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 انًهخض:

ضٙذف ٘زٖ جٌذسجعس ئٌٝ جٌطكمك ِٓ جٌذٚس جٌطأغ١شٞ ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س 

جلأسذحـ فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ِمحسٔس ذحٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس 

، ٌٚطكم١ك ٘زج جٌٙذف جهطّذش جٌذسجعس هٍٝ ّٔحرؼ جٔكذجس ِطوذد لاخطرحس ٘زج جلأغش، ٌٍمـحم جٌوحَ

ق١ع ضكطٛٞ جٌّٕحرؼ هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س وّطغ١ش ِغطمً جٌطٟ ٠طُ ضمذ٠ش٘ح ذٛجعـس ّٔٛرؼ 

(Joens جلأطٍٟ هٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س وّطغ١ش ضحذن ذوذ فطشز )

ششوس  111ٚذوذ فطشض١ٓ، ٚذوذ غلاظ فطشجش. ٚجهطّذ جٌرحقع هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِكىّس ِٓ ٚجقذز، 

ٚجٌّغطّش  3112ئٌٝ 3112ِغحّ٘س ِظش٠س ِم١ذز ذغٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس فٟ جٌفطشز جٌض١ِٕس  ِٓ 

، ٚذوذ ػرؾ جٌطأغ١شجش جٌّكطٍّس ٌٍّىٛٔحش 3131ٚ  3112ٚ  3112ل١ذ٘ح ذحٌرٛسطس خلاي جٌفطشز 

ذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( هٍٝ جعطّشجس٠س جلأخشٜ ٌلأس

 ششوس( 22جلأسذحـ، ٚذطظ١ٕف جٌو١ٕس جٌى١ٍس ئٌٝ ِؿّٛهط١ٓ، ِؿّٛهس ٍِّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص )

ِشح٘ذز(، فمذ ضٛطٍص جٌذسجعس ِٓ  163ششوس() 22ِشح٘ذز(، ٚأخشٜ ٍِّٛوس ٌٍمـحم جٌوحَ ) 223)

هطّحد هٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخـٟ جٌّطوذد ٌّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش خلاي جلا

%( ذ١ٓ أٞ ِٓ 1جٌمـحه١ٓ جٌخحص ٚجٌوحَ  ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح )هٕذ ِغطٜٛ 

( Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3جٌّمح١٠ظ جٌػلاغس  ٌلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

(. ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ DACi,tحش جلاخط١حس٠س )ٚجلاعطكمحل

لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح ٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش 

جٌمـحم جٌخحص ٚششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس ضذهُ جٌفشػ١س جلأٌٚٝ ٚجٌػح١ٔس  

ٍذسجعس جٌكح١ٌس، ٟٚ٘ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌ

ٚجٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس لأسذحـ ششوحش جٌو١ٕس هٍٝ ِغطٜٛ جٌّؿّٛهط١ٓ، ٚذذسجعس دلاٌس جٌفشق ذ١ٓ 

ف ٔغرس ٔغرس جٌطرح٠ٓ فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌمـحه١ٓ، ٚؾذ أْ ٕ٘حن فشٚلحً رجش دلاٌس ٌظحٌ

ُّفغش ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ذّوٕٝ أْ ٔغرس جٌطرح٠ٓ فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذششوحش  جٌطرح٠ٓ جٌ

جٌمـحم جٌوحَ أهٍٝ ذذلاٌس ئقظحت١س ِٓ ٔل١شضٙح ذششوحش جٌمـحم جٌخحص، ذّوٕٝ أْ جٌششوحش ئٌٝ 

ٌششوحش، % أدٜ ئٌٝ قذٚظ جعطّشجس٠س أسذحـ ٘زٖ ج31ضشحسن فٟ ٍِى١طٙح جٌذٌٚس ذٕغرس أورش ِٓ 

 جلأِش جٌزٞ ٠ٕفٝ جلاهطمحد جٌطم١ٍذٞ جٌغحتذ ذأْ ٍِى١س جٌذٌٚس ضوذ عررحً ٌوذَ وفحءز جٌششوس.

، اعخّشاس٠ت الأسباط، الاعخغمالاث غ١ش الأعاع١ت: الاعخغمالاث الاخخ١اس٠ت اٌّصطٍغاث

 الاخخ١اس٠ت، صٛدة الأسباط، ٔظش٠ت اٌٛواٌت.
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 يمذيح ويشكهح انذساسح

ٌّكٍٍْٛ جٌّح١ٌْٛ ذشىً ِطىشس هٍٝ جلأسذحـ جٌطحس٠خ١س فٟ ٚػن ٠وطّذ جٌّغطػّشْٚ ٚج

ِّْٛ جٌٕمذٞ ٌلأسذحـ  ضمذ٠شجضُٙ ٌلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس. ِٚٓ غُ، فاْ جٌّوٍِٛحش فٟ ِىْٛ جلاعطكمحق ٚجٌّى

جٌكح١ٌس رجش أ١ّ٘س ور١شز ٌٍّغطػّش٠ٓ ٚجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، خحطسً جٌّوٍِٛحش جٌّطوٍمس ذطأغ١ش٘ح هٍٝ 

ًِح ٚش١ٛهًح جعطّشجس٠س ج لأسذحـ فٟ جٌّغطمرً، ٚهٍٝ جٌشغُ أْ جلأسذحـ ضوذ ِٓ أُ٘ جٌّمح١٠ظ جعطخذج

فٟ ضم١١ُ جلأدجء ئلا أْ ٕ٘حن جٌوذ٠ذ ِٓ جلأطمحدجش جٌطٟ ٚؾٙص ٌٙح ٌطوشػٙح ٌٍوذ٠ذ ِٓ جٌوٛجًِ جٌطٟ 

ششوحش لذ ضؿوٍٙح لا ضوىظ جٌظٛسز جٌكم١مس ٌٍٛجلن جلالطظحدٞ ٌٍششوس، ٔلشجً ٌم١حَ جٌوذ٠ذ ِٓ جٌ

(، ٚ٘ٛ ِح أشحس ئ١ٌٗ 3131ذحلإهلاْ هٓ ِىحعد غ١ش ِطىشسز وؿضء ِٓ ضمحس٠ش٘ح جٌغ٠ٕٛس )ِكّذ، 

( فٟ ضوش٠ف جٌذخً جٌّكحعرٟ ذأٔٗ ٠طىْٛ ِٓ ِىْٛ دجت3112ُ)أذٛ جٌوض، 
)ٚ٘ٛ ِىْٛ دجتُ  (1)

جٌكذٚظ ٚجٌطىشجس(  ِٚىْٛ ِإلص
لا ٠طٛلن ٌٗ أْ ٠طىشس، ذحلإػحفس ئٌٝ ِىْٛ ِكحعرٟ (2)

(3). 

ضوحٟٔ جٌّكحعرس هٍٝ جلأعحط جٌٕمذٞ ِٓ ِشحوً جٌطٛل١ص ٚجٌّمحذٍس جٌطٟ ضطغرد فٟ ؾوٍٙح ق١ع 

ِم١حعحً ِشٛشحً لأدجء جٌششوس. ٌٍٚطخف١ف ِٓ قذز ضٍه جٌّشحوً، فمذ ضـٛسش جٌّرحدب جٌّكحعر١س 

جٌّمرٌٛس لرٛلًا هحِحً ٌطوض٠ض أٚ ضكغ١ٓ ل١حط جلأدجء ِٓ خلاي جعطخذجَ جٌّكحعرس هٍٝ أعحط 

 (.Dechow, 1994لاعطكمحق ٌطغ١١ش أٚ ضوذ٠ً ضٛل١ص جلإهطشجف ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س فٟ جلأسذحـ )ج

ٚضمَٛ ِكحعرس جلاعطكمحق هٍٝ أعحط جٌط١١ّض ذ١ٓ ضغؿ١ً جٌطىح١ٌف ٚجٌّٕحفن جٌّمطشٔس ذحٌّوحِلاش 

ضطُ فٟ جلالطظحد٠س ٚذ١ٓ دفن ٚضكظ١ً جٌٕمذ٠س، فحٌّكحعرس هٓ ج٢غحس جٌىحٍِس ٌٍّوحِلاش ٚجلإقذجظ 

 ضٛل١ص ِٕحعد دْٚ ػشٚسز جلأطلحس ئٌٝ أْ ضكذظ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌذجخٍس ٚجٌخحسؾس هٍٝ جٌغٛجء

ِٚٓ غُ فاْ جلاعطكمحلحش ضوطرش ِٓ جلأدٚجش جٌّكحعر١س جٌٙحِس جٌطٟ ضشوض ه١ٍٙح  .(3112)أذٛ جٌوض، 

ِٓ ِظشٚفحش ٌؼّحْ ئدجسز جٌششوحش فٟ ضكم١ك جٌّمحذٍس جٌغ١ٍّس ذ١ٓ ئ٠شجدجش وً فطشز ِٚح ٠خظٙح 

 (.3131علاِس ل١حط جٌذخً جٌّكحعرٟ ٌٍششوس ِٓ فطشز لأخشٜ )ص٠ٓ جٌذ٠ٓ، 

ٚهٍٝ جٌشغُ ِٓ أْ جلاهطّحد هٍٝ ِكحعرس جلاعطكمحق وأعحط ٌم١حط جٌذخً ِٓ جٌّفطشع أْ      

 ٠خفف ِٓ قذز ِشحوً جٌطٛل١ص ٚجٌّمحذٍس جٌّطأطٍس فٟ ِكحعرس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س قطٝ ٠طغٕٝ ٌلأسذحـ

                                                           
1
ٛ ِىْٛ دائُ اٌغذٚد ٚاٌخىشاس بشىً رابج ِخٛاحش، ٠ٚخٛلغ ٌٗ الاعخّشاس فٟ اٌخغمك ٘  Permanent Componentاٌّىْٛ اٌذائُ  ((

ػٍٝ ِذاس اٌضِٓ، ٕٚ٘ان ػلالت ٔظا١ِت ب١ٓ ٘زا اٌّىْٛ ٚل١ّت إٌّشاة بافخشاض أْ إٌّشاة ٌذ٠ٙا اٌمذسة ػٍٝ الاعخّشاس)أبٛ اٌؼض، 

3102) 

(
2
ٛ لا ٠خٛلغ ٌٗ أَ ٠خىشس، فٙٛ ٠غذد ٌّشة ٚاعذة، ٚحخارش ل١ّت )غ١ش ِخىشس( ٚ٘  Transitory Componentاٌّىْٛ اٌّؤلج  (

 (3102إٌّشاة بم١ّت ٘زا اٌّىْٛ واِلا )أبٛ اٌؼض، 

(
3
١ٌظ ٌٗ أٞ ِعّْٛ الخصادٞ ػٍٝ ل١ّت  Value- Irrelevant- Componentِىْٛ ِغاعبٟ )لا أرش ٌٗ ػٍٝ ل١ّت إٌّشاة(  (

 (3102خش ِٓ لصٛس اٌّؼا١٠ش اٌّغاعب١ت ٚحغ١ضاث الإداسة )أبٛ اٌؼض، إٌّشاة، ٠ٕٚشأ ِٓ اٌخشٛ٘اث اٌّغاعب١ت اٌخٝ حٕ
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أْ ضوىظ ذشىً أٚغك أدجء جٌششوس، ئلا أْ جلاهطّحد هٍٝ جلاعطكمحلحش فٟ ل١حط سلُ جٌذخً أدخً 

٠ٚوـٟ أعحط جلاعطكمحق ِشٚٔس هٕذ ٚػوٗ (، Dechow, 1994ِؿّٛهس ؾذ٠ذز ِٓ جٌّشحوً )

ِٛػن جٌطـر١ك جٌوٍّٟ ِح ٠غّف ٌلإدجسز ذاقذجظ ضأغ١شجش ِمظٛدز فٟ أسلحَ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ِٓ أؾً 

حس طٛسز ِلاتّس لأغشجع جلإدجسز ٌطكم١ك ِشجوض ضفحٚػ١س ِو١ٕس أٚ ئهحدز جٌطفحٚع فٟ ضّذ٠ذ أكٙ

(، ق١ع ٠وطرش سلُ جٌشذف 1222همٛد لحتّس ِػً همٛد جٌّذ١ٔٛ٠س ٚهمٛد جٌكٛجفض جلإدجس٠س )أذٛجٌخ١ش، 

ٌّكحعر١س جٌزٞ ضلٙشٖ لحتّس جٌذخً ٘ٛ ٔحضؽ ِكحعرس جلاعطكمحق، ِٚٓ غُ فٙٛ ٠طكذد ٔط١ؿس ٌٍغ١حعحش ج

جٌطٟ ضخطحس٘ح جلإدجسز، ٚوزٌه جٌغٍـس جٌطمذ٠ش٠س جٌطٟ ضطّطن ذٙح جلإدجسز فٟ ئؿحس ِكحعرس 

جلاعطكمحلحش، فحٌم١حط جٌذٚسٞ ٌٕطحتؽ جلأهّحي هٍٝ أعحط ِكحعرس جلاعطكمحق ٌفطشجش ضمً هٓ جٌوّش 

جٌطفحٚش جٌىٍٟ ٌٍّٕشحز ٠كطُ جٌشوْٛ هٍٝ ذوغ جٌطمذ٠شجش ٚجٌطٕرإجش فٟ ِٛجػ١ن وػ١شز، ق١ع 

ٚجٌطرح٠ٓ فٟ جٌطٛل١ص ٚجلإغرحش ٚجٌم١حط، ٚجٌٙحِش جٌوش٠غ ٌٍّشٚٔس جٌّكحعر١س ٠ؿوً جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس 

 (.3112شىً ضحَ ٚدجتُ  )أذٛجٌوض، لا ضوىظ جٌٛػن جلالطظحدٞ جٌكم١مٟ ذ

( جٌطٟ  ضُ ئؾشجؤ٘ح هٍٝ ه١ٕس ِٓ جٌششوحش جلأِش٠ى١س فٟ 1996)  Sloanضٛطٍص دسجعس ٚلذ 

َ ، ئٌٝ أْ وً ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌٕحضؿس ِٓ ه١ٍّحش جٌششوس 1221َ 1263ٚهحِٟ جٌفطشز ذ١ٓ 

ٚجلاعطكمحلحش ضطشضد ه١ٍّٙح أغحس ِخطٍفس ذشأْ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً. فمذ ؾحء ِوحًِ 

ٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس هٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس  أهٍٝ ِٓ ِوحًِ ئٔكذجس ج

جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس هٍٝ جلاعطكمحلحش جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، ٚلذ فغش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ذأْ جلاعطّشجس٠س 

جٌّٕخفؼس ٌلاعطكمحلحش ِمحسٔسً ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ضش١ش ئٌٝ أْ ِرٍغ جلاعطكمحلحش فٟ جلأسذحـ جٌكح١ٌس 

جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٠ىْٛ ألً  ٠شضرؾ هىغ١حً ِن جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً. ذّوٕٝ آخش، أْ أدجء

جقطّحلًا أْ ٠غطّش فٟ جٌّغطمرً ئرج وحْ ٠وضٜ فٟ جٌّمحَ جلأٚي ئٌٝ ِىْٛ جلاعطكمحلحش ذحٌّمحسٔس 

 ذّىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س.

 جٌذسجعحش ِٓ جٌوذ٠ذ (Sloan, 1996) دسجعس  ئ١ٌٙح ضٛطٍص جٌطٟ جلإِرش٠م١س جٌٕطحتؽ دفوص ٚلذ

 ,Subramanyam, 1996; Xie ؛3112أذٛ عحٌُ،  :ِػً) جٌطٝ ئ٘طّص ذلح٘شز ئدجسز جٌذخً

2001; Krishnan, 2003; Pae, 2011; Ozkan and Kayali, 2015 )ضٛف١ش ئٌٝ ِكحٌٚس 

 جٌّىٛٔس جلاعطكمحلحش ضؿضتس أٚ فظً خلاي ِٓ ٚرٌه جلاعطكمحلحش، ِىْٛ قٛي جلأدٌس ِٓ جٌّض٠ذ

جلاخط١حسٞ ئٌٝ شم١ٙح جٌكح١ٌس ٌلأسذحـ
ٞجلاخط١حس ٚغ١ش (4)

ٚأغحسّ٘ح هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوس  (5)

                                                           
( إٌٝ اٌّغخٜٛ غ١ش اٌّخٛلغ )غ١ش اٌؼاد٠ت( ِٓ الاعخغمالاث ٚاٌزٞ ٠شصغ إٌٝ DACحش١ش الاعخغمالاث الاخخ١اس٠ت ) (4)

ة اٚ حخف١ط عضُ اٌّب١ؼاث حذخً أٚ حغىُ الإداسة ِزً حذخً الإداسة بخؼذ٠ً أٚ حؼذ٠ً ششٚغ ِٕظ الإئخّاْ اٌخضاسٞ أٚ ص٠اد



 

17 

 

أٔرحء ؾ١ذز  ٌٕمً جلاخط١حس٠س جلاعطكمحلحش ٠خطحسْٚ جٌّذ٠شْٚ وحْ ئرج ِّح ٚجٌطكمك فٟ جٌّغطمرً،

(good news) جٌّغطمرً فٟ ٚجلأسذحـ جٌٕمذ٠س جٌطذفمحش ض١ٌٛذ هٍٝ جٌششوس لذسز ذشأْ ئٌٝ جٌغٛق 

 جٔطٙحص٠س جخط١حسجضُٙ وحٔص ئرج ِح أٚ ،(جٌّكحعر١س ـٌلأسذح جلإهلاِٟ جٌّكطٜٛ ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز)

 ((.Noiseجٌّوٍٕس ) جلأسذحـ فٟ جٌؼؿ١ؽ أٚ جٌطش٠ٛش ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز)

هٍٝ جٌشغُ ِٓ أٔٗ ٠ّىٓ جهطرحس ِغطٜٛ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِإششجً -٠ٚشٜ جٌرحقػْٛ 

ِٓ ؾٛجٔد ضٍه جٌؿٛدز. ئلا  ِلاتّحً ٌّغطٜٛ ؾٛدز جلأسذحـ جٌّكحعر١س جٌّٕشٛسز ٚضوىظ ؾحٔرحً ِّٙحً

أٔٗ ٕ٘حن قحٌس ِٓ جٌؿذي جٌزٞ أغ١ش فٟ جلأدخ جٌّكحعرٟ ذشأْ جلأغش جٌزٞ ٠ّىٓ أْ ضطشوس 

 أْ ضٍه جٌّكحٚلاش ٌٍطكمك -جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوحش فٟ جٌّغطمرً

طمرً، هٍٝ جٌشغُ ِٓ أ١ّ٘طٙح، ئلا ِٓ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغ

أٔٙح لا ضىطًّ ذذْٚ أخز لؼ١س جٌٍّى١س فٟ جلاهطرحس هٕذ دسجعس ضٍه جٌولالس، ٚخحطسً فٟ جٌذٚي 

ذمؼ١س جٌٍّى١س  جٌٕح١ِس جٌطٟ ِشش ذرشجِؽ ِّٙس ٌٍطكٛي جلإلطظحدٞ، ِٕٚٙح ِظش. ٠ٚمظذ جٌرحقػْٛ

ٚوحٌس ِطأطٍس ِشضرـس ذىلا جٌٕٛهحْ ِٓ  فٕٙحن ِشحوً ٕ٘ح ٍِى١س جٌذٌٚس ِمحذً جٌٍّى١س جٌخحطس.

جٌٍّى١س، ذشغُ رٌه ٕ٘حن فشلحً ِّٙحً ٠شضرؾ ذأ٠ٌٛٚس جلا٘طّحَ فٟ جٌششوس، ق١ع ٠طّػً جٌٙذف جلأٌٚٝ 

ٌٍذٌٚس ذأٔٗ سذّح ٠ىْٛ ع١حع١حً أوػش ِٕٗ ِح١ٌحً، ِػً جٌكفحف هٍٝ ِغط٠ٛحش جٌوّحٌس أٚ جٌشلحذس هٍٝ 

ٗ جٌٍّى١س جٌخحطس أوػش ٔكٛ ضكم١ك جٌشذف، ٚسذّح ٠ٕـٛٞ رٌه ذ١ّٕح ضٛؾ. طٕحهحش جعطشجض١ؿ١س ِو١ٕس

  (.3112)هف١فٟ، هٍٝ دٚجفن أوػش ٌشلحذس جٌششوس 

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحعطّشجس٠س ِن جلأخز فٟ جلاهطرحس ٌٕٛهٟ جٌٍّى١س  ٚأغشّ٘ح هٍٝ هلالس 

فوٍٝ  جٌر١ثس جٌّظش٠س.ٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س ، فاْ رٌه ٠وذ لؼ١س ضغطكك جلا٘طّحَ فٟ أسذحـ ج

جٌشغُ ِّح ِش ذٗ لـحم جٌوحَ ِٓ ضكٛلاش ور١شز خلاي جٌومٛد جٌػلاغس جٌّحػ١س ذٙذف ضوض٠ض جٌىفحءز 

ٚجٌّغحءٌس ٚئدخحي آ١ٌحش جٌغٛق وٛعحتً ٌطكغ١ٓ قٛوّطٗ ٚسلحذطٗ، ئلا أْ جٌركٛظ فٟ ِظش ضفطمش ئٌٝ 

غط١٠ٛٓ جٌخحص ٚجٌوحَ، هٍٝ هلالس دسجعحش هٓ أغش جٌطكٛلاش جٌىر١شز فٟ ١٘ىً جٌٍّى١س، هٍٝ جٌّ

ِٓ ٘زج  .ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً

ضغوٝ جٌذسجعس جٌكح١ٌس ئٌٝ جٌطكمك ِٓ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جٌّٕـٍك، 

 حذس هٍٝ جٌطغحؤلاش جٌطح١ٌس: ِٓ خلاي ِكحٌٚس جلإؾجٌّغحّ٘س جٌّظش٠س جلأسذحـ ٌٍششوحش 

                                                                                                                                                                          
ا٢صٍت، ٚاٌخغىُ فٟ عضُ ٚحٛل١ج بؼط الأعذاد اٌّؤرشة فٟ الأسباط ِزً ػ١ٍّاث ب١غ أٚإعلاي الأصٛي اٌّخمادِت، ٚباٌخاٌٟ حؼذ ِٛشش 

 (3102ِلائُ ٌم١اط إداسة الأسباط )أبٛ عاٌُ، 

(
5
حّزً اٌّغخٜٛ اٌّخٛلغ )اٌؼادٞ( ِٓ الاعخغمالاث  (NDAC( أْ الاعخغمالاث غ١ش الاخخ١اس٠ت )3102وّا روشث دساعت أبٛ عاٌُ ) (

ٚاٌزٞ حفشظٗ اٌظشٚف اٌّغ١طت باٌٛعذة الالخصاد٠ت اٌخٟ حؤدٞ إٌٝ حؼظ١ُ أٚ حذ١ٔت إ٠شاداث ِٚصشٚفاث اٌفخشة اٌّغاعب١ت دْٚ أٞ 
حذخً ِٓ الإداسة بخٛعغ فٟ حذخً أٚ حغىُ ِٓ الإداسة، ِزً ّٔٛ اٌّب١ؼاث ا٢صٍت بصٛسة وٕخ١ضت ٌض٠ادة اٌطٍب ػٍٝ إٌّخضاث دْٚ 

 ششٚغ ِٕظ الإئخّاْ اٌخضاسٞ 
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 ِح ٘ٛ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ ششوحش جٌمـحم جٌخحص؟  -1

 ِح ٘ٛ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ؟ -3

ص فٟ ششوحش جٌمـحم جٌخحً٘ ٠خطٍف ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ  -2

 ِمحسٔسً ذششوحش لـحم جٌوحَ؟

 هذف انذاسسح -4

 ف جلأعحع١س ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ف١ّحفٟ ػٛء ؿر١وس ِشىٍس جٌذسجعس ٚضغحؤلاضٙح جٌركػ١س، ضطّػً جلأ٘ذج

:ٍٝ٠ 

 جٌطوشف هٍٝ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ ششوحش جٌمـحم جٌخحص. -1

 ٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ.جٌطوشف هٍٝ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ه -3

فٟ ششوحش جٌطكمك ِّح ئرج وحْ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٠خطٍف  -2

 جٌمـحم جٌخحص هٕٗ فٟ ششوحش لـحم جٌوحَ.

  أهًيح انذساسح 

 ضشؾن أ١ّ٘س جٌذسجعس جٌكحٌٟ ئٌٝ هذز جهطرحسجش ٌوً ِٓ أّ٘ٙح ِح ٠ٍٟ:

ىٓ جٌكظٛي ه١ٍٙح ِٓ جٌّوٍِٛحش جٌخحطس ذحٌشذف جٌّكحعرٟ ِٚىٛٔحضٗ جٌّٕفوس جٌطٟ ٠ّ -1

جٌطفظ١ٍ١س، ق١ع ٠ّػً أ١ّ٘س ٌّغطخذِٟ جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚٚجػوٟ جٌّوح١٠ش جٌّكحعر١س 

ػذ جٌّّحسعحش جلأطٙحص٠س لإدجسز جلأسذحـ ِٓ خلاي جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚضكغ١ٓ لشجسجش 

جلالطظحد٠س ذ١ٓ جٌششوحش، ٚص٠حدز جٌىفحءز ٚضذ١ٔس قحلاش جٌطوػش  جلاعطػّحس ٚضخظ١ض جٌّٛجسد

 جٌّحٌٟ ٚجلإفلاط  ٚجلأ١ٔٙحسجش جٌّح١ٌس. 

جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌولالس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش  -هٍٝ قذ هٍُ جٌرحقػْٛ-ٔذسز جٌذسجعحش جٌوشذ١س  -3

مـحم جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ِمحسٔس ذ

جلأهّحي جٌوحَ ٚرٌه ِح ٠ؿوً ٕ٘حن قحؾس ِحعس لإؾشجء دسجعس ِٕٙؿ١س ضخطرش ٘زج جٌولالس دجخً 

 . جٌر١ثس جٌّظش٠س

ِذٜ ؾٛدضٗ  -ضكذ٠ذجَ–ضٕرن أ١ّ٘س جٌذسجعس جٌكح١ٌس ِٓ خلاي أ١ّ٘س سلُ جٌشذف جٌّكحعرٟ  -2

س٠س أسذحـ جٌششوحش ٚجعطّشجس٠س ِىٛٔحضٗ، ضوذ ٔطحتؽ ٚأغحس جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشج

جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌٍمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص أ١ّ٘س ٌّغطخذِٟ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚجٌّغطػّش٠ٓ فٟ 

 .جخط١حسُ٘ ٌششوحش ئقذٜ جٌمـحه١ٓ ٌلاعطػّحس ف١ٙح
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ّح عطٕطٟٙ ئ١ٌٗ جٌذسجعس ِٓ ٔطحتؽ ٔلش٠س ٠طُ جخطرحس ِذٜ طكطٙح ه١ٍّحً فٟ كً ٌجلأ١ّ٘س جٌو١ٍّس  -4

حد جٌّظشٞ ِٓ ئطلاقحش ٚص٠حدز قحؾطٗ ئٌٝ دهُ غمس جٌّغطػّش٠ٓ ذشأْ ِح ٠ّش ذٗ جلالطظ

جٌّوٍِٛحش جٌّكحعر١س جٌطٟ ضوىظ جلأدجء جٌكم١مٟ ٌٍششوس ٚلص جٌطمش٠ش هٕٙح ٚرٌه ِٓ خلاي 

ئػفحء جٌّض٠ذ ِٓ جٌّٛغٛل١س ٚجٌّظذجل١س هٍٝ سلُ جٌشذف جٌّكحعرٟ ِٓ خلاي جٌطكمك ِٓ 

ئرج وحٔص جلإدجسز لحِص ذحعطغلاي جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌطخٛفحش جٌطٟ ضػحس دجتّحً ذشأْ ِح 

وأدجز ٌٕمً ِوٍِٛحش ضطوٍك ذّذٜ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذٙذف ذمحء ّٚٔٛ ٚجعطّشجس 

  جٌششوس )دجفن جٌىفحءز( أَ ٌطكم١ك ِٕحفن رجض١س )دجفن ئٔطٙحصٜ(.

 انذساساخ انساتمح:

ضأغ١شجلاعطكمحلحش ئٌٝ جخطرحس  ٘ذفصSubramanyam   (1996)فٟ دسجعس أؾشج٘ح

جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚرٌه ذحٌطـر١ك هٍٝ جٌر١ثس  جلأِش٠ى١س. ٌٚطكم١ك رٌه جٌٙذف 

قطٝ  1222ِشح٘ذز ٌششوحش أِش٠ى١س فٟ جٌفطشز ذ١ٓ هحِٟ  31123هطّذج هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ ج

( جلأطٍٟ هٍٝ Jonesؼ )ٌم١حط ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛر 1222

جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚرٌه ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس ٚرٌه ذوذ ػرؾ ضأغ١شجش 

جٌّىٛٔحش جلأخشٜ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ٟٚ٘ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚضُ 

سذحـ لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س جلاهطّحد فٟ ل١حط جٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـ هٍٝ طحفٟ جلأ

ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس. ٚضٛطٍص ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس 

 جلاعطكمحلحش جلاخط١ح٠س( ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس -جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س  -)جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س 

س ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ وّح ضٛطٍص ضٍه جٌذسجع .ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ

 جٌكح١ٌس جعطّشجسجً فٟ جٌّغطمرً.

جخطرشش ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ   Xie (2001) فٟ دسجعس أ٠ؼحً

ٔكذجس سجعس جهطّذج هٍٝ ّٔٛرؼ جلاٚرٌه ذحٌطـر١ك هٍٝ جٌششوحش جلأِش٠ى١س، ٌٚطكم١ك أ٘ذجف ٘زٖ جٌذ

( ِشح٘ذز ٌششوحش جلأِش٠ى١س ِم١ذز ذحٌرٛسطس فٟ جٌفطشز 36623ٌخـٝ جٌّطوذد ٌو١ٕس ِىٛٔس ِٓ )ج

( جلأطٍٟ هٍٝ Jones( ٌم١حط جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذٛجعـس ّٔٛرؼ )1223قطٝ  1221ذ١ٓ )

جش طأغ١شجٌجلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جلأِش٠ى١س ذوذ فطشز ٚجقذز ِغطمر١ٍس ٚرٌه ذوذ ػرؾ 

جٌّكطٍّس ٌىً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، 

ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس 
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فٟ  ج١ًس جعطّشجسِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكحٌٌلأسذحـ وّح ضٛطٍص ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً 

أكٙشش ٔطحتف جٌّغطمرً ٚرٌه ذوذ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ق١ع 

ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد  سك١س ِمحعذٍّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌٍشٌٔكذجس جٌذسجعس أْ ِوحًِ جلا

ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ألً ِٓ ّىٛٔس جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌ

١ٍس ٚجلاعطكمحلحش ٔكذجس٘ح هٍٝ ذحلٟ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس ) جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١جِوحِلاش 

 .غ١ش جلاخط١حس٠س

ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س  Krishnan (2003) وّح جخطرشش دسجعس 

س ٚرٌه ذحٌطـر١ك غٍٝ جٌششوحش جلأِش٠ى١س، ٌٚطكم١ك أسذحـ ٚضذفمحضٙح جٌٕمذ٠س ِٓ جٌو١ٍّحش جٌطشغ١ٍ١

( 12632ٔكذجس جٌخـٝ جٌّطوذد ٌو١ٕس ِىٛٔس ِٓ )جٌرحقع هٍٝ ّٔٛرؼ جلا ذجهطّجأ٘ذجف ٘زٖ جٌذسجعس 

( ٌم١حط 1222قطٝ  1222ِشح٘ذز ٌششوحش جلأِش٠ى١س ِم١ذز ذحٌرٛسطس فٟ جٌفطشز ذ١ٓ )

طٍٟ هٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش ( جلأJonesجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذٛجعـس ّٔٛرؼ )

طأغ١شجش جٌّكطٍّس ٌىً ِٓ جٌجٌّغحّ٘س جلأِش٠ى١س ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ِغطمر١ٍط١ٓ ٚرٌه ذوذ ػرؾ 

جلاعطكمحلحش غ١شجلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، ٚضٛطٍص جٌذسجعس 

)جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س  س ٌلأسذحـ جٌكح١ٌسئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جٌّىٛٔحش جٌػلاغ

،  وّح ( ٚجٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س

ٔكذجس جٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـ ِم١غس ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد لاضٛطٍص ئٌٝ أْ ِوحًِ ج

وس هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلوس ٌٍشش

  .١س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠سفٟ جٌّغطمرً ٚرٌه ذوذ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ جًعطّشجسًج

جٌولالس ذ١ٓ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش ٚ جعطّشجس٠س جلاسذحـ، Oei et al (2008 ) ٚجخطرشش دسجعس 

هطّذ جٌرحقػْٛ هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس  جعطشج١ٌس، ٌٚطكم١ك ٘ذف جٌذسجعس جلأٚرٌه ذحٌطـر١ك هٍٝ جٌششوحش 

  3112 -3111عطشج١ٌس خلاي جٌفطشز ششوس جعطشج١ٌس ِذسؾس ذرٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس جلأ 321ِٓ 

ٚذحعطخذجَ أعٍٛخ جلأكذجس جٌّطوذد ضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ذ١ٓ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش  

ح ضٛطٍص ئٌٝ أْ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش ) جلاخط١حس٠س ٚغ١ش جلاخط١حس٠س(  ألً ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ، وّ

 جعطّشجس٠س ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س.        

ذحخطرحس ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ،  Pae (2011) ٚلحِص دسجعس       

هطّحد هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ جلاٚرٌه ذحٌطـر١ك هٍٟ جٌششوحش جلأِش٠ى١س، ٌٚطك١م١ك رٌه جٌٙذف ضُ 

( ٌم١حط ضأغ١شجلاعطكمحلحش 3111قطٝ  1221( ِشح٘ذز ٌششوحش أِش٠ى١س خلاي جٌفطشز )ِٓ 34241)
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( جلأطٍٟ هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ِغطمر١ٍس ذوذ Jonesجلاخط١حس٠س ذٛجعـس ٔٛرؼ )

جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔٗ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس،  ػرؾ أغش وً ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش

س٠س  ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚضٛطٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١ح

ٔكذجس جٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـ ج١ٍس، ق١ع أكٙشش ٔطحتؽ ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ أْ ِوحًِ جٌّغطمر

ٌو١ٍّحش جٌّطٛلوس ٌٍششوس هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِم١غس ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚج

ٔكذجس٘ح هٍٝ أٞ ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س أٚ ججٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ألً ِٓ ِوحًِ 

 غ١ٍ١س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس. ذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشطجٌ

٠س هٍٝ ؾٛدز ئٌٝ ضكذ٠ذ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس Anjum, et al (2012)٘ذفص دسجعس 

ٚجهطّذش جٌذسجعس هٍٝ ، أسذحـ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ ذٛسطس وشجضشٟ فٟ ذحوغطحْ

 - 3113ششوس ِم١ذز فٟ وشجضشٟ خلاي جٌفطشز ) 22ٔكذجس جٌخـٝ ٌو١ٕس ِىٛٔس ِٓ ّٔٛرؼ ضك١ًٍ جلا

(، ٌم١حط Dechow et al.,1995( جٌّوذي )(Jones, 1991( ٚ ذطـر١ك ّٔٛرؼ 3116

ضٛطٍص ، محلحش جلاخط١حس٠س ٚذ١ّٕح جعطخذَ ِوذي جٌوحتذ هٍٝ جلأطٛي فٟ ل١حط ؾٛدز جلأسذحـجلاعطك

 ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ ؾٛد ضأغ١شعٍرٟ ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ؾٛدز جلأسذحـ أٞ وٍّح صجد ِىْٛ

 .جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س فٟ جلأسذحـ جٌكح١ٌس وٍّح وحٔص جلأسذحـ ألً جعطّشجس٠س فٟ جٌّغطمرً

قطٝ  3111ششوس ِغحّ٘س ِذسؾس ذرٛسطس ؿٙشجْ  خلاي جٌفطشز  62ٚهٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ 

س ذحلاعطكمحلحش م١غ( ذحخطرحس ضأغ١شئدجسز جلأسذحـ 2012ِ) Yadollah et alلحِص دسعس  3111

جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚدلس جٌطٕرإ ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍٍس جٌّغطمر١ٍس وّإشش٠ٓ 

ز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ أٔٗ وٍّح صجدجش ل١ّس جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س وّإشش ٌؿٛد

١س، وّح أشحسش رٍٔخفؼص دلس جٌطٕرإ ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّغطمجهٍٝ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ 

وّإشش لإدجسز ٛؾذ أغش رٚ دلاٌس ئقظحت١س ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٠ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ أٔٗ لا 

 جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس.  جلأسذحـ هٍٝ ِذٜ 

ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س  Supattarakul (2012)وّح جخطرشش دسجعس 

سذحـ ٚرٌه ذحٌطـر١ك غٍٝ جٌششوحش جٌطح٠لأذ٠س، ٌٚطكم١ك أ٘ذجف ٘زٖ جٌذسجعس جهطّذش هٍٝ جلأ

( ِشح٘ذز ٌششوحش ِم١ذز ذحٌرٛسطس ضح٠لأذ 3242ٕس ِىٛٔس ِٓ )ٔكذجس جٌخـٝ جٌّطوذد ٌو١لأّٛرؼ ج

( Jones( ٠طُ ل١حط جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذٛجعـس ّٔٛرؼ )3112قطٝ  1222فٟ جٌفطشز ذ١ٓ )

جلأطٍٟ هٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌطح٠لأذ٠س ذوذ فطشز ٚقذز ِغطمر١ٍس ٚرٌه ذوذ 

شغ١ٍ١س جٌّىٛٔس ٓ جلاعطكمحلحش غ١شجلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطػرؾ ضأغ١شجش جٌّكطٍّس ٌىً ِ
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ش جلاخط١حس٠س ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلح ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس،

، وّح ضٛطٍص ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ

ٔكذجس جٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ع أكٙشش ٔطحتؽ جٌذسجعس أْ ِوحًِ جلاجعطّشجسًج فٟ جٌّغطمرً، ق١

ٌلأسذحـ ِم١غس ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلوس ٌٍششوس هٍٝ جلاعطكمحلحش 

عطّشجس فٟ جٌّغطمرً ٚرٌه ذوذ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ججلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس 

 حش غ١ش جلاخط١حس٠س.ٚجلاعطكمحل

لـحهحش غ١ش ِح١ٌس( ذوذد ِشح٘ذجش  2ششوس( ضٕطّٝ ئٌٝ ) 133ٚهٍٝ ه١ٕٗ ِىٛٔس ِٓ  )

 ، لحِص دسجعسَ ٌٍششوحش جلأٔذ١ٔٚغ١س3111 -َ  3111ِشح٘ذز( فٟ جٌفطشز ذ١ٓ هحِٝ  1331)

Meini and Siregar (2014  )ـذحخطرحس ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذح ،

لحَ جٌرحقػحْ ذم١حط  (Kothari, et al.,2005) جٌّوذي ِٓ لرً  Jones)ٚذحعطخذجَ ّٔٛرؼ )

ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚرٌه ذوذ فطشز ٚجقذز ِغططمر١ٍس ذوذ ػرؾ 

مذ٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕ -ضأغ١شوً ِٓ جٌّىٛٔحش جلأخشٜ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش غ١ش جخط١حس٠س 

جٌطشغ١ٍ١س(، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجٌّغط٠ٛحش 

جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـ وّح ضٛطٍص ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً جعطّشجس٠س ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س 

  جٌطشغ١ٍ١س ٚأوػش جعطّشجس٠س ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جخط١حس٠س.

ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جٌّمذسز  Ozkan and Kayali (2015) وّح جخطرشش دسجعس

( جلأطٍٟ هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚرٌه ذوذ فطشز ٚأقذز ِغطمر١ٍس، ٚرٌه Jonesذٛجعـس ّٔٛرؼ )

 132هطّذ جٌرحقػحْ هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ جذحٌطـر١ك هٍٝ جٌششوحش جٌطشو١س، ٌٚطكم١ك ٘ذف جٌذسعس 

لـحهحش ئلطظحد٠س غ١ش  2ح٘ذز ِم١ذز ذرٛسطس أعـٕرٛي ٚضٕطّٟ ئٌٝ )( ِش242ششوس ِطّػٍس فٟ )

، ٚرٌه ذوذ ػرؾ أغش وً ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س 3111قطٝ  3113ِح١ٌس( خلاي جٌفطشز ِٓ 

ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس. ٚلذ ضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس 

لاخط١حس٠س ٚجٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس ٌلأسذحـ، وّح ضٛطٍص ضٍه جٌذسجعس ئٌٝ ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش ج

 جٌكح١ٌس ئعطّشجسًج فٟ جٌّغطمرً. أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ

 ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، Lin and Yu (2015)ٚهٍٝ ٔكٛ ِّحغً جخطرشش دسجعس 

هٍٝ جٌششوحش ججٌظ١ٕ١س، ٌٚطكم١ك ٘ذف جٌذسجعس ضُ هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ، ٚرٌه ذحٌطـر١ك 

ٚضٕطّٝ ِشح٘ذز ٌششوحش ِم١ذز ذرٛسططٟ شٕغٙحٞ ٚشٕطشٓ  3132جلاهطّحد هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ 

َ ٌم١حط ضأغ١شجلاعطكمحلحش 3112ٚ 3111( فٟ جٌفطشز ذ١ٓ هحِٝ حًلـحهحً غ١ش ِح١ٌ 31ئٌٝ )
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( هٍٝ Kothari et al,.2015لرً ) ( جٌّوذي Jonesِٓخط١حس٠س جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )لاج

طأغ١شجش جلأخشٜ جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌجعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ِغطمر١ٍس ٚرٌه ذوذ ػرؾ 

ضٛطٍص ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد  جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س(. -جٌكح١ٌس )جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س

لأسذحـ وّح ضٛطٍص ئٌٝ أْ ٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجٌ

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً جعطّشجس٠س ِٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٚأوػش جعطّشجس٠س ِٓ 

  .جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س

ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ  (2014انثسرُعي )وّح جخطرشش دسجعس 

(Jonesجٌّوذي )  هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌكح١ٌس ِٚمذسضٙح هٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س

جٌطشغ١ٍ١س جٌّغطمر١ٍس، ٚرٌه ذحٌطـر١ك هٍٝ جٌششوحش جلأسد١ٔس، ٚجهطّذش جٌذسجعس هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس 

ششوس ضّػً جٌمـحه١ٓ جٌظٕحهٟ ٚجٌخذِٟ ٌششوحش ِم١ذز ذرٛسطس هّحْ، ق١ع شٍّص  112ِٓ 

ؾّحٌٟ جٌمـحم جٌظٕحهٟ، ٚذٍغص ئ% ِٓ 22 ٗس ِغحّ٘س هحِس ِػٍص ِح ٔغرطششوس طٕحه32١)

ششوس خذ١ِس ِغحّ٘س  44ِشح٘ذز(، وّح شٍّص جٌو١ٕس هٍٝ ) 234ؾّح١ٌس ٌٙزج جٌمـحم جٌّشح٘ذش جلإ

ؾّح١ٌس ٌٙزج ؾّحٌٟ ششوحش جٌمـحم جٌخذِٟ، ٚذٍغص جٌّشح٘ذجش جلإئ% ِٓ 62هحِس ِػٍص ِح ٔغرطس 

ح ٙ، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ هذز ٔطحتؽ أ3111ّ٘قطٝ  3116ٟ جٌفطشز ِٓ ِشح٘ذز(، ف 364جٌمـحم 

ٚؾٛد ِّحسعحش ئدجسز أسذحـ فٟ وً ِٓ جٌششوحش جٌظٕحه١س ٚجٌخذ١ِس جٌّغحّ٘س جٌوحِس جلأسد١ٔس، 

وّح ضٛطٍص ذأٔٗ لا ٠ٛؾذ أسضرحؽ ذ١ٓ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ )ِّػٍس فٟ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س( 

سذحـ جٌكح١ٌس فٟ جٌّغطمرً ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌوحِس جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحه١ٓ ٚذ١ٓ جعطّشجس٠س جلأ

جٌظٕحهٟ ٚجٌخذِٟ، وّح ضٛطٍص ئٌٝ ٚؾٛد هلالس عحٌرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚذ١ٓ لذسز 

 جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّغطمر١ٍس. جلأسذحـ جٌكح١ٌس هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ ٚجٌطذفمحش

 432لـحم ِخطٍف ذاؾّحٌٟ هذد ِشح٘ذجش 12ضٕطّٟ ٌــ  ششوس 63ٚهٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ 

ذحخطرحس أغش   Hasan et al (2017) لايد دساسح  3112قطٝ  3112ِشح٘ذز خلاي جٌفطشز 

 Dechow and)جٌخـأ فٟ جلاعطكمحلحش جٌّمذسز ِم١غس ذحلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذٛجعـس ّٔٛرؼ 

Dichev, 2002)   ٚجٌّوذي ِٓ ؾحٔدMcNichols طّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً، ٚرٌه هٍٝ جع

ذحٌطـر١ك هٍٝ ذ١ثس جلأهّحي جٌّظش٠س، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس رجش دلاٌس ِو٠ٕٛس 

ذ١ٓ جلاعطكمحلحش ٚذ١ٓ جعطّشجس٠س جلاسذحـ، ٚوزٌه ٚؾٛد جخطلاف فٟ ِغطٜٛ جعطّشجس٠س جلأسذحـ 

سذحـ جٌكح١ٌس ئٌٝ ِى١ٔٛٓ )جلاعطكمحلحش جٌمـحهحش ه١ٕس جٌذسجعس. وّح أشحس ذأٔٗ ٠ؿد ضمغ١ُ جلأ

ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س( ٚلذ ذ١ٓ أٔٗ هٕذِح ضّػً جلاعطكمحلحش جٌؿضء جلأورش ِٓ جلأسذحـ جٌكح١ٌس فاْ رٌه 
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٠وىظ ِغطٜٛ ألً  لاعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ٚرٌه لأْ ِىْٛ جلاعطكمحلحش لذ ٠كطٜٛ هٍٝ 

 ش ِطوّذز ِٓ ؾحٔد جلإدجسز.      ِّحسعح

حٌطكمك ِٓ ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ذ (2018ولايد دساسح دساسح أتى سانى )

ٌطكم١ك أ٘ذجف ٘زٖ جٌذسجعس جهطّحد جٌرحقع هٍٝ ٚ جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س.

( ششوس ِغحّ٘س ِظش٠س ِم١ذز ذحٌرٛسطس 111ٔكذجس جٌخـٝ جٌّطوذد  ٌو١ٕس ِىٛٔس ِٓ )ّٔٛرؼ جلا

 3113 - 3111ٟ لـحهح جلطظحد٠ح غ١ش ِحٌٟ( فٟ جٌفطشز ذ١ٓ هحِ 13ح٘ذز( ضٕطّٝ ئٌٝ )ِش 331)

جلأطٍٟ هٍٝ جلأسذحـ  (Jonesضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذٛجعـس ّٔٛرؼ )وّح جخطرش جٌرحقع 

ٚرٌه ذوذ ػرؾ جٌطأغ١شجش  ٚذوذ فطشض١ٓ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س ذوذ فطشز ٚجقذز

 ٌىً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس.جٌّكطٍّس 

ضٛطٍص ٔطحتؽ جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ ٚ

ٌطشغ١ٍ١س جٌكح١ٌس ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ ششوحش جٌو١ٕس. وّح ضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ أْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ج

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس أوػش جعطّشجس٠س ِٓ ِىْٛ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚأْ ِىْٛ 

جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س أوػش جعطّشجس٠س ِٓ ِىْٛ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، ٚ٘ٛ ٠ش١ش ئٌٝ أْ 

١ّٕح جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جً فٟ جٌّغطمرً ذجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ألً ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جعطّشجسً

 .فٟ جٌّغطمرً جًأوػش ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جعطّشجس

ٚف١ّح ٠طوٍك ذحٌذٚس جٌٛع١ؾ ٌٕٛم جٌٍّى١س فٟ جٌولالس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س 

ق١ع ضٛطٍص دسجعس ِكّذ،  -فٟ قذٚد هٍُّٙ –جلأسذحـ، ٠لاقق جٌرحقػْٛ ٔذسز ٘زٖ جٌذسجعحش 

جٌولالس ذ١ٓ ّٔؾ جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً، ٚرٌه ( ذطفغ١ش 3112)

ذحٌطـر١ك هٍٝ جٌششوحش جٌّشطشوس جٌّظش٠س جٌطٟ ضشحسن فٟ ٍِى١طٙح جٌذٌٚس ِٓ خلاي جٌششوحش 

 (22جٌمحذؼس جٌطحذوس ٌروغ جٌٛصجسجش، ٌٚطكم١ك ٘ذف جٌذسجعس أهطّذ جٌرحقع هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ )

( ِشح٘ذز خلاي فطشز ص١ِٕس 332حش جلطظحد٠س ِخطٍفس ذاؾّحٌٟ هذد ِشح٘ذجش )ششوس ضٕطّٟ ٌمـحه

ٚرٌه ذحعطخذجَ ِظفٛفس جلأسضرحؽ ع١رشِحْ ٚجلأكذجس جٌٍٛؾغطٟ،  3112قطٝ  3112ذ١ٓ هحِٟ 

ٚضٛطٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد هلالس أسضرحؽ ِٛؾرس ذ١ٓ جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ 

ْ ص٠حدز جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس ضوًّ هٍٝ ص٠حدز شفحف١س جلأسذحـ ِٚٓ غُ ضكمك جٌّغطمرً، ٠ٚوٕٟ رٌه أ

 جعطّشجس٠س فٟ أسذحقٙح.                          
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 انذساسح الاخرثاسيح: 

 يعرًع وعيُح انذساسح أولا: 

٠طّػً ِؿطّن جٌذسجعس جٌكح١ٌس ِٓ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّم١ذز ذرٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس 

َ( ٚجٌّغطّش 3112 -َ 3112ضٕطّٟ  ئٌٝ لـحهحش جلطظحد٠س ِخطٍفس ذ١ٓ هحِٟ ) جٌّظش٠س جٌطٟ 

٠ٚوطّذ جٌرحقػْٛ فٟ ئضّحَ  (3131، 3112، 3112خلاي جلأهٛجَ ) ل١ذ٘ح ذرٛسطس جٌّظش٠س

جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ جخط١حس ه١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌّغؿٍس، ٌٚطكم١ك ٔٛم جٌطؿحٔظ ذ١ٓ ششوحش جٌو١ٕس 

 ذز ِوح١٠ش ٌطكم١ك رٌه، ٟٚ٘: هٍٝ ه أهطّذ جٌرحقػْٛ

جعطروحد جٌرٕٛن ٚششوحش جٌخذِحش جٌّح١ٌس ذخلاف جٌرٕٛن ٚرٌه لاخطلاف أٔشـطٙح ٚضمحس٠ش٘ح  -1

جٌّح١ٌس هٓ ٔل١شضٙح ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس، وٛٔٙح ضخؼن ٌمٛجهذ ضٕل١ّ١س رجش ِطـٍرحش 

 .حش جٌغحذمسص ذٗ جٌوذ٠ذ ِٓ جلأدذ١ل١حط ٚئفظحـ خحطس ذٙح، ٚرٌه ضّحش١حً ِن ِح لحِ

جعطروحد جٌوذ٠ذ ِٓ جٌششوحش ٔلشًج ٌوذَ ضٛجفش ذ١حٔحش ِح١ٌس ٌروغ جٌششوحش ٔط١ؿس ٌلإ٠محف   -3

 جلاخط١حسٞ ٌروغ جٌششوحش.

جخط١حس ه١ٕس ِطٕٛهس ِٓ جٌششوحش جٌّغؿٍس ٠ٚأخز رٌه فٟ جلاهطرحس ولا ِٓ جٌششوحش جٌٍّّٛوس  -2

غشجع جٌّمحسٔس، ق١ع ٠مَٛ ٌٍمـحم جٌوحَ ذؿحٔد  جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص لأ

جٌرحقػّٛٔح ئرج وحْ ٔٛم جٌٍّى١س ٠إغش هٍٝ هلالس ئدجسز جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحعطّشجس٠س 

 جلأسذحـ فٟ ششوحش جٌمـحه١ٓ.

جٌششوحش ِٛػن جٌذسجعس ضشطًّ هٍٝ ششوحش ٍِّٛوس ٌٍذٌٚس ٚضّطٍه جٌكىِٛس )ِّػٍس فٟ  -4

ضشًّ هٍٝ ششوحش ٍِّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص  % ِٓ أعّٙٙح، وّح31جٌششوحش جٌمحذؼس( أوػش ِٓ 

 % ِٓ أعّٙٙح.31عٛجء ِٕز ٔشأضٙح أٚ ذوذ خظخظطٙح ٚذ١ن أوػش ِٓ 

جشطشجؽ جعطّشجس٠س ل١ذ جٌششوحش جٌذجخٍس فٟ ه١ٕس جٌذسجعس جٌكح١ٌس ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س خلاي  -3

ؽ ( ٠وذ أِشًج ػشٚس٠ًح ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ق١ع ٠طوٍك ٘زج جٌشش3131ٚ  3112ٚ  3112هحِٟ )

 ذم١حط  جٌّطغ١ش جٌطحذن ٌٍذسجعس 

ٌٚؼّحْ ضكم١ك دلس جٌطمذ٠ش ٌّغطٜٛ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس، 

ٚفٟ كً جهطّحد جٌرحقػْٛ فٟ ضمذ٠ش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ذ١حٔحش لـحم ِغطوشع ِٓ 

وحش وً لـحم ِٓ جٌمـحهحش جٌششوحش جٌطٝ ضٕطّٟ ٌٕفظ جٌظٕحهس، ٌٚؼّحْ ٚؾٛد ضؿحٔظ ذ١ٓ شش

جٌذجخٍس فٟ ه١ٕس جٌذسجعس، فمذ لحَ جٌرحقػْٛ ذحخط١حس ه١ٕس جٌششوحش جٌطٟ عطوطّذ ه١ٍٙح جٌذسعس جٌكح١ٌس 
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(، 3112فٟ جخطرحس فشػ١حضٙح ٚفمحً ٌٍطٛص٠ن جٌمـحهٟ جٌّمطشـ ِٓ لرً دسجعس )أذٛ عحٌُ ٚهٍٛجْ، 

جٌمـحهحش جٌذجخٍس فٟ ه١ٕس جٌذسجعس   ق١ع ٠غُٙ ٘زج جٌطٛص٠ن جٌّمطشـ ٚػن ششوحش وً لـحم ِٓ

 فٟ شىً ِطؿحٔظ .    

ٚذطـر١ك جٌّوح١٠ش جٌغحذمس جٔطٙٝ جٌرحقع ئٌٝ جخط١حس ه١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّم١ذز 

ششوس( ِمغّس ئٌٝ ِؿّٛهط١ٓ، ِؿّٛهس ٍِّٛوس ٌٍمـحم 111ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س ذٍغ قؿّٙح )

ِشح٘ذز(،   163ششوس() 22س ٌٍمـحم جٌوحَ )ِشح٘ذز(، ٚأخشٜ ٍِّٛو 223) ششوس( 22جٌخحص )

%، 63%، 62، %62ِٛصهس وىً هٍٝ )خّغس هشش( لـحهًح جلطظحد٠ًح ِطؿحٔغًح ذّح ٠وحدي ضمش٠رًح )

%( ِٓ ئؾّحٌٟ جٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س جٌّطحـ عكد ه١ٕس جٌذسجعس جٌكح١ٌس %62، 62

( جٌو١ٕس جٌٕٙحت١س ٌٍذسجعس  3ػف جٌؿذٚي )ِٓ خلاي خّظ عٕٛجش فطشز جٌذسجعس هٍٝ جٌطشض١د، ٠ٚٛ

( ٚجٌّؿضتس ئٌٝ جٌمـحه١ٓ 3112ٚفمًح ٌٍطظ١ٕف جٌمـحهٟ جٌّمطشـ ِٓ لرً دسجعس )أذٛ عحٌُ ٚهٍٛجْ، 

 ( ضفحط١ً جٌو١ٕس جٌٕٙحت١س ٌٍذسجعس.  2جٌوحَ ٚجٌخحص ٠ٚٛػف ؾذٚي سلُ )

 

 (  انرىصيع انمطاعي نهعيُح تانذساسح1ظذول سلى )

 انمطاع َ
عذد 

 انًشاهذاخ 

 عاو  خاص

 % عذد % عذد

 %0 0 %100 20 20 جٌض٠ٛجش ِٚغطخٍظحضٙح ِٚشطمحضٙح 1

 %0 5 %75 15 20 طٕحهس جٌخضف ٚجٌغشج١ِه 2

 %0 0 %100 20 20 جلأٔطحؼ جٌذجؾٕٟ 3

 %40 10 %60 15 25 ضظحلاشجٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٚجلإ 4

 %60 15 %40 10 25 خذِحش جٌّٛجٔة ٚجٌطٛو١لاش جٌّلاق١س 5

 %17 5 %83 25 30 جٌظٕحهس جٌٕٙذع١س 6

 %17 5 %83 25 30 طٕحهس ٚؿرحهس ِٛجد جٌطورثس ٚجٌطغ١ٍف 7

 %57 20 %43 15 35 ؿكٓ جٌغلاي ٚطٕحهس جٌخرض 8

 %29 10 %71 25 35 جٌظٕحهحش جٌطوذ١ٕ٠س 9

 %75 30 %25 10 40 جٌظٕحهحش جٌى١ّح٠ٚس 10

 %13 5 %88 35 40 طٕحهس جلأعّٕص 11

 %13 5 %88 35 40 س جٌّٕغٛؾحشطٕحه 12

 %56 25 %44 20 45 جٌظٕحهحش جٌذٚجت١س 13

 %8 5 %92 55 60 جٌفٕحدق ٚجٌّٕطؿوحش جٌغ١حق١س 14

 %29 25 %71 60 85 جلاعطػّحس جٌومحسٞ 15

  %30 165 %70 385 550 ؾّحٌٟجلإ
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 ٌذسجعس ( ذ١حْ لـحهٟ ذحٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س خلاي فطشز ج3ؾذٚي سلُ )

 جٌّؿّٛم 2017 2016 2015 2014 2013 جٌغٕس

 1091 222 222 221 214 212 ئؾّحٌٟ جٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س 

هذد جٌششوحش جٌّح١ٌس جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس ( -)

 جٌّظش٠س
(38) (38) (43) (46) (47) (212) 

 879 175 176 178 176 174 هذد جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس

 550 110 110 110 110 110 ش جٌذجخٍس فٟ جٌو١ٕسهذد جٌششوح

َسثح عذد ششكاخ انعيُح إنً عذد ششكاخ غيش 

 انًانيح
63% 63% 62% 63% 63% 63% 

 

 : يظادس انؽظىل عهً انثياَاخ   شاَياً

فٟ ؾّن جٌر١حٔحش جٌلاصِس جٌخحطس ذحٌذسجعس جلاخطرحس٠س جٌطٟ  ضّػٍص فٟ جٌمٛجتُ  جٌرحقع جهطّذ

٠ؼحقحش جٌّطّّس ٌششوحش جٌو١ٕس جٌّٕشٛسز فٟ ضمحس٠ش٘ح جٌّح١ٌس، جٌطٟ ضُ جٌكظٛي ه١ٍٙح جٌّح١ٌس ٚجلإ

 -:ٌّٟٚ٘ـٍٛذس لإضّحَ جٌذسجعس جٌكح١ٌس ِٓ ِظحدس ِخطٍفس ٚفمًح ٌـر١وس جٌر١حٔحش ج

جٌّوٍِٛحش ٌٕشش ِظش ششوس -1
(6) 

 غحّ٘سجٌّ جٌششوحش ضوذ٘ح ئٌضج١ِس ئفظحـ ضمحس٠ش ٠ِٓكط٠ٛٗ  ذّح جٌّظش٠س جٌرٛسطس ِٛلن -3

 جٌّم١ذز جٌّغحّ٘س ٌٍششوحش دٚس٠س ِح١ٌس ضمحس٠ش ِٓ ٠كط٠ٛٗ ذّح ِرحشش ِٛلن -2

 جلإٔطشٔص شرىس خلاي ِٓ جٌذسجعس ه١ٕس جٌششوحش ِٛجلن -4

 ( يظادس انؽظىل عهً تياَاخ انذساسح الاخرثاسيح4ظذول سلى )                     
 ذ١ـــــــحْ َ

        شرىس جلإٔطشٔصِٛجلن جٌششوحش ه١ٕس جٌذسجعس ِٓ خلاي     1

 /http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx ِٛلن جٌرٛسطس جٌّظش٠س 3

 /http://www.egidegypt.com/arabic ششوس ِظش ٌٕشش جٌّوٍِٛحش 2

 https://www.mubasher.info/countries/eg ِٛلن ِوٍِٛحش ِرحشش 4

 شانصًا :ذىطيف يرغيشاخ  انذساسح ولياسها
 انًسرمهحانًرغيشاخ  -1

٠طؼف ِٓ فشػ١حش جٌذسجعس أْ جٌّطغ١ش جٌّغطمً ٠طّػً فٟ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚف١ّح ٠ٍٟ 

 هشع ٌى١ف١س ل١حعٙح:

                                                           
( ٟ٘ ششوت ششاوت ِا ب١ٓ Egypt for information Dissemination EGIDششوت ِصش ٌٕشش اٌّؼٍِٛاث ) (6)

% ٚحمَٛ بٕشش اٌّؼٍِٛاث ٚحمذ٠ُ بؼط اٌخذِاث ِزً ٔمً 55( بٛالغ OMX% ٚٔاعذان )55اٌبٛسصت اٌّصش٠ت بٛالغ 

اٌٍغظٝ ٌٍششواث اٌّم١ذة ِغ١ٍا ٚد١ٌٚا، حماس٠ش عغب اعخ١اصاث اٌؼّلاء، ٌٚطٍب اٌّض٠ذ ػٓ ٘زٖ اٌششوت  ب١أاث اٌخذاٚي
 ٠ّىٓ اٌشصٛع إٌٝ: 

Http://www.egidegypt.com 
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 جٌطذفمحش) ِى١ٔٛٓ ِٓ ٌٍششوس جٌكح١ٌس جلأسذحـ ضطىْٛ جٌّكحعرٟ جلاعطكمحق ّٔٛرؼ كً فٟ

 جلاعطكمحلحش ئٌٝ جٌّكحعر١س شجلاعطكمحلح ضؿضتس ٠ّٚىٓ( جٌّكحعر١س ٚجلاعطكمحلحش جٌطشغ١ٍ١س جٌٕمذ٠س

جٌوحد٠س ) جلاخط١حس٠س غ١ش ٚجلاعطكمحلحش( جٌوحد٠س جٌطٟ ضخؼن لاخط١حس جلإدجسز غ١ش) جلاخط١حس٠س

( أْ جلاعطكمحلحش ضوذ ٠ٚDechow et al., 1995شٜ ) (.ٚجٌٕحضؿس هٓ ضغ٠ٛحش ِكحعر١س ػشٚس٠س

ظ جٌطمذ٠شجش ٚجلاخط١حسجش جٌّكحعر١س أوػش ِلاتّس لإلحِس د١ًٌ هٍٝ جٌطلاهد ذحلأسذحـ، ق١ع ئٔٙح ضوى

ًِح ِٓ لرً جٌوذ٠ذ ِٓ  ٌلإدجسز، ٠ٚوطرش ّٔٛرؼ جلاعطكمحلحش جلإؾّح١ٌس ِٓ أوػش جٌّٕحرؼ جعطخذج

(، ٚعٛف ضوطّذ جٌذسجعس جٌكح١ٌس فٟ ل١حعٙح ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ّٔٛرؼ 7جٌذسجعحش جٌغحذمس)

(Jones, 1991ٚ ذحهطرحسٖ ِٓ أوػش جٌّٕحرؼ لٛز ) ًِح ِٓ لرً جٌذسجعحش جٌغحذمس فٟ جوطشحف جعطخذج

 ( فٟ ضمذ٠ش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضٛف١شJones, 1991ئدجسز جلاعطكمحلحش، ٠ٚطـٍد ّٔٛرؼ )

 أِشًج ٠وذ ٚ٘ٛ فمؾ ِططح١ٌط١ٓ ِح١ٌط١ٓ فطشض١ٓ هٓ جٌّٕشٛسز جٌّح١ٌس جٌمٛجتُ ٚجلن ِٓ ِكحعر١س ِوٍِٛحش

 جٌٕمذ٠س ٚجٌطذفمحش جلأسذحـ ذ١ٓ جٌفشق أٔٙح جلاعطكمحلحش ٌٟئؾّح( Jones) هشف ٚلذ ِح ٌكذ عًٍٙح

 ئٌٝ (TAC) جلإؾّح١ٌس جلاعطكمحلحش ضؿضتس هٍٝ( Jones, 1991)ّٔٛرؼ  ٠ٚوطّذ جٌطشغ١ٍ١س

( NDAC( )هحد٠س) غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش (DAC) غ١ش هحد٠س جلاخط١حس٠س جلاعطكمحلحش

  :جٌطح١ٌس جٌخـٛجش خلاي ٚرٌه

 (Total accrualsذمذيش الاسرؽمالاخ الإظًانيح ) ونً:انخطىج  الأ

 Jonesجٌخـٛز جلأٌٚٝ فٟ جعطخذجَ ّٔٛرؼ ( TAC) ؾّح١ٌسل١حط جلاعطكمحلحش جلإ٠وطرش      

 ذحعطخذجَ ِذخً جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س .جلأطٍٟ ٌم١حط جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٠ٚطُ قغحخ جلاعطكمحلحش 

TACi,t = Earningsit - OCFi,t……………………………………(1)               

 : ق١ع أْ

TACi,t                    ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش ٌٍششوس  =i  َفٟ جٌوحt 

OCFi,t                    = ٌٍششوس جٌطشغ١ٍ١س جٌٕمذ٠س جٌطذفمحش i جٌوحَ  خلايt 

Earningsi,t         =شوس طحفٝ جٌذخً لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍشi ٌوحَج خلايt   

ؾّح١ٌس ئٌٝ ضؿضتس جلاعطكمحلحش جلإذوذ جلأطٙحء ِٓ ضمذ٠ش جلاعطكمحلحش جلإؾّح١ٌس ٠طُ  :انصاَيح انخطىج

 ٚرٌه ِٓ خلاي جٌّوحدٌس جٌطح١ٌس:  جلاخط١حس٠سٚجلاعطكمحلحش غ١ش  جلاخط١حس٠سجلاعطكمحلحش 

                                                           
( طٕفص ّٔحرؼ ِطٕٛهس لاوطشحف كح٘شز ئدجسز جلأسذحـ، فٟ غلاظ McNichols, 2000( أْ دسجعس )3112ٚسد فٟ دسجعس أذٛ عحٌُ ) (7)

ّٔحرؼ ضوطّذ هٍٝ  انًعًىعح انصاَيح:: ّٔحرؼ ضوطّذ هٍٝ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش فٟ جوطشحف كح٘شز ئدجسز جٌذخً، أونهاهحش ست١غ١س، ِؿّٛ

ّٔحرؼ ضوطّذ هٍٝ ِٕٙؽ جٌطٛص٠ن جٌطىشسٞ ٌلأسذحـ فٟ  وانًعًىعح انصانصح:جعطكمحلحش ِو١ٕس أٚ ِكذدز فٟ جوطشحف كح٘شز ئدجسز جلأسذحـ، 

َ ذػّح١ٔس دٚس٠حش 1222َ 1222ٚسز جلأسذحـ، ٚذاؾشجء ِغف ٌٍذسجعحش جٌغحذمس جٌطٝ جخطرشش ئدجسز جلأسذحـ فٟ جٌفطشز جوطشحف كح٘شز ئدج

 32دسجعس( ذذٚس٠حش جٌػّح١ٔس لحِص ذحخطرحس ئدجسز جلأسذحـ، ِٕٙح ) 33( ٚؾٛد )McNichols, 2000ه١ٍّس ِخطٍفس: أ٠ذش ٔطحتؽ دسجعس )

% ِٓ ئؾّحٌٟ هذد ٘زٖ جٌذسجعحش.31لحش جلإؾّح١ٌس، أٞ أوػش ِٓ دسجعس( جهطّذش هٍٝ ّٔحرؼ جلاعطكمح
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TACi,t = NDACi,t + DACi,t…………………………………………….(2) 
 

DACi,t       = ٌٍششوس( جٌوحد٠س غ١ش) جلاخط١حس٠س جلاعطكمحلحش i جٌفطشز خلاي t 

NDACi,t    = ٌٍششوس( جٌوحد٠س) جلاخط١حس٠س غ١ش جلاعطكمحلحش i جٌفطشز خلاي t  
 

، ق١ع ضىّٓ ضمذ٠ش جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ِٓ جلاعطكمحلحش جلإؾّح١ٌس انخطىج انصانصح:

ٍٝ وً ِٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س جٌّشىٍس فٟ أٔٗ لا ٠ّىٓ جٌٛلٛف ه

غ١ش جلاخط١حسٞ ِٓ ئؾّحٌٟ  هٍٝ ضمذ٠ش جٌؿضء( Jones, 1991) ٠مَٛ ّٔٛرؼ ذشىً ِرحشش، ٌزج؛

، ِٚٓ غُ ضمذ٠ش جٌؿضء جلاخط١حسٞ ِٓ خلاي جٌفشق ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلإؾّح١ٌس جلاعطكمحلحش

)ِوحدٌس سلُ  جٌطحٌٟ ٟ( ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخـJones) ٚػوص ق١ع ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س،

ٚجٌطؿ١ٙضجش ٚجٌّوذجش لاش ٢ؾّح١ٌس هٍٝ جٌطغ١شجش فٟ جلإ٠شجدجش ٚئؾّحٌٟ جٌلاعطكمحلحش جلإ (2

جٌطغ١شجش جٌطٟ ضـشأ هٍٝ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌٕحضؿس هٓ جٌطغ١شجش  ٚرٌه ٌٍطكىُ فٟ ضأغ١ش

 ,Jones، ق١ع جٌّٕـك جٌزٞ ٠ىّٓ ٚسجء ّٔٛرؼ )شوس هٕذ جٌم١حطفٟ جٌلشٚف جلالطظحد٠س ٌٍش

ٚرٌه ِٓ خلاي جٌّوحدٌس ( ٘ٛ أْ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ٌغ١ص غحذطس هٍٝ ِذجس جٌضِٓ ، 1991

 :جٌطح١ٌس

[TACi,t/TA,t-1] = α1[1/TAi,t-1] + α2[∆REVi,t/TAi,t-1] + α3[PPEi,t/TAi,t-1] 

+Ԑ i,t…....(3)  

        TA,t-1      =     ئؾّحٌٟ جلأطٛي ٌششوسi فٟ ذذج٠س جٌفطشز t 
(8) 

∆REVi,t       =      جٌطغ١ش فٟ جلإ٠شجدجش جٌششوسi  ف١ّح ذ١ٓ  جٌفطشزt  ٚt-1. 

PPEi,t              =      ئؾّحٌٟ جلالاش ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش ٌٍششوسi  خلاي جٌفطشزt 
(9)

 

     =        Ԑ i,t             ٌٌٍششوس أخـذٕذ جi  خلاي جٌفطشزt  ٠ّٚػً ِغطٜٛ جلاعطكمحلحش(

 (جلاخط١حس٠س
 

 ٠طُ ضمذ٠ش٘ح هٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ: جلاخط١حس٠سئْ جلاعطكمحلحش غ١ش ٚ
 

[NDACi,t / TA,t-1] =  ̂1[1/TAi,t-1]  + ̂2[∆REVi,t/TAi,t-1] + ̂3[PPEi,t/TAi,t-1] 

............................(4) 

٠ّىٓ ضمذ٠ش٘ح ِٓ خلاي جٌفشق ذ١ٓ جلاعطكمحلحش  ضمذ٠ش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌطٟ انخطىج انشاتعح:

 : جلإؾّح١ٌس ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س وحٌطحٌٟ

                                                           
هٍٝ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذٙذف ئٌغحء أغش جٌفشٚق فٟ أقؿحَ جٌششوحش ِٚٓ ( Jones, 1991ضُ لغّس ؾ١ّن ِطغ١شجش جٌّٕٛرؼ ) (8)

 ٚي جٌفطشز.غُ قؿُ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٌىً ششوس ٠ىْٛ ِورشجً هٕٗ وٕغرس ِٓ ئؾّحٌٟ أطٌٛٙح أ

( ئٌٝ أٔٗ ضُ جعطخذجَ ئؾّحٌٟ ج٢لاش ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش ١ٌٚظ جٌطغ١ش فٟ ئؾّحٌٟ ج٢لاش ٚجٌّوذجش Jones, 1991( أشحسش دسجعس )(9

 ٚجٌطؿ١ٙضجش لأْ ِح ٠طُ ئدسجؾس فٟ ئؾّحٌٟ جلإعطكمحلحش ٘ٛ ئؾّحٌٟ ِظشٚف جلأ٘لان ١ٌٚظ جٌطغ١ش فٟ ِظشٚف جلإ٘لان. 
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[ DACi,t / TA,t-1] = [ TACi,t / TA,t-1] - [ NDACi,t / TA,t-1] …………….…...(5) 
 

( ٚئؾّحٌٟ REVi,t∆دجش )( ئػحفس وً ِٓ جٌطغ١ش فٟ جلإ٠شجJones, 1991ذشسش دسجعس )

ج٢لاش ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش ئٌٝ ّٔٛرؾٙح ٌٍطكىُ فٟ جٌطغ١شجش جٌطٟ لذ ضـشأ هٍٝ جلاعطكمحلحش 

غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌٕحضؿس هٓ جٌطغ١ش فٟ جٌلشٚف جلالطظحد٠س ٌٍششوس، ق١ع أشحسش دسجعس 

(Jones, 1991ٌئٌٝ أْ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش ضشًّ ضغ١شجش فٟ قغحذحش سأط ج ) ًّحي جٌوحًِ ِػ

جٌّذ١ٕ٠ٓ ٚجٌذجت١ٕٓ ٚجٌّخضْٚ جٌطٟ  ٠وطّذ قؿّٙح ئٌٝ قذ ور١ش ذو١ذًج هٍٝ جٌطغ١شجش جٌطٟ لذ ضـشأ 

هٍٝ جلإ٠شجدجش، ٌزج؛ ضُ جعطخذجَ جلإ٠شجدجش ٌٍطكىُ فٟ جٌّك١ؾ جلالطظحدٞ ٌٍششوس، وْٛ جلإ٠شجدجش 

وّح أشحسش ضٍه جٌذسجعس (، 10ِم١حط ِٛػوٟ ٌو١ٍّحش جٌششوس لرً أٞ ضلاهد ِٓ لرً جلإدجسز )

ئٌٝ  أٔٗ ضُ ئدسجؼ ئؾّحٌٟ ج٢لاش ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش ػّٓ ّٔٛرؾٙح ٌٍطكىُ فٟ جٌؿضء غ١ش 

جلاخط١حسٞ ِٓ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش جٌّطوٍك ذّظشٚف جلإ٘لان، وّح أٔٗ ضُ ضفؼ١ً جعطخذجَ ئؾّحٌٟ 

ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش ٚرٌه  ج٢لاش ٚجٌّوذجش ٚجٌطؿ١ٙضجش هٍٝ جعطخذجَ جٌطغ١ش فٟ ئؾّحٌٟ ج٢لاش

٠شؾن ئٌٝ ِح ٠طُ ئدسجؾٗ ػّٓ ئؾّحٌٟ جلاعطكمحلحش ٘ٛ ئؾّحٌٟ ِظشٚفحش جلإ٘لان ١ٌٚظ جٌطغ١ش 

 فٟ ِظشٚفحش جلإ٘لان. 

( جهطّذش فٟ ضمذ٠ش ِوحٌُ ّٔٛرؾٙح هٍٝ عٍغٍس Jones, 1991هٍٝ جٌشغُ ِٓ أْ دسجعس )

ٓ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس، ئلا أْ عٕس ٌىً ششوس ِ 33-14ص١ِٕس ؿ٠ٍٛس جٌّذٜ ضطشجٚـ ذ١ٓ 

(Defond and Jiambalvo, 1994 ٠شٜ أْ جٌّٕٙؽ جٌزٞ جهطّذش ه١ٍٗ دسجعس )Jones  ٟف

ضمذ٠ش ِوحٌُ ّٔٛرؾٙح ٠مٛد ئٌٝ قذٚظ ضك١ض عٛجء هٕذ جخط١حس ه١ٕس جٌذسجعس أٚ هٕذ جٔطمحء جٌششوحش 

ْٚ هذد وحفٟ ِٓ جٌّشح٘ذجش لا جٌطٟ ع١طُ جلإذمحء ه١ٍٙح ػّٓ جٌو١ٕس جٌّخطحسز، ق١ع أْ جٌششوحش ذذ

ذذ ِٓ جعطروحد٘ح ِٓ ه١ٕس جٌذسجعس ٌؼّحْ وفحءز جٌطمذ٠شجش جٌّطكظً ه١ٍٙح، ٌٍٚطغٍد هٍٝ ضٍه 

جٌم١ٛد ٚفٟ ٔفظ جٌٛلص جٌطٟ ٠فطشع ف١ٗ ضّطن ِوحٌُ جٌّٕٛرؼ ذحلاعطمشجس ٚجٌػرحش، فمذ جفطشػص 

( ِٓ ذ١حٔحش Jones, 1991( ضمذ٠ش ِوحٌُ ّٔٛرؼ )Defond and Jiambalvo, 1994دسجعس )

لـحم ِغطوشع ِٓ جٌششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ئٌٝ ٔفظ جٌمـحم ذذلًا ِٓ ضمذ٠ش٘ح ذٛجعـس ذ١حٔحش عٍغٍس 

ص١ِٕس ؿ٠ٍٛس جٌّذٜ ٌىً ششوس ِٓ ششوحش جٌو١ٕس، ٠ٚذهُ ٘زج جلالطشجـ جٌٕطحتؽ جٌطٟ ضٛطٍص ئ١ٌٙح 

ٌخظحتض ( جٌطٟ  أٚػكص أْ جSubramanyam, 1996; Bartor, 2000دسجعس وً ِٓ )

جٌّمذسز ِٓ ذ١حٔحش ِغطوشع وحٔص أفؼً ِٓ ضٍه جٌطٟ ضُ   Jonesجلإقظحت١س ٌّوحِلاش ّٔٛرؼ 

ضمذ٠ش٘ح ِٓ ذ١حٔحش عٍغٍس ص١ِٕس ؿ٠ٍٛس، ِٚٓ ٘زج جٌّٕـٍك عٛف ٠وطّذ جٌرحقع فٟ ضمذ٠ش ِوحٌُ 

                                                           
( ٚرٌه لأْ جلإ٠شجدجش Complexely Exogenous( ئٌٝ أْ جلإ٠شجدجش ١ٌغص دجتّح خحسؾ١س جٌّٕشأ )Jones, 1991أشحسش دسجعس ) (10)

مَٛ جٌطٟ ضُ جلإفظحـ هٕٙح سذّح ضطأغش ئٌٝ قذ ِح ذّكحٚلاش جلإدجسز ٌطخف١غ جلأسذحـ جٌّوٍٓ هٕٙح، وّح ئشحسش ئٌٝ أٔٗ هٍٝ عر١ً جٌّػحي لذ ض

 جٌفطشز جٌكح١ٌس ٌىٟ ضإؾً جلاهطشجف ذحلإ٠شجد ئٌٝ جٌفطشز جٌّكحعر١س جٌطح١ٌس. جلإدجسز ذطأخ١ش شكٓ جٌرؼحهس خلاي
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( هٍٝ ذ١حٔحش ِغطوشع ِٓ جٌششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ئٌٝ ٔفظ جٌمـحم ٚرٌه Jones, 1991ّٔٛرؼ )

 e.g., Teoh et al., 1998; Kothari, 2005; Jaggiحش١ًحً ِن جٌوذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش جٌكذ٠ػس )ضّ

et al., 2009; Cohen and Zarowin, 2010; Kothari et al., 2016; Chang and 

Lin., 2018; Du and Shen., 2018;  ،ٌُ3112أذٛعح.(  

  انًرغيش انراتع :سرًشاسيح الأستاغ -2

 earningsسجعس جٌكح١ٌس ٠طُ ل١حط جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌكح١ٌس فٟ جٌّغطمرً ٚفمًح ٌٍٙذف ِٓ جٌذ

Persistance   ،واقذٜ جٌغّحش جٌٙحِس جٌذجٌس هٍٝ ؾٛدز جلأسذحـ جٌّكحعر١س جٌكح١ٌس ٚجٌّوٍٓ هٕٙح

ٚوّطغ١ش ضحذن ذحٌذسجعس جٌكح١ٌس، ٠طُ ل١حط جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚفمًح ٌّٕٛرؼ جلأكذجس جٌزٞ ٠غطٕذ ٘زج 

ّٛرؼ لاخطرحسجٌولالس ذ١ٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس وّطغ١ش ِغطمً ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌٕ

جٌّغطمرً وّطغ١ش ضحذن، ِٚٓ خلاي ٘زج جٌّٕٛرؼ ٠ّىٓ ضكذ٠ذ ِذٜ جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌكح١ٌس فٟ 

جٌّغطمرً ِٓ خلاي ِوحًِ جلأكذجس ق١ع وٍّح جسضفوص ل١ّس جٌّوحًِ دي هٍٝ ص٠حدز جٌولالس ذ١ٓ 

لأسذحـ جٌكح١ٌس ٚجلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٚص٠حدز جعطّشجس٠طٙح فٟ جٌّغطمرً. وّح ٠غطٕذ ٘زج جٌّٕٛرؼ ج

لاخطرحسجٌولالس ذ١ٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس )طحفٟ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جلأٔشـس جٌطشغ١ٍ١س 

٠س ضطكمك ٚجلاعطكمحلحش( وّطغ١ش ِغطمً ٚجلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس وّطغ١ش ضحذن، ق١ع ٠فطشع أْ جلإعطّشج

هٕذِح ضىْٛ جعطّشجس٠س جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جلأٔشـس جٌطشغ١ٍ١س أوػش جعطّشجس٠س ِٓ جلاعطكمحلحش، 

 وّح ضش١ش جعطّشجس٠س جلأسذحـ ئٌٝ ِذٜ جسضرحؽ جلأسذحـ جٌكح١ٌس ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس.

 ساتعاً : طياغح ًَارض انذساسح  

 Multiple Linear Regressionجهطّذ جٌرحقع هٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخـٟ جٌّطوذد )

Model لاخطرحس فشػ١حش جٌذسجعس جٌكح١ٌس ٚجٌزٞ ٠ٕرٕٟ هٍٝ أْ ِغطٜٛ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٠وذ )

دجٌس فٟ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ٚرٌه ذوذ ػرؾ ضأغ١ش وً ِٓ جلاعطكمحلحش 

١س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، ٚأهطّذ جٌرحقع غ١ش جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جلأٔشـس جٌطشغ١ٍ

ذأخطرحسضأغ١ش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ 

طُ لغّس ؾ١ّن فطشجش ِغطمر١ٍس، ٠ّٚىٓ ط١حغس ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ: )ض

  :(طٛي أٚي جٌفطشزؾّحٌٟ جلأئجٌّطغ١شجش هٍٝ 

Earningsi,t+1= β0 + β1DACi,t + β2NDACi,t + β3OCFi,t + Ԑ i,t+1…........(1)           

Earningsi,t+2= β0 + β1DACi,t + β2NDACi,t + β3OCFi,t + Ԑ i,t+2..............(2) 

Earningsi,t+3= β0 + β1DACi,t + β2NDACi,t + β3OCFi,t + Ԑ i,t+3...........(3) 
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 ق١ع ئْ:

Earningsi,t+1 =  طافً انذخم لثم انثُىد الاسرصُائيح وانعًهياخ انًرىلفح نهششكحi انفرشج  خلالt+1 

Earningsi,t+2 =  طافً انذخم لثم انثُىد الاسرصُائيح وانعًهياخ انًرىلفح نهششكحi  خلال انفرشجt+2 

Earningsi,t+3 =  طافً انذخم لثم انثُىد الاسرصُائيح وانعًهياخ انًرىلفح نهششكحi انفرشج  لخلاt+3 

Ԑ i,t = 
  يٍ   -غيش انًسرًش–)ويًصم انعضء غيش يفسش  tخلال انفرشج  iنهششكح أتُذ انخط

 .الأستاغ انًسرمثهيح(    

 ( انرعشيفاخ الإظشائيح نًرغيشاخ انذساسح4ظذول سلى )

    اٌشِض     اٌخؼش٠ف الإصشائٟ ٌٍّخغ١شاث اعُ اٌّخغ١ش

 
اٌّخغ١ش اٌخابغ                                        

    
 اعخّشاس٠ت
 الأسباط

حش١ش إٌٝ اعخّشاس٠ت الأسباط اٌغا١ٌت ٌفخشاث ِغخمب١ٍت لادِت، وّا أٔٗ حغخخذَ 
ػٍٝ ٔطاق ٚاعغ وّؤشش ػٍٝ صٛدة الأسباط ٚحماط بٕغت صافٟ اٌذخً لبً 

إٌٝ إصّاٌٟ الأصٛي  t+1اٌبٕٛد الاعخزٕائ١ت ٚاٌؼ١ٍّاث اٌّخٛلفت خلاي اٌفخشاث  
 e.g., Sloan, 1996; Oei et;أٚي اٌفخشة، رٌه ل١اعًا ػٍٝ أدب١اث عابمت )

al., 2008  ،ٌُ8102أبٛ عا) 

Earningsi,t+1 

 
 اٌّخغ١ش اٌّغخمً                    

 

 
عخغمالاث الا

 الاخخ١اس٠ت

حؼذ إعذٜ ػٕاصش الأسباط اٌغا١ٌت ٚحؼبش ػٓ اٌّغخٜٛ غ١ش اٌّخٛلغ )غ١شاٌؼادٞ( 
اث ٚاٌزٞ ٠ؼىظ حغىُ ٚحذخً الإداسة ِماع١ًا باٌفشق ب١ٓ ِٓ الاعخغمال

الاعخغمالاث الإصّا١ٌت ٚالاعخغمالاث غ١ش الاخخ١اس٠ت )ل١ّت اٌبالٟ إعصائ١ًا فٟ 
 الأصٍٟ Jonesحمذ٠ش ّٔٛرس 

DAC 

اٌخذفماث 
إٌمذ٠ت 
 اٌخشغ١ٍ١ت

حؼذ ػٕصش ِٓ ػٕصشٞ الأسباط اٌغا١ٌت ٚحؼىظ ِذٜ لذسة اٌششوت اٌّغافظت 
١احٙا اٌضاس٠ت ِٓ الأٔشطت اٌخشغ١ٍ١ت ٚدػُ اٌؼ١ٍّاث الأخشٜ، ٚحماط ػٍٝ ػٍّ

إٌٝ إصّاٌٟ  tبٕغبت صافٟ اٌخذفماث إٌمذ٠ت ِٓ الأٔشطت اٌخشغ١ٍ١ت خلاي اٌفخشة 
 الأصٛي أٚي اٌفخشة

OCF 

عخغمالاالا
ث غ١ش 
 الاخخ١اس٠ت

حؼذ ػٕصش ِٓ ػٕاصش الأسباط اٌغا١ٌت ٚحؼبش ػٓ اٌضضء اٌّخٛلغ )اٌؼادٞ( ِٓ 
الإعخغمالاث اٌزٞ حفشظت اٌظشٚف اٌّغ١طت باٌششوت اٌخٟ  حؤدٞ إٌٝ حؼظ١ُ أٚ 
حذ١ٔت الإ٠شاداث ٚاٌّصشٚفاث دْٚ أٞ حغىُ ِٓ الإداسة ٠ٚخُ حمذ٠شٖ ٚفماً 

 الأصٍٟ  Jonesٌّٕٛرس 

NDAC 

)جٌػحٟٔ( ذطك١ًٍ  ٚذوذ جلأطٙحء ِٓ ضظ١ُّ جٌذسجعس جلاخطرحس٠س، ٠مَٛ جٌرحقػْٛ فٟ جٌّركع جٌطحٌٟ

طحتؽ ِٕٚحلشس جٌذسجعس جلاخطرحس٠س ِٓ ئقظحءجش ٚطف١س ذحعطخذجَ ذوغ جلاعح١ٌد جلإقظحت١س ٔ

ٔكذجس لالاخطرحس ضحغ١ش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلاسذحـ فٟ جٌّغطمرً ٚٔطحتؽ ضك١ًٍ ج

وغ جٌطٟ ضُ جٌطٛطً ئ١ٌٙح ض١ّٙذج لاخطرحس فشػ١حش جٌذسجعس جٌكح١ٌس، ٚرٌه ِٓ خلاي جعطوشجع ذ

   جٌٕمحؽ ، ٚف١ّح ٠ٍٟ ضٛػ١ف ٌطٍه جلاخطرحسجش:
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 أولًا :الإؼظاءاخ انىطفيح نًرغيشاخ انذساسح 

ضغطخذَ جلإقظحءجش جٌٛطف١س ٌٛطف جٌغّحش جٌشت١غ١س ٌر١حٔحش ه١ٕس جٌذسجعس، ٚلذ جعطخذِص   

٘زٖ جلإقظحءجش ٌٛطف خظحتض جٌّطغ١شجش جٌطحذوس ٚجٌّغطمٍس ٌو١ٕس جٌذسجعس جٌّغطخذِس، ٠ٚوشع 

( ذوغ جلإقظحءجش جٌٛطف١س ٌّطغ١شجش جٌذسجعس ٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس 3ؾذٚي سلُ )

ِشح٘ذز، خلاي جٌفطشز جٌرحٌغس )خّغس  331وىً )جٌمـحم جٌخحص ٚجٌمـحم جٌوحَ(، ٚجٌّىٛٔس ِٓ 

عٕٛجش(، وّح ٠وشع جٌؿذٚي أ٠ؼح جلإقظحت١حش جٌٛطف١س ٌٍو١ٕحش جٌفشه١س ٌٍششوحش هٍٝ ِغطٜٛ 

ـحم هٍٝ قذٖ، جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ٚجٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌوحَ، ششوحش وً ل

ِشح٘ذز( ضّػً ششوحش جٌمـحم   223ِشح٘ذز( ِٓ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌرحلٟ ) 163ٚجٌّمغّس )

جٌخحص، ٚذٙذف ئكٙحس خظحتظٙح ج١ٌّّضز هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس، ٚضظٕف ضٍه 

ٛهحش ٟٚ٘ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )ِطغ١ش ضحذن( ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جلإقظحءجش ئٌٝ غلاظ ِؿّ

 .Jones)ِطغ١ش ِغطمً( ِٚطغ١شجش ّٔٛرؼ 

ذحٌٕلش ئٌٝ ذوغ جلإقظحءجش جٌٛطف١س ٌٍّطغ١شجش جٌذجخٍس فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس، ٚف١ّح ٠طوٍك 

( أْ 3ٚي سلُ )ذحٌّطغ١ش جٌطحذن )جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس(، ضٛػف جلإقظحءجش جٌٛطف١س جٌّطؼّٕس ذحٌؿذ

( هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً ٌٍفطشز Earningsi,t+1جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشز ٚجقذز )

ضمش٠رحً( ِٓ 1.2313،  1.1426-َ ضطشجٚـ ٔغرطٙح ذ١ٓ )3112َ 3114ٚجٌض١ِٕس جٌّّطذز ذ١ٓ هحِٟ 

حٌٟ جلأطٛي ضمش٠رحً( ِٓ ئؾ1.4642ّئؾّحٌٟ أطٛي جٌششوس أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّذٜ ٚجعن ٠رٍغ )

أٚي جٌفطشز، ٚأْ ِطٛعؾ  ضٍه جٌٕغرس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً خلاي ضٍه جٌفطشز ٠رٍغ 

ضمش٠رحً( ،  1.1132ضمش٠رحً ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسز  ) 1.1232

( هٍٝ Earningsi,t+1ٚهٍٝ ِغطٜٛ لـحهٟ، ضشٚجقص ٔغرس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشز ٚجقذز )

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 1.3322، 1.1223-ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ذ١ٓ )

( ِٓ 1.3433،1.4462-ضمش٠رحً، ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ جٌطٟ  ضشجٚقص ٔغرطٙح ذ١ٓ ) 1.2424

م جٌخحص ضمش٠رحً، وّح ذٍغ ٔغرس جٌّطٛعؾ ٌششوحش جٌمـح 1.6213ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 

ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ  1.1262ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ِمحسٔس  1.1633خلاي ٔفظ جٌفطشز 

ٌٍمـحم جٌوحَ، وّح لذس جلأكشجف جٌّو١حسٞ ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ 

 هٍٝ جٌطٛجٌٟ. 1.1644، 1.1214
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( أْ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشض١ٓ 3وّح ضلٙش جلإقظحءجش جٌٛطف١س جٌّطؼّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )

( هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً ٌٍفطشز جٌض١ِٕس جٌّّطذز ذ١ٓ هحِٟ Earningsi,t+2ِغطمر١ٍط١ٓ )

( ِٓ ئؾّحٌٟ أطٛي جٌششوس أٚي 1.2112، 1.1212-َ( ضطشجٚـ ٔغرطٙح ذ١ٓ )3112َ 3113ٚ)

ٚي جٌفطشز، ٚأْ ِطٛعؾ  ضٍه جٌٕغرس ضمش٠رحً( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أ 1.4211جٌفطشز ٚرٌه ذّذٜ ٠رٍغ )

ضمش٠رحً ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي 1.1661هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً خلاي ضٍه جٌفطشز ٠رٍغ 

ضمش٠رحً( ، ٚهٍٝ ِغطٜٛ لـحهٟ، ضشجٚقص ٔغرس  1.1142جٌفطشز، ٚرٌه ذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسز )

-وحش جٌمـحم جٌخحص ذ١ٓ )( هٍٝ ِغطٜٛ ششEarningsi,t+2جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشض١ٓ )

ضمش٠رحً، ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم  1.2242( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 1.3622، 1113.

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 1.2324، 1.3641-جٌوحَ جٌطٟ  ضشجٚقص ٔغرطٙح ذ١ٓ )

ِٓ  1.1322جٌفطشز ضمش٠رحً، وّح ذٍغ ٔغرس جٌّطٛعؾ  ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص خلاي ٔفظ  1.6333

ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحم جٌوحَ، وّح لذس جلأكشجف  1.1243ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ِمحسٔس 

 هٍٝ جٌطٛجٌٟ. 1.1324، 1.1241جٌّو١حسٞ ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ 

غطمر١ٍس ذوذ غلاظ ( أْ جلأسذحـ ج3ٌّوّح ضٛػف جلإقظحءجش جٌٛطف١س جٌّطؼّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )

( هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً ٌٍفطشز جٌض١ِٕس جٌّّطذز ذ١ٓ Earningsi,t+3فطشجش ِغطمر١ٍس  )

(  ِٓ ئؾّحٌٟ أطٛي جٌششوس 1.2126، 1.1623-َ  ضطشجٚـ ٔغرطٙح ذ١ٓ )3131َ 3116ٚهحِٟ 

، ٚأْ ِطٛعؾ  ضمش٠رحً( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز1.4262أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّذٜ ٚجعن ٠رٍغ )

هٍٝ جٌطٛجٌٟ ِٓ ئؾّحٌٟ  1.1636ضٍه جٌٕغرس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس خلاي ضٍه جٌفطشز ٠رٍغ 

ضمش٠رحً(، ٚهٍٝ ِغطٜٛ لـحهٟ، 1.1121جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسٖ  )

ٜ ( هٍٝ ِغطEarningsi,t+3ٛضشجٚقص ٔغرس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ غلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس )

 1.2214( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 1.3622، 1122.-ششوحش جٌمـحم جٌخحص ذ١ٓ )

( ِٓ ئؾّحٌٟ 1.2262، 1.2462-ضمش٠رحً، ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ جٌطٟ  ضشجٚقص ٔغرطٙح ذ١ٓ )

ضمش٠رحً، وّح ذٍغ ٔغرس جٌّطٛعؾ ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص خلاي 1.2321جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذّذٜ 

ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحم  1.1222ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ِمحسٔس  1.1332ظ جٌفطشز ٔف

جٌوحَ، وّح لذس جلأكشجف جٌّو١حسٞ ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ 

 هٍٝ جٌطٛجٌٟ. 1.1222، 1.2213
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( إؼظاءاخ وطفيح نًرغيشاخ انذساسح5ظذول )
(11)

 

 اٌّخغ١شاث 
ػذد 

 واثاٌشش
اٌغذ     

 الأدٔٝ 
اٌغذ        

 الألصٝ
 اٌّخٛعػ 

الأغشاف 
 اٌّؼ١اسٞ

 :()اٌمطاع اٌخاص ٚلطاع اٌؼاَ ػٍٝ ِغخٜٛ اٌؼ١ٕت وىً

 اٌّخغ١ش اٌخابغ )الأسباط اٌّغخمب١ٍت(

 Earningsi,t+1  550 -0.1436 0.3212 0.0729 0.1127بؼذ فخشة ٚاعذة ِغخمب١ٍ١ت )

 Earningsi,t+2 (12)549 -0.1707 0.3003 0.066 0.1143) بؼذ فخشح١ٓ ِغخمب١ٍخ١ٓ    

 Earningsi,t+3 (13)548 -0.1692 0.3176 0.0626 0.1191بؼذ رلاد فخشاث ِغخمب١ٍت )

 اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت )ِىٛٔاث الاسباط اٌغا١ٌت(

 550 -0.1261 0.1457 -0.0009 0.0651 (DACit) الاخخ١اس٠تلاعخغمالاث 

 550 -0.1201 0.1889 0.00193 0.07737 (NDACit) خخ١اس٠تالاالاعخغمالاث غ١ش 

 550 -0.1227 0.2958 0.0543 0.0998 (CFOitااٌخذفماث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت )

 ششواث اٌمطاع اٌخاص:

 اٌّخغ١ش اٌخابغ )الأسباط اٌّغخمب١ٍت(

 Earningsi,t+1 385 -0.0895 0.2599 0.0625 0.0914بؼذ فخشة ٚاعذة ِغخمب١ٍ١ت 

 Earningsi,t+2 385 -0.1112 0.2637 0.0578 0.0941 ذ فخشح١ٓ ِغخمب١ٍخ١ٓ   بؼ

 Earningsi,t+3 385 -0.1177 0.2637 0.0527 0.09715بؼذ رلاد فخشاث ِغخمب١ٍت 

 اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت )ِىٛٔاث الاسباط اٌغا١ٌت(

 385 -0.1305 0.1460 -0.0015 0.06604 (DACit) الاخخ١اس٠تلاعخغمالاث 

 385 -0.1181 0.2093 0.0236 0.0827 (NDACit) الاخخ١اس٠تلاعخغمالاث غ١ش ا

 385 -0.1252 0.2127 0.0384 0.08407 (CFOitااٌخذفماث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت )

 
 ششواث اٌمطاع اٌؼاَ :

 اٌّخغ١ش اٌخابغ )الأسباط اٌّغخمب١ٍت(

 Earningsi,t+1 165 -0.2452 0.4463 0.0968 0.1644بؼذ فخشة ٚاعذة ِغخمب١ٍ١ت 

 Earningsi,t+2 164 -0.2641 0.3584 0.0845 0.1594 بؼذ فخشح١ٓ ِغخمب١ٍخ١ٓ   

 Earningsi,t+3 163 -0.3467 0.3763 0.0777 0.1787بؼذ رلاد فخشاث ِغخمب١ٍت 

 اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت )ِىٛٔاث الاسباط اٌغا١ٌت(

 165 -0.114 0.142 0.0003 0.0631 (DACit) الاخخ١اس٠تلاعخغمالاث 

 165 -0.1522 0.1245 0.0085 0.0703 (NDACit) الاخخ١اس٠تالاعخغمالاث غ١ش 

 165 -0.117 0.3931 0.0914 0.127 (CFOitااٌخذفماث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت )

(، لذ ضر١ٓ أْ ِطٛعـحش جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ 3ٚذحٌشؾٛم ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌٛجسدز ذحٌؿذٚي سلُ )

% ، 6.6%، 2.3ٓ ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس هٍٝ ِغطٜٛ جٌو١ٕس وىً ذٍغص فطشز ٚجقذز ٚفطشض١

%، 6.2( فمذ ذٍغ 3112% هٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚجٌزٞ ضمحسخ ِٓ جٌّٕحكش ٌٗ فٟ دسجعس )أذٛ عحٌُ، 6.3

                                                           
(

11
( هذَ كٙٛس أٞ ِٓ قذٞ جٌّذٜ )جٌكذ جلأدٔٝ ٚجٌكذ جلألظٝ( هٍٝ ِغطٜٛ جٌو١ٕس وىً فٟ أٞ ِٓ 3ٚٔلاقق ِٓ جٌؿذٚي سلُ ) (

١ُ جٌّطـشفٗ  ٌطؿٕد ضأغ١ش ضٍه جٌم١ُ هٍٝ ٔطحتؽ ، ٚرٌه لاعطروحد جٌمSummarize win5جٌمـحه١ٓ )جٌوحَ ٚجٌخحص(، ٚرٌه ذغرد هًّ 

 جٌطك١ًٍ.

(
12

 جٌّحوٛ)ششوس لـحم هحَ ( ٔلشج لا٠محف جٌششوس –ل١ّس ِشح٘ذز ِفمٛدز ٌششوس جٌٕظش ٌظٕحهس جٌّكٛلاش  (

(
13

   جٌّحوٛ )ششوس لـحم هحَ ( ٔلشج لا٠محف جٌششوس -ِشح٘ذز ِفمٛدز ٌششوس جٌٕظش ٌظٕحهس جٌّكحٚلا 3ل١ّس هذد  (
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%،  ٚهٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحهٟ، ِٓ 6.1( جٌطٟ ذٍغ 3131% هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚدسجعس )هرذ جلله، 2.1

ش جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش جٌٍّفص ٌٍٕلش جسضفحم ٔغد ِطٛعـح

% هٍٝ جٌطٛجٌٟ ِمحسٔس 2.2%، 2.3%، 2.6ِغطمر١ٍس فٟ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌطٟ ذٍغص 

% هٍٝ جٌطٛجٌٟ ٌٕفظ فطشجش جعطّشجس٠س 3.3%، 3.2%، 6.3ذششوحش جٌمـحم جٌخحص جٌطٟ ذٍغص 

ٌكح١ٌس ٌٍششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚلذسضٙح جٌطٕرإ٠س جلأسذحـ، ِّح ٠ش١ش ئٌٝ جسضفحم ؾٛدز جلأسذحـ ج

ٚف١ّح ٠طوٍك ذّىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٚجعطّشجس٠طٙح ِغطمرلا ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌخحص. 

( أْ جلاعطكمحلحش 3)جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس(، ضر١ٓ جلإقظحءجش جٌٛطف١س جٌّطؼّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )

( هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس Jones, 1991ؼ )(، ٚجٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرDACi,tجلاخط١حس٠س )

، 1.1361-َ، ضطشجٚـ ٔغرطٙح ِح ذ١ٓ )3112َ 3112ٚوىً ٌٍفطشز جٌض١ِٕس جٌّّطذز ذ١ٓ هحِٟ 

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٝ ٚؾٛد ِذٜ ٚجعن لإقذٜ ل١ُ جٌّطغ١ش 1.1432

فحٚش ور١ش ذ١ٓ ششوحش جٌو١ٕس فٟ جٌم١حَ جٌّغطمً ف١ّح ذ١ٓ ششوحش جٌو١ٕس، ٚذّح ٠ّىٓ ضفغ١شٖ ذٛؾٛد ض

ذروغ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ِٓ خلاي جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، وّح ؾحءش جلاعطكمحلحش 

ضمش٠رحً، ٚجٌطٟ ضوذ  1.1631( ٚذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسٖ  1.1112-( ذّطٛعؾ ) DACi,tجلاخط١حس٠س )

(، وّح ٚضوذ ٔغرس جٌم١ّس 1.1116-غ )( فمذ ذ3112ٍِٕخفؼس ِمحسٔس ذٕل١شٖ فٟ دسجعس )أذٛ عحٌُ، 

جٌّـٍمس ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِٕخفؼس ٚأْ ِظش ألً قذز ِمحسٔس ذٕل١شضٙح فٟ جلأعٛجق 

 ,.Xie et alدسجعس ) -هٍٝ عر١ً جٌّػحي-جٌّطمذِس، ٚرٌه ٚفمًح ٌٍوذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس ِٕٙح 

لا٠حش جٌّطكذز جلأِش٠ى١س ضطشجٚـ ذ١ٓ ( ٚجٌز٠ٓ ٚؾذٚج أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س فٟ ج2003ٌٛ

( Cheng et al., 2015%( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي، ٚوزٌه فٟ جٌظ١ٓ ٚؾذش دسجعس )62 -% 32)

%( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي، هٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحهٟ، 41 -% 33أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضمن ذ١ٓ )

، 1.1213-خحص ِح ذ١ٓ  )ضطشجٚـ ٔغرس جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌ

(، وّح ضشجٚقص ٔغرس 1.1113-ضمش٠رحً( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ذّطٛعؾ ذٍغ )1.1461

ضمش٠رحً(  1.1431، 1.1141-جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌوحَ ِح ذ١ٓ )

جسضفحم ٔغرس ( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ِٚٓ جٌٍّفص ٌٍٕلش 1.1112ذّطٛعؾ ذٍغ )

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س فٟ ششوحش جٌمـحم جٌخحص هٓ ٔل١شضٙح فٟ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ٚ٘زج 

٠ش١ش ئٌٝ جٔذِحؼ ششوحش جٌمـحم جٌخحص فٟ ئدجسز جلاعطكمحلحش ذشىً أورش ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم 

 جٌوحَ.
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ٌّطؼّٕس ذحٌؿذٚي أِح ف١ّح ٠خض ذحلٟ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس، ضلٙش جلإقظحءجش جٌٛطف١س ج

هٍٝ ِغطٜٛ  ششوحش جٌو١ٕس وىً  ضطشجٚـ   NDACi,t)( أْ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )3سلُ )

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّطٛعؾ ٠رٍغ 1.1222، 1.1311-ٔغرطٙح ِح ذ١ٓ )

مش٠رحً. ( ض1.1122( ضمش٠رحً ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسز )1.1112)

ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس  NDACi,t)هٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحهٟ، ضطشجٚـ ٔغرس جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ٚذّطٛعؾ 1.3122، 1.1121-ٌٍمـحم جٌخحص ِح ذ١ٓ  )

( ضمش٠رحً، وّح ضشجٚقص ٔغرس جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س 1.1232) 1.1326)ٚجٔكشجف ِو١حسٞ( 

((NDACi,t ( ٓئؾّحٌٟ جلأطٛي 1.1343، 1.1333-ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌوحَ ِح ذ١ ِٓ )

 ( ضمش٠رحً.   1.1212) 1.1123أٚي جٌفطشز، ذّطٛعؾ )ٚجٔكشجف ِو١حسٞ( 

(  أْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س 3وّح ضلٙش جلإقظحءجش جٌٛطف١س جٌّطؼّٕس ذحٌؿذٚي سلُ )

(OCFi,tهٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ )( ِٟ3112َ 3112ٕٚس ٌٍفطشز جٌض١ِٕس جٌّّطذز ذ١ٓ هح )َ

( ِٓ ئؾّحٌٟ أطٛي جٌششوس أٚي جٌفطشز، ٚرٌه ذّطٛعؾ 1.3232، 1.1332-ضطشجٚـ ٔغرطٙح ِح ذ١ٓ )

( ضمش٠رًح، ٚضوذ ٔغرس 1.1222%( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز ذحٔكشجف ِو١حسٞ لذسز )٠3.4رٍغ )

( فمذ 3131% ٚدسجعس )هرذجلله، 4.4( فمذ ذٍغ 3112ٛعحٌُ، ِشضفوس ِمحسٔس ذٕل١شٖ فٟ وً ِٓ )أذ

%، هٍٝ ِغطٜٛ 6.2( فمذ ذٍغ Meini ad Siregar, 2014% ، ٚألً ِٓ دسجعس )4.3ذٍغ 

-جٌمـحهٟ، ضطشجٚـ ٔغرس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ِح ذ١ٓ  )

ٚجٔكشجف ِو١حسٞ 1.1224ز، ذّطٛعؾ  ( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطش1.1333،1.3132

ضمش٠رحً هٍٝ جٌطٛجٌٟ،  ألً ِٓ  ٔغرس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم  1.12412

( ِٓ ئؾّحٌٟ جلأطٛي أٚي جٌفطشز، ذّطٛعؾ 1.2221، 1.1121-جٌوحَ جٌطٟ ضشجٚقص ِح ذ١ٓ )

 1.1.1321ئٔكشجف ِو١حسٞ  1.1214

 .اط  شاَيًا : ذؽهيم الاسذث

ٌغشع ضك١ًٍ جلاسضرحؽ ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس فمذ ضُ جعطخذجَ ِظفٛفس جسضرحؽ )ذ١شعْٛ( 

(Pearson Correlation Maxtrix ٔلشًج ٌىٛٔٙح ضوذ جلأدجز جلأ١ٌٚس لاوطشحف ِشىٍس جلاسضرحؽ ،)

 ,Gujarati( ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س، ٚلذ أشحسش دسجعس )Multicollinearityجٌخـٟ )

٘زٖ جٌّشىٍس ضلٙش هٕذ ٚؾٛد جسضرحؽ ذ١ٓ جغ١ٕٓ ِٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس ضفٛق ِمذجسٖ  ( أ2003ْ

( ِوحِلاش جلاسضرحؽ ٌر١شعْٛ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش هٕذ ِغط٠ٛحش 6(. ٠ُٚلٙش جٌؿذٚي جٌطحٌٟ سلُ )1.2)
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%( ٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس وىً )جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌمـحم جٌخحص(، %11 %3  1)

(، ٚأْ ِظفٛفس جلاسضرحؽ لا ضٛفش د١ٌلا هٍٝ جقطّح١ٌس ٚؾٛد ِشىٍس 6حٌؿذٚي سلُ )وّح ٘ٛ ِٛػف ذ

جلإصدٚجؼ جٌخـٟ، ق١ع ئْ وً ِوحِلاش جلاسضرحؽ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س فٟ جٌذسجعس جٌكح١ٌس 

( 1.21)جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ألً ِٓ )

( ٚرٌه ١1.31ع ذٍغ ألظٝ ِوحًِ ئسضرحؽ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس )ق

ذ١ٓ ِطغ١شٞ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س هٍٝ ِغط٠ٛحش ششوحش جٌمـحم 

 جٌخحص.

مـحم ( هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس وىً  )ج6ٌٚضُلٙش ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ فٟ جٌؿذٚي سلُ )

%( ذ١ٓ ِم١حط جلأسذحـ 1جٌوحَ ٚجٌمـحم جٌخحص ِوح( ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 

(. وزٌه، ضر١ٓ ٔطحتؽ ضك١ًٍ  Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3جٌّغطمر١ٍس )

جلاسضرحؽ ٌر١شعْٛ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ه١ٕس جٌذسجعس وىً )جٌمـحم هحَ ٚجٌمـحم خحص(، وّح ٘ٛ 

%( ذ١ٓ أٞ ِٓ ِم١حط 1(، ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 6ف ذحٌؿذٚي سلُ )ِٛػ

( ٚذ١ٓ وً ِٓ Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

( جٌّىٛٔس OCFi,t، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )NDACi,t)جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س  )

 ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس.

ح ٠طوٍك ذحٌولالس جلاسضرحؿ١س ذ١ٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاسضرحؽ ٚف١ّ

%( ذ١ٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س 1(، ٚؾٛد جسضرحؽ عحٌد ِٚوٕٛٞ )هٕذ ِغطٜٛ 6جٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ )

ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س  NDACi,t)( ٚوً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )OCFi,tجٌطشغ١ٍ١س )

(DACi,t( جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )Jones, 1991 ًٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ ه١ٕس جٌذسجعس وى )

 )جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌمـحم جٌخحص(.
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وزٌه ضلٙش ٔطحتؽ جلاسضرحؽ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص، وّح ٘ٛ ِٛػف ذؿذٚي سلُ 

جٌّغطمر١ٍس  %( ذ١ٓ ِم١حط جلأسذحـ1(، ٚؾٛد جسضرحؽ ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 6)

(Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3  وّح ضُلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاسضرحؽ .)

%( 1ٌر١شعْٛ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص، ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 

( Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3ذ١ٓ أٞ ِٓ ِم١حط جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

( OCFi,t، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )NDACi,t)وً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س  )ٚذ١ٓ 

 جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس.

ٚف١ّح ٠طوٍك ذحٌولالس جلاسضرحؿ١س ذ١ٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم 

حؽ عحٌد ِٚوٕٛٞ (، ٚؾٛد جسضر6جٌخحص، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاسضرحؽ جٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ )

( ٚوً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س OCFi,t%( ذ١ٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )1)هٕذ ِغطٜٛ 

((NDACi,t ( ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠سDACi,t( جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )Jones, 1991 ،)

123456انًتغَراثو

1Earnings i,t+1 1الأرباس بعذ فترة واحذة يستقبَهَت

2Earnings i,t+2     ٍَ1***0.71الأرباس  بعذ فترتٍَ يستقبهَت

3Earnings i,t+3 1***0.71***0.64الأرباس  بعذ حلاث فتراث يستقبهَت

4)DACit(          0.060.050.031الاستحقاقاث الاختَارٍت

0.001***0.15***0.17***0.22الاستحقاقاث غَر الاختَارٍت 5

6)CFO( ُقذٍت انتشغَهَت تذفقاث ان 1***-0.31***-0.37***0.41***0.46***0.50ان

1Earnings i,t+1 1الأرباس بعذ فترة واحذة يستقبَهَت

2Earnings i,t+2     ٍَ1***0.46الأرباس  بعذ فترتٍَ يستقبهَت

3Earnings i,t+3 1***0.43***0.42الأرباس  بعذ حلاث فتراث يستقبهَت

0.060.040.011الاستحقاقاث الاختَارٍت4

0.071***0.14***0.17***0.20الاستحقاقاث غَر الاختَارٍت5

ُقذٍت انتشغَهَت 6 تذفقاث ان 1***-0.46***-0.50***0.15***0.21***0.23ان

1Earnings i,t+1 1الأرباس بعذ فترة واحذة يستقبَهَت

2Earnings i,t+2     ٍَ1***0.87الأرباس  بعذ فترتٍَ يستقبهَت

3Earnings i,t+3 1***0.88***0.78الأرباس  بعذ حلاث فتراث يستقبهَت

0.080.080.071الاستحقاقاث الاختَارٍت4

1***-0.26***0.25***0.25***0.34الاستحقاقاث غَر الاختَارٍت5

ُقذٍت انتشغَهَت 6 تذفقاث ان 0.061*-0.15***0.66***0.71***0.76ان

:شركاث انعَُت )انقطاع انخاص وقطاع انعاو 

:شركاث انقطاع انخاص 

: شركاث انقطاع انعاو 

***الإرتباط يعُوً عُذ 1%، **الإرتباط دال عُذ 5%، *الإرتباط دال عُذ %10 

رذول )6( يصفوفت الإرتباط )بَرسوٌ( نهعلاقت بٍَ يتغَراث انذراست
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١ٕس وىً )لـحم ٚضطغك ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ قذ ور١ش ِن ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاسضرحؽ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو

 خحص ٚلـحم هحَ(

وزٌه ضلٙش ٔطحتؽ جلاسضرحؽ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، وّح ٘ٛ ِٛػف ذؿذٚي سلُ 

%( ذ١ٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس 1(، ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 6)

(Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3 وزٌه، ضر١ٓ ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاس .) ضرحؽ

ٌر١شعْٛ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ٚؾٛد جسضرحؽ ِوٕٛٞ ِٚٛؾد )هٕذ ِغطٜٛ 

،  Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2%( ذ١ٓ ِم١حط جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس جٌػلاغس )1

Earningsi,t+3 ( ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س .)NDACi,t ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س  ،)

(OCFi,tٛجٌّى ).ٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس 

ٚف١ّح ٠طوٍك ذحٌولالس جلاسضرحؿ١س ذ١ٓ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلاسضرحؽ 

%( ذ١ٓ جلاعطكمحلحش 1(، ٚؾٛد جسضرحؽ عحٌد ِٚوٕٛٞ )هٕذ ِغطٜٛ 6جٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ )

ضرحؽ عحٌد ، وّح ٠ٛؾذ جسNDACi,t)( ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )DACi,tجلاخط١حس٠س )

(  ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س OCFi,t%( ذ١ٓ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )11ِٚوٕٛٞ )هٕذ ِغطٜٛ 

(DACi,t( جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )Jones, 1991, 1991.) 

 شانصاً : ذؽهيم الاَؽذاس

ذوذ هشع جلإقظحءجش جٌٛطف١س ٌّطغ١شجش جٌذسجعس، ٠ّىٓ ئؾشجء جخطرحسجش جٌفشٚع ِٓ 

  -هس جلإقظحءجش جٌطك١ٍ١ٍس،وّح ٠ٍٟ :خلاي ِؿّٛ

  )ضُ جلاهطّحد هٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخـٟ لاخطرحس جٌولالس ذ١ٓ جٌّطغ١ش جٌطحذن )جعطّشجس٠س جلأسذحـ

 ٚجٌّطغ١ش جٌّغطمٍس )جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِن ضك١١ذ أغش جٌّىٛٔحش جلأخشٜ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس(

 ( ٜهٍٝ جٌشغُ ِٓ أْ ؿش٠مس جٌّشذوحش جٌظغشOrdinary Least Squares ''OLS'' ضوطرش ،)

جلأوػش ش١ٛهح ٚجعطخذجِحً فٟ ضمذ٠ش ِوحٌُ ّٔحرؼ جلأكذجس جٌخـ١س، ٠ٚشؾن رٌه ئٌٝ أْ جٌّمذجسجش 

جٌّطكظً ه١ٍٙح ذحعطخذجَ ٘زٖ جٌـش٠مس ضط١ّض ذأٔٙح خـ١س ٚغ١ش ِطك١ضز وّح ضط١ّض ذأٔٙح جلأفؼً 

جلاهطّحد هٍٝ ؿش٠مس جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ .ئلا أٔٗ ضُ )3111لأْ ٌٙح ألً ضرح٠ٓ )هٕحٟٔ، 

(Quantile Regressionٛ٘ ،) ششٚؽ ضطكمك لا ٠ٚطُ جعطخذجِٗ هٕذِح جٌخـٟ ٌلأكذجس جِطذجد 

جٌخـٟ )ؿش٠مس جٌّشذوحش جٌظغشٜ( ٚضىْٛ غ١ش لحذٍس ٌٍطـر١ك ٠طُ جعطخذجِٗ ٌطك١ًٍ  جلأكذجس

 فٟ جٌر١حٔحش. جٌولالس ذ١ٓ ِطغ١ش٠ٓ ِن ِشجهحز جٌم١ُ جٌّطـشفس ٚجٌّكطٍّس
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 عطخذَ جٌرحقع ّٔحرؼ جٌر١حٔحش ج(Panel Model)   ٌٚمذ جوطغد ٘زج جٌّٕحرؼ ج٘طّحِح ذحٌغًح لأٔٙح

ضأخز فٟ جلاهطرحس أغش جٌطغ١ش فٟ جٌضِٓ ٚوزٌه أغش جٌطغ١ش فٟ جٌّشح٘ذجش، ٚوزٌه جٌطكىُ فٟ هذَ 

س ذ١ٓ جٌّطغ١شجش ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ٚضوـٟ وفحءز أفؼً ٚص٠حدز دسؾحش جٌكش٠س ٚألً ضوذد٠س خـ١

(Blatgi, 2005 ٠ٚطُ ضمذ٠ش ّٔحرؼ جٌر١حٔحش ذاقذٜ غلاظ ؿشلًح ّٚ٘ح  ّٔحرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ،)

(FEM )Fixed Effects Model( ّٚٔحرؼ جٌطأغ١شجش جٌوشٛجت١س ،REM )Random 

Effects Model   ّٟٚٔٛرؼ جلأكذجس جٌطؿ١ّوPooled Regression Model(PM) ٚلذ ،

 ٓ أفؼ١ٍس أٞ ِٓ ٘زٖ جٌّٕحرؼ ٌلاخط١حس ِٕٙح هٕذ ئؾشجء جلأكذجس.ضُ جٌطكمك ِ

 .أسانية اخرثاس انًُىرض انًلائى نهثياَاخ

  -عٍٛذ١ٓ ّ٘ح:أٌّٚوشفس ِح ٘ٛ جٌّٕٛرؼ جلأوػش ِلاءِس ٌر١حٔحش جٌذسجعس جٌكح١ٌس عٛف ٔمَٛ ذوشع 

( ّٚٔللٛرؼ Fixed Effect modelغ١شجش جٌػحذطلٗ ) أعلٍٛخ جلاخط١لحس ذل١ٓ ذل١ٓ ّٔلٛرؼ جٌطل      أ  -1

 (Pooled Regression Modelجلأكذجس جٌطؿ١ّوٟ )

(  ّٚٔلللٛرؼ Fixed Effect modelغ١شجش جٌػحذطلللٗ )أعللٍٛخ جلاخط١للحس ذلل١ٓ ّٔللٛرؼ جٌطلل     أ -3

 (Random Effect Modelغ١شجش جٌوشٛجت١س )أجٌط

( وًَ ىرض  Fixed Effect modelشيشاخ انصاتر   ) أسهىب الاخرياس تيٍ تيٍ ًَىرض انر  أأولا: 

 (Pooled Regression Modelس انرعًيعي )الاَؽذا

جٌٕحضؿس  Fٌغشع جلاخط١حس ذ١ٓ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌطؿ١ّوٟ ّٚٔٛرؼ جٌطحغ١شجش جٌػحذطس ٔغطخذَ ل١ّس 

( %5أللً ِلٓ أ٠ٚغلحٚٞ     (P-value، ق١لع ئرج وحٔلص ل١ّلس جلاقطّلحي     Wald Testهٓ جخطرلحس  

 (.Greene, 2012ر١حٔحش جٌذسجعس  )هٕذتز فأْ ّٔٛرؼ جٌطحغ١شجش جٌػحذطس ٘ٛ جٌّٕٛرؼ جٌّلاتُ ٌ

 Fixed or Pooled( ٔخائش أخخباس فشٚض اٌذساعت اعصائ١ا ٚفماً 7صذٚي سلُ )

 P- value ل١ّت الاخخباس ٔٛع الاخخباس  إٌّارس 

 ششواث اٌؼ١ٕت )اٌمطاع اٌخاص ٚلطاع اٌؼاَ:

 F 2.70 0.000 إٌّٛرس الأٚي 

 F 4.44 0.000 إٌّٛرس اٌزأٟ 

 F 5.19 0.000 إٌّٛرس اٌزاٌذ 

 ششواث اٌمطاع اٌخاص:

 F 3.51 0.000 إٌّٛرس الأٚي 

 F 4.57 0.000 إٌّٛرس اٌزأٟ 

 F 3.51 0.000 إٌّٛرس اٌزاٌذ 

 ششواث اٌمطاع اٌؼاَ :

 F 3.20 0.000 إٌّٛرس الأٚي 

 F 6.51 0.000 إٌّٛرس اٌزأٟ 

 F 8.51 0.000 إٌّٛرس اٌزاٌذ 
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ضمللً هللٓ ِغللطٜٛ جٌّو٠ٕٛللس     F( ئٌللٝ ل١ّللس ِو٠ٕٛللس   ١2ش جٌٕطللحتؽ جٌللٛجسدز ذحٌؿللذٚي سلللُ )   ٚضشلل 

َ  ؾ١ّن جٌّٕحرؼ علٛجء وحٔلص هٍلٝ ِغلطٜٛ جٌو١ٕلس وىلً )جٌمـلحه١ٓ         5%جٌّو١حسٞ  ( أٚ جٌخلحص ٚجٌولح

 P-value = 0.00ق١ع ذٍغص ل١ّس  ولا هٍٝ قذٖ، جٌوحَٚجٌمـحم  جٌخحصقطٝ هٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحم 

      ٓ  Pooledأفؼلً ِلٓ ّٔلٛرؼ      Fixed effectِّلح ٠شل١ش ئٌلٝ أْ ّٔلٛرؼ     % 5 ٚ٘لٟ أللً ِلٓ ِل

Regression ِح ٠ش١ش ئٌٝ جعطروحد ّٔحرؼ ٛ٘ٚ ،Pooled Regression ٔكذجس.هٕذ ئؾشجء جلا 

(  وًَ  ىرض Fixed Effect modelشيشاخ انصاتر    )أس  هىب الاخري  اس ت  يٍ ًَ  ىرض انر      أ: شاَي  اً

 (Random Effect Modelشيشاخ انعشىائيح )أانر

ًّل غ١شجش جٌػحذطس ذٛطفس ّٔٛرؾًل أفٟ ػٛء ِح عرك، ٚذوذ جخط١حس ّٔٛرؼ جٌط ح ٔملَٛ ذحلاخط١لحس ذ١ٕلٗ    حً ِلات

غ١شجش جٌوشلٛجت١س ٌطكذ٠لذ جٌّٕلٛرؼ جٌٕٙلحتٟ جٌّلاتلُ ٌٍذسجعلس جٌكح١ٌلس ٚرٌله ِلٓ خللاي           أٚذ١ٓ ّٔٛرؼ جٌط

ُ     . (Hausman Test)خطرلحس  ججعلطخذجَ   ( ئٌلٝ ل١ّلس ِو٠ٕٛلس    2) ٚضشل١ش جٌٕطلحتؽ جٌلٛجسدز ذحٌؿلذٚي سلل

2 أخطرحس 
ٚرٌله هٍلٝ    5%٠ٛس جٌّو١لحسٞ  هٓ ِغطٜٛ جٌّوٕ  Hausman testجٌٕطحضؿس هٓ جخطرحس   

( أٚ قطٝ هٍلٝ  ٚجٌوحَ جٌخحصؾ١ّن جٌّٕحرؼ عٛجء وحٔص هٍٝ ِغطٜٛ جٌو١ٕس وىً )جٌمـحه١ٓ  ِغطٜٛ

ٚ٘لٟ     P-value = 0.00ق١لع ذٍغلص ل١ّلس     وللا هٍلٝ قلذٖ،    جٌوحَٚجٌمـحم  جٌخحصِغطٜٛ جٌمـحم 

 Random Effectأفؼلً ِلٓ ّٔلٛرؼ      Fixed effectِّح ٠ش١ش ئٌٝ أْ ّٔلٛرؼ  % 5ألً ِٓ ِٓ 

Model. 

( ٔلاقللق ذللأْ جٌّٕللٛرؼ جٌّلاتللُ ذشللىً  2( ٚ)2ٚذحلاهطّللحد هٍللٝ ٔطللحتؽ جٌؿللذ١ٌٚٓ جٌغللحذم١ٓ سلللُ ) 

ضغٍلد ِلٓ    ، ق١لع Fixed Effect model ٔٙلحتٟ  ٌر١حٔلحش جٌذسجعلس ٘لٛ ّٔلٛرؼ جٌطلحغ١شجش جٌػحذطلس        

ٔحق١للس جلأ١ّ٘للس فللٟ جلاعللطخذجَ ِٚللذٜ ِلاتّللس ذ١حٔللحش جٌذسجعللس ِمحسٔللس ذّٕللٛرؼ جلأكللذجس جٌطؿ١ّوللٟ      

 غ١شجش جٌوشٛجت١س.أّٚٔٛرؼ جٌط

  Fixed effect, Random Effect( َرائط أخرثاساخ انًفاضهح تيٍ  8ظذول سلى )

 P- value 2 ليًح الاخرثاس  َىع الاخرثاس  انًُارض 

 ُح )انمطاع انخاص ولطاع انعاو:ششكاخ انعي

 Hausman test 234.61 0.000 انًُىرض الأول 

 Hausman test 357.22 0.000 انًُىرض انصاَي 

 Hausman test 386.01 0.000 انًُىرض انصانس 

 ششكاخ انمطاع انخاص:

 Hausman test 244.33 0.000 انًُىرض الأول 

 Hausman test 342.44 0.000 انًُىرض انصاَي 

 Hausman test 322.51 0.000 انًُىرض انصانس 
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 ششكاخ انمطاع انعاو :

 Hausman test 68.63 0.000 انًُىرض الأول 

 Hausman test 119.05 0.000 انًُىرض انصاَي 

 Hausman test 92.06 0.000 انًُىرض انصانس 

ظحت١س، ئلا أْ  ّٔٛرؼ ٚفٟ ػٛء ِح عرك ٠ّىٓ ٌٍرحقع أْ ٠وشع ٔطحتؽ جلاخطرحسجش جلإق

( ضشطشؽ جٌطأو١ذ هٍٝ ضٛجفش جٌوذ٠ذ ِٓ جلاشطشجؿحش لإِىح١ٔس Fixed effectجٌطأغ١شجش جٌػحذطس )

ضـر١مٙح، ق١ع ٠طـٍد جٌطٛص٠ن جٌـر١وٟ ٌكذ جٌخـأ هٕذ ِطٛعؾ ٠غحٚٞ جٌظفش ٚغرحش ضرح٠ٓ جٌخـأ 

ّٛهس ِٓ جٌّشح٘ذجش ٌؿ١ّن جٌّشح٘ذجش، ٚذحٌطحٌٟ ػشٚسز هذَ ضٛجفش جسضرحؽ رجضٟ ذ١ٓ وً ِؿ

جٌّمـو١س فٟ فطشز ص١ِٕس ِو١ٕس، ٚواؾشجء أخ١ش ٠مَٛ ذٗ جٌرحقع ٌٍطكمك ِٓ ضٛجفش جفطشجػحش ّٔٛرؼ 

جلأكذجس جٌخـٟ ٚجٌطأوذ ِٓ طلاق١س ٚلذسز ّٔٛرؼ جلأكذجس، لذ لحَ جٌرحقع ذذسجعس أُ٘ ِشىلاش 

لأكذجس جٌخـٟ ٚرٌه جٌم١حط جٌطٟ لذ ٠طشضد ه١ٍٙح ضخٍف ذوغ جلافطشجػحش جٌخحطس ذّٕٛرؼ ج

 ػّحْ ٌظذق جعطخلاص جٌٕطحتؽ، ٚضطّػً أُ٘ ِشحوً جٌم١حط ف١ّح ٠ٍٟ:

  Autocorrelation يشكهح الاسذثاط انزاذي تيٍ الأخطاء  -1

ضوطرش ِٓ ئقذٜ جٌّشىلاش جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌرحقع فٟ ضمذ٠ش ّٔحرؼ جلأكذجس جٌطٟ أْ ٚلن ف١ٙح 

ضٕشأ ٔط١ؿس ٚؾٛد هلالس جسضرحؿ١ٗ ذ١ٓ أخـحء  جٌّٕٛرؼ لا ٔغطـ١ن جلاهطّحد هٍٝ ٔطحتؿٗ، ٟٚ٘

 Wooldridgeّٔٛرؼ جلأكذجس، ٌٍٚطكمك ِٓ طكس ٘زٖ جٌفشػ١س جعطخذَ جٌرحقع أعٍٛخ )

test ٌٍطأوذ ِٓ هذَ ٚلٛم ّٔحرؼ جلأكذجس فٟ ٘زٖ جٌّشىٍس أَ لا، ٚوٍّح وحٔص ل١ّس ،)P-value  

ِشىٍس جلاسضرحؽ جٌزجضٟ ذ١ٓ %( دي رٌه هٍٝ ٚؾٛد 3ألً ِٓ ِغطٜٛ جٌّو٠ٕٛس جٌّـٍٛخ )

(، ٚذكغحذٗ ضٛطً جٌرحقع ِٓ ٘زج جلاخطرحس ئٌٝ أٔٗ ٠ٛؾذ ِشىٍس جسضرحؽ 3111جلأخـحء )هٕحٟٔ، 

ضغٍغٍٟ ذ١ٓ جلأخـحء فٟ ِطغ١شجش جٌذسجعس ٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص وىً 

ٌّٕحرؼ، % ٌؿ١ّن ج3ٚهٍٝ ِغطٜٛ وً لـحم هٍٝ قذٖ ٚرٌه هٕذ ِغطٜٛ ِو٠ٕٛس ألً ِٓ 

( ، ٌٚكً ٘زٖ 2ٚذحٌطحٌٟ فاْ ذوغ جٌّٕحرؼ ضوحٟٔ ِٓ ٘زٖ جٌّشىٍس وّح ٘ٛ ِٛػف ذحٌؿذٚي سلُ )

ٚجٌزٞ ٠ظكف جلأخـحء  Robust standard errorجٌّشىٍس عٛف ٠مَٛ جٌرحقع ذطـر١ك أعٍٛخ 

 ;Heechle, 2007جٌّو١حس٠س ِٓ أغش ِشىٍطٟ هذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش ٚجلاسضرحؽ جٌزجضٟ )

Holzhacket et al., 2015  .) 

 Hetroskedasticity يشكهح عذو شثاخ انرثايُاخ  -2

ضٕشأ ٘زٖ جٌّشىٍس ئرج ِح وحٔص ضرح٠ٕحش جلأخـحء )جٌرٛجلٟ( جٌخحطس ذم١ُ جٌّطغ١ش جٌطحذن فٟ ّٔحرؼ 

جٌذسجعس جٌّمذسز غ١ش غحذطس ٚضطغ١ش ذطغ١ش ل١ُ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس، ٚلذ لحَ جٌرحقع ذحعطخذجَ 
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( ٌٍطكمك ِٓ طكس غرحش جٌر١حٔحش، ٚذكغحذٗ ضٛطً جٌرحقع ِٓ ٘زج White Testجخطرحس)

جلاخطرحس ئٌٝ أٔٗ ٠ٛؾذ ِشىٍس هذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش، ٚذحٌطحٌٟ ٘زٖ جٌّٕحرؼ ضوحٟٔ ِٓ ٘زٖ جٌّشىٍس، 

هذَ ضكمك ٘زج جٌششؽ فٟ ّٔٛرؼ جلأٚي ٚجٌػحٟٔ ٚجٌػحٌع هٍٝ  White testأكٙشش ٔطحتؽ   ق١ع

ٚهٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚوزٌه ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً 

% (وّح ٘ٛ ِٛػف ذؿذٚي 3ألً ِٓ ِغطٜٛ جٌّو٠ٕٛس جٌّـٍٛخ )  P-valueق١ع وحٔص ل١ّس 

 Robust standard error(،  ٌٚكً ٘زٖ جٌّشىٍس عٛف ٠مَٛ جٌرحقع ذطـر١ك أعٍٛخ 2سلُ )

غرحش جٌطرح٠ٕحش ٚجلأسضرحؽ جٌزجضٟ ٚجٌزٞ ٠ظكف جلأخـحء جٌّو١حس٠س ِٓ أغش ِشىٍطٟ هذَ 

(Heechle, 2007; Holzhacket et al., 2015.) 
 

  

   Non- Normality of Random Errorsيشكهح عذو اعرذانيح الأخطاء انعشىائيح  -3

٠ٙذف ٘زج جلاخطرحس ئٌٝ جٌطأوذ ِٓ أْ جٌّؿطّن جٌزٞ عكرص ِٕٗ جٌو١ٕس ضطرن جٌطٛص٠ن جٌـر١وٟ، 

(، ٚؾذ جٌرحقع أْ جٌفشع Shapir-Wilkجعطخذجَ جٌرحقع جخطرحس )ٌٚطكمك ِٓ ٘زج جٌفشع، 

 P-Value)غ١ش ِطكمك ٚأْ جلأخـحء جٌوشٛجت١س لا ٠طرن جٌطٛص٠ن جٌـر١وٟ ق١ع وحٔص ل١ّس )

فٟ جٌّٕحرؼ جٌػحٌػس جٌطحذوس ٌٍذسجعس عٛجء هٍٝ ِغطٜٛ جٌو١ٕس وىً أٚ هٍٝ ِغطٜٛ وً ِٓ  05.>

(، ٚذحٌطحٌٟ فمذ أُ٘ ششٚؽ 11ِٛػف ذحٌؿذٚي سلُ )جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌمـحم جٌخحص وّح ٘ٛ 

جعطخذجَ ؿش٠مس جٌّشذوحش جٌظغشٜ ٌٚكً ٘زٖ جٌّشىٍس لحَ جٌرحقع ذّوحٌؿس جٌم١ُ جٌشحرز 

F testp-value
 white

test
p-value

18.500.000No116.070.000No

0.5440.4623yes28.880.000No

1.0530.307yes94.010.000No

33.010.000No63.30.000No

0.006.0.938yes102.990.000No

0.0620.803yes21.220.012No

6.6820.0145No34.240.001No

4.4320.0432No37.990.000No

17.830.0002No38.080.000No

White test

Heteroscedasticity

ٍُاث رذول رقى )9( اختبار  )White test(   لاختبار يشكهت حباث انتباٍٍ و اختبار يشكهت عذو حباث انتبا

شركاث انعَُت )انقطاع انخاص وقطاع انعاو:

شركاث انقطاع انخاص:

انًُورد الأول 

انًُارد 

wooldrige test

autocorrelation

انًُورد انخاٌَ 

انًُورد انخانج 

 انًُورد الأول

 انًُورد انخاٌَ

 انًُورد انخانج

 انًُورد انخانج

: شركاث انقطاع انعاو

 انًُورد الأول

 انًُورد انخاٌَ
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(، ذٙذف ئصجٌس ئِىح١ٔس جٌطك١ض ذغرد ضٍه جٌم١ُ، ٚذوذ ِوحٌؿس جٌم١ُ Winsorizingٚجٌّطـشفس )

جٌم١ُ جٌّطـشفس ٚأطركص أوػش جلطشذًح ِٓ جٌّطـشفس ضّص ئهحدز ضٛػ١ف جٌشىً جٌـر١وٟ ذوذ قزف 

 311جٌطٛص٠ن جٌـر١وٟ، وّح ٠ّىٓ ضؿحً٘ ٘زج جٌفشع ٔلشجً لأْ قؿُ جٌو١ٕس ور١ش، أورش ِٓ 

 (.Tabachick and Fidell, 2007ِشح٘ذز وّح فٟ دسجعس )

 

  Multi- collinearityانخطي  الإصدواضيشكهح  -4

١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ٚذوؼٙح جٌروغ، ٌٍٚطكمك ضٕشأ ٘زٖ جٌّشىٍس ئرج وحٔص ٕ٘حن هلالس خـ١س ذ

ِٓ ِذٜ ٚلٛم ّٔحرؼ جٌذسجعس فٟ ٘زٖ جٌّشىٍس، لحَ جٌرحقع ذحلاعطوحٔس ذّوحًِ ضؼخُ جٌطرح٠ٓ 

(Variance Inflation Factor "VIF" ٌٍكىُ هٍٝ ِشىٍس جلإصدٚجؼ جٌخـٟ فٟ ّٔحرؼ )

ْ دسؾس جلإصدٚجؼ جٌخـٟ ذ١ٓ جٌذسجعس، ٚذحٌىشف هٓ ِذٜ ٚؾٛد ٘زٖ جٌّشىٍس جضؼف ٌٍرحقع أ

جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس )ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس( فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس ِٕخفؼس ٚغ١ش 

( ٌّطغ١شجش ّٔحرؼ جلأكذجس ٌُ ضطؿحٚص VIFخـ١شز، ق١ع ٚؾذ أْ ؾ١ّن ل١ُ ِوحِلاش جٌطؼخُ )

ٕس وىً ضُ (، ق١ع ذٍغص ألظٝ ل١ّس ٌّوحِلاش ضؼخُ جٌطرح٠ٓ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو11١)

(، ٚوحٔص ٌّطغ١ش جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س 1.23جٌكظٛي ه١ٍٙح فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس  )

(OCFi,t وّح ذٍغص ألظٝ ل١ّس ٌّوحِلاش ضؼخُ جٌطرح٠ٓ هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم  ،)

س (، ٚوحٔص ٌّطغ١ش جٌطذفمحش جٌٕمذ1.22٠جٌخحص ضُ جٌكظٛي ه١ٍٙح فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس  )

(، وّح ذٍغص ألظٝ ل١ّس ٌّوحِلاش ضؼخُ جٌطرح٠ٓ  هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش OCFi,tجٌطشغ١ٍ١س )

W- testp-value

9.8580.000N. Normal

8.8620.000N. Normal

8.5090.000N. Normal

9.040.000N. Normal

8.3740.000N. Normal

9.040.000N. Normal

5.7310.000N. Normal

5.0370.000N. Normal

5.0640.000N. Normal

: شركاث انقطاع انعاو

 انًُورد الأول

 انًُورد انخاٌَ

 انًُورد انخانج

تََزت اختبار Shapiro-Wilk. Test لاختبار انتوزٍع انطبَعٌ نهبَاَاث رذول رقى )10( 

انًُارد 

Shapiro-Wilk. test

Normality

شركاث انعَُت )انقطاع انخاص وقطاع انعاو:

انًُورد الأول 

انًُورد انخاٌَ 

انًُورد انخانج 

شركاث انقطاع انخاص:

 انًُورد الأول

 انًُورد انخاٌَ

 انًُورد انخانج
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(، ٚوحٔص ٌّطغ١ش جلاعطكمحلحش 1.121جٌمـحم جٌوحَ ضُ جٌكظٛي ه١ٍٙح فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس )

، ٚ٘زج ٠إوذ هذَ ٚؾٛد ِشىٍس ئصدٚجؼ خـٟ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س NDACi,t)جلاخط١حس٠س )

 ش جلأسذحـ جٌكح١ٌس( فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس.)ِىٛٔح

ٚفٟ ػٛء ِح عرك ِٓ هشع ِشىلاش جٌم١حط، جلأِش جٌزٞ لا ٠ّىٓ ِوٗ ضـر١ك ؿش٠مس جٌّشذوحش 

( ٌطمذ٠ش ِوحٌُ ّٔحرؼ جٌذسجعس ''Ordinary Least Squares ''OLSجٌظغشٜ )جٌّطٛعؾ( )

 جِطذجد (، Quantile Regressionٛ٘جٌكح١ٌس، ٚضُ جلاهطّحد هٍٝ ؿش٠مس جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ )

جٌخـٟ ق١ع ٠طُ جعطخذجِٗ ٌطك١ًٍ  جلأكذجس ششٚؽ ضطكمك لا هٕذِح جٌخـٟ، ٠ٚغطخذَ ٌلأكذجس

جٌولالس ذ١ٓ ِطغ١ش٠ٓ ِن ِشجهحز جٌم١ُ جٌّطـشفس ٚجٌّكطٍّس فٟ جٌر١حٔحش هٍٝ هىظ ؿش٠مس جٌّشذوحش 

أِح جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ ٠غّف  جٌظغشٜ ٚجٌطٟ ٠فطشع جٌطٛص٠وٟ جٌـر١وٟ ٚجٌطرح٠ٓ جٌّغطّش،

ذّغط٠ٛحش ِخطٍفس ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جٌر١حٔحش ِٓ خلاي فكض جٌولالس ذ١ٓ جٌّطغ١شجش هٕذ ٔغد ِث٠ٛس 

ِخطٍفس ِٓ جٌطٛص٠ن، ِّح ٠غّف ذاؾشجء أوػش دلس ٌٍولالس ذ١ٓ جٌّطغ١ش٠ٓ لأٔٗ ٠حخز فٟ جلاهطرحس جٌٕـحق 

وّح ٠وطرش ئقذٜ ١ِضجش جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ ذحٌٕغرس جٌىحًِ ٌٍٕطحتؽ جٌّكطٍّس ذذلًا ِٓ جٌّطٛعؾ فمؾ، 

ئٌٝ جٔكذجس جٌّشذوحش جٌظغشٜ جٌوحد٠س ٘ٛ أْ ضمذ٠شجش جلأكذجس جٌطمغ١ّ١س ضىْٛ أوػش قظحٔس ػذ 

جٌم١ُ جٌشحرز فٟ ِطغ١ش جٌطحذن، ٚذحٌطحٌٟ ؿش٠مس جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ ِلاتّس ٌطك١ًٍ جٌر١حٔحش جٌطٟ ضوحٟٔ 

 ١س جلأخـحء جٌوشٛجت١س ِٚشىٍس جلاسضرحؽ جٌزجضٟ ذ١ٓ جلأخـحء.ِٓ ِشىٍس ِشىٍس هذَ ئهطذجٌ

 :ولذ ذىطم انثاؼس إنً انُرائط الآذيح

 : َرائط ذؽهيم الإَؽذاس انًرعذد:ساتعاً

عهً يسرىي ششكاخ انعيُح تانكايم  quantile regressionَرائط ذؽهيم الإَؽذاس تطشيمح   -1

 )لطاع خاص ولطاع عاو(

حتؽ ضك١ًٍ جلإٔكذجس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً، أٞ هٍٝ ِغطٜٛ ( ٔط٠11لٙش ؾذٚي سلُ )   

 ( ِشح٘ذٖ، ٠ٚطؼف ِٓ ؾذٚي ِح٠ٍٟ: 331)

ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً، أٞ هٍٝ  (٠11لٙش ؾذٚي سلُ )

 ( ِشح٘ذٖ، ٠ٚطؼف ِٓ ؾذٚي ِح٠ٍٟ: 331ِغطٜٛ )

، Earningsi,t+1ذحـ جٌّغطمر١ٍس )ِو٠ٕٛس جلأكذجس جٌخـٝ ذ١ٓ أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأس

Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3 ،ٚجٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س جٌػلاغس جٌّطؼّٕس ذّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس ،)

(، ق١ع ئٔٗ ذّمحسٔس ل١ّس جلاقطّحي Quasi-LR atatisticٚ٘ٛ ِح ٠غطذي ه١ٍٗ ِٓ دلاٌس جخطرحس )
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(P-Valueٌطٍه جٌّٕحرؼ ذّغطٜٛ جٌّو٠ٕٛس جٌّمرٛي ) ( ٛ٘ٚ ٠طر١ٓ أْ 3فٟ جٌوٍَٛ جلاؾطّحه١س ،)%

(P-Value=<5%. Sig .) 

وزٌه ضُلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌو١ٕس وىً، أْ ل١ّس ِوحًِ 

( هٍٝ ِىٛٔحش Earningsi,t+1جٌخحطس ذحٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشز ٚجقذز )   )جٌطكذ٠ذ )

عطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلا

(، ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس جٌّطؼّٕس 1.221جٌو١ٍّحش جٌطشغ١ٍ١س(، ضوحدي )

% ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌششوحش جٌو١ٕس ذحٌىحًِ  ذوذ فطشز 22( ضفغش 1ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

ذز ِورشًج هٕٙح ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس، وّح ذٍغص ل١ّس ٚجق

ٚذوذ  Earningsi,t+2)جٌخحطس ذحٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشض١ٓ )   )ِوحًِ جٌطكذ٠ذ )

لاخط١حس٠س، ( هٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش جEarningsi,t+3غلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس )

( هٍٝ جٌطٛجٌٟ، 1.164( )1.342ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ضوحدي )

( ضفغش 2( ٚسلُ )3ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٟ جْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس جٌّطؼّٕس ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

ٌو١ٕس ذوذ فطشض١ٓ ٚغلاظ %( هٍٝ جٌطٛجٌٟ ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌششوحش ج%16( )34)

 فطشجش ِورشًج هٕٙح ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس.

ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ِوحًِ جٌطكذ٠ذ أٚ ِشذن ِوحًِ جلاسضرحؽ جٌّطوذد فٟ قحٌس ششوحش جٌو١ٕس 

فطشز  ٚجقذز  %( ٚرٌه ذوذ16%، 34%، 22ذحٌىحًِ )جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص ِوح( ضغحٚٞ )

ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِٓ جعطّشجس٠س جلأسذحـ هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ لذسز 

 جٌّىٛٔحش جٌكح١ٌس ٌلأسذحـ هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش فطشز جٌطٕرإ.

ِٓ جٌّمح١٠ظ جٌػلاغس  % ذ١ٓ أ1ٞٚضإ٠ذ جٌٕطحتؽ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح هٕذ ِغطٜٛ 

( ٚجلاعطكمحلحش Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3ٌلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

( . ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ جْ Jones, 1991( جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )DACi,tجلاخط١حس٠س )

لا أٔٙح ضٕخفغ ذـٛي جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٌٙح جٌمذسز فٟ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٚضفغ١ش٘ح، ئ

 فطشز جٌطٕرإ.
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)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)Constant( 0.0062.1760.0300.00601.4520.1470.00571.19200.233ثثثث ثثثثثثثث

)DACit( 0.0001.19***0.0001.190.50095.74***0.0001.190.636010.589***0.660810.69ثثثثثثثثثثث ثثثثثثثثثث

)NDACit( 0.0001.13***0.0001.130.60937.958***0.0001.130.651710.637***0.75113.78ثثثثثثثثثثث ثثث ثثثثثثثثثث

)CFOit( 0.0001.32***0.0001.320.665310.315***0.0001.320.788517.076***0.82619.40ثثثثثثثث ثثثثثثث ثثثثثثثثث

)R2( ثثثثث ثثثثثثث

)Adjusted R2( ثثثثث ثثثثثثث ثثثثثث

Quasi-LR atatistic ثثثث

  )Quasi- LR astatistic( ثثثثث ثثثثثث

)N( ثثث ثثثثثثثثث

يعايلاث 

الإَحذار

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

)sig >0.01(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 1%ث ثثث ثث

)sig >0.05(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 5%  ثثث ثث

550549548

0.371

انًتغَراث انًستقهت

الأرباس انًستقبهَت بعذ فترة واحذة  

Earningsi,t+1

Earningsi,t+2   ٍ الأرباس انًستقبهَت بعذ فترتَ
الأرباس انًستقبهَت بعذ حلاث فتراث 

Earningsi,t+3

يعايلاث 

الإَحذار

يعايم   يعُوٍت يعايلاث الإَحذار

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

يعايلاث 

الإَحذار

يعايم   يعُوٍت يعايلاث الإَحذار

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

0.2480.164

***0.000

0.160

167.82

0.367

565.13

***0.000

0.244

292.72

رذول )11( َتائذ تحهَم الإَحذار الأرباس انًستقبهَت عهي يكوَاث الأرباس انحانَت فٌ شركاث انعَُت بانكايم )انقطاعٍَ انعاو وانخاص يعاً(

***0.000
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% ذ١ٓ أٞ ِٓ 1وّح ضإ٠ذ ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جقظحت١ح هٕذ ِغطٜٛ 

( Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

( جٌّىٛٔس OCFi,t، ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )NDACi,t)ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )

ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ضطٕرأ ؾ١ّوٙح 

 ذحٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس لأسذحـ جٌششوس.

ِٓ ٔحق١س أخشٜ، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌطمغ١ّٟ ٌّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ 

(، أْ ِوحًِ جٔكذجس أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلاسذحـ جٌّغطمر١ٍس 11) ششوحش جٌو١ٕس ٚجٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ

( هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3جٌػلاغس )

( ألً ِٓ ِوحِلاش جٔكذجس٘ح هٍٝ وً ِٓ جلاعطكمحلحش غ١ش DACi,tجٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )

( OCFi,tجٔكذجس٘ح هٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )، ألً ِٓ ِوحِلاش NDACi,t)جلاخط١حس٠س )

جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، رٌه هٕذ جٌّغطٜٛحش جٌػلاغس ٌلاعطّشجس٠س ، ٠ّٚىٓ جلاعطذلاي ِٓ جٔخفحع 

جلاعطّشجس٠س  ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِمحسٔس ذحٌّىْٛ ج٢خش ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش غ١ش 

٠س جٌطشغ١ٍ١س( ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضشضرؾ هىغ١ًح ِن جعطّشجس٠س جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ

جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً، أٞ أْ أدجء جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٠ىْٛ ألً جقطّحًٌح أْ ٠غطّش فٟ جٌّغطمرً ئرج وحْ 

٠وضٞ فٟ جٌّمحَ جلأٚي ئٌٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحٌّمحسٔس ذّىْٛ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س 

 ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س.

 ;Slonan, 1996ٚضطفك ٘زٖ جٌٕطحتؽ ِؿّوس ِن ِح ضٛطٍص ئ١ٌٗ دسجعس وً ِٓ ) 

Subramanyam, 1996; Xie, 2001; Riachardson et al, 2005;  ،ٌُأٞ )3112أذٛ عح ،

جلأسذحـ أْ هٕظشٞ جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س، ٚجلاعطكمحلحش( ٠كغٕحْ ِٓ لذسز 

جٌكح١ٌس ٌٍششوس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح،  ٚ٘ٛ ِح ٠ش١ش ئٌٝ أعطّشجس٠طٙح فٟ 

جٌّغطمرً، خحطس ئرج وحٔص ضوضٞ جلأسذحـ جٌكح١ٌس ئٌٝ ِىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ذذسؾس أورش 

ٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )أوػش ِٓ ِىْٛ جلأعطكمحلحش. ٚأْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س أوػش ضأغ١شًج هٍ

، Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2جعطّشجس٠س(، وّح جضفمص ِوُٙ ج٠ؼح هٕذ ِغطٜٛ ئعطّشج٠س )

Earningsi,t+3 ق١ع وْٛ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ض١ٍٙح جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س  ض١ٍٙح )

زٖ جٌٕطحتؽ ِن ِح ضٛطٍص ئ١ٌس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ِٓ ق١ع جلاعطّشجس٠س ٌٚىٕٙح أخطٍفص ٘

( فٟ أْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س Lin and Yu, 2015; Meini and Siregar; 2014دسجعس وً ِٓ )

أوػش ضأغ١شًج هٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ِٚٓ غُ أوػش ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جعطّشجس٠س، ض١ٍٙح 

أْ ٘زٖ جٌٕطحتؽ لا ضطفك ِن ِن ِح  جلإعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، ِٓ غُ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، وّح



 

50 
 

( فٟ أْ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س أوػش جعطّشجس٠س فٟ Krishnan, 2003ضٛطٍص ئ١ٌٗ دسجعس )

جٌّغطمرً )أوػش ضحغ١شًج هٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس(، ض١ٍٙح جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ض١ٍٙح جلاعطكمحلحش 

 جلاخط١حس٠س.   

ن هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح  ذ١ٓ  ئدجسز جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضمطشـ ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘ح

ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌو١ٕس ذحٌىحًِ، رٌه ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش 

ِغطمر١ٍس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس 

سذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح، ٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس ضذهُ ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ذشىً هحَ هٍٝ ضفغ١ش أ

هٍٝ ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش 

 جٌو١ٕس وىً ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌخحص ٚجٌوحَ ِوح.

 اعيٍ )لطاع خاص، لطاع عاو( كلا عهً ؼذج:َرائط ذؽهيم الاَؽذاس انًرعذد عهً يسرىي انمط -2

هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش  لاخطرحس ِذٜ طكس جٌفشٚع جٌػحٌػس، جخطرحس ِح ئرج وحْ ٕ٘حن

 ٚجخطرحس ِح ئرج وحْ ٕ٘حنششوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص.جٌجلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س أسذحـ 

ٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌٍّّٛوس ٌمـحم جطّشجس٠س أسذحـ ٚجع هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س 

، ٚجخطرحس ِح ئرج وحٔص ٕ٘حن فشٚق رجش دلاٌس ٌّوحًِ جعطّشجس٠س جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س فٟ جٌوحَ

جٌّغطمرً ذ١ٓ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ٚضُ ضظ١ٕف ششوحش جٌو١ٕس ئٌٝ 

(، 223ي ضٕطّٟ ئٌٝ جٌمـحم جٌخحص )ِشح٘ذز ِؿّٛهط١ٓ ِٓ جٌششوحش، ّٚ٘ح: جٌّؿّٛهس جلأٚ

ِشح٘ذز (. ٌٚطظ١ٕف ششوحش جٌو١ٕس ئٌٝ ِؿّٛهط١ٓ، 163جٌّؿّٛهس جٌػح١ٔس ضٕطّٟ ئٌٝ لـحم جٌوحَ )

% لاهطرحس جٌششوس ضكص ع١ـشز 31لـحم خحص ٚلـحم هحَ، ضشطشؽ جِطلان جٌذٌٚس ٌٕغرس أورش ِٓ 

ذٌٚس ٌىٟ ٠طُ ِشجؾوطٙح ِٓ لرً جٌؿٙحص % هٍٝ جلألً ٍِى١س 33ٌٍجٌذٌٚس، ذ١ّٕح ٠شطشؽ ٔغرس 

جٌّشوضٞ ٌٍّكحعرحش، ٚهحدز ضّطٍه ٔغرس جٌذٌٚس ِٓ خلاي ششوحضٙح جٌمحذؼس ٚجٌطحذوس ٌٙح ِٚإعغحضٙح 

ٚغ١ش٘ح ِٓ ششوحش جٌطأ١ِٓ ٚجٌرٕٛن، ق١ع جعطخذَ جٌرحقع ششؽ جِطلان جٌذٌٚس ٔغرس أوػش ِٓ 

ّٕس جٌشلحذس هٍٝ ٔشحؽ ئدجسز جلاعطكمحلحش، % لأٔٙح ضخٛي ٌٍذٌٚس قك جٌشلحذس هٍٝ جٌششوس، ِطؼ31

فٟ جٌّمحذً ضظٕف جٌششوحش ذأٔٙح ٍِّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ئرج وحْ قٍّس جلأعُٙ ِٓ جلأفشجد أٚ 

 % ِٓ أعُٙ جٌششوس.31ششوحش خحطس ٠ّطٍىْٛ أوػش ِٓ 

ٌزٌه، ٠ٍضَ ضك١ًٍ جلأكذجس هٍٝ ِغطٜٛ وً ِؿّٛهس هٍٝ قذز، ٚلذ أعفشش ٔطحتؽ ضك١ًٍ 

جٌّطوذد هٕذ ئدسجؼ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس فٟ ّٔحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس )ِوحدٌس جلأكذجس سلُ  جلأكذجس

"( ٚجٌّطوٍمس ذحٔكذجس جٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس لأسذحـ جٌششوس هٍٝ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس 2"،"3"،"1)"

س ِٓ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠

 جٌو١ٍّحش جٌطشغ١ٍ١س(.
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( في ششكاخ انمطاع quantile regressionَرائط ذؽهيم الاَؽذاس انًرعذد تطشيمح ) -2/1

 انخاص:

( ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص، أٞ هٍٝ ٠13لٙش ؾذٚي سلُ )

 ( ِشح٘ذٖ، ٠ٚطؼف ِٓ ؾذٚي وّح٠ٍٟ: 223ِغطٜٛ )

، Earningsi,t+1ٓ أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )ِو٠ٕٛس جلأكذجس جٌخـٝ ذ١

Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3 ٚجٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س جٌػلاغس جٌّطؼّٕس ذّٕحرؼ جٌذسجعس ،)

(، ق١ع ئٔٗ ذّمحسٔس ل١ّس Quasi-LR atatisticجٌكح١ٌس، ٚ٘ٛ ِح ٠غطذي ه١ٍٗ ِٓ دلاٌس جخطرحس )

%(، 3طٜٛ جٌّو٠ٕٛس جٌّمرٛي فٟ جٌوٍَٛ جلاؾطّحه١س ٚ٘ٛ )( ٌطٍه جٌّٕحرؼ ذّغP-Valueجلاقطّحي )

 (. ٠P-Value=<5%. Sigطر١ٓ أْ )

وزٌه ضُلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص، أْ ل١ّس 

( هٍٝ Earningsi,t+1جٌخحطس ذحٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشز ٚجقذز )   )ِوحًِ جٌطكذ٠ذ )

ش جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِىٛٔح

(، ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس 1.342ِٓ جٌو١ٍّحش جٌطشغ١ٍ١س(، ضوحدي )

جٌخحص  % ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌششوحش جٌمـحم34( ضفغش 1جٌّطؼّٕس ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

ذوذ فطشز ٚجقذز ِورشًج هٕٙح ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس، وّح 

 Earningsi,t+2)جٌخحطس ذحٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشض١ٓ )   )ذٍغص ل١ّس ِوحًِ جٌطكذ٠ذ )

ح١ٌس )جلاعطكمحلحش ( هٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكEarningsi,t+3ٚذوذ غلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس )

( 1.112(، )1.162جلاخط١حس٠س، ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ضوحدي )

( ٚسلُ 3هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٟ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس جٌّطؼّٕس ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

جٌّغطمر١ٍس ٌششوحش جٌو١ٕس ذوذ  %( هٍٝ جٌطٛجٌٟ ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جلأسذحـ11%( )16( ضفغش )2)

فطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِورشًج هٕٙح ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش جٌّطٛلفس ٌٍششوس، 

ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ِوحًِ جٌطكذ٠ذ أٚ ِشذن ِوحًِ جلاسضرحؽ جٌّطوذد فٟ قحٌس ششوحش جٌمـحم 

ذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِٓ %( ٚرٌه ذوذ فطشز  ٚجق11%، 16%، 34جٌخحص ضغحٚٞ )

جعطّشجس٠س جلأسذحـ هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ لذسز جٌّىٛٔحش جٌكح١ٌس ٌلأسذحـ هٍٝ 

 .جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش فطشز جٌطٕرإ
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)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)Constant( 0.00782.0450.04150.01423.06210.0020.01182.4730.0138ثثثث ثثثثثثثث

)DACit( 0.0001.79***0.0001.790.27313.384***0.0001.790.45355.972***0.65008.477ثثثثثثثثثثث ثثثثثثثثثث

)NDACit( 0.0001.410***0.0001.410.42075.477***0.0001.410.46416.8068***0.683710.237ثثثثثثثثثثث ثثث ثثثثثثثثثث

)CFOit( 0.0001.340***0.0001.340.49387.558***0.0001.340.640410.252***0.788912.856ثثثثثثثث ثثثثثثث ثثثثثثثثث

)R2( ثثثثث ثثثثثثث

)Adjusted R2( ثثثثث ثثثثثثث ثثثثثث

Quasi-LR atatistic ثثثث

  )Quasi- LR astatistic( ثثثثث ثثثثثث

)N( ثثث ثثثثثثثثث

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

يعايلاث 

الإَحذار

)sig >0.01(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 1%ث ثثث ثث

)sig >0.05(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 5%  ثثث ثث

0.2788

انًتغَراث انًستقهت

الأرباس انًستقبهَت بعذ فترة واحذة  

Earningsi,t+1

Earningsi,t+2   ٍ الأرباس انًستقبهَت بعذ فترتَ
الأرباس انًستقبهَت بعذ حلاث فتراث 

Earningsi,t+3

يعايلاث 

الإَحذار

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

يعايلاث 

الإَحذار

0.2731

0.1637

0.1571

0.1074

0.1004

رذول )12( َتائذ تحهَم الإَحذار الأرباس انًستقبهَت عهي يكوَاث الأرباس انحانَت فٌ شركاث انقطاع انخاص 

يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

385385385

256.30

***0.000

118.715

***0.000***0.000

74.756
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مـحم ٌخحص، ئٌٝ ٚضإ٠ذ ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد ٌّٕحرؼ جٌذسجعس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌ

% ذ١ٓ أٞ ِٓ جٌّمح١٠ظ جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس 1ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح هٕذ ِغطٜٛ 

(Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3( ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س )DACi,t )

ش جلاخط١حس٠س ٌٙح (، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحJones, 1991جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )

جٌمذسز فٟ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح، ئلا أٔٙح ضٕخفغ ذـٛي فطشز جٌطٕرإ، ٠ٚطؼف أْ ضٍه 

جٌٕط١ؿس ضذهُ ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً 

ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ح هٕذ ِغطٜٛ  ذششوحش جٌمـحم جٌخحص، وّح ضإ٠ذ ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ ٚؾٛد هلالس

، Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2% ذ١ٓ أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )1

Earningsi,t+3( ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س )(NDACi,t ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ،

(OCFi,tجٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلا ) غس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس

 ضطٕرأ ؾ١ّوٙح ذحٌّغط٠ٛحش جٌّغطمر١ٍس لأسذحـ جٌششوس.

وّح، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد ٌّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم 

(، أْ ِوحًِ جٔكذجس أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس جٌػلاغس 13جٌخحص ٚجٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ )

(Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3 هٍٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس)

( ألً ِٓ ِوحًِ جٔكذجس٘ح هٍٝ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س DACi,tٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )

((NDACi,t ( ألً ِٓ ِوحِلاش جٔكذجس٘ح هٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١سOCFi,t جٌّىٛٔس )

رٌه هٕذ جٌّغط٠ٛحش جٌػلاغس لاعطّشجس٠س جلأسذحـ، ٚضش١ش جلاعطّشجس٠س ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس هٍٝ جٌطٛجٌٟ ٚ

جٌّٕخفؼس ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِمحسٔس ذحٌّىٛٔحش ج٢خشٜ ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش غ١ش 

جلاخط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ئٌٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضشضرؾ هىغ١ًح ِن جعطّشجس٠س 

جٌّغطمرً، أٞ أْ أدجء جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٠ىْٛ ألً جقطّحًٌح أْ ٠غطّش فٟ جٌّغطمرً ئرج وحْ  جلأسذحـ فٟ

٠وضٞ فٟ جٌّمحَ جلأٚي ئٌٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحٌّمحسٔس ذّىْٛ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س 

 ِٚىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س. 

قظحت١ًح  ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضمطشـ ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘حن هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئ

ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚرٌه ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش 

ِغطمر١ٍس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس 

٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس ضذهُ جٌفشػ١س جلأٌٚٝ ٌٍذسجعس  هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح،

جٌكح١ٌس ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش 

 جٌمـحم جٌخحص.
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( في ششكاخ انمطاع quantile regressionانًرعذد تطشيمح ) الاَؽذاسَرائط ذؽهيم   -2/2

 انعاو:

( ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، أٞ هٍٝ 12)٠لٙش ؾذٚي سلُ 

 ( ِشح٘ذز، ٠ٚطؼف ِٓ ؾذٚي وّح٠ٍٟ: 163ِغطٜٛ )

، Earningsi,t+1ِو٠ٕٛس جلأكذجس جٌخـٝ ذ١ٓ أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3جٌذسجعس  (، ٚجٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س جٌػلاغس جٌّطؼّٕس ذّٕحرؼ

(، ق١ع ئٔٗ ذّمحسٔس ل١ّس Quasi-LR atatisticجٌكح١ٌس، ٚ٘ٛ ِح ٠غطذي ه١ٍٗ ِٓ دلاٌس جخطرحس )

%(، 3( ٌطٍه جٌّٕحرؼ ذّغطٜٛ جٌّو٠ٕٛس جٌّمرٛي فٟ جٌوٍَٛ جلاؾطّحه١س ٚ٘ٛ )P-Valueجلاقطّحي)

  (.٠P-Value=<5%. Sigطٕر١ٓ أْ )

ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، جٌّٛػكس فٟ وزٌه ضُلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد هٍٝ 

جٌخحطس ذحٔكذجس جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذوذ فطشز    )(، أْ ل١ّس ِوحًِ جٌطكذ٠ذ )12جٌؿذٚي سلُ )

ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس  Earningsi,t+2)( ٚفطشض١ٓ )Earningsi,t+1ٚجقذز )

(Earningsi,t+3س٠س، جلاعطكمحلحش غ١ش (هٍٝ ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش جلاخط١ح

( هٍٝ 1.363(، )1.224(، )1.422جلاخط١حس٠س، جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جٌو١ٍّحش جٌطشغ١ٍ١س(، ضوحدي ) 

( 3( ٚسلُ )1جٌطٛجٌٟ، ٚ٘ٛ ِح ٠وٕٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس جٌّطؼّٕس ذحٌّٕٛرؼ سلُ )

ٌّغطمر١ٍس ٌششوحش جٌمـحم جٌوحَ %(% ِٓ جٌطرح٠ٓ فٟ جلأسذحـ ج36%، 22%، 42( ضفغش)2ٚسلُ )

ذوذ فطشز ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِورشًج هٕٙح ذظحفٟ جٌشذف لرً جٌرٕٛد جلاعطػٕحت١س ٚجٌو١ٍّحش 

جٌّطٛلفس ٌٍششوس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ لذسز جٌّىٛٔحش جٌكح١ٌس ٌلأسذحـ هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ 

ٌطٕرإ. ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ ئٌٝ أْ لذسز جٌّىٛٔحش جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش فطشز ج

 جٌكح١ٌس ٌلأسذحـ هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش فطشز جٌطٕرإ.

ٚضإ٠ذ ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد ٌّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، 

%( ذ١ٓ أٞ ِٓ جٌّمح١٠ظ جٌػلاغس  ٌلأسذحـ 1هٕذ ِغطٜٛ ئٌٝ ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح )

( ٚجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3جٌّغطمر١ٍس )

(DACi,t( جٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ )Jones, 1991 ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جٌّىٛٔحش جٌػلاغس .)

 ش جٌّغطمر١ٍس لأسذحـ جٌششوس. ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس ضطٕرأ ؾ١ّوٙح ذحٌّغط٠ٛح
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)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)t( قًَت

يستوى   

انذلانت   

).Sig(

)Constant( 0.47900.6320.00070.06020.95200.00170.01660.9152-0.003-ثثثث ثثثثثثثث

)DACit( 0.0021.09***0.0001.090.87443.9764***0.0001.090.68614.537***0.96098.2370ثثثثثثثثثثث ثثثثثثثثثث

)NDACit( 0.0001.07***0.0001.070.93755.5438***0.0001.070.73284.372***1.048410.5200ثثثثثثثثثثث ثثث ثثثثثثثثثث

)CFOit( 0.0001.03***0.0001.020.85436.651***0.0001.020.80197.687***0.986310.2670ثثثثثثثث ثثثثثثث ثثثثثثثثث

)R2( ثثثثث ثثثثثثث

)Adjusted R2( ثثثثث ثثثثثثث ثثثثثث

Quasi-LR atatistic ثثثث

  )Quasi- LR astatistic( ثثثثث ثثثثثث

)N( ثثث ثثثثثثثثث

Earningsi,t+2   ٍ الأرباس انًستقبهَت بعذ حلاث فتراث الأرباس انًستقبهَت بعذ فترتَ

يعايلاث 

الإَحذار

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

يعايلاث 

الإَحذار

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

يعايلاث 

الإَحذار

يعُوٍت يعايلاث الإَحذار
يعايم   

تضخى   

انتباٍٍ 

)VIF(

)sig >0.01(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 1%ث ثثث ثث

)sig >0.05(  ثثثثثث ثثثث ثثث ثثثثث ثثثثثث 5%  ثثث ثث

0.49720.33440.2653

0.48780.32190.2515

رذول  )13(    َتائذ تحهَم الإَحذار الأرباس انًستقبهَت عهي يكوَاث الأرباس انحانَت فٌ شركاث انقطاع انعاو

انًتغَراث انًستقهت

الأرباس انًستقبهَت بعذ فترة واحذة  

165164163

243.98108.25478.318

***0.000***0.000***0.000
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ِٓ ٔحق١س أخشٜ، ضلٙش ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطوذد ٌّٕحرؼ جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ ِغطٜٛ 

(، أْ ِوحًِ جٔكذجس أٞ ِٓ ِمح١٠ظ جلأسذحـ 12ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚجٌّٛػكس ذحٌؿذٚي سلُ )

( هٍٝ جلاعطكمحلحش Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3جٌّغطمر١ٍس جٌػلاغس )

( ٚألً ِٓ ِوحًِ جٔكذجس٘ح هٍٝ جلاعطكمحلحش غ١ش DACi,tجلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس )

ئلا أٔٙح ؾحءش ِغح٠شًج ذوغ جٌشٟء هٕذ ِغطٜٛ جلاعطّشجس٠س  NDACi,t)جلاخط١حس٠س )

(Earningsi,t+3 ق١ع ِوحًِ جٔكذجس جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ ) جٌكح١ٌس

(DACi,t( أورش ِٓ ِوحِلاش جٔكذجس٘ح هٍٝ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )OCFi,t جٌّىٛٔس ٌلأسذحـ )

جٌكح١ٌس، ٚضش١ش جلاعطّشجس٠س جٌّٕخفؼس ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ِمحسٔس ذحٌّىٛٔحش ج٢خشٜ ٌلأسذحـ 

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضشضرؾ  جٌكح١ٌس )جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ئٌٝ

هىغ١ًح ِن جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً، أٞ أْ أدجء جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٠ىْٛ ألً جقطّحًٌح أْ ٠غطّش 

فٟ جٌّغطمرً ئرج وحْ ٠وضٞ فٟ جٌّمحَ جلأٚي ئٌٝ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحٌّمحسٔس ذّىْٛ جٌطذفمحش 

 جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س.

 Earningsi,t+2،(Earningsi,t+1ً جلأكذجس هٕذ ِغطٜٛ جعطّشجس٠س )وّح ضش١ش ٔطحتؽ ضك١ٍ

( ذذسؾس ألً ِٓ ِىْٛ OCFi,tئٌٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ِٓ خلاي جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س )

 (.NDACi,tجلاعطكمحلحش ه١ش جلاخط١حس٠س )

ط١حس٠س ضمطشـ ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘حن هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخ

ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚرٌه ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش 

ِغطمر١ٍس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس 

فشػ١س جٌػح١ٔس  ٌٍذسجعس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح، ٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس ضذهُ جٌ

جٌكح١ٌس ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش 

 .جٌمـحم جٌوحَ

 -(، يرضػ يا يهي:13، 12، 11وفي ضىء انُرائط انساتمح )انعذول سلى 

  ٜٛس جٌّطؼّٕس ذّٕحرؼ %( ٌٍّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س جٌػلاغ1ٚؾٛد ضأغ١ش دجي ئقظحت١ًح )هٕذ ِغط

جٌذسجعس جٌكح١ٌس هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذىً ِٓ ششوحش جٌو١ٕس جٌى١ٍس )جٌمـحه١ٓ جٌوحَ 

 ٚجٌخحص(، ٚششوحش جٌمـحم جٌخحص، ٚششوحش جٌمـحم جٌوحَ.

  ْضش١ش جٌٕطحتؽ ذىً ِٓ ششوحش جٌو١ٕس ِغطٜٛ جٌمـحم جٌخحص أٚ ِغطٜٛ جٌمـحم جٌوحَ ئٌٝ أ

سذحـ هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش لذسز جٌّىٛٔحش جٌكح١ٌس ٌلأ

فطشز جٌطٕرإ، ق١ع ئْ ِوحًِ جٌطكذ٠ذ أٚ ِشذن ِوحًِ جلاسضرحؽ جٌّطوذد فٟ قحٌس ششوحش جٌمـحم 
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%( ٚرٌه ذوذ فطشز  ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِٓ 11%، 16%، 34جٌخحص ضغحٚٞ )

ٓ ِوحًِ جٌطكذ٠ذ أٚ ِشذن ِوحًِ جلاسضرحؽ جٌّطوذد فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚألً ِ

%( ٚرٌه ذوذ فطشز  ٚجقذز ٚفطشض١ٓ 36%، 22%، 42قحٌس ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ضغحٚٞ )

ٚغلاظ فطشجش ِٓ جعطّشجس٠س جلأسذحـ هٍٝ جٌطٛجٌٟ ِّح ٠ذي هٍٝ أْ جٌّطغ١شجش جٌطفغ١ش٠س جٌػلاغس 

خط١حس٠س ٚجٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س( ضُفغش ذشىً )جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلا

 أورش ِٓ جٌطرح٠ٓ  فٟ دسؾحش جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ. 

  ( ِٓ ًضطفك جٌٕطحتؽ ِؿّوس هٍٝ ِن ِح ضٛطٍص ئ١ٌٗ دسجعس وSlonan, 1996; 

Subramanyam, 1996; Xie, 2001; Riachardson et al, 2005;  ،ٌُ3112أذٛ عح( ،

ٞ أْ هٕظشٞ جلأسذحـ جٌكح١ٌس )جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س، ٚجلاعطكمحلحش( ٠كغٕحْ ِٓ لذسز أ

جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح،  ٚ٘ٛ ِح ٠ش١ش ئٌٝ 

جعطّشجس٠طٙح فٟ جٌّغطمرً، خحطس ئرج وحٔص ضوضٜ جلأسذحـ جٌكح١ٌس ئٌٝ ِىْٛ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س 

شغ١ٍ١س ذذسؾس أورش ِٓ ِىْٛ جلاعطكمحلحش، ٚأْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س أوػش ضأغ١شًج هٍٝ جٌط

جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )أوػش جعطّشجس٠س(. وّح جضفمص ِوُٙ أ٠ؼح هٕذ ِغطٜٛ جعطّشجس٠س 

(Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2 ،Earningsi,t+3 ق١ع جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ض١ٍٙح )

١ش جلاخط١حس٠س  ض١ٍٙح جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ِٓ ق١ع جلاعطّشجس٠س، ٌٚىٕٙح جلاعطكمحلحش غ

(  ٚرٌه هٍٝ ِغطٜٛ Earningsi,t+3جخطٍفص ِوُٙ ذوغ جٌشٟء هٕذ ِغطٜٛ جعطّشجس٠س )

ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ق١ع وْٛ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س ض١ٍٙح جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ض١ٍٙح 

 ٌطشغ١ٍ١س ِٓ ق١ع جلاعطّشجس٠س.جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ج

 ( ِٓ ًجخطٍفص ٘زٖ جٌٕطحتؽ ِن ِح ضٛطٍص ئ١ٌٗ  دسجعس وLin and Yu, 2015; Meini and 

Siregar; 2014 ٟهٍٝ جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ِٚٓ غُ أوػش  جًأْ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س أوػش ضأغ١ش( ف

ِٓ غُ جلاعطكمحلحش غ١ش  ِىٛٔحش جلأسذحـ جٌكح١ٌس جعطّشجس٠س، ض١ٍٙح جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س،

( فٟ Krishnan, 2003جلاخط١حس٠س، وّح أْ ٘زٖ جٌٕطحتؽ لا ضطفك ِن ِن ِح ضٛطٍص ئ١ٌٗ دسجعس )

أْ جلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س أوػش جعطّشجس٠س فٟ جٌّغطمرً )أوػش ضأغ١شًج هٍٝ جلأسذحـ 

 لاخط١حس٠س.   جٌّغطمر١ٍس(، ض١ٍٙح جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س ض١ٍٙح جلاعطكمحلحش ج

  ضمطشـ ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘حن هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس ئقظحت١ًح  ذ١ٓ  جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س

ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚرٌه ذوذ فطشز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ 

ذحـ فطشجش ِغطمر١ٍس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ لذسز جلأس

جٌكح١ٌس ٌٍششوس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح، ٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس ضذهُ 
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جٌفشػ١س جلأٌٚٝ ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س 

 جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌخحص.

 ( ذ١ٓ ئدجسز 1ٌس ئقظحت١ًح )هٕذ ِغطٜٛ ضمطشـ ضٍه جٌٕطحتؽ أْ ٕ٘حن هلالس ِٛؾرس ٚدج%

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚرٌه ذوذ فطشز 

ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس، ٚضش١ش ضٍه جٌٕط١ؿس ئٌٝ أْ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ضكغٓ ِٓ 

جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح، ٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕط١ؿس  لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوس هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح

ضذهُ جٌفشػ١س جٌػح١ٔس  ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س 

 ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ.

 ( نذلانح انفشق تيٍ يرىسطي عيُريٍ يسرمهريٍ.Test- tَرائط اخرثاس )خايساً: 

ف ٘زج جلاخطرحس ئٌٝ جٌطوشف هٍٝ ِذٜ ٚؾٛد فشٚق ِو٠ٕٛس ذ١ٓ ِطٛعؾ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٠ٙذ

ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحم جٌخحص ٚجٌششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحم جٌوحَ، ٚلأغشجع جخطرحس ِح ئرج 

 جٌخحص جٌمـحم ششوحش جٌّغطمرً ذ١ٓ فٟ جلأسذحـ جعطّشجس٠س ٌّوحًِ ضٛؾذ فشٚق رجش دلاٌسوحٔص 

( ٌذسجعس جٌفشق ذ١ٓ Test-tجٌوحَ )جٌفشع جٌػحٌع(، ٠غطخذَ جٌرحقع جخطرحس ) لـحم حشٚششو

، 14، 12ِطٛعـٟ جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص فٟ ِطغ١شجش جٌذسجعس جٌطحذوس ، ٠ٚٛػف جٌؿذجٚي سلُ )

( ٚرٌه لاخطرحس ِح ئرج وحٔص ٕ٘حن فشٚق ِو٠ٕٛس ذ١ٓ جعطّشجس٠س جلأسذحـ t( ٔط١ؿس جلاخطرحس )16، 13

 .جٌّغطمرً ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحه١ٓ جٌخحص ٚجٌوحَفٟ 

 

الاَحراف انًعَارًانًتوسظالاَحراف انًعَارًانًتوسظ

ثثث ثثث 1%0.097490.133330.062570.101082.9870.003الأرباس انًستقبهَت بعذ فترة واحذة

ٍ ثثث ثثث 1%0.087540.13650.0568450.102322.5870.01الأرباس انًستقبهَت بعذ فترة فترتَ

ثثث ثثث 1%0.086530.143970.052570.10552.7180.007الأرباس انًستقبهَت بعذ حلاث فتراث

ثثث ثثث0.001340.06550.2170.828-0.00020.06457-الاستحقاقاث الاختَارٍت 

ثثث ثثث1.410.159-0.01220.06990.022340.08023الاستحقاقاث غَر الاختَارٍت 

ثثث ثثث 1%0.083610.11140.041810.091724.2410.000انتذفقاث انُقذٍت انتشغَهَت 

ٍ شركاث انقطاعٍَ انعاو وانخاص فٌ استًرارٍت  ٍ يتوسطٌ عَُتٍَ يستقهتٍَ عُذ دراست انفرق بَ تَائذ اختبار )t( نذلانت انفرق بَ رذول )14( 

الارباس الأرباس وانًتغَراث انًستقهت

t  يستوى انذلانتفًَت

شركاث انقطاع انعاو 

N = 165   انًتغَراث

شركاث انقطاع انخاص

N = 385  
sig

(2-tailed)
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 ي عيُيٍ يسرمهريٍ عُذ دساسح انفشوق في نًعُىيح انفشوق تيٍ يرىسط T-Testخرثاس ا -1

ذُرًي نهمطاعيٍ انعاو  انرينهششكاخ  الأستاغ تعذ فرشج واؼذج يسرمثهيح  اسرًشاسيح

 وانخاص.

 

 ويرضػ يٍ انعذول الأسثك يا يهي: 

 Homogeneity ofهٍٝ أعحط جٌطأوذ ِٓ ششؽ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ) Leveneرحس خطج ٠مَٛ -

variances خطرحس ْ ٘زج جلائ(  ِطكمك ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ق١ع

خطلاف جٌطرح٠ٓ )ٚؾٛد ضىحفإ ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ ٚضرح٠ٓ جٌّطغ١ش ج٠طكمك ِٓ فشع ِإدجز  هذَ ٚؾٛد 

ششؽ ضغحٚٞ % ٚذحٌطحٌٟ 3ٟٚ٘ ألً ِٓ   P-value = 0.000قطّحي ١ّس جلاجٌطحذن (. ٚلذ وحٔص ل

سفغ  جٌطرح٠ٓ غ١ش ِطكمك، أٞ ضٛؾذ فشٚق فٟ ضرح٠ٓ جلاعطّشجس٠س ذ١ٓ جٌمـحه١ٓ، ٚذحٌطحٌٟ

جٌّكغٛذس )فٟ قحٌس هذَ  t ٌٚزٌه ٔمرً جخطرحس  جٌمحتً ذٛؾٛد ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ( 14جٌوذَ) جٌفشع

 3.222ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ٟٚ٘ = 

ٚرٌه لاخطرحس ِح ئرج وحٔص ٕ٘حن فشٚق رجش دلاٌس ذ١ٓ ِطٛعؾ  T-Testٛػف ؾذٚي ٔطحتؽ جخطرحس٠ -

جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ِغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص ٠ٚٛػف ؾذٚي 

% 3ٚ٘ٛ ألً ِٓ  tailed p-value  =1.112-2 )( أْ جلاقطّحي )13ٔطحتؽ جلاخطرحس سلُ )

ٌفشع جٌرذ٠ً ٚجٌمحتً ذٛؾٛد فشق ِوٕٛٞ ذ١ٓ ِطٛعؾ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٌٚزٌه ٔمرً ج

% ، أٞ ٚؾٛد فشٚق دجي ئقظحت١ًح )هٕذ ِغطٜٛ 1ٚجقذز ِغطمر١ٍس  ٚرٌه هٕذ ِغطٜٛ ِو٠ٕٛس 

%( ذ١ٓ ِطٛعـٟ دسؾحش ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز 1

                                                           
     (

14
 جٌفشػ١س جٌظفش٠س )جٌوذَ( : لا ٠ٛؾذ فشٚق رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ِطٛعؾ جٌّؿّٛض١ٓ )جٌمـحم جٌخحص ٚجٌمـحم جٌوحَ((

 جٌفشػ١س جٌرذ٠ٍس : ٠ٛؾذ فشٚق رجش دلاٌس ذ١ٓ ِطٛعؾ جٌّؿّٛهط١ٓ )جٌمـحم جٌخحص ٚجٌمـحم جٌوحَ(         
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ٍ يتوسظ استًرارٍت الأرباس فٌ  ٍ يتوسطٌ عٍََُ يستقهتٍَ عُذ دراست انفرق بَ رذول رقى )15( إختبار T-test نذلانت انفروق بَ

انًستقبم بعذ فترة واحذة يستقبهَت  نشركاث انقطاعٍَ انعاو وانخاص

اختبار نَفٍَ نتقََى 

فروق يساواة ان

 Levene's 

 Test for

 Equality of

Variances
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فروق فٌ انًتوسطاث إختبار t-test نًعُوٍت ان

t-test for Equality of Means 
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حٌف ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌمـحم جٌوحَ وّح ٘ٛ ِٛػف ٚجقذز ِغطمر١ٍس ، ٚرٌه ٌظ

(، أٞ أْ ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ أهٍٝ 14جٌؿذٚي سلُ )

 ذذلاٌس ئقظحت١س ِٓ ٔل١شٖ ذششوحش جٌمـحم جٌخحص.

ذيٍ نًعُىيح انفشوق تيٍ يرىسظ اسرًشاسيح الأستاغ في انًسرمثم تعذ فرش T-Testخرثاس ا  -2

 . يسرمثهيريٍ نهششكاخ انري ذُرًي نهمطاعيٍ انعاو وانخاص

 

 ويرضػ يٍ انعذول الأسثك يا يهي: 

 Homogeneity ofهٍٝ أعحط جٌطأوذ ِٓ ششؽ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ) Leveneلَٛ ئخطرحس  -

variances ٘زج جلإخطرحس ئ(  ِطكمك ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ق١ع ْ

فشع ِإدجز  هذَ ٚؾٛد ئخطلاف جٌطرح٠ٓ )ٚؾٛد ضىحفإ ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ ٚضرح٠ٓ جٌّطغ١ش  ٠طكمك ِٓ

ششؽ ضغحٚٞ % ٚذحٌطحٌٟ 3ٟٚ٘ ألً ِٓ   P-value = 0.000جٌطحذن (. ٚلذ وحٔص ل١ّس جلأقطّحي 

سفغ  جٌطرح٠ٓ غ١ش ِطكمك، أٞ ضٛؾذ فشٚق فٟ ضرح٠ٓ جلاعطّشجس٠س ذ١ٓ جٌمـحه١ٓ، ٚذحٌطحٌٟ

جٌّكغٛذس )فٟ قحٌس هذَ ضؿحٔظ  t ٌٚزٌه ٔمرً جخطرحس  ٌمحتً ذٛؾٛد ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓج جٌوذَ  جٌفشع

 3.322جٌطرح٠ٓ ٟٚ٘ = 

ٚرٌه لاخطرحس ِح ئرج وحٔص ٕ٘حن فشٚق رجش دلاٌس ذ١ٓ ِطٛعؾ  ٠T-Testٛػف ؾذٚي ٔطحتؽ جخطرحس -

ذٚي جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشض١ٓ ِغطمر١ٍط١ٓ ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص ٠ٚٛػف ؾ

% ٌٚزٌه 3ٚ٘ٛ ألً ِٓ  tailed p-value  =1.11-2 )( أْ جلاقطّحي )16ٔطحتؽ جلاخطرحس سلُ )

ٔمرً جٌفشع جٌرذ٠ً ٚجٌمحتً ذٛؾٛد فشق ِوٕٛٞ ذ١ٓ ِطٛعؾ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز 

%( ذ١ٓ 1% ، أٞ ٚؾٛد فشٚق دجي ئقظحت١ًح )هٕذ ِغطٜٛ 1ِغطمر١ٍس  ٚرٌه هٕذ ِغطٜٛ ِو٠ٕٛس 
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ٍ يتوسظ استًرارٍت الأرباس فٌ  ٍ يتوسطٌ عٍََُ يستقهتٍَ عُذ دراست انفرق بَ رذول رقى )16( إختبار T-test نذلانت انفروق بَ

ٍ يستقبهَتٍَ  نشركاث انقطاعٍَ انعاو وانخاص انًستقبم بعذ فترتَ

اختبار نَفٍَ نتقََى 

فروق يساواة ان

 Levene's 

 Test for

 Equality of

Variances

فروق فٌ انًتوسطاث إختبار t-test نًعُوٍت ان

t-test for Equality of Means 
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ٛعـٟ دسؾحش ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ فطشز ٚجقذز ِط

ِغطمر١ٍس ، ٚرٌه ٌظحٌف ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌمـحم جٌوحَ وّح ٘ٛ ِٛػف جٌؿذٚي 

(، أٞ أْ ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ أهٍٝ ذذلاٌس 14سلُ )

 ش جٌمـحم جٌخحص.ئقظحت١س ِٓ ٔل١شٖ ذششوح

شلاز  تعذ انًسرمثم في الأستاغ اسرًشاسيح يرىسظ تيٍ انفشوق نًعُىيح T-Test خرثاسا  -3

 .وانخاص انعاو نهمطاعيٍ ذُرًي انري نهششكاخ يسرمثهيح
 

 

 ويرضػ يٍ انعذول انساتك يا يهي:

 Homogeneity ofهٍٝ أعحط جٌطأوذ ِٓ ششؽ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ) Leveneخطرحس ج٠مَٛ  -

variances ) ٘زج ئِطكمك ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ق١ع ْ

خطلاف جٌطرح٠ٓ )ٚؾٛد ضىحفإ ذ١ٓ ضرح٠ٓ جٌخـأ جخطرحس ٠طكمك ِٓ فشع ِإدجز  هذَ ٚؾٛد جلا

% 3ٟٚ٘ ألً ِٓ   P-value = 0.000قطّحي ٚضرح٠ٓ جٌّطغ١ش جٌطحذن (. ٚلذ وحٔص ل١ّس جلا

٠ٓ غ١ش ِطكمك، أٞ ضٛؾذ فشٚق فٟ ضرح٠ٓ جلاعطّشجس٠س ذ١ٓ ششؽ ضغحٚٞ جٌطرحٚذحٌطحٌٟ 

 t ٌٚزٌه ٔمرً ئخطرحس  جٌمحتً ذٛؾٛد ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ جٌوذَ  سفغ جٌفشع جٌمـحه١ٓ، ٚذحٌطحٌٟ

 3.212جٌّكغٛذس )فٟ قحٌس هذَ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ٟٚ٘ = 

س ذ١ٓ ٚرٌه لاخطرحس ِح ئرج وحٔص ٕ٘حن فشٚق رجش دلاٌ ٠T-Testٛػف ؾذٚي ٔطحتؽ جخطرحس -

ِطٛعؾ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ غلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس ٌٍششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص 
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ٍ يتوسظ استًرارٍت الأرباس فٌ  ٍ يتوسطٌ عٍََُ يستقهتٍَ عُذ دراست انفرق بَ رذول رقى )17( إختبار T-test نذلانت انفروق بَ

انًستقبم بعذ حلاث فتراث يستقبهَت  نشركاث انقطاعٍَ انعاو وانخاص

اختبار نَفٍَ نتقََى 

فروق يساواة ان

 Levene's 

 Test for

 Equality of

Variances

فروق فٌ انًتوسطاث إختبار t-test نًعُوٍت ان

t-test for Equality of Means 
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ٚ٘ٛ  tailed p-value  =1.112-2 )( أْ جلإقطّحي )٠ٚ12ٛػف ؾذٚي ٔطحتؽ جلاخطرحس سلُ )

% ٌٚزٌه ٔمرً جٌفشع جٌرذ٠ً ٚجٌمحتً ذٛؾٛد فشق ِوٕٛٞ ذ١ٓ ِطٛعؾ جعطّشجس٠س 3ألً ِٓ 

% ، أٞ ٚؾٛد فشٚق دجي 1ز ٚجقذز ِغطمر١ٍس  ٚرٌه هٕذ ِغطٜٛ ِو٠ٕٛس جلأسذحـ ذوذ فطش

%( ذ١ٓ ِطٛعـٟ دسؾحش ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص فٟ 1ئقظحت١ًح )هٕذ ِغطٜٛ 

جعطّشجس٠س جلأسذحـ ذوذ غلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس ، ٚرٌه ٌظحٌف ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم 

أٞ أْ ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ (، 14جٌمـحم جٌوحَ وّح ٘ٛ ِٛػف جٌؿذٚي سلُ )

 فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ أهٍٝ ذذلاٌس ئقظحت١س ِٓ ٔل١شٖ ذششوحش جٌمـحم.

( ٚرٌه لاخطرحس ِح ئرج وحٔص t( ٔط١ؿس جلاخطرحس )12، 16، 13وّح ٠طؼف ِٓ جٌؿذجٚي جٌػلاغس )

ٌٍمـحه١ٓ جٌوحَ  ٕ٘حن فشٚق ِو٠ٕٛس ذ١ٓ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ٌٍششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ

ٚجٌخحص، ٚرٌه ذوذ فطشز ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس، ق١ع ضر١ٓ ٚؾٛد فشٚق رجش دلاٌس 

%(  ذ١ٓ ِطٛعؾ جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس  ٌششوحش جٌمـحم جٌوحَ 1ئقظحت١س )هٕذ ِغطٜٛ 

، أٞ أْ ِمحسٔس ذششوحش جٌمـحم جٌخحص، ٚرٌه ٌظحٌف ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ

ِطٛعؾ  دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ فٟ جعطّشجس٠س جلأسذحـ أهٍٝ ذذلاٌس ئقظحت١س ِٓ ٔل١شٖ 

 ضٛؾذ فشٚق رجش دلاٌسذششوحش جٌمـحم جٌخحص، ٚضإوذ ضٍه جٌٕط١ؿس طكس ضٛلن جٌفشع جٌػحٌع ذأٔٗ 

لاٌس ِّٙس جٌوحَ، ٚضؿذس جلإشحسز ئٌٝ د جٌمـحم ششوحش جٌّغطمرً ذ١ٓ فٟ جلأسذحـ جعطّشجس٠س ٌّوحًِ

ٌطٍه جٌٕط١ؿس، ٟٚ٘ أٔٙح ضٕفٝ جلاهطمحد جٌطم١ٍذٞ جٌغحتذ ذأْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ضذ٠ش أسذحقٙح 

أوػش ِٓ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص، ٚأْ ٍِى١س جٌذٌٚس ٌٍششوحش ٟ٘ جٌغرد ٌىً أٔٛجم هذَ 

ششوحش جٌطٟ ضشحسن فٟ ( ق١ع ضٛطٍص ئٌٝ أْ ج3112ٌوفحءضٙح. ٚ٘ٛ ِح أشحسش ئ١ٌٗ دسجعس )ع١ٍُ، 

ٍِى١طٙح جٌذٌٚس أدٜ ئٌٝ قذٚظ جعطّشجس٠س فٟ أسذحـ ٘زٖ جٌششوحش، وّح ضٛطٍص أْ ضكمك 

جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٠ض٠ذ هٕذ ص٠حدز ٔغرس ٍِى١س جٌذٌٚس ، ذغشع جٌغ١ـشز هٍٝ جٌششوس، ق١ع 

كظً ه١ٍٙح ذفؼً جعطفحدش ضٍه جٌششوحش جٌطٟ ضغُٙ جٌذٌٚس فٟ ٍِى١طٙح ذحٌوذ٠ذ ِٓ جٌّضج٠ح جٌطٟ لذ ض

جٌٕفٛر جٌكىِٟٛ، ق١ع جٌروذ جٌكىِٟٛ ٚجٌغ١حعٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ لذ ٠إغش ذحلإ٠ؿحخ هٍٝ جلأدجء جٌّحٌٟ 

ٌٍششوس، ق١ع ضكلٝ ٘زج جٌٕٛم ِٓ جٌششوحش ذوذز ِٕحفن ِٕٙح لٛز ٔفٛر ٚهلالحش ٘إلاء جٌّذ٠ش٠ٓ 

حم جٌوحَ ٌلاعطفحدز ذؿحٔد سغرس جٌوذ٠ذ ِٓ جٌّغطّش٠ٓ فٟ ػخ جٌّض٠ذ ِٓ جلأِٛجي فٟ ششوحش جٌمـ

(، ٠ٚوٕٟ رٌه أْ ص٠حدز جٌٍّى١س Maaloul et al., 2018ِٓ جٌروذ جٌكىِٟٛ ٚجٌغ١حعٟ ٌٍّذ٠ش٠ٓ )

 جٌكى١ِٛس ضوًّ هٍٝ ص٠حدز شفحف١س جلأسذحـ ِٚٓ غُ ضكمك جعطّشجس٠س فٟ أسذحقٙح.    

ؾحش ِٚٓ جٌٍّف ٌٍٕلش هٍٝ جٌشغُ ِٓ هذَ ٚؾٛد فشٚق رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ِطٛعـٟ دس

جٌمـحه١ٓ جٌخحص ٚجٌوحَ فٟ وً ِٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س، ئلا أٔٗ 
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ٕ٘حن جسضفحم ٔغرس جٌم١ّس جٌّـٍمس ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س فٟ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ِمحسٔس 

د١ٌلًا هٍٝ ، هٍٝ جٌطٛجٌٟ، ذّوٕٝ أٔٗ لذ ضٛفش 1.1113، 1.11124ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ ق١ع ذٍغص 

جٔذِحؼ ششوحش جٌمـحم جٌخحص فٟ ِّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، ٚأْ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٌذ٠ٙح 

( ق١ع Wang and Yung, 2011ِغط٠ٛحش ألً لإدجسز جلأسذحـ، ٚ٘ٛ ِح أشحسش ئ١ٌٗ دسجعس )

ضٛطٍص ئٌٝ أْ جٌششوحش جٌظ١ٕ١س جٌكى١ِٛس جٌطٟ ضغُٙ فٟ ٍِى١طٙح جٌذٌٚس ذٕغد ٍِى١س أورش ِٓ 

%  ضّحسط ِغط٠ٛحش ِٕخفؼس لإدجسز جلأسذحـ هٓ غ١ش٘ح ِٓ جٌششوحش جٌخحطس، لأْ جٌكىِٛس 21

لذ ضوًّ وّشجلد خحسؾٟ لٛٞ ػذ جٌطظشفحش جلأطٙحص٠س ِٓ ؾحٔد جلإدجسز، وّح ضش١ش دسجعس 

(Yung et al, 2012 ِٓ ًئٌٝ  أْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس لذ ضمَٛ ذّّحسعحش ئدجسز أسذحـ أل )

ٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص ذغرد جٌذهُ جٌّحٌٟ ِٓ ؾحٔد جٌذٌٚس ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٙح أٚ جٌششوحش ج

ًِح ور١شًج ذأعوحس جلأعُٙ ِمحسٔس ذحٌّغح١ّ٘ٓ ِٓ ؾحٔد جٌمـحم جٌخحص.   لأْ جٌذٌٚس لا ضٌٟٛ ج٘طّح

( ششوس ِغحّ٘س ِم١ذز فٟ 24( هٍٝ ه١ٕس ِىٛٔس ِٓ )3112وّح ضٛطٍص دسجعس )هف١فٟ،  

ٌّح١ٌس جٌّظش٠س ِمغّس ئٌٝ ششوحش ضٕطّٟ ٌٍمـحم جٌخحص ٚأخشٜ ضٕطّٟ ٌٍمـحم عٛق جلأٚسجق ج

جلأهّحي جٌوحَ، ئٌٝ ٚؾٛد فشٚق رجش دلاٌس ئقظحت١س، ذ١ٓ ِطٛعـحش دسؾحش ششوحش جٌمـحه١ٓ 

جٌوحَ ٚجٌخحص فٟ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س، ٚرٌه ٌظحٌف ِطٛعؾ ششوحش جٌمـحم جٌخحص، أٞ أْ 

حلحش جلاخط١حس٠س جٌّفغشز ٌششوحش جٌمـحم جٌخحص أهٍٝ ذذلاش ئقظحت١س ِٓ ٔغرس جٌطرح٠ٓ فٟ جلاعطكم

ٔل١شضٙح ذششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚرٌه ذغرد جسضفحم جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس، أٞ أْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس 

ٌٍمـحم جٌخحص ضمَٛ ذّّحسعحش ئدجسز جلأسذحـ أورش ِٓ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس، ٚفٟ جضؿحٖ ِغح٠ش 

( هٍٝ ه١ٕس ِٓ جٌششوس جٌظ١ٕ١س، Li et al., 2011; Liu et al., 2014ِٓ ) ضٛطٍص دسجعس وً

جٌطٟ ضٛطٍص ئٌٝ أْ جٌششوحش جٌطٟ ٌذ٠ٙح جٌّض٠ذ ِٓ جلأعُٙ جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ضكحفق هٍٝ ِغطٜٛ 

هحيٍ ٔغر١ًح ِٓ ئدجسز جلأسذحـ ذغرد ِشحوً جٌٛوحٌس جٌّطضج٠ذز، أْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ضطلاهد 

 أوػش ِٓ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص، ٚذحٌطحٌٟ ضلٙش جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚسذحلأسذحـ 

         .ِغط٠ٛحش ألً ِٓ ؾٛدز جلأسذحـ

 : يُالشح وذفسيش انُرائط سادساً

٠طشوض ج٘طّحَ ٘زٖ جٌذسجعس فٟ ضكذ٠ذ أغش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوحش 

هٍٝ ِغطٜٛ جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص ، ٚجٌزٜ ِٓ جٌّطٛلن ٚؾٛد  جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س ٚرٌه،

جش دلاٌس ذ١ٓ ِطٛعؾ ضأغ١شِوٕٛٞ فٟ وٍطح جٌكحٌط١ٓ، وّح ضشوض ج٠ؼحً ً٘ ٠ٛؾذ ٕ٘حن فشٚق ر

ششوس ِغحّ٘س 111سذحـ جٌّغطمر١ٍس ذ١ٓ جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص ٚرٌه هٍٝ ه١ٕس ِٓ جعطّشجس٠س جلأ

ٚجٌّغطّش ل١ذ٘ح خلاي هحَ  3112قطٝ  ١3112س خلاي جٌفطشز ِٓ ِظش٠س ِم١ذز ذغٛق جلأٚسجق جٌّحٌ
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 22ِشح٘ذز( ٚ ) 163ششوس لـحم هحَ ِطّػٍس فٟ  22، ٚجٌّمغّس ئٌٝ )3131ٚ 3112ٚ 3112

ِشح٘ذز( ٚجهطّذ جٌرحقع هٍٝ جٌوذ٠ذ ِٓ جلأعح١ٌد جلإقظحت١س  223ششوس لـحم خحص ِطّػٍس فٟ 

 ئٌٝ ِح ٠ٍٟ:  لاخطرحس ضٍه جٌولالس، ٚلذ أخطرشش  جٌذسجعس

  جخطرشش جٌذسجعس أغش جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٚهٕحطش٘ح جٌػلاغس )جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٚجلاعطكمحلحش

جلاخط١حس٠س ٚجلاعطكمحلحش غ١ش جلاخط١حس٠س( هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٚرٌه ذوذ فطشز 

ص، ق١ع ٚجقذز ٚفطشض١ٓ ٚغلاظ فطشجش ِغطمر١ٍس  هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخح

ضلٙش جٌٕطحتؽ أْ لذسز جٌّىٛٔحش جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌكح١ٌس هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس ٌٍششوس 

 ضٕخفغ وٍّح ضضج٠ذش فطشجش جٌطٕرإ.

   وّح  وحْ ِٓ جٌّطٛلن، ٚؾٛد هلالس رجش دلاٌس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س

شوحش جٌمـحم جٌخحص، ق١ع دهّص جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً فٟ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚش

%  ذ١ٓ أٞ ِٓ جٌّمح١٠ظ 1ٔطحتؽ جٌذسجعس  ٚؾٛد هلالس ِٛؾرس ٚدجٌس جقظحت١ح هٕذ ِغطٜٛ 

(، Earningsi,t+1 ،Earningsi,t+2  ،Earningsi,t+3جٌػلاغس ٌلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس )

هٍٝ ( ٚرٌه (Jones, 1991،ٚجٌّمذسز ذٛجعـس ّٔٛرؼ DACi,t)جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س  )

ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحم جٌخحص ٚششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚضش١ش ضٍه جٌٕطحتؽ أْ جلاعطكمحلحش 

جلاخط١حس٠س ضكغٓ لذسز جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌٍششوحش هٍٝ ضفغ١ش أسذحقٙح جٌّغطمر١ٍس ٚجٌطٕرإ ذٙح 

٠ٚطؼف أْ ضٍه جٌٕطحتؽ ضذهُ جٌفشػ١س جلأٌٚٝ ٚجٌػح١ٔس ٌٍذسجعس جٌكح١ٌس ذٛؾٛد هلالس ِٛؾرس 

جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس هٍٝ ِغطٜٛ ششوحش جٌمـحه١ٓ ذ١ٓ 

 جٌوحَ ٚجٌخحص. 

  وّح أخطرشش جٌذسجعس  هٓ ِذٜ ٚؾٛد فشٚق رجش دلاٌس ِو٠ٕٛس  ذ١ٓ ِطٛعـٟ جعطّشجس٠س

جلاسذحـ جٌّغطمر١ٍس ذ١ٓ ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ٚلذ دهّص ٔطحتؽ جٌذسجعس جٌفشػ١س 

ذأٔٗ ضٛؾذ فشٚق رجش دلاٌس ٌّوحًِ جعطّشجس٠س جلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً ذ١ٓ ششوحش ٌػس  جٌػح

ٚرٌه ٌظحٌف ِطٛعؾ دسؾحش ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، أٞ  جٌخحص ٚششوحش لـحم جٌوحَ جٌمـحم

أْ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ أوػش جعطّشجس٠س ٌلأسذحـ فٟ جٌّغطمرً هٕٙح فٟ ششوحش جٌمـحم 

ِٓ ٚؾٛد هلالس دجٌس ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س ذحعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌخحص،ئلا أٔٗ هٍٝ جٌشغُ 

فٟ وً ِٓ جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ئلا أْ ضٍه جٌولالس لا ضحخز جضؿح٘ح ِغح٠شًج ذ١ٓ جٌمـحه١ٓ، 

ٚضؿذس جلإشحس ئٌٝ دلاٌس ٚلذ ٠وىظ رٌه دٚجفن ئدجسز جلاعطكمحلحش فٟ وً ِٓ جٌمـحه١ٓ،  

ضٕفٝ جلاهطمحد جٌطم١ٍذٞ جٌغحتذ ذأْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ضذ٠ش  ِّٙس ٌطٍه جٌٕط١ؿس، ٚ٘ٝ أٔٙح
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أسذحقٙح أوػش ِٓ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص، ٚأْ ٍِى١س جٌذٌٚس ٌٍششوحش ٟ٘ جٌغرد 

 .ٌىً أٔٛجم هذَ وفحءضٙح

  ٟ٠شٜ جٌرحقػْٛ ذحٌشغُ ِٓ ٚؾٛد ضحغ١ش ٌلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ف

ششوحش جٌمـحه١ٓ جٌوحَ ٚجٌخحص، ئلا أٔٗ لا ٠ّىٓ أْ ٔغفً ِوٗ قذٚظ ص٠حدز فٟ وً ِٓ 

جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌكح١ٌس ٌظحٌف ششوحش جٌمـحم جٌوحَ، ِٚٓ غُ ٠ٕفٝ جلأغش جٌغٍرٟ جٌّطٛلن 

 ٌٍطٛجؾذ جٌكىِٟٛ ذٙزٖ جٌششوحش ٚضٛغً أ٠ذٞ جٌفغحد جٌكىِٟٛ فٟ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ،. 

 ح، أٔٗ أقذٜ جٌطفغ١شجش جٌّّىٕس ٌلاعطٕطحؼ جٌغحذك ٠طّػً فٟ أْ فٟ كً وّح ٠شٜ جٌرحقػْٛ أ٠ؼ

جلأِش جٌزٜ  3131-3112جلاعطمشجس جٌغ١حعٟ ٚجلألطظحدٞ جٌطٝ ضّػٍٙح فطشز ه١ٕس جٌذسجعس 

صجد ِٓ ضـٍوحش ئدجسز ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٌطكم١ك أسذحـ ِشػ١س ٚضكغ١ٓ أدجتٙح جٌّحٌٟ ذّح 

ظحد٠س ٚجٌغ١حع١س فٟ جٌرلاد ٚضٕش١ؾ جٌطذجٚي هٍٝ أعّٙٙح ِشز ٠غح٠ش جٌطكغٓ فٟ جٌلشٚف جلالط

 أخشٜ فٟ عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس. 

 تُاءاً عهً يا ذىطهد إني  انثؽس يٍ َرائط يىطي انثاؼصىٌ تًا يهي:

  ٓػشٚسز أخز ٚجػوٟ جٌغ١حعحش جلاعطػّحس٠س جٌّظش٠س فٟ قغرحُٔٙ جٌولالحش جٌطرحد١ٌس ذ١

ح ٚل١ّس جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌوحَ، ٚرٌه ٌطكذ٠ذ دسؾس جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس ٚدسؾس ضشوض٘

جٌّلاتّس ٌطشوض جٌٍّى١س جٌكى١ِٛس، ٚجٌطٝ ضذفن ٔكٛ جٌّغط٠ٛحش جٌّػٍٝ ِٓ جلأدجء ٚوفحءز 

 جلاعطػّحس.

  جٌطحو١ذ هٍٝ أ١ّ٘س فظً دٚس جٌذٌٚس وّحٌه ِٕٚلُ لأشـس جلطظحد٠س ِو١ٕس ٚلذ ضىْٛ ضٍه

ص، ٌزج؛ ٠ؿد جْ ٠ىْٛ ٕ٘حن فظً ٚجػف ذ١ٓ دٚس جٌذٌٚس وّحٌه جلأشـس ِٕحفغحً ٌٍمـحم جٌخح

ٚدٚس جٌذٌٚس وّٕلُ ٌطكم١ك ششٚؽ جٌّٕحفغس جٌوحدٌس ِن جٌمـحم جٌخحص خحطس فٟ جٌّؿحلاش 

 ٚجلأشـس جٌطٝ ضوًّ ذٙح جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس. 

 جٌمـحم  ضٛطٟ جٌذسجعس ذض٠حدز جلاعطػّحسجش فٟ ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ذٕغد أورش ِٓ ششوحش

جٌخحص، ٌّح جٚػكطٗ جٌذسجعس ذأْ جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ضكمك أسذحـ أوػش جعطّشجس٠س ِٓ 

جٌششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍمـحم جٌخحص. ٚأْ ٍِى١س جٌذٌٚس ضوًّ هٍٝ قّح٠س قمٛق جٌّغطػّش٠ٓ 

ٚضٛف١ش جٌؼّحٔحش جٌٕغر١س ٌلاعطّشجس٠س هٍٝ جٌّذٜ جٌرو١ذ، فوح١ٌس جٌذٚس جٌشلحذٟ ٚجلإششجفٟ 

 ٓ جلأؾٙضز ٚج١ٌٙثحش جٌشلحذ١س، جٔخفحع جٌذٚجفن ٚج١ٌّٛي جلأطٙحص٠س ٌلإدجسزِ

  َضٛطٟ جٌذسجعس ذوًّ ضم١١ّحش ٌٍششوحش جٌٍّّٛوس ٌٍذٌٚس ٚجلأذمحء هٍٝ جٌششوحش جٌمـحم جٌوح

جلإعطفحدز ِٓ خرحسجش وً ِٓ ٚ جٌٕحؾكس جٌطٝ ضذس هحتذ ٌٍذٌٚس ٠ّػً ل١ّس ِؼحفس ٌٙزٖ جٌششوحش
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ٍّكحعرحش ١٘ٚثس جٌشلحذس جلإدجس٠س ٚص٠حدز جٌذٚس جٌشلحذٟ جٌفوحي ٌُٙ، ٚئصجٌس جٌؿٙحص جٌّشوضٞ ٌ

 جٌّوٛلحش جٌطٝ ضوٛق ضٍه جلأؾٙضز فٟ أدجء ٚجؾرٙح هٍٝ جقغٓ ٚؾٗ.

 يمرشؼاخ دساساخ يسرمثهيح

٠ٛطٟ جٌرحقػْٛ ذاؾشجء جٌّض٠ذ ِٓ جٌذسجعحش قٛي ششوحش جٌمـحم جٌوحَ ٚدسجعس ؾٛجٔد أخشٜ  -

ٚجٌّحٌٟ جٌكحٌٟ ٚجٌّغطمرٍٟ ٌطم١١ُ ٚضمذ٠ُ ٔطحتؽ رجش فحتذز ٌّطخزٞ جٌمشجس قٛي أدجتٙح جلإدجسٞ 

 قٛي ؾذٜٚ جلأعطػّحس ذطٍه جٌششوحش

 أغش جٌمذسز جلإدجس٠س ٚجٌػمس جلإدجس٠س جٌّفشؿس هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ ٚلذسضٙح جٌطٕرإ٠س -

 أغش ئدجسز جلأسذحـ ذحلأٔشـس جٌكم١م١س هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ جٌّغطمر١ٍس -

حس أغش خظحتض ِؿٍظ جلإدجسز ٌٚؿٕس جٌّشجؾوس هٍٝ جٌولالس ذ١ٓ جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س جخطر -

 ٚجعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س

دسجعس ضأغ١شجلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٍمـحم  -

 جٌّظشفٟ جٌّظشٞ

٠وس ٚجٌّطغ١شز جٌطٟ ضشٙذ٘ح جٌرلاد ضورش ِظش ذ١ثس فٟ كً جلأقذجظ جلإلطظحد٠س ٚجٌغ١حع١س جٌغش -

خظرس لإؾشجء دسجعس ضأغ١شجلأصِحش جلإلطظحد٠س هٍٝ جعطّشجس٠س أسذحـ جٌششوحش جٌّغحّ٘س 

 جٌّظش٠س.
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 لائًح انًشاظــع

 أولًا: يشاظع تانهغح انعشتيح

ٌغ٠ٕٛس جٌّٕشٛسز ِٓ خلاي ، "ضمذ٠ش ِذٜ ضذخً جلإدجسز فٟ ضمش٠شجلأسذحـ ج1222أذٛ جٌخ١ش، ِذغش ؿٗ، 

انًعهح انًظشيح ِشٚٔس ضـر١ك أعحط جلاعطكمحق جٌّكحعرٟ : ّٔٛرؼ ِمطشـ ٚدسجعس ١ِذج١ٔس"، 

 .23-32، و١ٍس جٌطؿحسز،ؾحِوس جٌّٕظٛسز، جٌوذد جٌػحٌع: نهذسساخ انرعاسيح

، انًؤنفحْ"، ، "ضك١ًٍ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس لاغشجع لاغشجع جلاعطػّحس ٚجلاتط3112ّأذٛ جٌوض، ِكّذ جٌغو١ذ،

 و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس جٌضلحص٠ك.

،"جٌطحغ١شجش جٌّرحششز ٚجٌٛع١ـس ذ١ٓ قٛوّس جٌششوحضٓ ؾٛدز جلأسذحـ 3112أذٛ عحٌُ، ع١ذ عحٌُ ِكّذ، 

 غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس جٌضلحص٠ك سسانح دكرىساجٚجلأدجء جٌّحٌٟ"، 

جلاخط١حس٠س هٍٝ جعطّشجس٠س جلأسذحـ: دسجعس جخطرحس٠س هٍٝ  ، "ضأغ١شجلاعطكمحلحش3112، ـــــــــــــــــــــــــ

 .641-621، ؾحِوس ه١ٓ شّظ، جٌوذد جٌشجذن:، انفكش انًؽاسثيجٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س

، "جعطّشجس٠س جلأسذحـ جٌكح١ٌس ِٚمذسضٙح هٍٝ جٌطٕرإ ذحلأسذحـ ٚجٌطذفمحش 3114جٌرغطٕؿٟ، ئ٠حد هرذجلله هٍٟ، 

مر١ٍس فٟ كً كح٘شز ئدجسز جلأسذحـ: دسجعس ضـر١م١س هٍٝ جٌششوحش جٌظٕحه١س جٌٕمذ٠س جٌطشغ١ٍ١س جٌّغط

غ١ش ِٕشٛسز و١ٍس  سسانح دكرىساجٚجٌخذ١ِس جٌّغحّ٘س جٌوحِس جلأسد١ٔس جٌّذسؾس فٟ ذٛسطس هّحْ"، 

 جٌذسجعحش جٌو١ٍح، ؾحِوس جٌوٍَٛ جلإعلا١ِس جٌوح١ٌّس، جلأسدْ.

ٌم١حط أغش جلاعطكمحلحش جلاخط١حس٠س هٍٝ ؾٛدز جلأسذحـ فٟ ،"ّٔٛرؼ ِمطشـ 3112جٌغ١ذ، دج١ٌح هحدي هرحط، 

، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس رعاسج وانرًىيمانعهًيح نهيعهح كً كشٚف هذَ جٌطحوذ: دسجعس ضـر١م١س"، 

 .121 -113ؿٕـح، جٌوذدجلأٚي: 

ٛقذجش ،" ضك١ًٍ جٌولالس ذ١ٓ جٌّوٍِٛحش جٌّكحعر١س جٌّٕشٛسز ٚأعوحس أعُٙ ج1221ٌجٌظحدق، صوش٠ح ِكّذ، 

جلإلطظحد٠س جٌّطذٌٚس فٟ جٌرٛسطس: دسجعس ضـر١م١س هٍٝ ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ذحلإعىٕذس٠س"، 

 ، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس ؿٕـح، جٌوذد جٌػحٟٔ.انًعهح انعهًيح نهرعاسج وانرًىيم

ذٟ ، "أغش أّٔحؽ ١٘ىٍس جٌٍّى١س ٚخظحتض ِؿٍظ جلإدجسز هٍٝ جٌذٚس جٌشلح3112خ١ًٍ، ِكّذ أقّذ ئذشج١ُ٘، 

يعهح انذساساخ وانثؽىز ٌٍؿٕس جٌّشجؾوس ٌٍكذ ِٓ هذَ ضّحغً جٌّوٍِٛحش: دسجعس ٔلش٠س ضـر١م١س، 

 .62-1، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس ذٕٙح، جٌوذد جلأٚي: انرعاسيح

،"جٌوٛجًِ جٌّإغشز فٟ ؾٛدز جلأسذحـ جٌكحعر١س: دسجعس ضـر١م١س هٍٝ 3131ص٠ٓ جٌذ٠ٓ، هٍٝ ٔرٛٞ هٍٝ، 

، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس يعهح انثؽىز انرعاسيح انًعاطشجٛسطس جٌّظش٠س"، جٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌر

 .332-313عٛ٘حؼ، جٌوذد جلأٚي: 

، " ضفغ١ش جٌولالس ذ١ٓ ١٘ىً جٌٍّى١س ٚخظحتض ِؿٍظ جلإدجسز ٌٚؿٕس 3112ع١ٍُ، جقّذ ع١ٍُ ِكّذ، 

انفكش جٌّشجؾوس ذشفحف١س ٚجعطّشجس٠س جلأسذحـ: دسجعس ضـر١م١س هٍٝ جٌششوحش جٌّشطشوس"، 

 .241-216و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِوس ه١ٓ شّظ، جٌوذد جٌػحٌع، انًؽاسثي، 
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، " جٌذٚس جٌّوذي لإدجسز جلأسذحـ ذحلأٔشـس جٌكم١م١س هٍٝ جٌولالس ذ١ٓ 3131، ِكّذهرذجلله، قغ١ٓ ٠ٛٔظ 

انفکش انًؽاسثي، جعطّشجس٠س جلأسذحـ ِٚكذدجضٙح: د١ًٌ ِٓ جٌششکحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س" ،
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 الإسكُذسيح يعهحجعطّشجس٠س جلأسذحـ: دسجعس ضـر١م١س هٍٝ جٌششوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س"، 
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The Effect of Discretionary Accruals on Earnings Persistence in the 

private and public sectors 

Empirical study on the Egyptian listed companies 

Abstract 
This study aims to investigate the impact of the discretionary accruals 

on earnings persistence of state-owned compared with private-owned listed 

firms. The study relied on multiple linear regressions to examine this effect; 

the study models contain the discretionary accruals as an independent variable 

estimated by the original Jones model and earnings persistence measured by 

future performance for one, two and three years ahead. The researchers relied 

on a sample of 110 listed non-financial Egyptian listed firms for the period 

from 2013 to 2017, and continued in the Egyptian Stock Exchange during 

2018 to 2020. After controlling the effects of nondiscretionary accruals, and 

operating cash Flows components of current earnings, we further divide the 

sampled companies into two group: state-owned (33 companies) (165 firm-

year observations) and the private-owned (77 companies) (385 firm-year 

observations), the study found by using quantile regression analysis for 

current study models at the level in the private and public sectors companies, a 

significant positive association (at 1% level) between discretionary accruals 

and   any of the three measures of future earnings (Earningsi,t+1, 

Earningsi,t+2, Earningsi,t+3), this result indicates that discretionary accruals 

improve the ability to predict future earnings in both of state-owned and 

privately owns companies. This result supports the first and second hypothesis 

of the current study, also the result show Contrary to the traditional belief that 

state ownership (more than 50%) is the root cause of corporate inefficiency, 

we find a higher level of earning persistent among state-owned companies 

listed on the stock exchange compared to privately owned companies in 

Egypt. 

Keywords: Discretionary Accruals, Earnings Persistence, Earning Quality, 

Nondiscretionary Accruals, Operating Cash Flows, Agency Theory. 

 


