؼشحثذ، ٚحٌفٛحثذ، 

 .ٚطٛص٠ؼخص حلأسرخف ِغ طشؿ١ق حٌم١ّش حٌٕٙخث١ش  رٕغزظٙخ اٌٟ اؿّخٌٟ حلأطٛي

 Mundia, 2014دساعح 

ش حٌلشس ٚأعؼخس حلأعُٙ، ِٓ ح٘ظّض حٌذسحعش رخخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ 

خلاي حٌزلغ ف١ّخ ارح وخٔض حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ِلشوخً رحص ل١ّش ؿ١ذس ػٕذِخ ٠ظؼٍك 
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حلأِش رّلخٌٚش ششف حٌظمٍزخص حٌظٟ طلذع فٟ أعؼخس حلأعُٙ ِمخسٔش رّلشوخص حٌم١ّش 

ششوش غ١ش ِخ١ٌش ِذسؿش رغٛق  50حلأخشٜ، ٚحػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ػ١ٕش ِٓ 

ٚطظؼّٓ ّٔٛرؽ  0225كظٟ ػخَ  0222ٌّخٌٟ ر١ٕشٚرٟ خلاي حٌفظشس ِٓ حلأٚسحق ح

حٌذسحعش ػذد ِٓ حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش ٟٚ٘ : طٛص٠ؼخص حلأسرخف، سرل١ش حٌغُٙ 

 حٌذفظش٠ش، حٌّؼخِلاص حٌذحخ١ٍش، ِؼذي حٌفخثذس، ِؼذي حٌّٕٛ، ِؼذي حٌظؼخُ.

ا٠ـخرٟ رؤعؼخس ٚطٛطٍض حٌٕظخثؾ اٌٟ أْ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس طشطزؾ رشىً 

حلأعُٙ، ٚفغشص حٌذسحعش ٘زٖ حٌٕظ١ـش رخػظزخس أْ ص٠خدس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ٠غخػذ 

 حٌلخ١ٌش  ٚحٌذخٛي  فٟ ِٕظـخص ؿذ٠ذس، ٚعذحد حٌظضحِخطٙخ. ٙخحٌّٕشؤس ػٍٟ طط٠ٛش ِٕظـخط

  Lious et al., 2016دساعح 

ع حلأٚي ٚحٌّلاءِش حعظٙذفض حٌذسحعش حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ طىٍفش حٌٛوخٌش ِٓ حٌٕٛ

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش " حٌشرق ، حٌم١ّش حٌذفظش٠ش" ٌـ١ّغ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ  حٌم١ّ١ش

ٚخذِش حٌظٕخػخص فٟ أعظشح١ٌخ ٚحٌٕٙذ لطخػخص حٌظظ١ٕغ ٚطـخسس حٌظـضثش ٚحٌخذِخص 

 .  0220اٌٟ  0225خلاي حٌفظشس ِٓ ػخِٟ 

حػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ٚحٌظٟ حٌظضِض رظطز١ك  0220ٚكظٟ ػخَ  0225ٚحٌٕٙذٞ ٌٍفظشس ِٓ  حلأعظشحٌٟ

 925ربؿّخٌٟ ِشخ٘ذحص  0225ِٕز ػخَ   IFRSس٠ش حٌّخ١ٌش خحٌذ١ٌٚش ٌٍظم حٌّؼخ١٠ش

ِشخ٘ذس لطخع  505ِشخ٘ذس لطخع خذِخص حٌظٕخػش،  299ِٛصػش ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ : 

ِشخ٘ذس لطخع حٌظٕخػش حٌظل١ٍ٠ٛش، ٚحػظّذص حٌذسحعش  ػٍٟ ّٔٛرؽ   529حٌظـضثش ، 

Ohlson, 1995  " ٌٍّؼٍِٛخص" ػٍٟ ّٔٛرؽ  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشفٟ ل١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ

ٌغؼش؛ ر١ّٕخ حػظّذص فٟ ل١خط طىٍفش حٌٛوخٌش ػٍٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس، ٚطؼّٓ ح

 حٌّٕٛرؽ  ٔٛع حٌٕشخؽ  وؤكذ حٌّلذدحص ٌٕظخثؾ حٌذسحعش 

ٚأشخسص حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿٛد حسطزخؽ ِؼٕٛٞ ٚػىغٟ ر١ٓ طىٍفش حٌٛوخٌش ِمخعش 

ٟ ولا ِٓ أعظشح١ٌخ حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ف حٌّلاءِشرخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ٚ

ٚحٌٕٙذ. ٚأشخسص حٌٕظخثؾ أ٠ؼخً اٌٟ ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌمطخػخص ٚرؼؼٙخ 
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ش ١حٌم١ّ حٌّلاءِشحٌزؼغ، ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ طؤػ١ش أػٍٟ ٌٍظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ػٍٟ 

 ٌٍّؼٍِٛخص رمطخع حٌظٕخػخص حٌظل١ٍ٠ٛش ِمخسٔش رمطخػٟ حٌظـضثش ٚخذِخص حٌظٕخػش

 Wang & Werbin, 2018 دساعح 

ح٘ظّض حٌذسحعش رخخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ ١٘ىً كٛحفض حٌّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّلاءِش  

(، ـ ٚحػظّذص FAS No. 157ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش فٟ ػٛء ِؼ١خس ) ١حٌم١ّ

،  0226اٌٟ  0222خلاي حٌفظشس ِٓ  Compustatحٌذسحعش ػٍٟ لخػذس ر١خٔخص 

لأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظ١ٕٟ، ٚحٌظٟ ِٚٓ خلاي حػذحد لخثّش رخٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق ح

١ٓ، ٠طظؼّٓ لٛحثّٙخ ِؼٍِٛخص ػٓ ِىخفآص حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّذفٛػش ٌٍّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز

 ِشخ٘ذس. 26557ٚرٍغ ػذد حٌّشخ٘ذحص حٌٕٙخثٟ 

ٚحػظّذص فٟ ل١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ وؼخفش حٌّىخفؤس حٌظٕف١ز٠ش ػٍٟ ٔغزش حٌّىخفؤس 

طمغ١ُ حٌم١ّش حٌؼخدٌش اٌٟ ػلاع ِغظ٠ٛخص  حٌظٕف١ز٠ش اٌٟ اؿّخٌٟ سحطزٗ ٌٕفظ حٌؼخَ، ِغ

(FV1 ،FV2 ،FV3 ٚأشخسص حٌذسحعش اٌٟ أْ وؼخفش حٌلٛحفض حلإ٠ـخر١ش لذ طذفغ)

حٌّذ٠ش٠ٓ ٔلٛ حٌظٛعغ فٟ حلإفظخف ػٓ حٌّض٠ذ ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌذحخ١ٍش رخٌظمخس٠ش 

 حٌؼخدٌش.حٌّخ١ٌش، ٚرخٌظخٌٟ حٌلذ ِٓ ١ًِ حلإدحسس ٌٍظلاػذ فٟ ِذخلاص طم١١ُ حٌم١ّش 

 hassan et al., 2020دساعح 

ش حٌم١ّ١ش ِح٘ظّض حٌذسحعش رخخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ طغ١١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٚحٌّلاء  

٘ظّض رظؤػ١ش حٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚطؤطٟ حٌذسحعش وخِظذحد ٌٍذسحعخص حٌغخرمش حٌظٟ 

ششوش  97طغ١١ش حلإدحسس ػٍٟ ػ١ٍّخص ادحسس حلأسرخف، ٚأؿش٠ض حٌذسحعش ػٍٟ ػ١ٕش ِٓ 

اٌٟ  0229ِٓ حٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّخ١ٌضٞ خلاي حٌفظشس ِٓ 

 . DataStream، ٚرخلاػظّخد ػٍٟ لخػذس ر١خٔخص 0225

فٟ ل١خط حٌّظغ١ش حٌظخرغ   Ohlson, 1995ٚحػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ّٔٛرؽ 

ٌٍّؼٍِٛخص"؛ ر١ّٕخ طُ ل١خط حٌّظغ١ش حٌّغظمً  " فظشس طغ١١ش حٌّذ٠ش"  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِش"

رخلاف رٌه،  (طفش)خلاي فظشس حٌظغ١١ش، ٚ (ٚحكذ)رخػظزخسٖ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز 
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ٚطٛطٍض حٌذسحعش اٌٟ أْ حٌششوخص حٌّخ١ٌض٠ش ط١ًّ اٌٟ طخف١غ ِّخسعش ادحسس حٌشرق 

ٛد ػلالش ِٛؿزش ر١ٓ ؽٛي فظشس رمخء رؼذ فظشس طغ١١ش حلإدحسس ، وّخ طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿ

ػٍٟ ح١ٌّضس  حً حٌّذ٠ش ١ًِٚ حلإدحسس ٔلٛ حعظغلاي ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حػظّخد

 حٌّؼٍِٛخط١ش ٚحٌظٟ طئػش رشىً عٍزٟ ػٍٟ عؼش حٌغُٙ .

 اٌرؼ١ٍك ػٍٟ اٌذساعاخ اٌغاتمح

  ٖحٌٕظخَ حٌّلخعزٟ ِٚخشؿخطٗ ػٍٝٔخي ِٛػٛع حٌذٚحفغ حلأظٙخص٠ش ٌلإدحسس ٚطؤػ١ش 

رشىً ػخَ ح٘ظّخَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ٚحٌزلٛع ٌّخ ٠ظشطذ ػٍٟ ٘زٖ حٌذٚحفغ ِٓ أػخس 

خٌذٚحفغ رعٍز١ش لذ طٕؼىظ فٟ لذسطٙخ ػٍٟ حٌظطٛس ٚحلاعظذحِش، وّخ أْ حلا٘ظّخَ 

ٌٍّؼٍِٛخص  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشحلأظٙخص٠ش فٟ طٛسس حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٚطؤػ١شٖ ػٍٟ 

 حٌّلخعز١ش ٔخي ح٘ظّخَ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص فٟ حٌز١جخص حلأؿٕز١ش فٟ حٌغٕٛحص حلأخ١شس.

  ،ٓرؼغ  ك١غ حػظّذصطؼذد ٚطٕٛع ِمخ١٠ظ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠

حٌذسحعخص ػٍٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس وم١خط اؿشحثٟ ٌلاعظٙلان حٌظشفٟ فٟ 

ظغ١شحص، ِٚٓ حٌّظغ١شحص حٌظٟ ك١ٓ ؿّؼض رؼغ حٌذسحعخص ر١ٓ ػذد ِٓ حٌّ

فظشس رمخء  حلإدحسس،حػظّذص ػ١ٍٙخ حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ حٌم١خط "١٘ىً كٛحفض 

 حٌّذ٠ش ، حلأفك حٌضِٕٟ ٌظغ١١ش حٌّذ٠ش".

  :ًطؼّٕض حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش ٚحٌّٕظّش ٌٍؼلالش ِؼ

ص حٌذحخ١ٍش، ِؼذي حٌفخثذس، ِؼذي طٛص٠ؼخص حلأسرخف، سرل١ش حٌغُٙ حٌذفظش٠ش، حٌّؼخِلا

 حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشحٌظٕٛع فٟ حعظخذحَ ِم١خط  اٌٝحٌّٕٛ، ِؼذي حٌظؼخُ رخلإػخفش 

 عؼش حٌغُٙ أٚ سرل١ش حٌغُٙ أٚ ولاّ٘خ ِؼخً. ػٌٍٍّٝؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش عٛحء رخلاػظّخد 

  حٌظخ١ٌش:طغخُ٘ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ عذ حٌفـٛس حٌزلؼ١ش حٌّشطزطش رخٌٕمخؽ 

حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص  حٌّلاءِشل١خط حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ -

ظؼز١ش ػٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٍحٌّلخعز١ش ِٓ خلاي حعظخذحَ ِئشش ِـّغ ٌ

طغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ( ٚسغُ  حٌّذ٠ش،ٌٍّذ٠ش٠ٓ )حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس، فظشس رمخء 

لا أٔٗ ٌُ ٠غظخذَ ِٓ لزً ا  Chen et al., 2012أْ ٘زح حٌّئشش حعظخذَ رذسحعش 
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رخخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  ح٘ظّضفٟ أ٠خً ِٓ حٌذسحعخص حٌظٟ 

 حٌّلخعز١ش.ٌٍّؼٍِٛخص  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشٚ

ؽز١ؼش  ػٍٝحٌظؤػ١ش حٌّٕظُ ٌلٛوّش حٌششوخص  ػ٠ٍٝلخٚي حٌزلغ حٌلخٌٟ حٌظؼشف  -

 حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش. ٌّلاءِشححٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

  الاخرثاس٠حاٌذساعح  .5

٠ظٕخٚي ٘زح حٌـضء ِٓ حٌزلغ حٌّٕٙـ١ش حٌؼ١ٍّش حٌّظزؼش فٟ حخظزخس حٌفشػ١خص ِٓ 

حٌظخرؼش ٚحٌّغظمٍش ٚحٌؼخرطش ٚحٌّٕظّش حٌظٟ أٔطٛٞ  حٌظؼش٠ف رخٌّظغ١شحصخلاي 

ػ١ٍٙخ ّٔٛرؽ حٌذسحعش ، ٚحٌم١خط حلإؿشحثٟ ٌٙزٖ حٌّظغ١شحص ِشٚسحً رخٌظؼشف ػٍٟ 

ػ١ٍٙخ ٌٍٛطٛي اٌٟ حٌٕظخثؾ ، ٚرٌه  حلاػظّخدحٌطشق ٚحلأعخ١ٌذ حلإكظخث١ش حٌظٟ طُ 

 حٌظخٌٟ : اٌٟ ػلاع ألغخَ سث١غ١ش ٟٚ٘ ػٍٟ حٌٕلٛ  ءِٓ خلاي طمغ١ُ ٘زح حٌـض

 حٌظظ١ُّ حلإِزش٠مٟ ٌٍزلغ 2.6

 حلاخظزخسحص حلإكظخث١ش ِٚشخوً حٌم١خط  0.6

 طل١ًٍ ٚطفغ١ش حٌٕظخثؾ حٌٕٙخث١ش  5.6

 حٌظخٌٟ :   ٚع١ظُ طٕخٚي حٌٕمخؽ حٌغخرمش ػٍٟ حٌٕلٛ

 اٌرص١ُّ الإِثش٠مٟ ٌٍثؽس 1.6

 ذط٠ٛش اٌفشض١ح الأٌٟٚ  1.1.6

لاشه أْ أكذ حلأدٚحص حلأعخع١ش حٌظٟ لذ طٍـؤ ا١ٌٙخ حلإدحسس لإخفخء حٌّّخسعخص 

حٌظٟ ِخسعظٙخ ٟ٘ حٌظلاػذ  فٟ وُ ٚٔٛػ١ش حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌّفظق  حلأظٙخص٠ش

رشىً عٍزٟ ِٓ لزً حلإدحسس ِغظغٍش فٟ  ادحسطٙخػٕٙخ، فخٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌظٟ طُ 

ٙخ فٟ طٛص٠غ حٌّٛحسد حٌّظخكش رخلإػخفش اٌٟ ػؼف  ٔظُ رٌه حٌغٍطش حٌّطٍمش حٌظٟ طّظٍى

حٌشلخرش حٌخخسؿ١ش ، وزٌه حٌّشٚٔش حٌّلخعز١ش حٌظٟ طظ١ق ؿخٔذ وز١ش ِٓ حٌظمذ٠ش ٚحٌلىُ 

 .حلاعظذحِشحٌشخظٟ ؿ١ّؼٙخ ػٛحًِ لذ طٍؼذ دٚسحً عٍز١خُ فٟ لذسس حٌّٕشؤس ػٍٟ 
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ؼ١فش ٌٍم١ّش، الا أٔٙخ ٌلإدحسس ِٓ طز١ٕٙخ أٔشطش غ١ش ِ حلأظٙخص٠شٚطٕزغ حٌذٚحفغ 

لذ طلمك اشزخع )رحطٟ / أٚ ِخدٞ( ٚلذ طؤخز ػذس أشىً ٚطٛس ِٚٓ أّ٘ٙخ : حٌظٛعغ فٟ 

، ٚطؼ١١ٓ كشحعخص خخطش، ٚطؼ١١ٓ أؽمُ عىشطخس٠ش طض٠ذ ػٓ شششحء ع١خسحص فخس٘

كخؿش حٌؼًّ حٌفؼٍٟ، حٌزذء فٟ ِشخس٠غ حعظؼّخس٠ش رحص طم١١ُ ِخٌٟ ٚطغ٠ٛمٟ ٚفٕٟ عٍزٟ، 

زٖ حٌظٛؿٗ ر١ًّ حلإدحسس ٔلٛ اخفخء حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ لذ طؼش رظٛسطٙخ أِخَ ٚلذ ٠مظشْ ٘

 . (Chen et al., 2014؛ Chen et al., 2012)ؿ١ّغ حلأؽشحف رٚٞ حٌؼلالش

 )وؤكذحٌظشفٟ  حلاعظٙلان٠ٚئدٞ ١ًِ حلإدحسس لإخفخء حلأػخس حٌغٍز١ش حٌٕخرؼش ِٓ 

ف ٚحٌشفخف١ش ، ٚرخٌظخٌٟ ( اٌٟ ػؼف فٟ ِغظ٠ٛخص حلإفظخحلأظٙخص٠شطٛس حٌذٚحفغ 

 Lious etفٟ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ، ٚأشخسص دسحعظٟ  حٔخفخع

al., 2016  ؛Rahman& Mohd, 2008  ٓاٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ٚػىغ١ش ر١

٠ّىٓ  ِخ عزكحٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚفٟ ػٛء  حٌّلاءِشِشىلاص حٌٛوخٌش ٚ

 ط١خغش حٌفشػ١ش حلاٌٟٚ ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ :

 حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشحٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ حلاعظٙلان٠ٛؿذ ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ : 2ف

 ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش 

 ذط٠ٛش اٌفشض١ح اٌفشػ١ح اٌصا١ٔح  2.1.6

طؼذدص حلإطذحسحص حٌّظؼٍمش رلٛوّش حٌششوخص ٚحٌظخدسس ػٓ ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ 

حٌّظشٞ، ك١غ أشخسص ِؼظُ ٘زٖ حلإطذحسحص اٌٟ ػشٚسس ٚؿٛد اؽخس ػخَ ٌٍلٛوّش 

ٚطلم١ك حٌلّخ٠ش ٌـ١ّغ حٌّغخ١ّ٘ٓ ِٓ خلاي حٌّؼخٍِش  حلإدحسس،٠ؼّٓ ٔضح٘ش ٚشفخف١ش 

ؽخس طفؼ١ً دٚس ؿ١ّغ حلأؽشحف ِٓ حٌّظغخ٠ٚش غ١ش حٌظفؼ١ٍ١ش، ٠ٚـذ أْ ٠ٛفش ٘زح حلإ

 أطلخد حٌّظخٌق رّخ ٠غخُ٘ فٟ خٍك ٚطؼض٠ض حٌؼشٚس ٚفشص حلاعظذحِش.

طؼض٠ض حٌشفخف١ش  ف٠ٟٚغخُ٘ طزٕٟ كٛوّش حٌششوخص ِٓ لزً ِئعغخص حلأػّخي 

رخلإػخفش اٌٟ سفغ  حلإدحس٠ش،ٚحٌّغخءٌش ِٓ خلاي ٚػغ حلأؽش حٌّٕخعزش ٌٍّّخسعخص 

١ٍش ِٓ خلاي ٚػغ ح١ٌ٢خص حٌظٟ طذػُ ػًّ حٌٍـخْ حٌشلخر١ش وفخءس أٔظّش حٌشلخرش حٌذحخ
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حٌّخظٍفش، ٚرخٌظخٌٟ فّٓ حٌّظٛلغ أْ طئدٞ كٛوّش حٌششوخص حٌم٠ٛش اٌٟ طغ١١ش ِظٛلغ فٟ 

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 (.0222 عخٌُ،؛ أرٛ 0227)ػف١فٟ، 

ً آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص لذ ٠غخُ٘ فٟ خفغ ِغظٛٞ حٌٕضػش ١بْ طفؼٚرخٌظخٌٟ ف

حلأظٙخص٠ش ِٓ لزً حلإدحسس ٚحٌذفغ فٟ حطـخٖ ص٠خدس ِغظ٠ٛخص حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش رٙذف 

حٌم١ّ١ش  حٌّلاءِشطؼض٠ض ل١ّش حٌّٕشؤس، ٚلذ ٠ٕؼىظ رٌه رشىً ِزخششس فٟ طلغ١ٓ 

حٌغؼش حٌغٛلٟ ٌٗ. ٚفٟ ػٛء ِخ  ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش عٛحء ػٍٟ سرل١ش حٌغُٙ أٚ ػٍٟ

 عزك ٠ّىٓ ط١خغش حٌفشػ١ش حٌؼخ١ٔش ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ :

لا ٠ٛؿذ دٚس  ِٕظُ ٌلٛوّش حٌششوخص ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ : 0ف

 .ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  حٌم١ّ١ش حٌّلاءِشٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

 ّٔارض اٌذساعح : 3.1.6

 (Ohlson, 1995ّٔٛرض دساعح  )

PIT = β0 + β1 BVIT + β2 EPSIT  +£IT 

 حٌّؼذي رخٌّظغ١شحص حٌؼخرطش (Ohlson, 1995)  حلأٚي ّٔٛرؽ حٌذسحعش 

PIT = β0 + β1 BVIT + β2 EPSIT + β3 SIZE + β4 LEVIT + 

β5AgeIT+ £IT 

حٌّؼذي رخٌّظغ١شحص حٌؼخرطش ٚحٌّظغ١ش  Ohlson, 1995)ّٔٛرؽ حٌذسحعش حٌؼخٟٔ ) 

 ."ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٝحٌظشف حلاعظٙلانحٌّغظمً " 

PIT = β0 + β1 BVIT + β2 EPSIT + β3 SIZE + β4 LEVIT + β6 

AgeIT + β2 INDEXIT + β7 INDEXIT * BVIT + β9 INDEXIT * 

EPSIT +£IT 
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 ( : ذٛض١ػ ٌٍشِٛص اٌٛاسدج تّٕارض الأؽذاس1ظذٚي سلُ )

PIT  ِظٛعؾ عؼش الفخي عُٙ حٌششوشI    خلاي حٌفظشسT 

BVIT  حٌذفظش٠ش ٌغُٙ حٌششوشحٌم١ّشI   فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشسT 

EPSIT سرل١ش عُٙ حٌششوشI   فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشسT 

INDEXIT  حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس ٌٍششوشI   فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشسT 

AgeIT  ػّش حٌششوشI  فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشسT 

LEVIT  حٌشفغ حٌّخٌٟ ٌٍششوشI    خلاي حٌفظشسT 

SIZE IT  كـُ حٌششوشI    خلاي حٌفظشسT 

 اٌرؼش٠ف الإظشائٟ ٌّرغ١شاخ اٌذساعح 4.1.6

  : حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  حٌّلاءِشحٌّظغ١ش حٌظخرغ 

حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ػٍٟ  حٌّلاءِش٠ؼظّذ حٌزلغ حٌلخٌٟ فٟ ل١خط 

( ِٓ خلاي حلاػظّخد ػٍٟ ّٔٛرؽ حٌغؼش ٌظلذ٠ذ Ohlson, 1995دسحعش )

 ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚرٌه ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:   حٌم١ّ١ش حٌّلاءِش

 .PIT = β0 + β1 BVIT + β2 EPSIT+ £IT ّٔٛرؽ حٌغؼش

٠ٚغظذي ػٍٟ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚػٍٟ ٚؿٗ حٌظلذ٠ذ 

ل١ّش حٌذفظش٠ش   -رخٌّظغ١شحص حٌظٟ طُ ادسحؿٙخ فٟ ّٔٛرؽ حلألذحس ) سرل١ش حٌغُٙ

حٌٕظخَ حٌّلخعزٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌظؼشف ػٍٟ لذسطٙخ ٌٍغُٙ( وّخشؿخص ِٓ 

ػٍٟ طفغ١ش حٌظزخ٠ٓ فٟ أعؼخس حلأعُٙ؛ طلذ٠ذحً: رخٌٕظش اٌٟ ِؼخًِ حلاعظـخرش 

(. ٠ٚؼظزش   حٌخخطش رىً ِظغ١ش ، أٚ رخٌٕظش اٌٟ ل١ّش ِؼخًِ طلذ٠ذ وً ّٔٛرؽ )

اٌٟ  حسطفخع ِؼخًِ حلاعظـخرش ٌىً ِظغ١ش ، أٚ حسطفخع ِؼخًِ حٌظلذ٠ذ ِئششحً 

 ظلغٓ فٟ حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش. حٌ
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 اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح 

 ( 2ظذٚي سلُ )     دلاٌح اٌّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح 

كمٛق حٌٍّى١ش  ٌٍششوش   حٌفظشس  BVIT حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ

اؿّخٌٟ حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش ٌٍششوش   حٌفظشس 
 

 طخفٟ حٌشرق ٌٍششوش   حٌفظشس  EPSIT سرل١ش حٌغُٙ

اؿّخٌٟ حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش ٌٍششوش   حٌفظشس 
 

  ٌٍّٟذ٠ش٠ٓالاعرٙلان اٌرشف 

ػٍٟ طط٠ٛش حٌّئشش  ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلانطؼظّذ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ ل١خط 

( ، ٚحٌظٟ حعظخذِض حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش Chen et al.,2012حٌّغظخذَ فٟ دسحعش )

حٌلشس، فظشس رمخء حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ، حلأفك حٌضِٕٟ ٌظغ١١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ، ١٘ٚىً كٛحفض 

حٌظشفٟ؛ ر١ّٕخ طؼظّذ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ػٍٟ ِئشش  حلاعظٙلانفٟ ل١خط ظخ٘شس  حٌّذ٠ش٠ٓ

حٌضِٕٟ ٌزمخء حٌّذ٠ش  حٌظشفٟ ٚفظشس حٌزمخء ٚحلأفك حلاعظٙلانِشوذ ِٓ ػلاع أرؼخد ّٚ٘خ 

ػٓ  5)(( ك١غ طؼزش حٌم١ّش 5اٌٟ  2ٚرٌه ِٓ خلاي رٕخء ِئشش ٠ؤخز حٌم١ُ ِٓ )

ػٓ حعظٙلان طشفٟ ِظذٟٔ ٠ٚظُ رٕخء  (طفش)حعظٙلان طشفٟ ػخٌٟ ، ٚطؼزش حٌم١ّش 

 حٌّئشش ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: 

 اٌرشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ الاعرٙلان( : ِؤشش 3ظذٚي سلُ )
 حٌّشوذحٌّئشش  حٌم١خط حٌّظغ١ش

ٕمذ٠ح  رٌذفماخ اٌ ا

ؽشج  اٌ

حٌّذفٛػخص حلإعظؼّخس٠ش ٌٍششوش   حٌفظشس  حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍششوش   حٌفظشس   

اؿّخٌٟ حلأطٛي ٌٍششوش   حٌفظشس 
 

 Tخلاي اٌفرشج   Iذؼطٟ اٌششوح 

إرا وأد ل١ّح اٌرذفماخ  1ل١ّح 

إٌمذ٠ح اٌؽشج ٌٙا أوثش ِٓ ٚع١ظ 

 اٌصٕاػح ، صفش تخلاف رٌه 

فرشج تماء اٌّذ٠ش 

 اٌرٕف١زٞ

 Tخلاي اٌفرشج   Iذؼطٟ اٌششوح  tٚؼرٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  Iِٕصة اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٌٍششوح  غٕٛاخ ِٕز ذٌٟٛ اٌّذ٠شاٌػذد 

فرشج تماء اٌّذ٠ش إرا وأد  1ل١ّح 

،  عٕٛاخ 3أوثش ِٓ  اٌرٕف١زٞ

 صفش تخلاف رٌه

رغ١١ش   ٌ الأفك اٌضِٟٕ

ف١زٞ رٕ ذ٠ش اٌ  اٌّ

فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iفٟ ؼاي اعرّشاس اٌّذ٠ش فٟ ِٕصة اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٌٍششوح  1ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز 

 اٌؽا١ٌح ٚاٌرا١ٌح ، ٚصفش تخلاف رٌه 

( ذضاف 1،1ٔفظ اٌم١ّح )

 تاٌّؤشش

 5 ِـّٛع رٕٛد حٌّئشش
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 اٌّرغ١ش إٌّظُ )ؼٛوّح اٌششواخ(

ٚ٘ٛ ِظغ١ش ِشوذ ٠ظُ ل١خعٗ ػٓ ؽش٠ك ِئشش ِشوذ  ِٓ ػذس آ١ٌخص طؼىظ 

وً آ١ٌٗ ِٕٙخ فخػ١ٍش كٛوّش حٌششوخص دحخً حٌششوخص حٌّذسؿش رخٌغٛق حٌّظشٞ 

 ٚرٌٍه ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ : 

( ، ك١غ طؼزش 7: ٚ٘ٛ ِئشش ِـّغ ٠ؤخز ل١ّش ِٓ )طفش( اٌٟ ) ِؤشش اٌؽٛوّح

(؛ ر١ّٕخ T( خلاي حٌفظشس )Iِغظٛٞ فخػ١ٍش حٌلٛوّش رخٌششوش ) ذذٟٔحٌم١ّش طفش ػٓ 

(. T( خلاي حٌفظشس )Iِغظٛٞ فخػ١ٍش حٌلٛوّش رخٌششوش ) اسذفاعػٓ  7طؼزش حٌم١ّش 

ِـٍظ حلإدحسس، حعظملا١ٌش آ١ٌخص ٟ٘ : حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، كـُ  ٠ٚ7ظىْٛ حٌّئشش ِٓ 

ِـٍظ حلإدحسس، حصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حلأٚي، كـُ ٌـٕش حٌّشحؿؼش، حعظملا١ٌش 

ٌـٕش حٌّشحؿؼش، خزشس ٌـٕش حٌّشحؿؼش، ػذد حؿظّخػخص ٌـٕش حٌّشحؿؼش، ك١غ طؤخز وً 

آ١ٌش فٟ كخي طلممٙخ ل١ّش "ٚحكذ"، ٚ"طفش" فٟ كخي ػذَ حٌظلمك، ٠ٚٛػق حٌـذٚي 

 ر١خْ رخٌظؼش٠ف حلإؿشحثٟ ٌّىٛٔخص ِم١خط حٌلٛوّش. (4سلُ )

 ( : اٌرؼش٠ف الإظشائٟ تّىٛٔاخ ِؤشش فاػ١ٍح ؼٛوّح اٌششواخ4ظذٚي سلُ )

 اٌرؼش٠ف الإظشائٟ آ١ٌاخ َ

(، ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض T( خلاي حٌفظشس )Iطش١ش اٌٟ ٔغزش ٍِى١ش حٌّئعغخص ر١ٙىً ٍِى١ش حٌششوش ) حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش 2

 ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه. أوزش

(، ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض أوزش T( خلاي حٌفظشس )Iطش١ش اٌٟ اؿّخٌٟ ػذد أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوش ) كـُ ِـٍظ حلإدحسس 0

 ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه.

(، T( خلاي حٌفظشس )Iاٌٟ اؿّخٌٟ أػؼخء حٌّـٍظ رخٌششوش  )طش١ش اٌٟ ػذد أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس حٌّغظم١ٍٓ  حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس 5

 ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض أوزش ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه.

حصدٚحؿ١ش دٚس حٌّذ٠ش  5

 حٌظٕف١زٞ حلأٚي

( Iطش١ش اٌٟ ؿّغ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حلأٚي رّّٙش سثخعش ِـٍظ حلإدحسس ِغ ٚظ١فظٗ حٌلخ١ٌش ِٓ ػذِٗ رخٌششوش )

(، ك١غ طؼطٟ حٌم١ّش ٚحكذ ارح وخْ ٕ٘خن فظً ر١ٓ ٚظ١فظٟ سث١ظ ِـٍظ حلإدحسس ٚحٌّذ٠ش Tي حٌفظشس )خلا

 حٌظٕف١زٞ حلأٚي، ٚطفش رخلاف رٌه.

(، ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض T( خلاي حٌفظشس )Iطش١ش اٌٟ اؿّخٌٟ ػذد أػؼخء ٌـٕش حٌّشحؿؼش رخٌششوش ) كـُ ٌـٕش حٌّشحؿؼش 5

 حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه.أوزش ِٓ ٚع١ؾ 

( Iطش١ش اٌٟ ػذد أػؼخء ٌـٕش حٌّشحؿؼش حٌّغظم١ٍٓ رخٌٕغزش اٌٟ اؿّخٌٟ أػؼخء ٌـٕش حٌّشحؿؼش رخٌششوش  ) حعظملا١ٌش ٌـٕش حٌّشحؿؼش 6

 (، ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض أوزش ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه.Tخلاي حٌفظشس )

ٌـٕش حٌّشحؿؼش ِٓ رٚٞ حٌخزشس رخٌٕغزش اٌٟ اؿّخٌٟ أػؼخء ٌـٕش حٌّشحؿؼش رخٌششوش   أػؼخء اٌٟ ػذدطش١ش  خزشس ٌـٕش حٌّشحؿؼش 2

(I( خلاي حٌفظشس )T.ٚطؼطٟ ل١ّش ٚحكذ ارح وخٔض أوزش ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه ،) 

ػذد حؿظّخػخص ٌـٕش  7

 حٌّشحؿؼش

(، ٚطؼطٟ ل١ّش T( خلاي حٌفظشس )Iٌّخٌٟ رخٌششوش  )ٔؼمخد ٌـٕش حٌّشحؿؼش خلاي حٌؼخَ ححطش١ش اٌٟ ػذد ِشحص 

 ٚحكذ ارح وخٔض أوزش ِٓ ٚع١ؾ حٌظٕخػش ، ٚطفش رخلاف رٌه.
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 (5ظذٚي سلُ ) اٌرؼش٠ف الإظشائٟ تاٌّرغ١شاخ اٌضاتطح

اؿّخٌٟ حٌظضحِخص ٌٍششوش   حٌفظشس  حٌشفغ حٌّخٌٟ

اؿّخٌٟ أطٛي ٌٍششوش   حٌفظشس 
 

   حٌفظشس حٌطز١ؼٟ لإؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش  حٌٍٛغخس٠ظُ كـُ حٌششوش

غخس٠ظُ ػّش حٌششوش  ٍٛ حٛص ػًّ حٌششوش  حٌ ؼذد عٕ فظشس  Iحٌطز١ؼٌٟ  خٙ ٚكظٟ ٔٙخ٠ش حٌ  Tِٕز ٔشؤط

 ِعرّغ ٚػ١ٕح ٚفرشج اٌذساعح 5.1.6

٠ظؼّٓ ِـظّغ حٌذسحعش ؿ١ّغ حٌششوخص حٌّذسؿش رزٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ِٓ  Convenience Sampling   ِٕٙخ ػٍٟ ػ١ٕش ١ِغشس حلاخظ١خسحٌّظشٞ، ٚٚلغ 

، ِٚٛصػش ػٍٟ ( 1أٔظش ٍِؽك ) ششوش ِّؼٍش ِٚؼزشس ػٓ خظخثض حٌّـظّغ  96

ربؿّخٌٟ  0222اٌٟ ػخَ  0222 ػخَ حٌمطخػخص حلالظظخد٠ش حٌّخظٍفش خلاي حٌفظشس ِٓ

ز١ؼظُٙ ِشخ٘ذس، ٚرٌه رؼذ حعظزؼخد لطخػٟ حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ٚحٌزٕٛن ٌط 267ِشخ٘ذحص 

 .( حٌظٛص٠غ حٌمطخػٟ ٌؼ١ٕش حٌذسحعش 6، ٠ٚٛػق حٌـذٚي سلُ )حٌخخطش

 (: اٌرٛص٠غ اٌمطاػٟ ٌؼ١ٕح اٌذساعح6ظذٚي سلُ )

 % ػذد اٌششواخ اٌمطاع َ

 19.79 19 حلأغز٠ش ٚحٌّششٚرخص 2

 6.25 6 حٌى١ّخ٠ٚخص 0

 7.29 7 حٌّٛحسد حلأعخع١ش 5

 10.42 10 ٚحٌغ١خسحصلطخع حٌخذِخص ٚحٌّٕظـخص حٌظٕخػ١ش  5

 10.42 10 لطخع حٌشػخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش 5

 8.33 8 لطخع حٌّٕظـخص حٌّٕض١ٌش ٚحٌشخظ١ش 6

 13.54 13 لطخع حٌظش١١ذ ِٚٛحد حٌزٕخء 2

 11.46 11 لطخع حٌؼمخسحص 7

 8.33 8 لطخع حٌغ١خكش ٚحٌظشف١ٗ 9

 4.17 4 لطخع حلاطظخلاص ٚ حلاػلاَ ٚحٌّشحفك 10

  96 100 

 

  



 
 ...أثر حوكمة الشركات علي العلاقة  بين الاستهلاك الترفى للمديرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية  

 شيماء فكري مهني خليلد/&  محمد محمود سليمان محمد د/ 

      525                                                                                        0202حٌؼذد حٌشحرغ   

 
 

   

 ِصادس ظّغ اٌث١أاخ  6.1.6

حػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ ِظخدس ِظؼذدس فٟ عز١ً ؿّغ حٌز١خٔخص حٌلاصِش لإطّخَ حٌذسحعش 

 حلاِزش٠م١ش ٚطظّؼً ٘زٖ حٌّظخدس فٟ : 

  ِٛلغ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ػٍٟ حٌشزىش حٌؼٕىزٛط١ش فٟ حٌلظٛي ػٍٟ طمخس٠ش

 حلإفظخف حٌّخظٍفش رّخ فٟ رٌه حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش .

  حٌششوخص ِلً حٌذسحعش ػٍٟ حٌشزىش حٌؼٕىزٛط١ش فٟ كخي ػذَ طٛحفش رؼغ ِٛحلغ

 حٌمٛحثُ رّٛلغ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش.

  رشٔخِؾ حٌظل١ًٍ حٌفٕٟ "١ِظخ عظٛن Meta Stock أؿً حٌلظٛي ػٍٟ أعؼخس ِٓ "

 حلأعُٙ ح١ِٛ١ٌش ٌٍششوخص حٌّذسؿش رؼ١ٕش حٌذسحعش.

 حلاخظزخسحص حلإكظخث١ش ِٚشخوً حٌم١خط  0.6

فٟ حٌـضء حٌظخٌٟ ِٓ حٌذسحعش حلإكظخءحص حٌٛطف١ش حٌّظؼٍمش رخٌّظغ١شحص حٌظٟ ٔغظؼشع 

أٔطٛٞ ػ١ٍٙخ ّٔٛرؽ حٌذسحعش ، ٠ٍٟ رٌه حٌظطشق اٌٟ ِظفٛفش حلاسطزخؽخص حٌؼٕخث١ش ر١ٓ 

حٌّظغ١شحص ِغ حعظؼشحع لأرشص حٌّشىلاص حلإكظخث١ش حٌظٟ حٔطٛص ػ١ٍٙخ ر١خٔخص 

 ص ٚرٌه ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ٚؽشق ِؼخٌـش ٘زٖ حٌّشىلا

 حلإكظخءحص حٌٛطف١ش  2.0.6

ٔطٛٞ ػ١ٍٙخ ّٔٛرؽ حغظؼشع حٌـذٚي حٌظخٌٟ رؼغ حلإكظخءحص حٌٛطف١ش ٌٍّظغ١شحص حٌظٟ ٠

 ش حٌلخ١ٌش : عفٟ عز١ً حٌظؼشف ػٍٟ أُ٘ حٌخظخثض ٚحٌّلاِق ٌؼ١ٕش حٌذسح حلألذحس

 ( الإؼصاءاخ اٌٛصف١ح6ظذٚس سلُ )

 حلألشحف حٌّؼ١خسٞ حٌلذ حلأدٔٝ حلألظٝحٌلذ  حٌٛعؾ عُ حٌّظغ١شح

 22.57 2.62 999.0 02.52 ؿ١ٕٗ -عؼش حٌغُٙ  

 52.62 52.92 - 522.25 02.952 ؿ١ٕٗ –حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ 

 7.555 07.6 - 250.05 0.52 ؿ١ٕٗ -سرل١ش حٌغُٙ  

 2.2095 2.229 - 2.555 2.2522 حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس %

 5.65 2 27 6 فظشس رمخء حٌّذ٠ش

 2.5229 2.22225 2.250 2.569 حٌشفغ حٌّخٌٟ  %

 2.5775 2.5225 22.59 7.695 كـُ حٌششوش

 20.16 10 114 39 ػّش حٌششوش 
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 ( ٠لاؼع ِا ٠ٍٟ : 6ٔطٛٞ ػ١ٍٙا اٌعذٚي سلُ )اٚترّؽ١ص اٌث١أاخ اٌرٟ 

  ؿ١ٕٗ فٟ ك١ٓ رٍغ حٌلذ  ٠999.0زٍغ حٌلذ حلألظٝ لأعؼخس أعُٙ ششوخص حٌؼ١ٕش

ؿ١ٕٗ ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش اٌٟ ٚؿٛد ِذٞ ٚحعغ ر١ٓ ل١ُ حٌّظغ١ش فٟ  2.62 حلأدٔٝ

 02.52ؿ١ٕٗ، ٠ٚزٍغ حٌٛعؾ حٌلغخرٟ ٌٍّظغ١ش   ٠997.6ظً اٌٟ  حٌؼ١ٕشششوخص 

 ؿ١ٕٗ . 22.57ؿ١ٕٗ  رّؼخًِ حٔلشحف ٠زٍغ 

 ؿ١ٕٗ ، فٟ ك١ٓ رٍغ حٌلذ  522ٝ ٌّظغ١ش حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ٠زٍغ حٌلذ حلألظ

٠ش١ش اٌٟ ٚؿٛد ِذٞ ٚحعغ ر١ٓ ل١ُ حٌّظغ١ش ،  ( ؿ١ٕٗ ، ٚ٘ٛ ِخ52.92-) حلأدٔٝ

ؿ١ٕٗ فٟ  250ٚوزٌه حلأِش رخٌٕغزش ٌّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ ك١غ رٍغ حٌلذ حلألظٝ 

 ( ؿ١ٕٗ .07.6 -) حلأدٔٝك١ٓ رٍغ حٌلذ 

 ٌحٌظشفٟ ،  حلاعظٙلانظؼز١ش ػٓ ِشىٍش ١ٍش ػذد ِٓ حٌّمخ١٠ظ ٌطغظخذَ حٌذسحعش حٌلخ

ٚطظّؼً ٘زٖ حٌّمخ١٠ظ فٟ : فظشس رمخء حٌّذ٠ش ٚطش١ش حلإكظخءحص حٌٛطف١ش ٌٍّظغ١ش 

عٕش ولذ ألظٟ ٚرٍغض ل١ّش  27اٌٟ أٔٙخ طظشحٚف ِخ ر١ٓ عٕش ٚحكذس ولذ أدٟٔ ٚ

فبْ حلإكظخءحص ، ٚرخٌٕغزش ٌّظغ١ش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌلشس  6حٌٛعؾ حٌلغخرٟ 

%( ولذ أدٟٔ ٚ  2.229 -ر١ٓ ) ل١ُ حٌّظغ١ش طظشحٚف ِخأْ حٌّؼشٚػش طش١ش اٌٟ 

 .2.522ولذ ألظٟ ٚرٍغض ل١ّش حٌٛعؾ حٌلغخرٟ   2.555

  طغظخذَ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِظغ١شحص كـُ حٌششوش ، ٚحٌشفغ حٌّخٌٟ، ٚػّش حٌششوش

، ٚطش١ش حلإكظخءحص حلألذحسوّظغ١شحص ػخرطش ٌض٠خدس حٌمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕٛرؽ 

حٌٛطف١ش حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي أػلاٖ اٌٟ أْ : طظشحٚف ل١ّش ِظغ١ش ػّش حٌششوش ِخ 

حٌشفغ  طظشحٚف ل١ُ ِظغ١شٚ ، عٕش ولذ ألظٟ 225عٕٛحص ولذ أدٟٔ ، ٚ  22ر١ٓ 

 .% ولذ ألظ25.0ٟ% ولذ أدٟٔ ، 22.2 حٌّخٌٟ ِخ ر١ٓ 
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 ِصفٛفح الاسذثاطاخ اٌصٕائ١ح  2.2.6

 Correlationحٌؼٕخث١ش   حلاسطزخؽخص( ِظفٛفش 7ع حٌـذٚي سلُ )٠ؼش 

Matrix  ٟرخٌذسحعش حٌلخ١ٌش  حلألذحسػ١ٍٙخ ّٔخرؽ  حٔطٛصر١ٓ ؿ١ّغ حٌّظغ١شحص حٌظ

 ٚرٌه ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ : 

ِؼٕٛٞ  حسطزخؽاٌٟ ٚؿٛد  حلاسطزخؽػ١ٍٙخ ِظفٛفش  حٔطٛصطش١ش حٌٕظخثؾ حٌّزذث١ش حٌظٟ 

ِئشش  فٟ( Ebsر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ حٌٕخطؾ ػٓ ػشد ِظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ )

%؛ 2( ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش Priceِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ عؼش حٌغُٙ )حٌظشفٟ  حلاعظٙلان

ظغ١ش حٌظفخػٍٟ حٌٕخطؾ  ػٓ ػشد ٌّححٌٕظخثؾ  اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ  وزٌه أشخسص
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حٌظشفٟ ِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ عؼش حٌغُٙ  حلاعظٙلان فٟ ِئشش( Bvِظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ )

(Price ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش )2.% 

( ٚ سرل١ش priceوزٌه ٠لاكع أْ ألٛٞ حسطزخؽ ظٙش ر١ٓ ِظغ١شٞ عؼش حٌغُٙ )

خشٞ أ، ٚلا طٛؿذ أٞ ِؼخِلاص حسطزخؽ )2.795( رّؼخًِ حسطزخؽ لذسٖ )Bvحٌغُٙ )

أكذ  2.7(، ٠ٚؼظزش ص٠خدس ِؼخًِ حلاسطزخؽ  ػٓ 2.7ر١ٓ حٌّظغ١شحص طض٠ذ ػٓ )

ِٛحؿٙش ِشىٍش حلاصدٚحؽ حٌخطٟ فٟ ر١خٔخص حٌذسحعش ، ٚرخٌظخٌٟ  لاكظّخ١ٌشحٌّئششحص 

 ٠ـذ حٌؼًّ ػٍٟ كً ٘زٖ حٌّشىٍش لزً حٌمزٛي رؤٞ ٔظخثؾ ِظشطزش ػ١ٍٙخ.  

 الإؼصاءاخ اٌرؽ١ٍ١ٍح:  3.2.6

حٌـضء حٌغخرك ِٓ حٌشك حلإكظخثٟ فٟ طٛػ١ق حٌخظخثض رؼذ أْ عخُ٘  

ح١ٌّّضس ٌٍّظغ١شحص ِلً حلا٘ظّخَ رخٌذسحعش حٌلخ١ٌش، ٚلزً حٌٌٛٛؽ اٌٟ حخظزخس 

حٌفشػ١خص، ٠ـذ حٌظلمك ِٓ رؼغ حٌـٛحٔذ حٌّظؼٍمش رغلاِش حٌٕظخثؾ حلإكظخث١ش، 

 ٛ٘خ ِٓ ِشىلاص حٌم١خط ، ٚرٌه ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: ٍٚخُ 

 : Outliersا٘ذاخ اٌشارج ِما١٠ظ وشف اٌّش -1

حػظّذص حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ حٌلظٛي ػٍٟ ٔظخثؾ أوؼش دلش ػٍٟ ِـّٛػش ِٓ 

، ٚطظّؼً ٘زٖ حلألذحسحٌّمخ١٠ظ حلإكظخث١ش حٌظٟ لذ طغخُ٘ فٟ حٌلذ ِٓ طل١ض ّٔخرؽ 

؛ ٚأعٍٛد Standardized Residual حٌّمخ١٠ظ فٟ : أعٍٛد حٌزٛحلٟ حٌّؼ١خس٠ش 

، ٚطٛطٍض  Distances's Cook، ٚأعٍٛد فٛسق وٛن  Leverageحٌشحفؼش 

 (: 9حٌذسحعش فٟ حعظخذحَ طٍه حٌّمخ١٠ظ اٌٟ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )
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 ( : اٌّشا٘ذاخ اٌشارج فٟ ضٛء اٌّما١٠ظ اٌّخرٍفح 9ظذٚي سلُ )

 حلاخظزخس          

  حٌششوش وٛد

 Standarized حٌغٕش

Residual 

's Cook

Distances 

Leverage 

 2.27699727 ــــــــــــــــــــ 4.721228 2017 34

 2.22229777 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 0222 59

 2.65955902 ــــــــــــــــــــ 3.87289- 2015 39

 2.07595629 ــــــــــــــــــــ 8.093965 2016 39

 2.276057579 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 0222 59

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 3.07104- 2016 40

 2.227292052 ــــــــــــــــــــ 3.910021 2017 62

 2.22225707 ــــــــــــــــــــ 4.058217 2017 65

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 3.25737- 2012 82

 2.26572652 ــــــــــــــــــــ 3.85963- 2016 82

 2.520229552 ــــــــــــــــــــ 6.800936 2017 82

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 3.00349- 2010 111

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 4.65083- 2010 117

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 3.658926 2011 141

 2.22022525 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 0222 250

 2.52595265 ــــــــــــــــــــ 8.4684- 2010 160

 2.2659297 ــــــــــــــــــــ 3.87492- 2011 160

 2.2529057 ــــــــــــــــــــ 3.65134- 2017 176

 ــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــ 3.54773- 2014 178
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ػ١ٍٙخ ر١خٔخص حٌذسحعش ٚرٌه  حٔطٛص( طظ٠ٛش ٌٍم١ُ حٌشخرس حٌظٟ ٠ٚ2ؼشع حٌشىً سلُ )

 :حٌٕلٛ حٌظخٌٟ ٟػٍ

 ذظٙش ػٍٟ" الأسلاَ اٌرٟ ػ١ٍٙا ت١أاخ اٌذساعح  أطٛخ( : ذص٠ٛش ٌٍم١ُ اٌشارج اٌرٟ 1شىً سلُ ) 

 اٌشىً ذّصً أسلاَ اٌّشا٘ذاخ داخً ػ١ٕح اٌذساعح"

 

 اخرثاس وفا٠ح اٌث١أاخ -2

ٌٍرؽمك ِٓ  KMO and Bartlett's Testحػظّذص حٌذسحعش ػٍٟ حخظزخس 

ػ١ٍٙا، ٚأظٙشخ  الإؼصائ١حح اٌّشا٘ذاخ ٌرمذ٠ش إٌّٛرض ٚإذّاَ الاخرثاساخ ٠ِذٞ وفا

 1.590( ؼ١س تٍغد 1:  1.5ذمغ فٟ اٌّذٞ الأِٓ ) الاخرثاسإٌرائط إٌٟ أْ ل١ّح 

 ػ١ٍٙا.  الاػرّادٚ٘ٛ ِا ٠ؼذ د١ٌلاً ٌىفا٠ح اٌث١أاخ ٚإِىا١ٔح 
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KMO and Bartlett's Test (  11ظذٚي سلُ )  

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .598 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 4810.785 

Df 91 

Sig. .000 

 اٌرؽمك ِٓ ِشاوً اٌم١اط :  اخاخرثاس 4.2.6

  ِٟشىٍش حلاصدٚحؽ حٌخط Multicollinearity  

 VIF (Variance Inflationطؼظّذ حٌذسحعش ػٍٟ ِؼخًِ طؼخُ حٌز١خٔخص  

Factor ) ِٓ فٟ حٌظؤوذ ِٓ خٍٛ حٌز١خٔخص حٌّؼظّذس لإؿشحء حلاخظزخسحص حلإكظخث١ش

 ( ٔظخثؾ ِؼخًِ طؼخُ حٌز١خٔخص: 22ِشىٍش حلاصدٚحؽ حٌخطٟ ، ٠ٚؼشع حٌـذٚي سلُ )

 VIF ( : ٔرائط ِؼاًِ ذضخُ اٌث١أاخ11ظذٚي سلُ )

ا                                    

 اٌّرغ١شاخ

 الاخرثاساخ

 

 ٔٛع اٌّرغ١ش

 ضاتظ ذفاػٍٟ ِغرمً

BV EBS index EBS*index BV*index LEV SIZ AGE 

ٟ
ط

خ
ض 

ٚا
اصد

 

لثً 

V اٌؼلاض
IF

 

20 10 1.49 229 233 1.15 1.18 1.32 

تؼذ 

V اٌؼلاض
IF

 

2.91 2.67 1.45 2.92 2.71 1.15 1.18 1.32 

 حلاصدٚحؽِشىٍش  حعظىشخفٚطؼظّذ آ١ٌش ػًّ ِؼخًِ طؼخُ حٌز١خٔخص فٟ  

، ٚطؼظزش حٌٕظخثؾ حلألذحسحٌخطٟ ػٍٟ ل١خط حٌض٠خدس فٟ طزخ٠ٓ طمذ٠شحص ِؼخٌُ ّٔٛرؽ 

ه ٠ئدٞ رخٌظزؼ١ش اٌٟ ٌلأْ ر 22ِمزٌٛش ارح وخٔض ل١ّش ِؼخًِ طؼخُ حٌز١خٔخص ألً ِٓ 

 .Tحسطفخع طزخ٠ٓ ِؼخٌُ حٌّٕٛرؽ ٚرخٌظخٌٟ حٔخفخع ل١ّش 

طغخٚٞ  VIF( ٔـذ أْ ل١ّش 22ٚرخٌظذل١ك فٟ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش فٟ حٌـذٚي سلُ )

 ، BV، EBS  ،EBS*INDEX  ) لأسرؼش ِظغ١شحص 22أوزش ِٓ أٚ / 
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BV*INDEX  ) ( 055، 099، 22، 02ك١غ رٍغض)  ػٍٟ حٌظشط١ذ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش

خطٟ ر١ٓ رؼغ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّفغشس، ٚحعظخذِض  حسطزخؽرٛػٛف ٌٛؿٛد ِشىٍش 

ٌؼلاؽ حٌّشىٍش ِٓ خلاي لغّش   Standardized Valuesحٌذسحعش حٌم١ُ حٌّؼ١خس٠ش 

حٌّؼ١خسٞ ٚ٘ٛ ِخ  حلألشحفحٌفشق ر١ٓ ل١ّش وً ِشخ٘ذس ِٚظٛعؾ حٌّشخ٘ذحص ػٍٟ 

رؼذ حٌؼلاؽ ك١غ أطزلض حٌم١ُ    VIF( ٌـ 22طظٙشٖ حٌٕظخثؾ حٌّؼشٚػش رخٌـذٚي سلُ )

،  BV، EBS  ،EBS*INDEX ، BV*INDEX ( ٟ٘ )0.92ٌّظغ١شحص )  

 ( ػٍٟ حٌظشط١ذ. 0.22، 0.90، 0.62

  ِشىٍح ػذَ شثاخ اٌرثا٠ٕاخ 

ٌٍظؤوذ ِٓ ػزخص حٌظزخ٠ٕخص رؼ١ٕش حٌذسحعش،  White Testحعظخذِض حٌذسحعش حخظزخس 

ٚطش١ش حٌٕظخثؾ حٌّظٛطً ا١ٌٙخ اٌٟ ػذَ طلمك ِشىٍش ػذَ ػزخص حٌظزخ٠ٕخص ٠ّٚىٓ 

%، ٠ّٚىٓ حعظؼشحع 5حٌظٟ وخٔض أوزش ِٓ   P-Valueحلإعظذلاي ػٍٟ رٌه ِٓ ل١ّش 

د ( ػذَ ٚؿ0ٛ، وّخ ٠ؤوذ حٌشىً سلُ )(20ٔظخثؾ ٘زح حلاخظزخس ِٓ خلاي ؿذٚي سلُ )

 ِشىٍش حخظلاف حٌظزخ٠ٕخص، ك١غ أْ حٌٕمخؽ طظٛصع رشىً ػشٛحثٟ كٛي حٌظفش

 ٌٍرؼشف ػٍٟ ِشىٍح ػذَ شثاخ اٌرثا٠ٕاخ White Test( اخرثاس 12ظذٚي سلُ ) 

 شحٌٕظ١ـ شحٌّؼ٠ٕٛ ل١ّش حلاخظزخس

 شلا طٛؿذ ِشىٍ 2.05 27.55

 

  



 
 ...أثر حوكمة الشركات علي العلاقة  بين الاستهلاك الترفى للمديرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية  

 شيماء فكري مهني خليلد/&  محمد محمود سليمان محمد د/ 

      572                                                                                        0202حٌؼذد حٌشحرغ   

 
 

   

 ( : ذص٠ٛش ٌرثا٠ٕاخ تؼ١ٕح اٌذساعح 2شىً سلُ )

  Normalityِشىٍح اػرذا١ٌح الأخطاء اٌؼشٛائ١ح  

طزخع حلأخطخء حٌؼشٛحث١ش حٌظٛص٠غ ححػظّذص حٌذسحعش فٟ عز١ً حٌظلمك ِٓ فشع 

، ٚطش١ش ٔظخثؾ  Shapiro-Wilk W Test))ػٍٟ حخظزخس  ػذِٗحٌطز١ؼٟ ِٓ 

ْ حلأخطخء حٌؼشٛحث١ش لا طظزغ حٌظٛص٠غ اٌٟ ػذَ طلمك حٌفشع ٔظشحً لأ حلاخظزخس

كذ (، ٚرخٌظخٌٟ طفظمذ حٌز١خٔخص لاP- Vaiue<.05ك١غ وخْ ل١ّش ) حٌطز١ؼٟ

 .حٌظغشٜحٌششٚؽ حٌلاصِش ٌظطز١ك ؽش٠مش حٌّشرؼخص 

   Winsorizingػٍٟ ؽش٠مش  Normalityٚحػظّذص حٌذسحعش فٟ كً ِشىٍش  

 & Veprauskaite% ٚحٌظٟ طؼًّ ػٍٟ طل٠ًٛ حٌم١ُ حٌشخرس لألشد ل١ُ ِمزٌٛش 2رّغظٛٞ 

Adams, 2013;( ٚأشخسص دسحعش .)Tabachnick & Fidell, 200 اٌٟ اِىخ١ٔش )

ٚطذػُ حٌذسحعش ِشخ٘ذس.  022ارح وخْ كـُ حٌؼ١ٕش ٠ض٠ذ ػٓ    Normalityطـخً٘ ِشىٍش 

   M-Estimationكضِش  رخعظخذحَحٌٕظخثؾ حٌّظٛطً ا١ٌٙخ ػٓ ؽش٠ك حٌظل١ًٍ حلإػخفٟ 

ٚحٌظٟ طظ١ق حٌظمذ٠ش فٟ ظً  (Robust least squares) لاخظزخسٟٚ٘ أكذ حٌلضِش حٌظخرؼش 

 .Normality   (Leroy & Rousseeuw, 1987) ٚؿٛد ِشىٍش  
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  اٌزاذٟ ت١ٓ الأخطاء  الاسذثاطِشىٍحAutocorrelation 

 حٌزحطٟ ر١ٓ حلأخطخء ػٍٟ حخظزخس  حلاسطزخؽحػظّذص حٌذسحعش فٟ حعظىشخف ِشىٍش 

Wooldridge test   حلاخظزخس اٌٟ أْ  ؾٚطش١ش ٔظخثP-Value <0.05   ِخ ٛ٘ٚ

٠ش١ش اٌٟ ػذَ حعظملاي حٌم١ّش حٌّمذسس ٌلذ حٌخطؤ فٟ فظشس ِؼ١ٕش ػٓ عخرمظٙخ ، ٌٚلً 

ٚحٌزٞ ٠غخػذ   cluster Standard Error ٘زٖ حٌّشىٍش حعظخذِض حٌذسحعش أعٍٛد 

فٟ طٕم١ش حلأخطخء حٌّؼ١خس٠ش ِٓ ِشىٍش حلاسطزخؽ حٌزحطٟ ٚطظل١لٙخ، ٚرخٌظخٌٟ اِىخ١ٔش 

 (.  Holzhacker et al., 2015حٌمزٛي رخٌٕظخثؾ حٌّظٛطً ا١ٌٙخ )

  الأؽذاسٔرائط ذؽ١ًٍ   5.2.6

٠ٚـّغ  ٘زح حٌٕٛع ر١ٓ ولا   Panel Dataطؼظّذ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ػٍٟ أعٍٛد   

" ؛ ٚفخػٍض Time Series Data   "  ٚCross Section Data ٍٛد ِٓ أع

 حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ر١ٓ ػلاػش أٔٛحع ِٓ حٌّٕخرؽ حٌزذ٠ٍش ٟٚ٘ : ّٔٛرؽ حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش 

Fixed Effect Model   حٌظـ١ّؼٟ  حلألذحس، ّٔٛرؽPooled Regression 

Model   ، ّٚٔٛرؽ حٌظؤػ١شحص حٌؼشٛحث١ش Random Effect Model  . 

حخظلاف  حلاػظزخسفٟ   Fixed Effect Model ٠ٚؤخز ّٔٛرؽ حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش  

ِٓ حٌضِٓ ٚحٌمطخع؛ ٚػٍٟ  حٌخظخثض ر١ٓ حٌششوخص حٌّّؼٍش فٟ ػ١ٕش حٌذسحعش ػزش ولاً 

لا ٠ؤخز فٟ  Pooled Regression Modelحٌظـ١ّؼٟ  حلألذحسحٌٕم١غ ِٕٗ فبْ ّٔٛرؽ 

حخظلاف خظخثض حٌششوخص حٌّّؼٍش رؼ١ٕش حٌذسحعش ػزش ولا ِٓ حٌضِٓ ٚحٌمطخع  حلاػظزخس

 ّٔٛرؽفٟ ك١ٓ ٠ؼظّذ OLS  حٌظغشٜك١غ ٠ؼظّذ فٟ طمذ٠شٖ ػٍٟ ؽش٠مش حٌّشرؼخص 

 .  Lest Square Dummy Variables  حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش فٟ طمذ٠ش ِؼخٌّٗ ػٍٟ

فٟ طمذ٠ش    Random Effect Model حٌظؤػ١شحص حٌؼشٛحث١ش ٠ٚؼرّذ ّٔٛرض  

ِٓ خلاي أخز حٌفشٚق عٛحء  Generalized Least Squareِؼخٌّٗ ػٍٟ حعظخذحَ 

ِخ ر١ٓ حٌششوخص حٌّّؼٍش رؼ١ٕش حٌذسحعش ٚرؼؼٙخ حٌزؼغ ، ٚوزٌه حٌفشٚق ػزش حٌضِٓ 

ِظغ١ش ػشٛحثٟ. ٚطؼظّذ ػ١ٍّش حٌّفخػٍش ر١ٓ حٌّٕخرؽ حٌؼلاػش ػٍٟ اؿشحء  رخػظزخس٘خ
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سحص ِمخسٔش ٠ظلذد رٕخء ػ١ٍٙخ أفؼ١ٍش أ٠خً ِٓ ٘زٖ حٌّٕخرؽ ػٓ رخلٟ حٌّٕخرؽ ٚ٘ٛ ِخ حخظزخ

 (: 25طُ حعظؼشحػٗ رخٌـذٚي سلُ )

 ( اخرثاساخ اٌّفاضٍح لاخر١اس إٌّٛرض اٌّلائُ ٌٍث١أاخ اٌؽا١ٌح13ظذٚي سلُ )

ٔٛع الاخرثاس اٌّغرخذَ  إٌّارض ِؽً اٌّماسٔح  

 تاٌّماسٔح 

Test value P- value اٌمشاس 

Fixed vs pooled Wald Test F =26.57 0.000 Fixed 

Fixed vs Random Hausman Test Chi-Square 

=453.95 

0.000 Fixed 

Random vs 

Pooled 

Breusch Test  

 لا ل١ّح ٌٗ

 Fixed حٌمشحس حٌٕٙخثٟ

( 25ِٓ ٚحلغ حلاخظزخسحص حٌظٟ أؿش٠ض ٚحٌّؼشٚػش فٟ حٌـذٚي أػلاٖ سلُ ) 

٠ظؼق ِلاءِش ّٔٛرؽ حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش ٌلاخظزخس ػٓ غ١شٖ ِٓ حٌّٕخرؽ حٌزذ٠ٍش حلأخشٜ، 

ٌٍّمخسٔش ر١ٓ  Hausman Testك١غ حشخسص حٌٕظخثؾ حٌّظٛطً ا١ٌٙخ رخعظخذحَ ّٔٛرؽ 

                                                ؼ١س Fixedاٌٟ أفؼ١ٍش ّٔٛرؽ  (Fixed  ،Randomوً ِٓ ّٔٛرؿٟ)

 (chi-square =453.95 ; P-Value = 0.000 <0.05)   ،   ٚأشخسص حٌٕظخثؾ

 Fixedِٓ ّٔٛرؿٟ) ٌٍّمخسٔش ر١ٓ ولاً  Wald Testحٌّظٛطً ا١ٌٙخ رخعظخذحَ ّٔٛرؽ  

 ،pooled ) اٌٟ أفؼ١ٍش ّٔٛرؽFixed  ؼ١س(F-value =26.57 ; P-Value = 

( Random ،pooled، ٚتاٌراٌٟ فئْ اٌّماسٔح ت١ٓ ّٔٛرظٟ )(0.05> 0.000

    لا ل١ّش ٌٗ.  Breusch Test رخعظخذحَ حخظزخس 

ٚفٟ ػٛء حٌّٕخلشش حٌغخرمش ، ِٚخ طُ حٌظٛطً ا١ٌٗ ِٓ ٔظخثؾ رؼذ حٌظؤوذ ِٓ  

حلإكظخث١ش حٌّغظخذِش ٌطز١ؼش حٌز١خٔخص، ٠ّىٓ  حلاخظزخسحصعلاِش حٌّذخلاص ِٚلاثّش 

 :ػشع ٔظخثؾ حخظزخس فشػ١خص حٌزلغ ػٍٟ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ 
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 ٚرخلاػظّخدػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش وىً  حلألذحس( ٔظخثؾ طل١ًٍ ٠25غظؼشع حٌـذٚي سلُ )

رٙذف حٌظؼشف ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالخص حلأط١ٍش ٚؽز١ؼش حٌظغ١ش حٌظٟ  حٔلذحسػٍٟ ّٔٛرؿٟ 

 ػخفش حٌّظغ١ش حٌّٕظُ " حلاعظٙلان حٌظشفٟ" .كذػض ٔظ١ـش ا

 ػٍٟ ِغرٛٞ اٌؼ١ٕح وىً الأؽذاس(: ٔرائط ذؽ١ًٍ 14) ظذٚي سلُ

Fixed (cluster) Stata Variables 

MODEL (2) MODEL (1) 

-21.55 -24.14 Coefficient Constant شاتد 

4.36 5.14 T.Statistic 

1.11* 1.11* Prob 

1.2513 1.3362 Coefficient BV  

 

 

 

 ِغرمً

6.59 23.53 T.Statistic 

1.11* 1.11* Prob 

1.6695 1.6626 Coefficient EBS 

1.95 2.10 T.Statistic 

1.343 1.131** Prob 

 Coefficient INDEX ــــــــ 1.5161-

 T.Statistic ــــــــ 1.10

 Prob ــــــــ 1.269

  Coefficient EBS*INDEX ــــــــ 1.469  -

 

 ذفاػٍٟ

 

 T.Statistic ــــــــ 2.14

 Prob ــــــــ **1.116      

 Coefficient BV*INDEX ــــــــ 1.1116

 T.Statistic ــــــــ 1.13

 Prob ــــــــ 1.901

2.055 2.1126 Coefficient LEV  

 T.Statistic 1.00 2.64 ضاتظ

1.116* 1.161*** Prob 

2.211 2.4131 Coefficient SIZE 

4.40 4.66 T.Statistic 

1.11* 1.11* Prob 

2.194 2.2663 Coefficient Age 

4.31 4.52 T.Statistic 
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1.11* 1.11* Prob 

660 660 Number of obs 

39.10 30.61 R-sq 

632.06 561.66 F   /chi2 

1.11* 1.11* Prob> F    /Prob > chi2 

ِؼٕٛٞ ػٕذ )*(

%1ِغرٛٞ  

%5)**( ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ  %11)***( ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ ِؼ٠ٕٛح    

PIT =-24.14 + 0.337 BVIT + 0.762 EPSIT + 2.413 SIZE + 

2.10 LEVIT + 2.26AgeIT+ £IT 

Model 

(1) 

مح
ش٠

ط
E

n
te

r
 

PIT = -21.55 + 0.250 BVIT + 0.779 EPSIT + 2.21 SIZE + 

2.85 LEVIT + 2.19 AgeIT + 0.511 INDEXIT +  

0.100INDEXIT * BVIT –0.047  INDEXIT * EPSIT +£IT 

Model 

(2) 

 ( ٠ّىٓ ارذحء حٌّلاكظخص حٌظخ١ٌش: 25رظذل١ك حٌٕظش ػٍٟ حٌز١خٔخص حٌّؼشٚػش فٟ حٌـذٚي سلُ )

 حلأٚي حلألذحسػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛرؽ 

  ِؼ٠ٕٛش ِظغ١شٞ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ٚسرل١ش حٌغُٙ ػٕذ ِغظٛٞ  اٌٟ حٌٕظخثؾ طش١ش

% ػٍٟ حٌظشط١ذ ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش ٌٛؿٛد ػلالش ر١ٓ حٌز١خٔخص حٌّلخعز١ش %5 ، 2

  .ٚأعؼخس حلأعُٙ فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ 

  طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش رخٌّٕٛرؽ "كـُ حٌششوش، ػّش

% ، 2% ، 2حٌّخٌٟ " ِغ عؼش حٌغُٙ  ػٕذٞ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش حٌششوش، حٌشفغ 

 % ػٍٟ حٌظشط١ذ.22

  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 57.22.% 

 حٌؼخٟٔ  حلألذحسػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛرؽ 

  حلاعظٙلانطش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش 

% ، ٚػذَ 5ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  حٌغُٙسرل١ش ٚحٌظشفٟ 

حٌم١ّش  ٚٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش حلاعظٙلان حٌظشفٟ 

 ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ. حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ

  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 52.27 ٓرض٠خدس ؽف١فش ػ %

 %.2.5حٌّٕٛرؽ حلأٚي رّمذحس 
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 ِ حٌٕظخثؾ حٌغخرمش حٔخفخع حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌخخطش ٠ظؼق ٓ

 حلاعظـخرشرشرل١ش حٌغُٙ ، ك١غ طٛػق حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش أْ ِؼخًِ 

                    أطزق ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلانحٌخخص رّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ ػمذ ادسحؽ ِظغ١ش 

-([-25225(  = )2.529- 2.2295.]) 

ػٍٟ ِغظٛٞ ػ١ٕش ششوخص رحص  حلألذحس( ٔظخثؾ طل١ًٍ ٠25غظؼشع حٌـذٚي سلُ )

رٙذف حٌظؼشف ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالخص  حٔلذحسػٍٟ ّٔٛرؿٟ  ٚرخلاػظّخدكٛوّش ػؼ١فش 

 حٌظٟ كذػض ٔظ١ـش اػخفش حٌّظغ١ش حٌّٕظُ " حلاعظٙلان حٌظشفٟ" . حصحلأط١ٍش ٚؽز١ؼش حٌظغ١ش

ؼ١ٕح ششواخ راخ ؼٛوّح ضؼ١فح الأؽذاس(: ٔرائط ذؽ١ًٍ 15) ظذٚي سلُ  ػٍٟ ِغرٛٞ اٌ

Fixed (cluster) Stata Variables 

MODEL (2) MODEL 

(1) 

-10.05 -23.10 Coefficient Constant شاتد 

3.22 3.16 T.Statistic 

1.111* 0.00* Prob 

1.3569 0.3043 Coefficient BV  

 

 

 

 ِغرمً

2.51 23.63 T.Statistic 

1.113** 0.00* Prob 

-1.2593 1.777 Coefficient EBS 

1.29 4.78 T.Statistic 

1.660 0.00 Prob 

 Coefficient INDEX ـــــــ 1.253

 T.Statistic ـــــــ 1.00

 Prob ـــــــ ***1.161

  Coefficient EBS*INDEX ـــــــ 1.165-

 

 ذفاػٍٟ

 

 T.Statistic ـــــــ 2.95

 Prob ـــــــ *1.113

 Coefficient BV*INDEX ـــــــ 1.1201

 T.Statistic ـــــــ 1.41

 Prob ـــــــ 1.691

2.941 3.316 Coefficient LEV  

 T.Statistic 2.36 2.31 ضاتظ

1.122** 1.110** Prob 

2.150 2.30 Coefficient SIZE 
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Fixed (cluster) Stata Variables 

MODEL (2) MODEL 

(1) 

2.66 2.01 T.Statistic 

1.116* 1.115* Prob 

1.00 1.614 Coefficient Age 

2.01 4.60 T.Statistic 

1.115* 1.11* Prob 

431 431 Number of obs 

49.32% 45.66% R-sq 

590.22 256.66 F   /chi2 

1.11* 1.11* Prob> F    /Prob > chi2 

%1ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ )*( %5ِغرٛٞ )**( ِؼٕٛٞ ػٕذ   %11)***( ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ ِؼ٠ٕٛح    

PIT =-23.11 + 0.3143 BVIT + 0.1.66 EPSIT + 2.30 SIZE + 3.31 

LEVIT + 1.64AgeIT+ £IT 

Model (1) 

مح
ش٠

ط
E

n
te

r
 

PIT = -18.85 + 0.356 BVIT - 0.259 EPSIT + 2.05 SIZE + 2.94 

LEVIT + 1.88 AgeIT +  1.253 INDEXIT + 0.280 INDEXIT * BVIT 

- 1.165 INDEXIT * EPSIT +£IT 

Model (2) 

 ( ٠ّىٓ ارذحء حٌّلاكظخص حٌظخ١ٌش: 25رظذل١ك حٌٕظش ػٍٟ حٌز١خٔخص حٌّؼشٚػش فٟ حٌـذٚي سلُ )

 حلأٚي حلألذحسػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛرؽ 

  ٞٛطش١ش حٌٕظخثؾ  اٌٟ ِؼ٠ٕٛش ِظغ١شٞ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ٚسرل١ش حٌغُٙ ػٕذ ِغظ

% ػٍٟ حٌظشط١ذ ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش ٌٛؿٛد ػلالش ر١ٓ حٌز١خٔخص حٌّلخعز١ش %2 ، 2

 ٚأعؼخس حلأعُٙ فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ . 

  ،طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش رخٌّٕٛرؽ "كـُ حٌششوش، ػّش حٌششوش

 % ػٍٟ حٌظشط١ذ.5% ، 2% ، 2ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  حٌغُٙ ػٕذحٌشفغ حٌّخٌٟ "ِغ عؼش 

  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 55.62.% 

 حٌؼخٟٔ  حلألذحسػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛرؽ 

  حلاعظٙلانطش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش 

% ، ٚػذَ 2سرل١ش حٌغُٙ ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش  ٚحٌظشفٟ 

حٌم١ّش ٚٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش حلاعظٙلان حٌظشفٟ 

 حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ.
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  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 59.50 ٓرض٠خدس ؽف١فش ػ %

 %.5.65حٌّٕٛرؽ حلأٚي رّمذحس 

  ٠ظؼق ِٓ حٌٕظخثؾ حٌغخرمش حٔخفخع حٌّلاءِش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌخخطش

 حلاعظـخرشِؼخًِ  أْرشرل١ش حٌغُٙ ، ك١غ طٛػق حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش 

                 أطزق ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلانحٌخخص رّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ ػمذ ادسحؽ ِظغ١ش 

(، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئوذ ػٍٟ ٚؿٛد طؤػ١ش وز١ش 2.0595 -2.265)(=2.5055-])

حٌظشفٟ ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ػٍٟ حٌّلاءِش حٌم١ّش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  ٌلاعظٙلان

 رخٌؼ١ٕخص رحص خظخثض كٛوّش ششوخص ػؼ١فش.

ػٍٟ ِغظٛٞ ػ١ٕش ششوخص رحص  حلألذحس( ٔظخثؾ طل١ًٍ ٠26غظؼشع حٌـذٚي سلُ )     

رٙذف حٌظؼشف ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالخص حلأط١ٍش  حٔلذحسػٍٟ ّٔٛرؿٟ  دٚرخلاػظّخكٛوّش ل٠ٛش 

 ٚؽز١ؼش حٌظغ١ش حٌظٟ كذػض ٔظ١ـش اػخفش حٌّظغ١ش حٌّٕظُ " حلاعظٙلان حٌظشفٟ" .

 ػٍٟ ِغرٛٞ ػ١ٕح ششواخ راخ ؼٛوّح ل٠ٛح الأؽذاس(: ٔرائط ذؽ١ًٍ 16) ظذٚي سلُ

Fixed (cluster) Stat Variables 

MODEL (2) MODEL (1) 

-31.90 -31.21 Coefficient Constant شاتد 

3.43 2.01 T.Statistic 

1.111* 1.115* Prob 

1.293 1.2563 Coefficient BV  

 

 

 

 ِغرمً

3.66 5.60 T.Statistic 

1.11* 1.11* Prob 

1.191 1.01 Coefficient EBS 

2.11 2.66 T.Statistic 

1.136** 1.110* Prob 

 Coefficient INDEX ــــــــ 1.202

 T.Statistic ــــــــ 1.39

 Prob ــــــــ 1.696

  Coefficient EBS*INDEX ــــــــ 1.2509-

 

 ذفاػٍٟ

 T.Statistic ــــــــ 2.50

 Prob ــــــــ **1.111
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Fixed (cluster) Stat Variables 

MODEL (2) MODEL (1) 

  Coefficient BV*INDEX ــــــــ 1.1319

 T.Statistic ــــــــ 1.02

 Prob ــــــــ 1.413

2.1465 2.061 Coefficient LEV  

 T.Statistic 1.62 1.60 ضاتظ

1.195*** 1.116 Prob 

2.012 2.910 Coefficient SIZE 

3.55 2.93 T.Statistic 

1.11* 1.110* Prob 

3.142 2.601 Coefficient Age 

3.05 3.23 T.Statistic 

1.11* 1.111* Prob 

336 336 Number of obs 

45.66% 45.55% R-sq 

426.91 334.50 F   /chi2 

1.11* 1.11* Prob> F    /Prob > chi2 

ِؼٕٛٞ ػٕذ  )*(

%1ِغرٛٞ  

%5)**( ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ  %11)***( ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٛٞ ِؼ٠ٕٛح    

PIT =-31.21 + 0.2563 BVIT + 1.01 EPSIT + 2.910 SIZE + 

2.06 LEVIT + 2.60AgeIT+ £IT 

Model 

(1) 

مح
ش٠

ط
E

n
te

r
 

PIT = -20.55 + 2.93 BVIT + 1.19 EPSIT + 2.01 SIZE + 2.14 

LEVIT + 3.14 AgeIT + 0.202 INDEXIT + 0.031 INDEXIT * 

BVIT – 1.2509 INDEXIT * EPSIT +£IT 

Model 

(2) 

 ( ٠ّىٓ ارذحء حٌّلاكظخص حٌظخ١ٌش: 26رظذل١ك حٌٕظش ػٍٟ حٌز١خٔخص حٌّؼشٚػش فٟ حٌـذٚي سلُ )

 حلأٚي حلألذحسػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛرؽ 

  ٞٛطش١ش حٌٕظخثؾ  اٌٟ ِؼ٠ٕٛش ِظغ١شٞ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ٚسرل١ش حٌغُٙ ػٕذ ِغظ

% ػٍٟ حٌظشط١ذ ٚ٘ٛ ِخ ٠ش١ش ٌٛؿٛد ػلالش ر١ٓ حٌز١خٔخص حٌّلخعز١ش %2 ، 2

 ٚأعؼخس حلأعُٙ فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ . 
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 ش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ِؼ٠ٕٛش حٌّظغ١شحص حٌؼخرطش رخٌّٕٛرؽ "كـُ حٌششوش، ػّش ط

، ٚػذَ % ػٍٟ حٌظشط١ذ2% ، 2حٌششوش" ِغ عؼش حٌغُٙ  ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش 

 ِؼ٠ٕٛش ِظغ١ش حٌشفغ حٌّخٌٟ ِغ حٌّظغ١ش حٌظخرغ عؼش حٌغُٙ.

  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 55.55.% 

 حٌؼخٟٔ  حلألذحسؽ ػٍٟ ِغظٛٞ ّٔٛر

  حلاعظٙلانطش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش 

% ، ٚػذَ 5سرل١ش حٌغُٙ ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش ٚحٌظشفٟ 

حٌم١ّش ٚٚؿٛد ػلالش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظفخػٍٟ ٌّئشش حلاعظٙلان حٌظشفٟ 

 حٌغُٙ.حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ِغ ِظغ١ش عؼش 

  وىً ، وّخ رٍغض ل١ّش  حلألذحسِؼ٠ٕٛش ّٔٛرؽR-sq 55.66 ٓرض٠خدس ؽف١فش ػ %

 %.2.22حٌّٕٛرؽ حلأٚي رّمذحس 

  ٠ظؼق ِٓ حٌٕظخثؾ حٌغخرمش حٔخفخع ؽف١ف ٌٍّلاثّش حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌخخطش

ٌُ ٠ظّىٓ ٘زح حٌظؤػ١ش ِٓ طغ١١ش ؽز١ؼش حٌؼلالش حلأط١ٍش "حٌؼلالش حٌطشد٠ش ٚ ، رشرل١ش حٌغُٙ

ر١ٓ سرل١ش حٌغُٙ ٚعؼش حٌغُٙ"، ك١غ طٛػق حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش أْ ِؼخًِ 

 ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلاندسحؽ ِظغ١ش ححٌخخص رّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ ػمذ  حلاعظـخرش

ِخ ٠ئوذ ػٍٟ ٚؿٛد ػؼف طؤػ١ش  (، 2.0595ٛ٘ٚ -2.265=  ) 2.7502أطزق ]  

ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ػٍٟ حٌّلاءِش حٌم١ّش ٌٍّؼٍِٛخص  ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلان

 حٌّلخعز١ش رخٌؼ١ٕخص رحص خظخثض كٛوّش ششوخص ل٠ٛش.

 حعظؼشع ٚطل١ًٍ ٔظخثؾ حٌذسحعش

 ٠ّىٓ حعظؼشحع أُ٘ حٌٕظخثؾ حٌظٟ حٔطٛص ػ١ٍٙخ ؿذحٚي طل١ًٍ حلألذحس ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼلاع

( ٠ٍٟ 22ِٓ خلاي حٌـذٚي حٌظخٌٟ سلُ ) كٛوّش ل٠ٛش( –كٛوّش ػؼ١فش  –ػ١ٕخص )حٌى١ٍش 

 رٌه طمذ٠ُ طفغ١ش ٌّئششحص ٘زٖ حٌٕظخثؾ ٚطٛلاً اٌٟ لزٛي / ػذَ لزٛي فشػ١خص حٌذسحعش.
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 الأؽذاس( إٌرائط اٌشئ١غ١ح ٌّٕارض 16ظذٚي سلُ ) 

 ػ١ٕح ؼٛوّح ل٠ٛح ضؼ١فح ػ١ٕح ؼٛوّح اٌؼ١ٕح اٌى١ٍح ت١ــــــــــــــــــــاْ

 2ّٔٛرض  1ّٔٛرض  2ّٔٛرض  1ّٔٛرض  2ّٔٛرض  1ّٔٛرض 

BV 1.33* 1.25* 1.31* 1.35** 1.25* 1.29* 

EBS 1.66** 1.66 1.66* -1.25 1.0* 1.19** 

EBS*INDEX 1.25- ـــــــــــــــــ *1.16- ـــــــــــــــــ **1.46- ـــــــــــــــــ** 

BV*INDEX 1.131 ـــــــــــــــــ 1.120 ـــــــــــــــــ 1.1116 ـــــــــــــــــ 

  رخٌٕغزش ٌّظغ١ش حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ فبْ حٌّظغ١ش ٠شطزؾ رشىً ا٠ـخرٟ ِغ عؼش

ِغظٛٞ ؿ١ّغ حٌّٕخرؽ ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼٕٟ أْ حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٌٙخ  ػٍٝحٌغُٙ 

طضدحد دحثّخً     حسطزخؽ رحص دلاٌش اكظخث١ش ِغ ِظغ١ش عؼش حٌغُٙ، وّخ أْ ل١ّش 

( ِّخ ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘خن ِلاثّش ل١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص 0( اٌٟ ّٔٛرؽ )2ِٓ ّٔٛرؽ )

 ِلً حلاخظزخس.حٌّلخعز١ش، ٚأْ وخٔض ٘زٖ حٌض٠خدس ِظفخٚطش كغذ ٔٛع حٌؼ١ٕش 

  ِٓٚ ٞرخٌٕغزش ٌّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ فبْ دسؿش حسطزخؽ حٌّظغ١ش طظفخٚص ِٓ ػ١ٕش لأخش

ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش حٌى١ٍش ِٚغظٛٞ ػ١ٕش ششوخص رحص  خش،٢ّٔٛرؽ 

الا أْ ؛ % 5حٌلٛوّش حٌؼؼ١فش اٌٟ ٚؿٛد حسطزخؽ ٚػلالش ِمزٌٛش ػٕذ ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش 

ر١ّٕخ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ شٝ ِغ ادسحؽ حٌّظغ١شحص حٌظفخػ١ٍش؛ ٘زح حلاسطزخؽ ٠ظلا

حسطزخؽ ر١ٓ سرل١ش حٌغُٙ ٚعؼش حٌغُٙ ػٕذ  اٌٟ ٚؿٛدػ١ٕش حٌششوخص رحص كٛوّش ل٠ٛش 

 % رخٌّٕٛرؽ حٌؼخٟٔ.5% رخٌّٕٛرؽ حلأٚي، 2ِغظٛٞ ِؼ٠ٕٛش ِمزٌٛش 

  حٌظشفٟ ػٍٟ عؼش  حلاعظٙلانرخٌٕغزش ٌٍّظغ١ش حٌظفخػٍٟ سرل١ش حٌغُٙ ِغ ِئشش

ٌٍّظغ١ش ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش حٌى١ٍش،  طؤػ١شحٌغُٙ فبْ حٌٕظخثؾ طش١ش اٌٟ ٚؿٛد 

ٚرظمغ١ُ حٌؼ١ٕش اٌٟ ػ١ٕظخْ ٠ظؼق أْ حٌظؤػ١ش حلأوزش ٠ظٙش ػٍٟ ػ١ٕش حٌششوخص 

 رحص كٛوّش حٌششوخص ػؼ١فش.

  عؼش حٌظشفٟ ػ حلاعظٙلانرخٌٕغزش ٌٍّظغ١ش حٌظفخػٍٟ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ ِغ ِئشش ٍٟ

حٌغُٙ فبْ حٌٕظخثؾ طش١ش اٌٟ ػذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ٌٍّظغ١ش ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش حٌى١ٍش أٚ ػٍٟ 

 ِغظٛٞ ػ١ٕش حٌششوخص رحص كٛوّش ػؼ١فش أٚ ػ١ٕش حٌششوخص رحص كٛوّش ل٠ٛش.  
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رشىً وٍٟ  ِٟخ طُ ػشػٗ ِٓ ٔظخثؾ لا ٠ّىٓ سفغ حٌفشػ١ش حلأٌٚٚفٟ ػٛء 

 اٌم١ّ١ح اٌّلاءِحاٌرشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ الاعرٙلان٠ٛظذ ػلالح ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ ٚحٌمخثً "

" ك١غ طش١ش حٌٕظخثؾ ػٍٟ ِغظٛٞ حٌؼ١ٕش حٌى١ٍش ٌٛؿٛد طؤػ١ش ِٕظُ ٌٍّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح

حٌظشفٟ ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ سرل١ش حٌغُٙ "وّؼٍِٛخص ِلخعز١ش" ٚعؼش  ٌلاعظٙلان

ش ر١ٓ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش حٌظشفٟ ػٍٟ حٌؼلال ٌلاعظٙلانحٌغُٙ، ٌٚىٓ لا ٠ٛؿذ طؤػ١ش ِٕظُ 

  ٌٍغُٙ "وّؼٍِٛخص ِلخعز١ش ٚعؼش حٌغُٙ.

ٚوزٌه ػٍٟ ِغظٛٞ حٌفشػ١ش حٌؼخ١ٔش ٚفٟ ػٛء ِخ طُ ػشػٗ ِٓ ٔظخثؾ فلا ٠ّىٓ 

لا ٠ٛظذ دٚس  ِٕظُ ٌؽٛوّح اٌششواخ ػٍٟ سفغ حٌفشػ١ش حٌؼخ١ٔش رشىً وٍٟ ٚحٌمخثٍش "

ٌٍّؼٍِٛاخ  اٌم١ّ١ح اٌّلاءِحطث١ؼح اٌؼلالح ت١ٓ الاعرٙلان اٌرشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚ

اٌٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ِٕظُ ٌلٛوّش حٌششوخص ػٍٟ ؽز١ؼش  ؾ" ك١غ طش١ش حٌٕظخث اٌّؽاعث١ح

 ،حٌؼلالش ر١ٓ حلاعظٙلان حٌظشفٟ ٚ سرل١ش حٌغُٙ "وّؼٍِٛخص ِلخعز١ش" ٚعؼش حٌغُٙ

٠ٚخظٍف حٌظؤػ١ش فٟ ِخ ر١ٓ حٌؼ١ٕظ١ٓ حٌفشػ١ظ١ٓ "رحص كٛوّش ل٠ٛش ، ٚرحص كٛوّش 

حٌظشفٟ ػٍٟ ػلالش سرل١ش حٌغُٙ  ٌلاعظٙلانك١غ ٠ظؼق حٌظؤػ١ش حلأوزش  ػؼ١فش" ،

 رغؼش حٌغُٙ فٟ ػ١ٕش حٌششوخص رحص كٛوّش ػؼ١فش.

 ذؽ١ًٍ ٚذفغ١ش إٌرائط إٌٙائ١ح  3.6

خلاي ػٍٟ     طش١ش حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٛطٍض ا١ٌٙخ حٌذسحعش اٌٟ طلغٓ فٟ ل١ّش 

ِغظٛٞ حٌّٕخرؽ حٌؼلاػش رّغظ٠ٛخص ِخظٍفش، وّخ طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ 

حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغُٙ( ػٍٟ عؼش حٌغُٙ ٚ٘ٛ ِخ  –ٌٍّظغ١شحص حٌّلخعز١ش )سرل١ش حٌغُٙ 

 .حٌم١ّ١ش٠ش١ش ٌذٚس حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ِٚلاثّظٙخ 

حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ  ٌلاعظٙلانطش١ش ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٛٞ ٚ

 حٌّلاءِشؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ سرل١ش حٌغُٙ ٚعؼش حٌغُٙ ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼٕٟ ٚؿٛد طؤػ١ش ػٍٟ 

ك١غ طش١ش ٔظخثؾ حخظزخس حٌفشػ١ش حلأٌٟٚ ٌٍذسحعش ػٍٟ حٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش، 

ٌّظغ١ش سرل١ش حٌغُٙ ػمذ ادسحؽ  حلاعظـخرشِغظٛٞ حٌؼ١ٕش وىً اٌٟ حٔخفخع ِؼخًِ 
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حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ٚطئوذ ٘زٖ حٌٕظ١ـش ػٍٟ طلفض حٌّذ٠ش٠ٓ لإخفخء  حلاعظٙلانِظغ١ش 

، حلأِش حٌزٞ ٠ٕؼىظ رخٌغٍذ ػٍٟ ػؼف أ١ّ٘ش حلأظٙخص٠شح٢ػخس حٌغٍز١ش ٌّّخسعظُٙ 

ٌٟ ا حلأظزخٌٖٙخ، ٚطٍفض ٘زٖ حٌٕظ١ـش  حٌم١ّ١شحٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚػؼف حٌّلاءِش 

لأْ ح٢ػخس حٌغٍز١ش  أ١ّ٘ش حٌظل١ًٍ حٌغٍٛوٟ ٌظظشفخص حٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش حٌّؼ١فش ٌٍم١ّش

فٟ ل١ّش حٌّٕشؤس رً لذ ٠ظً اٌٟ ػؼف  ٔخفخعحلاٌٙزٖ حٌظظشفخص لا طظٛلف ػٕذ 

ػٍٟ  حلاعظؼّخس٠شفٟ رٕخء لشحسحطُٙ  لاػظّخدُ٘لشحسحص حلأؽشحف رٚٞ حٌؼلالش وٕظ١ـش 

  ٟ.ِؼٍِٛخص ػؼ١فش ِٚذحسس رشىً عٍز

حٌذٚس حٌزٞ ٠ّىٓ أْ اٌٟ أ١ّ٘ش  حٌلخ١ٌش طش١ش ٔظخثؾ حٌذسحعشْ فب ِخ عزكرخلإػخفش اٌٟ  

 ٌٍّذ٠ش٠ٓحٌظشفٟ  حلاعظٙلانكٛوّش حٌششوخص فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٟ ؽز١ؼش حٌؼلالش ر١ٓ طٍؼزٗ 

ٗ ، ففٟ ػٛء حٌذ١ًٌ حلإِزش٠مٟ حٌزٞ طٛطٍض ا١ٌحٌم١ّ١ش ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش حٌّلاءِشٚ

 حلأظٙخص٠شحٌذسحعش حٌلخ١ٌش فبْ ٌلٛوّش حٌششوخص دٚسحً ٘خِخً فٟ حٌلذ ِٓ حٌظظشفخص 

حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طّخسعٙخ حلإدحسس فٟ عز١ً طلم١ك اشزخع ٌشغزخطٙخ، ٚطئوذ حٌٕظخثؾ 

حٌّظٛطً ا١ٌٙخ ػٍٟ ِغظٛٞ ػ١ٕش حٌششوخص رحص خظخثض كٛوّش ػؼ١فش ػٍٟ طٍه 

اطخكش حٌفشطش ٌلإدحسس ٔلٛ ادحسس  حٌٕظ١ـش أ٠ؼخً، ك١غ أدٞ ػؼف حٌلٛوّش اٌٟ

، حلأِش  حلأظٙخص٠شحٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش رخٌشىً حٌزٞ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اخفخء طظشفخطٙخ 

خفخع ٔحٌزٞ أدٞ فٟ حٌٕٙخ٠ش ٌؼؼف ل١ّش حٌّؼٍِٛش حٌّلخعز١ش حٌّفظق ػٕٙخ ٚح

 ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش. حٌم١ّ١شحٌّلاءِش 

 اٌذساعاخ اٌّغرمث١ٍح : .6

  حٌذسحعش حٌلخ١ٌش رشىً ِمخسْ ر١ٓ ششوخص لطخع حلأػّخي حٌؼخَ حخظزخس ػلالخص

 ٚششوخص حٌمطخع حٌخخص

  ػٍٟ حٌششوخص حٌّذسؿش رخٌمطخػخص حٌّخ١ٌش وخٌزٕٛن حخظزخس ػلالخص حٌذسحعش حٌلخ١ٌش

ٚششوخص حٌظؤ١ِٓ ٚحٌظٟ طظغُ رطز١ؼش خخطش فٟ حٌّؼخ١٠ش حٌظٟ طلىُ ػ١ٍّخص 

 حٌظغـ١ً ٚحلإفظخف حٌّلخعزٟ رٙخ.
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  اػخدس حخظزخس حٌؼلالش رخعظخذحَ حٌظؤػ١ش حٌّٕفشد ٌىً آ١ٌش ِذسؿش فٟ ِم١خط

 ٍظؼشف ػٍٟ طؤػ١ش وً آ١ٌش ػٍٟ كذس .ٌحلاعظٙلان حٌظشفٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

  ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  حٌم١ّ١شاػخدس حخظزخس حٌذسحعش رخعظخذحَ ِمخ١٠ظ رذ٠ٍش ٌٍّلاثّش

 حٌذسحعش حٌلخ١ٌش. ٚحٌظؼشف ػٍٟ ِذٞ حلاعظمشحس فٟ حٌٕظخثؾ ِغ ٔظخثؾ

 ِشاظؼح اٌذساعح  .6

 اٌّشاظغ اٌؼشت١ح : أٚلاُ: 

، " ٔظش٠ش حٌٛوخٌش ٚحٌذٚس حٌظؤػ١شٞ ٌٕظُ حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش 2995أرٛ حٌؼض، ِلّذ حٌغؼ١ذ، 

 .225-255( : 2، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك، )ِعٍح اٌثؽٛز اٌرعاس٠ححلإدحس٠ش"، 

و١ٍش  "، الإداس٠ح اٌّؽاعثح" ، 0227أرٛ حٌؼض، ِلّذ حٌغؼ١ذ، ٠ٛعف، أرٛ ص٠ذ وخًِ ، 

 حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك.

، " حٌظؤػ١شحص حٌّزخششس ٚحٌٛع١طش ر١ٓ كٛوّش حٌششوخص، 0222أرٛ عخٌُ، حٌغ١ذ عخٌُ ِلّذ، 

 ؿخِؼش حٌضلخص٠ك.، و١ٍش حٌظـخسس، سعاٌح دورٛساٖ غ١ش ِٕشٛسجؿٛدس حلأسرخف، ٚحلأدحء حٌّخٌٟ"، 

لخعزش" ، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك، رذْٚ ٔخشش.0202حٌزل١شٞ، أكّذ ٘خٟٔ ،   ، "ٔظش٠ش حٌّ

، "حٌؼلالش ر١ٓ ططز١ك كٛوّش حٌششوخص ِٚغظٛٞ حلإفظخف 0227ػف١فٟ، ٘لاي ػزذ حٌفظخف، 

و١ٍش  ٛز اٌرعاس٠ح،ِعٍح اٌثؽحلاخظ١خسٞ فٟ حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش : دسحعش اخزخس٠ش فٟ حٌز١جش حٌّظش٠ش"، 

 .597-502(: 2حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك،)

، " أػش كٛوّش حٌششوخص ِٚشىلاص حٌٛوخٌش ػٍٟ ٌضٚؿش 0227ِلّذ، ِلّذ ِلّٛد ع١ٍّخْ ، 

 دسحعش اِزش٠م١ش"، سعخٌش دوظٛسحٖ غ١ش ِٕشٛسس، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِؼش حٌضلخص٠ك.“حٌظىخ١ٌف 

(، " حٌؼلالش ر١ٓ حٌظـٕذ حٌؼش٠زٟ 0229غذحدٞ حكّذ، )ِلّذ، ِلّذ ِلّٛد ع١ٍّخْ، رغذحدٞ، أكّذ ر

لخعزٟ،  ن غ١ش حٌّظّخػً ٌٍظىٍفش )دسحعش حخظزخس٠ش("، ِـٍش حٌفىش حٌّ  .757-272( : 5) 05ٚحٌغٍٛ

، " حٌذ١ًٌ حٌّظشٞ ٌلٛوّش حٌششوخص، حلإطذحس حٌؼخٌغ " 0226ِشوض حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظشٞ، 

 .  :ػثشِراغ ػٍٝ الإٔرشٔد ٚصحسس حلاعظؼّخس حٌّظش٠ش، 
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 ( : ششواخ ػ١ٕح اٌذساعح1ٍِؽك )
 لأغز٠ح ٚاٌّششٚتاخا َ

 ِطاؼٓ ِٚخاتض شّاي اٌما٘شج 1
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 إٌّصٛسج ٌٍذٚاظٓ 8

 اٌما٘شج ٌٍذٚاظٓ 9

 اٌذ١ٌٚٗ ٌٍّؽاص١ً اٌضساػ١ٗ 10

 اٌّصش٠ح ٌٍذٚاظٓ 11

 اٌض٠ٛخ اٌّغرخٍصح ِٕٚرعاذٙا 12

 ِطاؼٓ ششق اٌذٌرا 13

 ِطاؼٓ ِصش اٌؼ١ٍا 14

 ِطاؼٓ ٚعظ ٚغشب اٌذٌرا 15

 ِٚخاتض ظٕٛب اٌما٘شج ٚاٌع١ضج ِطاؼٓ 16

 اٌما٘شج ٌٍض٠ٛخ ٚاٌصاتْٛ 17

 ِصش ٌٍض٠ٛخ ٚ اٌصاتْٛ 18

 اٌؼشت١ح ٌّٕرعاخ الأٌثاْ" آساب د٠شٜ" 19

 اٌى١ّا٠ٚاخ  

 ِصش ٌصٕاػح اٌى١ّا٠ٚاخ 20

 اٌّا١ٌح ٚ اٌصٕاػ١ح اٌّصش٠ح 21

 اتٛل١ش ٌلاعّذج ٚاٌصٕاػاخ اٌى١ّا٠ٚح 22

 و١ّا –اٌصٕاػاخ اٌى١ّا٠ٚح اٌّصش٠ح  23

 وفش اٌض٠اخ ٌٍّث١ذاخ ٚاٌى١ّا٠ٚاخ 24

 عّاد ِصش )ا٠ع١فشخ( 25

 اٌّٛاسد الأعاع١ح  

 اعىَٛ -اع١ه ٌٍرؼذ٠ٓ  26

 الاعىٕذس٠ح -اٌؼض اٌذخ١ٍح ٌٍصٍة  27

 ِصش ٌلا١ٌَِٕٛٛ 28

 ساورا -اٌؼاِح ٌصٕاػح اٌٛسق  29

 ؼذ٠ذ ػض 30

 اٌّصش٠حاٌؽذ٠ذ ٚاٌصٍة  31

 الا١ٌَِٕٛٛ اٌؼشت١ح 32

 لطاع اٌخذِاخ ٚإٌّرعاخ اٌصٕاػ١ح ٚاٌغ١اساخ  

 اٌىاتلاخ اٌىٙشتائ١ح اٌّصش٠ح 33

 اٌّصش٠ح ٌخذِاخ إٌمً )ا٠ع١رشأظ( 34

 اٌششٚق اٌؽذ٠صح ٌٍطثاػح ٚ اٌرغ١ٍف 35

 الا٘شاَ ٌٍطثاػح ٚ اٌرغ١ٍف 36

 اٌغ٠ٛظ ٌلاو١اط 37
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 لأغز٠ح ٚاٌّششٚتاخا َ

 اٌّؼّاس٠ح ٌلأشاءاٌصٕاػاخ إٌٙذع١ح  38
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 لطاع إٌّرعاخ إٌّض١ٌح ٚاٌشخص١ح  

 اٌؼشت١ح ٌؽ١ٍط الألطاْ 53
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