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  :يهخـص

ٛزٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ ٗظشاً لأ٤ٔٛخ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١، كوذ ا        

رجب٣ٖ ك٢  اُجبؽشػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ، الا أٗٚ ثٔشاعؼخ ٛزٙ اُذساعبد لاؽع  اُذساعبد ثزؤص٤شٙ

بس ثبؽضٕٞ ُؼلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٜ٘ٔب، أشبس آخشٕٝ ُؼلاهخ عِج٤خ، اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب، كل٢ ؽ٤ٖ أش

أُؾبعج٤خ عٞدح الأسثبػ  دكغ ا٠ُ رؾش١ أصش ٝٛٞ ٓب ث٤ٜ٘ٔب،اٗؼذاّ اُؼلاهخ  صبُش ا٠ُ ٝأشبس كش٣ن

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اعشاء اخزجبس٣ٖ، الأٍٝ: دساعخ ثشٌَ أًضش رؾذ٣ذاً . ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ

ٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝاُضب٢ٗ: ثؾش رؤص٤ش عٞدح الأسثبػ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغز

 أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد

ؿ٤ش  ٔئششٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ثك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١. رْ ه٤بط  أُذسعخ

ٖٓ ٓزٞعؾ  رغ٤ٔؼ٢ث٘ذاً، ًٔب رْ ه٤بط عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ثٞاعطخ ٓئشش  56ٓشعؼ ٌٕٓٞ ٖٓ 

اُو٤ْ أُؼ٤بس٣خ ٌَُ ٖٓ )عٞدح الإعزؾوبهبد، اعزٔشاس٣خ الأسثبػ، اُوذسح اُز٘جئ٣خ، ٝر٤ٜٔذ اُذخَ(، 

ث٤٘ٔب رْ ه٤بط رٌِلخ سأط أُبٍ ػٖ ؽش٣ن أُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى ٝأُوزشع، 

ششًخ ٓذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ، رٔضِذ ك٢ ػششح هطبػبد  78ِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ٝاشزٔ

ٓشبٛذح. ٝرْ اعزخذاّ ٗٔٞرط رؾ٤َِ  390ثبعٔب٢ُ  2018ؽز٠ ػبّ  2014ٓخزِلخ ُِلزشح ٖٓ ػبّ 

( 1:إٔ اُ٘زبئظ الإؽظبئ٤خ ٓش٤شح ا٠ُ عبءدالإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد لاخزجبس كشٝع اُذساعخ، ٝ

( عٞدح 2ُجخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ٝعٞد ػلاهخ عب

رِؼت دٝس أُزـ٤ش أُ٘ظْ ؽ٤ش ثزلبػِٜب ػ٠ِ ٓغزٟٞ الإكظبػ الأسثبؽبُٔو٤غخ ثبُٔئشش أُشًت 

 ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ.ٓٞعجبَ الاخز٤بس١ رؾذس رؤص٤شاً ٓؼ٣ٞ٘بً 

 عٞدح ،  Voluntary Disclosure Levelٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ انكهًاث انذانـت: 

، رٌِلخ سأط أُبٍ Cost of Capitalرٌِلخ سأط أُبٍ ،Earnings Quality الأسثبػ أُؾبعج٤خ

 .Cost of Dept، ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع  Cost of Equityأُِٔٞى  
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 الإطاس انعاو نهذساست: انقسى الأول

 يشكهت انبحذ: -1/1

)٤ِٓغ٢،  ، كوذ أشبسد دساعخأُخزِلخ الإكظبػ الاخز٤بس١ شاداٛزٔذ دساعبد ػذح ثزؤص٤

 ( رؤص٤شٙ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.2018)شجَ،  ٝأ٣ذد دساعخ ،الأداء أُب٢ُ( ُذٝسٙ ك٢ رؾغ٤ٖ 2015

الإكظبػ الاخز٤بس١، عبءد دساعبد ػذ٣ذح ك٢ ث٤ئبد رؤص٤شاد  ٝآزذاداً ُغؼ٢ اُذساعبد ك٢ رج٤َّبٕ

 لارغبٙ ٓٞؽذلإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، الا أٜٗب ُْ رزٞطَ ٓخزِلخ اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ ا

ك٢ ٗزبئغٜب، كل٢ ؽ٤ٖ رٞطَ اُجؼغ ُزؤص٤ش ا٣غبث٢ ُلإكظبػ الاخز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓضَ 

ؽ٤ش ٝعذد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ  (2016اُغ٤ذ، (ٝدساعخ  (Petrova et al., 2012)دساعخ 

اُز٢ أٝػؾذ أٗٚ ارا ًبٕ  ( (Rikanovic.,2005سأط أُبٍ، ٝدساعخ الإكظبػ الإخز٤بس١ ٝرٌِلخ

ٛذف أُ٘شؤح اُؼَٔ ػ٠ِ خلغ رٌِلخ ر٣ِٜٞٔب ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ كبٕ رُي 

ٌٓٔ٘بً ارا اعزطبػذ اداسح أُ٘شؤح ٝػغ اعزشار٤غ٤خ ُلإكظبػ رؾُغِٖ ٖٓ ادساى ٝروذ٣ش أُغزضٔش٣ٖ 

ط٤َ ٓؼِٞٓبد ًبك٤خ ٝٓلاءٓخ ٖٓ أُ٘شؤح ا٠ُ أُغزخذ٤ٖٓ عٞف ٣ئد١ ا٠ُ ُِٔخبؽش، ٣ٝشٕٝ إٔ رٞ

اُؾذ ٖٓ ٓشٌِخ رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد ٝاُؼجؾ أٝ اُزو٤َِ ٖٓ رٌِلخ اًُٞبُخ ٝثبُزب٢ُ رذ٤ٗخ ه٤ٔخ اُؼبئذ اُز١ 

 ٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ.ا٣طِجٚ أُغزضٔشٕٝ ٝ

 Healy and) ٓضَ دساعخُٔزـ٤ش٣ٖ ث٤ٖ ٛز٣ٖ اؽشد٣خ رٞطَ أخشٕٝ ُٞعٞد ػلاهخ ًزُي         

Palepue, 2001) ٣وزشٕ ثزٌِلخ اػبك٤خ )رٌب٤ُق عٔغ  إٔ الإكظبػ الإخز٤بس١ ا٠ُ اُز٢ أشبسد

ك٢  ُٜبرُٜذِد اُٞػغ اُز٘بكغ٢  ُٝٚ أصبس عِج٤خ ػ٠ِ أُٞهق اُز٘بكغ٢ ُِششًخ ؽ٤ش ٝٗشش أُؼِٞٓبد(

ٝارغبهبً ٓغ  أُزٞهؼخ ٝص٣بدح رٌِلخ سأط أُبٍ.اُغٞم أُب٢ُ، ٓٔب ٣زٞهغ ٓؼٚ اٗخلبع اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى رضداد  (Botosan & plumlee, 2002) خِظَُذ دساعخ رِي اُ٘ز٤غخ

رزٞاكن ٓغ ٓب ٓغ اصد٣بد ٓغزٟٞ الإكظبػ ك٢ اُزوبس٣ش اُشثغ ع٣ٞ٘خ، ٝكغشد اُذساعخ ٗزبئغٜب ثؤٜٗب 

بػ ٣ئد١ ا٠ُ رزثزة عؼش اُغْٜ ٝثبُزب٢ُ رشرلغ رٌِلخ سأط إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظ٣شاٙ أُذ٣شٕٝ ٖٓ 

 أُبٍ أُِٔٞى. 

ب٣ش اٗزٜذ ثؼغ اُذساعبد ا٠ُ ٗل٢ ٝعٞد سدٝد أكؼبٍ ُٔٔبسعبد الإكظبػ          َـ ُٓ ٝك٢ ارغبٙ 

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ Botosan, 1997الاخز٤بس١ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ، كٔضلاً رٞطِذ دساعخ )

الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ اُز٢ ٣شَُاهت أدائٜب ػذد  ٓغزٟٞ الإكظبػ

وذَّ ٖٓ الإكظبػ ُْ ٣شمَ ا٠ُ أُغزٟٞ  ُٔ ًج٤ش ٖٓ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٣ٝلغشٕٝ رُي ثؤٕ أُغزٟٞ اُ

 ٝك٢ اُغ٤بم رارٚ خِظَُذ دساعخ،أُطِٞة ٖٓ أُؼِٞٓبد اُز١ ٣خذّ أٛذاف أطؾبة أُظبُؼ
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ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ  ((Wang et al, 2008 ( ٝدساعخ2020)عؼ٤ذ،

الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٣ٝشٕٝ أٜٗبًبٗذ ثٔضبثخ اكظبؽبد ٓئهزخ ٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ أهَ ٓظذاه٤خ 

ا٠ُ ٓطبُجخ  ٝعٞف رئد١ ا٠ُ روِجبد ك٢ أعؼبسالأعْٜ ٝاسرلبع خطش اُششًخ، الأٓشاُز١ ٣ئد١

أُبٍ. ٝٛٞ  اسرلبع رٌِلخ سأط ك٢ ٓوبثَ اُخطش اُز١ ٣زؾِٔٞٗٚ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ أُغزضٔش٣ٖ ثزؼ٣ٞؼبد

ٓب هذ ٣لُغِشٙ اُجؾش اُؾب٢ُ ثٞعٞد ػٞآَ أخشٟ هذ ٣ٌٕٞ ُٜب أصش ٓب ك٢ اُؼلاهخ ٓؾَ الإٛزٔبّ، ُزا كبٕ 

اُزغبإٍ الأؽشٟ ثبُجؾش ٝاُذساعخ ٤ُظ ػٖ ػلاهخ الإكظبػ الاخز٤بس١ ثزٌِلخ سأط أُبٍ ثوذس ٓبٛٞ 

٘ظِٔخ ُزِي اُؼلاهخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ. ُٔ  اُجؾش ػٖ ٓب٤ٛخ اُؼٞآَ اُ

٘ظِٔخ ُِؼلاهخ ٓؾَ الاٛزٔبّٝك٢ ع٤بم رؾذ         ُٔ ، ٝك٢ ػٞء ر٤٤ٔض اُجؼغ ث٤ٖ ٣ذ أُزـ٤شاد اُ

 اُزؤص٤ش ػ٠ِ أطؾبة أُظبُؾت ٝث٤ٖ ٓظذاه٤زٚ ك٢ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ ا٤ٌُٔخ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١

عٞدح هذ ٣زلبػَ ٓغ  أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُلإكظبػ الاخز٤بس١، كبٕ ٖٓ ٗبؽ٤خ عٞدرٚالأعٞام أُب٤ُخ 

٘ظِٔخ  ُٔ ٣ٝوظذ ثغٞدح ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُؼلاهخ ٓؾَ اُجؾش.الأسثبػ أُؾبعج٤خ ًؤؽذ أُزـ٤شاد اُ

 اُؾو٤و٢ ُِششًخ، ٝاُز٘جئ ثبلأسثبػ ػٖ الأداءُزؼج٤شأُلظؼ ػٜ٘ب ك٢ ا هذسح الأسثبػالأسثبػ 

ًٔب ٣وظذ ثٜب ارغبٜٓب ثبلاعزٔشاس٣خ ٝػذّ اُززثزة، ًٔب رزؾون ثٞعٞد اسرجبؽ ه١ٞ ث٤ٖ ٤ِخ، أُغزوج

 (.Lo, 2008)الاعزؾوبهبد ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

( ا٠ُ 2017)اُغغبػ٢، ٝهذ اٛزٔذ دساعبد ػذ٣ذح رؤص٤شاد اٗخلبع عٞدح الأسثبػ ؽ٤ش أشبس        

ؽشح كؤٕ اٗخلبع عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٣ؼَُذ ٓئششاً ػ٠ِ أٗٚ ٝكوبً ُِؼلاهخ اُطشد٣خ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخب

ٝعٞد ٓخبؽش ك٢ رِي اُششًخ؛ ارا ٓبهبّ أُغزضٔشٕٝ ثبلإعزضٔبس ك٤ٜب ثبلإػبكخ ُض٣بدح ؽبلاد ػذّ 

اُزؤًذ، ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع اُوذسح ػ٠ِ اُز٘جئ ثبلأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ٝاسرلبع 

شًخ، الأٓش اُز١ ٣زشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ًزؼ٣ٞغ ػٖ رِي أُخبؽش أُؾ٤طخ ثبُش

أُخبؽش ٓٔب ٣ُ٘زظِ ػ٘ٚ اسرلبع رٌِلخ سأط أُبٍ، ًٔب ٣ٔزذ اُزؤص٤ش اُغِج٢ لإٗخلبع عٞدح الأسثبػ 

٤ُشَٔ خلغ صوخ اُذائ٤ٖ٘ ك٢ ٓوذسح اُششًخ ػ٠ِ اُغذاد ٓٔب ٣ذكؼْٜ ا٠ُ سكغ عؼش اُلبئذح ٝرو٤َِ ٓذح 

( ك٢ ٝعٞد ػلاهخ 2011ٝارغوذ رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓبرٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ )أثٞػ٢ِ ٝأخشٕٝ،  .اُوشع

 ػٌغ٤خ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.

غٞدح الأسثبػ ك٢ ٓظذاه٤خ ٝٗلؼ٤خ الإكظبػ الاخز٤بس١، ُ أٌَُٔ ذٝساُٝك٢ ع٤بم دساعخ         

الإشبسح  اُز٢ رٞكشِ الأسثبػ رٔضَ الأداح( ا٠ُ إٔ عٞدح Bellovary et al., 2005أشبسد دساعخ )

اُز٢ ٣ٌٖٔ ثٜب اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٓظذاه٤خ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٖٓ ػذٓٚ، ٝأشبسد ا٠ُ إٔ أُغزضٔشٕٝ 

 ٣غزخذٕٓٞ عٞدح الأسثبػ ُِذلاُخ ػ٠ِ ٓظذاه٤خ أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب اخز٤بس٣بً.
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ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ  عٞدح الأسثبػٝخز٤بس١ الإكظبػ الاٝآجش٣و٤بً كوذ أ٣َّذ اُجؼغ طذم رلبػَ         

غٞدح الأسثبػ ُ ُٞعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘( 2010Peláez et al ,( كوذ رٞطِذ دساعخ ،رٌِلخ سأط أُبٍ

ث٤ٖ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٓش٤شح ا٠ُ إٔ رلبػِٜٔب ٓؼبً ٣ؼَٔ  ؼلاهخًِٔزـ٤ش ٓ٘ظْ ُ

أخطبء ر٘جئاد أُؾ٤٤ِٖ أُب٤٤ُٖ  شًخ ٖٝٓ صْ ٣وَِػ٠ِ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد أًضش ٓظذاه٤خ ػٖ ٓٞهق اُش

 (Francis et al., 2008)ٝثبُزب٢ُ اٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ. ٝك٢ راد اُغ٤بم أشبسد دساعخ 

ثٔؼ٣ٞ٘خ رؤص٤ش رلبػِٜٔب ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝكغشد رُي ثؤٕ عٞدح الأسثبػ رؼَُذ أداح ٌِٓٔخ لإػلبء 

خز٤بس١ ٝرؾغ٤ٖ اُج٤ئخ أُؼِٞٓبر٤خ ٝرو٤َِ ػذّ اُزؤًذ ُذٟ أُظذاه٤خ ػ٠ِ ٓؾزٟٞ الإكظبػ الا

أّ  ػب٤ُخعٞدح الأسثبػ ) دسعخ أٝ ٓغزٟٞا٠ُ أٗٚ هذ ٣ٌٕٞ  اُجبؽشأُغزضٔش٣ٖ. ٝك٢ ٛزا اُظذد ٣ش٤ش 

وذَّ ُٔ ٓٔب هذ ٣ُ٘ظِْ ٓؼٚ ػلاهخ  ٓ٘خلؼخ( داٍ ػ٠ِ )ٗلؼ٤خ أٝ ػذّ ٗلؼ٤خ( الإكظبػ الاخز٤بس١ اُ

 لخ سأط أُبٍ.الإكظبػ الاخز٤بس١ ثزٌِ

ٓٔب عجن، رزؼؼ ٓشٌِخ اُذساعخ ٝأُزٔضِخ ك٢ رؼبسة ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

الإكظبػ الإخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٓبث٤ٖ اُؼلاهخ اُغبُجخ ٝاُؼلاهخ أُٞعجخ ٝػذّ ٝعٞد أ١ 

أُبٍ  ػ٠ِ رٌِلخ سأط ٓ٘ظٔخ ٝهذ رئصشػلاهخ، ٓٔب ٣خِن ٓشٌِخ ثؾض٤خ ٣غُزَ٘زظَ ٜٓ٘ب ٝعٞد ػٞآَ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد كغٞح ثؾض٤خ رؾبٍٝٓغزٟٞ الإكظبػ الإخز٤بس١، ٓٔب ٣ ثزلبػِٜب ٓغ

رؼَٔ عٞدح الأسثبػ ُذكغ ثغٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ًؼبَٓ ٓ٘ظْ ُِؼلاهخ ؽ٤ش ا اُزـِت ػ٤ِٜب ٖٓ خلاٍ

ٖٓ صْ ٣شرٌض ػ٤ِٜب لإخز٤بس١، ٝٓظذاه٤خ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُلإكظبػ ا أُؾبعج٤خ ػ٠ِ رٞك٤ش

لظَؼ ػٜ٘ب اخز٤بس٣بً. ك٢ اُزؼشف أُغزضٔشٕٝ ُٔ  ػ٠ِ ٓظذاه٤خ أُؼِٞٓبد اُ

 وحأسُساً عهً ياسبق ًَكٍ صُاغت يشكهت انبحذ انحانٍ فٍ انخساؤلاث انبحزُت انخانُت:

o خ؟ٓب٢ٛ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣ 

o  ٓبٛٞ أصش عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط

 أُبٍ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ؟

 أهذاف انذساست: -2/1

 ٝرزِخض ك٢ الأر٢:

 اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُششًبد  رؾذ٣ذ ٓذٟ ٝعٞد ػلاهخ

 (.2018 - 2014ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح )أُب٤ُخ أُو٤ذح 

 رٌِلخ سأط ٝ هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١أصش عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُؼلا رؾذ٣ذ

 (.2018 - 2014أُبٍ ك٢ اُششًبد أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح )
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أهًُت انذساست:-3/1  

:رشعغ أ٤ٔٛخ اُذساعخ ا٠ُ ٓب ٢ِ٣   

هِخ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ أصش عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ  -

ٝرُي  الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشث٤خ ثٞعٚ ػبّ، ٝك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ثٞعٚ خبص

 .اُجبؽشك٢ ؽذٝد ػِْ 

٘ظِْ رز٠ُٞ - ُٓ بئظ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٗز رؼبسة ك٢ ٓؾبُٝخ ُزلغ٤ش اُذساعخ اُؾب٤ُخ روذ٣ْ ٓزـ٤ش 

ٝٛٞ ٓب ٣ذكغ اُجؾش أُؾبعج٢ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١  اُؼلاهخ ث٤ٖ

 خطٞح ُلأٓبّ.الا٣غبث٢ ك٢ ٛزا أُغبٍ 

عٞدح الأسثبػ ٝالإكظبػ، ٝرؤص٤شٙ ػ٠ِ  ا٠ُ أ٤ٔٛخ اُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٖاُجبؽضرؾبٍٝ اُذساعخ ُلذ اٗزجبٙ  -

 ـ٤شاد ٜٝٓ٘ب رٌِلخ سأط أُبٍ.اُؼذ٣ذ ٖٓ اُظٞاٛش ٝأُز

كشػ٤خ، ٓٔب ٣ٞكش ٜٓ٘غ٤خ ٖٓ أسثؼخ ٓوب٤٣ظ ٌٕٓٞ  ٓئشش رغ٤ٔؼ٢ر٘بٍٝ اُجؾش عٞدح الأسثبػ ػجش  -

 ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ك٢ ثؾٞس ٓؾبعج٤خ أخشٟ ػذ٣ذح.

 حُظُى انبحذ:-4/1

أٛذاكٚ ؽبس اُؼبّ ُِذساعخ ٖٓ ؽ٤ش رٞػ٤ؼ ٓشٌِخ اُجؾش ٠ُٞٝ ٛزا اُوغْ ٖٓ اُجؾش رٞػ٤ؼ الإر     

أهغبّ أعبع٤خ ؽ٤ش ٣زْ ك٢ اُوغْ  صلاصخ، ٣ٝزْ روغ٤ْ اُغضء أُزجو٢ ٖٓ اُجؾش ا٠ُ ٜٝٓ٘غ٤زٚٝأ٤ٔٛزٚ 

ُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ ااُ٘ظش١ ُِذساعخ ٝك٤ٚ ٣زْ اُوبء اُؼٞء ػ٠ِ  ُزؼشع ُلأعبطاُضب٢ٗ ا

وغْ اُضبُش ك٤زْ ك٤ٚ ، أٓب ا٤ُٜبالاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝرؤص٤ش عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ػِ

اعزؼشاع اُذساعبد اُغبثوخ راد اُؼلاهخ ثٔشٌِخ اُجؾش ٝرط٣ٞش كشػ٤بد اُجؾش، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ز٠ُٞ 

 اخزجبس كشػ٤بد اُجؾش ٝرؾ٤َِ ٝٓ٘بهشخ اُ٘زبئظ.ٝاُوغْ اُشاثغ رظ٤ْٔ اُذساعخ الاخزجبس٣خ 

 انقسى انزاٍَ: الأساط انُظشٌ نهذساست

كظبػ الاخز٤بس١ أعبعبً ٗظش٣بً ُذساعخ دٝاكغ اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ رٞكش اُذساعبد اُجؼذ٣خ ػٖ الإ     

( اؽبساً ٗظش٣بً ٣ؾذس اُزٌبَٓ ث٤ٖ Healy & Palepu, 2001الاخز٤بس١ كٔضلاً اعزٜذف ًَ ٖٓ )

اُ٘ظش٣خ الاهظبد٣خ ٝاهزظبد٣بد الأػٔبٍ كٖٔ ٓ٘ظٞسٙ إٔ أُ٘شآد اُز٢ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب ؽبكض ُزٞػ٤ؼ 

ٞعغ ك٢ الإكظبػ الاخز٤بس١ ثٜذف خلغ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ عًِٜٞب الأخلاه٢ روّٞ ثبُز

الأؽشاف اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ُِششًخ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع ٓخبؽش أُؼِٞٓبد ٝؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ 

ٝأُوشػ٤ٖ ٖٓ اُغ٤ًِٞبد الاٗزٜبص٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٓضَ رغش٣ت أُؼِٞٓبد ُغٜخ ػ٠ِ ؽغبة عٜبد 
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ٓزبؽخ ُغ٤ٔغ أُغزخذ٤ٖٓ ثـشع رؾو٤ن أسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ كؼلاً أخشٟ أٝ اعزخذاّ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش 

ػٖ رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ٝكوبً ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ ٝاٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ، ٖٝٓ ٛ٘ب رؤر٢ اُؼلاهخ ػ٠ِ 

 أُغزٟٞ اُ٘ظش١ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ثشو٤ٜب.

ٛ٘بى داكغ ُِزٞعغ ك٢ الإكظبػ الاخز٤بس١ ُزغ٤َٔ طٞسح بسح ٣ٌٕٞ أ٣ؼبً ٝكوبً ُ٘ظش٣خ الإش       

أُ٘شؤح ثٔب ٣زٌبَٓ ٓغ الإكظبػ الإُضا٢ٓ ٖٝٓ صْ ٣ؼَٔ الإكظبػ الاخز٤بس١ ػ٠ِ رخل٤غ أُخبؽش 

اُز٢ رزؼشع ُٜب أُ٘شؤح ٖٓ خلاٍ اُشعبُخ أُ٘وُٞخ ٓغ ٓشاػبح أٗٚ لا ٣ٌٖٔ خذاع اُغٞم ك٢ الأعَ 

زٟٞ الإكظبػ ٓغظش٣خ الإشبسح أ٣ؼبً اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ ث٤ٖ ٗرُي رذػْ  اُط٣َٞ، ٝرؤع٤غبً ػ٠ِ

 (.Botosan & Plumlee, 2002) الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ

ٝثبلاعز٘بد ا٠ُ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝٓب ٣٘زظ ػٜ٘ب ٖٓ رؼبسع أُظبُؼ ث٤ٖ الإداسح ٝأُ٘شؤح كؤٕ 

ٕٝ ًٔب أٗٚ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رخل٤غ رٌب٤ُق اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ ٣ؼَٔ ًؤ٤ُخ ُؼجؾ ٝٓشاهجخ أداء أُذ٣ش

اًُٞبُخ اُ٘برغخ ػٖ ٓزبثؼخ ٝٓشاهجخ أُلاى )الأط٤َ( ُزظشكبد اداسح اُششًخ )ا٤ًَُٞ( ٝأ٣ؼبً 

ُِزخل٤ق ٖٓ ؽذح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ٝٓب ٣٘زظ ػ٘ٚ ٖٓ اٗخلبع اُؼبئذ ػ٠ِ 

(. ٖٝٓ صْ رذػْ ٗظش٣خ اًُٞبُخ Rikanovic, 2005) الاعزضٔبس ٝثبُزب٢ُ اٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ

 أ٣ؼبً اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ. 

ػ٠ِ اُغبٗت الأخش ٛ٘بى أدث٤بد ارغٜذ ا٠ُ اُشثؾ ث٤ٖ اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ ٝعؼ٢ الإداسح ٗؾٞ 

رؾو٤ن ٓظبُؾٜب اُزار٤خ، كجبلاعز٘بد ا٠ُ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝٓب ٣٘زظ ػٜ٘ب ٖٓ رؼبسع أُظبُؼ كبٕ اداسح 

أُ٘شؤح ٣ٌٖٔ إٔ رزٞعغ ك٢ الإكظبؽبد الاخز٤بس٣خ ٤ُظ لأعجبة أخلاه٤خ ٌُٖٝ ُِزـط٤خ ػ٠ِ 

ذ روبس٣ش ٓؼِِخ ػٖ ؼِ ع٤ًِٞبرٜب الاٗزٜبص٣خ ٖٝٓ صْ ٣ؾشًٜب دٝاكغ اٗزٜبص٣خ، ٝٛ٘ب ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رُ 

ؾبٍ برأدائٜب أُب٢ُ، ٖٝٓ صْ رض٣ذ كشص اداسح الأسثبػ ُذ٣ٜب ٓٔب ٣٘زظ ػ٘ٚ اسرلبع خطش أُؼِٞٓ

ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ اعزخلاص أٗٚ ػ٘ذ رٞاعذ اُذاكغ الاٗزٜبص١ ُلإداسح كبٕ اُؼلاهخ  ،اكزشاع ٝػ٢ اُغٞم

 (.Kiattikulwattana, 2014ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ عزٌٕٞ ؽشد٣خ)

ُؼلاهاخ ٝاعز٘بداً ُٔب عجن ٝؽبُٔب إٔ ٛ٘ابى أعابط ٗظاش١ ٣جاشس آٌب٤ٗاخ ٝعاٞد اُؼلاهاخ اُغاِج٤خ أٝ ا

 ٓ٘ظٔخ ٓٔب ٣ٞعت اُجؾش ػٖ ٓزـ٤شاد الا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ،

رلغ٤ش ارغبٙ اُؼلاهخ اُلؼ٢ِ ٝاُؼٞآَ أُزؾٌٔخ ك٤ٚ، ٖٓ ٗبؽ٤خ أخاشٟ ُٝزاذػ٤ْ ٝعاٞد اُاذٝس  ٖٓ شؤٜٗب

رؼال٢ أُظاذاه٤خ ػِا٠  أُ٘ظْ ُغٞدح الأسثبػ ُِؼلاهاخ ٓؾاَ اُجؾاش ٣ٌٔاٖ اُ٘ظاش ا٤ُٜاب ػِا٠ أٜٗاب أداح

اُازؾٌْ كا٢ دلاُاخ اُزاؤص٤ش ٓاٖ ػذٓاٚ كواذ ٣ٌإٞ ُِشاشًخ دٝاكاغ اٗزٜبص٣اخ )٤ُٝغاذ  الإكظبػ الاخز٤ابس١

 ٓؼِٞٓبر٤خ( ُٔٔبسعبد الإكظبػ الاخز٤بس١ ٓٔب ٣وَِ ٖٓ رؤص٤شارٚ ٓب ُْ روُزشٕ ثؤدٝاد أخشٟ.
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و٘ؼِااخ ػااٝ ُٓ ٖ اُؼلاهاابد ؽااٍٞ الإكظاابػ ٣ٌٔااٖ ُلأؽُااش اُ٘ظش٣ااخ اُزؾ٤ِ٤ِااخ أُخزِلااخ روااذ٣ْ رلغاا٤شاد 

الاخز٤بس١ ٝعٞدح الأسثبػ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ رٌِلاخ سأط أُابٍ، ؽ٤اش راُٞكشِ ٗظش٣اخ اًُٞبُاخ اؽابساً ُاشثؾ 

عااِٞى أُااذ٣ش٣ٖ رغاابٙ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ثغااٞدح الأسثاابػ. ؽ٤ااش إٔ ؽِٔااخ الأعااْٜ ٣غااؼٕٞ ُٞػااغ 

ف الإداسح ثطش٣واااخ أخلاه٤اااخ الأ٤ُااابد اُلاصٓاااخ ُشهبثاااخ عااا٤ًِٞبد ٝرظاااشكبد الإداسح ٝثبُزاااب٢ُ رزظاااش

كاا٢ ؽبُااخ ػااْ عااٞدح الأسثاابػ ُِزؾ٤ِااَ ٣٘ظااش أطااؾبة  ٝٓلائٔااخ رؼٔااَ ػِاا٠ رؼظاا٤ْ صااشٝح أُغااب٤ٖٔٛ،

كل٢ ظَ اُٞػغ اُزلبػ٢ِ ُغٞدح الأسثبػ  ؼل٢ أُظذاه٤خ،أُظبُؼ ا٠ُ عٞدح الأسثبػ ػ٠ِ أٜٗب أداح ر  

ظاابػ ُطٔؤٗااخ أُغاازضٔش٣ٖ ػااٖ ٝالإكظاابػ الاخز٤اابس١ رز٘جااؤ ٗظش٣ااخ اًُٞبُااخ ؽااذٝس أهظاا٠ ٓااذٟ ُلإك

اُغٞاٗت أُخزِلخ ُؼ٤ِٔبرٜب ٝالأداء أُب٢ُ، ٣ٌٖٝٔ ُِششًخ رؾو٤ن ٓ٘بكغ اهزظبد٣خ ٖٓ ٝساء رُي رزٔضَ 

 (.Verrecchia,1990) ك٢ عزة اعزضٔبساد راد رٌِلخ ٓ٘خلؼخ

س ٣ؼٔلإ ٓؼابً كا٢ ٓغابالإكظبػ الاخز٤بس١ ٝعٞدح الأسثبػ  إٔ ٝػ٤ِٚ اُخلاطخ ك٢ رُي رزٔضَ ك٢

ِخ رزؼٖٔ ِٔ ٌ ُٓ رخلا٤غ  ثٜاذف ٓظاذاه٤خ ٝٓؼإٔٞ أُؼِٞٓابد أُلظاؼ ػٜ٘اب اخز٤بس٣اب ٝاؽذ ًآ٤ُبد 

ٝثبُزاب٢ُ رخلاا٤غ رٌِلااخ سأط  ٝرو٤ِاَ اُلغااٞح أُؼِٞٓبر٤ااخ ثا٤ٖ أطااؾبة أُظاابُؼ ٓخابؽش أُؼِٞٓاابد

ُٜاب اُواذسح ػِا٠ اسرلابع ٓغازٟٞ ٝعاٞدح أُؼِٞٓابد  عاٞدح الأسثابػ ٝكغشد رُاي إٔ أُبٍ ٖٓ خلاٍ،

ُٔلظؼ ػٜ٘ب اخز٤بس٣بً ٓٔب ٣ؼ٢٘ اٗخلبع أُخابؽش أُؼِٞٓبر٤اخ أُؾزِٔاخ ٝص٣ابدح اُغا٤ُٞخ ٝاٗخلابع ا

ٓؼذٍ أُطِٞة ٓاٖ عبٗات أُغازضٔش٣ٖ ػِا٠ سإٝط أٓاٞاُْٜ؛ الأٓاش اُاز١ ٣ؼأٖ كا٢ اُٜ٘ب٣اخ رؾٔاَ 

 (.2010Peláez et al; Francis et al., 2008 ,) اُششًخ ُزٌب٤ُق سأط ٓبٍ أهَ

 

فشضُاث انبحذ حطىَشو انذساساث انسابقتححهُم  انقسى انزانذ:  

ححهُم انذساساث انسابقت-3/1  

 انذساساث انخٍ حُاونج انعلاقت بٍُ الإفصاط الاخخُاسٌ وحكهفت سأط انًال-3/1/1

اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ ؽوٞم Botosan, 1997) ) اعزٜذكذ دساعخ

اُز٢ ر٘بُٝذ ٛزٙ اُؼلاهاخ، ٝأعش٣اذ ٛازٙ اُذساعاخ ػِا٠ ػ٤٘اخ أُٝا٠ ٖٓ أ٠ُٝ اُذساعبد  ا٤ٌُِٔخ ٝرؼزجش

، 1990شاشًخ طا٘بػ٤خ أخاشٟ ٝرُاي خالاٍ ػابّ  60 ششًخ ط٘بػ٤خ ٝػ٤٘خ أخشٟ هاذسٛب 62هذسٛب 

ؿ٤اش ٓاشعؼ  ٝرْ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط اٗؾذاس ٓزؼاذد لإخزجابس كاشٝع اُذساعاخ، ٝراْ اعازخذاّ ٓئشاش

غٔٞػاابد سئ٤غاا٤خ ًبُزااب٢ُ ٓؼِٞٓاابد ػبٓااخ، ٓؼِٞٓاابد ث٘ااذاً رااْ رظاا٤٘لْٜ اُاا٠ خٔااظ ٓ 35ٌٓاإٞ ٓااٖ

ربس٣خ٤خ، ٓؼِٞٓبد ٓغزوج٤ِخ، رؾ٤ِلاد ٝٓ٘بهشخ الإداسح ٝرُي ُو٤بط ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١، ك٢ 

ُو٤اابط رٌِلااخ ؽوااٞم ا٤ٌُِٔااخ.  CAPM اُشأعاأب٤ُخ ؽاا٤ٖ رااْ الإػزٔاابد ػِاا٠ ٗٔااٞرط رغااؼ٤ش الأطااٍٞ

الإكظابػ  ػِا٠ ٝعاٞد ػلاهاخ ػٌغا٤خ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ اُا٠ ٗزابئظ ٓزجب٣٘اخ ؽ٤اش أًاذد ٝرٞطِذ اُذساعاخ
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أٝ ٣شُاهجٜااب ػااذد ه٤ِااَ ٓااٖ أُؾِِاا٤ٖ  الاخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ ؽوااٞم ا٤ٌُِٔااخ ثبُ٘غااجخ ُِشااشًبد اُزاا٢ ٣زُبثؼٜااب

الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ ؽوااٞم ا٤ٌُِٔااخ  أ١ ػلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞ أُااب٤٤ُٖ، ث٤٘ٔااب ُااْ رغااذ اُذساعااخ

٤اش ٓااٖ أُؾِِا٤ٖ أُاب٤٤ُٖ. ٓٔااب ٣ؼ٘ا٢ آٌب٤ٗااخ ٝعاٞد ٓزـ٤ااشاد ثبُ٘غاجخ ُِشاشًبد اُزاا٢ ٣زبثؼٜاب ػااذد ًج

 ٓ٘ظٔخ ُِؼلاهخ ٜٝٓ٘ب رـط٤خ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ.

الإكظاابػ  هااخ ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞاُؼلا ثذساعااخ (Botosan & Plumee, 2002) بٕاُجبؽضاا هاابّ

 شاشًخ أٓش٤ٌ٣اخ 3618ٓاٖ  ٌٓٞٗاخرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔاخ، ؽ٤اش أعش٣زبُذساعاخ ػِا٠ ػ٤٘اخ ٝ الاخز٤بس١

 -1985)الأٓش٤ٌ٣اخ ٝرُاي ػاٖ اُلزاشح  أُب٤ُاخ أُذسعخ ك٢ ثٞسطاخ الأٝسامد اُظ٘بػب ِٔذ ؿبُج٤خش

، ٝرْ الإػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ٝاُشثغ ع٣ٞ٘خ ٝاُزوبس٣ش اُخبطاخ ثز٘جائاد أُؾِِا٤ٖ ٝراْ (1986

ؼِ٘اخ كا٢ اُزوابس٣ش أُب٤ُاخ، ث٤٘ٔاب را AIMRاعزخذاّ ٓئشش  ُٔ ْ الإػزٔابد لإخزجبس ٓغاز٣ٞبد الإكظابػ اُ

ػ٠ِ ٗٔٞرط رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُو٤بط رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٝهاذ أظٜاشد اُ٘زابئظ ٝعاٞد ػلاهاخ ػٌغا٤خ 

ث٤ٖ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ٝرٌِلخ ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ، ث٤٘ٔاب ٝعاذد ػلاهاخ ٓٞعجاخ ثا٤ٖ 

 ٝكغااشد اُذساعااخ ثااؤٕالإكظاابػ الاخز٤اابس١ كاا٢ اُزواابس٣ش اُلزش٣ااخ سثااغ عاا٣ٞ٘خ ٝرٌِلااخ ؽوااٞم ا٤ٌُِٔااخ 

 أُاذ٣شٕٝ كا٢ إٔ ص٣ابدح ٓااشاد رٞعٜابداُ٘ز٤غاخ الأخ٤اشح رزؼابسع ٓاغ اُ٘ظش٣اخ، الاأٜٗاب ٓزٞاكوااخ ٓاغ 

الإكظبػ ٣زغجت ك٢ ص٣بدح رزثزة أعؼبسالأعاْٜ، ٝثبُزاب٢ُ راضداد رٞهؼابد أُغازضٔشٕٝ ُِٔخابؽش، ٓٔاب 

هاخ ثا٤ٖ رٌِلاخ اُز٣ٞٔاَ ٝالإكظابػ ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٠ُ ص٣بدح رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ًٔب ُْ رغذ اُذساعخ ػلا

 ٖ.ُٔغزضٔش٣ػٖ ٓغزٟٞ أٗشطخ اُؼلاهبد ٓغ ا

 اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ كؾااض( Guidry, 2004) دساعااخ اعاازٜذكذ

ُٓغزخذٓخ ٓئشش الإكظبػ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ أُبٍ طأُِج٤بٗبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ٝرٌِلخ س  ،

ُٔظ٘ق ك٢ عذ ٓغٔٞػبد  اُٞاسد ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ج٤بٗبد ػاٖ اُؼٔاَ ٝرؾِا٤لاد ث رزؼِناُذ٤ُٝخ ٝاُ

الإداسح ٝٓؼِٞٓبد ػٖ الأطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ ٝٓؼِٞٓبد ؽٍٞ الإداسح ٝأُغاب٤ٖٔٛ ٝٓؼِٞٓابد ػاٖ 

خِل٤خ اُششًخ ٝٓؼِٞٓبد ػٖ اُز٘جئاد أُغازوج٤ِخ، ٝراْ الإػزٔابد ػِا٠ ٗٔاٞرط رؾ٤ِاَ الاٗؾذاسأُزؼاذد 

عخ. ٝرٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ثا٤ٖ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ػاٖ الأطاٍٞ لإخزجبس كشٝع اُذسا

أُاابٍ أُوزااشع، ث٤٘ٔااب ٝعااذد اُذساعااخ ػااذّ ٝعااٞد ػلاهااخ ثاا٤ٖ ثاابه٢  ؿ٤ااش أُِٔٞعااخ ٝرٌِلااخ سأط

أُبٍ أُوزشع، أٓب ثبُ٘غجخ ُزٌِلاخ ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ كبٗاٚ ُاْ  ٓزـ٤شاد الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط

 لاهبد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ٓغ ث٘ٞد ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس٣.١زْ اٌُشق ػٖ أ٣خ ػ

اخزجاابس اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞ الإكظاابػ  اُاا٠ (Petrova et al., 2012) ٛااذكذ دساعااخ

ششًخ رؼَٔ ك٢ ط٘بػبد ٓخزِلخ ٝٓذسعخ  121الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝثبعزخذاّ ػ٤٘خ ثِـذ 

ٝرْ ه٤بط ٓغزٟٞ الإكظبػ  ،زخذاّ رؾ٤َِ الاٗؾذاس، ٝرْ اع1997ك٢ اُجٞسطخ اُغ٣ٞغش٣خ خلاٍ ػبّ 



107 
 

ػ٘ظاشاً ٓؼِٞٓبر٤ابً ٓوغأخ اُا٠ صالاس  27الاخز٤بس١ ثٞاعطخ ٓئشاش اكظابػ ؿ٤اش ٓاشعؼ ٌٓإٞ ٓاٖ 

رزؼااأٖ ٓؼِٞٓااابد ػاااٖ ارغبٛااابد اُشاااشًخ ٝٓؼِٞٓااابد ػاااٖ أُخااابؽش ٝر٘جئارٜاااب ؽ٤اااش ٓغٔٞػااابد 

اُاذخَ أُزجوا٢. ٝهاذ ثٞاعاطخ ٗٔاٞرط أُغزوج٤ِخ ٝٓؼِٞٓابد ؿ٤اش ٓب٤ُاخ، ٝراْ ه٤ابط رٌِلاخ سأط أُابٍ 

ؽ٤اش  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ، اٗزٜذ اُذساعخ

 ٣اضداد٘خلغ ػذّ رٔبصاَ أُؼِٞٓابد ٝثبُزاب٢ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٣ ا٠ُ أٗٚ ٓغ أشبسد

عااٞام أُب٤ُااخ ٝثبُزااب٢ُ رااضداد اُغاا٤ُٞخ أعااْٜ اُشااشًبد كاا٢ الأ ٓااغاهجاابٍ أُغاازضٔش٣ٖ ػِاا٠ اُزؼبٓااَ 

 ٝر٘خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ. 

شاشًخ ٓاٖ شاشًبد دٍٝ الإرؾابد الأٝسٝثا٢ رؼَُاْ أعازشا٤ُب،  95ٝثبعزخذاّ ػ٤٘اخ ٌٓٞٗاخ ٓاٖ 

( Kristandi & Bontis,2007اخزجاشد دساعاخ ) 2005اُاذٗٔبسى، أُٔب٤ٗاب، ٝاُغا٣ٞذ خالاٍ ػابّ 

٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ ػذٓٚ ٓغازخذٓخ كا٢ رُاي رؾ٤ِاَ الاخز٤بس١ ػ ُلإكظبػ أصش اؽزٔب٤ُخ ٝعٞد

، ث٤٘ٔب رْ RIVMأُزؼذد لإخزجبس كشٝع اُذساعخ، ٝرْ ه٤بط اُزٌِلخ ث٘ٔٞرط اُذخَ أُزجو٢  الاٗؾذاس

ث٘ذاً ر٘ذسط رؾاذ صالاس ٓغٔٞػابد ٝٛاْ: ٓؼِٞٓابد ػاٖ  21اعزخذاّ ٓئشش ؿ٤ش ٓشعؼ ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ 

بٍ اُلٌاش١، ٝاعازشار٤غ٤بد الأداء. ٝرٞطاِذ اُذساعاخ اُا٠ أُبٍ، ٝٓؼِٞٓبد ػاٖ سأعابُٔ عٞم سأط

اُا٠ ٝعاٞد  رٞطاِذ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ًٔاب

 ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ػٖ أُؼِٞٓبد اُزبس٣خ٤خ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

اُظ٤٘٤خ أُذسعخ ثجٞسطخ ٛٞٗظ ًاٞٗظ كواذ  ششًخ ٖٓ اُششًبد 110ٖٓ خلاٍ ػ٤٘خ ػٔذ 

اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ  ( كؾااضWang et al., 2008) اعاازٜذكذ دساعااخ

اعازخذّ ٓئشاش ، ًٔاب أُزؼذد لإخزجبس كشٝع اُذساعاخ الإهزشاع، ٝرْ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس

ٝهاذ ، ٤ش ٓب٤ُخ ٝٓؼِٞٓبد اعازشار٤غ٤خث٘ذاً ٣ؼْ ٓؼِٞٓبد ٓب٤ُخ ٝؿ 79رٌٕٞ ٖٓ الاخز٤بس١ ُلإكظبػ 

اُ٘زاابئظ ػااذّ اُزٞطااَ اُاا٠ أدُااخ رااشثؾ اٗخلاابع رٌِلااخ اُز٣ٞٔااَ ٓااغ اُزٞعااغ كاا٢ الإكظاابػ  أظٜااشد

 .الاخز٤بس١

الإُضآا٢ ٝالاخز٤ابس١ ٓؼابً  راؤص٤ش ػٞآاَ اُزواذ٣ش ُلإكظابػ ا٠ُ كؾض )2016انسُذ، دساعخ ) ٛذكذ

خ ٓاٖ اُشاشًبد أُذسعاخ ثبُجٞسطاخ أُظاش٣خ خالاٍ ، ٝرُي ٝكوبً ُؼ٤٘خ ػشٞائ٤سأط أُبٍػ٠ِ رٌِلخ 

الإُضآا٢ ٝالاخز٤ابس١ ٌٓإٞ  ( ٝرْ الإػزٔبد ػِا٠ ٓئشاشؿ٤ش ٓاشعؼ ُلإكظابػ2014-2010اُلزشح )

ُو٤بط رٌِلخ ؽواٞم ا٤ٌُِٔاخ. (Godeand Mohanaran, 2003) ث٘ذاً، ٝرْ اعزخذاّ ٗٔٞرط  249ٖٓ 

 .سأط أُبٍكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ الإ اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ٝهذ أظٜشد

-Warad and Al( رٞطاِذ دساعاخ )2016رٞطاِذ ا٤ُاٚ دساعاخ )اُغا٤ذ،  ػِا٠ ٗوا٤غ ٓاب        

Debie, 2017 ،ب٣شح َـ ُٓ ؼ٠ِ اُاشؿْ ٓاٖ أٜٗاب رُٞاذ أ٣ؼابً اخزجابس أصاش ٓغازٟٞ الإكظابػ ك( ا٠ُ ٗزبئظ 
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شاشًخ  260عزخذٓذ ػ٤٘خ ٌٓٞٗاخ ٓاٖ الاخز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُؼشث٤خ، ٝا

( ٝرُاي ػِا٠ اُشاشًبد اُظا٘بػ٤خ الأسد٤ٗاخ. الا أٜٗاب خِظاذ ثؼاذ روغا٤ْ 2013-2009خلاٍ اُلزاشح )

اُؼ٤٘ااخ ػِاا٠ أعاابط دسعااخ اُشكااغ أُااب٢ُ كاا٢ اُشااشًبد اُاا٠ ػااذّ ٝعااٞد ػلاهااخ ػٌغاا٤خ ثاا٤ٖ الإكظاابػ 

أٜٗاب ٣ٝزؼؼ ٖٓ ٛازٙ اُذساعاخ  ،لغالاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُششًبد راد اُشكغ أُب٢ُ أُشر

لإعزخذاّ ٓزـ٤شاد ٓ٘ظٔخ ُزلغ٤ش رؼبسة اُؼلاهخ الأعبع٤خ، ؽ٤ش اػزٔاذد ػِا٠ ٗغاجخ  رج٘ذ ٜٓ٘غ٤خ

 .اُشكغ أُب٢ُ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ

الاخخُاسٌ  انذساساث انخٍ حُاونج يخغُشاث يُُظًِت نهعلاقت بٍُ يسخىي الإفصاط-3/1/2

 وحكهفت سأط انًال:

اخزجبس أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ  (2020)سعُذ، ساعخ اعزٜذكذ د        

ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ خالاٍ  75الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ك٢ ؽ٤ٖ رْ اعازخذاّ اُزٌِلاخ أُشعؾاخ ًٔو٤ابط ُزٌِلاخ سأط 2016ٝؽز٠ ػبّ  2014اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ث٘ذاً ًٔو٤بط ُٔغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١، أٓب ٤ٌَٛ  49ب، ٝٓئشش ؿ٤ش ٓشعؼ ٌٕٓٞ ٖٓ أُبٍ ثشو٤ٜ

ا٤ٌُِٔخ كوذ رْ ه٤بعاٚ ث٘ابء ػِا٠ ٓئشاش ؿ٤اش ٓاشعؼ ٓشًات ٓاٖ ا٤ٌُِٔاخ أُئعغا٤خ، ا٤ٌُِٔاخ الإداس٣اخ، 

عاخ. ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ، ٝا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ(. ٝرْ اعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس كشٝع اُذسا

أ٣ذد ٗزبئظ اُذساعخ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ، 

ك٢ ؽ٤ٖ رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٓؼ٣ٞ٘خ لأصاش اُزلبػاَ ثا٤ٖ ٤ٌٛاَ ا٤ٌُِٔاخ ٝٓغازٟٞ الإكظابػ 

 الاخز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ.

ذد أُؾِِاا٤ٖ أُااب٤٤ُٖ ( رااؤص٤ش ػااRichardson & Welker, 2001اخزجااشد دساعااخ )

ٝاُزخظاض اُوطاابػ٢ ػِا٠ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظاابػ أُااب٢ُ ٝالإكظابػ الاعزٔاابػ٢ ًٔزـ٤ااشاد 

ٓغزوِخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝراْ ه٤ابط أُزـ٤اش اُزابثغ رٌِلاخ سأط أُابٍ ثبعازخذاّ ٗٔاٞرط 

 352ٗؾااذاس أُزؼااذد ػِاا٠ خظااْ اُزٞص٣ؼاابد، ٝرٔااذ اُذساعااخ الاخزجبس٣ااخ ثبعاازخذاّ أعااِٞة رؾ٤ِااَ الا

ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ اُا٠ ٝعاٞد  .)1992-1990ششًخ رٔضَ هطبػبد ط٘بػ٤خ ٓخزِلخ خلاٍ اُلزشح )

ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ أُب٢ُ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ اُزا٢ ٣ٜازْ ثٜاب ػاذد ه٤ِاَ ٓاٖ أُؾِِا٤ٖ 

عزٔاابػ٢ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ أُااب٤٤ُٖ، ٝأشاابسد اُذساعااخ اُاا٠ ٝعااٞد ػلاهااخ ؽشد٣ااخ ثاا٤ٖ الإكظاابػ الا

ٔاخ ٝإٔ زاشح اُض٤٘ٓاخ ٓؾاَ اُذساعاخ ؿ٤اش ٓلائٝأسعغ اُغجت كا٢ رُاي اُا٠ إٔ اُظاشٝف الاهزظابد٣خ ُِل

الإكظبػ الاعزٔبػ٢ رزضا٣ذ ٓخبؽشٙ خلاٍ رِي اُلزشاد، ًٔب أشبسد أ٣ؼبً ا٠ُ ػذّ ٝعٞد راؤص٤ش ُؼاذد 

الإكظبػ الاعزٔابػ٢ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ، أُؾ٤٤ِٖ أُب٤٤ُٖ أُٜز٤ٖٔ ثبُششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ دسعخ 
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ًٔب أٝػؾذ رؤص٤ش اُوطبع اُظ٘بػ٢ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ كوذ 

رٞطلا ا٠ُ إٔ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبلاد اُجزشٍٝ ٝاُظ٘بػبد أُؼذ٤ٗخ ٝاُـبص اُطج٤ؼ٢ 

ٓبد ثزخلا٤غ أًجاش كا٢ رٌِلاخ سأط أُابٍ ثبُٔوبسٗاخ عٞف رغزل٤ذ ٖٓ اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞ

 ثبُششًبد اُؼبِٓخ ك٢ اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ الأخشٟ.

أُزـ٤اش٣ٖ  Interactionرلبػاَ راؤص٤ش لإخزجابس (Francis et al., 2008ٛاذكذ دساعاخ )

عااٞدح الأسثاابػ ٝالإكظاابػ الاخز٤اابس٣ؼ٠ِ رٌِلااخ سأط أُبُٞرُااي ثاابُزطج٤ن ػِاا٠ ػ٤٘ااخ ٓااٖ اُشااشًبد 

(، ٝرْ ه٤ابط عاٞدح الأسثابػ ثبعازخذاّ 2001-1991ششًخ ٝرُي خلاٍ اُلزشح ) ٤ٌ677خ ثِـذ الأٓش٣

 ,Dechow and Dechevٗٔااٞرط )ٝثبلاػزٔاابد ػِاا٠ ػااذح ٗٔاابرط ٛاا٢  الاعاازؾوبهبد الاخز٤بس٣ااخ

( أُؼاذٍ، ُٝو٤ابط ٓغازٟٞ الإكظابػ Jones( الأط٢ِ، ٝٗٔاٞرط )Jones,1991(، ٝٗٔٞرط )2005

ثٞاعااطخ ٓئعغابد ٤ٜ٘ٓااخ، ٣ٝؾزا١ٞ ٛاازا أُئشاش ػِاا٠  رااْ ث٘بئاٚ ٓئشاش ػِاا٠ الاػزٔابدالاخز٤ابس١ رااْ 

ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؼِٞٓبد رؾ١ٞ ٓؼِٞٓبد ربس٣خ٤خ، ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ، ٓؼِٞٓبد خبطخ، ٝرؾ٤ِلاد 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝعاٞدح  ٝٓ٘بهشخ الإداسح.

ص٣ابدح عاٞدح  ٓاغأُبٍ، ٝكغشد رُي ثؤٕ ص٣ابدح دسعاخ الإكظابػ الاخز٤ابس١  الأسثبػ ٝث٤ٖ رٌِلخ سأط

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ًبكخ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ أعٞام أُبٍ، ٝثبُزب٢ُ ؽذح الأسثبػ ٣ؼَٔ ػ٠ِ اٗخلبع 

٣ضداد اُطِت ػ٠ِ الأٝسام أُب٤ُخ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ك٢ ٖٓ صْ رو٤َِ ٓغزٟٞ ػذّ اُزؤًذ أُؾ٤طخ ثبُششًخ، ٝ

 بخ ػ٠ِ خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝثشسد اُذساعخ ٓ٘طو٤اخ اُاذكغ ثغاٞدح الأسثابػ ُذساعاخ رؤص٤شٛااُٜ٘ب٣

ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ ػ٠ِ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ ؽ٤اش أشابسد اُا٠ إٔ عاٞدح 

الأسثبػ أداح ٛبٓخ لإػلبء أُظاذاه٤خ ػِا٠ أُؼِٞٓابد اُزا٢ ٣ؾز٣ٜٞاب الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝرخلا٤غ 

سعخ ػذّ اُزؤًذ ٝرؾغ٤ٖ اُج٤ئخ أُؼِٞٓبر٤اخ، ٝخِظاذ أ٣ؼابً اُا٠ ٗز٤غاخ ٓلبدٛاب أٗاٚ كا٢ ؽبُاخ ٝعاٞد د

ُغٞدح الأسثبػ ٝالإكظبػ الاخز٤بس١، كبٕ ٛزا الإكظبػ ٣زظاق   Complementaryاُؼلاهخ أٌُِٔخ

 ثبُغٞدح ٝعٞف ٣ئد١ ا٠ُ رخل٤غ رٌِلخ سأط أُبٍ ثشٌَ ًج٤ش ثششؽ رٞاكش عٞدح الأسثبػ.

ػِا٠ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ سثابػ راؤص٤ش عاٞدح الألإخزجبسٓاذٟ  ((Peláez et al, 2010دساعخ عؼذ 

 رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝرُي ػِا٠ ػ٤٘اخ ٓاٖ اُشاشًبد الأٓش٤ٌ٣اخ ٌٓٞٗاخ ٓاٖٝٓغزٟٞ الإكظبػ اُوطبػ٢ 

ػ٠ِ ؽش٣واخ  ثبلاػزٔبدث٘ذاً  131(، ٝرْ ث٘بء ٓئشش ٣ؼْ 2006-2001ششًخ خلاٍ اُلزشح ) 10.002

ٔشعؾااخ كاا٢ ؽغاابة أُئشااش ُو٤اابط ٓغاازٟٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١، ٝرااْ ه٤اابط عااٞدح الأٝصإ ؿ٤ااش اُ

، أٓاب رٌِلاخ ؽواٞم (Dechow, 1995)ٗٔٞرط  الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ثبعزخذاّ الأسثبػ ػٖ ؽش٣ن

( ك٢ ه٤بعٚ، ٝهذ اعزخذٓذ اُذساعخ ٗٔاٞرط رؾ٤ِاَ Easton, 2004ا٤ٌُِٔخ كزْ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط )

لإخزجاابس كااشٝع اُذساعااخ. ٝأرااذ اُ٘زاابئظ ُزئًااذ ػِاا٠ ٝعااٞد اُؼلاهااخ اُزلبػ٤ِااخ ثاا٤ٖ الاٗؾااذاس أُزؼااذد 
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الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝعٞدح الأسثبػ، ٝهذ كغشد ٗزبئغٜب ثؤٗٚ ٗز٤غخ ُٞعٞد اُؼلاهخ اُزٌب٤ِٓاخ أدٟ رُاي 

٤٤ٖ ا٠ُ عزة أُغزضٔش٣ٖ ٝروذ٣ش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثشٌَ أًضش دهخ ٝرو٤َِ أخطبء ر٘جئاد أُؾِِا٤ٖ أُابُ

اسرلابع عاٞدح الأسثابػ كا٢ ٛازٙ ؽابٍ  ٓٔب ٣ئد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ رذ٤ٗاخ رٌِلاخ سأط أُابٍ ثشاٌَ ِٓؾاٞظ

 اُششًبد.

 حطىَش فشضُاث انبحذ -3/2

الإكظابػ الاخز٤ابس١  ٓغازٟٞ اُذساعابد اُغابثوخ اُزا٢ ر٘بُٝاذ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ ثزؾ٤َِ عبٗت ٓاٖ

اعااْ ٓشاازشًخ ؽااٍٞ ٗزاابئظ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ ٣زؼااؼ ػااذّ رٞطااَ اُذساعاابد اُغاابثوخ ُوٞ

ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، الأٓش اُز١ ٣غؼِٜب ٓشٛٞٗخ ثؼٞآَ أخاشٟ هاذ رٌإٞ 

ِؾِخ ا٠ُ ٝعٞة اُؼَٔ ػ٠ِ ٓشاعؼخ ؽج٤ؼخ اُؼلاهاخ ٓؾاَ الإٛزٔابّ  ُٓ ٓ٘ظٔخ ُٜب، ٖٝٓ ٛ٘ب رجذٝ اُؾبعخ 

اُج٤ئخ أُظش٣خ ٝاُزؼشف ػ٠ِ ارغبٙ ٛزٙ اُؼلاهخ  ك٢ )ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ(

ذد، ٝٛٞ ٓب رغزٜذكٚ اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ ٖٓ اُجؾش، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٜب ك٢ طٞسح اُؼذّ ػِا٠ إ ٝعِ 

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

H01:  ٍلا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُٔغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلاخ سأط أُاب

 ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ.ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ 

عابءد اُ٘زابئظ اُذساعبد اُغابثوخ، ثؼغ ك٢ اؽبس اخزجبس اُلشػ٤خ اُغبثوخ ٖٓ هجَ  ٚٝؽ٤ش أٗ

 ٓا٘ظْ ػِا٠ادخبٍ ثؼغ أُزـ٤شاد اُز٢ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب أصش  ٓزؼبسػخ الأٓش اُز١ ٣غزٞعت

اُؼذ٣ذ ٓاٖ اُذساعابد كا٢  ك٢ٝرُي ًٔب ٛٞ اُؾبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، 

، ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ ادخبٍ ٓزـ٤شاد ٓ٘ظٔخ ُزـ٤ش اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼلاهبد ػ٠ِٝاُز٢ سًضد اُلزشح الأخ٤شح 

إٔ ٓظاذاه٤خ الإكظابػ  اُا٠ (Botosan & Plumlee, 2011ػِا٠ عاج٤َ أُضابٍ أشابسد دساعاخ )

( 2020ًٔب اخزجشد دساعاخ )عاؼ٤ذ،  . خٛبٓبً ك٢ ػلاهزٚ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼ الاخز٤بس١ ٣ؼُذ أٓشاً 

 اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ

٤ٓاااضد ثااا٤ٖ ٓغااازٟٞ الإكظااابػ الاخز٤ااابس١  اُؼذ٣اااذ ٓاااٖ اُذساعااابد أػاااق اُااا٠ رُاااي ٛ٘ااابى

عازذُذ ػِا٠ إٔ ٗلؼ٤اخ أُؼِٞٓابد ا اُزا٢ٝ (Easley and Ohara, 2004ٝٓظاذاه٤زخ ٓضاَ دساعاخ )

ٝاٗزٜاذ ُٞعاٞد أصاش  ػ٠ِ ٓظذاه٤خ ث٘ٞدٛب ُاذٟ أُغازخذ٤ٖٓ، ٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب اخز٤بس٣بً رزٞهقاُز

ُٔظااذاه٤خ  اثغاابث٢ ُخظاابئض الأسثاابػ أُؾبعااج٤خ ػِاا٠ رٌِلااخ سأط أُاابٍ ٝهااذ كغااشد ٗزبئغٜااب ثؤٗااٚ

ٝٓؼاإٔٞ أُؼِٞٓاابد أُلظااؼ ػٜ٘ااب اخز٤بس٣اابً دٝساً ٜٓٔاابً كاا٢ رخلاا٤غ رٌِلااخ سأط أُاابٍ ٓااٖ خاالاٍ 

 ل٤غ ٓخبؽشح أُؼِٞٓبد.رخ
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( إٔ رؼبسػابد اًُٞبُاخ اُزا٢ Kiattikulwattana, 2014ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٣اشٟ ) ًزُي

هااذ رُُٞاِاذ اُغااِٞى الإٗزٜاابص١ اُااز١ ر٘زٜغااٚ الإداسح ُخذٓااخ ٓظاابُؾٜب اُزار٤ااخ هااذ ٣غؼااَ ٓااٖ الإكظاابػ 

ُٓؼِِخ ٣شًُض ػ٠ِ اُغٞاٗت الإ٣غبث٤خ دٙ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ؽو٤و٤خ ػ٠ِ كوؾ أٝ ٣ط١ٞ ك٢ ث٘ٞ الاخز٤بس٣ؤداح 

عااج٤َ أُضاابٍ روااذ٣ش اداسح الأسثاابػ كاا٢ ظااَ اُااذٝاكغ الإٗزٜبص٣ااخ ُاالإداسح ُزؾو٤اان ٓظاابُؾٜب، ُاازا كاابٕ 

وذَّ ُْ ٣ٌٖ ُٚ أ٤ٔٛاخ ٓاب ُاْ ٣ٌاٖ رٝ ٓظاذاه٤خ، ٝإٔ ٗلؼ٤اخ أُؼِٞٓابد أُلظاؼ  ُٔ الإكظبػ الاخز٤بس١ اُ

عا٤ئخ ُِٔغازخذّ ٝسد كؼاَ اُغاٞم رغبٜٛاب داُاخ  ػٜ٘ب اخز٤بس٣بً ٝٓؼٜٔٞٗب ٝٓب٣ؾِٔٚ ٖٓ أخجبس ع٤ذح أّ

ك٢ ٓظاذاه٤زٜب، ٝثبُزاب٢ُ ٣ٌٔاٖ اُواٍٞ إٔ راؤص٤ش ٓغازٟٞ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ػِا٠ رٌِلاخ سأط أُابٍ 

 ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓظذاه٤زٚ ٝٓؼٔٞٗٚ.

ٓااذٟ ٝعااٞد رااؤص٤ش ٓاا٘ظْ ُغااٞدح الأسثاابػ رخزجااش اُذساعااخ اُؾب٤ُااخ  ٓااب عااجنٝرؤع٤غاابً ػِاا٠ 

 الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝكوبً ُِلشػ٤خ اُزب٤ُخ: ٓغزٟٞ ٖث٤أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ 

H02:  لا ٣ٞعااذ رااؤص٤ش ٓؼ٘اا١ٞ ُغااٞدح الأسثاابػ أُؾبعااج٤خ ػِاا٠ اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞ الإكظاابػ

الاخز٤بس١ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ُِششًبد أُو٤اذح كا٢ ث٤ئاخ الأػٔابٍ أُظاش٣خ خالاٍ 

 (.2018-2014اُلزشح )

 انقسى انشابع: انذساســت الإخخباسَــت

 حصًُى انذساست الاخخباسَت أولاَ:

 يضخًع وعُُت انذساست:-4/1

ًٌّٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُاخ أُظاش٣خ  ر

ٓاٖ ٛازا  ساعاخ(، ٝهاذ راْ اخز٤ابس ػ٤٘اخ اُذ2018 –2014ُلزشح )اُخبطاخ ثابػ٠ِ ٓذاس خٔاظ عا٘ٞاد 

 ك٢ ػٞء رٞاكش ػذح اشزشاؽبد ٢ٛٝ: أُغزٔغ

  ْإٔ رزٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُٜزٙ اُششًبد خلاٍ كزشح اُذساعخ، ٣ٝزْ اعزجؼبد اُشاشًبد اُزا٢ ُا

 خلاٍ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ أُطِٞثخ. رزٞاكش ث٤بٗبرٜب

 زٔاغ اُذساعاخ إٔ ٣زْ اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ ر٘زٔا٢ ُوطابػ٢ اُج٘اٞى ٝاُخاذٓبد أُب٤ُاخ ٓاٖ ٓغ

اُؾب٤ُخ ُٔب ُٜزٙ اُ٘ٞػ٤خ ٖٓ اُششًبد ٖٓ ؽج٤ؼخ خبطخ ر٤ٔضٛب ػاٖ ثو٤اخ شاشًبد اُوطبػابد 

 .الأخشٟ، ؽ٤ش رزطِت دساعخ ٓغزوِخ

 اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ رٌٕٞ هذ ؽووذ خغابئش ُغا٘ز٤ٖ ٓاب٤ُز٤ٖ ٓززاب٤ُز٤ٖ خالاٍ ٓاذح اُذساعاخ، 

 .اُششًبد اُز٢ رزْ ٓؼبٓلارٜب ثؼِٔخ أع٘ج٤خ ًٝزا



112 
 

 طبػبد اُز٢ ثٜب ػذد أهَ ٖٓ صلاس ششًبد ٝرُي لإٌٓب٤ٗخ ه٤بط ٝروذ٣ش ؽغْ الاعزؾوبهبد اُو

 الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ده٤ن.

ٓشابٛذح  390شاشًخ ثبعٔاب٢ُ 78أطجؼ ؽغْ اُؼ٤٘اخ إٔ د عبُلخ اُزًش ٗزظ ػٖ رطج٤ن الاشزشاؽب

زٔااغ % ٓااٖ اعٔااب٢ُ ػااذد شااشًبد ٓغ75، ٝرُااي ثٔااب ٣ؼُاابدٍ )2018 -2014خاالاٍ كزااشح اُذساعااخ )

 اُذساعخ.

 اُزب٤٤ُٖ: كشػ٤ز٢ اُذساعخ ؽجوبً ُ٘ٔٞرع٢ الاٗؾذاس بسخزجك٢ ا اُجبؽش ٣ؼزٔذ ًَارس انذساست:-4/2
 

 انًُىرس الأول: -4/2/1

٣زْ ط٤بؿخ ٛزا اُ٘ٔٞرط لإخزجبس اُلشع الأٍٝ اُز١ ٣جؾش ٓذٟ ٝعٞد اُؼلاهخ الأعبع٤خ ث٤ٖ 

 :ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ًٔب ٢ِ٣

WACC=β0 + β1 VDIit +β2 Sizeit +β3 LEVit +β4 MBit +β5 CFOit +β6 PROFit  

+ it  ...(1). 

 ؽ٤ش إٔ:

 WACC: أُزـ٤ش اُزبثغ ٣ٝش٤ش ا٠ُ أُزٞعؾ أُشعؼ ُٔؼذٍ رٌِلخ سأط أُبٍ.

0β.صبثذ الاٗؾذاس : 

VDIit. أُزـ٤ش أُغزوَ ٣ٝش٤ش ا٠ُ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ : 

Sizeitُششًخ : ؽغْ ا(i)  ك٢ اُلزشح(t) .)ٓزـ٤ش ػبثؾ( 

LEVit اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ :(i)  ك٢ اُلزشح(t) .)ٓزـ٤ش ػبثؾ( 

MBit ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِششًخ :(i)  ك٢ اُلزشح(t)  ٓزـ٤ش(

 ػبثؾ(..

CFOit طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ :(i)  ك٢ اُلزشح(t) ٓ(.)زـ٤ش ػبثؾ 

PROFitاُشثؾ٤خ : (i)  ك٢ اُلزشح(t) .)ٓزـ٤ش ػبثؾ( 

1:β6β:  ٓؼبٓلاد داُخ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ

(WACC.) 

it .اُخطؤ اُؼشٞائ٢ : 

 انًُىرس انزاٍَ:  -4/2/2

غاٞدح الأسثابػ أُؾبعاج٤خ لإخزجبس ٓذٟ ٝعٞد راؤص٤ش ٓا٘ظْ ُ )2(٣غزخذّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس سهْ 

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤ابس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ. ٣ٝؼجاش ٛازا اُ٘ٔاٞرط ػاٖ إٔ رٌِلاخ 
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ا٘ظِْ  ُٔ سأط أُبٍ )أُزـ٤ش اُزبثغ( داُخ ك٢ أُزـ٤ش أُغزوَ )ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤ابس١( ٝأُزـ٤اش اُ

ModeratorVariable ثبػ أُؾبعج٤خ(، ٝاُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔاب، ٝأُزـ٤اشاد اُؼابثطخ ٝرُاي )عٞدح الأس

 ًٔب ٢ِ٣:

WACC=β0 +β1 VDIit +β2 EQIit +β3 VDIit*EQIit +β4 Sizeit +β5 LEVit  
+β6MBit+ β7 CFOit+β8 PROFit+ it......(2). 

 

 ؽ٤ش إٔ:

:VDIit * EQIit .اُزلبػَ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝعٞدح الأسثبػ 

1- β8β :ٝاُؼبثطخ. ٓؼبٓلاد داُخ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُ٘ظٔخ 

       نخعشَف الاصشائٍ نًخغُشاث انذساست:ا-4/3

قُاط انخفصُهٍ نهًخغُش انًُظى )صىدة الأسباط انًحاسبُت(:ان-4/3/1  
 

ًَت ُغٞدح الأسثبػ ٝرُي ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٓو٤بط رغ٤ٔؼا٢، ُازُي  اُجبؽشهبّ  ش ُٓ ثبؽزغبة ٓئشش 

جبع اُخطٞاد اُزب٤ُخ ػ٘ذ اشزوبم أُو٤بط اُزغ٤ٔؼ٢ ُغٞدح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ شاشًخ ٝرُاي رْ ار

 ًٔب ٢ِ٣:

 عٞف ٣زْ رغ٤ٔغ أُوب٤٣ظ اُلشػ٤خ ُغٞدح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ؽغابة أسثؼاخ ٓئشاشاد :انخطىة الأونً

 أٝ ٓوب٤٣ظ كشػ٤خ ٓخزِلخ ًبُزب٢ُ:

بهبد الاخز٤بس٣اخ أُطِوااخ )ثـاغ اُ٘ظاش ػااٖ ٣اازْ أخاز ٓوِاٞة ٗغااجخ الاعازؾو صوىدة الاسوخحقاقاث: -1

(، ٝرُي ًٔب Dechow et al., 1995أُؼذٍ ٖٓ هجََِ ) Jonesالإشبسح( أُغزخشعخ ٖٓ ٗٔٞرط 

 :٢ِ٣ 

AQ = 
 

     
 

ثؾ٤ش ًِٔب اٗخلؼذ ه٤ٔخ ٓوِٞة الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ أُطِوخ ًِٔب دٍ رُاي ػِا٠ اٗخلابع عاٞدح 

 ه٤ٔخ ٓوِٞة الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ًِٔب اسرلؼذ عٞدح الأسثبػ. الأسثبػ، ٝاُؼٌظ ًِٔب صادد

أُغزخشعخ ٖٓ ٓؼبٓاَ (   )عٞف ٣زْ ه٤بط اعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  اسخًشاسَت الأسباط: -2

 اٗؾذاس ٗٔٞرط الاعزٔشاس٣خ ٝرُي ًٔب ٢ِ٣:

PERS= (    

لأسثابػ ٝثبُزاب٢ُ اسرلابع عاٞدح ثؾ٤ش ًِٔاب صاد ه٤ٔاخ ٓؼبٓاَ الاٗؾاذاس ًِٔاب دٍ رُاي ػِا٠ اعازٔشاس٣خ ا

الأسثبػ، ٝاُؼٌظ ًِٔب اٗخلؼاذ ه٤ٔاخ ٓؼبٓاَ الاٗؾاذاس ًِٔاب دٍ رُاي ػِا٠ إٔ الأسثابػ رزظاق ثؤٜٗاب 

 ٓئهزخ ٝؿ٤ش ٓغزٔشح ٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ الأسثبػ راد عٞدح أهَ.
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عٞف ٣زْ أخز ٓوِاٞة اُغازس اُزشث٤ؼا٢ ُزجاب٣ٖ خطاؤ اُزواذ٣ش أُغازخشط   انقذسة انخُبإَت نلأسباط: -3

 ٖ ٓؼبدُخ ٗٔٞرط الاعزٔشاس٣خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ٓ

PRED= 
 

√        
 

ٓوِاٞة اُغازس اُزشث٤ؼا٢ ُزجاب٣ٖ خطاؤ اُزواذ٣ش ًج٤اشح ًِٔاب دٍ رُاي ػِا٠ اسرلابع  ثؾ٤ش ًِٔب ًبٗذ ه٤ٔاخ

 اُوذسح اُز٘جئ٣خ ُلأسثبػ ٖٝٓ صْ اسرلبع عٞدح الأسثبػ، ٝاُؼٌظ. 

ثو٤بط ر٤ٜٔذ اُذخَ ثبعزخذاّ ٓوِٞة ٗغجخ الإٗؾاشاف أُؼ٤ابس١  ؽشاُجبعٞف ٣وّٞ  حًهُذ انذخم: -4

 ُلأسثبػ ا٠ُ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

                 = 
 

             
 

زاشاة اُزٞاكان كا٢ اُززثاذة كا٢ ثؾ٤ش رش٤ش اُوا٤ْ اٌُج٤اشح ُٔوِاٞة ٓئشاش ر٤ٜٔاذ اُاذخَ اُا٠ اه

الأسثابػ ٓاغ اُززثاازة كا٢ اُزااذكوبد اُ٘وذ٣اخ ٝثبُزااب٢ُ اسرلابع عاٞدح الأسثاابػ ٓاٖ ٓ٘ظااٞس ر٤ٜٔاذ اُااذخَ، 

 ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ أ٣ؼبً.

طِوَااخ ُواا٤ْ اُج٘ااٞد الأسثؼااخ ) عااٞدح الاعاازؾوبهبد  :انخطووىة انزاَُووت ُٔ ،   ؽغاابة اُواا٤ْ أُؼ٤بس٣ااخ اُ

 (                ، ٝر٤ٜٔاذ اُاذخَ     اُز٘جئ٣خ ُلأسثابػ  ، اُوذسح    الاعزٔشاس٣خ 

 أُغزخذٓخ ًٔوب٤٣ظ ُغٞدح الأسثبػ ػ٠ِ أعبط اُؼلاهخ اُزب٤ُخ: 

  
     

 
 ………(3) 

 ؽ٤ش إٔ:

 : اُو٤ٔخ أُؼ٤بس٣خ. 

 .iه٤ٔخ أُلشدح )أُو٤بط اُلشػ٢( ُِششًخ     :

 أُزٞعؾ اُؾغبث٢.   :

 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١.  :

،٣ازْ اُؾظاٍٞ  EQIرغ٤ٔغ ٛزٙ أُوب٤٣ظ ك٢ ٓئشش ٝاؽذ ٣ٔضَ ٓئشش عاٞدح الأسثابػ :انخطىة انزانزت

 ٌَُ ششًخ ػ٠ِ ؽذح. StandardlizedAverageػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ٓزٞعؾ اُو٤ْ أُؼ٤بس٣خ 

EQI =  
                       

 
  …….(4) 

ٓوب٤٣ظ عاٞدح الأسثابػ أُغازخذٓخ كا٢ اُذساعاخ ٝاُ٘ٔابرط اُخبطاخ ثٜاب ٝرُاي  اُجبؽشٝعٞف ٣ؼشع 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:
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 صىدةالاسخحقاقاث:-4/3/1/1

( أُؼاااذًٍ ٓاااٖ هجِاَااَ ٣Jones, 1991ااازْ ه٤ااابط عاااٞدح الاعااازؾوبهبد الاخز٤بس٣اااخ ثٞاعاااطخ ٗٔاااٞرط )

(Dechow et al., 1995:ؽ٤ش ٣ٌٖٔ رٞػ٤ؼ اُخطٞاد اُزب٤ُخ ، ) 

 ( ًٔب ٢ِ٣:Total Accruals: ؽغبة الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ )طىة الأونًانخ
 

TACit = EBEit – CFOit …….(5). 

 ؽ٤ش إٔ:

TACitالاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ ُِششًخ : (i( ك٢ اُلزشح )t.) 

EBEit(طبك٢ اُذخَ هجَ اُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُِششًخ :i( ك٢ اُلزشح )t.) 

CFOitٖٓ اُؼ٤ِٔبد ُِششًخ : اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ (i( ك٢ اُلزشح )t.) 

ٓاٖ ( Non-Discrectionary Accruals)  ؽغبة الاعازؾوبهبد ؿ٤اش الاخز٤بس٣اخ :انخطىة انزاَُت

 خلاٍ ٓؼبدُخ الإٗؾذاس ٝرُي ًبُزب٢ُ:

 أُؼذٍ ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ:  Jonesروذ٣ش ٓؼِٔبد ٗٔٞرط  -

      

       
=  1 (

 

        
) + 2( 

              

       
) + 3( 

     

       
)+ it …(6) 

 ؽ٤ش إٔ:

Ait-1: اعٔب٢ُ الأطٍٞ ُِششًخ (i( ك٢ اُلزشح )t.) 

ΔREVitاُزـ٤ش اُغ١ٞ٘ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ : (i( ك٢ اُلزشح )t.) 

RECitΔاُزـ٤ش ك٢ ؽغبثبد أُذ٤٘٣ٖ ُِششًخ : (i ك٢ )( اُلزشحt.) 

PPEitأطٍٞ أُ٘شؤح( أُؼذاد ٝالألاد :i  اُوبثِخ ُلإٛلاى ك٢ اُلزشح أُب٤ُخt.) 

itاُجٞاه٢ )أخطبء الاٗؾذاس( ُِششًخ : (i( ك٢ اُلزشح )t.) 

 : ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط., 1 , 2 3 
 

 ٝثبعزخذاّ ٓؼِٔبد ٗٔٞرط الإٗؾذاس ٣ٌٖٔ روذ٣ش الاعؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ًٔب ٢ِ٣: -
 

NDAit  =  1 (
 

      
) + 2( 

              

      
) + 3( 

     

      
) ………….(7) 

 

 (:Discrectionary Accruals)  ؽغبة الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ :انخطىة انزانزت

أُؼبدلاد  ٝثؼذ اُؾظٍٞ ػ٠ِ الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ ٝالاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ٖٓ خلاٍ

اُغبثوخ، ٣ٌٖٔ ؽغبة الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؽ٤ش رٔضَ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اُلشم ث٤ٖ 

 الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ ٝالاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ خلاٍ كزشح ٓؼ٤٘خ ٝرُي ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:



116 
 

(8......)DACi,t= TACi,t - NDAi,t 
 

 الاسخًشاسَت:-4/3/1/2

ثبلإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاعزٔشاس٣خ ًٔو٤بط  اُجبؽشاُذساعبد اُغبثوخ، عٞف ٣وّٞ  ٝارلبهبً ٓغ

 :ُغٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٣ٝزْ ه٤بعٚ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُزب٢ُ ًٔب ٢ِ٣

       

                
        

        

                
  i,t…....(9) 

 ؽ٤ش إٔ:

Earni,t طبك٢ الأسثبػ هجَ اُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُِششًخ :i  خلاٍ اُلزشح اُؾب٤ُخt. 

Total Assetsit-1: .اعٔب٢ُ الأطٍٞ ثذا٣خ اُلزشح 

Earnit-1 طبك٢ الأسثبػ هجَ اُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُِششًخ :i 1خلاٍ اُلزشح اُغبثوخ-t. 

 : ٓؼبَٓ ٤َٓ الاٗؾذاس. 1 

 i,t ه٢ )أخطبء اُزوذ٣ش(.: اُجٞا 

 انقذسة انخُبإَت نلأسباط:-4/3/1/3

٣ٌٖٔ ه٤بط اُواذسح اُز٘جئ٣اخ ُلأسثابػ ثبعازخذاّ اُغازس اُزشث٤ؼا٢ ُزجاب٣ٖ اُخطاؤ أُغازخشط ٓاٖ 

(. ٝرُي ػٖ ؽش٣ن عِغِخ ص٤٘ٓخ أر٤ؾذ Francis et al., 2004ٓؼبدُخ اعزٔشاس٣خ الأسثبػ اُغبثوخ )

 ُٔؼبدُخ اُغبثوخ، ٣ٝزْ ه٤بعٜب ًٔب ٢ِ٣:ُِجبؽش ٝٓذرٜب خٔظ ع٘ٞاد ًٔب ك٢ ا
 

PRED   = √           …....(10) 
 

 انذخم: حًهُذ-4/3/1/4

( ثبعزخذاّ ٗغاجخ الاٗؾاشاف أُؼ٤ابس١ ٣Francis et al.,  2004ٌٖٔ ه٤بعٚ ًٔب ك٢ دساعخ )

 ُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ُلأسثبػ ا٠ُ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٝر

              
                     

                     
  ……..…..(11) 

 ؽ٤ش إٔ:

، ا٠ُ tػٖ اُغ٘خ   الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُ٘غجخ طبك٢ سثؼ اُزشـ٤َ ُِٔ٘شؤح                     :

 خ اُلزشح.اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ثذا٣

ػٖ   : الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُ٘غجخ طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ                   

 ، ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ثذا٣خ اُلزشح.tاُغ٘خ 
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)ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١(:انقُاط انخفصُهٍ  نهًخغُش انًسخقم -4/3/2  

ٓاغ اػطابء أٝصإ ٓزٌبكئاخ ٌُاَ اُج٘اٞد ثبػطابء  ث٘اذاً  ٣56زْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓئشاش ٓشًات ٓاٖ 

( ُِج٘ذ اُز١ ُاْ ٣ازْ الإكظابػ ػ٘اٚ، ٣ٝازْ اعازخذاّ أُؼبدُاخ 0( ُِج٘ذ اُز١ رْ الإكظبػ ػ٘ٚ، ٝ)1اُشهْ )

 اُزب٤ُخ ُو٤بط ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ًبُزب٢ُ:

د ٓئشش ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١= ػذد ث٘ٞد أُئشش أُلظؼ ػٜ٘ب / اُؾذ الأهظ٠ ُج٘ٞ

 ((12..الإكظبػ الاخز٤بس١ 
 

)الأسػاا٢،  ،(٣2014ٞػااؼ ث٘ااٞد ٝٓؾاابٝس ٓئشااش الإكظاابػ الاخز٤اابس١: )ػل٤لاا٢،  ك٤ٔااب ٣ِاا٢ عااذٍٝ

 (1ِٓؾن سهْ ) (.Francis et al., 2008) ،(2013) ا٢ٜ٤ُٔ،  ،(2016)اُغ٤ذ،  ،(2013

 انقُاط انخفصُهٍ نهًخغُش انخابع )حكهفت سأط انًال(:-4/3/3

 Brealeyػ٘ذ ؽغبة رٌِلخ سأط أُبٍ ػ٠ِ الأ٤ُخ أُزجؼخ كا٢ دساعاخ ) ُجبؽشاعٞف ٣ؼزٔذ 

et al., 2014 ؽ٤ش روبط ثٔزٞعؾ رٌِلخ ع٤ٔغ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ثبُٔ٘شؤح ٓشعؾخ ث٘غاجخ ًاَ ٓظاذس )

 ك٢ اعٔب٢ُ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٝرُي ًٔب ٢ِ٣: 

          
  

  
   

  

  
 (1 - T) ..…. (13) 

 ٤ش إٔ:ؽ

rWACC.ٍأُزٞعؾ أُشعؼ ُزٌِلخ سأط أُب : 

rd،req.ٓؼذٍ رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى ٝأُوزشع : 

DE،Eq .ه٤ٔخ سأط أُبٍ أُِٔٞى ٝسأط أُبٍ أُوزشع : 

TC.اعٔب٢ُ سأط ٓبٍ أُ٘شآح : 

 ٓؼذٍ اُؼش٣جخ اُلؼ٢ِ.  :
 

   Cost of Equity Capital:سأط انًال انًًهىك حكهفت−4/3/4

زَّجااغ ٓااٖ هجِااَ  اُجبؽااشٞف ٣ؼزٔااذ ٝعاا ُٔ ػ٘ااذ ه٤اابط رٌِلااخ سأط أُاابٍ أُِٔااٞى ػِاا٠ اُ٘ٔااٞرط اُ

( ٣ٝؼزٔاذ كا٢ ه٤بعاٚ ػِا٠ ٓؼِٞٓابد ٓؾبعاج٤خ ٓزاٞاكشح كا٢ Omran and opinton, 2004دساعاخ )

اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأصجذ ًلبءرٚ ٗؾٞ روذ٣ش ٛزٙ اُزٌِلخ ثشٌَ ع٤ذ أًضش ٖٓ ٗٔٞرط ا٣غزٕٞ ٓٔب ٣غؼَ ٛ٘بى 

ب٤ٗخ ُزطج٤وٚ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٝرزؾذد رٌِلاخ سأط أُابٍ أُِٔاٞى ٝكوابً ُٜازا اُ٘ٔاٞرط ٓاٖ خالاٍ آٌ

 أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

 e = 1    P Eratio – (e0 - d0)   e0 ]……(14) 
 

 ؽ٤ش إٔ:

Ke.رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔٞى : 



118 
 

P/Eratioْٜسثؾ٤خ اُغْٜ(.̸  : ٓؼبػق سثؾ٤خ اُغْٜ )عؼش اُغ 

d0 اُغْٜ ٖٓ الأسثبػ أُٞصػخ ك٢ اُلزشح اُؾب٤ُخ.: ٗظ٤ت 

e0.ٗظ٤ت اُغْٜ اُؼبد١ ٖٓ طبك٢ اُشثؼ أُؾبعج٢ ثؼذ اُؼشائت خلاٍ اُلزشح أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ : 

 :Cost of Debtحكهفت الإقخشاض  -4/3/5

٣زْ رؼش٣ق رٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع ك٢ ػٞء ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ أُؼذُخ اُظبدسح 

ػِاا٠ أٜٗااب واُلٞائااذ ٝاُزٌااب٤ُق الأخااشٟ اُزاا٢ رزٌجااذٛب أُ٘شااؤح ٗز٤غااخ لاهزااشاع الأٓااٞاٍو  2015ػاابّ 

٣ٝوظذ ثبُزٌب٤ُق الأخشٟ الأػجبء اُج٤ٌ٘خ اُز٢ رزٌجذٛب أُ٘شؤح ٖٓ أعَ الاهزشاع، ٝهذ عأؼ أُؼ٤ابس 

ذ٣ِاخ رؾ٤َٔ رٌِلاخ الاهزاشاع ػِا٠ اُلزاشح اُزا٢ ؽاذصذ ك٤ٜاب اُزٌِلاخ ٝٓاغ رُاي عأؼ أُؼ٤ابس ثٔؼبُغاخ ث

ٓغٔٞػ ثٜب ٢ٛٝ إٔ ٣زْ اػبكخ رٌِلخ الاهزشاع أُزؼِوخ ٓجبششح ثبهز٘بء أٝ اٗشبء أٝ اٗزبط الأطَ اُا٠ 

رٌِلخ ٛزا الأطَ، ٣ٝزْ سعِٔخ رٌِلخ الاهزشاع ٛزٙ ػٖٔ رٌِلخ الأطَ ٝثبُزب٢ُ رٌإٞ ٛ٘ابى آٌب٤ٗاخ 

ٟ ٓظاشٝكبد رؾٔاَ ػِا٠ ُو٤بط اُزٌِلخ ثشٌَ ٣ٌٖٔ الإػزٔبد ػ٤ِٚ. ٝرؼزجش رٌب٤ُق الإهزاشاع الأخاش

ثؼ٘ااٞإ ورٌِلااخ  14اُلزااشح اُزاا٢ رٌجااذد ك٤ٜااب أُ٘شااؤح ٛاازٙ اُزٌِلااخ )ٓؼ٤اابس أُؾبعااجخ أُظااش١ سهااْ 

ٝرزؾذد رٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع عٞاء ًبٗذ ك٢ طٞسح هشٝع أٝ ع٘ذاد أٝ ٤ًِٜٔب  الاهزشاعو(.

 .) 2011أثٞػ٢ِ ٝ أخشٕٝ، (ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ 

Kd = K × (1-T) ……(15) 

  ؽ٤ش إٔ:

Kd.٣ش٤ش ا٠ُ رٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع ثؼذ اُؼش٣جخ : 

K رٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع هجَ اُؼش٣جخ ) ٣ٝزْ ؽغبثٜب ٖٓ خلاٍ اُلبئذح أُذكٞػخ / ٓزٞعؾ :

 اُوشٝع هظ٤شح ٝؽ٣ِٞخ الأعَ(.

T.ٓؼذٍ اُؼش٣جخ اُلؼ٢ِ : 
 

 :تهذساسن انضابطت هًخغُشاثنانخعشَفاث الإصشائُت -4/3/6

 ٣ٞػؼ ه٤بط أُزـ٤شاد اُؼبثطخ (1عذٍٝ )

 اُزؼش٣ق الإعشائ٢ اُشٓض أُزـ٤ش

 اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ. SIZE ؽغْ اُششًخ

 اعٔب٢ُ الاُزضآبد ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ. LEV اُشاكؼخ أُب٤ُخ

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

 ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ اُذكزش٣خ
MB .ّٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼب 

 طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ. CFO اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 طبك٢ اُشثؼ هجَ اُؼشائت ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ. PROF اُشثؾ٤خ
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 يضخًع وعُُت وفخشة انذساست-4/4

ًٌّٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُاخ أُظاش٣خ  ر

(، ٝهاذ راْ اخز٤ابس ػ٤٘اخ اُذساعاخ ٓاٖ ٛازا 2018 –2014ػ٠ِ ٓذاس خٔظ ع٘ٞاد اُخبطاخ ثابُلزشح ) 

 أُغزٔغ ك٢ ػٞء رٞاكش ػذح اشزشاؽبد ٢ٛٝ:

 بس٣ش أُب٤ُخ ُٜزٙ اُششًبد خلاٍ كزشح اُذساعخ، ٣ٝزْ اعزجؼبد اُشاشًبد اُزا٢ ُاْ إٔ رزٞاكش اُزو

 رزٞاكش ث٤بٗبرٜب خلاٍ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ أُطِٞثخ.

  إٔ ٣زْ اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ ر٘زٔا٢ ُوطابػ٢ اُج٘اٞى ٝاُخاذٓبد أُب٤ُاخ ٓاٖ ٓغزٔاغ اُذساعاخ

ضٛب ػاٖ ثو٤اخ شاشًبد اُوطبػابد اُؾب٤ُخ ُٔب ُٜزٙ اُ٘ٞػ٤خ ٖٓ اُششًبد ٖٓ ؽج٤ؼخ خبطخ ر٤ٔ

 الأخشٟ، ؽ٤ش رزطِت دساعخ ٓغزوِخ.

  ،اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ رٌٕٞ هذ ؽووذ خغابئش ُغا٘ز٤ٖ ٓاب٤ُز٤ٖ ٓززاب٤ُز٤ٖ خالاٍ ٓاذح اُذساعاخ

 ًٝزا اُششًبد اُز٢ رزْ ٓؼبٓلارٜب ثؼِٔخ أع٘ج٤خ.

 ٝ رواذ٣ش ؽغاْ اعزجؼبد اُوطبػبد اُزا٢ ثٜاب ػاذد أهاَ ٓاٖ صالاس شاشًبد ٝرُاي لإٌٓب٤ٗاخ ه٤ابط

 الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ده٤ن.

( 1شااشًخ )ٓشكاان ِٓؾاان سهااْ 78ٗاازظ ػااٖ رطج٤اان الاشاازشاؽبد عاابُلخ اُاازًش أطااجؼ ؽغااْ اُؼ٤٘ااخ 

% ٓاٖ اعٔاب٢ُ 75، ٝرُاي ثٔاب ٣ؼُابدٍ )2018- 2014ٓشبٛذح خلاٍ كزشح اُذساعخ ) 390ٝكشد ػذد 

 ػذد ششًبد ٓغزٔغ اُذساعخ.
 

 :اثيصادس انحصىل عهً انبُاَ-4/5

 اُلاصٓخ لإرٔبّ اُذساعخ ػ٠ِ أُظبدس اُزب٤ُخ: ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُجبؽشاػزٔذ      

 .ْٜأُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ُِجٞسطخ أُظش٣خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أعؼبس الأع 

  َػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. اُجبؽشٓٞهغ ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد؛ ٝهذ ؽظ ٚ٘ٓ 
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 شراَُاً: اخخباس انفشضُاث وححهُم انُخائ
 

 الإحصاءاث انىصفُت-4/2

( ٣ٞػؼ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ2عذٍٝ )  

 انًخغُشاث
عذد 

 انًشاهذاث

 انحذ

 الأدًَ

انحذ 

 الأقصٍ
 انًخىسظ

الاَحشاف 

 انًعُاسٌ

 0.18 0.17 0.92 0.00 390 انخكهفت انًشصحت نشأط انًال

 20.64 45.74 94.64 3.57 390 يسخىٌ الإفصاط الاخخُاسٌ

ش صىدة الأسباطيإش  390 -2.56  2.77 -0.01  0.30 

 0.64 8.78 11.21 6.75 390 حضى انششكت

 0.66 0.45 7.39 0.00 390 انشافعت انًانُت

7.62- 390 انقًُت انسىقُت/انقًُت انذفخشَت   27.96 2.08 3.42 

2.71- 390 انخذفقاث انُقذَت انخشغُهُت  2.50 0.07 0.27 

0.35- 390 انشبحُت  3.08 0.14 0.30 

( ٣لاؽع ٝعٞد ٓذٟ ٝاعغ ُو٤ْ أُزـ٤ش اُزبثغ ورٌِلخ 6ٝثبُ٘ظش ك٤ٔب ٣زؼٔ٘ٚ اُغذٍٝ سهْ ) -

( ث٤٘ٔب رج٤ٖ 0.92سأط أُبٍو ك٤ٔب ث٤ٖ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ، ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ أًجش ه٤ٔخ ٢ٛ )

( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ ٓلشداد اُؼ٤٘خ. ًٔب ٣زؼؼ 0.00إٔ أهَ ه٤ٔخ ٢ٛ )

(. ًٔب رٔضِذ اُو٤ٔخ 0.18( ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )0.17ب إٔ ٓزٞعؾ اُو٤ْ ُِٔزـ٤ش ٢ٛ )أ٣ؼ

( ٝٛٞ 45.74أُزٞعطخ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ وٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١و ك٢ ػ٤٘خ اُذساعخ )

ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ثبُؼ٤٘خ لا ٣ضاٍ ٓؾذٝداً. ٝٝسدد أًجش ه٤ٔخ ُِٔزـ٤ش 

(. ًٔب رزشاٝػ ه٤ْ 20.64( ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )3.57أهَ ه٤ٔخ ٢ٛ ) ( ث٤٘ٔب ًبٗذ94.64)

-( ٝأهَ ه٤ٔخ ٢ٛٝ )2.77أُزـ٤ش أُ٘ظْ وٓئشش عٞدح الأسثبػو ٖٓ أًجش ه٤ٔخ ٢ٛٝ )

 (.0.30( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )0.01-( ثٔزٞعؾ هذسٙ )2.56

٠ اعٔب٢ُ أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ٣لُاؽَع إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ اعٔب٢ُ اُذ٣ٕٞ اُ -

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ. ٣ٝزج٤ٖ إٔ ٓزٞعؾ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢  (0.45)الأطٍٞ ٣جِؾ 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ. ك٢ ؽ٤ٖ ٝعذ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ ( 8.78لإعٔب٢ُ الأطٍٞ ٣جِؾ )

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ. ( 2.08اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٣جِؾ )

إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٣جِؾ  ًٔب ارؼؼ

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ. ٣ٝزج٤ٖ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ طبك٢ اُشثؼ ا٠ُ اعٔب٢ُ ) 0.07)
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ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ. ٣ٝلاؽع ٝعٞد رلبٝد ث٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤شاد  (0.14الأطٍٞ ٣جِؾ )

 اُذساعخ ٝٛٞ ٓئششُ ه١ُّٞ ُذساعزٜب.
 

 :Pearson Correlation َخائش ححهُم الاسحباط-4/3

 ( ٗزبئظ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ )ث٤شعٕٞ( ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش3عذٍٝ )

 
 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 أُزـ٤شاد

Y 1 ٓئشش عٞدح الأسثبػ        

X1  ٓغزٟٞ الإكظبػ

 الاخز٤بس١

0.007 1       

X2 196. **130. ؽغْ اُششًخ
**

 1      

X3 1 082.- 046. 004. اُشاكؼخ أُب٤ُخ     

X4 130. 089. 028. طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ
**

 .208** 1    

X5 1 **533. **374. 069.- *105. 019.- اُشثؾ٤خ   

X6  ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ

.019 .096 .092 .118* .056 .092 1  

X7 ٍ1 **147.- *111. 057. 049. 041.- **237.- 011.- رٌِلخ سأط أُب 

 %5%          *ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 1** ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

( ٝعٞد ػلاهخ اسرجابؽ راد دلاُاخ اؽظابئ٤خ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ ٣7زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

، ًٔااب رٞعااذ ػلاهااخ اسرجاابؽ راد دلاُااخ (01.)الإخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ ػ٘ااذ ٓغاازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ااخ 

غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣اخ ُؾواٞم ا٤ٌُِٔاخ ٝرٌلاخ سأط أُابٍ ػ٘اذ ٓغازٟٞ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٗ

، ًٔااب رٞعااذ ػلاهااخ اسرجاابؽ راد دلاُااخ ٓؼ٣ٞ٘ااخ ثاا٤ٖ اُشثؾ٤ااخ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ ػ٘ااذ (01.)ٓؼ٣ٞ٘ااخ 

 ٝاُز٢ راْ رٞػاؾ٤ٜب –. ٝرؼَُذ ٓؼبٓلاد الإسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ا٤ٌُٔخ ُِذساعخ (05.)ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 أعبعبً ٓ٘بعجبً لإعزخذاّ رؾ٤َِ الإٗؾذاس أُزؼذد ك٢ اخزجبس ٓذٟ طؾخ كشٝع اُذساعخ. –

 :Regression Analysisَخائش ححهُم الاَحذاس-4/4

ثذساعااخ ٓشااٌلاد اُو٤اابط اُزاا٢ ٣ٌٔااٖ إٔ رزؼااشع ُٜااب ٗٔاابرط الاٗؾااذاس اُخطاا٢  اُجبؽااشهاابّ 

 Oridnary Least( OLS)ُظـشٟ أُزؼذد أُغزخذٓخ ثغجت رخِق أؽذ ششٝؽ ؽش٣وخ أُشثؼبد ا

Square  أُغزخذٓخ ك٢ روذ٣ش ٗٔبرط الاٗؾذاس، ٝرُاي ؽزا٢ لا رٌإٞ ٓزؾ٤اضح أٝ ؿ٤اش ده٤واخ ٝثبُزاب٢ُ

 رزٜذد طؾخ ٗزبئظ اخزجبساد كشٝع اُجؾش ٖٝٓ أْٛ رِي أُشٌلاد ٓب ٢ِ٣:

 :  Autocorrelation Errorsيشكهت الإسحباط انزاحٍ بٍُ الأخطاء -4/4/1

ُٔشااٌِخ ٗز٤غاخ ُٞعااٞد ػلاهاخ اسرجاابؽ ثا٤ٖ أخطابء ٗٔااٞرط الاٗؾاذاس، ؽ٤ااش أٗاٚ ٓااٖ ر٘شاؤ ٛازٙ ا

ػٖٔ الإكزشاػابد اُٜبٓاخ اُزا٢ ٣غاز٘ذ ا٤ُٜاب ٗٔاٞرط الاٗؾاذاس أُزؼاذد اعازولاٍ الأخطابء ػاٖ ثؼؼاٜب 
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اُااجؼغ كٞعااٞد خطااؤ كاا٢ ٓشاابٛذح ٓؼ٤٘ااخ ٣غاات ألا ٣اائصش ػِاا٢ الأخطاابء كاا٢ أُشاابٛذاد الأخااشٟ ٝهااذ 

ٌُِشق ػٖ ٓذ١ ٝعٞد ٛزٙ أُشاٌِخ ٓاٖ ػذٓاٚ ٝرٞطاَ  Durbin-Watsonس اخزجب اُجبؽشاعزخذّ 

( ُ٘ٔبرط الاٗؾذاس أُغزخذٓخ ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش اُا٠ ػاذّ ٝعاٞد 1.394، 1.456ا٠ُ ٓؼبَٓ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )

 ٓشٌِخ اسرجبؽ رار٢ ث٤ٖ أخطبء ٗٔٞرط الاٗؾذاس.

 نبُاَاث انًخغُش انخابع: Normalityانخىصَع انطبُعٍ -4/4/2

 Kolmogorov-Smirnov( ٗزبئظ اخزجبس 4)عذٍٝ سهْ 

 .Sigٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ  Zه٤ٔخ  ػذد ٓشبٛذاد اُؼ٤٘خ أُزـ٤ش اُزبثغ

WACC 390 0.045 0.058 

 SPSSأُظذس: ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢      

٣زؼااؼ إٔ ث٤بٗاابد أُزـ٤ااش اُزاابثغ ٣زجااغ اُزٞص٣ااغ   Kolmogorov-Smirnovٝكواابً لاخزجاابس 

 = P-Value)( ؽ٤اش أظٜاشد ٗزابئظ اُزؾ٤ِاَ إٔ ه٤ٔاخ 8ػاؼ ثبُغاذٍٝ سهاْ )اُطج٤ؼا٢، ًٔاب ٛاٞ ٓٞ

0.058 < 0.05.) 

 :Multi-collinearityيشكهت الإصدواس انخطٍ-4/4/3

ر٘شؤ ٛازٙ أُشاٌِخ ارا ًبٗاذ ٛ٘ابى ػلاهاخ خط٤اخ ثا٤ٖ أُزـ٤اش أُغازوَ اُاز١ ٣زؼأ٘ٚ ٗٔاٞرط 

٢ ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ ٖٓ خالاٍ ه٤ابط الاٗؾذاس، ٝهذ رْ اُزؾون ٖٓ ٓذ١ ٝهٞع اُ٘ٔبرط أُوذسح ك

 "VIF"كٞعااذ إٔ ًااَ هاا٤ْ ٓؼبٓااَ اُزؼااخْ  Variance Inflation Factorٓؼبٓااَ اُزؼااخْ 

ؽ٤ااش ثِـااذ أهظاا٠ ه٤ٔااخ ُٔؼبٓااَ اُزؼااخْ  10ُٔزـ٤ااشاد ٗٔاابرط الاٗؾااذاس أُوااذسح ُااْ رزغاابٝص اُاا  

اصدٝاط خط٢ ث٤ٖ أُزـ٤اشاد ( ك٢ ع٤ٔغ اُ٘ٔبرط أُغزخذٓخ، ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ثؼذّ 4.824)

 أُغزوِخ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝهٞع اُ٘ٔبرط أُوذسٙ ك٢ ٛزٙ أُشٌِخ ٖٓ ٓشٌلاد اُو٤بط.
 

 : Hetroscedasticityعذو رباث انخباَُاث-4/4/4

ر٘شؤ ٛزٙ أُشٌِخ ك٢ ؽبٍ ارا ٓب ًبٗذ رجب٣٘بد الأخطبء )اُجٞاه٢( اُخبطخ ثو٤ْ أُزـ٤ش اُزابثغ 

ثابُزؾون  اُجبؽاشأُوذسح ؿ٤ش صبثزخ ٝرزـ٤ش ثزـ٤ش ه٤ْ أُزـ٤اشاد أُغازوِخ ٝهاذ هابّ  ك٢ ٗٔبرط الاٗؾذاس

ٖٓ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ ك٢ صجبد اُزجب٣٘بد، ٝرُي ثبعازخذاّ ٓؼبٓاَ اسرجابؽ عاج٤شٓبٕ ثا٤ٖ اُوا٤ْ أُطِواخ 

٤ش داُخ ٝهذ ٝعذ أٜٗب ؿ 390ُجٞاه٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ٝاُو٤ْ أُزٞهؼخ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ ٖٓ ٗٔٞرط الاٗؾذاس

 اؽظبئ٤بً. 
 

 

 ضًاٌ فعَانُت اخخباس انًخغُش انًُظى:-4/4/5

٘ظِْ ُٓ إٔ رٌإٞ ػلاهزاٚ ثابُٔزـ٤ش أُغازوَ ) رؾذ٣اذاً:  ،٣شُزشَؽ لاػزجبس وعٞدح الأسثبػو ٓزـ٤ش 

ٝٛاٞ ٓاب رؤًاذ ٓاٖ دسعاخ الاسرجابؽ ث٤ٜ٘ٔاب  ،(2014 ،ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١( ػاؼ٤لخ )أثاٞ اُؼاض

 (.0.007ؽ٤ش ثِـذ )
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 -:انًالححهُم الاَحذاس نهعلاقت بٍُ يسخىي الإفصاط الاخخُاسٌ وحكهفت سأط -4/5

 ( ٗزبئظ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس اُلشع الأٍٝ ُِذساعخ5عذٍٝ )

 أُزـ٤شاد أُلغشح

 اُخطؤ

 أُؼ٤بس١

Std.Error 

 ه٤ٔخ

(  (β  

 ٓؼ٣ٞ٘خ )دلاُخ(

 VIF ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس

)t  (  Sig. 

خز٤بس١ٓغزٟٞ الإكظبػ الا  .000 -.246 -4.918 .000*** 1.061 

 1.104 537. 618. 032. 015. ؽغْ اُششًخ

 1.179 616. 503. 027. 015. اُشاكؼخ أُب٤ُخ

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ  اُو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ
.003 -.142 -2.883 .004** 1.033 

 1.455 963. 047. 003. 040. اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

 1.600 **023. 2.284 140. 037. اُشثؾ٤خ

%1اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  *** 

%5اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ** 

.308 =R
2
 ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ

Rأُؼذُخ =  138.
2
 

6.705 = أُؾغٞثخ    (F)000. ه٤ٔخ = F دلاُخ   

ٕ ) ػذد أُشبٛذاد( =  390  1.386=(Durbin – Watson)ه٤ٔخ اخزجبس 

 .SPSSنًصذس: َخائش انخحهُم الاحصائٍ ا

( 9ٝأُٞػؾخ ثبُغاذٍٝ سهاْ ) )1أظٜشد ٗزبئظ رشـ٤َ ٗٔٞرط الاٗؾذاس الأٍٝ ُِٔؼبدُخ سهْ )

 ٗزاابئظ ٗٔااٞرط الاٗؾااذاس، ٝاُااز١ ٣خزجااش اُؼلاهااخ ثاا٤ٖ ٓغااز١ٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ

 Tؽ٤اش أشابس اخزجابس ٝرٌِلاخ سأط أُابٍٓغز١ٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ث٤ٖ 

( 0.01أهاَ ٓاٖ ) الاخز٤بس١ ُٚ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ اؽظبئ٤بً ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ الإكظبػا٠ُ إٔ ٓغزٟٞ 

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ اُوٞائْ ، (P.Value = .000)كوذ ثِـذ ٓؼ٣ٞ٘زٚ

لاغ ٓاٖ رٌِلاخ سأط أُابٍ. ٣ٌٝٔاٖ رلغا٤ش رُاي أُب٤ُخ ُِششًبد أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظاش٣خ ٣خ

ثؤٕ ص٣بدح الإكظبػ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رخل٤غ دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رض٣ٝذ أُغزضٔش٣ٖ 

ثبُٔؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُْٜ ٝاُز٢ رغبػذْٛ ػ٠ِ رو٤٤ْ ػبدٍ ُِٔشًض أُب٢ُ ُِٔ٘شاآح ٝثبُزاب٢ُ دخاُْٜٞ كا٢ 

اُؼبئاذ اُاز١ ٣طِجٞٗاٚ ٓوبثاَ اعازضٔبسْٛ كا٢ اُشااشًخ أٝ  اعازضٔبساد ع٤اذح، ٓٔاب ٣ا٘ؼٌظ ػِا٠ اٗخلابع

أُبٍ. ٝرئ٣ذ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغا٤خ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ  سأطثٔؼ٠٘ أخش رخل٤غ رٌِلخ 

 & Botosanالاخز٤اابس١ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ. ٝرزلاان رِااي اُ٘ز٤غااخ ٓااغ ٓااب رٞطااِذ ا٤ُااٚ دساعااخ )

Blumee, 2002،) عااخدسا، ٝ(2016اُغاا٤ذ، ) دساعااخ (Petrova et al., 2012 ) ٝثبُ٘غااجخ

ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ أظٜشد ٗزبئظ الاٗؾذاس ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٓؼ٣ٞ٘خ ثا٤ٖ ٗغاجخ اُو٤ٔاخ اُغاٞه٤خ اُا٠ 

عِذ ػلاهخ ٓٞعجخ ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ اُشثؾ٤اخ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ،  ُٝ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ث٤٘ٔب 
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ٝؿ٤اش ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ ًاَ ٓاٖ ؽغاْ اُشاشًخ ٝاُشاكؼاخ أُب٤ُاخ ًٔب أٝػؾذ اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجاخ 

ٝاُزااذكوبد اُ٘وذ٣ااخ اُزشااـ٤ِ٤خ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ. ٝكاا٢ ػااٞء ٓااب عااجن ٣زؼااؼ آٌب٤ٗااخ سكااغ اُلااشع 

٣ٞعااذ رااؤص٤ش ٓؼ٘اا١ٞ عاابُت رٝ دلاُااخ اؽظاابئ٤خ الأٍٝ )كااشع اُؼااذّ(، ٝهجااٍٞ اُلااشع اُجااذ٣َ ٝٛااٞ: و

ٔب٤ُااخ ػِاا٠ رٌِلااخ سأط أُاابٍ ُِشااشًبد أُو٤ااذح ثغااٞم ُٔغاازٟٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ كاا٢ اُزواابس٣ش اُ

 الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١و ٝاُز٢ شِٔزٜب اُؼ٤٘خ.

ححهُووم الاَحووذاس لإخخبوواس أرووش صووىدة الأسبوواط انًحاسووبُت عهووٍ انعلاقووت بووٍُ يسووخىي الإفصوواط -4/6

 الاخخُاسٌ وحكهفت سأط انًال:

اُلشع اُضب٢ٗ ُِجؾش ( ٣ٞػؼ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس 6عذٍٝ )  

 أُزـ٤شاد أُلغشح
 اُخطؤ

 أُؼ٤بس١

Std.Error 

 ه٤ٔخ

(  (β  

 ٓؼ٣ٞ٘خ )دلاُخ(

 VIF ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس

(t) Sig. 

ٓغزٟٞ الإكظبػ 

 1.080 ***000. 4.784- 242.- 000. الاخز٤بس١

 4.824 ***000. 6.409- 069.- 006. ٓئشش عٞدح الأسثبػ

اُزلبػَ ث٤ٖ )ٓغزٟٞ 

بػ الاخز٤بس١ الإكظ

عٞدح الأسثبػ(ٝٓئشش   

.000 .068 2.08 .038** 4.870 

 1.128 561. 582. 03. 015. ؽغْ اُششًخ

 1.180 627. 486. 026. 015. اُشاكؼخ أُب٤ُخ

ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ 

 اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ
.003 -.144 -2.901 .004*** 1.035 

طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 1.455 961. 049. 003. 04. اُزشـ٤ِ٤خ

 1.601 **024. 2.264 14. 037. اُشثؾ٤خ

%1اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  *** 

%5اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ** 

.310 = R
2 
 ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ

.177 أُؼذُخ =   R
2
 

5.062= أُؾغٞثخ    (F)000. ه٤ٔخ = F  دلاُخ  

ٕ ) ػذد أُشبٛذاد( =  390  1.394=(Durbin – Watson) ه٤ٔخ اخزجبس    

 SPSSانًصذس: َخائش انخحهُم الاحصائٍ    
 

 ( ْٝأُٞػااؾخ ثبُغااذٍٝ سهااْ  )2أظٜااشد ٗزاابئظ رشااـ٤َ ٗٔااٞرط الاٗؾااذاس اُضااب٢ٗ ُِٔؼبدُااخ سهاا

عاااٞدح الأسثااابػ  راااؤص٤ش اخزجااابس ( ٝاُخااابص ثبخزجااابس اُلاااشع اُضاااب٢ٗ ٝاُاااز١ ٣ٜاااذف اُااا10٠)

اُواٞح  رؾغا٘بً كا٢ظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ أُؾبعج٤خ ػ٢ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغز١ٞ الإك
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٤ُؼ٢٘  %13.8% ثذلاً ٖٓ 17.7اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ثؼذ ادخبٍ أُزـ٤ش أُ٘ظْ ؽ٤ش أطجؾذ 

 % ٖٓ اُزجب٣ٖ ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ.17.7الأٓش إٔ اُؼلاهخ اُخط٤خ رلُغِش ٗؾٞ 

  وٝثبُ٘ظش ُ٘زبئظ اخزجبسT-Test٣غزخِض ٓب ٢ِ٣: و 

ُاٚ VDI*EQI) )ئظ إٔ اُزلبػَ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝٓغز١ٞ الإكظبػ الاخز٤ابس١ أظٜشد اُ٘زب -

راااؤص٤ش ٓٞعااات ٓؼ٘ااا١ٞ اؽظااابئ٤بً ػِااا٠ رٌِلاااخ سأط أُااابٍ ؽ٤اااش ثِـاااذ ٓؼ٣ٞ٘اااخ اُزلبػاااَ 

((P.Value=0.03. 

ؽبُٔااب اًزشُِاالذ ٓؼ٣ٞ٘ااخ ُزلبػااَ أُزـ٤ااش٣ٖ وٓغاازٟٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝعااٞدح الأسثاابػ  -

٘لظِاَ( ٌُاَ ٓاٖ عاٞدح أُؾبعج٤خو ك٢ اُزؤص٤ش ػ ُٔ ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ، كبٕ الأصش الأعبع٢ )اُ

الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤ بس١ ٣زؼ٤ٖ اٛٔبُٚ ؽز٠ ُاٞ ًابٕ ٓؼ٣ٞ٘ابً ًٔاب ٛاٞ 

(، ؽ٤اش ٣زٞهاق أؽاذ 445-444، ص ص:2014( )ساعاغ: أثاٞ اُؼاض، 9اُؾبٍ ثغذٍٝ سه ْ )

ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝثززجغ الإسرجابؽ اُغضئا٢  أُزـ٤ش٣ٖ ػ٠ِ ؽبُخ الأخش ك٢ اؽذاس الأصش

عِاذ أٗاٚ اسرجابؽ ٓٞعات ٝهاذسٙ ) ُٝ (، 0.007ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝعٞدح الأسثابػ 

 ٓٔب ٣ؼ٢٘ أٜٗٔب ٣زؾشًبٕ ٓؼبً ص٣بدح ٝٗوض ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ.

س١ ٝعاٞدح الأسثابػ ك٢ ػٞء رُي ٣زؼؼ آجش٣و٤بً ٝعٞد رلبػَ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤اب -

أُؾبعج٤خ ك٢ اُزؤص٤ش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ كا٢ اُج٤ئاخ أُظاش٣خ، ٝٛا٢ ٗز٤غاخ رخزِاق 

ٝٛا٢ إٔ (  ;2010Peláez et alFrancis et al., 2008 ,ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعابد )

ط اُزلبػَ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝٓغازٟٞ الإكظابػ الاخز٤ابس١ رٝ راؤص٤ش ػٌغا٢ ػِا٠ رٌِلاخ سأ

 أُبٍ. 

٣ٌٖٔ رجش٣ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ثاؤٕ رو٤ا٤ْ أُواشع ٝأُغازضٔش ُغاٞدح الأسثابػ  اُجبؽشٖٝٓ ٓ٘ظٞس  -

أُؾبعج٤خ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُذساعاخ ًابٕ ٓ٘خلؼابً، الأٓاش اُاز١ اٗؼٌاظ 

 ػ٠ِ ص٣بدح رٌِلخ سأط أُبٍ ثبُشؿْ ٖٓ اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ الاخز٤بس١.

اُؼبثطخ ك٢ اُ٘ٔٞرط أظٜشد ٗزبئظ الاٗؾذاس ػلاهخ ٓٞعجخ ثا٤ٖ ؽغاْ اُشاشًخ ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤شاد 

ًٔب رجا٤ٖ أ٣ؼابً  ،P.Value=0.56))ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٌُٜٝ٘ب ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ؽ٤ش ثِؾ ٓغزٟٞ اُذلاُخ 

ٝعااٞد ػلاهااخ ؿ٤ااش ٓؼ٣ٞ٘ااخ ثاا٤ٖ اُشاكؼااخ أُب٤ُااخ ٝرٌِلااخ سأط أُاابٍ، ًٔااب ارؼااؼ أ٣ؼاابً ٝعااٞد ػلاهااخ 

ٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ؽ٤ش ثِؾ ٓغازٟٞ اُذلاُاخ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ث٤

(P.Value=0.01)  ك٢ ؽ٤ٖ رج٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُشثؾ٤خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ًٔب ،

أط أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٌُٜٝ٘ب ؿ٤اش ٓؼ٣ٞ٘اخ ثا٤ٖ اُزاذكوبد اُ٘وذ٣اخ اُزشاـ٤ِ٤خ ٝرٌِلاخ س

 أُبٍ.  
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 َقاط بحزُت يسخقبهُت:خلاصت انبحذ و-4/7

 ٣ٌٖٔ رِخ٤ض أْٛ ٓب رٞطَ ا٤ُٚ اُجؾش ك٤ٔب ٢ِ٣:

  أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ اُشاشًبد أُو٤اذح ثبُجٞسطاخ أُظاش٣خ ٝاُزا٢ رشأِٜب اُؼ٤٘اخ خالاٍ اُلزاشح

٣ٝغز٘زظ ٓاٖ ٛازا ػاشٝسح  %45.7( روُذّ ٓغزٟٞ اكظبػ اخز٤بس١ ثٔزٞعؾ 2014-2018)

 بكخ اُزٞعغ ك٢ الإكظبػ الاخز٤بس١ ُٔب ٣ظبؽجٚ ٖٓ ٓ٘بكغ اهزظبد٣خ.رشع٤خ صو

  أعلش رؾ٤َِ اُ٘زابئظ ػاٖ ٝعاٞد ػلاهاخ عابُجخ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ الاخز٤ابس١ ٝرٌِلاخ سأط

 ث٘ذاً(. 56أُبٍ ) ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓئشش ُلإكظبػ الاخز٤بس١ ؿ٤ش ٓشعؼ ٌٕٓٞ ٖٓ 

  الأسثابػ ػِا٠ اُؼلاهاخ ثا٤ٖ ٓغازٟٞ الإكظابػ رش٤ش اُ٘زبئظ أ٣ؼبً ا٠ُ ٝعاٞد أصاش ٓا٘ظْ ُغاٞدح

الاخز٤بس١ ٝرٌِلاخ سأط أُابٍ، ؽ٤اش أظٜاشد ٗزابئظ اُزشاـ٤َ الإؽظابئ٢ ٝعاٞد أصاش رلابػ٢ِ 

ُغٞدح الأسثبػ ٝٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ اُزؤص٤ش ا٣غبث٤ابً ػِا٠ رٌِلاخ سأط أُابٍ، ٝإٔ 

سثاابػ ٓٔااب ٣شاا٤ش اُاا٠ إٔ ٛ٘اابى اسرجبؽاابً ؽشد٣اابً ثاا٤ٖ ٓغاازٟٞ الإكظاابػ الاخز٤اابس١ ٝعااٞدح الأ

رؾشًبرٜٔب أُشزشًخ ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ رؼَٔ ك٢ ارغبٙ ٝاؽذ، ٝٛٞ ٓٔاب ٣ؼ٘ا٢ أٗاٚ 

ٓغ ص٣بدح ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝص٣بدح عٞدح الأسثبػ ٣ؼَٔ اُزاؤص٤ش اُطاشد١ ُزلبػِٜٔاب 

كاا٢ الإكظاابػ رُااي ثؤٗااٚ ػِاا٠ اُااشؿْ ٓااٖ اُزٞعااغ  اُجبؽااشػِاا٠ رٌِلااخ سأط أُاابٍ. ٝهااذ ثااشس 

الاخز٤ااابس١ الا إٔ ٓظاااذاه٤خ اُج٤بٗااابد أُؾبعاااج٤خ اُزااا٢ رؼٌغاااٜب عاااٞدح الأسثااابػ أُؾبعاااج٤خ 

 ٍ.١ أدٟ ا٠ُ ص٣بدح رٌِلخ سأط أُبٓ٘خلؼخ، الأٓش اُز

 حزُت يسخقبهُتب َقاط-4/8

 ٝرزِخض ك٤ٔب ٢ِ٣:

ُج٤ئخ ٓؾبُٝخ ادخبٍ ٓزـ٤شاد ٓ٘ظٔخ أخشٟ لاخزجبس أصشٛب ػ٠ِ اُؼلاهخ ُْ رخزجش ثؼذ ك٢ ا -

 أُظش٣خ ٝرُي ثخلاف اعزخذاّ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ.

رشـ٤َ ٌٓٞٗبد عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ الأسثؼخ اُلشػ٤خ ثشٌَ اٗلشاد١ ُجؾش أصشٛب ػ٠ِ  -

اُؼلاهخ الأعبع٤خ ُٔؼشكخ أ١ ٜٓ٘ب ٣ؾذس رؤص٤شاً أًجش ٝٓ٘ظْ ُِؼلاهخ، ٝأ١ ٜٓ٘ب ٣ٌٖٔ اعزجؼبدٙ 

 دٕٝ اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُ٘زبئظ.

ٌٓٞٗبد عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ الأسثؼخ اُز٢ ٣شِٜٔب اُزؾ٤َِ ٖٓ خلاٍ رجبد٣َ رشـ٤َ  -

اُزلبػَ اُغضئ٢ اُض٘بئ٢ أٝ اُضلاص٢ ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ 

 رٌِلخ سأط أُبٍ ًٔزـ٤ش ربثغ.
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 قائًت انًـشاصــع

 أولاً: انًشاصع انعشبُت

. ٤ًِخ ٓ٘بٛظ ٝؽشم اُجؾش الإٓجش٣و٢ ك٢ أُؾبعجخ ٝالأػٔبٍ(. 2014ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ ) ،أثٞ اُؼض .1

 اُزغبسح. عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

وأصش عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ك٢ رٌِلخ .(2011أثٞػ٢ِ، عٞص١، اُذثؼ٢، ٓؤٕٓٞ، أثٞٗظبس، ٓؾٔذ ) .2

: 3ع ،7ٓظ ػٔبٍ،لأسد٤ٗخ ك٢ اداسح اأُغِخالأ. ُٔؼب٤٣ش الإثلاؽ أُب٢ُ اُذ٤ُٝخو ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ؽجوبً 

67-94. 

وٗؾٞ ٓئشش ُلإكظبػ الإعجبس١ ٝالاخز٤بس١ ٝرؤص٤شٙ ػ٠ِ  .(2016اُغ٤ذ، ٓؾٔذ طبثش ؽٔٞدح ) .3

ٝسام أُب٤ُخ أُظش١و. ٓغِخ لأرٌِلخ سأط أُبٍ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم ا

 .440-379 :1ع، 30ٓظاُجؾٞس اُزغبس٣خ أُؼبطشح، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ عٞٛبط، 

وأصش عٞدح ا٥سثبػ أُؾبعج٤خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ:  .(2017اُغغبػ٢، ٓؾٔٞد ٓؾٔٞد اثشا٤ْٛ ) .4

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خو أُغِخ أُظش٣خ ُِذساعبد اُزغبس٣خ، 

 .331-309 :2ع، 41ٓظ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، 

ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ وأصش ٤ٌَٛ  .(2020دػبء أؽٔذ ) ،عؼ٤ذ .5

٤ًِخ  ،يضهت انفكش انًحاسبٍسأط أُبٍ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خو 

 .57-1: 1ع ،24ٓظ ،عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ،اُزغبسح

اعخ (. و أصش ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بس١ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ: دس2018شجَ. ٠٘ٓ ع٤ِٔبٕ ٓؾٔٞد ) .6

٤ًِخ  ،رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح  ثبُجٞسطخ أُظش٣خو ٓغِخ الاعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ

 .449-409: 2ع ،2ٓظ ،عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ ،اُزغبسح

 راَُاً: انًشاصع الأصُبُت
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Abstract: 

Given the importance of voluntary disclosure in the Egyptian stock 

market, many studies have been concerned with its impact on the cost of 

capital. However, by reviewing these studies, the researcher noticed a 

discrepancy in his findings. While researchers indicated a positive relationship 

between them, others indicated a negative relationship. Thirdly, the absence of 

a relationship between them, which prompted the investigation of the impact of 

the quality of accounting profits as a regulatory variable on this relationship. 

More specifically, the study aimed to conduct two tests, the first: to study the 

relationship between the level of voluntary disclosure and the cost of capital, 

and the second: to examine the effect of the quality of accounting profits on the 

relationship between the level of voluntary disclosure and the cost of capital by 

applying it to companies listed in the Egyptian stock market. The level of 

voluntary disclosure was measured with an unweighted index consisting of 56 

items, and the quality of accounting profits was measured by an aggregate 

index of the average of the standard values for each of (the quality of benefits, 

the continuity of profits, the predictive ability, and the smoothing of income), 

while the cost of capital was measured by means of an average Weighted cost 

of owned and borrowed capital. The study sample included 78 companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange, represented in ten different sectors for the 

period from 2014 to 2018, with a total of 390 observations. The multiple linear 

regression analysis model was used to test the hypotheses of the study, and the 

statistical results indicated that: 1) There is a significant negative relationship 

between the level of voluntary disclosure and the cost of capital. 2) The quality 

of profits measured by the composite index plays the role of the regulating 

variable, as it interacts at the level of voluntary disclosure, causing a significant 

positive effect on the cost of capital. 

Keywords: Voluntary Disclosure Level, Earnings Quality, Cost of 

Capital, Cost of Equity, and Cost of Dept. 


