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 ٍيخــض

ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ٚرٌه  فٟ دساعخ اخزجبس٠خ لبِذ اٌجبؽضخ ثبخزجبس أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ

ِشب٘ذح ِغزخشعخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ ثغٛق (  696 ) ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

. اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ اعزخذاَ 2018ٚؽزٝ  2013 رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ فٟ اٌفزشح ِٓ

عزؾمبلبد  ٚاعزّشاس٠خ عٛدح الأسثبػ وّزغ١ش ربثغ ِم١غبً ثبعزخذاَ أسثؼخ ِمب١٠ظ ٟ٘ عٛدح الا

الأسثبػ  ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ  ٚر١ّٙذ اٌذخً. أِب ػٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً فزّضً فٟ رٛص٠ؼبد 

الأسثبػ ِم١غخً ثؾبطً لغّخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌٝ إعّبٌٟ الأطٛي. فٟ ؽ١ٓ رّضٍذ اٌّزغ١شاد 

افؼخ اٌّب١ٌخ ِم١غخً ثمغّخ إعّبٌٟ اٌؼبثطخ فٟ سثؾ١خ إٌّشؤح ِم١غخً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  ٚاٌش

الاٌزضاِبد إٌٝ إعّبٌٟ الأطٛي  ِٚؼذي إٌّٛ ِم١غبً ثّؼذي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ِمبسٔخً ثبٌؼبَ 

اٌّبػٟ  ٚؽغُ إٌّشؤح ِم١غبً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ  ٚأخ١شاً 

َ ِمغِٛبً ػٍٝ إعّبٌٟ الأطٛي فٟ أٚي اٌؼبَ. أ٠ذد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼب

( ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح 0.05إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

الأسثبػ  أٞ أٔٗ وٍّب أخفؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أخفؼذ عٛدح الأسثبػ ٚوٍّب صادد رٛص٠ؼبد 

اٌزٛص٠ؼبد رؾذ ِٓ ِّبسعخ إداسح الأسثبػ فٟ اٌششوبد الأسثبػ صادد عٛدح الأسثبػ ٠ٚفغش رٌه ثؤْ 

اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. وزٌه  رذػُ رٍه إٌز١غخ ِب الزشػ ِغجمب ثؤْ اٌزٛص٠ؼبد ٠ّىٓ أْ رٍؼت دٚساً فٟ 

اٌزخف١ف ِٓ ؽذح ِشبوً اٌٛوبٌخ  ِٚٓ صُ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚؽٍّخ الأعُٙ ِٓ خلاي 

 شفبد الإداس٠خ ٚالأداء الإداسٞ.رغ١ًٙ ِشالجخ أعٛاق اٌّبي ٌٍزظ

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ  عٛدح الأسثبػ  عٛدح الاعزؾمبلبد  اعزّشاس٠خ الأسثبػ  ر١ّٙذ ميَاث ٍفخاعٞت:

 اٌذخً  اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ.    
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Abstract: 

In an empirical study the researcher examined the effect of earning 

dividends on earning quality applying on a sample consists of 696 

observations during the period from 2013 to 2018. The researcher used 

earning quality as a dependent variable measured by four 

measures:Accruals quality, earnings predictability, earnings persistence, and 

earnings smoothing. Furthermore, the researcher used Dividends as an 

independent variable measured by dividing the dividends into total assets. 

In addition, the researcher used several control variables such as 

profitability measured by the ratio of returns on assets, Growth measured by 

the change in sales in current year compared with the last year, Leverage 

measured as dividing thedividing total liabilities to total assets, Size 

measured by the natural log of firm assets at the end of the year, and finally 

Cash flow from operating activities measured by dividing cash flow from 

operating activities on the total assets at the beginning of the year. Results 

indicated that there is a positive relationship between dividends and earning 

quality at 5% significance level, which means that when dividends decrease 

earning quality decreases also, and when dividends increase earning quality 

increase which can be explained as the dividends downward earning 

management practices in Egyptian firms. Moreover, the results consist with 

results of prior studies that dividends play a role in eliminating the reflect of 

agency problems and agency costs between managers and stock holders 

throughfacilitatingthe monitoring of financial markets for administrative 

actions and administrative performance. 

Keywords: Dividends, Earning quality, Accruals quality, Earnings 

predictabilit 
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 ٍقذٍت 

ٌٍطبلخ ػبَ  Enronأدد الا١ٙٔبساد اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ فٟ وجشٜ إٌّشآد الأِش٠ى١خ ِضً ِٕشؤح 

ٚاٌزٟ أدد لا١ٙٔبس اٌؼذ٠ذ  2008  صُ رؼبلجذ ثؼذ٘ب الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ ؽذصذ فٟ ػبَ 2001

 ا٘زّبَِٓ ثٛسطبد اٌؼبٌُ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚآع١ب ٚأٚسٚثب ٚاؽذح رٍٛ الأخشٜ ِّب طٛة 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس فٟ ِغبي الأدة اٌّؾبعجٟ ٔؾٛ رٕبٚي الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش 

 دح سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ِٓ ػذِٗ. أٚػؾذ دساعخ ػٍٝ ٔؾٛ ث١ٍغ ثّذٜ عٛ ٚالا٘زّبَاٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ 

Al-Malkawi et al. (2010)  أْ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ فٟ ِغبي ِؾبعجخ إٌّشؤح ٠ىْٛ ػبدح ثظذد ارخبر

لشاس٠ٓ رشغ١١ٍ١ٓ سئ١غ١١ٓ ؽ١ش ٠زّضً أٌّٚٙب فٟ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ أٚ ثّؼٕٝ أدق اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ 

اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼزّذ ثشىً سئ١غٟ ػٍٝ ؽغُ الأطٛي ثشأط ِبي إٌّشؤح ٚؽشق اٌز٠ًّٛ 

اٌؾم١م١خ ٌذٜ إٌّشؤح. أِب ػٓ اٌمشاس اٌضبٟٔ ف١زّضً فٟ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌزؼش٠ف ػٓ أطٛي 

ػٕذِب رمَٛ  ثبٌّٕشؤحإٌّشؤح ِٓ ِٕظٛس اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ. إلا أْ ٕ٘بن لشاس سئ١غٟ رٛاعٙٗ الإداسح 

ػٍٝ إٌّشؤح اٌم١بَ ثزٛص٠غ وبفخ الأسثبػ اٌّؾممخ فٟ ١ك أسثبػ  ألا ٚ٘ٛ ً٘ ٠غت بٌجذء فٟ رؾمإٌّشؤح ث

ثٙزٖ الأسثبػ ٌٍم١بَ ثبلاعزضّبس لأغشاع  طٛسح رٛص٠ؼبد أسثبػ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ أَ أٔٙب رمَٛ ثبلاؽزفبظ

 ص٠بدح سأط ِبي إٌّشؤح ٚرٛع١غ أٔشطزٙب. 

  Shah et al. (2010)الأسثبػ ٚلذ أٚػؾذ دساعخ  أطلالبً ِٓ ٘زا ظٙشد أ١ّ٘خ رٛص٠ؼبد

أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ راد دسعخ أ١ّ٘خ ث١ٍغخ ٔظشاً إٌٝ اٌذٚس اٌزٞ رٍؼجٗ فٟ رم١ًٍ ِغزٜٛ اٌّخبؽش 

ٚرؼبسة اٌّظبٌؼ ؽ١ش أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼًّ ػٍٟ اٌزشغ١غ ػٍٝ ص٠بدح ِشبسوخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ 

لذ أٚػؾذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد فٟ ِغبي الأدة اٌّؾبعجٟ إٌٝ ِشالجخ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّٕشؤح. ٚ

ثؤٔٙب رّضً إٌّؾ أٚ الأعٍٛة  Bansal(2004)ٚعٛد ِب ٠غّٝ ثغ١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌزٟ ػشفٙب 

اٌزٞ رزجؼٗ الإداسح ٌظٕبػخ ٚارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثزٛص٠غ الأسثبػ  ثؼجبسح أخشٜ اٌؾغُ ّٚٔؾ 

 اٌفزشح اٌّب١ٌخ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ. اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ خلاي 

أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ع١بعخ   Brav et al.(2005وزذاػ١بد ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ  أٚػؾذ دساعخ )

رٛص٠غ الأسثبػ وّؤشش ٌٍزٕجؤ ثـبلأداء اٌّغزمجٍٟ  ػٕذِب رشعً الإداسح إشبسح آْ ٕ٘بن رذفك ٔمذٞ ؽٛي 

ٌلإداسح لإداسح إٌّشؤح ٌفزشح ِمجٍخ   ػٕذِب  إٌّشؤح ٘زا ٠ٕؼىظ ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ف١ىْٛ وؼلاِخ

  رىْٛ ٘زٖ اٌغ١بعخ لذ ؽذصذ وّب وبْ اٌّغزضّش ٠زٛلؼٙب  فمذ ٠زُ اٌزؼبًِ ِؼٙب ػٍٝ أٔٙب "أخجبس ع١ذح".

 أْ عّؼخ إٌّشؤح ٌٙب ػلالخ إ٠غبث١خ Harymawan and Nurillah (2017)أ٠ؼبً أٚػؾذ دساعخ 
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١غ ِٕشؤح ؽغٕخ اٌغّؼخ ػٍٝ الإٔزبط  ٌّب رزؼّٕٗ عٛدح الأسثبػ ِٓ ٚ٘بِخ ثغٛدح الأسثبػ أٞ أٔٗ ٠زُ رشغ

 ِؾبٌٚخ إٌّشؤح ٌٍؾفبظ ػٍٝ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ إٌّشؤح ؽزٝ ٠ّىٓ اٌؾفبظ ػٍٝ طٛسح إٌّشؤح ٚعّؼزٙب.

 ٍشنيت اىذساعت:

اسح ٌجمبء أٞ ِٕشؤح ِب  ٌٚىٕٙب أ٠ؼب رّضً ِم١بعبً لأداء الإد الأسثبػ ١ٌغذ اٌّؾذد الأعبعٟ فمؾ

رؼذ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ أؽذ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌؾغُ اٌزٛص٠ؼبد ٔظشاً إٌٝ أْ   ٚلشاساد ؽٍّخ الأعُٙ.

ر٠ًّٛ اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼذ غبٌجبً ِؾذداً ِٚم١ذاً ثبلأسثبػ أٚ اٌغٛدح اٌّزضا٠ذح ٌٙب. ثؼجبسح أخشٞ ػٕذِب رىْٛ 

ذ٠ش٠ٓ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ اٌذافغ لإداسح الأسثبػ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌزٛص٠ؼبد اٌّزٛلغ  فئْ اٌّ

 ) .Daneil et al   ٚلذ ٚعذLin & Lin (2013ثشىً أوجش ٌّٕغ الأخفبػبد فٟ اٌزٛص٠ؼبد )

 أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠زؼبٍِْٛ ِغ اٌزٛص٠ؼبد اٌّزٛلؼخ ثٛطفٙب ِؾذداً ِّٙبً ٌلأسثبػ. (2008

خ  ٚالالزظبد ثغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد  ٕ٘بن ا٘زّبِبً وج١شاً فٟ الأدث١بد اٌخبطخ ثبٌز٠ًّٛ  ٚاٌّؾبعج

إٌٝ أْ ِفَٙٛ عٛدح الأسثبػ ٠ّىٓ رؾم١مٗ ِٓ خلاي لذسح  Richardson (2003) ؽ١ش أشبسد دساعخ

الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ الاعزّشاس فٟ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ  فىٍّب رّزؼذ الأسثبػ ثبعزّشاس٠خ أوجش فئْ رٌه 

عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ أٔٙب رّضً  (2011ْ )٠ش١ش إٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ عٛدح الأسثبػ.ػشف ػضّب

رٛافشِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض فٟ ِؼٍِٛبد اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثّب ٠غبػذ ِغزخذِٟ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ 

رشش١ذ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ  ِٓ خلاي رٛع١ٗ اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ إٌّشؤد راد الأداء اٌغ١ذ  ٠ٚشٜ ؽبِذ 

جؾ ثمذسرٙب ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٚأ٠ؼبً اٌزذفمبد ( أ٠ؼب أْ عٛدح الأسثبػ رشر2004)

أْ ٕ٘بن عجؼخ ِمب١٠ظ ٌغٛدح الأسثبػ ٚلذ   Francis et al.(2004)أٚػؾذ دساعخ إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ.

طٕفٙب ثؤٔٙب أسثؼخ ِمب١٠ظ ِٕٙب رجٕٝ ػٍٝ أعبط ِؾبعجٟ ٚرزّضً ٘زٖ اٌّمب١٠ظ فٟ عٛدح الاعزؾمبلبد 

الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً  فٟ ؽ١ٓ رجٕٝ اٌضلاس ِمب١٠ظ الأخشٜ ػٍٝ  ٚاعزّشاس٠خ

 De-Junأعبط عٛلٟ ٟٚ٘ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌلأسثبػ ٚاٌزٛل١ذ إٌّبعت ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  ٚأشبسد

أْ ٕ٘بن ػذح ػٛاًِ رؤصش فٟ عٛدح الأسثبػ ٟٚ٘ عٛدح  (2016) ِؾّذ   ٔملا ػٓ دساعخ (2009)

ٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚاخزلافٙب  ٚرشو١جخ ؽٍّخ الأعُٙ ٚع١طشرٙب  ٚرؤص١ش أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٌٚغٕخ ا

 اٌّشاعؼخ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ.

أْ  Rampershad & de Villiers (2019)أشبسد غبٌج١خ اٌجؾٛس فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ ِضً 

الاػزمبد اٌغبئذ ثؤْ ص٠بدح رؼذ ِٓ ألذَ اٌجؾٛس اٌزٟ رؾذد Miller & Modigliani (1961)  دساعخ

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ رزشعُ إٌٝ ؽذٚس اسرفبع فٟ ل١ّخ إٌّشؤح   ففٟ ظً اٌظشٚف اٌّم١ذح لأعٛاق اٌّبي
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اٌىبٍِخ فئْ أٞ ِض٠ظ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚاٌزٛص٠ؼبد لا ٠ؤصش ػٍٟ ل١ّخ إٌّشؤح   ٚفٟ ظً افزشاػبد 

فئْ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼزجش غ١ش ِلائّخ  Miller & Modigliani (1961) إٌّٛرط الأطٍٟ ٌـ

عٛاء ٌم١ّخ إٌّشؤح أٚ ٌضشٚح ؽٍّخ الأعُٙ. ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فئٔٗ فٟ ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رٛعذ 

فشٚع ػذ٠ذح ٌٍشثؾ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ إؽبس ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اٌّزؤطٍخ فٟ ظً 

ٔظش٠بد رفغش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٕٙب ٔظش٠خ ػذَ أ١ّ٘خ اٌؼبئذ  أفظبي اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح. ٕٚ٘بن 

ٚٔظش٠خ ػظفٛس فٟ ا١ٌذ )رفؼ١ً اٌؼبئذ(  ٚٔظش٠خ اٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ  ٚٔظش٠خ اٌفبئغ )اٌّزجمٟ( 

 ٚٔظش٠خ أصش اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ أٚ إشبسارٙب ٌزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ.

ب إٌّشآد ػٕذ رٛص٠ؼٙب لأسثبؽٙب  ؽ١ش رٍغؤ وّب أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغ١بعبد اٌزٟ رزجؼٙ

إٌّشآد ػبدح إٌٝ اٌغ١بعخ اٌزٟ رزلاءَ ٚظشٚفٙب اٌّب١ٌخ ػٕذ إعشاء اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ِضً ع١بعخ اٌزٛص٠غ 

اٌّغزمشح ٚع١بعخ اعزمشاس ِؼذي ّٔٛ اٌزٛص٠ؼبد ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد الإػبف١خ ٚرٛص٠غ ٔغجخ صبثزخ ِٓ 

د غ١ش ٔمذ٠خ ِضً رغضئخ الأعُٙ ٚإػبدح ششاء إٌّشؤح لأعّٙٙب ٚرٛص٠غ أعُٙ الأسثبػ وّب أْ ٕ٘بن رٛص٠ؼب

 ِغب١ٔخ.

رٛطف رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثؤٔٙب رؼجش ػٓ ِمذاس اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠زٍمب٘ب اٌّغب١ّ٘ٓ ٔز١غخ ٌم١بُِٙ 

(. فٟ ؽ١ٓ رؼشف ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثؤٔٙب رّضً اٌمشاس 2016ثبلاعزضّبس فٟ أعُٙ إٌّشؤح اٌظبٚٞ )

ٌّزؼٍك ثى١ف١خ رٛص٠غ طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ٚالاعزضّبساد اٌّزٛلؼخ ٌٍّٕشؤح لشاث١ً  ا

(. وّب أْ ٕ٘بن ػذح ػٛاًِ رؤصش ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ٟٚ٘ اٌزشش٠ؼبد اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌغ١ٌٛخ ِٚؼذلاد 2018) 

لإ٠شاداد. أ٠ؼبً أشبسد ّٔٛ إٌّشؤح ٚرفؼ١لاد اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚالاػزجبساد اٌؼش٠ج١خ ٚصجبد ا

أْ اٌزٛص٠ؼبد رٍؼت دٚساً فٟ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح رىب١ٌف اٌٛوبٌخ  Caskey & Hanlon (2005)دساعخ 

سلبثخ أعٛاق اٌّبي ػٍٝ اٌزظشفبد الإداس٠خ ٚالأداء الإداسٞ الأِش  ث١ٓ الأط١ً ٚاٌٛو١ً ِٓ خلاي ر١غ١ش

سثبػ. ١ٌظ ٘زا فؾغت  ٚإّٔب أ٠ؼبً رض٠ذ اٌزٞ ٠ؤدٞ ثذٚسٖ لأخفبع إداسح الأسثبػ ٚص٠بدح عٛدح الأ

اٌزٛص٠ؼبد ِٓ اؽزّبي ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ ثض٠بدح اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ اٌزٞ ٠ؤدٞ ثذٚسٖ إٌٝ ِشالجخ ِؾىّخ 

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٓ لجً ثٕٛن الاعزضّبس ٚأعٛاق اٌّبي ٚا١ٌٌّّٛٓ .

ِٓ  ( إٌٝ أْ اٌزٛص٠ؼبد رّضً رٌه اٌغضء2018( ؛ لشاث١ً )2010) صسلْٛ أشبسد دساعزٟ

الأسثبػ اٌزٞ رذفؼٗ إٌّشؤح ٌؾٍّخ الأعُٙ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ  أٚ ِٓ خلاي فئخ اٌّششٚع ٚاٌزٟ 

٠غزؾمٙب اٌّغبّْ٘ٛ. وّب أْ ٕ٘بن ػذح ػٛاًِ رؤصش ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد ٟٚ٘ اٌزشش٠ؼبد اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌغ١ٌٛخ 

٠ٚشوض  خ ٚصجبد الإ٠شاداد.ِٚؼذلاد ّٔٛ إٌّشؤح ٚرفؼ١لاد اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚالاػزجبساد اٌؼش٠ج١



02 

اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٍٝ ِب إرا وبٔذ ع١بعخ دفغ اٌزٛص٠ؼبد رؼذ راد دلاٌخ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ 

إٌّشآد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. فٟ ػٛء ِب عجك  ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ػشع ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي ؽشػ 

 اٌغؤاي اٌزبٌٟ:

 سباط فٜ اىششماث اىَغإَت اىَظشٝت ؟ٕو ْٕاك ػلاقت بِٞ ح٘صٝؼاث الأسباط ٗص٘دة الأ

  ٕذف اىذساعت:

فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌذساعخ  ٠زّضً ٘ذف اٌذساعخ اٌشئ١غٟ فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد 

اٌجبؽضخ ػٍٝ أسثؼخ ِمب١٠ظ  الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ ثبٌّٕشآد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. أطلالبً ِٓ اػزّبد

 غٟ ٌٍذساعخ ػذح أ٘ذاف فشػ١خ ٟ٘: رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبدٌغٛدح الأسثبػ   رٕجضك ِٓ اٌٙذف اٌشئ١

الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ  ٚرٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ  ٚرٕبٚي 

اٌؼلالخ ث١ٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ  ٚأخ١شاً رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الاعزؾمبلبد ٚرٛص٠ؼبد 

 الأسثبػ. 

 إَٔٞت اىذساعت :

 حشصغ إَٔٞت اىذساعت اىغاىٞت إىٚ اىؼذٝذ ٍِ الاػخباساث ٗاىخٜ َٝنِ إٝضاصٕا فَٞا ٝيٜ:

/ ٔذسح اٌذساعبد اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ فٝ ٘زا اٌّغبي فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ ٔؾٛ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ 1

 ّش٠ٓ.رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌغٙبد اٌّغزف١ذح ٚػٍٝ لشاساد اٌّغزض

/ رؼزمذ اٌجبؽضخ أْ إٌزبئظ اٌّغزّذح ِٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِؾً ا٘زّبَ أطؾبة 2

اٌمشاس  ٚاٌّغزضّش٠ٓ  ؽ١ش أ٠ذد ٔزبئظ غبٌج١خ اٌجؾٛس فٟ ث١ئبد ِخزٍفخ أْ اٌزٛص٠ؼبد رؼذ 

 ِؤششاً ٚراد دلاٌخ ٌغٛدح الأسثبػ.

خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠ف١ذ / ٚػغ إؽبس ٠ٛػؼ اٌغٛأت اٌّخزٍفخ اٌّزؼٍمخ ثغ١بع3

 الأؽشاف اٌخبسع١خ اٌزٟ رزؼبًِ ِؼٙب إٌّشؤح خبطخ اٌّغزضّش٠ٓ.

ٚخبطخ فٟ خزجبس ِٚؼشفخ ِب إرا وبٔذ اٌزٛص٠ؼبد رٛفش ِؼٍِٛبد ػٓ عٛدح الأسثبػ اٌّمشسح / ا4

سح ػٍٝ اٌغٕٛاد الأخ١شح ٚاٌزٟ ٠ٛعذ خلاٌٙب رضا٠ذ فٟ اٌخغبئش ٚرضا٠ذ رشزذ الأسثبػ اٌّمش

 اٌّغزٜٛ اٌمطبػٟ.
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 اىذساعاث اىغابقت : 

 ( اىذساعاث اىغابقت2) صذٗه سقٌ

 اىذٗسٝت (Caskey & Hanlon,2005) اعٌ اىباعذ

 ػْ٘اُ اىذساعت
Do Dividends Indicate Honesty? The Relation Between 

Dividends and the Quality of Earnings . 

R
o
ss

 S
ch

o
o
l 

o
f 

B
u

si
n

es
s,

 U
n

iv
e
rs

it
y
 o

f 
M

ic
h

ig
a
n

 

 ٕذف اىذساعت
اخخبااااس اىؼلاقااات باااِٞ صااا٘دة الأسبااااط ٗح٘صٝؼااااث الأسبااااط بااااىخ بٞق ػياااٚ اىبٞ ااات 

 الأٍشٝنٞت.

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

اػخَااذث اىذساعاات ػيااٚ اىَااْٖش الاخخباااسٛ باااىخ بٞق ػيااٚ ػْٞاات ٍنّ٘اات ٍااِ   -

سٝش ٍْشااا ة  حقاااً٘ بََاسعااااث إداسة الأسبااااط الاّخٖاصٝااات ػْاااذ إػاااذاد اىخقاااا211

 ٍْش ة لا حقً٘ بََاسعاث إداسة الأسباط الاّخٖاصٝت فٜ اىفخاشة ٍاِ  811اىَاىٞت ٗ

 CRSP/Compustatٍغاااخخشصت ٍاااِ قاػاااذة بٞاّااااث   0222ٗعخاااٚ  2112

 اىَذٍضت اىغْ٘ٝت، ٗحٌ حغيٞو اىبٞاّاث باعخخذاً َّ٘رس الاّغذاس اىي٘صغخٜ .

اس اىخغٞش فاٜ اىخ٘صٝؼااث حَزو اىَخغٞش اىَغخقو فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط ٍقٞغتً بَقذ -

اىغااااْ٘ٝت ٗاىاااازٛ حااااٌ اعخغااااابٔ ٍااااِ عاطااااو ػااااش  اىخ٘صٝؼاااااث اىْقذٝاااات ٍااااِ 

 الأّش تالاػخٞادٝت ٗاىخ٘صٝؼاث اىخاطت بنو عٌٖ.

أٍا ػِ اىَخغٞش اىخابغ فخَزو فٜ  ص٘دة الأسباط ٍقٞغتً بَقاذاس اىغاا اىَنخشا    -

ىضااا٘دة  باىخقااااسٝش اىَاىٞااات اىغاااْ٘ٝت ىيَْشاااسث ٍغاااو اىذساعااات مَقٞااااط ػنغاااٜ

 الأسباط.

حَزياااج اىَخغٞاااشاث اىؼااااب ت فاااٜ عضاااٌ اىَْشااا ة ٍقٞغااااً باىي٘ ااااسٝخٌ اى بٞؼاااٜ  -

لإصَاااىٜ الأطاا٘ه، ٗػَااش اىشااشمت ٍقٞغاااً بغااْ٘اث ٍضاٗىاات اىَْشاا ة لأّشاا خٖا، 

 ٗاىشافؼت اىَاىٞت، ٗسبغٞت اىَْش ة ٍقٞغتً بَؼذه اىؼائذ ػيٚ الأط٘ه،

 اىْخائش

حااا٘فش ٍؼيٍ٘ااااث عااا٘ه صااا٘دة الأسبااااط.ٗأُ أٝاااذث اىْخاااائش أُ ح٘صٝؼااااث الأسبااااط 

اىَْشاااسث اىخاااٜ حاااذفغ ح٘صٝؼااااث لا حناااُ٘ ىاااذٖٝا إداسة أسبااااط ػاىٞااات أٗ ػَيٞااااث 

اعخٞاااااه أٗ  ااااا مبٞااااشة. مَااااا أُ اىَْشااااسث اىخااااٜ ٝ٘صااااذ بٖااااا  ااااا حااااْخفغ 

اعخَاااالاث قٞاٍٖاااا باااذفغ ح٘صٝؼااااث قباااو عاااْ٘اث اىغاااا. بظااافت ػاٍااات، ٝخغاااق 

 اً ػيٚ ص٘دة الأسباط.رىل اىذىٞو ٍغ أُ اىخ٘صٝؼاث حؼذ ٍؤشش

 اىذٗسٝت Hanlon et al.,2006 اعٌ اىباعذ

 ػْ٘اُ اىذساعت
The Information Content of Dividends: Do Dividends 

Provide Information about Future Earnings? 

U
N

C
 K

en
a

n
-F

la
g

le
r 

B
u

si
n

es
s 

S
ch

o
o

l,
 

A
ca

d
em

ic
 A

re
a

s,
 

A
cc

o
u

n
ti

n
g

 

 ٕذف اىذساعت
قت بِٞ اىَغخ٘ٙ اىَؼيٍ٘احٜ ىخ٘صٝؼاث الأسباط ٗإداسة الأسباط حْاٗه اىؼلا

 اىَغخقبيٞت باىخ بٞق ػيٚ اىبٞ ت الأٍشٝنٞت. 

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

 11820اػخَااذث اىذساعاات ػيااٚ اىَااْٖش الاخخباااسٛ باااىخ بٞق ػيااٚ ػْٞاات ٍنّ٘اات  -

 Compustatمَااااا حغااااخخذً بٞاّاااااث  0222-2112 ٍشااااإذة خاااالاه اىفخااااشة

 . 0222ت ىؼاً اىظْاػٞت اىَضَؼ
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حٌ اعخخذاً ح٘صٝؼاث الأسباط اىْقذٝت مَخغٞاش ٍغاخقو ٍقٞغااً مَخغٞاش َٕٗاٜ ٝ خاز  -

ٗاىقَٞات طافش خالاف  t( إرا قاٍج اىَْش ة بئصشاء ح٘صٝؼاث فٜ اىغاْت 2) اىقَٞت

 رىل.

اىَخغٞش اىخابغ فخَزو فٜ إداسة الأسباط ٍِ خالاه الاعاخغقاقاث الاخخٞاسٝات ٍقٞغاتً  -

 .بَْ٘رس صّ٘ض اىَؼذه

حَزيج اىَخغٞشاث اىؼااب ت فاٜ عضاٌ اىَْشا ة ، ٗاىشافؼات اىَااىٜ، ٍٗؼاذه اىَْا٘،  -

ٗحَٖٞاااذ اىاااذخو، ٍٗخااااؽش اىظاااْاػت، ٗػاااذد عاااْ٘اث اىخغاااائش اىخاااٜ حغققاااج 

 باىَْشسث خلاه اىغيغيت اىضٍْٞت ٍغو اىذساعت.  

 اىْخائش

قاات أٝااذث اىذساعاات ٗصاا٘د حاا رٞش إٝضااابٜ ىخ٘صٝؼاااث الأسباااط ػيااٚ اىَؼيٍ٘اااث اىَخؼي

بالأسباط اىَغخقبيٞت عٞذ أُ ح٘صٝؼاث الأسباط حا٘فش ٍؼيٍ٘ااث ىيغا٘د ٍاذٙ قاذسة 

اىَْشاا ة ػيااٚ حغقٞااق الأسباااط فاااٜ اىَغااخقبو. أٝااذث اىْخااائش أٝؼاااً أُ ح٘صٝؼااااث 

الأسبااااط حاااؤرش ػياااٚ اىؼلاقااات باااِٞ ػائاااذاث الأعاااٌٖ اىغاااْ٘ٝت اىغاىٞااات ٗالأسبااااط 

 اىَغخقبيٞت.

 اىذٗسٝت Liu,2011 اعٌ اىباعذ

 ٘اُ اىذساعتػْ
The Role of Dividend Policy in Real Earnings 

Management 
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 ٕذف اىذساعت
حٖذف اىذساعت إىٚ ٍؼشفت دٗس عٞاعت ح٘صٝغ الأسباط فٜ إداسة الأسبااط ٍاِ خالاه 

 الأّش ت اىغقٞقٞت.

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

ٍْش ة  021يٚ ػْٞت ٍنّ٘ت اػخَذث اىذساعت ػيٚ اىَْٖش الاخخباسٛ باىخ بٞق ػ -

ـ 2110خلاه اىفخشة  Execucomp,Compustat ٍغخخشصت ٍِ قاػذة اىبٞاّاث

0221 . 

اىَخغٞش اىَغخقو فخَزو فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط ٗاىخٜ حٌ قٞاعٖا بَقٞاعِٞ أعذَٕا  -

( إرا قاٍج اىَْش ة بخ٘صٝغ أسباط 2ٝخَزو فٜ اعخغابٖا مَخغٞش َٕٜٗ ٝ خز اىقَٞت )

خلاف رىل. أٍا ػِ اى شٝقت اىزاّٞت فخَزيج فٜ ٍقذاس اىخغٞش فٜ إداسة ٗاىقَٞت طفش 

الأسباط ٍِ خلاه الأّش ت اىغقٞقٞت إىٚ اىي٘ اسٝخٌ اى بٞؼٜ ىيخ٘صٝؼاث اىغْ٘ٝت 

 ىلأسباط.

 حَزو اىَخغٞش اىخابغ فٜ إداسة الأسباط ٍقٞغاً ٍِ خلاه الاػخَاد ػيٚ َّ٘رصٜ -

(Roychowdhury (2006);  Gunny (2009 عخغا  اىخذفقاث اىْقذٝت لا

 ٞش اىؼادٝت ٗخاطت اىْاحضت ٍِ الأّش ت اىخشغٞيٞت، ٗاىَبٞؼاث، ٗقغٌ اىبغ٘د 

 ٗاىخ ٘ٝش. 

 حَزيج اىَخغٞشاث اىؼاب ت فٜ عضٌ اىَْش ة، ٗػَش اىَْش ة، ّٗ٘ع اىظْاػت، -

 ٍٗؼذه اىَْ٘، ٗاىشبغٞت.

 اىْخائش

حقاً٘ باىخلاػاب بالأسبااط ٍاِ أدٝج اىْخائش أُ اىَْش ث اىخٜ حقاً٘ بخ٘صٝاغ الأسبااط 

)أٛ اىغفاااع ػيااٚ ٍغااخ٘ٝاث  خاالاه الأّشاا ت اىغقٞقٞاات ىخَٖٞااذ ٍغااخ٘ٝاث الأسباااط

 الأسباط بغٞذ حخ٘اءً ٍغ ٍغخ٘ٝاث اىشبظ اىَغققت فٜ اىغْ٘اث اىَاىٞت اىغابقت( .



02 

 اىذٗسٝت Tong,2011 اعٌ اىباعذ

 ?Are Dividends Associated with the Quality of Earnings ػْ٘اُ اىذساعت
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 ٕذف اىذساعت
حٖذف اىذساعت إىٚ حْاٗه ىؼلاقت بِٞ ح٘صٝؼاث الأسباط ٗص٘دة الأسباط باىخ بٞق 

 ػيٚ اىبٞ ت الأٍشٝنٞت. 

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

ٍنّ٘ت ٍِ اػخَذث اىذساعت ػيٚ اىَْٖش الاخخباسٛ باىخ بٞق ػيٚ ػْٞت  -

ػْٞت ٍبذئٞت ٗحٌ اىغظ٘ه ػيٚ  0222إىٚ  2118ٍشإذة ٍِ عْت  226112

، ٗىخغقٞق ٕذف اىذساعت اعخيضً Compustat2006ٍِ قاػذة بٞاّاث

ح٘افش بٞاّاث ىغيغيت صٍْٞت قذسٕا ػشش عْ٘اث ٍَا صؼو ػذد اىَشإذاث 

ٍشإذة ٍغ الأخز فٜ  1121اىخٜ حٌ اىغظ٘ه ػيٖٞا ٝخقيض ىٞظو إىٚ 

 ٞت.الاػخباس اعخبؼاد اىَْشسث فٜ ق اع اىخذٍاث اىَاى

حَزو اىَخغٞش اىَغخقو فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط ٍقٞغتً مَخغٞش َٕٜٗ ٝ خز  -

 ( إرا ماّج اىَْشسث حذفغ ح٘صٝؼاث ٗاىقَٞت طفش خلاف رىل .2اىقَٞت)

حَزو اىَخغٞش اىخابغ فٜ ص٘دة الأسباط ٍقٞغتً بض٘دة الاعخغقاقاث، ٗحٌ  -

 Dechow andاعخغا  الاعخغقاقاث اىخقذٝشٝت باعخخذاً َّ٘رس

Dichev.( 2002). 

حَزيج اىَخغٞشاث اىؼاب ت فٜ عضٌ اىَْش ة ٍقٞغتً باىي٘ اسٝخٌ اى بٞؼٜ  -

لأط٘ه اىَْش ة ، ٍٗؼذه اىَْ٘ ٍقٞغاً باىقَٞت اىغ٘قٞت إىٚ اىقَٞت اىذفخشٝت، 

ٍٗؼذه اىَْ٘ فٜ اىَبٞؼاث،ٗػَش اىَْش ة ٗاىشافؼت اىَاىٞت ٗاٟلاث 

 ذٝت ٍِ الأّش ت اىخشغٞيٞت.ٗاىخضٖٞضاث ٗاىَؼذاث، ٗاىشبغٞت، ٗاىخذفقاث اىْق

 اىْخائش

أُ أٝذث اىْخائش ٗص٘د ػلاقت إٝضابٞت بِٞ ح٘صٝؼاث الأسباط ٗص٘دة الأسباط عٞذ 

الأسباط ػاىٞت اىض٘دة  حؼنظ الأداء اىخشغٞيٜ اىغاىٜ ىيَْش ة بذقت ٗح٘فش ٍؤشش 

ة صٞذ ػِ الأداء اىخشغٞيٜ فٜ اىَغخقبو؛ ٗبَزابت أٝؼا ٍقٞاط ىخقٌٞٞ قَٞت اىَْش 

ح٘صٝؼاث  مَا حشٞش إىٚ أُ ْٕاك صضءًا ٍغخَلاً ٍِ اىَؼيٍ٘اث اىخٜ حقذٍٖا.

. ٗبظفت ػاٍت حظٖش أُ عاىت دفغ اىخ٘صٝؼاث حؼذ الأسباط ٍشحب ت بض٘دة الأسباط

 ٍؤششا ىض٘دة أسباط اىَْش ة .

 اىذٗسٝت Skinner & Soltes ,2011 اعٌ اىباعذ

 ?What do dividends tell us about earnings quality اعٌ اىذساعت
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 ٕذف اىذساعت
ح٘صٝؼاااث الأسباااط حْ اا٘ٛ ػيااٚ  حٖااذف ٕاازٓ اىذساعاات إىااٚ اخخباااس ٍااا إرا ماّااج 

 ٍؼيٍ٘اث ٍشحب ت بغذٗد حغٞٞشاث فٜ ص٘دة الإسباط .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

 ػيىااااىفخشة ٍاااِ عاااْتاػخَاااذث اىذساعااات ػياااٚ اىَاااْٖش الاخخبااااسٛ بااااىخ بٞق  -

فاااااٜ اى٘لاٝااااااث اىَخغاااااذة  ٗػياااااٜ ػْٞااااات ٍنّ٘ااااات ٍاااااِ  0222إىاااااٜ  2112

 ٍشإذة ٍغخخشصت ٍِ بٞاّاث اىَْشسث الأٍشٝنٞت. 208101

اىَخغٞاااش اىَغاااخقو فاااٜ ح٘صٝؼااااث الأسبااااط ٍقٞغاااتً مَخغٞاااش َٕٗاااٜ ٝ خاااز حَزاااو  -

( إرا قاٍاااااج اىَْشاااا ة بااااائصشاء ح٘صٝؼااااااث ّقذٝاااات ٗاىقَٞااااات طااااافش 2) اىقَٞاااات

 خلاف رىل. 
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فخَزاااو فاااٜ  صااا٘دة الأسبااااط ٗاىخاااٜ حاااٌ قٞاعاااٖا ػاااِ ؽشٝاااق  اىَخغٞاااش اىخاااابغ -

 .Sloan (1996)َّ٘رس 

اىؼااااااب ت فاااااٜ عضاااااٌ اىَْشااااا ة ٍقٞغااااااً باىي٘ ااااااسٝخٌ  حَزياااااج اىَخغٞاااااشاث  -

اى بٞؼاااااٜ لإصَااااااىٜ الأطااااا٘ه، ٗاىشافؼااااات اىَاىٞااااات، ٍٗؼاااااذه اىَْااااا٘ ٍقٞغااااااً 

بَؼاااااذه اىؼائاااااذ ػياااااٚ الأطااااا٘ه ٗاىقَٞااااات اىغااااا٘قٞت إىاااااٚ اىقَٞااااات اىذفخشٝااااات 

ٗحااااٌ اعااااخخذاً َّاااا٘رس الاّغااااذاس اىبغااااٞؾ ىذساعاااات اىؼلاقاااات بااااِٞ ىلأطاااا٘ه. 

 ح٘صٝؼاث الأسباط ٗص٘دة الأسباط .

 اىْخائش

أٝااذث ّخااائش اىذساعاات أُ اىَْشااسث اىخااٜ حقااً٘ بااذفغ ح٘صٝؼاااث ىااذٖٝا أسباااط راث 

ٗمَااا أُ ح٘صٝؼاااث اعااخَشاسٝت أمزااش ػااِ اىَْشااسث اىخااٜ لا حقااً٘ بااذفغ ح٘صٝؼاااث .

ه صاا٘دة الأسباااط اىخااٜ الإػاالاُ ػْٖااا ، ماازىل حخغااٌ  الأسباااط حاا٘فش ٍؼيٍ٘اااث عاا٘

أقا٘ٙ باىْغابت ىيَْشاسث اىخاٜ حاذفغ ب ّٖا  اىؼلاقت بِٞ الأسباط اىغاىٞت ٗاىَغخقبيٞت

. ٗأٝؼااا اىخ٘صٝؼاااث حضٝااذ ٍااِ ٍظااذاقٞت أسباعًااا ٍقاسّااتً بخياال اىخااٜ لا حااذفغ أسباااط 

ؼاااث ّقذٝاات أسباعاااً اىَقااشسة ، ٗرىاال بغاابب أّاأ ٍااِ اىَنياا  ىيَااذٝشِٝ دفااغ ح٘صٝ

 ٍْخظَت ٗلا ٝخٌ حذػَٖٞا ب٘اع ت اىخذفقاث اىْقذٝت .

 اىذٗسٝت Kowerski ,2013 اعٌ اىباعذ

 Dividends And Earnings Quality In Poland ػْ٘اُ اىذساعت

F
in

a
n

ci
a
l 

In
te

rn
et

 Q
u

a
rt

er
ly

 

 ٕذف اىذساعت
اط فااٜ حٖااذف اىذساعاات إىااٜ اخخباااس اىؼلاقاات بااِٞ صاا٘دة الأسباااط ٗح٘صٝؼاااث الأسباا

 ب٘ىْذا .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

ٖش الاخخبااااسٛ بااااىخ بٞق ػياااٜ ػْٞااات ٍنّ٘ااات ٍاااِ  - اػخَاااذث اىذساعااات ػياااٚ اىَاااْ

باعاااخخذاً ؽشٝقااات اىَشبؼااااث  0221ٗعخااا2112ٍٚشاااإذة فاااٜ اىفخاااشة ٍاااِ 0018

 اىظغشٙ.

اىَخغٞش اىَغاخقو ٕا٘ ح٘صٝؼااث الأسبااط ٗاىازٛ حاٌ قٞاعأ مَخغٞاش َٕٗاٜ ٝ خاز   -

  ة حقً٘ بخ٘صٝغ الأسباط ٗاىقَٞت طفش خلاف رىل. ( إرا ماّج اىَْش2اىقَٞت)

اىَخغٞش اىخابغ فخَزو فٜ ص٘دة الأسباط ٗاىخٜ حٌ قٞاعٖا ٍِ خلاه ّغابت الأسبااط  -

 اىخٜ عققخٖا اىَْش ة إىٚ إصَاىٜ الأط٘ه.

 حَزيج اىَخغٞشاث اىؼاب ت فٜ عضٌ اىَْش ة ٗاىشفغ اىَاىٜ ٍٗؼذه اىَْ٘. -

 اىْخائش
سث اىخٜ حذفغ الأسباط باعخَشاس راث ص٘دة أسباط أػيٚ مَاا أٝذث اىْخائش أُ اىَْش

 . أُ ح٘صٝؼاث الأسباط ح٘فش ٍؼيٍ٘اث ع٘ه ص٘دة الأسباط

 اىذٗسٝت Liu &Espahbodi , 2014 اعٌ اىذساعت

 ?Does dividend policy drive earnings smoothing ػْ٘اُ اىذساعت

A
cc

o
u

n
ti

n
g

 

H
o
ri

zo
n

s
 

 ٕذف اىذساعت
ٕذفج اىذساعت إىٚ اخخباس أرش ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٚ حَٖٞذ اىذخو ٗرىل بااىخ بٞق 

 ػيٚ اىبٞ ت الأٍشٝنٞت.

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

اػخَااذث اىذساعاات ػيااٚ اىَااْٖش الاخخباااسٛ باااىخ بٞق ػيااٜ ػْٞاات ٍنّ٘اات ٍااِ  -

 Compustat’s ExecuCompاػاذة بٞاّااث ٍشاإذة باعاخخذاً  ق 28101

https://www.researchgate.net/profile/Reza_Espahbodi
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 . 0222- 2110خلاه اىفخشة ٍِ 

اىَخغٞش اىَغاخقو فخَزاو فاٜ ح٘صٝؼااث الأسبااط ٗاىازٛ حاٌ قٞاعأ مَخغٞاش َٕٗاٜ  -

قاٍج اىَْشا ة ٍغاو اىذساعات بائصشاء ح٘صٝؼااث خالاه فخاشة  ( إرا2ٝ خز اىقَٞت )

 اىذساعت ٗاىقَٞت طفش خلاف رىل.

اىخاابغ ٗاىازٛ حاٌ قٞاعأ ٍاِ خالاه اعخغاا  إصَااىٜ َٝزو حَٖٞذ اىذخو اىَخغٞش   -

إداسة الأسباااط اىخااٜ حؼبااش ػااِ عاطااو صَااغ إداسة الأسباااط ٍااِ خاالاه الأّشاا ت 

 اىغقٞقٞت ٗإداسة الأسباط ٍِ خلاه الاعخغقاقاث  ٞش اىؼادٝت. 

اىَخغٞشاث اىؼاب ت حَزيج فاٜ ػَاش اىَْشا ة اىشبغٞات َّٗا٘ اىَْشا ة  ٗاىخاذفق  -

ث اىشأعَاىٞت ٍٗنافسث ٍضيظ الإداسة اىَخَزيت فاٜ ٍنافاسث اىْقذٛ اىغش ٗاىْفقا

 اىَذٝش اىخْفٞزٛ ٗاىَذٝش اىَاىٜ.

 اىْخائش

أٝااذث اىذساعاات أُ اىَْشااسث اىخااٜ حااذفغ ح٘صٝؼاااث الأسباااط ىااذٖٝا رباااث أػيااٚ فااٜ 

الأسباط ٍِ  ٞش دافؼٖٞا عٞذ حظٖش أُ اىَْشسث اىخٜ حذفغ أسباط ىلأعٌٖ حشااسك 

ٍاااِ خااالاه ماااو ٍاااِ الأّشااا ت اىغقٞقٞااات ٗالاعاااخغقاقاث فاااٜ حَٖٞاااذ اىاااذخو أمزاااش 

الاخخٞاسٝاات . بَْٞااا ٝقااً٘ دافؼاا٘ا الأسباااط بشاانو حظاااػذٛ ىيخلاػااب بٖااا ٍااِ خاالاه 

الأّش ت اىغقٞقٞت ىيخخفٞ  ٍِ اىْقض فٜ الأسباط ّغبتً إىٚ أسباط اىؼااً اىَاػاٜ 

ح٘صٝاغ  . مَا أٝذث اىْخائش أٝؼاً أُ دافؼٜ ح٘صٝؼاث  الأمزش ػشػات لإحبااع عٞاعات

الأسباط الأمزش حغفظاً ٗ ٞش قابيت ىيخغٞٞش ىيخلاػاب بالأسبااط إىاٚ عاذ أمباش ٍاِ قباو 

اىاذائِْٞ، بَاا ٝخَاشااٚ ٍاغ إَٔٞاات عٞاعات ح٘صٝاغ الأسباااط باػخباسٕاا ٍغااذد لإداسة 

 الأسباط اىغقٞقٞت.

 اىذٗسٝت Mellado,2014 اعٌ اىباعذ

 ?Do Dividend Changes Signal Earning Quality ػْ٘اُ اىذساعت
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 ٕذف اىذساعت
حٖاااذف اىذساعااات إىاااٚ ٍؼشفااات ٕاااو اىخغٞٞاااشاث فاااٜ ح٘صٝؼااااث الأسبااااط حؼاااذ إشااااسة 

 ىض٘دة الأسباط .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

اػخَاااذث اىذساعااات ػياااٚ اىَاااْٖش الاخخبااااسٛ بااااىخ بٞق ػياااٚ ػْٞااات ٍنّ٘ااات ٍاااِ  

صاات فااٜ ىيَْشااسث اىَذس 0221ٗعخااٚ  2112ٍشااإذة خاالاه اىفخااشة ٍااِ  21282

ٗحٌ دٍضٖا فٜ اى٘لاٝاث  NASDAQأٗ ب٘سطت  AMEXب٘سطت ّٞ٘ٝ٘سك أٗ 

 .  CRSPاىَخغذة ٍِ ششمت 

 حَزو اىَخغٞش اىَغخقو فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط  -

 ٍقٞغتً بالاعخغقاقاث الاخخٞاسٝت. حَزو اىَخغٞش اىخابغ فٜ ص٘دة الأسباط -

 اىْخائش

اث الأسبااط حخَخاغ بضا٘دة أسبااط أٝذث اىذساعت أُ اىَْشسث اىخٜ حشحفغ بٖا ح٘صٝؼا

أػيٚ، أٛ ح٘صذ ػلاقت ؽشدٝات باِٞ ح٘صٝؼااث الأسبااط ٗصا٘دة الأسبااط اىَغاعابٞت 

عٞذ أُ اىَذٝشِٝ حغج اىؼغؾ لإسعاه إشاسة أُ ص٘دة الأسباط ٍ٘صبت ٗرىال ٍاِ 

خلاه اىضٝادة فٜ اىخ٘صٝؼاث ٗباىخاىٜ ٝظبغ٘ا أمزاش حغَغااً لإداسة الأسبااط ىيغفااع 

اىغااَؼت اى ٞباات ٗرقاات اىَغااخزَشِٝ، ٗرىاال لأُ ٕاازٓ اىغااَؼت اىغااٞ ت ػيااٚ اىخَخااغ ب

 ىيَذٝشِٝ حؤرش ػيٚ اىَغخزَشِٝ بشنو ػاس.
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 اىذٗسٝت .Zakaria et al.,2015 اعٌ اىباعذ

 ػْ٘اُ اىذساعت
The Effect of Free Cash Flow, Dividend, and Leverage to 

Earnings Management Evidence from Malaysia.  
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 ٕذف اىذساعت
حٖاااذف اىذساعااات إىاااٜ اخخبااااس حااا رٞش اىخاااذفق اىْقاااذٛ اىغاااش، ٗح٘صٝؼااااث الأسبااااط 

 ٗاىشافؼت اىَاىٞت ػيٜ إداسة الأسباط باىخ بٞق ػيٚ اىبٞ ت اىَاىٞضٝت.

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

ٜ ػْٞااات  - ٛ بااااىخ بٞق ػيااا ٖش الاخخبااااس اااْ ٜ اىَ ٜ 018اػخَاااذث اىذساعااات ػيااا ٍْشااا ة فااا

اااااااث  0220-0222اىفخااااااشة اّٞ ِ قاػااااااذة ب ٚ Datastreamٍاااااا  121.ىخشااااااخَو ػياااااا

ذة.  ٍشإ

حَزياااج اىَخغٞاااشاث اىَغاااخقيت فاااٜ اىخاااذفق اىْقاااذٛ اىغاااش ٗاىخاااٜ حاااٌ اعخغاااابٖا  -

ٍاااِ خااالاه اىخاااذفق اىْقاااذٛ اىغاااش اىْااااحش ٍاااِ الأّشااا ت اىخشاااغٞيٞت ٍخظاااٍ٘اً 

ٍْااااأ الإٕااااالاك اىغاااااْ٘ٛ،  ٗاىشفاااااغ اىَااااااىٜ، ٗح٘صٝؼااااااث الأسبااااااط ٍقٞغاااااتً 

ىخ٘صٝؼاااث ٍقغااٍ٘اً ػيااٚ عااؼش إ االاد اىغااٌٖ ػْااذ فااٜ بْظااٞب اىغااٌٖ ٍااِ ا

 اىَخ٘عؾ ىيخذاٗه اىٍٜٞ٘.

اىَخغٞاااش اىخاااابغ حَزاااو فاااٜ إداسة الأسبااااط ٗٝاااخٌ قٞاعااأ ػاااِ ؽشٝاااق َّااا٘رس  -

Kothari’s et al (2005) .ػِ ؽشٝق اىقَٞت اىَ يقت ىلاعخغقاقاث 

 حٌ اعخخذاً ّ٘ع اىظْاػت مَخغٞش ػابؾ.  -

 اىْخائش

شاااااسث اىَاىٞضٝااااات اىخاااااٜ حخَخاااااغ بَغاااااخ٘ٙ ػااااااه  ٍاااااِ أٝاااااذث اىْخاااااائش أُ اىَْ

ٍاااذف٘ػاث ح٘صٝؼااااث الأسبااااط عاااٞنُ٘ ىاااذٖٝا إداسة أسبااااط أقاااو. َٝناااِ أُ حؼَاااو 

ح٘صٝؼااااث الأسبااااط مئشااااسة ٍ٘ر٘قااات ىضااا٘دة الأسبااااط. ٍٗاااغ رىااال، أٝاااذث ّخاااائش 

اىذساعاااات ٗصاااا٘د ػلاقاااات ػاااا ٞيت بااااِٞ ّغاااابت الأسباااااط ٗإداسة الأسباااااط، ٍَااااا 

سبااااااط اىَ٘صػااااات لا حاااااؤرش بشااااانو مبٞاااااش ػياااااٚ ٝشااااٞش رىااااال إىاااااٜ أُ ّغااااابت الأ

 اىَْشسث اىَاىٞضٝت.

 اىذٗسٝت Deng, 2017 اعٌ اىباعذ

 Dividends and earnings quality:Evidence from China ػْ٘اُ اىذساعت
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 ٕذف اىذساعت
سباط ٗص٘دة الأسباط  باىخ بٞق ٕذفج اىذساعت إىٚ اخخباس اىؼلاقت بِٞ ح٘صٝؼاث الأ

 ػيٚ اىبٞ ت اىظْٞٞت .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

 026112اػخَذث اىذساعت ػيٜ اىَْٖش الاخخباسٛ باىخ بٞق ػيٜ ػْٞت ٍنّ٘ت  -

 فٜ اىظِٞ. 0222عخٚ 2111ٍشإذة خلاه اىفخشة ٍِ 

 حَزو اىَخغٞش اىَغخقو فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط ٍقٞغتً مَخغٞش َٕٜٗ ٝ خز اىقَٞت -

 ا قاٍج اىَْش ة بئصشاء ح٘صٝؼاث ٗاىقَٞت طفش خلاف رىل. ( إر2)

 Dechowandفٜ عِٞ حَزو اىَخغٞش اىخابغ فٜ ص٘دة الأسباط ٗٝقاط بَْ٘رس  -

Dichev(2002) . 

أٍا ػِ اىَخغٞشاث اىؼاب ت فخَزيج فٜ عضٌ اىَْش ة ٍقٞغاً باىي٘ اسٝخٌ  -

اىٞت ٗاىشبغٞت اى بٞؼٜ لإصَاىٜ أط٘ه اىَْش ة ، ٗػَش اىَْش ة ٗاىشافؼت اىَ

 ٍقٞغتً بَؼذه اىؼائذ ػيٚ الأط٘ه، ٗاصدٗاصٞت دٗس اىَذٝش اىخْفٞزٛ الأٗه.

أٝذث ّخائش اىذساعت أُ ح٘صٝؼاث الأسباط حاشحبؾ بالأسبااط الأمزاش رباحااً ٗأٝؼاا راث  اىْخائش
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صاا٘دة اعااخغقاقٞت أػيااٚ . ٗمَااا إُ اىَْشااسث اىخااٜ حااذفغ ح٘صٝؼاااث ىلأسباااط ػاىٞاات 

باط ٍشحفؼت ؛ ٗأٝؼا أُ اىَْشاسث اىخاٜ حاذفغ أسبااط باعاخَشاس حنُ٘ راث ص٘دة أس

حنُ٘ ٍؤٕيت لإػادة حَ٘ٝو الأعٌٖ اىخاطت بٖا. ٗمَا حشاٞش اىْخاائش أٝؼاا إىاٚ أُ 

ح٘صٝؼاااث الأسباااط ٍشحب اات باىَضٝااذ ٍااِ الأسباااط اىَغااخَشة ، ٗبضاا٘دة الاعااخغقاد 

 الأػيٚ ، ٍٗضٝذ ٍِ اىَؼيٍ٘احٞت ع٘ه الأسباط .

 اىذٗسٝت 0221ى ائٜ ٗاىؼاّٜ،ا اعٌ اىباعذ

 ػْ٘اُ اىذساعت
ح رٞش عٞاعت اىخ٘صٝؼاث ػيٜ ص٘دة الأسباط فٜ اىششماث اىَغإَت اىَذسصت فٜ 

 ع٘د اىؼشاد ىلأٗساد اىَاىٞت.
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 ٕذف اىذساعت
اىَغإَت اىَذسصت بٞاُ ح رٞش عٞاعت اىخ٘صٝؼاث ػيٜ ص٘دة الأسباط فٜ اىششماث 

 فٜ ع٘د اىؼشاد ىلأٗساد اىَاىٞت .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

حٌ قٞاط ح رٞش عٞاعت اىخ٘صٝؼاث ػيٜ ص٘دة الأسباط فٜ اىششماث اىَغإَت -

اىَذسصت فٜ ع٘د اىؼشاد ىلأٗساد اىَاىٞت مَخغٞش ٍغخقو ٍِ خلاه حْظٌٞ اعخَاسة 

بٞاُ أرش اىَخغٞشاث ٍِ  اعخبٞاُ ٗصػج ػيٜ ػْٞت ٍِ اىؼاٍيِٞ فٜ اىششماث، ٗحٌ

خلاه اعخخذاً اىَْارس الإعظائٞت ب شٝقت اىَشبؼاث اىظغشٙ َّٗ٘رس الاّغذاس 

 اىخ ٜ.

مَا اػخَذث اىذساعت ػيٜ اعخخذاً َّ٘رس ٍٞيش ىقٞاط ص٘دة الأسباط فٜ اىششماث -

اىَغإَت اىَذسصت فٜ ع٘د اىؼشاد ىلأٗساد اىَاىٞت مَخغٞش حابغ باعخؼَاه 

 خخٞاسٝت قظٞشة الأصو، الاعخغقاقاث الا

 اىْخائش

أٝااذث ّخااائش اىذساعاات ٗصاا٘د ٍغااخ٘ٛ ٍقباا٘ه ٍااِ صاا٘دة الأسباااط فااٜ اىنشاا٘فاث 

اىَاىٞاات اىظااادسة ػااِ اىشااشماث اىَغااإَت اىَذسصاات فااٜ عاا٘د اىؼااشاد ىاالأٗساد 

اىَاىٞت، فؼلا ػِ ٗص٘د ػلاقت راث دلاىت ٍؼْ٘ٝت بِٞ عٞاعات اىخ٘صٝؼااث ٗصا٘دة 

 إَت اىَذسصت فٜ ع٘د اىؼشاد ىلأٗساد اىَاىٞت.الأسباط فٜ اىششماث اىَغ

 اىذٗسٝت  Espahbodi et al., 2018 اعٌ اىباعذ

 ػْ٘اُ اىذساعت
Firm Performance and Earnings Management Around 

Dividend Change Announcements 
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 ٕذف اىذساعت
ٝؼاااث اىغااْ٘ٝت ىلأسباااط ػْااذ حاااسٝ  الإػاالاُ ٕااذفج اىذساعاات أرااش اىخغٞااش فااٜ اىخ٘ص

 ػْٖا ػيٚ أداء اىَْش ة ٗإداسة الأسباط .

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

اػخَذث اىذساعت ػيٚ اىَْٖش الاخخباسٛ باىخ بٞق ػيٜ ػْٞت ٍنّ٘ت ٍِ  -

ٍشإذة ٍِ صَٞغ اىَْشسث اىَخذاٗىت فٜ اىب٘سطت ٍِ خلاه قاػذة 0212

 . 0228-2112ىفخشة خلاه ا ExecuComp  ٍِCompustatبٞاّاث 

 أٍا ػِ اىَخغٞش اىَغخقو فخَزو فٜ ٍقذاس اىخغٞش فٜ ح٘صٝؼاث الأسباط. -

حَزو اىَخغٞش اىخابغ فٜ إداسة الأسباط ٗاىخٜ حٌ قٞاعٖا ٍِ خلاه الاعخغقاقاث  -

الاخخٞاسٝت ٗإداسة الأسباط ٍِ خلاه الأّش ت اىغقٞقٞت ٍِ خلاه اعخخذاً 

. َّ٘رس صّ٘ض اىَؼذه، فٜ عِٞ حٌ اعخخ  ُ  ذاً أداء اىَْش ة مَخغٞش حابغ را



01 

حَزيج اىَخغٞشاث اىؼاب ت فٜ عضٌ حؼ٘ٝؼاث ٍضيظ الإداسة، ٗاىَينٞت  -

اىَؤعغٞت، ٍٗقذاس اىخغٞش فٜ اىخذفقاث اىْقذٝت ٍِ الأّش ت اىخشغٞيٞت، ٗعضٌ 

اىَْش ة ، ٗاىشافؼت اىَاىٞت، ٗػَش اىَْش ة ، ٗأخٞشاً ٍقذاس اىخغٞش فٜ الإّفاد 

 اىشأعَاىٜ.

 اىْخائش

أٝذث اىذساعت أُ ٍقااٝٞظ إداسة الأسبااط حؼناظ ٍضٝاذًا ٍاِ اىَؼيٍ٘ااث عا٘ه أداء 

اىَْشسث ٗقذسحٖا ػياٚ صٝاادة ح٘صٝؼااث الأسبااط . مَاا حؼخباش الأسبااط الأمزاش رباحاًا 

ٗراث حقيباث ٍْخفؼت أػيٚ ص٘دة ٗاىقذسة ػيٚ اىخْبؤ أػيٜ.مَا أٝذث اىْخاائش أُ 

ّش ت اىغقٞقٞت حشحبؾ بشنو إٝضابٜ بخ٘صٝؼاث الأسباط، إداسة الأسباط بْاءً ػيٚ الأ

 ٗىنِ ىٞظ ىٖا ػلاقت باىخغٞشاث  ٞش اىَخ٘قؼت فٜ الأسباط.

 اىذٗسٝت Rampershad,2019, اعٌ اىباعذ

 The Association Between Dividends and Accruals Quality ػْ٘اُ اىذساعت
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 ٕذف اىذساعت
ذف اىذساعاات إىااٜ اخخباااس اىؼلاقاات بااِٞ ح٘صٝؼاااث الأسباااط ٗصاا٘دة الاعااخغقاقاث حٖاا

 باىخ بٞق ػيٚ اىَْشسث اىَغإَت بذٗىت صْ٘  أفشٝقٞا.

ٍْٖضٞت 

 اىذساعت

اػخَذث اىذساعت ػيٚ اىَْٖش الاخخباسٛ باىخ بٞق ػيٚ ػْٞت ٍنّ٘ت ٍِ  -

خلاه  ٍشإذة ٍغخخشصت ٍِ اىَْشسث اىَغإَت بذٗىت صْ٘  أفشٝقٞا 0811

 .0220ٗعخٚ  2111اىفخشة  بِٞ ػاٍٜ 

ح٘صٝؼاث الأسباط حٌ اعخخذاٍٖا مَخغٞش ٍغخقو ٍقٞغاً مَخغٞش َٕٜٗ ٝ خز  -

 اىقَٞت ٗاعذ فٜ عاىت قٞاً اىَْش ة بئصشاء ح٘صٝؼاث اىقَٞت طفش خلاف رىل.

اىَؼذه ىقٞاط ص٘دة   Dechow and Dichev (2002) حٌ اعخخذاً َّ٘رس -

 بغ .الاعخغقاقاث مَخغٞش حا

حَزيج اىَخغٞشاث اىؼاب ت فٜ عضٌ اىَْش ة ٍقٞغاً باىي٘ اسٝخٌ اى بٞؼٜ  -

 لإصَاىٜ أط٘ه اىَْش ة ، ٍٗؼذه َّ٘ اىَْش ة ، ٗاىشبغٞت ٗاىشافؼت اىَاىٞت

 اىْخائش

أٝااذث ّخااائش اىذساعاات أُ ح٘صٝااغ الأسباااط حااشحبؾ إٝضابٞاااً بضاا٘دة الاعااخغقاقاث مَااا 

ح٘صٝؼاث الأسباط ٍشحب ت ٍغ اّخفاع أحؼاا   أٝذث اىْخائش أُ اىَْشسث اىخٜ حذفغ

اىَشاصؼت ّظشاً لاّخفاع ٍخاؽش اىَشاصؼت ٗاىخٜ حشصاغ بشانو سئٞغاٜ لاّخفااع 

ٍخاااؽش اىخلاػااب بالأسباااط ،مَااا أُ دفااغ ح٘صٝؼاااث الأسباااط ٝااؤدٛ إىااٜ اّخفاااع 

اعخَاه اىخلاػب فٜ الأسباط . أٛ أُ اىخ٘صٝؼااث حؼاذ بَزابات إشااسة لاسحفااع صا٘دة 

اقاث. أٝؼاااً أٝااذث اىْخااائش رباااث اىؼلاقاات الإٝضابٞاات بااِٞ ح٘صٝؼاااث الأسباااط الاعااخغق

ٗص٘دة الاعخغقاقاث باىش ٌ ٍاِ اخاخلاف عضاٌ اىَْشاسث ٍغاو اىذساعات ٗاىشافؼات 

 اىَاىٞت ٍٗؼذه اىَْ٘ ٍِ ٍْش ة لأخشٙ خلاه اىفخشة ٍغو اىذساعت. 

 ا ٝيٜ :فٜ ػ٘ء ٍا عبق  َٝنِ ػشع فشٗع  اىذساعت مَ: اشخقاد اىفشٗع -

 اىفشع اىشئٞغٜ :

أْ دفغ اٌزٛص٠ؼبد رؼزجش دلاٌخ ػٍٝ ٚعٛد إٌٝ Tong and Miao (2011 أشبسد دساعخ )

ػلالخ ِٛعجخ ثغٛدح الأسثبػ  أٞ أٔٗ ٚثظفخ ػبِخ رظٙش ٔزبئظ اٌذساعخ أْ دفغ اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼذ 
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زٙذفب اخزجبس اع Skinner and Soltes (2011)ِؤششا ٌغٛدح أسثبػ إٌّشؤح . فٟ دساعخ أعشا٘ب 

ِب إرا وبْ اٌّؾزٛٞ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٠شرجؾ  ثزغ١١شاد عٛدح الأسثبػ  ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ 

وج١شح ِٓ إٌّشآد الأِش٠ى١خ. اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ٔزبئظ اٌذساعخ لذ أ٠ذد أْ إٌّشآد اٌزٟ رمَٛ ثذفغ 

ثذفغ رٛص٠ؼبد. رغذس الإشبسح أ٠ؼبً رٛص٠ؼبد ٌذ٠ٙب أسثبػ أوضش اعزّشاس٠خ ػٓ إٌّشآد اٌزٟ لا رمَٛ 

إٌٝ أٔٗ ٠زُ إٌظش لاعزّشاس٠خ الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب أِش ِغزؾت ثغجت أٔٙب رىْٛ ِزىشسح  ٚلذ ثٕٟ 

اٌجبؽضبْ فشػ١زّٙب ػٍٝ ِزغ١ش اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚأْ اٌزٛص٠ؼبد رض٠ذ ِٓ ِظذال١خ الأسثبػ 

د ٔمذ٠خ ِٕزظّخ ػٓ الأسثبػ اٌّذاسح اٌّمشسح  ٚرٌه ثغجت أٔٗ ِٓ اٌّىٍف ٌٍّذ٠ش٠ٓ دفغ رٛص٠ؼب

( أْ 2018ٚاٌزٟ لا ٠زُ رذػ١ّٙب ثٛاعطخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ. أ٠ؼبً أ٠ذد ٔزبئظ  دساعخ اٌطبئٟ ٚاٌؼبٟٔ )

ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ٚعٛدح الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق 

ٌزٟ رُ إعشائٙب ػٍٝ إٌّشآد اٌّذسعخ ثجٛسطخ ا ,Kowerski (2013)اٌؼشاق. وّب أ٠ذد دساعخ

ٚ٘ٛ ِب  ( أْ إٌّشآد اٌزٟ رذفغ رٛص٠ؼبد رز١ّض ثزؾم١ك عٛدح أػٍٝ ِٓ الأسثبػ(Warsawٚاسعٛ

 ٠ؤ٠ذ ٚعٛد ػلالخ إ٠غبث١خ ث١ٓ اٌم١بَ ثزٛص٠غ الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ.

ل١بَ إٌّشآد ثئعشاء ارغٙذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس فٟ اٌؼمذ٠ٓ الأخ١ش٠ٓ ٔؾٛ اخزجبس ِب إرا وبْ 

رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ فٟ ؽذ رارٙب  ثذلاً ِٓ رٕبٚي ِمذاس اٌزغ١ش فٟ اٌزٛص٠ؼبد  ٔظشاً إٌٝ أٔٙب رٛفش 

ِب إرا وبٔذ  Caskey and Hanlon (2005)ِؼٍِٛبد ػٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ  فمذ اخزجش 

ؾذ٠ذ ِب إرا وبٔذ إٌّشآد اٌزٟ اٌزٛص٠ؼبد رٛفش ِؼٍِٛبد ػٓ عٛدح الأسثبػ  ٚاعزٙذفذ اٌذساعخ ر

ٌذ٠ٙب عٛدح أسثبػ ِٕخفؼخ )ِزؼّٕخً ِغّٛػخ ِٓ إٌّشآد اٌزٟ ٚعٗ إ١ٌٙب ارٙبَ ثبٌغش ِٓ لجً ٌغٕخ 

" ٔظشاً إٌٝ أٔٙب رذفغ رٛص٠ؼبد ألً ػٓ إٌّشآد SECعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح "

ِغ اٌفشع اٌمبئً  Caskey and Hanlon (2005)غ١ش اٌّزّٙخ ثبٌغش اٌّؾبعجٟ(  ٚرزغك ٔزبئظ

ثؤْ إٌّشآد اٌزٟ ٠ٛعذ ثٙب غش لا رمَٛ ثئعشاء رٛص٠ؼبد  ١ٌظ ٘زا فؾغت ٚإّٔب ِٓ اٌّؾزًّ لجً 

عٕٛاد اٌغش أْ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد ٌٚىٓ ثّؼذي ِٕخفغ ػٓ اٌغٕٛاد اٌزٟ لا ٠ٛعذ ثٙب غش. 

اٌمبئً أْ اٌزٛص٠ؼبد رؼذ ِؤششاً ػٍٝ  ثٛعٗ ػبَ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٘زا اٌذ١ًٌ ا١ٌّذأٟ ٠زغك ٚاٌفشع

 عٛدح الأسثبػ .

٠زٛعٗ ا٘زّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٔؾٛ اخزجبس ِب إرا وبٔذ دفغ اٌزٛص٠ؼبد رؼذ راد دلاٌخ ػٍٟ عٛدح 

الأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ إٌّشآد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ   ثؼجبسح آخشٞ إرا وبٔذ دفغ اٌزٛص٠ؼبد فٟ ؽذ 

 الأسثبػ   ٚ٘ٛ عٛدح الأسثبػ . ٚارغبلبً ٔزبئظ اٌجؾٛس اٌغبثمخرارٙب رٛفش ِؼٍِٛبد ػٓ أؽذ عٛأت 
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رزٛلغ اٌجبؽضخ أْ إٌّشآد اٌزٟ رذفغ رٛص٠ؼبد أوضشرىْٛ ٌذ٠ٙب عٛدح أسثبػ أفؼً   ٚثزٌه ٠ّىٓ 

  ط١بغخ اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ ػٍٟ إٌؾٛ الأرٟ :

ؾبعج١خ ف: رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ اٌّ

 فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

 ٍْٖٗا ٝخٌ اشخقاد اىفشٗع اىفشػٞت  اىخاىٞت :

: رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الاعزؾمبلبد فٟ عٛق 2ف

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

ٟ عٛق رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ ف :0ف

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

: رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ فٟ 8ف

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً فٟ عٛق  :2ف

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

 اىذساعت الاخخباسٝت:

 ػْٞت اىذساعت:

اػزّذد اٌجبؽضخ لاخزجبس فشػ١خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ إٌّشآد  

رٕزّٟ ٌمطبػبد ِخزٍفخ  ٚ٘ٝ إٌّشآد اٌزٟ اعزطبػذ  اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّم١ذح  ثبٌجٛسطخ ٚاٌزٟ

١ُّ اٌم١بط اٌجبؽضخ رٛف١ش ث١بٔبد ػٕٙب  ٌزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ اعزخذاَ رظ

اٌجؼذٞ فمؾ ِغ ِغّٛػخ ِمبسٔخ ؽ١ش أْ ٘زا اٌزظ١ُّ ٠شاػٟ اٌزىبفؤ ث١ٓ اٌّغّٛػز١ٓ )اٌّؼبٌغخ 

ٚاٌؼبثطخ(. ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ٘زا اٌزظ١ُّ ٠زلافٝ أصش اٌزفبػً أٚ الاخزجبس وّب أٔٗ ٠زلافٝ أصش 

ِٓ  ِٕشؤح100 (. رّضٍذ اٌؼ١ٕخ ف2014ٟاٌضِٓ ٚإٌؼظ وّٙذداد ٌٍظذق اٌذاخٍٟ  أثٛ اٌؼض )

ٚثزٌه  217ِٕشؤح ِٓ  100 ِٕشؤح رٕزّٟ إٌٝ لطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ ٚرُ اخز١بس 217إعّبٌٟ 

%(  46=100(*100/217% ِٓ ؽغُ اٌّغزّغ ))50رىْٛ ٔغجخ اٌؼ١ٕخ إٌٝ اٌّغزّغ رمزشة ِٓ 

 (.60=10*6)10وّب أْ اٌؾذ الادٟٔ ٌؼذد اٌّشب٘ذاد = ػذد اٌّزغ١شاد ِؼشٚة فٟ 
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 اىضٍْٞت اىَغخخذٍت: اىغيغيت 

  2016   2015   2014  2013اٌغٍغددٍخ اٌض١ِٕددخ ٌٍذساعددخ إٌددٝ عددذ عددٕٛاد ٚ٘ددٝ ) اِزدذد

( ثددبٌزطج١ك ػٍددٝ اٌشددشوبد اٌّغددبّ٘خ اٌّظددش٠خ اٌّم١ددذح ثجٛسطددخ الأٚساق اٌّب١ٌددخ 2018   2017

 اٌّظش٠خ.

 ٍخغٞشاث اىذساعت :

رّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ اعزخذاَ ِزغ١ش ِغزمً ٚآخش ربثغ ؽ١ش 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ  فٟ ؽ١ٓ رّضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ عٛدح الأسثبػ. ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشػبً ٌٍّزغ١شاد 

 ثشىً رفظ١ٍٟ:

 قٞاط ص٘دة الأسباط ) اىَخغٞش اىخابغ( : 

 اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بعٙب ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ  أسثؼخ ِمب١٠ظ  ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 غقاقاث : ص٘دة الاعخ -

 ٌٚىً ِٕشؤح ػٍٝ ؽذح وّب ٠ٍٟ : Jones (1991)ؽ١ش رمبط ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟ فٟ ِم١بط

TACi,t/TAi,t-1 = B1(1/TAi,t-1) + B2(ΔREVi,t / TAi,t-1) +  B3(PPEi,t / TAi,t-1) +Ɛi,t 

TACi,t إعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ٌٍّٕشؤح  :i  فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخt . 

  : ΔREVi,t١ش فٟ إ٠شاداد إٌّشؤح اٌزغi  خلاي اٌفزشحt . 

PPEi,t إعّبٌٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ٌٍّٕشؤح  :i  فٟ اٌفزشحt . 

TAi,t-1 إعّبٌٟ الاطٛي ٌٍّٕشؤح  : i فٟ اٌفزشحt-1 . 

Ɛi,t. )اٌجٛالٟ )أخطبء الأؾذاس : 

B3 :B1. ِؼبِلاد الأؾذاس : 

 ٟ٘ : رلاد خ ٘اثخ ِٓ خلاي ٠ٚزُ ؽغبة الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠        

٠زُ رمذ٠ش إعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ثبٌفشق ث١ٓ طبفٟ اٌذخً لجدً اٌجٕدٛد غ١دش اٌؼبد٠دخ )الاعدزضٕبئ١خ( أٗلاً : 

 ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ.

٠زُ رمذ٠ش الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ػٓ ؽش٠ك ؽشػ الاعزؾمبلبد غ١دش الاخز١بس٠دخ ِدٓ إعّدبٌٟ راّٞاً : 

رىددْٛ ل١ّددخ الاعددزؾمبلبد الاخز١بس٠ددخ ػجددبسح ػددٓ اٌجددبلٟ إؽظددبئ١بً ِددٓ رمددذ٠ش الاعددزؾمبلبد  ٚ

 إٌّٛرط .
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٠زُ لغّخ ع١ّغ ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٟ إعّبٌٟ أطٛي إٌّشؤح فٟ اٌفزشح اٌغدبثمخ ثٙدذف إٌغدبء راىزاً :  

 اصش اٌفشٚق فٟ أؽغبَ إٌّشآد .

 ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ عٛدح الاعزؾمبلبد وّب ٠ٍٟ: 

A,Q = 𝝈Ɛi,t 

 ؽ١ش أْ :

A,Q . عٛدح الاعزؾمبلبد : 

𝝈Ɛi,t : ٟالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالi,t)ɛ ٌّٕشؤح )i  فٟ اٌفزشحt . 

 اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ اسرفبع ٘زٖ اٌم١ّخ ٠ش١ش إٌٟ أخفبع عٛدح الأسثبػ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ .

 اعخَشاسٝت الأسباط :- 

 :٠B1زُ ل١بط اعزّشاس٠خ الأسثبػ ثبلاػزّبد ػٍٟ ِؼبًِ الأؾذاس 

Earni,t/TAi,t = B0 + B1(Earni,t-1/TAi,t-1) + εi,,t 

 عٞذ أُ :

Earni,t :طبفٟ اٌذخً لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ٌّٕشؤح i  فٟ اٌفزشحt . 

TAi,t-1  :إعّبٌٟ الأطٛي ٌٍّٕشؤح  i فٟ اٌفزشح الاعزؾمبلبدt-1 . 

εi,t, :. ) اٌجٛالٟ ) أخطبء الأؾذاس 

 B1بلاػزّبد ػٍٟ ِؼبًِ الأؾذاس ٠ٚزُ ل١بط اعزّشاس٠خ الأسثبػ ث

Persi,t   =   B1 

أ٠ؼبً رش١ش اٌم١ُ اٌمش٠جخ ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ إٌٝ اسرفبع اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع 

عٛدح الأسثبػ  ث١ّٕب اٌم١ُ اٌمش٠جخ ِٓ اٌظفش رؼٕٟ اسرفبع الأسثبػ اٌّؤلزخ ٚثبٌزبٌٟ أخفبع عٛدح 

 الأسثبػ .

 لأسباط :اىقذسة اىخْبؤٝت ى -

 أٞ أْ : ɛi,t )٠زُ ل١بط اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ ػٍٟ أعبط الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟ )

Predi,t  = 𝝈 ( ɛi,t) 

رؼٕٟ لذسح أوضش ٌٍزٕجؤ ثبلأسثبػ  ɛi,t )ؽ١ش أْ اٌم١ُ اٌظغ١شح ٌلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍجٛالٟ )

 ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع عٛدح الأسثبػ ٚاٌؼىظ .
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 حَٖٞذ اىذخو : -

٠مبط ر١ّٙذ اٌذخً ثٕغجخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ إٌٝ 

 Francis et al  (2004):     الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

𝑺𝒎𝒐𝒐𝒕𝒉𝐢,𝐭=𝝈(𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊,𝒕/𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏)  / 𝛔(𝐂𝐅𝐎𝐢,𝐭/𝑻𝑨𝒊,𝒕−𝟏) 

الأطغش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ إٌٝ رزثزة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ثشىً أوضش رش١ش أ٠ؼبً اٌم١ُ       

ِٓ اٌززثزة فٟ الأسثبػ ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ اعزخذاَ الاعزؾمبلبد فٟ ر١ّٙذ اٌذخً ٚثبٌزبٌٟ فئْ اٌم١ُ اٌىج١شح 

)اٌظغ١شح( ٌّؤشش اٌز١ّٙذ رش١ش إٌٝ أخفبع )اسرفبع( ر١ّٙذ اٌذخً ٚاسرفبع )أخفبع( عٛدح 

 .الأسثبػ

 قٞاط ح٘صٝؼاث الأسباط )اىَخغٞش اىَغخقو (: -

 إعّبٌٟ إٌٟرؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ ل١بط رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ أٔٙب ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ         

الأطٛي ٚرشوض اٌجبؽضخ ػٍٟ رٍه إٌغجخ ثغجت أْ اعزخذاَ ٔغت اٌزٛص٠ؼبد إٌٟ ِمب١٠ظ ٌٍشثؼ أٚ 

ػبفٗ إٌٟ أْ ل١ُ الأسثبػ أٚ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٠ّىٓ أْ رظً اٌزذفك إٌمذٞ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِزمٍجخ ثبلأ

إٌٟ اٌظفش أ٠ؼب رٛعذ دساعبد رغزخذَ ٔغجٗ اٌزٛص٠ؼبد إٌٟ عؼش اٌغُٙ ػٍٟ اٌشغُ ِٓ أٔٙب رزؼّٓ 

إدساوبد اٌغٛق ٚرؤص١شاد رؾذ٠ذ عؼش اٌغُٙ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ خبسط ع١طشح الإداسح ثبلإػبفخ 

اٌزٛص٠ؼبد إٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ أوضش ؽغبع١خ ٌٍزشٛ٘بد  إٌٟ ِب عجك فئْ اعزخذاَ ٔغجٗ

 ( .2014اٌّؾبعج١خ ػف١فٟ )

 اىَخغٞشاث اىؼاب ت : -

( اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ػٍٝ أٔٙب ِزغ١شاد لا رؼذ عضءً سئ١غ١بً ِٓ اٌذساعخ 2014ٚطف أثٛ اٌؼض )    

شٜ ِٓ اٌّؼٍَٛ ِٓ خلاي اٌذساعبد إلا أٔٙب ِٓ اٌّؾزًّ أْ رؤصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  ثؼجبسح أخ

ٔظشاً لأْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ  اٌغبثمخ أٔٙب راد رؤص١ش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِٚٓ صُ ٌٙب لذسح ػٍٝ رفغ١ش إٌزبئظ.

ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؤصش ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ثخلاف رٛص٠ؼبد الأسثبػ  رؤخز اٌجبؽضــخ ثؼ١ٓ 

( اٌخبص 2ِبً ِٓ لجً اٌذساعبد اٌغبثمخ )أظش اٌغذٚي سلُ )الاػزجبس رٍه اٌؼٛاًِ ٚاٌزٟ ٔبٌذ ا٘زّب

 ف١ّب ٠ٍٟ: ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌىً ِٕٙب( . ٚرزّضً اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ

 عضٌ اىَْش ة : -

أشبسد اٌجؾٛس فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح إٌٝ الأ١ّ٘خ اٌزٟ ٠ٍؼجٙب ؽغُ إٌّشؤح فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ 

الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِم١غخً ثغٛدح الاعزؾمبلبد ؽ١ش أْ إٌّشآد  اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد
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. أ٠ذد Dechow et al. (2010)وج١شح اٌؾغُ ٠ّىٕٙب اٌزّزغ ثّغزٜٛ أفؼً ِٓ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ

ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ إٌّشؤح ٚالاعزؾمبلبد  Chen et al. (2007)ِؼظُ اٌذساعبد ِضً 

( أْ ٕ٘بن ٚعٙخ ٔظش (Dechow and skinner 2000  طؼ١ذ آخش  رشٜ دساعخالاخز١بس٠خ. ػٍٝ 

أخشٜ ؽ١ش أْ إٌّشآد اٌىج١شح سثّب ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب دٚافغ ألً ٌّّبسعبد إداسح الأسثبػ ٚرٌه لأٔٙب 

رىْٛ ِؾً ٌٍّزبثؼخ ٚاٌفؾض أوضش ِٓ لجً عٛق اٌّبي ثظفخ ػبِخ ِٚٓ لجً اٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

. أٞ أْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ إٌّشؤح ٚالاعزؾمبلبد  ٚٔظشاً ٌٍزجب٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ثظفخ خبطخ

ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ إٌّشؤح ٚالاعزؾمبلبد رزٛلغ اٌجبؽضخ ػلالخ غ١ش 

 ِؾذدح الارغبٖ ث١ٓ ؽغُ إٌّشؤح ٚعٛدح الأسثبػ.

 سبغٞت  اىَْش ة )ٍؼذه اىؼائذ ػيٜ الأط٘ه(: -

ٌّٕشآد فٟ ظً رؾم١ك اٌشثؾ١خ إٌّخفؼخ ثزٛافش إٌضػخ ٌذ٠ٙب ٔؾٛ إداسح الأسثبػ رزغُ ا

. ػٍٟ إٌم١غ ِٓ رٌه  أ٠ذد Cheng et al  (2005)ثشىً أوجش  ِٚٓ صُ رٕخفغ عٛدح الأسثبػ 

إٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ أداء إٌّشؤح ٚإداسح الأسثبػ.  Kothari et al (2005)ٔزبئظ دساعخ 

 جبؽش ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِؾذدح الارغبٖ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚعٛدح الأسثبػ.  ثزٌه ٠زٛلغ اٌ

 اىشافؼت اىَاىٞت : -

 Butler et alرضداد الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ فٟ إٌّشآد راد اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ الأوجش 

( وّب أْ إٌّشآد فٟ ظً اسرفبع ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ رىْٛ ألً اؽزّبلاً ٌٍزمش٠ش ػٓ اٌض٠بداد (2004

. ػٍٝ طؼ١ذٍ آخش  أشبسد دساعخ Dechow and skinner (2000)ح فٟ الأسثبػ اٌظغ١ش

Zamri et al.(2013)   ٌٟإٌٝ ٚعٛد ٚعٙخ ٔظش أخشٜ رذػُ فىشح ٚعٛد رؤص١ش ػىغٟ ٌٍشفغ اٌّب

  ؽ١ش أْ إٌّشآد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػغٛؽ ِب١ٌخ أوجش رذ٠ش الأسثبػ لأعفً ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ ر١غ١شاد

ّبْ  ٚثبٌزبٌٟ رزٛلغ اٌجبؽضخ ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِؾذدح الارغبٖ ث١ٓ ٔغجخ اٌشفغ إػبف١خ ِٓ ِبٔؾٟ الائز

 اٌّبٌٟ ٚعٛدح الأسثبػ .

 ٍؼذه  َّ٘ اىَْش ة :-

رجب٠ٕذ اٌذساعبد ؽٛي رٕبٌٚٙب لأصش ِؼذي ّٔٛ إٌّشؤح ػٍٝ عٛدح الاعزؾمبلبد  فمذ أٚػؾذ 

ٌّٕشآد اٌزٟ رزغُ أْ ا Dechow et al (2010) , Chung et al  (2005)دساعخ وً ِٓ 

ثبٔخفبع فشص إٌّٛٚص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح رىْٛ أوضش ٌغٛءً لاعزخذاَ  الاعزؾمبلبد 

 McNichols (2000)الاخز١بس٠خ لإداسح الأسثبػ ٚص٠بدح اٌذخً. ػٍٝ إٌم١غ  أ٠ذد ٔزبئظ دساعخ 

خ أوجش لإداسح الأسثبػ  أْ إٌّشآد راد ِغزٜٛ إٌّٛ اٌّشرفغ ٌذ٠ٙب اعزؾمبلبد ِشرفؼخ ٚر١ًّ ثٕغج
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ٚٔظشاً ٌٍزجب٠ٓ ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي ّٔٛ إٌّشؤح ٚالاعزؾمبلبد رزٛلغ 

 اٌجبؽضخ ػلالخ غ١ش ِؾذدح الارغبٖ ث١ٓ ِؼذي ّٔٛ إٌّشؤح ٚعٛدح الأسثبػ .

 اىخشغٞيٞت: ٍِ الأّش ت اىْقذٝت اىخذفقاث –

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ رؼزجش ِٓ أوضش اٌّزغ١شاد اٌزٟ ٠غت ػضي  أشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس إٌٝ أْ

 Lui &Espahbodi (2014)رؤص١ش٘ب ػٕذ رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ ِضً 

ٔظشاً إٌٝ أٔٙب ِٓ أوضش اٌّزغ١شاد رؤص١شاً ػٍٝ دٚافغ الإداسح ٔؾٛ اٌم١بَ ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ  

ػٍٝ عٛدح الأسثبػ  رؤص١ش٘ب اٌّزٛلغ ٌؼضي اٌّزغ١شوّزغ١شػبثؾ اٌؾب١ٌخ ٘زا ٌٚٙزا اعزخذِذ اٌذساعخ

ٚف١ّب ٠ٍٟ عذٚي ٠ؼشع  .اٌزشغ١ٍ١خ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ؽغُ ؽ١ش أْ عٛدح الأسثبػ رشرجؾ ؽشد٠بً ِغ

 اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٙب:

 اىَخغٞشاث اىؼاب ت ٗاىخؼشٝ  الإصشائٜ ىنو ٍخغٞش :(0صذٗه )

 اىخؼشٝ  الإصشائٜ ىيَخغٞشاث اىؼاب ت سٍض اىَخغٞش ٌ اىَخغٞشاع

 اىي٘ اسٝخٌ  اى بٞؼٜ لإصَاىٜ الأط٘ه فٜ ّٖاٝت اىؼاً . SIZE عضٌ اىَْش ة

اىشبغٞت )ٍؼذه اىؼائذ 

 ػيٜ الأط٘ه(
ROA 

ٍِ خلاه قغَت طافٜ اىشبظ بؼذ اىؼشائب ٍؼافا إىٞٔ  ٍظشٗف 

صَاىٜ الأط٘ه خلاه اىف٘ائذ اىخاىٜ ٍِ اىؼشائب ػيٜ ٍخ٘عؾ إ

 اىفخشة .

 LEV اىشافؼت اىَاىٞت
ٕٜ قغَت إصَاىٜ الاىخضاٍاث ػيٜ إصَاىٜ الأط٘ه فٜ ّٖاٝت 

 اىؼاً .

 ٍؼذه َّ٘اىَْش ة
GROWT

H 
 ٍؼذه اىخغٞش فٜ اىَبٞؼاث ٍقاسّت باىؼاً اىغابق .

اىخذفقاث اىْقذٝت ٍِ 

 الأّش ت اىخشغٞيٞت
CFO 

فٜ ّٖاٝت اىؼاً ٍقغٍ٘ا ػيٜ  اىخذفقاث اىْقذٝت اىخشغٞيٞت ىيششمت

 إصَاىٜ الأط٘ه فٜ أٗه اىؼاً .

 :اىؼاً ىيذساعت  اىَْ٘رس -

ٌزؾم١ك غشع اٌذساعخ ٚاٌٛطٛي إٌٝ أ٘ذافٙب اٌّؾذدح اػزّذد اٌجبؽضخ فٝ اخزجبس فشع 

اٌجؾش ػٍٝ ّٔٛرط ٌلأؾذاس  ٚاٌزٞ ٠جٕٝ ػٍٝ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ داٌخ فٝ عٛدح الأسثبػ ٌٚؼجؾ 

ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )عٛدح الأسثبػ( ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً )رٛص٠ؼبد الأسثبػ(  ع١زُ اعزخذاَ اٌؼلالخ ث١

ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚاٌزٟ سثّب ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ. ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٓ رٌه 

 ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:

 د )رٛص٠ؼبد الأسثبػ + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(= عٛدح الأسثبػ 

 ه ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٚثزٌ
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 اىَْ٘رس اىشئٞغٜ :

EQi,t  = B0 + B1 DIVi,t + B2 Sizei,t-1 + B3ROAi,t-1 + B4 LEVi,t-1 + 

B5GROWTHi,t-1 +  B6 CFOi,t-1 +  Ɛi,t-1 

 ٠ٕٚمغُ إٌٟ أسثؼٗ ّٔبرط فشػ١خ وبٌزبٌٟ :

Persi,t = B0 + B1 DIVi,t + B2 Sizei,t-1 + B3ROAi,t-1 + B4 LEVi,t-1 + B5 

GROWTHi,t-1 +  B6 CFOi,t-1 +  Ɛi,t-1 

Predi,t = B0 + B1 DIVi,t + B2 Sizei,t-1 + B3ROAi,t-1 + B4 LEVi,t-1 + 

B5GROWTHi,t-1 +  B6CFOi,t-1 +  Ɛi,t-1 

AQi,t = B0 + B1 DIVi,t + B2 Sizei,t-1 + B3ROAi,t-1 + B4 LEVi,t-1 + 

B5GROWTHi,t-1 +  B6CFOi,t-1 +  Ɛi,t-1 

Smoothi,t = B0 + B1 DIVi,t + B2Sizei,t-1 + B3ROAi,t-1 + B4 LEVi,t-1 + B5 

GROWTHi,t-1 +  B6 CFOi,t-1 +  Ɛi,t-1 

 ؽ١ش إْ:

DIVi,t رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌّٕشؤح =i   َفٟ اٌؼب t 

EQi,t  عٛدح الأسثبػ ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

AQi,tؤح =  عٛدح الاعزؾمبلبد ٌٍّٕشi  َفٟ اٌؼبt 

Smoothi,t ر١ّٙذ اٌذخً ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

Persi,t اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

Predi,t اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ  ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

Sizei,t-1 ؽغُ إٌّشؤح =i  َفٝ اٌؼبt 

GROWTHi,t-1  فشص إٌّٛ ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

ROAi,t-1ٌّٕشؤح = سثؾ١خ اi  َفٝ اٌؼبt 

LEVi,t اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤح =i  َفٝ اٌؼبt 

CFOi,t-1 ؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّٕشؤح =i  َفٟ اٌؼبt 

Ɛi,t-1  ثٕذ اٌخطؤ ٌٍّٕشؤح =i  َفٝ اٌؼبt )ٟاٌجٛال( 

= B0 .صبثذ الأؾذاس 

B1. ِؼبًِ الأؾذاس ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ = 

B2:B6ٌٍّ زغ١شاد اٌؼبثطخ .= ِؼبِلاد الأؾذاس 
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 عذٗد اىذساعت :

فٝ ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ إٌّشآد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّذسعخ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  أْ 

فٟ اٌفزشح ِٓ ٚاٌزٟ رٕزّٟ إٌٟ لطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ ثغٛق رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ 

ًُ ِٓ لطبػٟ اٌجٕٛن    ٚرٌه 2018ٚؽزٝ   2013 ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٔظشاً لاخزلاف ثؼذ اعزجؼبد و

ؽج١ؼخ ػٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚرمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ػٓ ِض١لارٙب ِٓ إٌّشآد غ١ش اٌّب١ٌخ  ٚ٘ٛ ِب 

٠خٍك طؼٛثخ ثشؤْ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٔز١غخ الاخزلافبد فٟ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚاٌؼٛاثؾ ٚاٌمٛا١ٔٓ 

 ثزٍه إٌّشآد ِمبسٔخٌ ثبٌّٕشآد غ١ش اٌّب١ٌخ.إٌّظّخ 

 ؽشٝقت صَغ اىبٞاّاث :

فٟ عّغ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌذساعخ الإخزجبس٠خ فٝ ػٛء ؽج١ؼخ اٌذساعخ فمذ اػزّذد اٌجبؽضخ 

ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رُ اٌؾظٛي ِٓ ِظبدس ِخزٍفخ ٚفمبً ٌطج١ؼخ اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ  ٚرّضٍذ 

فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّفظؼ ػٕٙب ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ إٌّشآد اٌّذسعخ ثغٛق اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ  ٚرؼذدد ِظبدس اٌؾظٛي ػٍٟ ٘زٖ اٌزمبس٠ش ٟٚ٘ :

 ١٘ئخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ   -

 ِٛلغ ِجبشش ٌلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزبثؼخ ٌٍجٛسطخ   -

 اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ   -

 ٛي ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍّٕشآد .ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد ٌٍٛط -

 ِٛالغ إٌّشآد ثؼ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٟ شجىخ الإٔزشٔذ. -

 الإعظاءاث اى٘طفٞت ىَخغٞشاث اىذساعت : -

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ثٙذف إظٙبس خظبئظٙب ٠3ؼشع اٌغذٚي سلُ )

ٌّذٜ ٚاٌّزٛعؾ ا١ٌّّضح ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ  ٚرزؼّٓ رٍه الإؽظبءاد وً ِٓ ا

 ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚاٌزىشاس ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌذساعخ.
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 ( الإعظاءاث اى٘طفٞت ىَخغٞشاث اىذساعت8صذٗه سقٌ )

Std. Dev.  Minimum  Maximum  Mean SAMPLE Variable 

 اىَخغٞش اىخابغ: ص٘دة الأسباط

 0.127148  0.004566  0.500272  0.103939 600 AQW5 

1.006675  0.199226  4.253102 1.157391 600 SMOOTHW5 

 0.032148  0.004506  0.113050 0.042879 600 PREDW5 

 0.371348 -0.843466  0.389360 0.107052- 600 PERSW5 

 اىَخغٞش اىَغخقو: ح٘صٝؼاث الأسباط

 0.042443  0.000000  0.153437 0.028015 600 DIVW5 

 اىَخغٞشاث اىؼاب ت

 0.082968  0.001805  0.299177  0.085048 600 CFOW5 

 0.488685 -0.633492 1.489608  0.172044 600 GROWTHW5 

 0.258218  0.026172 0.994591  0.428689 600 LEVW5 

0.063215  0.002184 0.227152 0.069391 600 ROAW5 

1.671533  17.85678 23.78356  20.30480 600 SIZEW5 

 ( ٍا ٝيٜ:8) ه سقٌٝ٘ػظ صذٗ

ثبٌٕغجخ ٌخبط١خ عٛدح الاعزؾمبلبد ٚاٌزٟ ػجشد ػٕٙب اٌجبؽضخ ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ  -

  ؽ١ش وٍّب اسرفؼذ ل١ّزٙب أخفؼذ عٛدح الأسثبػ  فئرا وبْ  Jones (1991فٟ ّٔٛرط عٛٔض )

عٛدح  سلُ اٌجٛالٟ ثّٕٛرط عٛٔض لش٠ت ِٓ طفش ِٕٚخفغ فئٔٗ ثبٌزبٌٟ ٠ؼجش ػٓ ص٠بدح

(  ٚ٘ٛ ِب 0.103939 الاعزؾمبلبد  ٚرش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ إٌٝ أْ ِزٛعؾ اٌجٛالٟ ثٍغ )

ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ  ٠ؼٕٟ ثذٚسٖ اسرفبع عٛدح الأسثبػ   وزٌه ٠لاؽع أْ ٕ٘بن رفبٚد ث١ٓ إٌّشآد

(  0.500272 ) ٘زٖ اٌخبط١خ  ؽ١ش رلاؽع اٌجبؽضخ أْ أػٍٝ ل١ّخ ٌغٛدح الاعزؾمبلبد ثٍغذ

 ( .0.127148 ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ) (0.004566 ألً ل١ّخ ) ّٕب ثٍغذث١

ثبٌٕغجخ ٌز١ّٙذ اٌذخً ٚاٌزٞ ػجشد ػٕٗ اٌجبؽضخ ثٕغجخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظدبفٟ الأسثدبػ لجدً  -

اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ إٌٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌظبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ  رشد١ش 

( وزٌه   رلاؽدع اٌجبؽضدخٚعٛد رفدبٚد وج١دش ثد١ٓ 1.157391ٌّزٛعؾ رجٍغ )إٌزبئظ إٌٝ أْ ل١ّخ ا

ِٕشآد ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػ١ٍّدبد ر١ّٙدذ اٌدذخً  ؽ١دش ثٍغدذ ألظدٟ ل١ّدخ ٌّؤشدش ر١ّٙدذ اٌدذخً 
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( ثددبٔؾشاف ِؼ١ددبسٞ 0.199226(  ث١ّٕددب ثٍغددذ ألددً ل١ّددخ ٌّؤشددش ر١ّٙددذ اٌددذخً )4.253102 )

( 1.006675. ) 

(  ودزٌه ٠لاؽدع أْ 0.042879 جؤ٠خ ٌلأسثبػ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعدؾ )ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزٕ -

ٕ٘بن رفبٚد ث١ٓ إٌّشآد ػ١ٕخ اٌذساعخ فدٟ ٘دزٖ اٌخبطد١خ   ؽ١دش ٠لاؽدع اْ ألظدٟ ل١ّدخ رجٍدغ 

 (.0.032148 ( ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٠جٍغ ) 0.004506 (  ث١ّٕب الً ل١ّخ رجٍغ ) 0.113050 )

ٚاٌزٟ ػجشد ػٕٙب اٌجبؽضخ ِٓ خلاي عبٌت ِؼبًِ الأؾدذاس ثبٌٕغجخ ٌخبط١خ اعزّشاس٠خ الأسثبػ  -

ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس ث١ٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌدخ ٚالأسثدبػ اٌّغدزمج١ٍخ  فىٍّدب وبٔدذ اٌمد١ُ 

لش٠جٗ ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ  دي رٌه ػٍٝ أخفدبع اعدزّشاس٠خ الأسثدبػ ٚثبٌزدبٌٟ أخفدبع عدٛدح 

(   وزٌه ٠لاؽدع أْ ٕ٘دبن 0.107052-ّخ ِزٛعؾ اٌؼ١ٕخ )( ؽ١ش ثٍغذ ل2019١الأسثبػ )ػٍٟ 

رفددبٚد ثدد١ٓ ِٕشددآد ػ١ٕددخ اٌذساعددخ فددٟ ٘ددزٖ اٌخبطدد١خ   ؽ١ددش ٠لاؽددع أْ ألظددٟ ل١ّددخ رجٍددغ 

 ( .0.371348 (  ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٠جٍغ )0.843466-(   ث١ّٕب ألً ل١ّخ رجٍغ )0.389360 )

الأسثدبػ ف١ّدب ثد١ٓ إٌّشدآد ِؾدً رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ إٌٝ ٚعٛد رفدبٚد وج١دش ٌزٛص٠ؼدبد  -

ألددً ٔغددجخ  (  ث١ّٕددب ثٍغددذ0.153437 اٌذساعددخ  ؽ١ددش ٠لاؽددع أْ أػٍددٝ ٔغددجخ ٌزٛص٠ؼددبد ثٍغددذ)

 ( .0.042443 (   ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ )0ٌٍزٛص٠ؼبد )

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رش١ش إٌزبئظ إٌٝ ٚعٛد رفبٚد وج١ش ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  -

(  ث١ّٕب ثٍغذ 0.299177 ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ) اعخ  ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخث١ٓ ػ١ٕخ اٌذس

(  ٚأؾشاف 0.085048 ) (  ثّزٛعؾ ؽغبث0.001805ٟألً ل١ّخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ )

 ( . 0.082968 ِؼ١بسٞ )

ج١ش فٟ ِؼذي ف١ّب ٠زؼٍك ثّٕٛ اٌّج١ؼبد وؤؽذ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رش١ش إٌزبئظ إٌٝ ٚعٛد رفبٚد و -

 ّٔٛ اٌّج١ؼبد ث١ٓ إٌّشآد ِؾً اٌذساعخ   ؽ١ش ٠لاؽع أْ أوجش ل١ّخ ٌّؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ثٍغذ

ثّزٛعؾ ٠جٍغ  (0.633492-ثٍغذ) (  ث١ّٕب ألً ل١ّخ ٌّؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد1.489608 )

 ( . 0.488685 (  ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ ٠جٍغ )0.172044 )

غبَ ِزٛعؾ ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ثبلاػزذاي أ٠ؼبً رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ إٌٝ إر -

%( ِٓ إعّبٌٟ الأطٛي ٘زٖ 42%( أٞ أْ ِب ٠مبسة ِٓ )42) ٔظشاً إٌٝ أٔٙب ثٍغذ رمش٠جب

 %( رُ ر٠ٍّٛٙب ػٓ ؽش٠ك اٌذ٠ْٛ .58إٌّشآد رُ ر٠ٍّٛٙب ثبٌٍّى١خ ٚ)
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فٟ ِغدزٜٛ اٌشثؾ١دخ ثد١ٓ  أِب اٌشثؾ١خ وّزغ١ش ػبثؾ  فزش١ش الإؽظبءاد إٌٝ ٚعٛد رفبٚد وج١ش -

(   ث١ّٕب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍشثؾ١خ 0.227152ػ١ٕخ اٌذساعخ  ؽ١ش ثٍغزؤوجش ل١ّخ ٌّؼذي اٌشثؾ١خ )

 .(0.063215(   ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ )0.069391(  ثّزٛعؾ )0.002184 )

ٚأخ١شاً ف١ّب ٠زؼٍك ثؾغُ إٌّشؤح رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ إٌٝ ٚعٛد رفبٚد وج١ش ٌؾغُ  -

(   ث١ّٕب ثٍغذ ألً 23.78356 أوجش ل١ّخ ٌؾغُ إٌّشؤح ) ث١ٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ   ؽ١ش ثٍغذ إٌّشؤح

 (.1.671533(  ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ ٠جٍغ )20.30480 ( ثّزٛعؾ ٠جٍغ )17.85678 ) ل١ّخ

 حغيٞو الاسحباؽ -

( ػٍٝ ٔزدبئظ  رؾ١ٍدً الاسرجدبؽ ثد١ٓ ِزغ١دشاد اٌذساعدخ ٚرٌده ثبعدزخذاَ ٠4ٕطٛٞ عذٚي سلُ )

الأ١ٌٚددخ لاوزشددبف ِشددىٍخ الاسرجددبؽ اٌخطددٟ ثدد١ٓ  ٌىٛٔٙددب الأداح خ اسرجددبؽ )ث١شعددْٛ(  ٔظددشاً ِظددفٛف

اٌّزغ١ددشاد اٌزفغدد١ش٠خ . ٚثددبٌٕظش إٌددٝ ٔزددبئظ ِظددفٛفخ ث١شعددْٛ ٌلاسرجددبؽ رلاؽددع اٌجبؽضددخ ػددذَ ٚعددٛد 

اسرجددبؽ ِؼٕددٛٞ ٌغددٛدح الأسثددبػ ثبعددزخذاَ ِم١ددبط عددٛدح الاعددزؾمبلبد ٚوددزٌه ِم١ددبط اٌمددذسح اٌزٕجؤ٠ددخ 

. ف١ّدب ٠زؼٍدك ثّٕدٛرط ر١ّٙدذ اٌدذخً رشد١ش  %1وجدش ِدٓ أ  p-value ص٠ؼبد الأسثبػ ؽ١ش وبٔدذ ٚرٛ

 إٌزبئظ ٌٛعٛد اسرجبؽ  عدبٌت ثد١ٓ ِم١دبط عدٛدٖ الأسثدبػ ثبعدزخذاَ ر١ّٙدذ اٌدذخً ٚرٛص٠ؼدبد الأسثدبػ

ٚعددٛد  ثبٌٕغددجخ ٌّٕددٛرط الاعددزّشاس٠خ فزشدد١ش ٔزددبئظ ِظددفٛفخ الاسرجددبؽ إٌددٝ%(. أِددب 1)داي ػٕددذ ِغددزٛٞ

)راد دلاٌدخ ِؼ٠ٕٛدخ  وّم١دبط ٌغدٛدح الأسثدبػ ٚرٛص٠ؼدبد الأسثدبػ  اسرجبؽ عدبٌت ثد١ٓ اعدزّشاس٠خ الأسثدبػ

. ؽ١ش أْ خبطد١خ اعدزّشاس٠خ الأسثدبػ ػجدشد ػٕٙدب اٌجبؽضدخ ِدٓ خدلاي عدبٌت ِؼبِدً %( 1ػٕذ ِغزٛٞ

خ  ٚ٘دٛ ِدب ٠فُغدش ثؤٔدٗ ٔؾذاس ث١ٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍالأؾذاس ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ الإ

وٍّب صادد رٛص٠ؼدبد الأسثدبػ أخفدغ عدبٌت ِؼبِدً الأؾدذاس ٌلأسثدبػ اٌؾب١ٌدخ فدٟ ِؼبدٌدخ الأؾدذاس ثد١ٓ 

 .الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِّب ٠ؼٕٝ ص٠بدح الاعزّشاس٠خ ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع عٛدٖ الأسثبػ 

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح الاعزؾمبلبد ٚؽغُ أِبػٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ  رش١ش إٌزبئظ ٌٛعٛد ػلالخ 

 إٌّشؤح ٚاٌشثؾ١خ ٚؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ إٌم١غ أ٠ذد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ

ثبٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ  ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ.ف١ّب ٠زؼٍك ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح الاعزؾمبلبد

ٙب ٚاٌشثؾ١خ  إلا أٔٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ِغ ثبلٟ اٌّزغ١شاد ث١ٕ ٚعٛد ػلالخ داٌخ ِؼ٠ٕٛبً  أ٠ذد إٌزبئظ

ث١ٕٙب ٚؽغُ إٌّشؤح  أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ داٌخ ِؼ٠ٕٛبً  لاعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌؼبثطخ. ثبٌٕغجخ

ٚاٌشثؾ١خ ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد إلا أٔٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ِغ ثبلٟ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ  ٚأخ١شاً ثبٌٕغجخ 
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ث١ٕٙب ٚؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ إلا أٔٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ  بئظ ٚعٛد ػلالخ داٌخ ِؼ٠ٕٛبً ٌز١ّٙذ اٌذخً أ٠ذد إٌز

 ِغ ثبلٟ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ .

 (: ٍظف٘فت الاسحباؽ )بٞشعُٞ٘( ىيؼلاقت بِٞ ٍخغٞشاث اىذساعت2صذٗه سقٌ )

Variable AQW5 SMOOTHW5 PREDW5  PERSW5  DIVW5 CFOW5 
GROWTH

W5 
LEVW5 ROAW5  SIZEW5  

AQW5 1.000000          

SMOOTHW5 -0.013351 1.000000         

PREDW5 -0.012319 0.071755* 1.000000        

PERSW5 0.040232 ***0.162224 0.018150 1.000000       

DIVW5 0.047314 ***-0.166330 0.016620 ***-0.112349 1.000000      

CFOW5 ***0.302278 -0.147587*** 0.009973 -0.066172 ***0.395333 1.000000     

GROWTHW5 0.017907 0.027610 0.012708 **-0.100568 -0.035966 0.021784 1.000000    

LEVW5  -0.008296 -0.037191 0.009044 0.010320 -0.075716* 0.107390*** 0.074351* 1.000000   

ROAW5  0.266739*** 0.038509 0.134321*** -0.070786* 0.407186*** ***0.385158 ***0.107862 *0.079693 1.000000  

SIZEW5  -0.088652** 0.055148 0.023885 -0.237929*** 0.109792*** 0.018637 0.085252** ***0.158681 0.002166 1.000000 

 شحٞب.% ػيٜ اىخ2% ، 2% ، 22* ، ** ، *** حشٞش إىٜ اىذلاىت الإعظائٞت ػْذ ٍغخ٘ٛ ٍؼْ٘ٝت  

 حغيٞو الاّغذاس: -

ٌزؾذ٠ذ اٌؼلالخ  ٠Multiple Linear Regression Modelغزخذَ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد 

ثد١ٓ اٌّزغ١ددش اٌزددبثغ )عدٛدح الأسثددبػ( ٚاٌّزغ١ددش اٌّغددزمً )رٛص٠ؼدبد الأسثددبػ(  ٚاٌّزغ١ددشاد اٌؼددبثطخ 

د اٌّددؤصشح فددٟ عددٛدح ٚاٌزددٟ رددُ الأزٙددبء إ١ٌٙددب فددٟ ٘ددزا اٌفظددً ثغددشع اٌٛطددٛي إٌددٟ أ٘ددُ اٌّزغ١ددشا

 Ordinary Least Squaresالأسثددبػ. ٚلددذ اػزّددذد اٌجبؽضددخ ػٍددٝ ؽش٠مددخ اٌّشثؼددبد اٌظددغشٜ

(OLS)  ٌٟزمذ٠ش ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد  إر رؼزجش ٘زٖ اٌطش٠مخ ِٓ أوضش اٌطشق اعزخذاِبً فد

ٙدب ثبعدزخذاَ ٘دزٖ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔبرط الأؾذاس اٌخطدٟ  ٠ٚشعدغ رٌده إٌدٟ أْ اٌّمدذساد اٌّزؾظدً ػ١ٍ

اٌطش٠مددخ رز١ّددض ثؤٔٙددب خط١ددخ ٚغ١ددش ِزؾ١ددضح  ػددٓ  ع١ّددغ اٌطددشق اٌّغددزخذِخ فددٟ رمددذ٠ش ِؼددبٌُ ّٔددبرط 

 (.وّددب لبِددذ اٌجبؽضددخ2011الأؾددذاس اٌخطددٟ  وّددب رز١ّددض ثؤٔٙددب الأفؼددً لأْ ٌٙددب ألددً رجب٠ٕددبً ػٕددبٟٔ )

ٌٍٚؾظدٛي ػٍدٟ Robust least squares ثئعشاء رؾ١ٍدً إػدبفٟ ٌٍزؤودذ ِدٓ ٔزدبئظ اٌذساعدخ اٌؾب١ٌدخ

أفؼً اٌّمذساد لبِذ اٌجبؽضخ ثبٌزؾمك أٚلاً ِٓ ِذٜ ٚلٛع ّٔبرط الأؾذاس اٌّمذسح فٟ أٞ ِشىٍخ ِٓ 

( اٌزدٟ OLSلدذ رٕشدؤ ٔز١غدخ ٌزخٍدف أؽدذ فدشٚع ؽش٠مدخ اٌّشثؼدبد اٌظدغشٞ ) ٚاٌزِٟشبوً اٌم١بط 

 رغزخذَ فٟ رمذ٠ش ّٔبرط الأؾذاسِٚٓ أُ٘ رٍه اٌّشبوً ِب ٠ٍٟ:
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 : Normality of Random Errorsلأخ اء اىؼش٘ائٞت اػخذاىٞت ا -1

( لبِذ اٌجبؽضخ ثبٌزؾمك ِٓ فشع ٘بَ ِٓ فشٚع رطج١ك ؽش٠مخ 5ثبٌشعٛع ٌغذٚي سلُ )

اٌزمذ٠ش اٌّغزخذِخ ألا ٚ٘ٛ رزجغ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ٌّٕبرط الأؾذاس اٌّمذسح اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ 

(  ثئعشاء Shapiro-Wilk W testَ اخزجبس )ػذِٗ  ٌٍٚزؾمك ِٓ ٘زا اٌفشع الأعبعٟ رُ اعزخذا

ًٍ ِٓ  اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ ٚعٛدح  الاخزجبس رج١ٓ أْ ٘زا اٌفشع غ١ش ِزؾمك ٌى

الاعزؾمبلبد ٚر١ّٙذ اٌذخً   ٚأْ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  ؽ١ش وبٔذ ٔز١غخ 

 (P-Value<.05)(   فمذ وبٔذ ل١ّخ0,05ً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس ٌّٕبرط اٌذساعخ أل

 فٟ ع١ّغ ّٔبرط ٌٍذساعخ  ٚثبٌزبٌٟ رُ فمذ أُ٘ ششؽ ِٓ ششٚؽ اعزخذاَ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ.

ألشة ل١ُ  ٌزؾ٠ًٛ اٌم١ُ اٌشبرح إٌٝ Winsorizingٌؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ اعزخذِذ اٌجبؽضخ  أعٍٛة 

 Veprauskaite and Adamsد اٌظغشٜ وّب فٟ دساعزٟ ِمجٌٛخ ِٚٓ صُ اخزجبس٘ب ثطش٠ك اٌّشثؼب

(2013) , Larcker etal.(2007) وّب أٔٗ ٠ّىٓ رغبً٘ ٘زا اٌفشع ثغجت وضشح ػذداٌّشب٘ذاد . 

 . Tabachnick and Fidell (2007) ِشب٘ذح( 200)أوضش ِٓ 

 ىؼشع ٍشنيت اىخ٘صٝغ اى بٞؼٚ Shapiro-wilk( اخخباس 2صذٗه سقٌ )

Model 
Shapiro-Wilk W test 

Value p-value 

 0.00000     13.302 ص٘دة الاعخغقاقاث

 0.00000     9.090 اىقذسة اىخْبؤٝت

 0.00000     9.640 الاعخَشاسٝت

 0.00000     12.974 حَٖٞذ اىذخو

 :Multi-collinearityٍشنيت الاصدٗاس اىخ ٜ -0

د اٌّغدزمٍخ ثؼؼدٙب اٌدجؼغ  ٚردُ ٠مظذ ثبلاصدٚاط اٌخطٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِؤصش ثد١ٓ اٌّزغ١دشا

اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّبرط اٌّمذسح فٝ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ِٓ خدلاي ل١دبط ِؼبِدً اٌزؼدخُ 

"VIF" ٌُٚٛؽع أْ ع١ّغ ل١ُ ِؼبِلاد اٌزؼخ  "VIF 10" ٌّزغ١شاد ّٔبرط الأؾذاس ٌدُ رزغدبٚص  

ٚفمدب ٌغدٛدح الاعدزؾمبلبد ٚألدً ( 1.31ؽ١ش ثٍغذ ألظٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ فٝ إٌّبرط اٌّمدذسح )

(  ٚثٍغذ ألظٝ ل١ُ ٌّؼبِلاد اٌزؼخُ ٚفمب ٌٍمذسح اٌزٕجؤ٠دخ فدٟ إٌّدبرط 1.02ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ )

(  ٚثٍغددذ ألظددٝ لدد١ُ ٌّؼددبِلاد اٌزؼددخُ فددٟ  1.04( ٚألددً ل١ّددخ ٌّؼبِددً اٌزؼددخُ)1.34اٌّمددذسح )

(    ٚثبٌٕغددجخ  1.03ِلاد اٌزؼدخُ )( فدٟ إٌّدبرط اٌّمدذسح ٚألدً لد١ُ ٌّؼدب1.31اعدزّشاس٠خ ٌلأسثدبػ )

( فٟ إٌّبرط اٌّمذسح ٚألدً 1.37ر١ّٙذ اٌذخً ثٍغذ ألظٟ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ فٟ إٌّبرط اٌّمذسح )
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( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ػذَ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعدخ اٌّمدذسح فدٝ ٘دزٖ اٌّشدىٍخ ِدٓ 1.03ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ )

( ٠ىدْٛ 10دح ل١ُ ِؼبِدً رؼدخُ اٌزجدب٠ٓ ػدٓ )( إٌٝ أْ ص٠ب2011ِشبوً اٌم١بط  ؽ١ش أشبس ػٕبٟٔ )

 ِؤششاًٌٛعٛد دسعخ ِٓ الاصدٚاط اٌخطٟ فٟ إٌّٛرط .

 : Autocorrelationٍشنيت الاسحباؽ اىزاحٜ بِٞ الأخ اء  -8

ٟٚ٘ ِٓ أخطش اٌّشبوً اٌزٟ رٛاعٗ اٌجبؽض١ٓ فٟ رمدذ٠ش ّٔدبرط الأؾدذاس ٚاٌزدٟ إرا ٚلدغ ف١ٙدب 

ٔزبئغدٗ ٚ٘دٟ رٕشدؤ ػدٓ ؽش٠دك ٚعدٛد ػلالدخ اسرجبؽ١دٗ ثد١ٓ أخطدبء إٌّٛرط لا ٔغزط١غ الاػزّبد ػٍٝ 

ّٔددٛرط الأؾددذاس  ٌٍٚىشددف ػددٓ ِددذٜ ٚلددٛع إٌّددٛرط فددٟ ِشددىٍخ الاسرجددبؽ اٌددزارٟ ثدد١ٓ الأخطددبء  

(  ٚثؾغددبثٗ وبٔددذ اٌمدد١ُ ٌغ١ّددغ Durbin-Watsonاعددزخذِذ اٌجبؽضددخ اخزجددبس دسثددٓ ٚٚاؽغددْٛ )

اٌّٛعت ثد١ٓ الأخطدبء.  اٌزار٠ٟزُ اخزجبس الاسرجبؽ ٌٚزٌه  2( ألً ِٓ 6إٌّبرط وّب٠زؼؼ ِٓ عذٚي )

ِدٓ عدذٚي داسثدٓ ٚاؽغدْٛ dL   ٚ dU ثم١ّزدٟٚردُ الاخزجدبس ثّمبسٔدٗ ل١ّدٗ اخزجدبس دسثدٓ ٚٚاؽغدْٛ 

ٚ dL=1.84)ػدذد اٌّشدب٘ذاد( ؽ١دش وبٔدذ لد١ُ  600( ٚاٌّغدزمٍخ)ػذد اٌّزغ١دشاد  6 ؽش٠خثذسعبد 

dU=1.88  ُألً ِٓ ل١ّخاخزجبس دسثٓ ٚاؽغْٛ  . ٚؽ١ش وبٔذ ل١ dL  ِّب ٠ذي ػٍٝ أٔٗ رٛعذ ِشىٍخ

ِٛعت ث١ٓ الأخطبء فٝ ّٔبرط اٌذساعخ .ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ ٌغؤد اٌجبؽضخ إٌدٝ رطج١دك  رغٍغٍٟاسرجبؽ 

( لددد١ُ اخزجدددبس دسثدددٓ ٚاؽغدددْٛ   6(. ٠ٚٛػدددؼ عدددذٚي ) Robust Standard Errorأعدددٍٛة )

(Durbin-Watson .) 

 Wooldridge test اىزاحٜ باعخخذاً ( اخخباس ٍشنيت الاسحباؽ 1صذٗه سقٌ )

Model Durbin-Watson 

AQ 1.261 

Pred 1.477 

Press .340 

Smooth .346 

 ( :Hetroscedasticity)ٍشنيت ػذً رباث اىخباْٝاث -2

رٕشدؤ ٘دزٖ اٌّشدىٍخ إرا وبٔدذ رجب٠ٕددبد الأخطدبء )اٌجدٛالٟ( اٌخبطدخ ثمدد١ُ اٌّزغ١دش اٌزدبثغ فدٟ ّٔددبرط      

ذسح غ١ددش صبثزددخ ٚرزغ١ددش ثزغ١ددش لدد١ُ اٌّزغ١ددشاد لدد١ُ اٌّزغ١ددشاد اٌّغددزمٍخ ٚأٔٙددب ألددً ِددٓ الأؾددذاس اٌّمدد

ٌٍزؾمك ِٓ طؾخ فشع صجبد اٌزجب٠ٕدبد    Whitetest  ٚلذ لبِذ اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اخزجبس  (0,05)

ف١ّدددب ٠زؼٍدددك ثغدددٛدح  (  أظٙدددشد إٌزدددبئظ ػدددذَ رؾمدددك ٘دددزا اٌشدددشؽ أ٠ؼدددبً 7فجدددبٌشعٛع ٌغدددذٚي سلدددُ )

فدلا رٛعدذ ثٙدُ ِشدىٍخ فدٟ صجدبد    أِب اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٚر١ّٙذ اٌذخًالاعزؾمبلبد 
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( ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ عٛف رمَٛ اٌجبؽضخ ثزطج١ك أعٍٛة P-Value> 0.05اٌزجب٠ٕبد ٚرٌه لأْ ل١ّخ )

Robust standard error) ٚاٌزٞ ٠ظؾؼ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ِٓ أصش ِشىٍزٟ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد )

ٚلدذ أظٙدشد إٌزدبئظ  Hoechle (2007), and Holzhacker et al ( 2015) لاسرجدبؽ اٌدزارٟ ٚا

 ِب ٠ٍٟ :

 ىؼشع ٍشنيت ػذً رباث اىخباْٝاث White( اخخباس 1صذٗه سقٌ )

Model White Test 

Value p-value 

AQ 108.13     0.0000 

Press      15.72 0.9580 

Pred 11.56 0.9958 

Smooth 29.51 0.3368 

 : ّخائش حغيٞو الاّغذاس اىَخؼذد 

 ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ ص٘دة الاعخغقاقاث : -2

( ٚاٌدزٞ ٠ؼدشع ٔزدبئظ رؾ١ٍدً الأؾدذاس اٌّزؼدذد ٌٍؼلالدخ ثد١ٓ عدٛدح 8)  ثبٌشعٛع ٌغذٚي سلُ

خ الأؾدذاس الأسثبػ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ  فمذ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّٛػدؾخ ثبٌغدذٚي ِؼ٠ٕٛد

اٌخطددٝ ثدد١ٓ عددٛدح الاعددزؾمبلبد ِٚغّٛػددخ اٌّزغ١ددشاد اٌّفغددشح )رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ  ٚاٌّزغ١ددشاد 

( ِغددب٠ٚخ F( ؽ١ددش وبٔددذ ل١ّددخ اخزجددبس )Fاٌؼددبثطخ(   ٚ٘ددٛ ِددب ٠غددزذي ػ١ٍددٗ ِددٓ دلاٌددخ اخزجددبس )

ؼدذد % . وزٌه أظٙشد ٔزدبئظ رؾ١ٍدً الأؾدذاس اٌّز1( ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 27.19189)ٌـ

R( أْ ل١ّددخ ِؼبِددً اٌزؾذ٠ددذ )8اٌّٛػددؾخ ثبٌغددذٚي سلددُ )
2

( ٚ٘ددٛ ِددب ٠ؼٕددٝ أْ (0.337174( رؼددبدي 

%( رمش٠جددب ِددٓ اٌزجددب٠ٓ فددٝ 33اٌّزغ١ددشاد اٌّفغددشح فددٝ ِؼبدٌددخ الأؾددذاس)رٛص٠ؼبد الأسثددبػ( رفغددش )

 وّم١ددبطجبعددزخذاَ عددٛدح الاعددزؾمبلبد الأخشىاٌّزغ١ددش اٌزددبثغ ٚاٌجددبلٟ ٌٍخطددؤ اٌؼشددٛائٟ أٚ اٌّزغ١ددشاد 

( آْ ع١ّغ ِزغ١دشاد إٌّدٛرط رمدغ فدٝ VIFٌٍّزغ١ش اٌزبثغ. رظٙش ٔزبئظ اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

( ِّدب ٠ؼٕددٝ أْ اٌج١بٔدبد لا رؼدبٔٝ ِددٓ 1.22اٌؾدذٚد اٌطج١ؼ١دخ  ؽ١دش وبٔددذ أوجدش ل١ّدخ ٌٙددزا اٌّؼبِدً )

ؽضدخ أ٠ؼدب ثئػدبفخ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ثد١ٓ اٌّزغ١دشاد ٚرٌده فدٟ ع١ّدغ إٌّدبرط  ٚلدذ لبِدذ اٌجب

ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ ٌٍّٕٛرط ثغشع اخزجبس صجبد إٌزبئظ ٌزؾ١١دذ أصدش اٌدضِٓ ثٙدذف اٌؾظدٛي ػٍدٝ ٔزدبئظ 

 أخدز ِزغ١دش اٌدضِٓ فدٟ الاػزجدبس أوضش صجبربً ؽ١ش رُ رؾ١١ذ أصش اٌدضِٓ لاخزجدبس صجدبد إٌزدبئظ ِدٓ خدلاي

 وّزغ١ش ّٟٚ٘ ِؼبفبً ٌىً عٕخ ِٓ عٕٛاد اٌذساعخ .

ظ اخزجددبس فشػدد١بد اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ  رظٙددش ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذد ف١ّددب ٠زؼٍددك ثٕزددبئ

(   أْ ٕ٘بن ػلالخ  عبٌجٗ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٚم١بط عٛدٖ الأسثبػ 8اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ )
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اٌزٛص٠ؼبد أخفؼدذ  ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب صادد 0,01ثبعزخذاَ عٛدح الاعزؾمبلبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

خ ٌٍجددٛالٟ فددٝ ّٔددٛرط عددٛٔض ٚثبٌزددبٌٟ رددضداد عددٛدح الاعددزؾمبلبد ٚ٘ددٛ ِددب ٠ددؤدٞ ثددذٚسٖ اٌم١ّددخ اٌّطٍمدد

وزٌه رش١ش إٌزبئظ ٌٛعٛد ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚم١بط عٛدٖ  .لاسرفبع عٛدٖ الأسثبػ

ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّدب صاد ؽغدُ اٌشدشوخ  0,10 الأسثبػ ثبعزخذاَ عٛدح الاعزؾمبلبد ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

فؼذ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ فٝ ّٔٛرط عدٛٔض ٚثبٌزدبٌٟ ردضداد عدٛدح الاعدزؾمبلبد ِٚدٓ صدُ ردضداد أخ

ٚرؤ٠ددذ رٍدده إٌز١غددخ ٚعٙددخ إٌظددش اٌمبئٍددخ ثددؤْ إٌّشددآد وج١ددشح اٌؾغددُ ٌددذ٠ٙب دٚافددغ ألددً .عددٛدٖ الأسثددبػ

طٍدك أٔٙدب   ٚرٌه ِدٓ ِٕ Jiang et al (2006ٌلأخشاؽ فٟ اٌّّبسعبد الأزٙبص٠خ لإداسح الأسثبػ  )

رىْٛ أوضش اعزمشاساً ٚرٕجدؤاً ثؼ١ٍّبرٙدب ِدٓ إٌّشدآد طدغ١شح اٌؾغدُ ثبلإػدبفخ إٌدٟ خؼدٛػٙب ٌّزبثؼدخ 

 ٚسلبثخ أوجش ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ٚزضا٠ذ ٌذ٠ٙب ثبٌزبٌٟ ِغزٜٛ عٛدح الأسثبػ.

ٚفمددب ٌغددٛدح رظٙددش إٌزددبئظ أ٠ؼددبً ػددذَ ٚعددٛد ػلالددخ ثدد١ٓ اٌشفددغ اٌّددبٌٟ ٚعددٛدح الأسثددبػ ٚرٌدده          

( ٚوزٌه اٌؾبي ٌٍؼلالخ ثد١ٓ 0.5617الاعزؾمبلبد ؽ١ش أٔٙب غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش وبْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

(. أِددب ثبٌٕغددجخ ٌٍشثؾ١ددخ 0.6144ِؼددذي ّٔددٛ اٌّج١ؼددبد ٚعددٛدٖ الأسثددبػ ؽ١ددش وددبْ ِغددزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛددخ )

ثبعددزخذاَ عددٛدح ٚؽغددُ اٌزددذفمبد إٌمذ٠ددخ اٌزشددغ١ٍ١خ فزظٙددش ػلالددخ ِٛعجددخ ِددغ ِم١ددبط عددٛدٖ الأسثددبػ 

% ِّدب ٠ؼٕددٝ اصد٠ددبد اٌشثؾ١دخ ٚؽغددُ اٌزدذفمبد إٌمذ٠ددخ اٌزشددغ١ٍ١خ 1الاعدزؾمبلبد ػٕددذ ِغدزٜٛ ِؼ٠ٕٛددخ 

عدٛدح الاعدزؾمبلبد ِٚدٓ  ٠ؤدٞ إٌٟ اصد٠بد اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ فٝ ّٔٛرط عٛٔض ٚثبٌزبٌٟ أخفدبع

 .صُ رضداد عٛدح الأسثبػ

 لأسباط ػيٜ ص٘دة الأسباط ٍِ خلاه ص٘دة  الاعخغقاقاث( ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث ا1صذٗه سقٌ )

Variable 
 ٍؼاٍلاث الاّغذاس

(β) 
Std. Err 

t-

Statistic 
Sig)) (VIF) 

C 0.063681** 0.027737 2.295903 0.0220 - 

DIVW5 -0.347879*** 0.093411 -3.724164 0.0002 1.16     

ROAW5 0.336451*** 0.063957 5.260599 0.0000 1.06     

LEVW5 -0.004409 0.007593 -0.580672 0.5617 1.22     

CFOW5 0.503007*** 0.048997 10.26605 0.0000 1.31 

SIZEW5 *-0.002201 0.001335 -1.649346 0.0996 1.03     

GROWTHW5 -0.001803 0.003577 -0.504046 0.6144 1.02     

R-squared 0.337174 

Adjusted R-squared 0.324774 

F-statistic 27.19189 

Prob(F-statistic) 0.000000*** 

N 600 

 ّؼٌ ارش اىضٍِ

 % ػيٜ اىخشحٞب.2% ، 2% ، 22* ، ** ، *** حشٞش إىٜ اىذلاىت الإعظائٞت ػْذ ٍغخ٘ٛ ٍؼْ٘ٝت  
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 ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ حَٖٞذ اىذخو : -0

ً الأؾذاس اٌّزؼذد ٌٍؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚر١ّٙدذ ( ٔزبئظ رؾ٠9١ٍؼشع اٌغذٚي سلُ )

اٌددذخً .ٚلددذ أظٙددشد ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذدح اٌّٛػددؾخ ثبٌغددذٚي ِؼ٠ٕٛددخ ّٔددٛرط الأؾددذاس 

 اٌخطٟ ث١ٓ ر١ّٙذ اٌدذخً ِٚغّٛػدخ اٌّزغ١دشاد اٌّفغدشح )رٛص٠ؼدبد الأسثدبػ ٚاٌّزغ١دشاد اٌؼدبثطخ(

( 7.193943( ِغددب٠ٚخ ٌددـ)F( ؽ١ددش وبٔددذ ل١ّددخ اخزجددبس )Fس )ٚ٘ددٛ ِددب ٠غددزذي ػ١ٍددٗ ِددٓ دلاٌددخ اخزجددب

%. وددزٌه أظٙددشد ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذد اٌّٛػددؾخ 1ٚراد دلاٌددخ ِؼ٠ٕٛددخ ػٕددذ ِغددزٜٛ 

Rأْ ل١ّخ ِؼبِدً اٌزؾذ٠دذ ) (9ثبٌغذٚي سلُ )
2

ٚ٘دٛ ِدب ٠ؼٕدٝ أْ اٌّزغ١دشاد  0.118617)( رؼدبدي  )

مش٠جددب ِددٓ اٌزجددب٠ٓ فددٝ اٌّزغ١ددش اٌزددبثغ ٚاٌجددبلٟ ٌٍخطددؤ %( ر11اٌّفغددشح فددٝ ِؼبدٌددخ الأؾددذاس رفغددش )

( آْ VIFاٌؼشٛائٟ أٚ اٌّزغ١دشاد الأخدشٜ  وّدب  رظٙدش ودزٌه ٔزدبئظ اخزجدبس ِؼبِدً رؼدخُ اٌزجدب٠ٓ )

( ِّدب 1.37ع١ّغ ِزغ١شاد إٌّٛرط رمغ فٝ اٌؾدذٚد اٌطج١ؼ١دخ  ؽ١دش وبٔدذ أوجدش ل١ّدخ ٌٙدزا اٌّؼبِدً )

 ٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد.٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخط

لبِذ اٌجبؽضخ أ٠ؼب ثئػبفخ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ ٌٍّٕٛرط ثغشع اخزجبس صجبد إٌزدبئظ ٌٚزؾ١١دذ أصدش 

 اٌؼلالدخ ثد١ٓ رٛص٠ؼدبد الأسثدبػاٌضِٓ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍدٝ ٔزدبئظ أوضدش صجبردبً  ٚرشد١ش إٌزدبئظ إٌدٝ أْ 

% أٞ أٔددٗ وٍّددب صادد 1ٚعددٛدح الأسثددبػ ثبعددزخذاَ ر١ّٙددذ اٌددذخً عددبٌجخ ٚداٌددٗ ػٕددذ ِغددزٜٛ ِؼ٠ٕٛددخ 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ رمً ل١ّخ ِؤشش ر١ّٙذ اٌذخً ِّب ٠ؼٕٟ أْ رزثزة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ أوجش ِٓ 

اٌززثزة فٟ  طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ِّب ٠ش١ش إٌٝ اسرفدبع ػ١ٍّدبد ر١ّٙدذ اٌدذخً ٚثبٌزدبٌٟ 

ر١ّٙدذ اٌدذخً ٚعٛدػلالدخ عدبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛدخ ثد١ٓ وّدب رظٙدش ٌٕزدبئظ ٚفمدب ٌّٕدٛرط .اسرفبع عدٛدح الأسثدبػ

% . أِدب ثبٌٕغدجخ ٌٍشثؾ١دخ ٚؽغدُ إٌّشدؤح ٚعدٛدح الأسثدبػ 5اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚعٛدح الأسثبػ ػٕذ ِغزٛٞ 

% أٞ أٔدٗ وٍّدب صادد 1ثبعزخذاَ ّٔٛرط ر١ّٙذ اٌذخً  فمذ وبٔذ اٌؼلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 

ّدب ٠ؼٕدٟ أْ رزثدزة اٌزدذفمبد إٌمذ٠دخ اٌزشدغ١ٍ١خ أوجدش ِدٓ ؽغُ اٌششوخ رمً ل١ّخ ِؤشش ر١ّٙدذ اٌدذخً ِ

٠ش١ش ثذٚسٖ إٌٝ اسرفبع ػ١ٍّبد ر١ّٙذ اٌذخً  باٌززثزة فٟ  طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ٚ٘ٛ ِ

 ٚأخ١شا ثبٌٕغجخ ٌّؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد رىْٛ اٌؼلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ. .ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع عٛدح الأسثبػ
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 ئش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ ص٘دة الأسباط ٍِ خلاه حَٖٞذ اىذخو( ّخا1صذٗه سقٌ )

Variable ٍؼاٍلاث الاّغذاس(β) Std. Err t-Statistic Sig)) (VIF) 

C 0.152546 0.299675 0.509039 0.6109 - 

DIVW5 -1.495358*** 0.484438 -3.086789 0.0021 1.37 

ROAW5 1.063269*** 0.364822 2.914489 0.0037 1.33     

LEVW5                 -0.204638** 0.100800 -2.030149 0.0428 1.07     

CFOW5 -0.568984** 0.232217 -2.450228 0.0146 1.30     

SIZEW5 0.048315*** 0.013190 3.663061 0.0003 1.06     

GROWTHW5 0.034693 0.027522 1.260573 0.2080 1.03     

R-squared 0.118617 

Adjusted R-squared 0.102129 

F-statistic 7.193943 

Prob(F-statistic) 0.000000*** 

N 600 

 ّؼٌ ارش اىضٍِ

 % ػيٜ اىخشحٞب.2% ، 2% ، 22* ، ** ، *** حشٞش إىٜ اىذلاىت الإعظائٞت ػْذ ٍغخ٘ٛ ٍؼْ٘ٝت  

 ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ  الاعخَشاسٝت : -8

( ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذد ٌٍؼلالددخ ثدد١ٓ رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ ٠10ؼددشع اٌغددذٚي سلددُ )

ٚالاعددزّشاس٠خ  ٚلددذ أظٙددشد ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذدح اٌّٛػددؾخ ثبٌغددذٚي ِؼ٠ٕٛددخ ّٔددٛرط 

الأؾدددذاس اٌخطدددٟ ثددد١ٓ اعدددزّشاس٠خ الأسثدددبػ ِٚغّٛػدددخ اٌّزغ١دددشاد اٌّفغدددشح )رٛص٠ؼدددبد الأسثدددبػ 

( F( ؽ١ددش وبٔددذ ل١ّددخ اخزجددبس )Fٚ٘ددٛ ِددب ٠غددزذي ػ١ٍددٗ ِددٓ دلاٌددخ اخزجددبس ) بثطخ(ٚاٌّزغ١ددشاد اٌؼدد

%(  ٚ٘ٛ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّطٍٛة فٝ اٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ 1( ٚدلاٌزٗ )20.86049)ـِغب٠ٚخ ٌ

أْ ل١ّدخ ِؼبِدً  (10. وزٌه أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾدذاس اٌّزؼدذد اٌّٛػدؾخ ثبٌغدذٚي سلدُ ))5%)

Rاٌزؾذ٠ذ )
2

(   ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الأؾدذاس رفغدش 0.280704ؼبدي )( ر

%( رمش٠جب ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌجبلٟ ٚفمب ٌٍخطؤ اٌؼشٛائٟ أٚ اٌّزغ١شاد الاخشٜ.وّدب  28)

( آْ ع١ّدغ ِزغ١دشاد إٌّدٛرط رمدغ فدٝ اٌؾدذٚد VIFرظٙش وزٌه ٔزبئظ اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجدب٠ٓ )

أْ اٌج١بٔدبد لا رؼدبٔٝ ِدٓ ِشدىٍخ الاصدٚاط  أٞ( 1.31اٌطج١ؼ١خ  ؽ١ش وبٔذ أوجش ل١ّخ ٌٙزا اٌّؼبًِ )

اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ٚلبِذ اٌجبؽضخ أ٠ؼب ثئػبفخ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ ٌٍّٕدٛرط ثغدشع اخزجدبس صجدبد 

 إٌزبئظ  ٌزؾ١١ذ أصش اٌضِٓ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش صجبرب.

رشدد١ش  رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ ٚعددٛدح الأسثددبػ ثبعددزخذاَ اعددزّشاس٠خ الأسثددبػ ثبٌٕغددجخ ٌٍؼلالددخ ثدد١ٓ

% أٞ أٔددٗ وٍّددب صادد 1إٌزددبئظ إٌددٝ أٔٙددب ػلالددخ عددبٌجخ ٚراد دلاٌددخ ِؼ٠ٕٛددخ ػٕددذ ِغددزٜٛ ِؼ٠ٕٛددخ 
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رٛص٠ؼبد الأسثبػ لً عبٌت ِؼبًِ الأؾذاس ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس ث١ٓ الأسثدبػ اٌؾب١ٌدخ 

وّدب رظٙدش إٌزدبئظ .ج١ٍخ ِّب ٠ؼٕٝ ص٠بدح الاعزّشاس٠خ ٚثبٌزدبٌٟ اسرفدبع عدٛدٖ الأسثدبػ ٚالأسثبػ اٌّغزم

ٚفمب ٌّٕٛرط اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّدبٌٟ ٚعدٛدح الأسثدبػ. أِدب 

آخدش  ثبٌٕغجخ ٌٍشثؾ١خ ٚؽغدُ اٌزدذفمبد إٌمذ٠دخ اٌزشدغ١ٍ١خ فمدذ وبٔدذ اٌؼلالدخ غ١شِؼ٠ٕٛدخ. ػٍدٝ طدؼ١ذٍ 

% ثدد١ٓ ؽغددُ اٌشددشوخ ٚعددٛدح الأسثددبػ 1عددبٌجٗ ِٚؼ٠ٕٛددخ ػٕددذ ِغددزٜٛ  أ٠ددذد إٌزددبئظ ٚعددٛد ػلالددخ

ثبعزخذاَ اعزّشاس٠خ الأسثبػ  ثّؼٕٝ أٗ وٍّب صادد ؽغدُ اٌشدشوخ صادد رٛص٠ؼدبد الأسثدبػ ٚثبٌزدبٌٟ 

سثددبػ ٠مددً عددبٌت ِؼبِددً الأؾددذاس ٌلأسثددبػ اٌؾب١ٌددخ فددٟ ِؼبدٌددخ الأؾددذاس ثدد١ٓ الأسثددبػ اٌؾب١ٌددخ ٚالأ

ٚأخ١دشا رؤ٠دذ إٌزدبئظ ٚعدٛد .اٌّغزمج١ٍخ ِّب ٠ؼٕدٝ ص٠دبدح الاعدزّشاس٠خ ٚثبٌزدبٌٟ اسرفدبع عدٛدٖ الأسثدبػ

 .%1ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚعٛدح الأسثبػ

ف١ف اٌفشع اٌمبئً ثؤْ اٌزٛص٠ؼبد ٠ّىٓ أْ رٍؼت دٚسا فٟ اٌزخ ٚرشٜ اٌجبؽضخ أْ ٘زٖ إٌز١غخ رذػُ   

ِٓ ؽذح ِشبوً اٌٛوبٌخ  ٚ٘ٛ ِب ٠ؤدٞ ثذٚسٖ إٌٝ اٌزخف١ف ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚعٍّخ 

الأعُٙ ِٓ خلاي رغ١ًٙ ِشالجخ أعٛاق اٌّبي ٌٍزظشفبد الإداس٠خ ٚالأداء الإداسٞ  ٚ٘ٛ ِب ٠زغك ِغ 

 . Caskey and Hanlon (2005), Tong and Miao (2011)ٔزبئظ اٌجؾٛس اٌغبثمخ ِضً

 ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ ص٘دة الأسباط ٍِ خلاه الاعخَشاسٝت (22صذٗه سقٌ )

Variable 
 ٍؼاٍلاث الاّغذاس

(β) 
Std. Err 

t-

Statistic 
Sig))  (VIF) 

 - 0.0000 5.840029 0.115607 ***0.675148 رابج الاّغذاس

DIVW5 -0.399021*** 0.152132 -2.622857 0.0089 1.31     

ROAW5 0.018226 0.105957 0.172016 0.8635 1.23     

LEVW5 0.083865*** 0.030234 2.773890 0.0057 1.04 

CFOW5 0.020525 0.066649 0.307953 0.7582 1.27     

SIZEW5 -0.039252*** 0.005601 -7.007445 0.0000 1.03     

GROWTHW5 -0.019467*** 0.007302 -2.666054 0.0079 1.05 

R-squared 0.280704 

Adjusted R-squared 0.267247 

F-statistic 20.86049 

Prob(F-statistic) 0.000000*** 

N 600 

 ّؼٌ ارش اىضٍِ

 % ػيٜ اىخشحٞب.2% ، 2% ، 22* ، ** ، *** حشٞش إىٜ اىذلاىت الإعظائٞت ػْذ ٍغخ٘ٛ ٍؼْ٘ٝت  
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 ىقذسة اىخْبؤٝت :ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼاث الأسباط ػيٜ ا -2

( ٔزددبئظ رؾ١ٍددً الأؾددذاس اٌّزؼددذد ٌٍؼلالددخ ثدد١ٓ رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ ٠11ؼددشع اٌغددذٚي سلددُ )

ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠دخ ٌلأسثدبػ  ٚلدذ أظٙدشد ٔزدبئظ رؾ١ٍدً الأؾدذاس اٌّزؼدذدح اٌّٛػدؾخ ثبٌغدذٚي ِؼ٠ٕٛدخ 

شح )رٛص٠ؼددبد ّٔددٛرط الأؾددذاس اٌخطددٟ ثدد١ٓ اٌمددذسح اٌزٕجؤ٠ددخ ٌلأسثددبػ ِٚغّٛػددخ اٌّزغ١ددشاد اٌّفغدد

( ؽ١دش وبٔدذ ل١ّدخ اخزجدبس Fٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍدٗ ِدٓ دلاٌدخ اخزجدبس ) الأسثبػ ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(

(Fٌ ِغب٠ٚخ )(. وزٌه أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ٍدً الأؾدذاس اٌّزؼدذد اٌّٛػدؾخ ثبٌغدذٚي سلدُ 5.473280)ـ

Rأْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ) (11)
2

اد اٌّفغدشح فدٝ ٚ٘دٛ ِدب ٠ؼٕدٝ أْ اٌّزغ١دش (0.092881)  ( رؼبدي

ٌٍخطدؤ اٌؼشدٛائٟ أٚ  %( رمش٠جب ِدٓ اٌزجدب٠ٓ فدٝ اٌّزغ١دش اٌزدبثغ ٚاٌجدبلٟ ٚفمدب9ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش )

 ْ ع١ّدغ ِزغ١دشادأ( VIFخشٞ  وّب  رظٙش وزٌه ٔزبئظ اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )اٌّزغ١شاد الأ

( ِّدب ٠ؼٕدٝ أْ اٌج١بٔدبد 1.34ً )إٌّٛرط رمغ فٝ اٌؾذٚد اٌطج١ؼ١خ  ؽ١ش ثٍغذ اوجش ل١ّخ ٌٙزا اٌّؼبِد

 لا رؼبٔٝ ِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚرٌه فٟ ع١ّغ إٌّبرط.

لبِدذ اٌجبؽضددخ أ٠ؼدب ثئػددبفخ ِزغ١ددشاد ١ّ٘ٚدخ ٌٍّٕددٛرط ثغدشع اخزجددبس صجددبد إٌزدبئظ ٌزؾ١١ددذ أصددش 

ثد١ٓ رٛص٠ؼدبد  ِؼ٠ٕٛدخإٌٝ ػدذَ ٚعدٛد ػلالدخ  اٌضِٓ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش صجبربً  ٚرش١ش إٌزبئظ

الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ ثبعزخذاَ اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ. وّدب رظٙدش إٌزدبئظ ٚفمدب ٌٍمدذسح اٌزٕجؤ٠دخ ٌلأسثدبػ 

ٚعددٛد ػلالددخغ١ش ِؼ٠ٕٛددخ ثدد١ٓ اٌشفددغ اٌّددبٌٟ ٚعددٛدح الأسثددبػ  فددٟ ؽدد١ٓ رٛعذػلالددخ ِؼ٠ٕٛددخ ِٛعجددخ ػٕددذ 

ثبٌٕغجخ ٌٍؼلالدخ ثد١ٓ ؽغدُ اٌشدشوخ ٚعدٛدح الأسثدبػ % ث١ٓ  اٌشثؾ١خ ٚعٛدح الأسثبػ  إِب 1 ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

ًٍ ِدٓ  ّٔدٛ .ثبعزخذاَ اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ فمذ وبٔذ اٌؼلالخ غ١شِؼ٠ٕٛخ ٚأخ١شا رٛعذ ػلالخ غ١دش ِؼ٠ٕٛدخ ثد١ٓ ود

 اٌّج١ؼبد ٚؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ. 
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 اث الأسباط ػيٜ ص٘دة الأسباط ٍِ خلاه اىقذسة اىخْبؤٝت( ّخائش حغيٞو اّغذاس ح٘صٝؼ22صذٗه سقٌ )

Variable 
 ٍؼاٍلاث الاّغذاس

(β) 
Std. Err 

t-

Statistic 
Sig))  (VIF) 

C 0.028016** 0.012684 2.208739 0.0276 - 

DIVW5 -0.019684 0.023015 -0.855258 0.3928 1.34     

ROAW5 0.108432*** 0.018837 5.756305 0.0000 1.25     

LEVW5 -0.000332 0.004089 -0.081301 0.9352 1.04     

CFOW5 -0.010392 0.011663 -0.891035 0.3733 1.30     

SIZEW5 4.272-05 0.000624 0.068339 0.9455 1.04     

GROWTHW5 0.001238 0.001889 0.655247 0.5126 1.04     

R-squared 0.092881 

Adjusted R-squared 0.075911 

F-statistic 5.473280 

Prob(F-statistic) 0.000000*** 

N 600 

 ّؼٌ رش اىضٍِأ

 % ػيٜ اىخشحٞب.2% ، 2% ، 22* ، ** ، *** حشٞش إىٜ اىذلاىت الإعظائٞت ػْذ ٍغخ٘ٛ ٍؼْ٘ٝت  

 ّخائش اخخباس فشٗع اىذساعت :

اخخباساث اىفشٗع ػيٜ اىْغ٘  فٜ ػ٘ء ّخائش حغيٞو الاّغذاس اىغابقت َٝنِ ىيباعزت ػشع  ّخائش 

 اىخاىٜ :

أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ  ٚ٘دٛ ِدب ٠شد١ش إٌدٟ  -

أْ رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ  ٌٙددب رددؤص١ش ِؼٕددٛٞ ػٍددٟ اعددزّشاس٠خ الأسثددبػ  ٚثبٌزددبٌٟ ٠ددزُ لجددٛي اٌفددشع 

 بد الأسثبػ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ"." رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼ اٌفشػٟ اٌمبئً ثؤٔٗ

أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الاعزؾمبلبد ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش إٌٟ أْ  -

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٙب رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٟ عٛدح الاعدزؾمبلبد  ٚثبٌزدبٌٟ ٠دزُ لجدٛي اٌفدشع اٌفشػدٟ 

 د الأسثبػ ٚعٛدح الاعزؾمبلبد ".اٌضبٟٔ اٌمبئً ثؤٔٗ " رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼب

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش إٌٟ أْ  أ٠ذد إٌزبئظ -

رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ ٌدد١ظ ٌٙددب رددؤص١ش ِؼٕددٛٞ ػٍددٟ اٌمددذسح اٌزٕجؤ٠ددخ ٌلأسثددبػ  ٚثبٌزددبٌٟ لا ٠ددزُ لجددٛي 

٠ٕٛدخ ثد١ٓ رٛص٠ؼدبد الأسثدبػ ٚاٌمدذسح اٌزٕجؤ٠دخ اٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ اٌمبئً ثؤٔدٗ "رٛعدذ ػلالدخ ِؼ

 ٌلأسثبػ".

أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً ٚ٘ٛ ِب ٠شد١ش إٌدٟ أْ رٛص٠ؼدبد  -

الأسثبػ ٌٙب رؤص١ش ِؼٕٛٞ ػٍدٟ ر١ّٙدذ اٌدذخً  ٚثبٌزدبٌٟ ٠دزُ لجدٛي اٌفدشع اٌفشػدٟ اٌضدبٟٔ اٌمبئدً ثؤٔدٗ " 
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ثدد١ٓ رٛص٠ؼددبد الأسثددبػ ٚ ر١ّٙددذ اٌددذخً ". ٚثٕددبء ػٍددٟ إٌزددبئظ اٌغددبثمخ ٠ددزُ لجددٛي رٛعددذ ػلالددخ ِؼ٠ٕٛددخ 

اٌفشع اٌشئ١غٟ ٌٍذساعخ اٌمبئً ثؤٔدٗ "رٛعدذ ػلالدخ ِؼ٠ٕٛدخ ثد١ٓ رٛص٠ؼدبد الأسثدبػ ٚعدٛدح الأسثدبػ"  

 ؽ١ش ٚعذ أْ ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ ٌٙب ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ .

 ٍْاقشت ٗحفغٞش اىْخائش :

شوض ا٘زّبَ ٘زٖ اٌذساعخ فٝ رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ داخً ٠ز

 :٠ٍٟاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٚلذ أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ ِب

( 0,05رٛطٍذ اٌذساعخ ٚفمب ٌغٛدح الاعزؾمبلبد إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ ػٕذ ِغزٛٞ ) -

ػٕٙب ثّؤشش ػىغٟ ٘ٛ إداسح الاعزؾمبلبد  أٞ أٗ وٍّب  بػ ِؼجشاً ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسث

أخفؼذ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ صاد ِىْٛ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ فٝ الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٗ ِٚٓ صُ 

 أخفبع عٛدرٙب. ؽ١ش أْ اسرفبع ٘زٖ ل١ّخ ٘زا اٌّىْٛ ٠ش١ش إٌٝ أخفبع عٛدح الأسثبػ ٚاٌؼىظ

ػٍٝ ص٠بدح  زٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ فٟ إٌّشآد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ رؼذ ِؤششاً طؾ١ؼ. ِّب ٠ؼٕٝ أْ ص٠بدح اٌ

٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ اٌزٛص٠ؼبد رؾذ ِٓ ِّبسعخ إداسح الأسثبػ فٟ إٌّشآد  عٛدح الأسثبػ 

اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ِٓ خلاي اٌذٚس اٌزٞ رمَٛ ثٗ فٟ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح ِشبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٚثزٌه  ٔٙب رم١ذ إداسح الأسثبػ ػٓ ؽش٠ك رم١ًٍ إٌمذ اٌّزبػ ٌلإداسح لاخزلاعٗ.ٚؽٍّخ الأعُٙ  ؽ١ش أ

 Caskey and Hanlon (2005)اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً ) رزغك ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ ِب أ٠ذرٗ

Tong and Miao (2011 . 

اٌجبؽضخ ِٓ ٚف١ّب ٠خض اعزّشاس٠خ الأسثبػ وّؤشش ػٍٝ اسرفبع عٛدح الأسثبػ ٚاٌزٟ ػجشد ػٕٙب  -

خلاي عبٌت ِؼبًِ الأؾذاس ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ فٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس ث١ٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ 

ثؤْ رٛص٠ؼبد   Skinner (2011اٌّغزمجٍٟ  ٚلذ أ٠ذد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رزٛافك ِغ اعزٕزبط )

أسثبؽًب أسثبؽٙب أوضش صجبربً  الأسثبػ رزطٍت رذفمبد ٔمذ٠خ أوضش اعزمشاسًا. ٌزا فئْ إٌّشآد اٌزٟ رذفغ

ٚػٍٝ الأعبط فمذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٚٛعجخ ث١ٓ  ٚاعزّشاس٠خ 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ ِؼجشا ػٕٙب ثخبط١خ اعزّشاس٠خ الأسثبػ  ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ٔزبئظ 

 Homburg etٚلذ فغشد دساعخ  .Yu ( 2007), Koch & Sun ( 2004 )دساعزٟ

al.(2018)  ٓ٘زٖ اٌؼلالخ ثؤْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼًّ وّؾزٜٛ ِؼٍِٛبرٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍ

اٌّب١١ٌٓ ػٓ ِذٜ اعزّشاس٠خ إٌّشؤح ٌزؾم١ك أسثبػ ثٕفظ اٌّغزٜٛ فٟ اٌغٕٛاد اٌّمجٍخ ثؾ١ش 

٠ٛخ ٠ىْٛ أٞ رغ١ش فٟ ِمذاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٕذ إػلاْ إٌّشؤح ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌغٕ

عٛاء ثبٌٕمض أٚ ثبٌض٠بدح ِؤششاً ٌّمذاس اٌزغ١ش اٌّّىٓ ؽذٚصٗ فٟ الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّٕشؤح 

 ٚاعزّشاس٠زٙب.
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ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ وؤؽذ ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ فمذ ٌُ رؤ٠ذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  -

ٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ  ٚ٘ٛ لا ٠زغك ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌمذسح ا

اٌزٟ أ٠ذد ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ Hanlon et al. (2006)  ِغ ٔزبئظ دساعخ

ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ ؽ١ش أْ أٞ رغ١١ش ٠ؾذس ِغزٜٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٕذ الإػلاْ 

أْ رؾممٙب فٟ اٌغٕٛاد اٌّمجٍخ ػٕٙب ٠غزخذَ وّؤششاً ٌٍزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍّٕشؤح 

. ٠ّٚىٓ رفغ١ش اٌزٕبلغ ث١ٓ ٔز١غخ ِمبسٔخً ثبٌّٕشآد اٌزٟ لا رمَٛ ثئعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؤْ عٛق رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٠زغُ ثىٛٔٗ 

شص ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ثٗ ِّب ٠ؤدٞ عٛق ٔبشئ ٚلا ٠زّزغ ثفشع وفبءح اٌغٛق اٌزٞ ٠ز١ؼ رىبفؤ اٌف

 ( ٚ٘ٛ ِب ٠ؤد2017ٌٞٛعٛد ؽبٌخ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ أثٛ عبٌُ )

ثذٚسٖ إٌٝ ٚعٛد طؼٛثخ فٟ اٌزٕجؤ ثشلُ اٌشثؼ اٌّغزمجٍٟ وؤعبط ٌزم١١ُ عٛدح الأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ 

سثبػ وّم١بط ٌغٛدح الأسثبػ. وزٌه ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأ

إٌٝ ٚعٛد أؽذ اٌزفغ١شاد اٌٙبِخ  Chen & Priestley (2012); Chen (2009)أشبسرب دساعزٟ

ألا ٚ٘ٛ ل١بَ إٌّشآد ثز١ّٙذ اٌزٛص٠ؼبد  ثّؼٕٝ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌم١بَ ثئعشاء رٛص٠ؼبد ع٠ٕٛخ ثمذس ِؼ١ٓ 

عشاء رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ثمذس أوجش رؾٛؽبً ؽزٝ ٌٛ ؽممذ إٌّشؤح غطبء ٔمذٞ ؽم١مٟ ٠ز١ؼ إِىب١ٔخ إ

ٌٍغٕٛاد اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ ألا رؾمك ثٙب رذفمبد ٔمذ٠خ ؽم١م١خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ 

الاعزٕبد ٌٍؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ وّم١بط ٌغٛدح الأسثبػ ػٕذ ل١بَ 

 اد الاعزضّبس٠خ.أطؾبة اٌّظبٌؼ ثظٕبػخ ٚارخبر اٌمشاس

ٌز١ّٙذ اٌذخً ٚ٘ٛ ِؤشش ػىغٟ ٌغٛدح الأسثبػ. فمذ رٛطٍذ اٌجبؽضخ ٚارغبلب ِغ  أِب ثبٌٕغجخ -

إٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚث١ٓ ر١ّٙذ  Liu (2014)دساعخ 

ٛص٠ؼبد ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أ٠ؼب أٔٗ رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ر  %1اٌذخً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

الأسثبػ ٚعٛدح الأسثبػ  ؽ١ش أٔٗ وٍّب صادد اٌزٛص٠ؼبد أخفغ ِغزٜٛ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاسرفغ 

رٌه ثؤْ اٌششوبد اٌزٟ Liu (2014) ِغزٜٛ عٛدح سلُ اٌشثؼ اٌّفظؼ ػٕٗ. ٚلذ فغشد دساعخ 

رمَٛ ثئعشاء رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؾبٚي ر١ّٙذ ِؼذي اٌزٛص٠ؼبد اٌغ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ 

ٌم١بَ ثز١ّٙذ اٌذخً ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ لا رمَٛ ثئعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ. ١ٌظ ٘زا خلاي ا

فؾغت  ٚإّٔب أ٠ذد إٌزبئظ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٙب ث١ٍغ الأصش فٟ إؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌغٍٛن 

الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ اٌم١بَ ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ ثؾ١ش رمً فشص ل١بُِٙ ثئداسح اٌشثؼ 

٠شفغ ِٓ ِغزٜٛ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػىظ اٌششوبد اٌزٟ لا رمَٛ ثئعشاء رٛص٠ؼبد  ِّب

 ٌلأسثبػ. 



22 

 اىَشاصــــــــغ

 أٗلا : اىَشاصـغ اىؼشبٞـت.

. ميٞت  "ٍْإش ٗؽشد اىبغذ الإٍبشٝقٜ فٜ اىَغاعبت ٗالأػَاه"( ، 0222أب٘ اىؼض، ٍغَذ اىغؼٞذ،) .2

 اىخضاسة، صاٍؼت اىضقاصٝق.

اىخ رٞشاث اىَباششة ٗاى٘عٞ ت بِٞ ع٘مَت اىششماث ، ( ،"0221، )عاىٌ أب٘ عاىٌ، عٞذ ٍغَذ  .0

،ميٞت اىخضاسة،  سعاىت دمخ٘سآ  ٞش ٍْش٘سة "ص٘دة الأسباط، ٗالأداء اىَاىٚ : دساعت إٍبشٝقٞت

 صاٍؼت اىضقاصٝق .

(،" أرش اخخلاف ٕٞنو ٍينٞت اىششماث ػيٚ ح٘صٝؼاث الأسباط ٍِ 0221اىظاٗٛ، ػفج أب٘ بنش،) .8

، صاٍؼت الاعنْذسٝت، اىؼذد ٍضيت ميٞت اىخضاسة ىيبغ٘د اىؼيَٞت "ٍغاعبٜ: دساعت ح بٞقٞتٍْظ٘س 

 .222-18اىزاّٜ، اىَضيذ اىزاىذ ٗاىخَغُ٘، ٝ٘ىٞ٘،ص 

(، "ح رٞش عٞاعت اىخ٘صٝؼاث ػيٚ ص٘دة الأسباط 0221بششٙ فاػو اى ائٜ، & عافظ ؽٔ ػيٜ، ) .2

 ٍضيت الاقخظاد ٗاىؼيً٘ساد اىَاىٞت" فٜ اىششماث اىَغإَت اىَذسصت فٜ ع٘د اىؼشاد ىلأٗ

 . 218-218(، 222)02،  الإداسٝت

(، "إداسة اىشبغٞت ٍٗؼاٝٞش اىَغاعبت اىَظشٝت: دساعت 0222عاٍذ، طفا ٍغَ٘د اىغٞذ، ) .2

، ميٞت اىخضاسة بغٕ٘اس، صاٍؼت صْ٘  اى٘ادٛ، اىؼذد ، ٍضيت اىبغ٘د اىخضاسٝت اىَؼاطشةحغيٞيٞت"

 . 22-2الأٗه ، ص

( ، "أرش الامخخا  اىؼاً ػيٜ عٞاعت ح٘صٝغ الأسباط فٜ اىَؤعغاث 0222، ) صسقُ٘ ٍغَذ .1

، ٍضيت اىباعذ، اىؼذد اىزاٍِ، ص  اىضضائش –صاٍؼت ٗسقيت الاقخظادٝت اىَغؼشة فٜ اىب٘سطت "  

 . 11-12ص: 

( ، " َّ٘رس ٍقخشط ىقٞاط ص٘دة الأسباط اىَغاعبٞت 0222ػزَاُ ، أب٘ اىغَذ ٍظ فٜ طاىظ ،) .1

سعاىت ٜ قشاساث الاعخزَاس فٜ ع٘د الأٗساد اىَاىٞت: دساعت  ّظشٝت ح بٞقٞت"، ٗأرشٕا ػي

 ، ميٞت اىخضاسة بقْا، صاٍؼت صْ٘  اى٘ادٛ . دمخ٘ساة

اىخ رٞشاث اىَباششة ٗاى٘عٞ ت بِٞ ع٘مَت اىششماث: "(. 0222)،  ػفٞفٜ، ٕلاه ػبذ اىفخاط اىغٞذ .1

ٍضيت ، "باسٝت ػيٚ اىششماث اىَظشٝتص٘دة الأسباط، عٞاعت اىخ٘صٝؼاث اىْقذٝت: دساعت اخخ

 .221-011(،0)81، ميٞت اىخضاسة، صاٍؼت اىضقاصٝق، اىبغ٘د اىخضاسٝت

(، "أرش ع٘مَت اىششماث ػيٜ اىؼلاقت بِٞ ص٘دة الأسباط 0221ػيٜ، اىغٞذ صَاه ٍغَذ ، ) .1

، سعاىت دمخ٘سآ فٜ اىفيغفت فٜ اىَغاعبتٗعٞ٘ىت الأعٌٖ فٜ ع٘د الأٗساد اىَاىٞت اىَظشٛ"، 

 ميٞت حضاسة ، صاٍؼت اىضقاصٝق . 
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ىيبٞاّاث ٍذخو عذٝذ بئعخخذاً   ٗالإعظائٜ( . "اىخغيٞو اىقٞاعٜ 0222ػْاّٜ ، ٍغَذ ػبذ اىغَٞغ . ) .22

spss "   ، الإعنْذسٝتاىذاس اىضاٍؼٞت ، اى بؼت اىزاىزت . 

الأسباط فٜ  " أرش ص٘دة اىخقاسٝش اىَاىٞت ػيٚ عٞاعت ح٘صٝغ (،0221قشابٞو، عْاء عيَٞاُ ٍغَذ، ) .22

اىَضيت اىؼيَٞت ىيذساعاث "اىششماث اىَغإَت: دساعت ح بٞقٞت ػيٚ اىششماث اىَغإَت اىَظشٝت

اىضضء اىزاّٜ،  ، ميٞت اىخضاسة، صاٍؼت الإعَاػٞيٞت، اىَضيذ اىخاعغ، اىؼذد اىزاىذ،اىخضاسٝت ٗاىبٞ ٞت

 .022-211ص

باط اىَغاعبٞت ٗػ٘ائذ الأعٌٖ " اىؼلاقت بِٞ ص٘دة الأس (.0221)،  ٍغَذ، ٍغَذ عَٞش ف٘صٛ .20

، ميٞت اىخضاسة، سعاىت ٍاصغخٞش  ٞش ٍْش٘سة،دساعت إٍبشٝقٞت" -ىيششماث اىَغإَت اىَظشٝت

 صاٍؼت اىضقاصٝق. 

 راّٞا: اىَشاصغ الأصْبٞت.
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