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 يهخض:   

أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش ٝاخزجبس ٛذف اُذساعخ ك٢ دساعخ  زٔض٣َ هذف انذساست:  

ششًخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ  49 ػ٤٘خ ٖٓٝرْ اعزخذاّ  .أُب٤ُخ ُِوشاءح

 .2019 ، 2018 خلاٍ ػب٠ٓأُظش٣خ 
 

اُزٟ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ الإؿبس  Positive Approachرْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ الإ٣غبث٠  انذساست:يُهش 

اُلشع اُجؾض٠ الإ٣غبث٠ ٖٓ خلاٍ الإؿبس  اشزوبمؽ٤ش رْ  ساعخ اُزـج٤و٤خ؛اُ٘ظشٟ اُزؾ٠ِ٤ِ ٝاُذ

اُ٘ظشٟ اُزؾ٠ِ٤ِ، صْ رْ اخزجبس ٛزا اُلشع ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُزـج٤و٤خ. ًٔب رْ اعزخذاّ ٗٔٞرط 

خ ٤بٗبد اُوٞائْ أُب٤ُػ٠ِ ثػ٘ذ إعشاء اُذساعخ اُزـج٤و٤خ ٝرْ الاػزٔبد . ذاس اُخـ٠ أُزؼذدالاٗؾ

 أُ٘شٞسح.
 

  .ُؼذّ ٓؼ٣ٞ٘خ أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحرٞطِذ اُذساعخ  َخبئش انذساست:
 

اُوـبع أُب٠ُ )هـبع اُج٘ٞى، ٝهـبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى(،  اعزجؼبدرْ  حذود انذساست:

 ٝاعزجؼبد اُششًبد اُز٠ رؼشع هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ ثخلاف اُغ٤٘ٚ أُظشٟ.  

 .عٞدح اُشثؼ، هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحانًفخبحُت: انكهًبث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



184 
 

 الإعبس انؼبو نهذساست -1

 ويشكهت انذساست انًمذيت 1/1

٣ؼزجش اُشثؼ ٖٓ أْٛ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ   

( إٔ رؾون عٞدح اُشثؼ ٣ؼ٠٘ ثبُزجؼ٤خ رؾون 2007ٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. ٣ٝٞػؼ )أثٞ اُخ٤ش، 

٤خ ٌَُ هشاساد ٝع٤بعبد لإٔ اُشثؼ ٛٞ أُؾظِخ اُٜ٘بئ عٞدح ًَ ػ٘بطش اُوٞائْ أُب٤ُخ ٗظشاً

اُششًخ ك٢ أُغبلاد اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ، ٝٛٞ ٓؤشش شبَٓ لأداء اُششًخ ك٢ 

أُغبلاد أُخزِلخ، ٖٝٓ صْ كئٕ عٞدح اُشثؼ رؼ٠٘ عٞدح هشاساد ٝع٤بعبد اُششًخ ك٢ رِي 

ِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُغبلاد. ًِٝٔب اسرلؼذ عٞدح اُشثؼ كئٕ رُي ٣ؼ٠٘ ص٣بدح هذسح ٓغزخذ٠ٓ أُؼ

ػ٠ِ روذ٣ش اُشثؼ أُغزوج٢ِ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝالأداء أُغزوج٢ِ ُِششًخ، ٝخلغ خـش 

 أُؼِٞٓبد ٖٝٓ صْ ارخبر اُوشاساد أُ٘بعجخ.

إ٠ُ إٔ اُششًبد راد عٞدح اُشثؼ أُشرلؼخ ٣ٌٕٞ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رشعَ  Ezat,  2019)٣ٝش٤ش )   

بس٣ش أُب٤ُخ رزؼِن ثغٞدح أدائٜب ٖٓ خلاٍ رجغ٤ؾ أعِٞة ًزبثخ روبس٣ش ٓغِظ إشبساد ُٔغزخذ٠ٓ اُزو

، ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ ٣غزوجَ ٓغزخذٓٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رِي هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحالإداسح، كزض٣ذ 

الإشبساد اُذاُخ ػ٠ِ عٞدح أداء اُششًبد ٝالاعزضٔبس ك٢ رِي اُششًبد ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ 

 .ٓشرلؼخ

( أٗٚ ػ٘ذ اٗخلبع عٞدح Ahmadi and Ghaemi, 2019ٝػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي ك٤ٞػؼ )   

اُشثؼ ٗز٤غخ ه٤بّ اُششًبد ثئداسح اُشثؼ ٓضلا، كئٜٗب رؾبٍٝ روذ٣ْ روبس٣ش ٓؼوذح أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح 

كزِي اُششًبد لا ٣ٌٜٔ٘ب إٔ روذّ ثغُٜٞخ روبس٣ش ٓب٤ُخ ثؾ٤ش ٣ظؼت رؾذ٣ذ عِٞى إداسح اُشثؼ. 

 Ajina et)ٝأصجزذ دساعبد ػذ٣ذح ٓضَ:  ،ثغ٤ـخ ٝٝاػؾخ دٕٝ ص٣بدح ٓخبؿش اُغٔؼخ ٝاُزوبػ٢

al., 2016; Lo et al. , 2017; Ahmadi and Ghaemi, 2019;  Arora and Chauhan, 

2021; Shauki and Oktavini, 2022)    ٝعٞد أصش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ لإداسح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ

     ُِوشاءح، كٌِٔب صادد إداسح اُشثؼ اٗخلؼذ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح.أُب٤ُخ  اُزوبس٣ش

إٔ اُذٍٝ اُز٢ رزظق صوبكزٜب أُؾ٤ِخ ثبُغش٣خ )  ,Kumar (2014ٖٝٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ أصجذ  

إ٠ُ إٔ  (Bloomfield, 2002)ٝأشبس أُشرلؼخ رٞكش ششًبرٜب روبس٣ش ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح. 

اُششًبد اُز٢ رؼَٔ ك٢ ث٤ئبد رزظق ثب٤َُٔ ُِغش٣خ رؾبٍٝ إخلبء أُؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ اُزؼو٤ذ 
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ٖٝٓ صْ كئٕ اُج٤ئخ اُز٢ رؼَٔ اُششًخ خلاُٜب ٣ٌٕٞ ٖٓ  اُِـٟٞ ٝاعزخذاّ ٓظـِؾبد طؼجخ اُلْٜ.

 أُزٞهغ إٔ رؤصش ثشٌَ عٞٛشٟ ػ٠ِ هبث٤ِخ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ُِوشاءح. 

 ,Dahawy et al.,2011; Ismail and Shehata)بد ػذ٣ذح ٓضَ: ٝأٝػؾذ دساع  

2012;Ebaid, 2012;Mostafa, 2016; Hassouna et al., 2017; Elbayoumi et al., 

Azim et al., -AbdelAyadi et al., 2020; 2019; Mostafa and Ibrahim, 2019; 

 أُظش٣خ. اُج٤ئخثٜب  رزظق صوبك٤خ ٓؾبعج٤خ اُزؾلظ ٝا٤َُٔ ُِغش٣خ ٢ٛ خظبئضإٔ ،  (2022

)الأسػ٠،   ٝأٝػؼ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد إٗخلبع ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بسٟ ك٢ ٓظش ٓضَ:

ؽ٤ش إٔ اٌُض٤ش ٖٓ  (Sarhan and Ntim, 2019) ( ، 2021)اُخ٢ُٞ ٝآخشٕٝ،،  (2023

كئٜٗب روّٞ اُششًبد رشٟ إٔ الإكظبػ الاخز٤بسٟ ٝٓب ٣شرجؾ ثٚ ٖٓ رٌب٤ُق ٣ٔضَ ػجئب ػ٤ِٜب ٖٝٓ صْ 

إٔ ا٤َُٔ ُِزؾلظ  );Ayadi et al., 2020)Dahawy et al.,2011ٝأصجذ  ثٚ ثشٌَ ٓؾذٝد.

٣ؤصش ػ٠ِ رلغ٤ش أُؼب٤٣ش ٖٝٓ صْ ػ٠ِ الإكظبػ، ًٔب أٝػؾٞا إٔ  أُظش٣خ ُج٤ئخا ٝاُغش٣خ ك٠

جن ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ روّٞ ثزـج٤ن اٗزوبئ٠ ُِٔؼب٤٣ش ثٔب ٣ز٘بعت ٓغ ه٤ْ اُغش٣خ ٝاُزؾلظ ٝلا رـ

 أُؼب٤٣ش ٓب ٣ز٘بك٠ ٓغ ٛزٙ اُو٤ْ اُضوبك٤خ.
 

 ك٠ ػٞء ٓب روذّ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُغؤاٍ اُجؾض٢ اُزب٢ُ:

 ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ؟اُشثؼ ُغٞدح َٛ ٣ٞعذ أصش ٓؼٟ٘ٞ 
 

 هذف انذساست1/2

ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ك٢ اُشثؼ عٞدح ٣زٔضَ ٛذف اُذساعخ ك٢ دساعخ ٝاخزجبس أصش    

 اُج٤ئخ أُظش٣خ.

 أهًُت انذساست 1/3

 الأهًُت انؼهًُت    1/3/1

أصش عٞدح ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ اُز٠ ر٘بُٝذ أُؾذٝدح إػبكخ دساعخ عذ٣ذح إ٠ُ اُذساعبد  

 .اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحاُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ 

أصش  ز٘بٍٝكئٕ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رٔضَ أٍٝ دساعخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ رك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ  

ٝٛٞ ٓب ٣غبػذ ػ٠ِ دساعخ رُي الأصش ك٢ ك٢  ،ُِوشاءحعٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

صوبك٤خ رخزِق ػٖ رِي اُغبئذح ك٠ ث٤ئبد ثخلاف اُج٤ئخ أُظش٣خ. ؽ٤ش  ظَ خظبئض ٓؾبعج٤خ
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 إ٠ُ اُغش٣خ ًبسرلبع اُزؾلظ ٝا٤َُٔ صوبك٤خ ٓؼ٤٘خ رزظق اُج٤ئخ أُظش٣خ ثخظبئض ٓؾبعج٤خ

 ٣ٝغبػذ رُي ػ٠ِ رلغ٤ش أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ ك٢ اُذٍٝ أُخزِلخ.  الإكظبػ ٝاٗخلبع

 

 الأهًُت انؼًهُت 1/3/2

أصش عٞدح ػٖ  ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ اُز٢ رزظق ثب٤َُٔ ُِغش٣خ ٝاُزؾلظروذ٣ْ د٤َُ رـج٤و٠  

 .اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

 انذساستحذود  1/4

اُوـبع أُب٠ُ )هـبع اُج٘ٞى، ٝهـبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى( ٗظشا ُِـج٤ؼخ  اعزجؼبد -

 اُخبطخ ُ٘شبؽ ٛزا اُوـبع ٝخؼٞػٚ ُو٤ٞد ر٘ظ٤ٔ٤خ خبطخ.

 اُششًبد اُز٠ رؼشع هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ ثخلاف اُغ٤٘ٚ أُظشٟ.   اعزجؼبد -

 يُهش انذساست 1/5

اُ٘ظشٟ اُزؾ٠ِ٤ِ  ػ٠ِ الإؿبساُزٟ ٣ؼزٔذ  Positive Approachرْ اعزخذاّ أُٜ٘ظ الإ٣غبث٠    

اُلشع اُجؾض٠ الإ٣غبث٠ ٖٓ خلاٍ الإؿبس اُ٘ظشٟ اُزؾ٠ِ٤ِ،  اشزوبمٝاُذساعخ اُزـج٤و٤خ، ؽ٤ش ٣زْ 

٣زْ اخزجبس ٛزا اُلشع ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُزـج٤و٤خ. ًٔب رْ اعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخـ٠ ٝ

  .خ أُ٘شٞسح٤بٗبد اُوٞائْ أُب٤ُػ٠ِ ثساعخ اُزـج٤و٤خ ػ٘ذ إعشاء اُذأُزؼذد، ٝرْ الاػزٔبد 

 حُظُى انذساست 1/6

ػ٠ِ ُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ ٝالإعبثخ ػ٠ِ اُغؤاٍ اُجؾض٠ كوذ رْ روغ٤ْ ثبه٠ أعضاء اُذساعخ 

 : اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ

 : أُلّٜٞ ٝأُوب٤٣ظ.اُشثؼعٞدح  -2

 هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح -3

 اُغبثوخ.اُذساعبد  -4

اُلشع الإؽظبئ٢ أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝاشزوبم  ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش اُشثؼرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح  -5

 .ُِذساعخ

 اُذساعخ اُزـج٤و٤خ. -6

 اُخلاطخ ٝاُ٘زبئظ ٝرٞط٤بد اُذساعخ. -7
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 صىدة انشبح: انًفهىو وانًمبَُس  -2

 صىدة انشبحيفهىو  2/1

اُشثؼ اُز١ ٣ؼزٔذ ػ٤ِٚ ٓغزخذٓٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ ارخبر ر٘جغ أ٤ٔٛخ عٞدح اُشثؼ ٖٓ أ٤ٔٛخ     

اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرغزخذّ ك٢ رشش٤ذ ػ٤ِٔخ ارخبر  ٜٓٔب ك٢ هشاسارْٜ، ٝرؼذ عٞدح اُشثؼ ػ٘ظشاً

ؽ٤ش إٔ الاػزٔبد ػ٠ِ أسثبػ راد عٞدح ٓ٘خلؼخ ٣ؤد١ ا٠ُ إداسح ؿ٤ش ٓ٘بعجخ ُِضشٝح  اُوشاساد،

(Schipper and Vincent, 2003; Dechow and Schrand,2004). كئٕ عٞدح . ًزُي

 ,.Mulchandani et al) دساعخ اُشثؼ ٣زْ اعزخذآٜب ًٔؤشش ػ٠ِ رٞص٣ؼبد اُشثؼ كوذ رٞطِذ

ُٞعٞد ػلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُشثؼ ٝث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ، كبؽزٔب٤ُخ ه٤بّ اُششًبد ثزٞص٣ؼبد  (2020

 اُزٞص٣ؼبد ٣ض٣ذ أ٣ؼب ثض٣بدح عٞدح اُشثؼ. أسثبػ رضداد ثض٣بدح عٞدح اُشثؼ، ًٔب إٔ ٓوذاس ٛزٙ

٣ٝخزِق ٓلّٜٞ عٞدح اُشثؼ ؽغت ٝعٜخ ٗظش أُٜز٤ٖٔ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأٛذاكْٜ، كؼ٠ِ عج٤َ    

أُضبٍ كئٕ ٝاػؼ٢ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٣ؼزوذٕٝ إٔ عٞدح اُشثؼ رزؾون إرا رْ الإكظبػ ػٖ اُشثؼ 

ػ٤ِٜب، ٣ٝشٟ اُذائٕ٘ٞ إٔ عٞدح اُشثؼ رزؼِن ثبُوذسح ٝكوب ُِٔجبدا ٝأُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ أُزؼبسف 

 Dechow and)ػ٠ِ رؾ٣َٞ اُشثؼ إ٠ُ رذكوبد ٗوذ٣خ ًبك٤خ ُزــ٤خ اُزضآبد أُ٘شبح رغبْٜٛ 

Schrand, 2004).
 

 

 (Altamuro and Beatty, 2006)ٝاعزخذّ اُجؼغ اعزٔشاس٣خ اُشثؼ ًٔو٤بط ُغٞدرٚ ٓضَ     

ٝأشبسد دساعخ رش٤ش الاعزٔشاس٣خ إ٠ُ ٓذٟ اسرجبؽ اُشثؼ اُؾب٢ُ ثبُشثؼ أُغزوج٢ِ. ؽ٤ش 

(Dechow and Schrand, 2004 ) ٕاُشثؼ رزؾون ػ٘ذٓب ٣ؼٌظ اُشثؼ الأداء  عٞدحإ٠ُ أ

ػٖ الأداء اُزشـ٢ِ٤ أُغزوج٢ِ ُِششًخ. ًٔب أشبس ثؼغ  اُزشـ٢ِ٤ ُِششًخ، ٝػ٘ذٓب ٣ؼـ٢ ٓؤششاً

ح اُشثؼ رزؾون ثخِٞٙ ٖٓ ٓٔبسعبد إداسح اُشثؼ، ؽ٤ش أٗٚ ًِٔب اٗخلؼذ ٗغجخ اُجبؽض٤ٖ إ٠ُ إٔ عٞد

. ٝػشف  (Graham et al., 2005)الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٢ اُشثؼ ًِٔب صادد عٞدرٚ

Schipper and Vincent, 2003) ) عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ أٜٗب ٓذٟ رؼج٤ش اُشثؼ اُز١ رؼِ٘ٚ اُششًخ

ُِششًخ، أٝ ثؼجبسح أخشٟ كئٕ أسثبػ اُششًخ أُ٘شٞسح راد ٝعٞد  ثظذم ٝػذاُخ ػٖ اُشثؼ اُؾو٤و٢

عٞدح اُشثؼ    (Feltham and Ohlson, 1995)ًٔب ٣ؼشف  ٗوذ١ ِٓٔٞط ٝرخِٞ ٖٓ أُجبُـبد.

 ثبُشثؼ أُغزوج٢ِ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُشثؼ اُؾب٢ُ.  اُز٘جؤثؤٜٗب هذسح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ 
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 يمبَُس صىدة انشبح 2/2

 ٓب ٠ِ٣: أٜٛٔب ٓوب٤٣ظ عٞدح اُشثؼ ٖٝٓٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ 

 انخهى يٍ يًبسسبث إداسة انشبح  2/2/1

رزؾون عٞدح اُشثؼ ك٢ ؽبٍ خِٞٙ ٖٓ ٓٔبسعبد إداسح اُشثؼ، ُزُي ٣ٌٖٔ ه٤بط عٞدح اُشثؼ ٖٓ    

خلاٍ اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد ٓٔبسعبد إداسح اُشثؼ ك٢ اُششًخ. ٝهذ هبّ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ثبعزخذاّ 

ُزـ٣ٞش ٓوب٤٣ظ ُغٞدح اُشثؼ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓلّٜٞ إعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد  ٛزا أُلّٜٞ

ٝٗغجخ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٤ٜب. ًِٝٔب ًبٗذ ٓٔبسعبد إداسح اُشثؼ أهَ )ثؤٕ رٌٕٞ الاعزؾوبهبد 

  Francis et al., 2004; Jenkins et) الاخز٤بس٣خ ٓ٘خلؼخ(، ًِٔب ًبٗذ عٞدح اُشثؼ أػ٠ِ 

al.,2006)  (  ، ،2011ػٞع). 

 حىافش انًلاءيت وانًىرىلُت 2/2/2

 (2011آخشٕٝ،ٝ ، )أثٞ ػFrancis, et al., 2004٢ِ) )ٓضَ: ُٝوذ ر٘بٍٝ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد    

ٓوب٤٣ظ عٞدح اُشثؼ ٖٓ ٓ٘ظٞس خظبئض اُشثؼ أُؾبعج٢ ًٔلاءٓخ اُشثؼ ٝٓٞصٞه٤خ اُشثؼ. 

رزؼٖٔ طلبد ٓزؼذدح ٓضَ: اعزٔشاس٣خ اُشثؼ، اُوذسح اُشثؼ ٝأٝػؾذ رِي اُذساعبد إٔ ٓلاءٓخ 

ُِشثؼ، ر٤ٜٔذ اُشثؼ، ه٤ٔخ اُزـز٣خ اُؼٌغ٤خ، رٞه٤ذ الاػزشاف أُؾبعج٢.  ًٔب أٝػؾذ رِي  اُز٘جؤ٣خ

ٓضَ: اهزشاة اُشثؼ أُؾبعج٢ ٖٓ اُ٘وذ، عٞدح اُشثؼ اُذساعبد إٔ ٛ٘بى طلبد ٓزؼذدح ُٔٞصٞه٤خ 

بد. ٝك٤ٔب ٠ِ٣ رٞػ٤ؼ ُجؼغ اُظلبد اُغبثوخ اُز٢ رغزخذّ أُغزؾوبد، اُزؾلظ أُؾبعج٢، اُؾ٤

 ُِؾٌْ ػ٠ِ عٞدح اُشثؼ:

 سخًشاسَت انشبح ا  2/2/2/1

اعزٔشاس٣خ اُشثؼ إ٠ُ ٓذٟ اسرجبؽ اُشثؼ اُؾب٢ُ ثبُشثؼ أُغزوج٢ِ، ٖٝٓ اُ٘ٔبرط اُز٢ رْ  ٝرش٤ش  

 ط٤بؿزٜب ك٢ ٛزا أُغبٍ ُو٤بط عٞدح اُشثؼ اُ٘ٔٞرط اُزب٠ُ: 

Xt-1 = α+ βXt + Et 

 ؽ٤ش:

 Xt-1   :سثؼ اُلزشح اُؾب٤ُخ. 

  Xt  : .سثؼ اُلزشح اُزب٤ُخ 

ؽ٤ش ،  βٖٝٓ خلاٍ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أػلاٙ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ عٞدح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ أُؼبَٓ    

ًِٔب اسرلؼذ ه٤ٔخ أُؼبَٓ ٝاهزشثذ ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ ًِٔب ًبٕ اُشثؼ أًضش اعزٔشاس٣خ ٝدٍ رُي 
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 Schipper and)ػ٠ِ ص٣بدح اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشثؼ اُؾب٢ُ ٝأُغزوج٢ِ، ٝثبُزب٢ُ اسرلؼذ عٞدح اُشثؼ 

Vincent, 2003). 

 انمذسة انخُبؤَت نهشبح   2/2/2/2

رؼشف اُوذسح اُز٘جؤ٣خ ُِشثؼ ثوذسح اُشثؼ ٌٝٓٞٗبرٚ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ هذسح أُغزخذّ ػ٠ِ اُز٘جؤ ثج٘ٞد 

 اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُؼ٤٘خ. 

 ٣ٌٖٝٔ ه٤بط اُوذسح اُز٘جؤ٣خ ُِشثؼ ًٔب ٢ِ٣:

PRED j, t =  SQRT  [  σ² (  ε j, t)  ] 

  ؽ٤ش:

SQRT.اُغزس اُزشث٤ؼ٠ ُِٔوذاس :  

  :PREDj,tشًخ هذسح سثؼ اُشjػ٠ِ اُز٘جؤ ك٢ اُغ٘خt . 

 : σ² ( ε j, t)   رجب٣ٖ خـؤ اُزوذ٣ش ُِششًخj  ك٢ اُغ٘خt. 

 ε j, t .خـؤ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ك٢ ه٤بط اعزٔشاس٣خ اُشثؼ : 

٣ٝش٤ش اسرلبع اُزجب٣ٖ ك٢ اُشثؼ ػ٠ِ اٗخلبع هذسح اُشثؼ ػ٠ِ اُز٘جؤ، ًِٝٔب اسرلؼذ هذسح اُشثؼ  

 ػ٠ِ اُز٘جؤ ًِٔب اسرلؼذ عٞدح اُشثؼ.

Francis et al., 2004)) 

 الالخشاة يٍ انُمذ 2/2/2/3

٣ٝزْ ه٤بط اهزشاة اُشثؼ أُؾبعج٢ ٖٓ اُ٘وذ ث٘غجخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ إ٠ُ اُشثؼ 

 ًٔب ٠ِ٣: 

(CFO j,t / TA j,t-1) / ( EARN j,t / TA j,t-1) 

 ؽ٤ش:

 CFO j, t :ُِششًخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ j ك٢ اُغ٘خ. t  

 : EARN j,t  ُِششًخطبك٢ اُشثؼ j ك٢ اُغ٘خ. t  

: TA j,t-1   إعٔب٢ُ الأطٍٞ ُِششًخj  ك٢ اُغ٘خ.t-1 

(Abdelghany, 2005). 

 ٝع٤زْ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ اعزخذاّ ٓو٤بط الاهزشاة ٖٓ اُ٘وذ ُغُٜٞخ رٞاكش اُج٤بٗبد.
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 لببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة -3

 انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة لببهُتيفهىو  3/1

٤ٛٝئخ عٞم  ،SECالأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ  عٞم٤ٛئخ  ٝاُشهبث٤خ ٓضَاٛزٔذ ا٤ُٜئبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ    

 1969 كل٢ ػبّ .اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحخبط٤خ هبث٤ِخ  ثزٞاكش AMFالأٝسام أُب٤ُخ اُلشٗغ٤خ 

ُِٔغزضٔش٣ٖ ًٝبٗذ ػ٤ِٔخ الإكظبػ  روش٣شا ُزؾغ٤ٖ ٤ٛئخ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خأطذسد 

ٗششد ا٤ُٜئخ د٤َُ اُِـخ الإٗغ٤ِض٣خ اُز١  1998ٝك٢ ػبّ  .إؽذٟ رٞط٤برٚ رغ٘ت اٌُزبثبد أُـُٞخ

٣ٞػؼ الإسشبداد اُٞاعت رٞاكشٛب ؽز٠ رٌٕٞ اُِـخ عِٜخ ٓٔب ٣ؤد١ ُٞػٞػ اُوشاءح، ٝؿبُجذ 

عٞم  أطذسد ٤ٛئخ 2009اُششًبد ثبلاُزضاّ ثٜزا اُذ٤َُ ػ٘ذ ًزبثخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. ٝك٢ ػبّ 

أًذد ك٤ٚ ػ٠ِ ٓلّٜٞ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح، ًٔب أطذسد د٤ُلا ُزؾغ٤ٖ  روش٣شاً الأٝسام أُب٤ُخ اُلشٗغ٤خ

  (.2021)ػ٢ِ، هبث٤ِخ هشاءح أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُوذٓخ ُِٔغزخذ٤ٖٓ الأهَ خجشح ُِوشاءح
 

٣ؼزٔذ ػ٤ِٜب أطؾبة أُظبُؼ ك٢ رُؼذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد ٖٓ أْٛ ٓظبدس أُؼِٞٓبد اُز٢ ٝ   

ٝرغ٘ت  ،ػ٠ِ أ٤ٔٛخ هبث٤ِخ ٛزٙ اُزوبس٣ش ُِوشاءحاُؼشٝسٟ اُزؤ٤ًذ ٖٔ ُزُي كػ٤ِٔخ ط٘غ اُوشاس، ٝ

 إػذاد اُزوبس٣ش أُؼوذح ٝاُـ٣ِٞخ ٝاُـبٓؼخ ؽز٠ ٣ٌٖٔ كٜٜٔب ثغُٜٞخ ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ.

 

ٝٓؾذد، ٝر٘ٞػذ أُلب٤ْٛ  ٝاػؼ ٣ٞعذ ٓلّٜٞ كلا هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝثبُ٘غجخ ُٔلّٜٞ   

إٔ رٌٕٞ هبث٤ِخ   (Soepriyanto et al., 2021)اهزشػ كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ  ،اُز٢ ر٘بُٝزٜب اُذساعبد

ًُزت ثٜب،  ٢ٛ اُلْٜ اُغَٜ ٝاُشبَٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ُٔؾزٟٞ روش٣ش ٓؼ٤ٖ ثغجت اُـش٣وخ اُز٢ 

ك٢ ؽ٤ٖ ٝعغ اُجؼغ ا٥خش ٖٓ رؼش٣ق هبث٤ِخ  ٝثغجت رشاثـٚ ٝارغبهٚ ٤ًٝل٤خ ر٘ظ٤ْ أعضاءٙ.

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٖٓ خلاٍ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أُغزخذ٤ٖٓ أُؾز٤ِٖٔ ُِزوش٣ش، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ 

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٠ِ أٜٗب هذسح أُغزضٔش٣ٖ أُب٤٤ُٖ ٝأُؾ٤ِِٖ  ,Noh)  (2021ػشف

 Drago et) ٣ٝٞػؼ  .اُزوبس٣ش أُب٤ُخػ٠ِ كْٜ ٓؼِٞٓبد ٝؿ٤شْٛ ٖٓ ٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

al., 2018; Fakhfakh, 2016 a, b) أٗٚ ثبُٔلّٜٞ اُٞاعغ كزش٤ش اُوبث٤ِخ ُِوشاءح إ٠ُ اُغُٜٞخ اُز٢ 

 ,.Sena et al)٣ٝؼشكٜب  . خاُ٘ظٞص ٝهشاءرٜب ثؤهظ٠ عشػخ ٣ٌٌٖٝ٘ٔٓٔ ثٜب كْٜ أٌُِبد 

ٓغٔٞع ٝرلبػَ ًبكخ اُؼ٘بطش أُزؼِوخ ثزوش٣ش ٓـجٞع أٝ ٌٓزٞة ٝاُز٢ رؤصش ػ٠ِ ثؤٜٗب  (2023

ٝر٘بٍٝ ثؼغ  .ٗغبػ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُٜز٤ٖٔ ثبعزخذآٚ ك٢ اُوشاءح ٝاُلْٜ ثؤهظ٠ عشػخ ٌٓٔ٘خ

خظبئض عٞدح أُؼِٞٓبد اُز٢ روبط ٝطل٤ب،  هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ثٞطلٜب ٖٓاُجبؽض٤ٖ 

اٌُزبثخ  ثؤٜٗب عٞدح (Sena et al., 2023)ػشكٜب  ؽ٤ش .ٝأٜٗب أؽذ خظبئض عٞدح اُزوش٣ش أُب٢ُ
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ٓٔب  أُشرجـخ ثغٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝاُز٢ ٣زٔضَ ٛذكٜب ك٢ رغ٤َٜ هشاءح ٝكْٜ اُوٞائْ أُب٤ُخ،

 .٣ؤد١ إ٠ُ رٞط٤َ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ إ٠ُ ٓغزخذ٤ٜٓب ثظٞسح أعَٜ ٝأعشع
       

 انُظشَبث وانفشوع انًفسشة نمببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة 3/2 

، ٖٝٓ ٛزٙ رٞعذ ػذح ٗظش٣بد رششػ دٝاكغ أُذ٣ش٣ٖ ُغؼَ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أًضش/أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح  

رلزشع إٔ ص٣بدح ٓشبًَ اًُٞبُخ رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح ٝرؾغ٤ٖ الاكظبػ  ٝاُز٠ اًُٞبُخاُ٘ظش٣بد ٗظش٣خ 

ٗظش٣خ رلزشع ٝػٖ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ثؾ٤ش ٣غَٜ كْٜ أُؼِٞٓبد ٝعؼِٜب أًضش هبث٤ِخ ُِوشاءح. 

ث٤٘ٔب  ،اُز٢ ُذ٣ٜب أسثبػ ػب٤ُخٝإٔ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح إشبسح روّٞ ثٜب اُششًبد راد الأداء اُغ٤ذ الإشبسح 

ر٤َٔ اُششًبد راد الأداء اُؼؼ٤ق إ٠ُ إخلبء أُؼِٞٓبد اُغ٤ئخ ٝعؼَ روبس٣شٛب أًضش طؼٞثخ ك٢ 

رؼل٢  إٔ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحرلزشع ٗظش٣خ اُششػ٤خ ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُوشاءح ٝاُزلغ٤ش. 

ُخ ٞئاُششػ٤خ ػ٠ِ أٗشـخ اُششًخ ٝرٌٜٔ٘ب ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اػزوبد ٓغزٔؼ٢ ثؤٕ اُششًخ ٓغ

 (Aldoseri, and Melegy, 2023)  .اعزٔبػ٤ب
 

ًٔب ٣ٞعذ كشػبٕ ُزلغ٤ش ٓب إرا ًبٗذ الإداسح رزلاػت ك٢ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح أّ لا    

ٝٛٔب: كشع أُؼِٞٓبد الإػبك٤خ اُز١ ٣زؼٖٔ ه٤بّ الإداسح ثزوذ٣ْ إكظبؽبد ٗٞػ٤خ عِٜخ اُوشاءح 

بػذح ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد ك٢ ارخبر هشاساد ثظٞسح أكؼَ ٖٓ أعَ رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد إػبك٤خ ُٔغ

ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. ٝاُلشع اُضب٢ٗ ٛٞ كشع اُزؼز٤ْ ٝاُزش٣ٞش 

ٓغزخذ٠ٓ الإداس١ اُز١ ٣ؼ٢٘ ه٤بّ الإداسح ثزوذ٣ْ إكظبؽبد ٗٞػ٤خ طؼجخ اُوشاءح ثٜذف رؼ٤َِ 

 Karim and) .ك٤ٔب ٣زؼِن ثؤداء اُششًخ ٖٓ خلاٍ ه٤بّ الإداسح ثئداسح الاٗـجبػبد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

Sarkar, 2020) 

، ويسبوئ اَخفبع لببهُت انخمبسَش انًبنُت لببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءةيضاَب اسحفبع  3/3

 نهمشاءة

 ,.Xu et al) أشبس ؽ٤ش ،بدرؾون اُزوبس٣ش راد هبث٤ِخ اُوشاءح أُشرلؼخ اُؼذ٣ذ ٖٓ الإ٣غبث٤      

إ٠ُ دٝسٛب ك٢ رخل٤ق أُخبؿش الأخلاه٤خ ٝٓشبًَ الاخز٤بس اُؼٌغ٢، ثبلإػبكخ إ٠ُ رؾو٤ن  (2020

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش إٔ اسرلبع  (Ertugrul et al., 2017)ًٔب أٝػؼ  .أُض٣ذ ٖٓ الاعزضٔبساد اُلؼبُخ

 اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؤد١ إ٠ُ اٗخلبع رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ. 
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اُزوبس٣ش هبث٤ِخ اٗخلبع إٔ  (Hoitash and Hoitash, 2017)٣ٞػؼ خش ا٥ اُغبٗتٝػ٠ِ      

إ٠ُ ص٣بدح اؽزٔبٍ ؽذٝس رؾش٣لبد عٞٛش٣خ ٝإ٠ُ روبس٣ش ٣ؤد١  ٗز٤غخ ص٣بدح اُزؼو٤ذ أُب٤ُخ ُِوشاءح

 Bushee)٣ٝش٤ش ٓب٤ُخ أهَ ٓظذاه٤خ، ثبلإػبكخ إ٠ُ ص٣بدح أرؼبة ٓشاهت اُؾغبثبد ٝرؤخ٤ش روش٣شٙ. 

et al., 2017)  ٕٗز٤غخ ؿٔٞع الاكظبؽبد ٣شرجؾ  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخاٗخلبع إ٠ُ أ

هبث٤ِخ  اٗخلبعإٔ  (Ertugrul et al., 2017)ًٔب أٝػؼ  ثؼلاهخ ؿشد٣خ ٓغ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

ٝإٔ اٗخلبع هبث٤ِخ اُزوبس٣ش  ،رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ اسرلبعاُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؤد١ إ٠ُ 

اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح رشرجؾ ثبٗخلبع اٌُلبءح أُؼِٞٓبر٤خ، ٝرذٛٞس ث٤ئخ أُؼِٞٓبد ثبُ٘غجخ ُِٔؾ٤ِِٖ لأداء 

أُؼِٞٓبر٤خ إ٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ؼٌظ عؼش  ٝرش٤ش اٌُلبءح .ٝظبئلْٜ، ٝاسرلبع رٌب٤ُق رؾ٤َِ أُؼِٞٓبد

 لائٔخ ٝرٔضَ عبٗجب أعبع٤ب ك٢ عٞدح عٞم أُبٍ.اُغٞم ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ أُ

 يمبَُس لببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة 3/4

٣شًض أُذخَ الأٍٝ ػ٠ِ رؼوذ اُزوش٣ش ٝ ،٣ٞعذ ٓذخلإ ُو٤بط هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح    

ٝاُز١ ػجشد ػ٘ٚ ػذح ٓؤششاد ٖٓ  ،(ٓزؼذدح أُوبؿغ )ؿٍٞ أٌُِبد، ؿٍٞ اُغِٔخ، أٌُِبد

، ٝرغز٘ذ ك٢ ؽغبثٜب ػ٠ِ رؼوذ ًِٔبد اُزوش٣ش ٖٓ خلاٍ رؼذد Fleschٝٓؤشش  Fogأشٜشٛب ٓؤشش

ٓوبؿؼٜب ثبلإػبكخ إ٠ُ ؿٍٞ عَٔ ٝػجبساد اُزوش٣ش. ٣ٝز٘بعت ٛزا أُذخَ ٓغ ه٤بط هبث٤ِخ اُزوبس٣ش 

ؼذد ث٠ِ ؿٍٞ اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ٓؼجشا ػ٘ٚ ٣ٝشًض أُذخَ اُضب٢ٗ ػأُؼذح ثبُِـخ الإٗغ٤ِض٣خ ُِوشاءح. 

٣ُٝلزشع اسرلبع اُوبث٤ِخ ُِوشاءح ٓغ اعزخذاّ ًِٔبد ٝػجبساد هظ٤شح،  ػذد ًِٔبرٚ،طلؾبرٚ أٝ 

٣ٝز٤ٔض ٛزا أُذخَ ثبٗخلبع اؽزٔب٤ُخ رؼشػٚ لأصش الاخزلاكبد ك٢ اُغٔبد اُِـ٣ٞخ ث٤ٖ اُِـخ 

 .٤٣ظ أهَ ػشػخ ُِخـؤ ٝأهَ رؼو٤ذأًب رؼزجش رِي أُوبالإٗغ٤ِض٣خ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُِـبد، 

  (Zurel, 2014; Cho et al., 2019)  ،) 2019  )اُغٞاػ،

ٝٛ٘بى ػذ٣ذ ٖٓ الاٗزوبداد أُٞعٜخ ُِٔذخَ الأٍٝ اُز١ ٣وّٞ ػ٠ِ رؼوذ اُزوش٣ش ثؤٕ ٛزٙ أُوب٤٣ظ     

لا ر٘بعت اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُؼذح ثبُِـخ اُؼشث٤خ ٝؿ٤ش ٓلائٔخ ُلاعزخذاّ ك٢ أُؾبعجخ ؽ٤ش أٜٗب 

وؾ ٝرزغبَٛ ه٤بط ٓظٔٔخ ُو٤بط هبث٤ِخ أُ٘بٛظ اُذساع٤خ ُِوشاءح، ًٔب أٜٗب رو٤ظ اُغٞاٗت اُ٘ظ٤خ ك

اُغذاٍٝ ٝاُشعّٞ اُج٤ب٤ٗخ اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػزٜب ك٢ اُزوبس٣ش ٝاُز٢ رٜذف ُزجغ٤ؾ هشاءح أُؼِٞٓبد 

ٝاُز١ ٣شًض ػ٠ِ ؿٍٞ اُغَٔ ٝثبُشؿْ ٖٓ  Fogأُب٤ُخ أُؼوذح. ًٔب إٔ أُوـغ الأٍٝ ُٔؤشش 

اُز١ ٣زؼِن ثبٌُِٔبد ٓزؼذدح  ٓؼو٤ُٞزٚ ٣ظؼت رؾذ٣ذٙ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ، أٓب أُوـغ اُضب٢ٗ ُِٔؤشش

ك٢ اٌُض٤ش ٤ٌٖٔ اٗزوبدٙ ثؤٗٚ ك –إٔ ص٣بدح ػذد ٓوبؿغ أٌُِخ رؤد١ ُض٣بدح رؼو٤ذٛب ٣ُٝلزشع  -أُوبؿغ 
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ٖٓ الأؽ٤بٕ لا رؼزجش أٌُِبد ٓزؼذدح أُوبؿغ ٓؼوذح ثَ رٌٕٞ شبئؼخ الاعزخذاّ ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ. 

)ثب٤ُٔغبثب٣ذ(  الاػزٔبد ػ٠ِ ؽغْ أُِق (Loughran and McDonald;2014)    ٝهذ اهزشػ

 Badawy and Ibrahim, 2016;Loughran) اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح وبث٤ِخًٔو٤بط ٓؼوٍٞ ُ

and McDonald ,2014). 

 انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة لببهُتيحذداث  3/5

ُِغِٞى الاٗزٜبص١ لإداسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخ٣شعغ اٗخلبع  -

الأٗشـخ اُؾو٤و٤خ أٝ ٖٓ خلاٍ اعزـلاٍ الاعزؾوبم الاخز٤بس١ ٖٓ أعَ إخلبء أ١ ٓؼِٞٓبد 

 . (Li ,2008 ; Lo et al., 2017)عِج٤خ ٓزؼِوخ ثبلأداء أُب٢ُ ُِششًخ

ث٤٘ٔب اُششًبد راد ، اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخاُششًبد راد الأداء اُغ٤ذ رز٤ٔض ثبسرلبع  -

  (Hassan et al., 2019).ُِوشاءحاُزوبس٣ش أُب٤ُخ  هبث٤ِخالأداء اُؼؼ٤ق ر٘خلغ ُذ٣ٜب 

إ٠ُ اُـج٤ؼخ اُؾ٤ٌٔخ ُلإكظبؽبد ثبلإ٣ؼبؽبد  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخ٣شعغ اٗخلبع  -

أُزٔٔخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ، كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؼذد الإطذاساد ا٤ُٜ٘ٔخ اُز٢ هذٓذ إسشبداد 

إلا إٔ  ،ٓزؼِوخ ثبلإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ٝالاُضاّ ثبلإكظبػ ػٖ ٓؼبٓلاد ٓؾذدح

ظبػ ػٖ اُؼ٘بطش أُـِٞثخ، ًٔب رِي الإطذاساد رشًذ ُِٔذ٣ش٣ٖ ؽش٣خ رؾذ٣ذ ٤ًل٤خ الإك

إٔ ػ٘ظش الأ٤ٔٛخ اُ٘غج٤خ ٣ؼزجش ٓؾذد ٛبّ ك٢ رؾذ٣ذ أ١ اُؼ٘بطش ٣غت الإكظبػ ػٜ٘ب 

(Czerney and Sivadasan, 2021). 

ٓؾذداد هبث٤ِخ ٖٓ  خ اُششًخ٣ؼزجش رشزذ ا٤ٌُِٔخ، سثؾ٤خ اُششًخ، ؽغْ اُششًخ، صوبك -

 ،ا٤ٌُِٔخ روذّ روبس٣ش ع٣ٞ٘خ أًضش هبث٤ِخ ُِوشاءحبُششًبد اُز٢ رز٤ٔض ثض٣بدح رشزذ ك ،اُوشاءح

ثبلإػبكخ  ،ًٔب إٔ اُششًبد راد اُشثؾ٤خ أُشرلؼخ رٞكش روبس٣ش ع٣ٞ٘خ أًضش هبث٤ِخ ُِوشاءح

كئٕ اُششًبد  إ٠ُ إٔ اُششًبد الأًجش ؽغٔب رٞكش هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح، ٝأخ٤شاً

 ,Kumar)خ رٞكش هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءحاُز٢ رزظق صوبكزٜب أُؾ٤ِخ ثبُغش٣خ أُشرلؼ

2014). 

 انذساسبث انسببمت  -4

 :٣ٌٖٔ روغ٤ْ اُذساعبد اُغبثوخ إ٠ُ أُغٔٞػبد اُزب٤ُخ

 .دساعبد ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح 4/1

 .دساعبد ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ إداسح اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح 4/2
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 .دساعبد ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح 4/3

 دساسبث حُبونج انؼلالت بٍُ خظبئض انشبح ولببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاء 4/1

 :ٖٝٓ أٓضِخ ٛزٙ اُذساعبد

  (Li,2008) دساعخ

اخزجشد اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، ٝأداء اُششًبد ٝصجبد اُشثؼ. ٝرْ     

ششًخ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ خلاٍ  55719اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ 

لغ رز٤ٔض ثبسرلبع . ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ اُششًبد راد اُشثؼ أُشر2004 -1994اُغ٘ٞاد 

هبث٤ِخ روبس٣شٛب أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح. ًٔب رٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ إ٣غبث٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝصجبد اُشثؼ، ؽ٤ش رٞطِذ إ٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب روبس٣ش ع٣ٞ٘خ أًضش 

  .رؼو٤ذا ٝأهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح رزظق ثبٗخلبع صجبد اُشثؼ

 دساسبث حُبونج انؼلالت بٍُ إداسة انشبح ولببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة 4/2

 :ويٍ أيزهت هزِ انذساسبث

  (Ajina et al., 2016) دساست

ششًخ  163، ٝرْ كؾض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحهبث٤ِخ اخزجشد اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ إداسح اُشثؼ ٝ    

. ٝأظٜشد اُ٘زبئظ 2013 -2010كشٗغ٤خ ٓغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُلشٗغ٤خ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

ٝٓغزٟٞ الاعزؾوبم الاخز٤بس١  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخٝعٞد ػلاهخ إ٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ أًضش ًٔو٤بط لإداسح اُشثؼ. كبُششًبد اُز٢ روّٞ ثئداسح اُشثؼ ر٤َٔ ُغؼَ 

  .رؼو٤ذاً

  (Lo et al. , 2017) دساست

 ٝإداسح اُشثؼ، ٝرْ اعزخذاّ ٓؤشش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخاخزجشد اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ      

FOG   ثبُزش٤ًض ػ٠ِ هغْ ٓ٘بهشبد ٝرؾ٤َِ الإداسح ك٢ اُزوش٣ش  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخُو٤بط

ششًخ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام  4855ٝرْ اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ  (MD&A) اُغ١ٞ٘

. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ روّٞ 2012 -2000أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

 .ُذ٣ٜب ثؤٜٗب أًضش رؼو٤ذاًثئداسح اُشثؼ رزغْ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُلإداسح 
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   (Ahmadi and Ghaemi, 2019) دساست  

ششًخ  57، ٝرْ كؾض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخثؾضذ اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ إداسح اُشثؼ ٝ     

، ٝرْ اُزش٤ًض ػ٠ِ هبث٤ِخ 2016 -2005ٓغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ؿٜشإ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

هشاءح روش٣ش ٓغِظ الإداسح. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ الإداسح اُؾو٤و٤خ ُلأسثبػ ُٜب أصش ٓؼٟ٘ٞ عِج٠ 

ُؼبّ اُز١ روّٞ ك٤ٚ ثئداسح اُشثؼ ث٘شش ، ؽ٤ش روّٞ اُششًبد ك٢ ااُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخ  ػ٠ِ 

 .روبس٣شٛب اُغ٣ٞ٘خ ك٢ طٞسح ٣ظؼت هشاءرٜب

(Arora and Chauhan, 2021)   دساست 

اعزٜذكذ اُذساعخ كؾض اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝإداسح اُشثؼ ػ٠ِ أعبط      

ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم  ششًخ 1666اٗزٜبص١ ك٢ اُششًبد اُٜ٘ذ٣خ. ٝرْ اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ 

ُو٤بط هبث٤ِخ  FOG . ٝرْ اعزخذاّ ٓؤشش2019 -2007الأٝسام أُب٤ُخ اُٜ٘ذ٣خ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثئداسح اُشثؼ روّٞ ثئػذاد 

ٔغزضٔش٣ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ. روبس٣ش ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح، لإخلبء أُؼِٞٓبد ػٖ اُ

 .٣ٝظٜش الأصش أًضش ٝػٞؽب ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشبًَ ٓب٤ُخ

  (Shauki and Oktavini, 2022) دساست

اعزٜذكذ اُذساعخ اخزجبس أصش إداسح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، ٝاخزجبس اُذٝس    

ششًخ ٖٓ اُششًبد  996ك٢ ٓغِظ الإداسح. ٝرْ اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ اُٞع٤ؾ ُٞعٞد اُؼ٘ظش اُ٘غبئ٢ 

)ٓغ اعزجؼبد اُوـبع 2018 -2015أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ الاٗذ٤ٗٝغ٤خ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

أُب٢ُ(. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ث٤ٖ إداسح اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

بد إداسح اُشثؼ ك٢ اُششًبد رؤد١ إ٠ُ روبس٣ش ع٣ٞ٘خ ٓؼوذح ٝطؼجخ ُِوشاءح، ؽ٤ش إٔ ٓٔبسع

اُوشاءح لإٔ ٛزٙ اُششًبد ر٤َٔ إ٠ُ إخلبء ٓٔبسعبد إداسح اُشثؼ. ثبلإػبكخ إ٠ُ رُي ُْ ٣زْ إصجبد 

ٓؼ٣ٞ٘خ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُٞعٞد اُؼ٘ظش اُ٘غبئ٢ ك٢ ٓغِظ الإداسح، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٝعٞد اُؼ٘ظش 

. ٝهذ ٣ؼضٟ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح هبث٤ِخ  ك٢ إٗذ٤ٗٝغ٤ب ٤ُظ ُٚ أصش ػ٠ِ  اُ٘غبئ٢ ك٢ ٓغِظ الإداسح

 .رُي إ٠ُ إٔ ؽغْ رٞاعذ اُؼ٘ظش اُ٘غبئ٢ ك٢ ٓغِظ الإداسح ًبٕ طـ٤شا ٗغج٤ب

 دساسبث حُبونج انؼلالت بٍُ صىدة انشبح ولببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة 4/3

 اُذساعخ اُزب٤ُخ: ٝؽ٤ذح ر٘بُٝذ رِي اُؼلاهخ ٠ٛٝ ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ لا رٞعذ عٟٞ دساعخ
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  (Madadizadeh et al., 2024) دساست

اُذساعخ اخزجبس رؤص٤ش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ثبعزخذاّ رِي ٝاعزٜذكذ     

ٖٓ  ششًخ 435ٝرْ اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ   Structured Equation Model ٗٔٞرط أُؼبدُخ ا٤ٌِ٤ُٜخ

. ٝرْ اعزجؼبد 2020 -2006اُششًبد أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ؿٜشإ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

ششًخ ثؼذ  87ششًبد الاعزضٔبس ٝاُج٘ٞى ٝاُزؤ٤ٖٓ ثغجت ؿج٤ؼزْٜ اُخبطخ ٝرٔذ اُذساعخ ػ٠ِ 

  .اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ لا ٣٘ـجن ػ٤ِٜب اُششٝؽ أُـِٞثخ

لاعزخذاّ ٗٔٞرط أُؼبدُخ ا٤ٌُِٜٔخ كوذ هبٓذ اُذساعخ ثو٤بط عٞدح اُشثؼ ثبعزخذاّ ٓو٤بط  ٝٗظشاً   

٣زؼٖٔ ػذح ٓوب٤٣ظ ٓؼب ٓضَ اُو٤ٔخ أُلائٔخ ُِشثؼ، ٝٝهز٤خ اُشثؼ، ٝٗغجخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 

ٓوب٤٣ظ ٓؼب  ُظبك٠ اُشثؼ. ٝرْ ه٤بط هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ثبعزخذاّ ٓو٤بط ٣زؼٖٔ ػذح

 FOG .٠ٛٝ: ؽغْ ِٓق روش٣ش ٓغِظ الإداسح، ٝػذد ًِٔبد ِٓق روش٣ش ٓغِظ الإداسح، ٝٓؤشش

ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُغٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح.      

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش  ٝأٝػؾذ اُذساعخ أٗٚ ٝكوب ُ٘ظش٣خ الإشبساد كئٕ عٞدح اُشثؼ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ ُض٣بدح

أُب٤ُخ ُِوشاءح ثزوذ٣ٜٔب ثـش٣وخ ٓجغـخ ٝٓلٜٞٓخ لإظٜبس الأداء اُغ٤ذ ُِششًخ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اٗخلبع 

 .عٞدح اُشثؼ ٣ذكغ أُذ٣ش٣ٖ ُزؼو٤ذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ لإخلبء الأداء اُؼؼ٤ق

 :انخؼهُك ػهً انذساسبث انسببمت

 ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ لا رٞعذ عٟٞ دساعخ ٝؽ٤ذح ر٘بُٝذ أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ  -

  (Madadizadeh et al., 2024). هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٠ٛٝ دساعخ

ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ كلا رٞعذ أ١ دساعبد ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ر٘بُٝذ أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ  -

  .ُِوشاءح هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ٗٔٞرط أُؼبدُخ ا٤ٌِ٤ُٜخ ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  (Madadizadeh et al., 2024) إعزخذٓذ دساعخ- 

 .ٓزـ٤شٟ عٞدح اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، ٝثذٕٝ اعزخذاّ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ

 ٓو٤بط ٣زؼٖٔ ػذح ٓوب٤٣ظ ُو٤بط ٓزـ٤ش (Madadizadeh et al., 2024) إعزخذٓذ دساعخ -

 .عٞدح اُشثؼ، ًٝزُي ٓو٤بط ٣زؼٖٔ ػذح ٓوب٤٣ظ ُو٤بط ٓزـ٤ش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

 :نزنك سخمىو انذساست انحبنُت بًب َهً

ؽ٤ش لا دساعخ أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ،  

ٝٛٞ ٓب  .ٔظش٣خ ر٘بُٝذ رُي الأصشرٞعذ ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽِض٤َٖ أ١ دساعبد ك٢ اُج٤ئخ اُ
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٣غبػذ ػ٠ِ دساعخ رُي الأصش ك٢ ظَ خظبئض ٓؾبعج٤خ صوبك٤خ رخزِق ػٖ رِي اُغبئذح ك٠ 

صوبك٤خ  ؽ٤ش رزظق اُج٤ئخ أُظش٣خ ثخظبئض ٓؾبعج٤خث٤ئبد ثخلاف اُج٤ئخ أُظش٣خ، 

الإكظبػ ٣ٝغبػذ رُي ػ٠ِ رلغ٤ش  ٝاٗخلبع إ٠ُ اُغش٣خ ًبسرلبع اُزؾلظ ٝا٤َُٔ ٓؼ٤٘خ

 أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ ك٢ اُذٍٝ أُخزِلخ. 

إػبكخ دساعخ عذ٣ذح ُِؼذد أُؾذٝد ٖٓ اُذساعبد اُز٠ اخزجشد أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ  

 .اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

بس٣ش إعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخـ٠ أُزؼذد ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُشثؼ ٝهبث٤ِخ اُزو 

ٝاُز٢  (Madadizadeh  et al.,  2024)أُب٤ُخ ُِوشاءح،  ٣ٝخزِق رُي ٓغ دساعخ

اعزخذٓذ ٗٔٞرط أُؼبدُخ ا٤ٌِ٤ُٜخ. ٣ٝغبػذ رُي ػ٠ِ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ 

ثبعزخذاّ ٗٔبرط إؽظبئ٤خ ٓخزِلخ، ٣ٝضجذ إٔ اُ٘زبئظ لا رؼزٔذ ػ٠ِ ٗٔٞرط ٓؼ٤ٖ، ٝٛٞ ٓب 

 . ًٔب ع٤زْ اعزخذاّ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ ٝٛٞ ٓب ٣خزِق ٓغ دساعخ٣غبػذ ػ٠ِ رؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ

(Madadizadeh et al., 2024)  رغزخذّ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ، كبعزخذاّ أُزـ٤شاد ٝاُز٢ ُْ

اُشهبث٤خ ٣غبػذ ك٢ دساعخ أصش أُزـ٤ش أُغزوَ ٓؾَ الاٛزٔبّ ك٢ اُذساعخ )عٞدح اُشثؼ( 

٤خ ُِوشاءح( ثؼذ ػضٍ رؤص٤ش أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ )هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُبُ

 .أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝٛٞ ٓب ٣غبػذ ػ٠ِ دساعخ رُي الأصش ثظٞسح أًضش دهخ

ه٤بط ٓزـ٤ش عٞدح اُشثؼ ثبعزخذاّ ٓو٤بط ٓلشد ٝٛٞ ٗغجخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُظبك٠  

اُشثؼ، ًٝزُي ه٤بط ٓزـ٤ش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ثبعزخذاّ ٓو٤بط ٓلشد ٝٛٞ 

اُِٞؿبس٣زْ اُـج٤ؼ٠ ُؾغْ ِٓق روش٣ش ٓغِظ الإداسح، ٣ٝخزِق رُي ٓغ دساعخ 

(Madadizadeh et al., 2024)  ٝاُز٢ اعزخذٓذ ُو٤بط ًَ ٖٓ أُزـ٤ش٣ٖ ٓو٤بعب

٣زؼٖٔ ػذح ٓوب٤٣ظ. ٝدساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ثبعزخذاّ ٓوب٤٣ظ ٓخزِلخ ُِٔزـ٤شاد 

٣غبػذ ػ٠ِ ص٣بدح اُضوخ ك٢ اُ٘زبئظ، ٝإٌٓب٤ٗخ رؼ٤ٜٔٔب، ٝرٞك٤ش أدُخ ٓزشأًخ ٓزؼِوخ ثبُؼلاهخ 

 ث٤ٖ أُزـ٤شاد.

نشبح ولببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة واشخمبق ححهُم انؼلالت بٍُ صىدة ا -5

 انفشع الإحظبئٍ نهذساست

ثبُشثؼ أُغزوج٢ِ ٣ؤصش ػ٠ِ اُز٘جؤ أُؾبعج٤خ ػ٠ِ عٞدح أُؼِٞٓبد  اًعٞدح اُشثؼ ٓؤشش رُؼذ    

رٜزْ اُششًبد ثغٞدح ٓؼِٞٓبرٜب اُز٢ رلظؼ ٝ .ُِششًخ ٝالأداء أُغزوج٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخٝ
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رغؼ٠ اُششًبد إ٠ُ الاكظبػ ػٖ أسثبػ ٖٓ صْ ٝ ،ُِٔغزخذ٤ٖٓ أُخزِل٤ٖ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػٜ٘ب

ؿش ػذّ اُذهخ اُز٢ هذ رٌٕٞ ٓزؼٔ٘خ بٓخ رو٤َِػ٠ِ عٞدح أُؼِٞٓبد ٖٓ أعَ  ده٤وخ ثٞطلٜب ٓؤششاً

الإداسح ػٖ . ٝرلظؼ أُب٤ُخ اُزوبس٣ش ٓغزخذ٢ٓ ٝاُز٢ رؤصش عِجب ػ٠ِ هشاساد ،ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؾظٍٞ  اُشثؼ ٝؿ٤شٙ ٖٓ أُؼِٞٓبد ثؤعِٞة هبثَ ُِوشاءح ُٔغبػذح ٓغزخذ٢ٓ

ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُزؾذ٣ذ أُخبؿش ٝػذّ اُزؤًذ اُز١ ٣ؾ٤ؾ ثؤداء اُششًخ، ٖٝٓ صْ رو٤٤ْ أداء 

 .(Ghosh and Moon, 2010)اُششًخ 

إ٠ُ أدائٜب  إٔ رش٤ش اُششًبد راد عٞدح اُشثؼ أُشرلؼخ ٘ظش٣خ الإشبسحٝكوب ُٖٝٓ أُزٞهغ    

ثٞػٞػ ا الأداء اُغ٤ذ ُزؼٌظ ٛز ،أُب٤ُخ ٛبؿش٣ن رغ٤َٜ أعِٞة اٌُزبثخ ك٢ روبس٣ش أُشرلغ ػٖ

 ٞائذِؾظٍٞ ػ٠ِ ػُ بدػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ ٛزٙ اُششً ُزؾل٤ضْٛ ُٔغزخذ٠ٓ اُزوبس٣شٝعُٜٞخ 

  (Francis et al., 2005). ٓشرلؼخ، ٖٝٓ صْ روَ رٌِلخ سأط أُبٍ اُز١ رذكؼٚ اُششًخ

إٔ رخل٢ ػؼق أدائٜب ػ٘ذ اٗخلبع عٞدح أسثبؽٜب ػٖ  ُِششًبد٤ٌٖٔ ك ،ٝػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي

كزِي اُششًبد لا ٣ٌٜٔ٘ب إٔ روذّ ثغُٜٞخ روبس٣ش ، ؿش٣ن ص٣بدح اُزؼو٤ذ اُ٘ظ٢ أُشرجؾ ثزوبس٣شٛب

 إ٠ُاُـٔٞع ٝاُزؼز٤ْ  رُي ٣ٝؤدٟ ،ثغ٤ـخ ٝٝاػؾخ دٕٝ ص٣بدح ٓخبؿش اُغٔؼخ ٝاُزوبػ٢ٓب٤ُخ 

ٝأصجزذ دساعبد  . (Ezat,2019; Braun et al., 2023)هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِوشاءح اٗخلبع

 ;Ajina et al., 2016; Lo et al. , 2017; Ahmadi and Ghaemi, 2019)ػذ٣ذح ٓضَ: 

Arora and Chauhan, 2021; Shauki and Oktavini, 2022)      ٟٞ٘ٝعٞد أصش عِج٠ ٓؼ

أُب٤ُخ ُِوشاءح، كٌِٔب صادد إداسح اُشثؼ اٗخلؼذ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش  لإداسح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش

     أُب٤ُخ ُِوشاءح.

إٔ اُذٍٝ اُز٢ رزظق صوبكزٜب أُؾ٤ِخ ثبُغش٣خ )  ,Kumar (2014ٖٝٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ أصجذ    

إ٠ُ إٔ  (Bloomfield, 2002)ٝأشبس أُشرلؼخ رٞكش ششًبرٜب روبس٣ش ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح. 

اُششًبد اُز٢ رؼَٔ ك٢ ث٤ئبد رزظق ثب٤َُٔ ُِغش٣خ رؾبٍٝ إخلبء أُؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ اُزؼو٤ذ 

  اُِـٟٞ ٝاعزخذاّ ٓظـِؾبد طؼجخ اُلْٜ.

 ,.Ismail and Shehata, 2012; Elbayoumi et al)ػؾذ دساعبد ػذ٣ذح ٓضَ: ٝأٝ  

)Ayadi et al., 20202019;   ٕثٜب  رزظق صوبك٤خ ٓؾبعج٤خ اُزؾلظ ٝا٤َُٔ ُِغش٣خ ٢ٛ خظبئضأ

٣ؤصش  أُظش٣خ ُج٤ئخا إٔ ا٤َُٔ ُِزؾلظ ٝاُغش٣خ ك٠ (Ayadi et al., 2020)ٝأصجذ أُظش٣خ.  اُج٤ئخ
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أُؼب٤٣ش ٖٝٓ صْ ػ٠ِ الإكظبػ، ًٔب أٝػؾٞا إٔ اُششًبد أُظش٣خ روّٞ ثزـج٤ن ػ٠ِ رلغ٤ش 

 اٗزوبئ٠ ُِٔؼب٤٣ش ثٔب ٣ز٘بعت ٓغ ه٤ْ اُغش٣خ ٝاُزؾلظ، ٝلا رـجن ٓب ٣ز٘بك٠ ٓغ ٛزٙ اُو٤ْ اُضوبك٤خ.

 ٝاعز٘بدا ُٔب عجن ع٤زْ اخزجبس اُلشع الإؽظبئ٠ اُزب٠ُ: 

  H : لببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة فٍ انبُئت انًظشَت.ػهً َىصذ أرش يؼُىٌ نضىدة انشبح 

 

 انذساست انخغبُمُت  -6

 يضخًغ وػُُت انذساست 6/1

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ خلاٍ ػب٠ٓ 

2018  ،2019 . 

 ٝرْ اخز٤بس اُؼ٤٘خ ٝكوب ُٔب ٠ِ٣: 

 اُغٞم.إٔ رٌٕٞ اُششًخ ُٜب رذاٍٝ ٗشؾ ك٠  

إعزجؼبد اُوـبع أُب٠ُ )هـبع اُج٘ٞى، ٝهـبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى( ٗظشا ُِـج٤ؼخ  

 اُخبطخ ُِوـبع ٝخؼٞػٚ ُو٤ٞد ر٘ظ٤ٔ٤خ خبطخ.

 إعزجؼبد اُششًبد اُز٠ رؼشع هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ ثخلاف اُغ٤٘ٚ أُظشٟ.   

 رٞاكش روش٣ش ٓغِظ الإداسح ُِششًخ خلاٍ كزشح اُذساعخ. 

( 1( رٞص٣غ ػ٤٘خ اُجؾش ػ٠ِ اُوـبػبد أُخزِلخ، ًٔب ٣ٞػؼ ِٓؾن سهْ )٣ٝ1ٞػؼ عذٍٝ سهْ )

 رلبط٤َ اُؼ٤٘خ.

 يظبدس انبُبَبث 6/2

 :اُزب٤ُخ أُظبدس ثبعزخذاّ اُج٤بٗبد عٔغ رْ

 ٓٞاهغ اُششًبد ػ٠ِ الإٗزشٗذ. 

 اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُلؼ٤ِخ ُِششًبد.     

 ٓٞهغ ٓجبشش. 

 sa.Investing.comٓٞهغ  

 يخغُشاث انذساست  6/3

 EQعٞدح اُشثؼ   6/3/1
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اُزذكوبد ٝٛٞ أُزـ٤ش أُغزوَ ٓؾَ الاٛزٔبّ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٝرْ ه٤بعٚ ثبعزخذاّ ٗغجخ 

)اُغغبػ٠ ٝآخشٕٝ، ٝكوب ُذساعبد ٓضَ:  اُ٘وذ٣خ ٖٓ الاٗشـخ اُزشـ٤ِ٤خ إ٠ُ طبك٠ اُشثؼ

2017) ، (Madadizadeh et al., 2024)  . 

 أُخزِلخ اُوـبػبد ػ٠ِ اُجؾش ػ٤٘خ رٞص٣غ(: 1) عذٍٝ
 إسى انمغبع ػذد انًُشآث انُسبت انًئىَت

 اُزش٤٤ذ ٝٓٞاد اُج٘بء 2 4%

 اُزؼذ٣ٖ 1 % 2

 اُؼوبساد 13 5,26%

 اُخذٓبد، أُ٘زغبد اُظ٘بػ٤خ اُغ٤بساد 28 5,57%

 اُظؾخ ٝالأد٣ٝخ 1 % 2

 الارظبلاد 2 % 4

 أُٞاسد الأعبع٤خ 2 % 4

 الإعٔب٠ُ 49 100%

 FRRلببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة  6/3/2

ُؾغْ ِٓق روش٣ش ٓغِظ الإداسح ٣ٝٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝرْ ه٤بعٚ ثبعزخذاّ اُِٞؿبس٣زْ اُـج٤ؼ٠     

 . ) ,.2020xu et al( ، (2022)اُظجبؽ، ٝكوب ُذساعبد ٓضَ: 

 انًخغُشاث انشلببُت 6/3/3

ٓغزوِخ رؤصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٌُٜٝ٘ب ٤ُغذ ٓؾَ اٛزٔبّ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٢ٛ ٓزـ٤شاد 

 اُجبؽش ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ُٝزُي ٣زْ إدساعٜب ًٔزـ٤شاد سهبث٤خ ُزؾ٤٤ذ رؤص٤شٛب ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ.
 

رْ إدساط  (2022)اُظجبؽ، ،  ) ;xu et al., 2020) Ezat, 2019:ٝكوب ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٓضَ

 زـ٤شاد سهبث٤خ:أُزـ٤شاد اُزب٤ُخ ًٔ

  ROAيؼذل انؼبئذ ػهً الأطىل   6/3/3/1

ث٘غجخ طبك٠ ٣ٝغزخذّ ٛزا أُزـ٤ش ًٔؤشش ُلأداء أُب٠ُ ُِششًخ، ُٝشثؾ٤زٜب خلاٍ اُغ٘خ، ٣ٝوبط    

 .ُِششًخ اُشثؼ هجَ اُؼشائت إ٠ُ إعٔب٢ُ الأطٍٞ
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 LOSS َخُضت انُشبط    6/3/3/2

ثٔزـ٤ش ٠ٔٛٝ  اُششًخ خلاٍ اُغ٘خ ٖٓ سثؼ أٝ خغبسح، ٣ٝوبط٣ٝش٤ش ٛزا أُزـ٤ش إ٠ُ ٗز٤غخ أػٔبٍ 

 إرا رؼشػذ اُششًخ ُخغبسح ك٠ اُغ٘خ اُؾب٤ُخ، ٣ٝؤخز اُو٤ٔخ طلش ثخلاف رُي. ٣1ؤخز اُو٤ٔخ 

 ًَىرس انذساست 6/4

 ٣زٔضَ ٗٔٞرط اُذساعخ ك٢ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخـ٠ أُزؼذد اُزب٠ُ:

= β0 + β1 LOSSi,t + β2 ROAi, + β3 EQi,t +ei,t FRRi,t 

 ؽ٤ش:

FRRi,t : هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ُِششًخi  ك٢ اُغ٘خt. 

LOSSi,t : ٗز٤غخ أػٔبٍ اُششًخi  خلاٍ اُغ٘خt  ،إرا رؼشػذ  ٣ٝ1ؤخز اُو٤ٔخ  ٖٓ سثؼ أٝ خغبسح

 اُششًخ ُخغبسح ، ٣ٝؤخز اُو٤ٔخ طلش ثخلاف رُي.

ROAi,t :  ُِششًخ  إعٔب٢ُ الأطٍٞٗغجخ طبك٠ اُشثؼ هجَ اُؼشائت إ٠ُi ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ t. 

:EQi,t  عٞدح اُشثؼ ُِششًخi ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ t.     

e i,t :اُخـؤ اُؼشٞائ٠ 

 ,SPSS  اُؾضٓخ الإؽظبئ٤خ ُِؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ُزـج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُغبثن، رْ اعزخذاّ ثشٗبٓظ

Version 26. 

 الإحظبء انىطفً نهًخغُشاث 6/5

 نًخغُشاث ًَىرس الاَحذاس(: الإحظبء انىطفً 2) صذول

 

 

 

 

 

 

إٔ غذٍٝ ُٔزـ٤شاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس، ؽ٤ش ٣ٞػؼ اُ( الإؽظبء اُٞطل٠ 2) ٣ٞػؼ عذٍٝ    

 ٤ِ٣EQi,tٚ أُزـ٤ش  ٣ٝ05,1جِؾ اٗؾشاكٚ أُؼ٤بسٟ،  25,7 رٝ أػ٠ِ ه٤ْ ثٔزٞعؾ FRRi,t أُزـ٤ش

ٝالاٗؾشاف  ٣16,0جِؾ ٓزٞعـٚ  LOSSi,t ٝأُزـ٤ش . 65,8 ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ 78,0 ٔزٞعؾث

 .1,0 ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ٣ٝROAi,t 04,0جِؾ ٓزٞعؾ أُزـ٤ش  372,0أُؼ٤بسٟ 
 

 الاَحشاف انًؼُبسي انًخىسظ  انًخغُش

FRRi,t  7.25 1.05 

LOSSi,t  0.16 0.372 

ROAi,t  0.04 0.10 

EQi,t  0.78 8.65 
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 إخخببس انفشع انبحزً 6/6

 اُلشع اُجؾض٠ ٖٓ خلاٍ ٓب ٣:٠ِ٣زْ اخزجبس 

 اُزؤًذ ٖٓ ٓذٟ رٞاكش ششٝؽ ؿش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ اُؼبد٣خ. -

رؾذ٣ذ ٓذٟ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الاٗؾذاس، ٝٓذٟ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط، ٝٗز٤غخ اخزجبس اُلشع  -

 الإؽظبئ٠

 انخؤكذ يٍ يذي حىافش ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغشي انؼبدَت  6/6/1

 شٝؽ ك٤ٔب ٠ِ٣:ٝرزٔضَ ٛزٙ اُش

 اُششؽ الأٍٝ: إػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ ُِجٞاه٠ 

 اُششؽ اُضب٠ٗ: الاعزولاٍ اُزار٠ ُِجٞاه٠ 

 اُششؽ اُضبُش: رغبٗظ اُجٞاه٠ ) صجبد اُزجب٣ٖ(

 اُششؽ اُشاثغ: ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ خـ٠ ٓزؼذد ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ   

 ;Washington et al., 2020)وحى الاسخُبد فٍ لىاػذ ويؼبَُش اخخببس هزِ انششوط إنً 

Field, 2018)    ،( ٍُ2008،  أي ) 

 انششط الأول: إػخذانُت انخىصَغ الاحخًبنً نهبىالً 

 اُلشٝع الإؽظبئ٤خ:

H0 :اُجٞاه٠ رزجغ اُزٞص٣غ اُـج٤ؼ٠ 

H1 :اُجٞاه٠ لا رزجغ اُزٞص٣غ اُـج٤ؼ٠ 

٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ ُِجٞاه٠ ٖٓ خلاٍ شٌَ أُذسط اُزٌشاسٟ ُِجٞاه٠،    

كئرا ًبٗذ اُج٤بٗبد ربخز شٌَ أُ٘ؾ٠٘ اُـج٤ؼ٠ كئٕ رُي ٣ذٍ ػ٠ِ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ 

 ُِجٞاه٠. 

ز شٌَ أُ٘ؾ٠٘ ( اُخبص ثبُٔذسط اُزٌشاسٟ ُِجٞاه٠ ٣زؼؼ إٔ اُج٤بٗبد رؤخ1ٖٝٓ خلاٍ اُشٌَ)   

اُـج٤ؼ٠ ٝإٔ أُ٘ؾ٠٘ ٣جذٝ ٓزٔبصلا ؽٍٞ أُزٞعؾ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ 

 ُِجٞاه٠.
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 (: أُذسط اُزٌشاسٟ ُِجٞاه1٠شٌَ)

 لاخخببس اػخذانُت انخىصَغ الاحخًبنً نهبىالً Kolmogrov-Smirnov(: َخبئش اخخببس 3صذول )

 P-value دسصبث انحشَت إحظبئً الاخخببس

089, 98 054, 
    

لاخزجبس اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ ُِجٞاه٠، ًٝٔب  Kolmogrov-Smirnovٖٝٓ خلاٍ اخزجبس 

% ، ٝثبُزب٠ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشع اُؼذ٠ٓ ٖٝٓ 5ًجش ٖٓ أ  P-value( كئٕ ه٤ٔخ ٣3زؼؼ ٖٓ عذٍٝ )

شٌَ صْ كئٕ اُجٞاه٠ رزجغ اُزٞص٣غ اُـج٤ؼ٠. ٝٛٞ ٓب ٣ذػْ اُ٘ز٤غخ اُز٠ رْ اُزٞطَ إ٤ُٜب ٖٓ خلاٍ 

حىافش انششط الأول أُذسط اُزٌشاسٟ ُِجٞاه٠، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٠ُ ُِجٞاه٠ ٝ

 ي انؼبدَت.يٍ ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغش
 

 انششط انزبًَ: الاسخملال انزاحً نهبىالً 

 اُلشٝع الإؽظبئ٤خ:

H0 : اسرجبؽ رار٠ ث٤ٖ اُجٞاه٠(٣ٞعذ اعزولاٍ ث٤ٖ اُجٞاه٠ )لا ٣ٞعذ 

H1 : اسرجبؽ رار٠ ث٤ٖ اُجٞاه٠(لا ٣ٞعذ اعزولاٍ ث٤ٖ اُجٞاه٠ )٣ٞعذ 
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الاعزولاٍ اُزار٠ ُِجٞاه٠ ٣زْ اعزخذاّ شٌَ الاٗزشبس ث٤ٖ اُجٞاه٠ اُؼ٤بس٣خ  ُِؾٌْ ػ٠ِ رٞاكش ششؽ   

ٝاُو٤ْ أُزٞهؼخ اُؼ٤بس٣خ، كئرا ًبٗذ اُ٘وبؽ ك٠ ٛزا اُشٌَ رزٞصع ػشٞائ٤ب كئٕ ٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ 

 ٝعٞد اسرجبؽ رار٠. 

 

 (: اُؼلاهخ ث٤ٖ اُجٞاه٠ اُؼ٤بس٣خ ٝاُو٤ْ أُزٞهؼخ اُؼ٤بس٣خ2شٌَ )
    

( إٔ اُ٘وبؽ رزٞصع ػشٞائ٤ب، ٝثبُزب٠ُ ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ رار٠ ث٤ٖ اُجٞاه٠، 2ٖٓ اُشٌَ )٣ٝزؼؼ  

حىافش انششط انزبًَ يٍ ششوط عشَمت انًشبؼبث ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘  ٣ٝؼ٠٘ رُي الاعزولاٍ اُزار٠ ُِجٞاه٠.

 انظغشي انؼبدَت.

( (٣Garson, 2012ٞػؼ  ٖٝٓ خلاٍ اخزجبس دسث٤ٖ ٝارغٕٞ لاخزجبس الاعزولاٍ اُزار٠ ُِجٞاه٠   

كئٕ رُي ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد  5,2،  5,1إرا ًبٗذ روغ ث٤ٖ  دسث٤ٖ ٝارغٕٞ اخزجبس إؽظبئ٢إٔ ه٤ٔخ 

 اسرجبؽ رار٠ ث٤ٖ اُجٞاه٠. 

 (: َخُضت اخخببس دسبٍُ واحسى4ٌ) صذول

 

 

   

 دسبٍُ واحسىٌ لًُت إحظبئً إخخببس

DW 

6,1 
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 ،  5,1 ٠ٛٝ روغ ث٤ٖ ، 6,1 دسث٤ٖ ٝارغٕٞ رجِؾ  ه٤ٔخ إؽظبئ٠ اخزجبس( إٔ ٣ٝ4زؼؼ ٖٓ عذٍٝ ) 

ٝٛٞ ٓب ٣ذػْ . ٝٝعٞد اعزولاٍ رار٠ ُِجٞاه٠ ٣ٝؼ٠٘ رُي ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ رار٠ ث٤ٖ اُجٞاه٠ 5,2

شٌَ الاٗزشبس ث٤ٖ اُجٞاه٠ اُؼ٤بس٣خ ٝاُو٤ْ أُزٞهؼخ اُؼ٤بس٣خ، اُ٘ز٤غخ اُز٠ رْ اُزٞطَ إ٤ُٜب ٖٓ خلاٍ 

 ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغشي انؼبدَت. حىافش انششط انزبًَ يٍٖٝٓ صْ 

 انششط انزبنذ: حضبَس انبىالً )رببث انخببٍَ( 

 اُلشٝع الإؽظبئ٤خ:

H0 :رغبٗظ )صجبد( ك٠ رجب٣ٖ اُجٞاه٠  ٣ٞعذ 

H1 :رغبٗظ )صجبد( ك٠ رجب٣ٖ اُجٞاه٠ لا ٣ٞعذ 

الاٗزشبس ُِؼلاهخ ث٤ٖ رغبٗظ اُجٞاه٠ )صجبد اُزجب٣ٖ( ٣زْ اعزخذاّ شٌَ  ُِؾٌْ ػ٠ِ رٞاكش ششؽ   

اُجٞاه٠ اُؼ٤بس٣خ ٝاُو٤ْ أُزٞهؼخ اُؼ٤بس٣خ، كئرا ًبٗذ اُ٘وبؽ ك٠ ٛزا اُشٌَ ر٘زشش ػشٞائ٤ب كئٕ ٛزا 

( ػشٞائ٤خ رٞص٣غ اُ٘وبؽ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ صجبد رجب٣ٖ 2) ٣ؼ٠٘ صجبد رجب٣ٖ اُجٞاه٠، ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشٌَ

 598,1أُؾغٞثخ رغبٟٝ  ٤Fٔخ ٣زؼؼ إ ه Goldfield-Quandtاُجٞاه٠. ٝثبعزخذاّ اخزجبس 

رغبٗظ  ، ٝثبُزب٠ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشع اُؼذ٠ٓ ثٞعٞد69,1اُغذ٤ُٝخ اُز٠ رغبٟٝ  ٠ٛٝF أهَ ٖٓ ه٤ٔخ 

حىافش انششط انزبنذ يٍ ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغشي صْ  ٖٓ)صجبد( ك٠ رجب٣ٖ اُجٞاه٠، ٝ

 انؼبدَت.

 انششط انشابغ: ػذو وصىد اسحببط خغً يخؼذد بٍُ انًخغُشاث انًسخمهت   

كئٕ ٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد  10لأؽذ أُزـ٤شاد رض٣ذ ػٖ  VIFإرا ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ   

 اسرجبؽ خـ٠ ٓزؼذد. 

 (: يؼبيم حضخى انخببٍَ نهًخغُشاث انًسخمهت5صذول )

 

 

، 10( إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ ُغ٤ٔغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ روَ ػٖ ٣ٝ5ٞػؼ عذٍٝ )

اسحببط خغً بٍُ انًخغُشاث انًسخمهت، وببنخبنً حىافش انششط انشابغ يٍ  وهى يب َؼًُ ػذو وصىد

 ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغشي انؼبدَت. 

 انًخغُش
 لًُت يؼبيم حضخى انخببٍَ

VIF 

LOSSi,t  1,57 

ROAi,t  1,55 

EQi,t  1,03 
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َخضح يًب سبك حىافش ششوط عشَمت انًشبؼبث انظغشي انؼبدَت فً ًَىرس ويٍ رى 

الاَحذاس وهً: اػخذانُت انخىصَغ الاحخًبنً نهبىالً، والاسخملال انزاحً نهبىالً، وحضبَس انبىالً، 

 وػذو وصىد اسحببط خغً يخؼذد بٍُ انًخغُشاث انًسخمهت.

ت يخغُشاث ًَىرس الاَحذاس، وَخُضت ححذَذ يذي يؼُىَت ًَىرس الاَحذاس، ويذي يؼُىَ 6/6/2

 اخخببس انفشع الإحظبئً

 

 يؼُىَت ًَىرس الاَحذاس  - أ

 ٝرزٔضَ اُلشٝع الإؽظبئ٤خ لاخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ك٤ٔب ٠ِ٣:

Ho .ٟٞ٘ٗٔٞرط الاٗؾذاس ؿ٤ش ٓؼ : 

H1 : .ٟٞ٘ٗٔٞرط الاٗؾذاس ٓؼ 

 (: أهى يؤششاث ًَىرس الاَحذاس6صذول )

 

    

 

 %5ٖٓ  % ٠ٛٝ أه9,2َٗٔٞرط الاٗؾذاس رجِؾ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ ُٚ  ( أ٣6ٕزؼؼ ٖٓ عذٍٝ )   

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ٓؼٟ٘ٞ، ٝثبُزب٢ُ كئٕ ٝاؽذا ػ٠ِ الأهَ ٖٓ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس 

%، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ 2,6ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٣ٌٕٞ ٓؼ٣ٞ٘ب. ًٔب إٔ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ ٣جِؾ 

 % ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ.2,6أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٓغزٔؼخ رلغش 

 ًَىرس الاَحذاس، وححذَذ َخُضت اخخببس انفشع الإحظبئًيؼُىَت يخغُشاث  - ة

إرؼؼ ك٢ اُخـٞح اُغبثوخ إٔ ٝاؽذا ػ٠ِ الأهَ ٖٓ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٣ٌٕٞ     

ٓؼ٣ٞ٘ب، ٣ٝزْ ك٠ اُخـٞح اُؾب٤ُخ رؾذ٣ذ ٓذٟ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ ٓذٟ 

اُلشٝع زـ٤شاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ اخزجبس)د(، ٝرزٔضَ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُٔ

 الإؽظبئ٤خ ُٜزا الاخزجبس ك٤ٔب ٠ِ٣:

β i = 0  :Ho 

. β i ǂ  0 :H1  

 ؽ٤ش:

i= 0,1,2,3 

 ُٔؼبٓلاد الاٗؾذاس. اُذلاُخ الإؽظبئ٤خٝع٤زْ اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثبعزخذاّ ه٤ْ 

 أُؼذٍٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

Adj  R
2

 
 اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ

,062 ,029 
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 الاَحذاس (: َخبئش يؼبيلاث ًَىرس7صذول )

  

    

 

 

 

 EQi,tانخبص ببنًخغُش  β3لًُت انذلانت الإحظبئُت نهًؼبيمَخضح أٌ ( 7صذول )يٍ خلال 

   ًٔب .غُش يؼُىٌ EQi,t، وهى يب َؼًُ أٌ انًخغُش % 5يٍ  % وهً أكبش كزُشا4,19حبهغ

،  LOSSi,t( إٔ ه٤ٔخ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ ُٔؼبٓلاد أُزـ٤شاد ٣7زؼؼ أ٣ؼب ٖٓ خلاٍ عذٍٝ )

ROAi,t ٖٓ َأرش ػذو يؼُىَت  يًب سبك َخضحو% ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ  أُزـ٤شاد. 5أه

 انذساست.وببنخبنٍ َخى سفغ فشع ، صىدة انشبح ػهً لببهُت انخمبسَش انًبنُت نهمشاءة 
 

اُز٠ أصجزذ  (Madadizadeh et al., 2024)ٝرخزِق ٗز٤غخ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ ٗز٤غخ دساعخ     

. ٝهذ ٣شعغ اخزلاف اُ٘ز٤غخ أصش ٓؼٟ٘ٞ ُغٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحٝعٞد 

ك٠  هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحلاخزلاف أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ك٠ ه٤بط عٞدح اُشثؼ، ٝك٠ ه٤بط 

 ًَ ٖٓ اُذساعز٤ٖ، ًٔب هذ ٣شعغ اخزلاف اُ٘ز٤غخ لاخزلاف ث٤ئخ اُذساعخ.
 

ٝعٞد ػلاهخ  إٔ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ أصش ٓزـ٤ش ػ٠ِ ٓزـ٤ش آخش لا رؼ٠٘ ػذّ ) ٣ٝField, 2018ٞػؼ )  

 ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ، ٌُٜٝ٘ب ك٢ ٝاهغ الأٓش رؼ٠٘ إٔ الأصش ٤ُظ ًج٤شا ثذسعخ ًبك٤خ. 

 

ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ ُٞعٞد  أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحٝهذ ٣شعغ اٗخلبع     

ٖٝٓ ٛزٙ اُؼٞآَ إٔ اُج٤ئخ أُظشثخ رزظق  ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحػٞآَ رؤصش عِجب 

 ثبٗخلبع ٓغزٟٞ الإكظبػ ثظلخ ػبٓخ ٝا٤َُٔ إ٠ُ اُغش٣خ ٝاُزؾلظ ٝكوب ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٓضَ:

(Dahawy et al.,2011; Ismail and Shehata, 2012;Ebaid, 2012;Mostafa, 2016; 

Hassouna et al., 2017; Elbayoumi et al., 2019; Mostafa and Ibrahim, 2019; 

Azim et al., 2022)-AbdelAyadi et al., 2020; .  ٝأٝػؼ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد إٗخلبع

 ( ، 2021)اُخ٢ُٞ ٝآخشٕٝ،،  (2023)الأسػ٠،   ٓغزٟٞ الإكظبػ الاخز٤بسٟ ك٢ ٓظش ٓضَ:

(Sarhan and Ntim, 2019)   ؽ٤ش إٔ اٌُض٤ش ٖٓ اُششًبد رشٟ إٔ الإكظبػ الاخز٤بسٟ ٝٓب

 ٣شرجؾ ثٚ ٖٓ رٌب٤ُق ٣ٔضَ ػجئب ػ٤ِٜب ٖٝٓ صْ كئٜٗب روّٞ ثٚ ثشٌَ ٓؾذٝد.

 انذلانت الإحظبئُت اخخببس )ث( لًُت الاَحذاسيؼبيم  لًُت انًخغُش

Intercept β0 51,7 79,52 000, 

LOSSi,t Β1 -693,0 -99,1 ,  049  

ROAi,t Β2 -16,3 -52,2 013, 

EQi,t Β3 -016,0 -31,1 ,  194  
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 ُج٤ئخا ٢إٔ ا٤َُٔ ُِزؾلظ ٝاُغش٣خ ك );Ayadi et al., 2020)Dahawy et al.,2011ٝأصجذ  

٣ؤصش ػ٠ِ رلغ٤ش أُؼب٤٣ش ٖٝٓ صْ ػ٠ِ الإكظبػ، ًٔب أٝػؾٞا إٔ اُششًبد أُظش٣خ  أُظش٣خ

ُِٔؼب٤٣ش ثٔب ٣ز٘بعت ٓغ ه٤ْ اُغش٣خ ٝاُزؾلظ ٝلا رـجن ٖٓ أُؼب٤٣ش ٓب ٣ز٘بك٠ ٓغ  ٢روّٞ ثزـج٤ن اٗزوبئ

 ٛزٙ اُو٤ْ اُضوبك٤خ.
 

ٝٛزا ا٤َُٔ اُوٟٞ ُِغش٣خ ٝاٗخلبع الإكظبػ ك٢ ٓظش ٣ؤصش ػ٠ِ ٓٔبسعبد الإكظبػ ٝػ٠ِ    

د الإػبك٤خ رٞاكن اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓغ ٓزـِجبد أُؼب٤٣ش، ؽ٤ش ٣ؼزوذ ثؼغ أُذ٣ش٣ٖ إٔ الإكظبؽب

أُلغشح هذ ٣٘زظ ػٜ٘ب آصبس ؿ٤ش ٓشؿٞثخ ثبُ٘غجخ ُْٜ ؽ٤٘ٔب ٣ـِغ ػ٤ِٜب أُ٘بكغٕٞ ٝاُغِـبد 

ٝهذ ٣ؤدٟ رُي ُؼشع ثؼغ أُؼِٞٓبد ثظٞسح ٓؼوذح ٣ظؼت كٜٜٔب، أٝ اُزؼز٤ْ ٝإخلبء اُؼش٣ج٤خ.  

ؾبة أُظبُؼ ثؼغ أُؼِٞٓبد، ٝٛٞ ٓب هذ ٣٘ؼٌظ عِجب ػ٠ِ عُٜٞخ كْٜ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝهذسح أط

 ٣ٝذػْ رُي اُزلغ٤ش دساعخأُخزِل٤ٖ ػ٠ِ اعزخشاط أُؼِٞٓبد أُلائٔخ لارخبر اُوشاساد أُخزِلخ. 

2014)  (Kumar,  ٕاُششًبد اُز٢ رزظق صوبكزٜب أُؾ٤ِخ ثبُغش٣خ أُشرلؼخ رٞكش اُز٢ أصجزذ أ

 هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح. 
 

 ;Dahawy et al.,2011; Ebaid, 2012; Hassouna et al., 2017)ًٔب أٝػؼ    

Elbayoumi et al., 2019)   إٔ اُج٤ئخ أُظش٣خ  رزظق ثؼؼق ؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ ٝػذّ ٝعٞد

آ٤ُبد سهبث٤خ ه٣ٞخ ػ٠ِ اُششًبد ٝٛٞ ٓب٣ذكؼٜب أؽ٤بٗب ُؼذّ الاُزضاّ ثبُٔزـِجبد أُؾبعج٤خ ػ٘ذ إػذاد 

 اُغٞدح.اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٝٓ صْ إػذاد روبس٣ش ٓ٘خلؼخ 

ٝثبلإػبكخ ُٔب عجن، ك٤زْ أؽ٤بٗب الارغبٙ إ٠ُ الإكظبػ ثبعزخذاّ ٓظـِؾبد طؼجخ اُلْٜ ٝعَٔ    

ؿ٣ِٞخ ٓؼوذح اعز٘بدا إ٠ُ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٠ ر٘بدٟ ثؤٕ اُٜذف الأعبع٠ ُِوٞائْ أُب٤ُخ رؾٍٞ ٖٓ 

اُزش٤ًض ػ٠ِ  اُزش٤ًض ػ٠ِ ٓ٘ظٞس أُؼِٞٓبد ٝرٞك٤ش أُؼِٞٓبد لأطؾبة أُظبُؼ أُخزِل٤ٖ إ٠ُ

 رغ٘ت اُزؼشع ُِزوبػ٠.

 انخلاطت وانُخبئش وحىطُبث انذساست -7

 انخلاطت وانُخبئش  7/1

٣ؼزجش اُشثؼ ٖٓ أْٛ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ     

أُب٤ُخ ٝرغزخذّ ك٢ اُزوبس٣ش  ، ُٝزُي رؼذ عٞدح اُشثؼ ػ٘ظشا ٜٓٔب ك٢ٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ؽ٤ش إٔ الاػزٔبد ػ٠ِ أسثبػ راد عٞدح ٓ٘خلؼخ ٣ؤد١ ا٠ُ إداسح  رشش٤ذ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد،

ٝإرا رؾووذ عٞدح اُشثؼ ُِششًخ ك٤ٌٕٞ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رشعَ إشبساد  ؿ٤ش ٓ٘بعجخ ُِضشٝح.
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وبس٣ش ٓغِظ الإداسح. ُٔغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رزؼِن ثغٞدح أدائٜب ٖٓ خلاٍ رجغ٤ؾ أعِٞة ًزبثخ ر

ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ ٣غزوجَ ٓغزخذٓٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رِي الإشبساد اُذاُخ ػ٠ِ عٞدح أداء اُششًبد 

ٝػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي، كٖٔ أُزٞهغ إٔ ٝالاعزضٔبس ك٢ رِي اُششًبد ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ ٓشرلؼخ. 

ص٣بدح اُزؼوذ اُ٘ظ٢  اُششًبد رؾبٍٝ إخلبء ػؼق أدائٜب ػ٘ذ اٗخلبع عٞدح أسثبؽٜب ػٖ ؿش٣ن

 .هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِوشاءح أُشرجؾ ثزوبس٣شٛب، ٝٛٞ ٓب ٣ؤدٟ لاٗخلبع

، أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خإعزٜذكذ اُذساعخ دساعخ   

 2019، 2018 ٠خلاٍ ػبٓاُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ثبُزـج٤ن ػ٠ِ 

ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ ػذّ هجٍٞ اُلشع الإؽظبئ٠ ُِذساعخ ُؼذّ 

 .أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحٓؼ٣ٞ٘خ 

ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ  ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ أصش عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحٝهذ رشعغ    

اٗخلبع ٓغزٟٞ ٖٝٓ ٛزٙ اُؼٞآَ  ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحُٞعٞد ػٞآَ رؤصش عِجب 

، ٝالارغبٙ أؽ٤بٗب إ٠ُ الإكظبػ ثبعزخذاّ الإكظبػ ٝا٤َُٔ إ٠ُ اُغش٣خ ٝاُزؾلظ ك٢ اُج٤ئخ أُظشثخ

 ٓظـِؾبد طؼجخ اُلْٜ ٝعَٔ ؿ٣ِٞخ ٓؼوذح ُزغ٘ت اُزؼشع ُِزوبػ٠.
 

 حىطُبث انذساست  7/2

 عٞدح اُشثؼ ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحإعشاء أُض٣ذ ٖٓ الأثؾبس اُز٢ رخزجش أصش  

ثبعزخذاّ ٓوب٤٣ظ أخشٟ ُِٔزـ٤ش٣ٖ، ٝثبعزخذاّ ٗٔبرط إؽظبئ٤خ أخشٟ، ٝك٠ ث٤ئبد أخشٟ 

 ثخلاف اُج٤ئخ أُظش٣خ.

ػشٝسح إٛزٔبّ اُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝالأًبد٤ٔ٣خ أُظش٣خ ثزٞػ٤خ اُششًبد ثؤ٤ٔٛخ  

 .ُِوشاءح ٓشرلؼخهبث٤ِخ إػذاد روبس٣ش ٓب٤ُخ راد 

ػشٝسح اٛزٔبّ اُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝالأًبد٤ٔ٣خ أُظش٣خ ثئطذاس إسشبداد رغبػذ  

 إػذاد روبس٣ش ٓب٤ُخ راد هبث٤ِخ ٓشرلؼخ ُِوشاءح.ك٠ 

 روزشػ اُذساعخ اُؾب٤ُخ دساعبد ٓغزوج٤ِخ ٓضَ: 

  ػ٠ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدأصش. 

  دساعخ د٤ُٝخ ٓوبسٗخهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٠ِاُو٤ْ اُضوبك٤خ أصش :. 

  ٖعٞدح اُشثؼ دساعخ دٝس أُزـ٤شاد اُٞع٤ـخ اُز٠ رؤصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤

 .اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءحٝهبث٤ِخ 
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 انًشاصغ

 انًشاصغ انؼشبُت

( " أصش ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ٝاُؼٞآَ اُ٘ظب٤ٓخ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش 2007أثٞ اُخ٤ش، ٓذصش ؿٚ.)

 انؼهًُت انخضبسةانًضهت ػٖ رـج٤ن ٓؼ٤بس الاٗخلبع ك٠ ه٤ٔخ الأطٍٞ "،  خدساعخ ٤ٓذا٤ٗ –أُب٤ُخ

 .60-1، 2عبٓؼخ ؿ٘ـب،  –، ٤ًِخ اُزغبسحوانخًىَم

" أصش عٞدح اُشثؼ أُؾبعج٤خ ك٢ رٌِلخ  (2011أثٞ ػ٢ِ، عٞص١، اُذثؼ٢، ٓؤٕٓٞ، أثٞ ٗظبس، ٓؾٔذ.)

، 1(: 7، )انًضهت الأسدَُت فٍ إداسة الأػًبلؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ؿجوبً ُٔؼب٤٣ش الإثلاؽ أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ"، 

1-60. 

( " اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗٞػ٠ ٓٔبسعخ الإكظبػ الإُضا٠ٓ ٝالاخز٤بسٟ ٝاُؼٞاهت 2023الأسػ٠، ٓؾٔذ ٝداد.)

 -1199(: 37، )انًضهت انؼهًُت نهبحىد وانذساسبث انخضبسَتدساعخ اخزجبس٣خ " ،  –الاهزظبد٣خ 

1372. 

 ٓ٘شآد إكظبػ ٓغزٟٞ ( " ه٤بط2021خبُذ. ) ػـ٤خ، ُج٤ت، ػٔش ػجذ الله، كشاط، ص٘بء اُخ٢ُٞ، ٛبُخ

أُب٤ُخ "  ع٤ُٞخ أٝساهٜب ػ٠ِ ٝاٗؼٌبعٚ الاعزذآخ أثؼبد ػٖ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ أُذسعخ الأػٔبٍ

 .979-941،  11:7، انًؼبطشة انخضبسَت انذساسبث يضهت، 

( " أصش عٞدح الأسثبػ 2017اُغغبػ٠، ٓؾٔٞد ٓؾٔٞد، عٔؼٚ، ؿبدٙ ٓؾٔذ، اُـ٘ذٝس، ٓظـل٠ ػـ٤ٚ.)

أُؾبعج٤خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ: دساعخ رـج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .331 -309: 2( 41عبٓؼخ أُ٘ظٞسٙ، ) -، ٤ًِخ اُزغبسحانًضهت انًظشَت نهذساسبث انخضبسَت

أصش رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح " ( 2019اُغٞاػ، ربٓش إثشا٤ْٛ. )

دساعخ رـج٤و٤خ ػ٠ِ اُششکبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  -أُشاعؼخ ٝهبث٤ِخ اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ُِوشاءح

(: 3)3 عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ -٤ًِخ اُزغبسح ،يضهت الإسكُذسَت نهبحىد انًحبسبُت "،أُظش٣خ

267- 334. 

( " أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٠ِ دهخ ر٘جؤاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ: 2022) اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ.

 ، EGX  100  دساعخ رـج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ثبُٔؤشش أُظشٟ ُٔغئ٤ُٞخ اُششًبد

 .613 -546: 2عبٓؼخ ؿ٘ـب،   -٤ًِخ اُزغبسح يضهت انبحىد انًحبسبُت،

، ثذٕٝ  spssانخحهُم الإحظبئً نهًخغُشاث انًخؼذدة ببسخخذاو بشَبيش(  2008أ٤ٖٓ، أعبٓخ سث٤غ. ) 

 .ٗبشش

ٓؾذداد هبث٤ِخ اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ُِوشاءح ٝأصشٛب ػ٠ِ رٌب٤ُق  "(2021ػ٢ِ، ٤ٗل٤ٖ طلاػ ػ٢ِ. )

يضهت  "،اًُٞبُخ: دساعخ رـج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ

  .68-1(: 1)5، الإسكُذسَت نهبحىد انًحبسبُت
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( " رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ ٝظبٛشح ػذّ رٔبصَ 2011ػٞع، آٓبٍ ٓؾٔذ .)

عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ،  -، ٤ًِخ اُزغبسح انفكش انًحبسبٍأُؼِٞٓبد ٝأصشٛب ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ"، 

15  (2 :)1 – 49.  
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 يلاحك انذساست

(: ػُُت انذساست1يهحك )  

 اع٤ي ُِزؼذ٣ٖ)اعٌّٞ( 1

 الارؾبد اُظ٤ذ٠ُ 2

 خٞٙ أُزؼب٤ٖ٘ٓ ُلاعزضٔبس اُؼوبسٟ ٝالآٖ اُـزائ٢الأ 3

 اُغذ٣ذح ُِزـ٣ٞش خالاعٔبػ٤ِ٤ 4

 خ٤ُّٗٞٓٞٞ اُؼشث٤الأ 5

 ٝاُزـ٤ِق خٛشاّ ُِـجبػالأ 6

 اُجذس ُِجلاعز٤ي 7

 اُؾذ٣ذ ٝاُظِت 8

 ٝا٤ٌُٔب٣ٝبد حعٔذاُذ٤ُٝٚ ُلأ 9

 اُغ٣ٞذٟ 10

 ٝعؾ ُِضعبطاُششم الأ 11

 خاُششٝم ُِـجبػ 12

 اُؼب٤ُٔٚ ُلاعزضٔبس خاُششً 13
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(: يخشصبث انخحهُم الإحظبئ2ًيهحك )  

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.724 3 3.241 3.150 .029b 

Residual 96.728 94 1.029   

Total 106.453 97    

a. Dependent Variable: FRR 

b. Predictors: (Constant), EQ, ROA, LOSS 
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Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 7.510 .142  52.790 .000   

LOSS -.693- .348 -.246- -1.993- .049 .636 1.572 

ROA -3.164- 1.254 -.309- -2.524- .013 .646 1.548 

EQ -.016- .012 -.130- -1.308- .194 .976 1.025 

a. Dependent Variable: FRR 
 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .302a .091 .062 1.01440898946 1.600 

a. Predictors: (Constant), EQ, ROA, LOSS 

b. Dependent Variable: FRR 
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The impact of earnings quality on financial reporting 

readability: an applied study on listed firms in the Egyptian 

Stock Exchange. 

 

Abstract 

Study Objective: earnings quality on financial reporting readability using 

a sample of 49 firms listed in Egyptian Stock Exchange during the period 

from 2018 to 2019. 
 

Study Methodology: The study used the positive approach. Also, the 

researchers used the multiple linear regression model and published 

financial reports. 
 

Study Results: The study concluded that there is not a significant impact 

of earnings quality on financial reporting readability.  
 

Study Limitations: The researchers excluded financial sector (banks and 

financial services) of the sample. The researchers excluded firms that 

publish their financial reports in foreign currencies. 
 

Keywords: Earnings quality, Financial reporting readability. 

 


