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 ِٓخص اُجسث

رأس إٚةبٓ ثقةَ٪٢ب إٖٚٚة٤ُ    اصز٢ده إجؾش دراصخ إقلاٍخ ث٪ٜ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣رْٖيةخ  

ُ  ٣إَٚزةة )   شةة ّخ ٙةةٜ   89، رْٖيةةخ اتٍزةة ا)ذ، ٣لٕةةِ ٕق٪ٞةةخ ٤ْٙٝةةخ ٙةةٜ     رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤

 9إق ّبد إٚضب١ٚخ إٚص ٩خ إٚدرعخ ثج٤رصخ الأ٣راً إٚبٕ٪خ ٜٙ إَغبفةبد إٚتزٖيةخ ثيزة ح يٙٞ٪ةخ     

 ثقد ؽةفه عٚ٪ةـ إٚقةب١داد إزة٨ رؾزة٧٤       ٙقب١دح 482 ٣ثصبى٨ ٙقب١دادذ 2021 - 2013ص٤ٞاد  

. ٣رة٘ ٍ٪ةبس إٚزن٪ة  إٚضةزَٔ   إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخذ ٙةٜ خةلآ ٙزن٪ ١٣ٚة٨ ٩ خةف            ف٦ٖ خضةبئ ذ 

إفةبدح  َٕٖة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٣إَ٪ٚةخ  صةي ذ ىة٨ ؽبٕةخ فةدٗ ٣عة٤د          إفبدح إصدار ٣اؽدذ ى٨ ؽبٕخ ٣ع٤د   إَ٪ٚخ

٪  إزةبثـ   رْٖيةخ رأس إٚةبٓذ ثبصةزتداٗ إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ        ٤َٖٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣ر٘ ٍ٪بس إٚزن إصدار

ّٚب رة٘ ٍ٪ةبس   ٤ٚٝلط ٙقدٓ ٤ٚٝ إز٤ي٩قبد،  ثبصزتداٗ ٍ٪بص٢ب ىز٘  أٙب رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚالأ٤ٙآ، 

ذ ثٚقةدٓ إيبئةدح فٖة٦ إةد٤٩ٛ ثقةد الأخةف ىة٨        14رْٖيخ اتٍز ا) عجَبً ٕٖٚق٪بر إٚؾبصج٦ إٚص ٧ رٍة٘   

رةةة٘ إعةةة اث إجؾةةةش ثبصةةةزتداٗ ىزةةة ح إثغةةةبث ٣اؽةةةدح ٣ثبتفزٚةةةبد فٖةةة٦ ٝٚةةة٤لط       الأص إضةةة ٩ج٦. الإفزجبر

  ٛ ٙةٜ رْٖيةخ رأس إٚةبٓ ٕزٖةِ      رز٩ةد إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ    إفةبدح إصةدار   اتٝؾدارإٚزقدد، ر٤صٖذ إٞزةبئظ إٕة٦ أ

ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ   إفبدح إصدارذ ٣ٙق٩٤ٞخ ث٪ٜ ع د٩خ  ٤ٙعجخأؽ٢ د إٞزبئظ ٣ع٤د فلاٍخ  إق ّبد، ؽ٪ش

ىة٨ رْٖيةخ    ارريةبؿ  ىةإٛ لٕةِ ٩ة د٧ إٕة٦    إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ    ثإفبدح إصدار ٣٠رْٖيخ رأس إٚبٓ ٤١٣ ٙب ٩ق٨ٞ أٝ

 رأس إٚبٓ.

 رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤ُ، إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ، رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ،    :أٌُِاابد اُذاُااخ

 .٣رْٖيخ اتٍز ا)
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 أولًا: ٓوذٓخ وٓشٌِخ اُجسث

ٙةٜ إؾة٤ا١  إزة٨ رة ص        Financial Restatementsرقةد ؽةب١ ح إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ      

ىةة٨ ٙصةةداٍ٪خ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخً،  بًٝتيبضةةثقةةْٔ صةةٖج٨ فٖةة٦ صَةةخ ٙضةةزتد٨ٙ إٚق٤ٖٙةةبد، ؽ٪ةةش أ٢ٝةةب رٚضةةٔ ا 

٣إفز اىبً ص ٩ؾبً ث ٛ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إضبثٌ إصدار١ب رؾز٧٤ ف٦ٖ أخغبث ٣رؾ ٩يةبد ع١٤ ٩ةخ، ٣ٕة٘ رةز٘     

ٙ اعقز٢ب ٣ىَبً ٕٖٚقب٩٪  ا٢ٕٚٞ٪خ، ٙٚب ٍد ٩ د٥ إ٦ٕ ضقو صَةخ ٙضةزتد٨ٙ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ىة٨ ٙةد٥ ىقبٕ٪ةخ        

٪خ إٚق٤ٖٙةبد إٚؾبصةج٪خ إَٚ رف٢ٞةب ٣ٙةب ٕةفِٕ ٙةٜ  صةبر        إٚةب٨ٕ ٣اٝتيةب) ٙصةداٍ    ٣ع٤دح ٝؾة٘ إزَ ٩ة   

صٖج٪خ ف٦ٖ ٍة اراد ٙضةزتد٨ٙ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٣إزة٨ رقزٚةد ثقةْٔ أصبصة٨ فٖة٦ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ّٚصةدر             

 ذ.Mun, 2022; Olusola and Abdulasisi, 2020ٕٖٚق٤ٖٙبد  

٩زضؼ أ٠ٝ ر٘ رٞب٢ٕ٣ةب ٙةٜ خةلآ    ٣ثٚ اعقخ إيْ  إٚؾبصج٨ ثق ٛ ؽب١ ح إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ 

ا٢ٕ٪ئبد إزٞؾ٪ٚ٪خ ؽ٪ش ف ه ٙغٖش ٙقب٩٪  إٚؾبصجخ إٚبٕ٪خ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ث ٠ٝ " رَٞ٪ؼ أ٣ 

 SFASإفبدح إٞؾ ى٨ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إضةبثٌ إصةدار١ب ٕةزقْش رصةؾ٪ؾبً ٕتغة  ٙةب ىة٨ رٖةِ إَة٤ائ٘ "           

No. 154‚ 2005ذ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ 8بصجخ إد٣ٕ٪خ ى٨ إٚق٪بررٍ٘  ذ. ّٚب ف ه ٙغٖش ٙقب٩٪  إٚؾ

ذ ث ٠ٝ " رصؾ٪ؼ الإفز اه ٣إَ٪ةبس ٣الإىصةبػ   Retrospective Restatementرعق٨   إٚبٕ٪خ ث ص 

 ‚IAS No. 8فٜ ٙجبٕل فٞبص ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ى٨ ؽبٕخ ٕة٘ ٩ةز٘ رصةؾ٪ؼ ١ةفا إتغة  ىة٨ ىزة ح صةبثَخ "          

 ذ. 2003

ذ ثق٤ٞاٛ "إض٪بصبد إٚؾبصج٪خ ٣إزن٪٪ اد 5إٚؾبصجخ إٚص ٧ رٍ٘   ٣ى٨ لاد إض٪بً أشبرٙق٪بر

ىةةة٨ إزَةةةد٩ اد إٚؾبصةةةج٪خ ٣الأخغةةةبث" إٕةةة٦ إفةةةبدح إصةةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةةخ ثةةة ص رعق٨ ث ٝةةة٠ " رصةةةؾ٪ؼ   

الإفز اه ٣إَ٪بس ٣الإىصبػ فٜ ٍ٪٘ فٞبص  ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ّٚب ٕة٤ ّةبٛ خغة  إيزة ح إضةبثَخ ٕة٘ ٩ؾةدس        

ق ٩و أخغبث إيز اد إضبثَخ ث ٢ٝب " إميبٓ أ٣رؾ ٩و ىة٨ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٕٖٚٞقة ح فةٜ ىزة ح       أثداً ". ٣ر٘ ر

صبثَخ أ٣ أّض  ٩ٞق  ٝز٪غخ فدٗ إَدرح ف٦ٖ إصزتداٗ ٙق٤ٖٙبد م٪  ٤ٙص٤ً ث٢ب أ٣ ٝز٪غخ ص٤ث إصزتداٗ ١فٟ 

إيز اد، ٣ّبٛ ٜٙ  إٚق٤ٖٙبد إز٨ ّبٝذ ٙزبؽخ  فٞدٙب رٚذ ا٤ٕٚاىَخ ف٦ٖ إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ فٜ ١فٟ

إٚز٤ٍـ ف٦ٖ ٝؾ٤ٙق٤َٓ إؾص٤ٓ فٖ٪٢ب ٣أخةف١ب ىة٨ الإفزجبرفٞةد إفةداد ٣رصة٩٤ رِٖ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ "،        

ّٚب أشبرإٚق٪بر إ٦ٕ عج٪قخ رِٖ الأخغبث ٣ٙضججبر٢ب ثٚب ٨ٖ٩ : " ٣رزضٜٚ رِٖ الأخغبث ر ص٪ اد الأخغبث 
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      ٓ أ٣ صةة٤ث ريضةة٪ إؾَبئٌ ٣ّةةفِٕ إنةة      إؾضةةبث٪خ ٣الأخغةةبث ىةة٨ رغج٪ةةٌ إض٪بصةةبد إٚؾبصةةج٪خ ٣إميةةب

 ٣إزدٕ٪ش ".

ذ إفةبدح  2019فجةدٟ،   (Baber et al., 2015 ⸵ أٙب ف٦ٖ إٚضز٥٤ الأّبد٨ٚ٩، ىَد ف ىةذ دراصةخ  

إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ فٖةة٦ أٝةة٠ رصةةؾ٪ؼ ٕاخغةةبث إٚؾبصةةج٪خ إزةة٨ ؽةةدصذ ٙةةٜ ٍجةةٔ إٙةةب ثضةةجت الإ١ٚةةبٓ     

جٔ الإدارح أ٣ىقٔ ٙ اٍت إؾضبثبد ٣اٝتيةب) عة٤دح   أ٣إزَص٪ أ٣ ثضجت ٣ع٤د ٙٚبرصبد إٝز٢بي٩خ ٜٙ ٍ

 Hong et al.‚ 2023;)  (Li and Wahid,  2018 فٖٚ٪ةخ إٚ اعقةخ. ّٚةب أشةبرد دراصةخ ّةٔ ٙةٜ        

إ٦ٕ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ث ٢ٝب رصؾ٪ؼ ٕٖٚق٤ٖٙبد إٚبٕ٪خ إضبثٌ إصةدار١ب ثةب٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٤ٕعة٤د     

اّزقةبه أخغةبث ٙؾبصةج٪خ ع١٤ ٩ةخ ٣مة  ٣رةدٕ٪ش، ّٚةب أ٢ٝةب رٚضةٔ           أخغبث ٙؾبصج٪خ ث٢ب، ٣ٍةد رَة٤د إٕة٦   

إفز اه ص ٩ؼ ثيقٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إضبثٌ إصدار١ب ى٨ إزقج٪ إضةٖ٪٘ فةٜ الأؽةداس الإٍزصةبد٩خ ٣إزة٨      

 Generally Accepted)ر عةةـ إٕةة٦ فةةدٗ إريب٢ٍةةب ٙةةـ إٚجةةبدا إٚؾبصةةج٪خ إَٚج٤ٕةةخ ٍجةة٤تً فبٙةةبً          

AAP')Accounting Prniciples 'G.  

صةة٤اث ّةةب٤ٝا ٙضةةب١ٚ٪ٜ أ٣  -٩٣َةة٤ٗ ٙي٢ةة٤ٗ رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ فٖةة٦ أٛ إٚضةةزضٚ ٩ٜ ىةة٨ أ٥ ٙقةة ٣ؿ  

٩ز٤ٍق٤ٛ ؽداً أد٦ٝ ٕٖقبئد إف٥ ٩ؾ٠ََ ١فا إٚق ٣ؿ ٣ٕٜ ٩َج٤ٖا ث ٍةٔ ٙٞة٠ ٤ٕ٣ّةبٛ إقبئةد أٍةٔ ٙةٜ        -دائٞ٪ٜ 

ٝضؾبة إْبٙةٔ، ٩٣غٖةٌ فٖة٦    رْٖيخ رأس إٚبٓ ىبٛ إٚضزضٚ ٩ٜ ٤َٖٖ٩ا ٜٙ إصزضٚبرار٢٘ ى٨ إٚق ٣ؿ ٣ات

٣إؾد الأدٝة٦ إةف٥ ٩ز٤ٍقة٠     رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚإؾد الأد٦ٝ إف٥ ٩ز٤ٍق٠ إٚضب٤ٚ١ٛ ى٨ إٚق ٣ؿ 

ذ. ٣ا٢ٕ٪ْٔ الأٙضٔ ٕ أس إٚبٓ ٩ق٨ٞ رد٨ٝ إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ    2011إدائ٤ٞٛ رْٖيخ إد٤٩ٛ  ّ ٩ٚخ،

 .ذOkegbe et al., 2019رأس إٚبٓ ٣ثبٕزب٨ٕ ي٩بدح ٍ٪ٚخ إق ّبد  

٩٣ةة رجظ إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ثقةةدح رةة ص٪ اد رزقٖةةٌ ثزْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ ٣ٍةةدرح إقةة ّخ فٖةة٦    

ذ إٕة٦ أٛ  Badertscher et al., 2011ا٤ٕص٤ٓ ٕٚصةبدر إز٩٤ٚةٔ إتةبرع٨، ؽ٪ةش ر٤صةٖذ دراصةخ        

إٚبٕ٪خ رزضجت ى٨ ي٩ةبدح ٙتةبع    إز٩بدح ى٨ رْٖيخ رأس إٚبٓ ٩ْٜٚ أٛ ر عـ إ٦ٕ أٛ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ 

إٚق٤ٖٙةةبد إزةة٨ ر٤اعةة٠ إٚضةةزضٚ ٩ٜ ثقةةد ؽةةد٣س إفةةبدح الإصةةدار، ّٚةةب ٩ةة د٥ إفةةبدح الإصةةدارإ٦ٕ ي٩ةةبدح  

ٙضةةز٥٤ فةةدٗ إز ّةةد ٙةةٜ خةةلآ عقةةٔ إزَةةبر٩  إٚبٕ٪ةةخ إٚضةةزَجٖ٪خ أٍةةٔ ٙصةةداٍ٪خ  ٣ٙةةٜ خةةلآ عةة ػ              

 ٚ ؾزٚةةةٔ أٛ ٩ةةة ص  لٕةةةِ فٖةةة٦ إدراُ  إٚضةةةزضٚ ٩ٜ ٕزضةةةبلتد ؽةةة٤ٓ ٙصةةةداٍ٪خ ٣ٝزا١ةةةخ  الإدارح  ٣ٙةةةٜ إ

إٚضةزضٚ ٩ٜ ٕٚتبع إٚق٤ٖٙةةبد، ٙٚةب ٩ةةدىـ إٚضةةزضٚ ٩ٜ ثبٕٚغبٕجةخ ثٚقةةدٓ فبئةةد أفٖة٦ فٖةة٦ إصةةزضٚبرار٢٘     
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ذ  (٣Hribar and Jenkins, 2004ثبٕزب٨ٕ رزداد رْٖيخ رأس إٚبٓ.  ٣ى٨ لاد إض٪بً ر٤صةٖذ دراصةخ  

َٕة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةخ ٙقدٕةخ، ٣رزة ا٣ػ ١ةفٟ إٞضةجخ        إ٦ٕ ي٩بدح ع١٤ ٩خ ى٨ رْٖيخ رأس ٙبٓ إق ّخ ثقةد إصةدار١ب  

 % ثبصزتداٗ ٝٚبلط ٙتزٖيخ َٕ٪بس رْٖيخ رأس إٚبٓ.19% إ٦ٕ 7ث٪ٜ 

ف٦ٖ أٛ ٙقةبّٔ إٚتةبع  ٣فةدٗ إز ّةد إزة٨ رة٘        (Graham et al., 2008)ّٚب ر ّد ٝزبئظ دراصخ 

بخزجةبر أص إفةبدح   ر٤ص٪٢َب ى٨ ص٤ً الأص٢٘ ر٤عد أ٩ضب ىة٨ صة٤ً إةد٤٩ٛ إتبصةخ. ؽ٪ةش ٍبٙةذ إدراصةخ ث       

إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ ف٤َد ٍ ٣) إج٤ُٞ ٣٣عد٣ا أٛ إج٤ُٞ رضزتدٗ ش ٣ط إئزٚبٝ٪ةخ أشةد صة اٙخ    

٨ْٕ رزنٖت ف٦ٖ ٙتبع إزقض  ٣فدٗ رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد إٞبرظ فةٜ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ، ٩٣ةٞقْش      

ٕخ. ٩٣ ّد لِٕ أ٩ضبً ٙب ر٤صٖذ إٕ٪٠ دراصخ لِٕ ف٦ٖ رْٖيخ إَ ٣) إجْٞ٪خ ثقد ٝق  ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إٚقد

(Park and Wu, 2009)  رقد٩لًا ٤َٕائ٘ ٙبٕ٪خ ٕق ّبد أٙ ٩ْ٪خ صبدرح فٜ  ٣176لِٕ ف٦ٖ(GAO, 

 ثز٩بح رْٖيخ إد٤٩ٛ ثقد إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ  (2006

 وث٘بءً ػًِ ٓب عجن ٌَٖٔ صُبؿخ ٓشٌِخ اُجسث كٍ اُزغبؤلاد اُجسثُخ اُزبُُخ :     

      ٜ٪٣رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ ىةة٨ إقةة ّبد إٚضةةةب١ٚخ      إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ   ١ةةٔ ر٤عةةد فلاٍةةخ ثةة

 إٚص ٩خ؟

  ٜ٪ىة٨ إقة ّبد إٚضةب١ٚخ    ٣رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ  إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ١ٔ ر٤عد فلاٍخ ث

 إٚص ٩خ؟

      ٜ٪٣ رْٖيةةخ اتٍزةة ا) ىةة٨ إقةة ّبد إٚضةةةب١ٚخ      إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ   ١ةةٔ ر٤عةةد فلاٍةةخ ثةة

 إٚص ٩خ؟

 ثبُٗبً: أهذاف اُجسث 

  ٜ٪٣رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ ىةةة٨ إقةةة ّبد إٚضةةةب١ٚخ   إفةةةبدح إصةةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةةخدراصةةةخ إقلاٍةةةخ ثةةة

 إٚص ٩خ.

  ٜ٪ىةةة٨ إقةةة ّبد   رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ إٖٚٚةةة٣ُ٤  إفةةةبدح إصةةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةةخدراصةةةخ إقلاٍةةةخ ثةةة

 ٩خ.إٚضب١ٚخ إٚص 

  ٜ٪٣رْٖيخ اتٍز ا) ى٨ إق ّبد إٚضب١ٚخ إٚص ٩خ. إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خدراصخ إقلاٍخ ث 
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 ثبُثبً: أهُٔخ اُجسث 

    : أهُٔخ ػُِٔخ 

٣لٕةةِ ٙةةٜ خةةلآ ٙق ىةةخ    إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ٣رزٚضةةٔ ىةة٨ ّ٪ي٪ةةخ إزقبٙةةٔ ٙةةـ ؽةةب١ ح      

٤ٍٙو ا٢ٕ٪ئبد إزٞؾ٪ٚ٪خ ٣ا٢ٕٚٞ٪ةخ ٙةٜ ١ةفٟ إؾةب١ ح، ثبلإضةبىخ       إضٖج٪خ،  إٚي٤٢ٗ، الأصجبة، ا٫صبر

ا٫ٕ٪بد إَٚز ؽخ ٕٖؾد ٜٙ ا٫صبر إضٖج٪خ ٢ٕفٟ إؾةب١ حذ ثٚةب ٩ضةب١٘ ىة٨ إزتي٪ةو ٙةٜ ؽةدح رد٣د        إ٦ٕ 

 ىقٔ إض٤ً رغبٟ إق ّبد إز٨ ر٤َٗ ثإفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ.

   ورزضر ٖٓ خلاٍ ٓب ًَِ  أهُٔخ ػُِٔخ :  

إجؾش ى٨ ر٤ى٪ أدٕخ إٙج ٩َ٪خ  ْٕٔ ٜٙ إَٚ ضة٪ٜ ٣إٚٞؾٚة٪ٜ ؽة٤ٓ أؽةد إق٤اٙةٔ إزة٨        ٩ضب١٘  .1

ر ص ثبٕضةةةٖت ىةةة٨ ٙصةةةداٍ٪خ إَةةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةةخ ٣إزتصةةة٪ل م٪ةةة  إْةةةوث ٕةةة أس إٚةةةبٓ، لأٛ         

إصدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ إٚقدٕخ رقْش ىقٔ إزَ ٩ إٚب٨ٕ ٣ر ص ف٦ٖ صة ٣ح إٚضةب١ٚ٪ٜ ٣إٚضةزضٚ ٩ٜ    

 ز٦ٖ٩٤ٚ ٕٖق ّخ.لأ٢ٝب ر رجظ ثب٢ٕ٪ْٔ إ

رْٖيةخ رأس  ٣ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خإقلاٍخ ث٪ٜ ٙضب١ٚخ إجؾش ى٨ رَد٩٘ دٕ٪ٔ إٙج ٨َ٩ فٜ  .2

 إٚبٓ.

٩تدٗ إجؾش ىئبد فد٩دح ٙضٔ: إٚٚبرص٪ٜ، إٚضةزضٚ ٩ٜ، ٣إجةبؽض٪ٜ فٖة٦ إٚضةز٥٤ الأّةبد٨ٚ٩،       .3

٣إؾبٕ٪ةخ ىة٨ رؾٖة٪٢ٖ٘    ؽ٪ش ٩ضةزتدٗ إٚقةبر٤ّٛ ىة٨ إضة٤ً ٙق٤ٖٙةبد إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ إٚبضة٪خ         

ٕٖزٞجةةة  ثةةةبلأداث إٚةةةب٨ٕ إٚضةةةزَج٨ٖ ٣أٛ رٖةةةِ إزٞجةةة اد ثةةةبلأداث إٚضةةةزَج٨ٖ رةةة ص ف٦ٖ ٍةةة ارار٢٘   

 الإصزضٚبر٩خ.

 : خغخ اُجسث ساثؼبً

 الإعبرإٞؾ ٧ ٕٖجؾش اُوغْ الأوٍ:

 إجؾش ى ض٪بدإدراصبد إضبثَخ ٣رغ٩٤   اُوغْ اُثبًٗ:

 إدراصخ اتخزجبر٩خ اُوغْ اُثبُث:

 رؾٖ٪ٔ ٣ريض٪ ٝزبئظ إجؾش اُوغْ اُشاثغ:

 خلاصخ إجؾش ٣إدراصبد إٚضزَجٖ٪خ اُوغْ اُخبٓظ:
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 الإعبس اُ٘ظشي ُِجسثاُوغْ الأوٍ: 

 ئػبدح ئصذاساُوىائْ أُبُُخأولًا : ٓلهىّ 

إٕة٦ أٛ ؽ٢ة٤ر ٙي٢ة٤ٗ إفةبدح       (Bengoriz et al., 2022;Velte, 2023)أشبرد دراصخ ّٔ ٜٙ 

إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ٩ةة رجظ ثبٕزصةة ىبد الإٝز٢بي٩ةةخ ٕةةتدارح، ٣ٙةةب ٩ز رةةت فٖ٪٢ةةب ٙةةٜ ؽةةد٣س رؾ ٩يةةبد    

ف٢ٞةةب ضةةقو صَةةخ إٚضةةزضٚ ٩ٜ ٣أصةةؾبة إٚصةةبٕؼ ا٫خةة ٩ٜ، ٣ٍةةد ر رةةت فٖةة٦ لٕةةِ   ٩ٞةةزظخ، ٍةةد ٩ةةع١٤ 

٣ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إز٨ ٍد ٩قة٤ث٢ب   ض ٣رح إقٚٔ ف٦ٖ إصدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ، ث٢ده رصؾ٪ؼ إٚق٤ٖٙبد

 أخغبث ؽضبث٪خ أ٣ م  ٙزقٚد ٜٙ ٍجٔ الإدارح. 

ذ إ٦ٕ أٛ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٩قد ثٚضبثخ إشةبرح فٖة٦ فةدٗ    ٣Zhang, 2021أشبرد دراصخ   

إصدار١ب، ٣إز٨ رضزٖزٗ رقد٢ٖ٩ب ٣إفبدح ٝق ١ب ٙة ح أخة ٥ ثقةد رصةؾ٪ؼ      إضبثٌٙصداٍ٪خ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ 

ذ إٕة٦ أٛ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘    2021aب ث٢ب ٙةٜ أخغةبث ٣رؾ ٩يةبد ع١٤ ٩ةخ. ٣أشةبرد دراصةخ  أٙة٪ٜ،        ٙ

ٍ٪بٗ إق ّخ ثزقد٩ٔ ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ ثقةد إصةدار١ب ٣لٕةِ ٕزصةؾ٪ؼ ٙق٤ٖٙةبد صةجٌ الإىصةبػ         ٩٨قٞإٚبٕ٪خ 

 ٩خ.    ف٢ٞب، ٢ٝ٤ْٕب م٪  ٙز٤اىَخ ٙـ إٚجبدا إٚؾبصج٪خ، أ٣ ٙضٖٖخ ٝز٪غخ ٣ع٤د رؾ ٩يبد ع١٤ 

ذ إٕة٦ أٛ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ رؾةدس فٞةدٙب       Fragoso et al., 2020ّٚب أشبرد دراصخ   

رؾزبط إق ّخ إ٦ٕ رصؾ٪ؼ إٚق٤ٖٙبد ا٤ٕاردح ثب٤َٕائ٘ إضبثٌ إصدار١ب، ؽ٪ش ر د٥ إفبدح الإصةدارإ٦ٕ  

ث٤عة٤د رؾ ٩ةو ىة٦ إَة٤ائ٘      صبرصٖج٪خ ّج٪ ح ف٦ٖ ّيبثح الأص٤اً إٚبٕ٪خ، ٢ٝ٤ّب رزضٜٚ إفز اىبً صة ٩ؾبً  

 إٚبٕ٪خ.

ذ أٛ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ رقةد      ٩٣Yin and Sun., 2023; Khafi, 2020ة ٥ أ٩ضةبً    

إفز اىةةبً صةة ٩ؾبً ثةة ٛ إفةةداد ٣فةة ) إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ إضةةبثٌ إصةةدار١ب ٕةة٘ ٩ةةز٘ ٣ىَةةبً ٕٖٚجةةبدا إٚؾبصةةج٪خ،  

لإىصةةبػ ف٢ٞةةب، ٣أٛ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ إزةة٨ رةة٘  ٣ثبٕزةةب٨ٕ ى٢ةة٦ رقةةد ثٚضبثةةخ رصةةؾ٪ؼ ٕٖٚق٤ٖٙةةبد إزةة٨ صةةجٌ ا  

 إصدار١ب ٜٙ ٍجٔ إق ّخ ٕ٘ رْٜ لاد ٙصداٍ٪خ.

ذ إٕة٦ إفةبدح   2019إصةجبك،   Siagian and Utami., 2022 ⸵ّٚةب أشةبرد دراصةخ ّةٔ ٙةٜ       

إصدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ث ٢ٝةب إعة اث صةبدرٜٙ ٙ اٍةت إؾضةبثبد أ٣ا٢ٕ٪ئةبد إزٞؾ٪ٚ٪ةخ ٕٖٚؾبصةجخ، ثإفةبدح            

ٙق٤ٖٙبد ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إضبثٌ إصدار١ب ٝز٪غخ ٣ع٤د أخغبث ٙؾبصج٪خ أ٣رؾ ٩يبد ع١٤ ٩خ رتبٕو رَٞ٪ؼ 
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إٚجبدا إٚؾبصج٪خ إَٚج٤ٕخ ٍج٤تً فبٙبً، أ٥ أ٢ٝب رَٞ٪ؼ ٣رقد٩ٔ ٕجقض أ٣ ّةٔ إٚق٤ٖٙةبد إة٤اردح ثةب٤َٕائ٘     

 إٚبٕ٪خ إضبثَخ. 

٪خ ٙةٜ ٣ع٢ةخ ٝؾة  إجةبؽض٪ٜ ث ٢ٝةب إفةبدح       ٣ى٨ ض٤ث ٙب صجٌ ٩ْٜٚ رق ٩و إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ

ٝق  ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ صجٌ إصدار١ب، ٕزصؾ٪ؼ أخغبث ر رت فٖ٪٢ب ؽد٣س رؾ ٩يبد ع١٤ ٩خ، ٣لِٕ ٍد ٩ْة٤ٛ  

 ثضجت الإ١ٚبٓ ٣إزَص٪  أ٣ ثضجت ٙٚبرصبد إٝز٢بي٩خ ٜٙ ٍجٔ ٙقد٧ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ.

 ثبُٗبً : أعجبة ئػبدح ئصذاس اُوىائْ أُبُُخ

   ٔ ذ إٕة٦ أٝة٠ ر٤عةد فةدح أصةجبة رة د٥ إٕة٦ إفةبدح         Salehi et al., 2021ٙةٜ     أ٣ضةؾذ دراصةخ ّة

إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣إز٨ ٩ْٜٚ رَض٪٢ٚب إٕة٦ أرثقةخ ٙغ٤ٚفةبد ٣لٕةِ فٖة٦ إٞؾة٤ إزةب٦ٕ: إٚغ٤ٚفةخ         

الأ٦ٕ٣: ر ّز ف٦ٖ ا٢ٕ٪ْٔ إج٪ئ٨ ٣خصبئل إق ّخ ٣إٚزٚضٖخ ى٨ رقَد إقٖٚ٪بد ٣الأؽداس إٚبٕ٪ةخ إزة٨   

إقةةة ّخ، ٝةةة٤ؿ إصةةةٞبفخ، ؽغةةة٘ إقةةة ّخ، ٣ٙ شةةة اد الأداث إٚةةةب٨ٕ ٣م٪ةةة  إٚةةةب٨ٕ ٕٖقةةة ّخ.  ٢ةةةبثرٚةةة  

إٚغ٤ٚفخ إضبٝ٪خ: رزقٌٖ ثبٕتصبئل الإدار٩خ ١٣٪ْٔ ؽ٤ّٚخ إق ّبد ٣إٚزٚضٖخ ىة٨  رتصةل ٣خجة ح    

، إدارح إق ّخ، ضقو ١٪ْٔ إؾ٤ّٚخ، الأخغبث إز٨ ىقٔ ٝؾبٗ إ ٍبثةخ إداخٖ٪ةخ ىة٨ ٙٞق٢ةب أ٣ إّزقةبى٢ب     

الأخغةةبث إؾضةةبث٪خ ىةة٨ رضةةغ٪ٔ ثقةةض إقٞبصةة ، رغب١ةةٔ ؽَةةبئٌ ٙق٪ٞةةخ ّبٝةةذ ٤ٙعةة٤دح ىةة٨ رةةبر٩  إفةةداد 

إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ، ٣ٙٚبرصةةبد إدارح الأرثةةبػ ذ. إٚغ٤ٚفةةخ إضبٕضةةخ: خبصةةخ ثةةبٕزغج٪ٌ إتةةبع  ٕٖٚقةةب٩٪           

، ٣فدٗ إقيبى٪خ إٚؾبصج٪خ ٣إٚزٚضٖخ ى٨  إصزتداٗ إؾْ٘ إقتص٦ ى٨ ريض٪  ٣رغج٪ٌ إٚقب٩٪  إٚؾبصج٪خ

ى٦ الإىصبػذ. إٚغ٤ٚفخ إ اثقخ: رزقٖةٌ ثبٝتيةب) عة٤دح إٚ اعقةخ إتبرع٪ةخ ٣إٞبرغةخ فةٜ  الأخغةبث         

 إز٦ ٕ٘ ٩زْٜٚ ٙ اٍت إؾضبثبد ٜٙ إّزقبى٢ب فٞد إصدار رَ ٩ ٟذ. 

ذ إٕة٦ أٛ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٩قزجة  ٙ شة اً        ٣Hasnan et al., 2020ٍد أشبرد دراصخ  

ضقو ع١٤ ٥ ى٨ ٝؾ٘ إ ٍبثخ إداخٖ٪خ، ثبلإضبىخ إ٦ٕ أٛ إفبدح إصدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٩ عةـ إٕة٦     ف٦ٖ 

٣إٚٞؾٚةة٪ٜ فٖةة٦ ريضةة٪  أؽْةةبٗ الإدارح، ٣ٙتبٕيةةخ إٚقةةب٩٪  إٚؾبصةةج٪خ، ّٚةةب أٛ       إٚةة اعق٪ٜفةةدٗ ٍةةدرح  

ْٜ أٛ رغج٢َب إق ّبد ٩غت أٛ ر٢ز٘ ثزغج٪ٌ إيَ اد إٚٞص٤ص فٖ٪٢ب ى٨ إٚقب٩٪  إٚؾبصج٪خ ٣إز٨ ٩ٚ

ف٦ٖ إٚقبٖٙخ ٙؾٔ الإ١زٚبٗ، ٣أٛ إزقَ٪د إٚززا٩ةد ىة٨ ٙقةبٙلاد إقة ّبد د٣ٛ رن٪٪ ٙٞةبؽ ى٨ إزَةبر٩        

 إٚبٕ٪خ ٩ د٥ إ٦ٕ رزا٩د إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ.
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ذ إٕة٦ أٛ أّض الأصةجبة إقةبئقخ لإصةدار ٍة٤ائ٘      Chepurko et al., 2018ّٚةب ر٤صةٖذ دراصةخ     

ى٨ إن  ٣إزلافت ى٨ ث٤ٞد إٚص ٣ىبد، إٚنبتح ى٨ ث٤ٞد الإ٩ة اداد، إفةبدح رج٩٤ةت    ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ رزٚضٔ 

إج٤ٞد ٜٙ خلآ إتغ  ى٨ رج٩٤ت إج٤ٞد إٚتزٖيخ ى٨ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣إفبدح ١٪ْٖخ الأصة٤ٓ ٣الإٕززاٙةبد   

  ٜٙ خلآ إزَد٩ إتغ  ٕج٤ٞد الأص٤ٓ ٣الإٕززاٙبد.

 ٘ رقةدد أصةجبة إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ، إت أٛ أ٢ٚ١ةب         ٣ى٨ ض٤ث ٙب صجٌ ٩ْٜٚ ا٤َٕٓ ث ٠ٝ رمة

إزة٨ ىقةٔ ٝؾةبٗ إ ٍبثةخ إداخٖ٪ةخ ىة٨ ٙٞق٢ةب ٣إّزقةبى٢ب، الأخغةبث إؾضةبث٪خ، إزيضة٪              الأخغةبث ٩زٚضٔ ى٨ 

 ٣إزغج٪ٌ إتبع  ٕٖٚقب٩٪  إٚؾبصج٪خ، اٝتيب) ع٤دح إٚ اعقخ إتبرع٪خ، ٣ٙٚبرصبد إدارح الأرثبػ.  

 ػُِٔبد ئػبدح ئصذاس اُوىائْ أُبُُخثبُثبً: رصُ٘ق 

ذ إ٦ٕ ٣ع٤د ٤ٝف٪ٜ ٜٙ إفبدح إصدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ أ٢ٕ٣ةب رقةد٩لاد     O’kane‚ 2014رق٪ دراصخ  

لاد عج٪قخ َٙٞؾخ ٩ز٘ إع اث رن٪٪ اد م٪ ع١٤ ٩خ ف٦ٖ ثقض فٞبص ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٙضةٔ رقةد٩ٔ إزةدىٌ    

٣ٕ٪ش ٢ٕب ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةخ صةجٌ ٝقة ١ب، أٙةب إضبٝ٪ةخ       إَٞد٥ أ٣ رصؾ٪ؼ خغ  ٙؾبصج٨ ثض٪ظ ٣رز٘ ثقْٔ ص ٩ـ

ى٦٢ رقد٩لاد ع١٤ ٩خ رز٘ ف٦ٖ ّض٪ ٜٙ ث٤ٞد إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ، ّٚةب رزغٖةت ىؾةل ٣رقةد٩ٔ َٕٖة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ         

إز٦ صجٌ إصدار١ب. ّٚب ٩ْٜٚ رصٞ٪و فٖٚ٪بد إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٙةٜ فةدح ي٣ا٩ةب ٙتزٖيةخ ّٚةب      

 ذ٦ٖ٩2019:  ّ ٩٘ إد٩ٜ، 

 اُزصُ٘ق ٖٓ زُث اُخغىسح  (1

٩ْٚةةٜ رصةةٞ٪و فٖٚ٪ةةبد إصةةدار ٍةة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةةخ ٙقدٕةةخ ٙةةٜ ؽ٪ةةش إتغةة٤رح إٕةة٦ رقةةد٩لاد أّض خغةة٤رح 

أٍةةٔ خغةة٤رح ٣رضةةزٞد إدراصةةبد ىةة٨ رؾد٩ةةد ٙضةةز٥٤ خغةة٤رح إزقةةد٩ٔ فٖةة٦ ٣اؽةةد أ٣أّضةة ٜٙ      ٣رقةةد٩لاد

 إَٚب٩٪ش إزبٕ٪خ:

 ٗىع اُسغبثبد اُزٍ رْ رؼذَِهب 

ٞبداً إٕة٦ ٝة٤ؿ إؾضةبثبد إٚقدٕةخ ٩ةز٘ رَضة٪٘ إزقةد٩ٔ ؽضةت رة ص٪ ٟ فٖة٦           ٕزؾٖ٪ٔ خغة٤رح إزقةد٩ٔ اصةز   

ذ: رقد٩ٔ ٙق٤ٖٙبد الإ٩ اداد،  رقد٩ٔ ٙق٤ٖٙبد Scholz, 2013ٜٙ إؾضبثبد   إٚغ٤ٚفبدإؽد٥ رِٖ 

رْٖيةةخ إٚج٪قةةبد أ٣ٙصةةبر٩و إزقةةن٪ٔ، رقةةد٩ٔ ٙق٤ٖٙةةبد إضةة ائت أ٣ أٝقةةغخ الإصةةزضٚبرأ٣ إز٩٤ٚةةٔ،          

ٕٚق٤ٖٙةةةبد إٚبٕ٪ةةةخ، أ٣ أ٧ ٝةةة٤ؿ  خةةة ٜٙ إؾضةةةبثبد ثتةةةلاه ٙةةةب صةةةجٌ. ّٚةةةب  رقةةةد٩لاد رزقٖةةةٌ ثقةةة ) ا
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ذ إٕة٦ أٛ إزقةد٩ٔ إةف٥ ٩ة ص ف٦ٖ     Huang and Scholz, 2012; Scholz, 2013رق٪ إدراصةبد   

إؾضبثبد الأصبص٪خ ٕارثبػ  الإ٩ة اداد، رْٖيةخ إٚج٪قةبد، ٙصةبر٩و إزقةن٪ٔذ ٩ْة٤ٛ أّض خغة٤رح فةٜ         

     ٚةب ٩ٞؾ إٕة٦ إزقةد٩ٔ إةف٧ ت ٩ة ص ف٦ٖ إؾضةبثبد م٪ الأصبصة٪خ ٕارثةبػ        م٪ ٟ ٙةٜ فٖٚ٪ةبد إزقةد٩ٔ. ث٪ٞ   

  إضةةة ائت، أٝقةةةغخ الإصةةةزضٚبرأ٣ إز٩٤ٚةةةٔ، فةةة ) إٚق٤ٖٙةةةبد إٚبٕ٪ةةةخ، إٚقةةةبٙلاد م٪ إٞٚغ٪ةةةخ،         

 ٣م٪ ١٘ذ ف٦ٖ أ٠ٝ أٍٔ خغ٤رح.

 ػذد اُلزشاد اُزً رْ رؼذَِهب  

إٚقدٕةخ ٩ْٚةٜ رَضة٪٘ إزقةد٩ٔ إٕة٦ : رقةد٩لاد ىة٨        ٕزؾٖ٪ٔ خغ٤رح إزقةد٩ٔ اصةزٞبداً إٕة٦ فةدد إيزة اد      

إٚق٤ٖٙةةبد إٚبٕ٪ةةخ إ ثةةـ صةة٩٤ٞخ، رقةةد٩لاد ىةة٨ إٚق٤ٖٙةةبد إٚبٕ٪ةةخ  ٕضةةٞخ صةةبثَخ ٣اؽةةدح، رقةةد٩لاد رٚزةةد     

ذ ف٦ٖ أٛ رقد٩ٔ ٙق٤ٖٙةبد  Huang and Scholz, 2012لأّض ٜٙ صٞخ ٙبٕ٪خ صبثَخ. ّٚب ر ّد دراصخ  

بد إزقد٩ٔ ى٨ إٚق٤ٖٙبد إٚبٕ٪خ إض٩٤ٞخ إٚٞق٤رح، ث٪ٞٚب رٚضةٔ  إ ثـ ص٩٤ٞخ ر٤ْٛ أٍٔ خغ٤رح فٜ فٖٚ٪

إزقد٩لاد إز٨ رٚزد لأّض ٜٙ صٞخ ٙبٕ٪ةخ ٣اؽةدح أّض فٖٚ٪ةبد إزقةد٩ٔ خغة٤رح، ٣لٕةِ لأ٢ٝةب رٚضةٔ ٙ شة           

 تصزٚ ارالأخغبث إٚؾبصج٪خ ٣ضقو إ ٍبثخ إداخٖ٪خ.

 عىء الإثلاؽ أُبٍُ أُزؼٔذ 

رٚضةةٔ فٖٚ٪ةةبد إزقةةد٩ٔ إزةة٨ رٞغةة٧٤ فٖةة٦ الإثةةلاك إٚةةب٨ٕ إتةةبع  إٚزقٚةةد أّض فٖٚ٪ةةبد إزقةةد٩ٔ        

ٙةٜ فٖٚ٪ةبد إزقةد٩ٔ الأخة ٥، ٩٣ْة٤ٛ صة٤ث الإثةلاك إٚةب٨ٕ ٙزقٚةد فٞةدٙب ٩ٞغة٧٤             م٪ ١ةب خغ٤رح فةٜ  

 إزقد٩ٔ ف٦ٖ الإؽز٪بٓ أ٣ إٚتبٕيبد أ٣فٞدٙب ٤ْ٩ٛ ١ٞبُ إع اثاد  ٍب٤ٝٝ٪خ ٙ رجغخ ثبٕزقد٩ٔ.

 ِثبساُغِجُخ ػًِ اُذخَا 

ف٦ٖ صبى٨ إة ثؼ إٚيصةؼ فٞة٠ صةبثَبً صة٤اث ثبتٝتيةب) أ٣ اترريةبؿ إٚجةبٕل ى٪ة٠           إزقد٩ّٖٔٚب أص  

 ذ.Huang and Scholz, 2012ّٖٚب ّبٛ إزقد٩ٔ أّض  خغ٤رح،  

 اُزصُ٘ق ٖٓ زُث عشَوخ الإكصبذ (2

٣ثبٕزةب٨ٕ ع ٩َةخ الإىصةبػ ف٢ٞةب إٕة٦       رَض٘ فٖٚ٪بد رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣ىَةبً ٕٚق٪برالأ١ٚ٪ةخ إٞضةج٪خ   

 ٤ٝف٪ٜ رئ٪ض٪٪ٜ:
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 رؼذَلاد ًجشي 

فٞدٙب ٤ْ٩ٛ ١ٞبُ خغ  ع١٤ ٧ ى٨ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٕيز ح أ٣ ٕيز اد صبثَخ، ٩غت ف٦ٖ إق ّخ رقد٩ٔ 

إٚبٕ٪خ إضةبثٌ إصةدار١ب ٣رصةؾ٪ؼ إتغة  ٣رْة٤ٛ إدارح إقة ّخ ٙضةئ٤ٕخ فةٜ أ٧ إىصةبؽبد           إٚق٤ٖٙبد

ٖخ ثقةةْٔ عةة١٤ ٧ ىةة٨ ّبىةةخ ٖٙيةةبد إقةة ّخ إضةةبثٌ إ٩ةةداف٢ب ٕةةد٥ ١٪ئةةخ الأ٣راً  ٙبٕ٪ةةخ م٪ دٍ٪َةةخ أ٣ٙضةةٖ

 Hogan andإٚبٕ٪خ ٣إج٤رصخ، ٩٣زغٖت ١فا ا٤ٕٞؿ ٜٙ إزقةد٩لاد، رقةد٩ٔ  راث ٙ اعقة٨ إؾضةبثبد      

Jonas, 2016 .ذ 

 رؼذَلاد صـشي 

أٛ رقد٩ٖة٠ ىة٨   فٞدٙب ٩ْة٤ٛ ١ٞةبُ خغة  م٪ عة١٤ ٧ ىة٨ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ٕيزة ح أ٣ٕيزة اد صةبثَخ، إت           

إيز ح إؾبٕ٪خ صة٪ د٧ إٕة٦ خغة  عة١٤ ٧ ىة٨ ٍبئٚةخ إةدخٔ ٕٖيزة ح إؾبٕ٪ةخ، ىإٝة٠ ٩ةز٘ رصةؾ٪ؼ إتغة  ىة٨               

ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٕٖيز ح إؾبٕ٪خ ٜٙ خلآ رض٩٤خ ٙق٤ٖٙبد إيز ح إضةبثَخ  رقةد٩ٔ إٚق٤ٖٙةبد إَٚبرٝةخذ د٣ٛ     

ر١ب أ٣ رقد٩ٔ أراث ٙ اعق٨ إؾضةبثبد ثقة ٢ٝب.   إؾبعخ إ٦ٕ رقد٩ٔ ٣إفبدح ٝق ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إضبثٌ إصدا

٩٣ةةز٘ الإىصةةبػ فةةٜ ١ةةفا إٞةة٤ؿ ٙةةٜ إزقةةد٩لاد ثغةة ً أٍةةٔ شةةيبى٪خ ٣٣ضةة٤ػ ٙةةٜ عةة ً الإىصةةبػ فةةٜ       

 ذ. Hogan and Jonas, 2016إزقد٩لاد إْج ٥  

 اُزصُ٘ق ٖٓ زُث اُوىائْ أُبُُخ اُزٍ رْ رؼذَِهب  (3

 َرؼذَلاد رخص هبئٔخ اُذخ 

إزقةد٩ٔ إزة٨ رة د٧ إٕة٦ رقةد٩لاد ىة٨ ثٞة٤د ٍبئٚةخ إةدخٔ ٣رٞصةت ثقةْٔ رئ٪ضة٨ ىة٨               فٖٚ٪بدرٚضٔ 

 رقد٩ٔ ٙق٤ٖٙبد الأرثبػ ثٚب ى٨ لِٕ أخغبث الإفز اه ثبت٩ اداد ٣إٚص ٣ىبد.

  ًُرؼذَلاد رخص هبئٔخ أُشًض أُب 

ٛ        ٣رزٚضٔ   ى٨ إفبدح رصٞ٪و إؾضبثبد ٙب ث٪ٜ ٍصة٪  ٣ ع٩٤ةٔ الأعةٔ، إزقةد٩ٔ ىة٨ ؽضةبثبد ٙتةز٣

 ٣ؽضبثبد إد٤٩ٛ، ٣م٪ ١ب ٜٙ إؾضبثبد. رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ خ إٚدح، 

 رؼذَلاد رخص هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذَخ 

٣ر عةةـ إٕةة٦ إزصةةٞ٪و م٪ةة إٚلائ٘ ٕٖزةةدىَبد إٞزَد٩ةةخ إداخٖةةخ ٣إتبرعةةخ ثةة٪ٜ الأٝقةةغخ إزقةةن٪ٖ٪خ          

إَٚ٪ةدح، ؽ٪ةش إٛ الإرشةبداد     ٣الإصزضٚبر٩خ  ٣إز٩٤ٖٚ٪خ، ٙضٔ إزصٞ٪و م٪ إٚلائ٘ ٕٖزن٪ة اد ىة٨ إَٞد٩ةخ   

إٚؾبصج٪خ إٚزقَٖخ ثبٕزصٞ٪و إٚلائ٘ ٕٖزدىَبد إَٞد٩خ ٣اضؾخ ثبٕٞضجخ ٕج٤ٞد ٙق٪٠ٞ أٙب إج٤ٞد الأخ ٥ ىَةد  
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رزغٖت اصزتداٗ إؾْ٘ إقتص٨. ىق٦ٖ صج٪ٔ إٚضبٓ فٞدٙب ت رَدٗ الإرشبداد إٚؾبصج٪خ رصٞ٪و ٣اضةؼ  

صةةزٞبد ىةة٨ إزصةةٞ٪و إٕةة٦ عج٪قةةخ إٞقةةبط ٣إٕةة٦ إٚصةةدر إٚضةة٪غ   ٕٖزةةدىَبد إَٞد٩ةةخ ىإٝةة٠ مبٕجةةبً ٙةةب ٩ةةز٘ ات 

 .ٕٖزدىَبد إَٞد٩خ لاد إصٖخ

 ساثؼبً : ٓشازَ ػُِٔبد ئػبدح ئصذاس اُوىائْ أُبُُخ

 ,.Srinivasan et alرجدأ ١فٟ إٚ اؽٔ ثٚ ؽٖخ إّزقبه الأخغبث، ٣ رزضةٜٚ خغة٤ر٪ٜ رئ٪ضة٪ز٪ٜ    

ذ  الأ٦ٕ٣: إررْبة إدارح إقة ّخ خغة  م٪ َٙصة٤د أ٣ رلافةت ٙزقٚةد ٩ٞةزظ فٞة٠ أرٍةبٗ ٙؾبصةج٪خ          (2015

: ٍ٪بٗ إدارح إق ّخ أ٣إٚ اعـ ثبّزقبه إتغ  ٣رَد٩٘ رَبر٩ ف٠ٞ. ٕةفِٕ ىةإٛ إؾبعةخ إٕة٦     ٣إضبٝ٪خخبعئخ. 

إؾبتد ر٤ْٛ  إزقد٩ٔ ٩جدأ ٜٙ اّزقبه الأخغبث إز٨ أدد إ٦ٕ ٣ع٤د ٙق٤ٖٙبد ٙبٕ٪خ خبعئخ. ٣ى٨ ثقض

الإدارح ٨١ أ٣ٓ ٜٙ ٩ْزقو إٚقبّٔ إز٨ ر٤د٧ إ٦ٕ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣ْٕٜ ى٨ ؽبتد أخ ٥ 

٩ةز٘ إّزقةةبه رٖةةِ الأخغةبث  ث٤اصةةغخ أعةة اه أخة ٥ خبرع٪ةةخ ٙضةةٔ إٚ اعةـ ٣إغ٢ةةبد إزٞؾ٪ٚ٪ةةخ أ٣ ٩ةةز٘     

 ذ.Hasnan et al., 2019اتّزقبه ٜٙ خلآ ٙز٩ظ ٜٙ الأع اه إداخٖ٪خ ٣إتبرع٪خ  

ص٘ ٨ٖ٩ ثقد لِٕ ٙ ؽٖخ ارتبل إَ ار، ىقٞدٙب ٩ز٘ اّزقبه إتغ  ث٤اصةغخ إٚ اعةـ إةداخ٨ٖ، الإدارح،    

ٕغٞةخ إٚ اعقةةخ، أ٣ إٚ اعةةـ إتةةبرع٨، ىةإ٢ٝ٘ ٤َ٩ٙةة٤ا ٙقةةبً ثزَ٪ةة٪٘ رٖةِ الأخغةةبث ٕزؾد٩ةةد الأ١ٚ٪ةةخ إٞضةةج٪خ    

٣صن ٥ أ٣ ٍد ٩َ ر٣ٛ إزٞبيٓ فٜ إتغ  إَ ارإلايٗ. ٣ٍد ٩زتف إَ ارثبع اث رقد٩لاد ّج ٥ أ ٣ارتبل

 Tan and Young, 2015  ذ، ٣ٍد أشبرد دراصخFlanagan et al., 2008  ٜذ إ٦ٕ ٣ع٤د إقد٩د ٙة

ا٢ٕ٪ئبد ٣إغ٢بد إٚتزٖيخ إز٨ ٍد رغبٕت إق ّخ ثقٚٔ رقد٩لاد ٣إفةبدح إصةدار٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪ةخ، ّٚةب أٛ     

بٕ٪خ، أ٣ ٍد ٩ز٘ إعجبر١ب ف٦ٖ رقةد٩ٔ ٙق٤ٖٙبر٢ةب إٚبٕ٪ةخ ٙةٜ     إق ّخ ٍد ر٤ْٛ صجبٍخ ى٨ رقد٩ٔ ٙق٤ٖٙبر٢ب إٚ

ٍجةةٔ إٚ اعةةـ إتةةبرع٨، أ٣ ٙةةٜ خةةلآ ضةةنظ ١٪ئةةخ إ ٍبثةةخ فٖةة٦ صةة٤ً الأ٣راً إٚبٕ٪ةةخ. ٣ثبٕزةةب٨ٕ ىةةإٛ     

ٍ ارإفبدح ف ) ٙق٤ٖٙبد إَة٤اٝ٘ إٚبٕ٪ةخ ٍةد رزتةفٟ إدارح إقة ّخ أ٣ ٙ اٍةت إؾضةبثبد، أ٣ ٙةٜ خةلآ          

 ٚبٓ. ر٤ص٪خ ٜٙ ٍجٔ ١٪ئخ ص٤ً إ

ص٘ ر ر٨ ثقد لِٕ ٙ ؽٖخ إزؾَ٪ٌ ى٨ رقد٩لاد ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ىإلا ّبٝذ إزقد٩لاد ٝبرغخ فٜ خغ  أ٣ 

صةة٤ث إدارح أ٣ ٙتبٕيةةةبد ٙؾبصةةةج٪خ، ىةةإٛ إقةةة ّخ رْةةة٤ٛ ٖٙزٙةةةخ ثةةإع اث رؾَ٪ةةةٌ أ٣ ٙ اعقةةةخ إؾةةة ٣ه    

ّ    إزةة٣٨إق٤اٙةةٔ  زقةةبه إتغةة  أ٣ أدد إٕةة٦ إٞق إٚضةةجٌ ٕٚق٤ٖٙةةبد ٙبٕ٪ةةخ م٪ ٤ٙصةة٤ً ث٢ةةب ىةة٤راً فٞةةد ا

.  ٣ ٩َة٤ٗ ْٙزةت إٚ اعقةخ ثبفزجةبرٟ أؽةد      (Gourley and Lavender, 2010)إٚتبٕيةخ إٚؾبصةج٪خ   
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الأع اه إٚقٞ٪خ ٣لِٕ ٜٙ خلآ رق٪٪ٜ ى ٩ٌ لإعة اث رؾَ٪َةبد ٙضةزَٖخ ث٢ةده رَةد٩٘ رَ٪ة٪٘ ٙضةزَٔ ٕقٚةٔ         

ذ. ّٚةةب ٍةةد رَةة٤ٗ  David, 2010ى ٩ةةٌ إٚ اعقةةخ إضةةبثٌ ْٕةةٔ ٙةةٜ إقةة ّخ ٣الإدارح ٣ٙغٖةةش الإدارح    

إغ٢ةةبد إزٞؾ٪ٚ٪ةةخ ثةةبٕزؾَ٪ٌ ىةة٨ فٖٚ٪ةةبد إزقةةد٩ٔ، ٣إةةف٧ ٩جةةدأ فةةبدح فٖةة٦ ٙضةةز٥٤ إقةة ّخ ٣ْٕةةٜ ٍةةد         

 ٩زغ٤رالأٙ داخٔ إزضٖضٔ ا٢ٕ ٨ٙ ٕٖق ّخ ٣ص٤تً إ٦ٕ أف٦ٖ إٚضز٩٤بد الإدار٩خ.

ذ ٣إٚق٪بر 8  ٣أخ٪ اً ر ر٨ ٙ ؽٖخ الإىصبػ فٜ رقد٩لاد ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ىٞغد أٛ إٚق٪برإد٨ٕ٣ رٍ٘

ذ إَٚبثةةٔ ٕةةة٠ ثقٞةةة٤اٛ "إض٪بصةةبد إٚؾبصةةةج٪خ ٣إزن٪ةةة اد ىةة٨ إزَةةةد٩ اد إٚؾبصةةةج٪خ    5إٚصةة ٧ رٍةةة٘   

" ىَد أ٣عت إٚق٪ةبر ضة ٣رح الإىصةبػ فةٜ عج٪قةخ أخغةبث إيزة اد إضةبثَخ، ٣ٍ٪ٚةخ رصةؾ٪ؼ           ٣الأخغبث

خ ٣ّةٔ ىزة ح صةبثَخ، ٣ّةفِٕ     إتغ  ْٕٔ فٞص  ى٨ ا٤َٕاٝ٘ إٚبٕ٪خ ٍد ر ص  ثبٕتغ ، ٣لِٕ فٜ إيزة ح إؾبٕ٪ة  

ٍ٪ٚخ رصؾ٪ؼ إتغ  ٕٞص٪ت إض٢٘ ٜٙ الأرثبػ الأصبص٪خ ثبلإضبىخ إ٦ٕ الإىصبػ فٜ إؾ ٣ه ٣الأصجبة 

إز٨ ر رت فٖ٪٢ب رقفررصةؾ٪ؼ  صةبر أخغةبث إضة٤ٞاد إضةبثَخ ثة ص رعق٨، ٙةـ رؾد٩ةد إزةبر٩  ٣إغ ٩َةخ           

        ّ بد ع٤اف٪ةخ ٝقة اد صةؾي٪خ إخز٪بر٩ةخ     إز٨ ص٪ز٘ ث٢ةب رصةؾ٪ؼ ١ةفا إتغة . ّٚةب رصةدرإقد٩د ٙةٜ إقة 

رصو إتغة  ٣رة ص٪ ٟ إٚةب٨ٕ. ٣ٙةٜ إٚز٤ٍةـ أٛ رْة٤ٛ فٖٚ٪ةبد إفةبدح إقة ) إزة٨ ٩ةز٘ الإىصةبػ ف٢ٞةب              

ثبصةةةزتداٗ ٣صةةةبئٔ إىصةةةبػ إضةةةبى٪خ أّض ٣ضةةة٤ؽب  ٣عةةةفثبً تٝزجةةةبٟ إٚضةةةزضٚ ٩ٜ ىةةة٨ ا٤ٍٕةةةذ إٚٞبصةةةت          

 Srinivasan et al., 2015.ذ 

 خبٓغبً: ٓلهىّ رٌِلخ سأط أُبٍ  

ذ رْٖيةخ  2020رٞب٣ٕذ إقد٩د ٜٙ إدراصبد ٙي٤٢ٗ رْٖيخ رأس إٚبٓ، ؽ٪ش ف ىةذ دراصةخ  ٙضةق٤د،    

ا٤ٕاعةةت فٖةة٦ إٚٞقةة ٟ رؾَ٪َةة٠ ٙةةٜ إصةةزضٚبرار٢ب ىةة٨ شةةْٔ رةةدىَبد َٝد٩ةةخ     رأس إٚةةبٓ ث ٢ٝةةب ٙقةةدٓ إقبئةةد  

، ٣ٙةٜ  ٞق ٟ ف٦ٖ الأ٤ٙآ إز٨ رؾزةبط إٕ٪٢ةب  ٙضزَجٖ٪خ ؽز٦ رؾبىؼ ف٦ٖ اصزٚ ار١ب ى٨ إض٤ً ٣ؽص٤ٓ إٚ

رأس إٚبٓ لإصزضٚبرٙق٪ٜ ٦١ رْٖيخ إي صةخ إجد٩ٖةخ ٣إزة٨ رضةب٧٣ إقبئةد       رْٖيخإٞبؽ٪خ الإٍزصبد٩خ، ىإٛ 

إف٥ ٩ْٜٚ إؾص٤ٓ فٖ٪٠ ٜٙ الإصزضٚبراد إجد٩ٖخ فٞد إٚضز٥٤ إٚٚبصٔ ٜٙ إتغ ٣إض٪٤ٕخ. ّٚةب رقة٪    

أٛ رْٖيةةخ رأس إٚةبٓ رٚضةةٔ ٙز٤صةظ رْٖيةةخ عٚ٪ةـ ٙصةةبدرإز٩٤ٚٔ     ذ إٕة٦ Gray et al., 2009دراصةخ   

إٚضةةزتدٙخ ثبٕقةة ّخ ٙ عؾةةخ ثٞضةةجخ ّةةٔ ٙصةةدرٜٙ ٙصةةبدرإز٩٤ٚٔ إٕةة٦ إعٚةةب٨ٕ ١٪ْةةٔ إز٩٤ٚةةٔ، ث٪ٞٚةةب    

ذ ث ٢ٝب إؾد الأد٦ٝ إٚضز٢ده رؾَ٪٠َ ٜٙ اصزضٚبرالأ٤ٙآ إٚزبؽخ ٕٖق ّخ Saleh et al., 2012ف ى٢ب  

ذ ىَةةد ف ىةةذ رْٖيةخ رأس إٚةةبٓ ث ٢ٝةةب  Apergis et al., 2012ب دراصةةخ  ؽزة٦ ت رةةٞتيض ٍ٪ٚز٢ةب. أٙةة  
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إٚقةةدٓ إةةف٥ ٩غةةت رؾَ٪َةة٠ ٙةةٜ إصةةزضٚبر ٣إصةةزتداٗ الأصةة٤ٓ ا٤ّٖٕٚٚةةخ ٕٖقةة ّخ ٣ا٤ٕٕٚٚةةخ فةةٜ ع ٩ةةٌ        

 ‚.b 2021 . Brealey et alإٚضب١ٚ٪ٜ أ٣إدائٞ٪ٜ. ٣ىة٦ لاد إضة٪بً ف ىةذ دراصةخ ّةٔ ٙةٜ  أٙة٪ٜ،        

٢ٝب ٙقدٓ إقبئد إف٥ ٩غت ف٦ٖ إق ّخ رؾَ٪٠َ ٜٙ ٙق ٣فبر٢ب الإصزضٚبر٩خ ذ  رْٖيخ رأس إٚبٓ ث 2014

ٕٖؾيبػ ف٦ٖ ٍ٪ٚز٢ب إض٤ٍ٪خ ٣ٕغةفة إٚز٩ةد ٙةٜ ٙصةبدر إز٩٤ٚةٔ، ٣ٙةٜ صة٘ رقزج رْٖيةخ رأس إٚةبٓ ث ٢ٝةب           

٣الأرثةةبػ  ٣إةةد٤٩ٛٙقةةدٓ إقبئةةد إٚغٖةة٤ة فٖةة٦ إصةةزضٚبراد إقةة ّخ ا٤ٕٕٚٚةةخ ٙةةٜ ؽَةة٤ً إٚضةةب١ٚ٪ٜ        

ا ىقٖذ إق ّخ ى٦ رؾَ٪ٌ إقبئد فٞد إٚقدٓ إٚغ٤ٖة ىإٛ لِٕ ٩ د٥ إ٦ٕ اٝتيةب) إَ٪ٚةخ   إٚؾزغزح، ىإل

 إض٤ٍ٪خ لأص٢٘ إق ّخ. 

٣ثٞةةبثً فٖةة٦ ٙةةب صةةجٌ ٩ْٚةةٜ رق ٩ةةو  رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ ٙةةٜ ٣ع٢ةةخ ٝؾةة  إجبؽةةش ث ٢ٝةةب ٙقةةدٓ إقبئةةد   

ؽز٦ رؾبىؼ فٖة٦ ثَبئ٢ةب ىة٨    ا٤ٕاعت ف٦ٖ إٚٞق ح رؾَ٪٠َ ٜٙ اصزضٚبرار٢ب ى٨ شْٔ ردىَبد َٝد٩خ ٙضزَجٖ٪خ 

إض٤ً ٣ رؾصٔ ف٦ٖ الأ٤ٙآ إز٨ رؾزةبط إٕ٪٢ةب، ّٚةب أ٢ٝةب رٚضةٔ إؾةد الأدٝة٦ ٕٚقةدٓ إقبئةد إةف٥ ٩غٖجة٠            

إٚضزضٚ ٣ٛ تصزضٚبر أ٤ٙا٢ٕ٘ ى٨ ٙٞق ح ٙب ٣رق٩٤ض٢٘ فٚب ٩ْٜٚ أٛ ٩زؾ٤ٖٟٚ ٜٙ ٙتةبع  ٙ رجغةخ ث٢ةفا    

 اتصزضٚبر.  

٣ع٢ةخ ٝؾة  إقة ّخ إزة٦ رضةزتد٢ٙب لإ٩غةبد إَ٪ٚةخ إؾبٕ٪ةخ          ٩٣ْٜٚ إزٚ٪٪ز ث٪ٜ رْٖيخ رأس إٚبٓ ٜٙ

ٕٖزدىَبد إَٞد٩خ إٚ رجغةخ ثبٕٚقة ٣فبد إٚضةزَجٖ٪خ، ثؾ٪ةش إلا ر٤ٕةد فةٜ إٚقة ٣ؿ فبئةد ٩َةٔ فةٜ رْٖيةخ            

الأ٤ٙآ إٚضزضٚ ح ى٪٠ ىإ٠ٝ ٩ز٘ رىض٠ ٣فدٗ ٍج٠ٕ٤ ؽز٦ ت ٩ ص صٖجبً ف٦ٖ أ٤ٙآ إٚضب١ٚ٪ٜ، ٩٣ة د٥ إٕة٦   

ّخ، أٙب ٜٙ ٣ع٢خ ٝؾ  إٚضزضٚ  ىإ٢ٝةب رٚضةٔ إؾةد الأدٝة٦ ٕٚقةدٓ إقبئةد إَٚجة٤ٓ ْٕةٔ         اٝتيب) ٍ٪ٚخ إق 

 ذ.Block et al., 2018لإصزضٚبرأ٤ٙا٢ٕ٘ ى٨ إق ّخ   ٣إدائٞ٪ٜٜٙ إٚضب١ٚ٪ٜ 

 عبدعبً: ٌٓىٗبد رٌِلخ سأط أُبٍ 

ص٢٘ إقبد٩خ  ٙضٔ الأ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚخ ثبٕق ّخ ٙز٩غبً ٜٙ ٩ض٘ ١٪ْٔ ٙصبدرإز٩٤ٚٔ إٚضزتدٙ

٣الأصةة٢٘ إٚٚزةةبيح ٣الأرثةةبػ إٚؾزغةةزحذ ٣اتٍزةة ا) ع٩٤ةةٔ الأعةةٔ  ٙضةةٔ إضةةٞداد ٣إَةة ٣) ع٩٤ٖةةخ       

الأعٔذ، ٣رز ص  رْٖيخ رأس إٚبٓ ثٚز٩ظ ٜٙ الأ٤ٙآ ا٤ّٖٕٚٚخ ٣إَٚز ضخ ٣ٝضجخ ّٔ فٞص  ٢ٞٙب، ٣ْٕٔ 

أس إٚةبٓ إٕة٦ إؾةد    ٙصدررْٖيز٠ ٣ٙتبع ٟ إتبصةخ، ٩٣قة٪  ١٪ْةٔ إز٩٤ٚةٔ الأٙضةٔ إٕة٦ خيةض رْٖيةخ ر        

 ذ:Saha and Bose, 2021الأد٦ٝ ٣رقٚٔ شَ٪ٜ رئ٪ض٪٪ٜ ١ٚب  
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 (Cost of  Equity)  رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىى (1

رقج  فٜ إؾد الأد٦ٝ ٕٚقدٓ إقبئد إةف٥ ٩ مةت إٚضةب١ٚ٪ٜ ىة٨ إؾصة٤ٓ فٖ٪ة٠ ٝز٪غةخ اصةزضٚبرار٢٘         

 ,Foong and Gohالإصةزضٚبر    ثبٕق ّخ ٕزق٩٤ض٢٘ فٚةب ٩ْٚةٜ أٛ ٩زؾٖٚة٤ٟ ٙةٜ ٙتبع ٙ رجغةخ ث٢ةفا      

2013; Choi, 2018    ٛذ. ٩٣غةةت أت ٩َةةٔ ١ةةفا إقبئةةد فٚةةب ٩ْٚةةٜ أٛ ٩ؾصةةٔ فٖ٪ةة٠ إٚضةةزضٚ ٣ٛ ثةةد٣

ٙتةةبع ح فةةٜ ع ٩ةةٌ الإصةةزضٚبر ىةة٨ أل٣ٛ إتزاٝةةخ ٣إزةة٨ ٩غٖةةٌ فٖ٪٢ةةب إقبئةةد إتةةب٨ٕ ٙةةٜ إٚتةةبع ، أ٣   

 ,.Lambert et alبع ح  اصةزضٚبر ٝيةش إٚجٖةل ىة٨ اصةزضٚبراد أخة ٥ ٙتزٖيةخ ٢ٕةب ٝيةش درعةخ إٚتة           

 ذ. 2007

   (Cost of  Debt) رٌِلخ الأٓىاٍ أُوزشضخ (2

رٚضٔ إٚقدٓ إيق٨ٖ ٕٚب رزؾ٠ٖٚ إق ّخ ٜٙ أفجبث ٙبٕ٪خ ٙ رجغخ ثد٢ٝ٤٩ب ّبٕضٞداد ٣إَ ٣) ع٩٤ٖةخ  

ذ ث ٢ٝةب ٙقةدٓ إيبئةدح    Gray et al., 2009; Block et al., 2018الأعٔ. ٣أ٣ضؾذ دراصةخ ّةٔ ٙةٜ     

٥ ردىق٠ إق ّخ ٕٖٚضزضٚ أ٣ إَٚ ) ثقد رقد٠ٖ٩ ثَٚدارا٤ٕى٤راد إض ٩ج٪خ. ّٚب ٩قة٪  ٙق٪ةبر   إيق٨ٖ إف

ذ ٣إتةةبص ثةةك  رْٖيةةخ اتٍزةة ا)ذ ث ٢ٝةةب إي٤ائةةد ٣إزْةةبٕ٪و الأخةة ٥ إزةة٦   14إٚؾبصةةجخ إٚصةة ٥ رٍةة٘  

 رزْجةةد١ب إقةة ّخ ٝز٪غةةخ تٍزةة ا) الأٙةة٤آ، ٩٣َصةةد ثبٕزْةةبٕ٪و الأخةة ٥: ٙصةة ٣ىبد إي٤ائةةد ٙؾضةة٤ثخ     

ثبصةةزتداٗ ع ٩َةةخ صةةق إيبئدح إيقٖةة٨، ثبلإضةةبىخ إٕةة٦ ىةة ٣ً إقٖٚةةخ إزةة٦ رٞقةة  ٙةةٜ اتٍزةة ا) ثبٕقٖٚةةخ         

 الأعٞج٪خ.

 عبثؼبً : اُؼىآَ أُإثشح ػًِ رٌِلخ سأط أُبٍ    

ذ إٕة٦ أٛ ٍة اراد إزقةن٪ٔ ٣إَة اراد إٚبٕ٪ةخ إزة٨ رزتةف١ب إدارح        Zhang, 2008أشةبرد دراصةخ    

إق٤اٙةةةٔ إزةةة٨ رةةة ص  فٖةةة٦ رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ،  ىْٖٚةةةب إرريقةةةذ ٙتبع إٞقةةةبط        إٚٞقةةة ح رقزجةةة  ٙةةةٜ   

٣إٚتبع إٚبٕ٪ةةخ إٚزقَٖةةخ ثةةبَٕ اراد إزةة٨ رزتةةف١ب إدارح إقةة ّخ، ّٖٚةةب يادد صةةق٤ثخ إؾصةة٤ٓ فٖةة٦     

الأ٤ٙآ إز٨ رؾزبع٢ب إق ّخ، ٣ثبٕزب٨ٕ  ٩ د٥ لِٕ إٕة٦ ارريةبؿ رْٖيةخ رأس إٚةبٓ. ٣أشةبرد دراصةخ ّةٔ        

ذ إٕة٦ ٣عة٤د فلاٍةخ    Botosan and Plumlee, 2005; Gode and Mohanram, 2003ٙةٜ   

٣رْٖيخ رأس إٚبٓ، ىْٖٚب يادد   أس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚإَ٪ٚخ إض٤ٍ٪خ ٕ ٤ٙعجخ ث٪ٜ ٝضجخ إَ٪ٚخ إدىز ٩خ إ٦ٕ

١فٟ إٞضةجخ دٓ لٕةِ فٖة٦ اٝتيةب) ىة٨ إٞٚة٤، ٣ي٩ةبدح ىة٨ إٚتبع إٚز٤ٍقةخ ٣ثبٕزةب٨ٕ ي٩ةبدح رْٖيةخ رأس             

 إٚبٓ.
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ذ إ٦ٕ أٛ إؾة ٣ه إضةبئدح ىة٨ صة٤ً الأ٣راً إٚبٕ٪ةخ ٙةٜ       Saleh et al., 2012ٚب رق٪  دراصخ  ّ

إق٤اٙٔ ا٢ٕبٙخ إز٨ ر ص  ف٨ٖ رْٖيخ رأس إٚبٓ، ؽ٪ش ٩ د٥ ارريةبؿ إٚتةبع ى٨ صة٤ً الأ٣راً إٚبٕ٪ةخ     

ي٩ةبدح ٙقةدٓ    إ٦ٕ اٝتيب) إَةدرح إزضة٩٤َ٪خ ٕةا٣راً إٚبٕ٪ةخ ثة٪ٜ إٚضةزضٚ ٩ٜ ٣ثبٕزةب٨ٕ  ٩ة د٥ لٕةِ إٕة٦          

إقبئد إٚغ٤ٖة ٜٙ ٍجٔ إٚضزضٚ ٩ٜ ٩٣ٞقْش لِٕ ثبٕضٖت ف٦ٖ رْٖيخ رأس إٚبٓ. أٙب ىة٨ ؽبٕةخ اٝتيةب)    

إٚتبع إز٨ رؾ٪ظ ثبلأ٣راً إٚبٕ٪خ إتبصخ ثبٕٚٞق ح، ىإٛ لِٕ ٍد ٩ د٥ إ٦ٕ ي٩بدح إَدرح فٖة٦ رضة٢َ٩٤ب   

٣ثبٕزةب٨ٕ اٝتيةب) ٙقةدٓ إقبئةد إٚغٖة٤ة      ث٪ٜ إٚضزضٚ ٩ٜ ٙٚب ٩قٚٔ ف٦ٖ ي٩بدح إٍجبٓ إٚضزضٚ ٩ٜ فٖ٪٢ةب  

 ٜٙ عبٝت إٚضزضٚ ٩ٜ ٣رتي٪ض رْٖيخ رأس إٚبٓ.

ذ إ٦ٕ أٛ ٙتبع إضة٤ً إٚٞزؾٚةخ ٢ٕةب رة ص٪  فٖة٦      2005دراصخ  إي٨ٕ٤،  خٖصذ٣ى٨ لاد إض٪بً، 

رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ، ١٣ةة٦ إٚتبع إٞبرغةةخ فةةٜ إق٤اٙةةٔ إزةة٨ رةة ص ف٦ٖ إضةة٤ً ثقةةْٔ فةةبٗ، ٣ت ٩َزصةة   

ر ص٪ ١ب فٖة٦ شة ّخ ٙق٪ٞةخ، ٣رة رجظ ١ةفٟ إٚتبع ثةبٕؾ ٣ه إض٪بصة٪خ ٣الإٍزصةبد٩خ ٣الإعزٚبف٪ةخ  ٙضةٔ           

ضةةت٘، ٣ارريةةبؿ ٙقةةدتد إيبئةةدحذ ىةةإلا صةةبثد ١ةةفٟ إؾةة ٣ه ىةةإٛ لٕةةِ ٩ةة د٥ إٕةة٦  إؾةة ٣ة، إْضةةبد، إز

ارريبؿ ى٨ رْٖيخ رأس إٚبٓ ٝز٪غخ ٕٖقلاٍةخ ا٤ٕٚعجةخ ثة٪ٜ إٚتةبع ح ٣إقبئةد، ٣رز ص أصةقبرعٚ٪ـ الأ٣راً       

 ,Botosan and Plumleeإٚبٕ٪خ ث٢ةفٟ إق٤اٙةٔ ٣ثةدرعبد ٙزيب٣رةخ. ّٚةب أ٣ضةؾذ دراصةخ ّةٔ ٙةٜ           

2005; Gode and Mohanram, 2003     ذ إ٨ٕ أٛ رثؾ٪خ إق ّخ ٜٙ إق٤اٙٔ إزة٨ رة ص  فٖة٨ رْٖيةخ

رأس إٚةةبٓ، ىْٖٚةةب ياد ٙقةةدٓ إقبئةةد فٖةة٦ الأصةة٤ٓ َّٚ٪ةةبس ٕٖ ثؾ٪ةةخ دٓ لٕةةِ فٖةة٦ ٙةةد٥ رؾضةةٜ ٣ضةةـ  

إق ّخ إٚبد٥ ٣إٚ ّزالإئزٚب٨ٝ ٢ٕب ٣اٝتيب) إٚتبع إٚضزَجٖ٪خ، ٙٚب ٩ د٥ إ٦ٕ اٝتيةب) رْٖيةخ رأس   

 إٚبٓ.

ذ أٛ ؽغ٘ ْٙزةت  Fernando et al., 2010; Chen et al., 2011ثقض إدراصبد ٙضٔ   ٣أ٩دد

إٚ اعقخ ٜٙ إق٤اٙٔ ا٢ٕبٙخ إز٨ ٢ٕب ر ص٪  ف٦ٖ رْٖيخ رأس إٚةبٓ، ىٚ اعقةخ إقة ّبد ث٤اصةغخ ْٙبرةت      

ذ ٩ز٩ةد ٙةٜ صَةخ أصةؾبة إٚصةبٕؼ ىة٨ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ إتبصةخ          BIG4إؾغ٘ ٣ربثقةخ ٕٖةك     ّج٪ حٙ اعقخ 

ٕق ّخ ٙٚةب ٩ؾضةٜ صة٤رر٢ب أٙةبٗ إٚضةزضٚ ٩ٜ ٣إَٚ ضة٪ٜ ٣ثبٕزةب٨ٕ  رةٞتيض رْٖيةخ رأس إٚةبٓ. ّٚةب            ثب

     ٔ ذ فةٜ  Husted and) Allen, 2007; Bowen et al., 2008ّقةيذ ٝزةبئظ ثقةض إدراصةبد ٙضة

٣ع٤د فلاٍخ صبٕجخ ث٪ٜ ؽغة٘ إقة ّخ ٣رْٖيةخ رأس إٚةبٓ، ؽ٪ةش رٚزٖةِ إقة ّبد ّج٪ة ح إؾغة٘ إٚة٤ارد           



287 
 

٢ٖب ٕتىصبػ ثقْٔ ّبى٨ ٜٙ أعٔ رتية٪ض فةدٗ رٚبصةٔ إٚق٤ٖٙةبد ثة٪ٜ إٚةد٩ ٩ٜ ٣إٚضةزضٚ ٩ٜ        إز٨ ر ١

 ٣رؾض٪ٜ ص٤رر٢ب أٙبٗ إغ٢بد إَٚ ضخ ٣ؽٖٚخ الأص٢٘، ٙٚب ٍد ٩ض٢٘ ى٨ رتي٪ض رْٖيخ رأس إٚبٓ.

ذ فٜ أٛ ص٪بصخ ١٪ْٔ رأس إٚبٓ رقزج  ٙةٜ إق٤اٙةٔ   ٣Brealey et al., 2014ّقيذ دراصخ      

ب رةة ص٪  ١ةةبٗ فٖةة٦ رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ، ىبٕقةة ّبد رَةة٤ٗ ثٚؾب٣ٕةةخ ا٤ٕصةة٤ٓ إٕةة٦ ر ّ٪جةةخ ٙضبٕ٪ةةخ          إزةة٨ ٢ٕةة 

إٚبٓ، ىقبدح ٙب رضـ إق ّبد ص٪بصخ ٙؾددح ثق ٛ ١٪ْٔ رأس إٚةبٓ ٣ٝضةجخ ّةٔ     ٕ أسٕٖقٞبص ا٤ْٕٚٝخ 

ٍةد  فٞص ى٪٠. ىَد رَ رإق ّخ الإفزٚبد فٖة٦ إَة ٣) ٣الأصة٢٘ إقبد٩ةخ ىَةظ ىة٨ ر٩٤ٚةٔ إصةزضٚبرار٢ب، ٣        

رَ رأ٩ضةةبً ٝضةةجخ ٙضةةز٢دىخ ْٕةةٔ فٞصةة داخٔ رقةةْ٪ٔ ١٪ْةةٔ رأس إٚةةبٓ إةةف٥ ٍةة رد الإفزٚةةبد فٖ٪ةة٠ ىةة٨  

ر٩٤ٚٔ إصزضٚبرار٢ب. ٣عبٕٚب أٛ رْٖيخ ّٔ فٞص رتزٖو ٝز٪غخ لإخزلاه درعخ إٚتةبع إز٨ ٩زقة ) ٢ٕةب    

د ٝضةجخ ّةٔ   فبئد لٕةِ إقٞصة ، ىٚةٜ إٚز٤ٍةـ أٛ رتزٖةو رْٖيةخ رأس إٚةبٓ ٣ىَةبً َٕ ارإقة ّخ إةف٥ ٩ؾةد           

 Husted and Allen, 2007; Vanفٞصة ى٨ ١٪ْةٔ رأس إٚةبٓ. ٣أخ٪ة اً أشةبرد دراصةخ ّةٔ ٙةٜ          

Binsbergen et al., 2010     ذ فٜ ٣ع٤د فلاٍخ ٤ٙعجخ ث٪ٜ إ ىـ إٚةب٨ٕ ٣رْٖيةخ رأس إٚةبٓ، ىبٕز٩ةبدح

٩بدح ى٨ رْٖيخ رأس ى٨ إ ىـ إٚب٨ٕ ٩َبث٢ٖب ي٩بدح ى٨ إد٤٩ٛ ٣ثبٕزب٨ٕ ضقو إَدرح ف٦ٖ إضداد ٣ٜٙ ص٘ ي

 إٚبٓ.
 

 اُوغْ اُثبًٗ: اُذساعبد اُغبثوخ ورغىَش كشضُبد اُجسث

 أولًا: اُذساعبد اُغبثوخ

ذ إٕةة٦ اخزجبرإقلاٍةةخ ثةة٪ٜ إفةةبدح إصةةدار إَةة٤ائ٘ ١Hribar and Jenkins‚ 2004ةةدىذ دراصةةخ  

ُ  إٚبٕ٪خ   292ٕقة ّبد إٚضةب١ٚخ الأٙ ٩ْ٪ةخ، ٣رة٘ اصةزتداٗ ف٪ٞةخ ٤ْٙٝةخ ٙةٜ          ٣رْٖيخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤

، ٣ٍةد  2002إٕة٦ ٤٩ٝ٪ة٤    1997ش ّخ ٍبٙذ ثإفبدح إصدار ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ خلآ إيز ح إزٙٞ٪خ ٜٙ ٩ٞةب٩   

 Theٜٙ خلآ ٍبفدح ث٪بٝبد ْٙزت إٚؾبصجخ إقبٗ ىة٨ ا٤ٕت٩ةبد إٚزؾةدح الأٙ ٩ْ٪ةخ       إق٪ٞخعٚقذ ١فٟ 

U.S General Accounting Office       ذ. ر٘ ٍ٪بس إٚزن٪ إٚضةزَٔ ١٣ة٤ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ

ثٚزن٪ ٨ٚ١٣  ٩قبدٓ ا٤ٕاؽد ى٨ ؽبٕخ إلا ّبٛ ١ٞبُ رقةد٩ٔ ىة٨ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ، ٣صةي  ثتةلاه لٕةِ. ٣ٍةد         

ُ   إفزٚدد إدراصخ ىة٦ ٍ٪بصة٢ب ٕٖٚزن٪ إزةبثـ     فٖة٦ ٝٚةبلط ٙتزٖيةخ رضةٚٞذ      ٤١٣رْٖيةخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤

ذ، ٣ٝٚةة٤لط Gode and Mohanram, 2003، ٝٚةة٤لط  (Gebhardt et al., 2001)ٝٚةة٤لط 

 Easton and Monahan‚ 2003   ذ. ٣ٍد ر٤صٖذ إدراصخ إ٦ٕ أٛ إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ رة د٥
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أس إٚبٓ ٕٖقة ّبد إزة٨   إ٦ٕ اٝتيب) ى٦ إق٤ائد إَٞد٩خ إٚضزَجٖ٪خ إٚز٤ٍقخ ثبلإضبىخ إ٦ٕ ي٩بدح رْٖيخ ر

ٍبٙذ ثزقد٩ٔ ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ. ٣ثبلإفزٚبد ف٦ٖ إٞٚبلط إٚضزتدٙخ، ؽدصذ ي٩ةبداد ٝضةج٪خ ىة٦ رْٖيةخ رأس     

% ى٨ إق٤٢رإزبٕ٪خ ٙجبش ح لإفبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ. ّٚةب ر٤صةٖذ إدراصةخ      19إ٦ٕ  7إٚبٓ ث٪ٜ %

ب أعةة اه خبرع٪ةخ ٙضةةٔ إٚة اعق٪ٜ إتةةبرع٪٪ٜ رةة رجظ   أ٩ضةبً إٕةة٦ أٛ إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ إٚقدٕةخ إزةة٨ ٍةةبٗ ث٢ة    

ثز٩بداد أّج  ى٨ رْٖيخ رأس إٚبٓ ٕٖق ّخ، ٣أٛ إق ّبد لاد إ ىـ إٚب٨ٕ الأف٦ٖ رؾ٢  ي٩بداد أّج  

ى٨ رْٖيةخ رأس إٚةبٓ ثقةد إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ، ٣أٛ اتٝتيةب) ىة٨ إق٤ائةد إٚضةزَجٖ٪خ إٚز٤ٍقةخ            

ٕٚةةبٓ ٩ضةة٢ٚبٛ ىةة٨ ؽةةد٣س خضةةبرح ّج٪ةة ح ىةة٨ إَ٪ٚةةخ إضةة٤ٍ٪خ ٕٖقةة ّبد إٚقةةبد ٣إز٩ةةبدح ىةة٨ رْٖيةةخ رأس ا

 إصدار٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ.

ذ ث٪بٛ ٙد٥ إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ  ٣Parthasarathy and Newberry, 2007اصز٢دىذ دراصخ  

ض٪ٜ إٚقدٕخ إٞبرغخ فٜ الأخغبث ف٦ٖ ٙصبدرإز٩٤ٚٔ ٕد٥ إق ّخ ٣رقبٍداد إد٤٩ٛ ث٪ٜ إق ّخ ٣إَٚ 

شة ّخ   80ثبلإضبىخ إ٦ٕ رْٖيخ ١ةفٟ إةد٤٩ٛ، ىة٨ أصة٤اً إةد٩ٜ إقبٙةخ ٣إتبصةخ ٣لٕةِ ٕق٪ٞةخ ٤ْٙٝةخ ٙةٜ            

. ٣ر٤صةةٖذ إدراصةةخ إٕةة٦ أٛ إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ      2005إٕةة٦  ٣1997لٕةةِ خةةلآ إيزةة ح ٙةةٜ    

ائ٢ٚةب إٚبٕ٪ةخ.   ٩ ص ف٦ٖ ٙصدرر٩٤ٚٔ إد٤٩ٛ، رقبٍداد إد٤٩ٛ، ٣رْٖيخ إد٤٩ٛ ٕةد٥ إقة ّبد إٚقدٕةخ ٤َٕ   

ثبلإضبىخ إ٦ٕ ي٩بدح إَ٪٤د إٚبٕ٪خ ٕٖق ّبد ٣لِٕ ثقد إصةدار١ب َٕة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةخ ٙقدٕةخ. ّٚةب أّةدد إدراصةخ        

ف٦ٖ أٛ ١فٟ إٞزبئظ ٢ٙٚخ ٕٖق ّبد ٣إَٚ ض٪ٜ ٣إغ٢بد إزٞؾ٪ٚ٪خ لأٛ إز ص٪ إضٖج٨ ٙضٔ ارريةبؿ رْٖيةخ   

 ٩لاد ى٨ ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ ٙضزَجلًا.إد٩ٜ ٩ْٜٚ أٛ ٤ْ٩ٛ ؽبىز ٢ٕفٟ إق ّبد ٕٚٞـ ؽد٣س رقد

ذ  إٕة٦ ث٪ةبٛ ٙةب إلا ّبٝةذ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ         ٣Graham et al.‚ 2008أشبرد دراصةخ   

ر ص ف٦ٖ إزقبٍداد إٚ رجغخ ثبَٕ ٣) إٚص ى٪خ ىة٨ ثٞة٤ُ ٕٞةدٛ، ٣رة٘ ىؾةل ٙةب إلا ّةبٛ إَٚ ضة٤ٛ         

ٙذ ث٢ب ع٢بد ٙتزٖيخ ٙضٔ إٚ اعق٤ٛ إتبرع٪٤ٛ ٩ضزغ٪ج٤ٛ ثقْٔ ٙتزٖو ٤َٖٕائ٘ إٚبٕ٪خ إٚقدٕخ إز٨ ٍب

 ٣ر٤صةٖذ أ٣ ٕغٞخ الأ٣راً إٚبٕ٪ةخ ٣إج٤رصةخ  ١٪ئةخ صة٤ً إٚةبٓذ أ٣ إقة ّخ ٝيضة٢ب أ٣ ع٢ةبد أخة ٥.          

إدراصخ إ٦ٕ أٛ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إٚقبد إصدار١ب ت ر ص ف٦ٖ ٙقدٓ إيبئةدح ىؾضةت، ثةٔ رة ص ف٦ٖ إقة ٣ط      

ضةةداد، ٙزغٖجةةبد إضةةٚبٛ، ٣ا٤ٕٚاص٪ةةٌ، ٣ٙةةب إٕةة٦ لٕةةِذ. ٣ٙةةٜ صةة٘، رةة٘   م٪ إٚبٕ٪ةةخ أ٩ضةةبً ٙضةةٔ  إصةةزؾَبً إ

إز٤صٔ إ٦ٕ أٛ إَ ٣) إَٚدٙخ ٕٖق ّبد إز٨ ٍبٙذ ثزقةد٩ٔ ٤ٍائ٢ٚةب إٚبٕ٪ةخ ٢ٕةب ٙقةدتد ىبئةدح أفٖة٦،        

 عبٓ إصزؾَبً أٍٔ ٣أٍصة ، إؽزٚةبٓ أّج ٕٖؾصة٤ٓ فٖة٦ ضةٚبٝبد، ٣ٍ٪ة٤د أّضة  ث٤ٚعةت إقَةد، ّٚةب أٛ           
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يبئدح ر٤ْٛ أّج  ثْض٪ ى٦ ؽبٕخ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إٚقدٕخ إٞبرغخ فةٜ رؾ ٩ةو عة١٤ ٧    إز٩بدح ى٨ ٙقدتد إ

٣إؽز٪بٓ ى٨ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣رزضٌ ١فٟ إٞزبئظ ٙـ إة أ٧ إَبئةٔ ثة ٛ إجٞة٤ُ إٚصة ى٪خ رضةزتدٗ شة ٣عبً        

رة د٧   أّض ص اٙخ ٕٖزنٖت ف٦ٖ إٚتبع ٣ٙقبّٔ إٚق٤ٖٙبد إٞبرغخ فٜ إفبدح إصةدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةخ ، ٣ٍةد   

إق ٣ط إزقبٍد٩خ إٚزقددح إ٦ٕ رْجةد إقة ّبد ٕزْةبٕ٪و إضةبى٪خ ثقةد إفةبدح الإصةدار، ٙضةٔ رْجةد رْةبٕ٪و           

 ٙقبٙلاد أف٦ٖ، ٣إزت٨ٖ فٜ ى ص إصزضٚبرٙ ثؾخ ٕتٙزضبٓ ٕق٤َد إد٤٩ٛ الأّض رَ٪٪داً.

٣ر٤صةٖذ   ذ أص  إفبدح إصدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦ رْٖيةخ إةد٤٩ٛ،     ٣Cornil, 2009رٞب٣ٕذ دراصخ  

إ٦ٕ ارريبؿ رْٖيخ إد٤٩ٛ خلآ إيزة ح إٚؾ٪غةخ ثبلإىصةبػ فةٜ إفةبدح الإصةدار، ثبلإضةبىخ إٕة٦ أٛ صة٤ً          

إضٞداد ٩ي ) ف٤َثةبد إضةبى٪خ فٖة٦ إقة ّبد فٞةدٙب رْة٤ٛ الأ١ٚ٪ةخ إٞضةج٪خ إٚ رجغةخ ثإصةدار٤ٍائ٘           

ٚبٕ٪ةخ ٩ز رةت فٖ٪٢ةب ٙ اعقةخ     ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ ٙ ريقخ. ٣أشبرد ٝزبئظ إدراصخ إ٦ٕ أٛ إفبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إ  

إزص٤راد إضبثَخ ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثٚؾز٥٤ ٣ٙصداٍ٪خ رِٖ ا٤َٕائ٘، ثبفزجبر أٛ الإىصبػ فٜ ٣ع٤د ٙتبٕيةبد  

ى٨ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ إزة٦ صةجٌ إصةدار١ب ٩ضة٢٘ ىة٨ ي٩ةبدح إٚتةبع  ٣فةدٗ إز ّةد إٚة رجظ ثةب٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ              

 إؾبٕ٪خ ٣إٚضزَجٖ٪خ.  

ذ إٕة٦ اخزجةبر ٙةب إلا ّبٝةذ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ         ١٣Park and Wu, 2009ةدىذ دراصةخ    

رز٩ةةد ٙةةٜ رْٖيةةخ إز٩٤ٚةةٔ ثبٕةةد٤٩ٛ  رْٖيةةخ إةةد٤٩ٛ ٕٖقةة ّخذ، ٣ٙةةب إلا ّبٝةةذ إٚق٤ٖٙةةبد إٚزقَٖةةخ ثإفةةبدح         

إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ رصٔ ٣رزدىٌ ٙجْ اً إ٦ٕ ص٤ً إَ ٣) فٜ ص٤ً الأص٢٘. ٣ر٘ اصزتداٗ ف٪ٞخ ٤ْٙٝخ 

خ أٙ ٩ْ٪ةةةخ ٍبٙةةةذ ثإفةةةبدح إصةةةدار٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪ةةةخ، ٣لٕةةةِ خةةةلآ إيزةةة ح إزٙٞ٪ةةةخ ٙةةةٜ       شةةة ّ 176ٙةةةٜ 

، ٣ٍةد عٚقةذ ١ةفٟ إق٪ٞةخ ٍبفةدح ث٪بٝةبد ْٙزةت إٚؾبصةجخ إقةبٗ ثب٤ٕت٩ةبد           2005إ٦ٕ  صةجزٚج  ٩1997ٞب٩ 

 Eventذ. رة٘ إعة اث ٢ٞٙغ٪ةخ دراصةخ إؾةدس       General Accounting Officeإٚزؾةدح الأٙ ٩ْ٪ةخ    

Study Methodology  ذ  ٕيؾةةل رةة ص٪  إصةةدار ٍةة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةةخ ٙقدٕةةخ فٖةة٦ صةة٤ً إَةة ٣)، ٣رةة٘ أخةةف

الإفةةلاٛ فةةٜ إفةةبدح إصةةدار ٍةة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةةخ ّؾةةدس، ٣رةة٘ رَضةة٪٘ إقةة ّبد إٕةة٦ ٙغٚةة٤فز٪ٜ: شةة ّبد لاد     

ٍ ٣) ٙزدا٣ٕخ ٣ش ّبد لاد ٍ ٣) م٪ ٙزدا٣ٕخ ٣ر٘ َٙبرٝخ ؽ ّةخ الأصة٢٘ ثة٪ٜ ١ةبر٪ٜ إٚغٚة٤فز٪ٜ.      

دح رْٖيخ إز٩٤ٚٔ ثبٕد٤٩ٛ ٜٙ خلآ ي٩بدح ٙقدتد إيبئدح ٕٖق ّبد إزة٨ ٍبٙةذ   ٣ر٤صٖذ إدراصخ إ٦ٕ ي٩ب

ثإصةةدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةةخ ٙقدٕةةخ، ٣عةة٤د ّيةةبثح فبٕ٪ةةخ ىةة٨ ٙغةةبٓ إٚق٤ٖٙةةبد ٕضةة٤ً إَةة ٣) إضب٩٤ٝةةخ َٙبرٝةةخ   

ثضةة٤ً الأصةة٢٘، ؽ٪ةةش رصةةٔ إٚق٤ٖٙةةبد إٚ رجغةةخ ثزقةةد٩لاد إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ٙجْةة اً ٕضةة٤ً إةةد٩ٜ َٙبرٝةةخ  
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لأص٢٘. ّٚب ر٤صٖذ إدراصخ إٕة٦ أٛ رد إيقةٔ إضةٖج٨ ٩ْة٤ٛ أّضة  ٣ضة٤ؽبً ىة٨ صة٤ً إَة ٣)          ثض٤ً ا

فٞدٙب رجدأ ٕغٞخ ص٤ً إٚبٓ فٖٚ٪خ إزقد٩ٔ ٤َٖٕائ٘ إٚبٕ٪خ، أ٣فٞدٙب ٤ْ٩ٛ إضجت إ ئ٪ضة٨ لإصةدار ٍة٤ائ٘    

زة٨ رَة٤ٗ ث٢ةب ع٢ةبد     ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ ٙزقٌٖ ثٚقبّٔ اتفز اه ثبلإ٩ اد. ّٚب أٛ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ إ 

خبرع٪خ  ٙضٔ ٙ اعق٨ إؾضبثبد إتبرع٪٪ٜ، ٕغٞخ الأ٣راً إٚبٕ٪خ ٣إج٤رصخذ ر رجظ ث د٣د ىقٔ صٖج٪خ 

 أّج .

ذ إقلاٍةةخ ثةة٪ٜ عةة٤دح إٚق٤ٖٙةةبد إٚؾبصةةج٪خ ٣خ٪ةةبراد  ٣Chen et al., 2013ىؾصةةذ دراصةةخ  

ٚ شة  تٝتيةب) ٙصةداٍ٪خ ٣صَةخ     ٕٖق ّبد ثبٕز ّ٪ز ف٦ٖ ؽدس رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ّ إتبرع٨إز٩٤ٚٔ 

إٚضزضٚ ٩ٜ ى٨ ع٤دح إٚق٤ٖٙبد إٚؾبصج٪خ، ٣إزؾٌَ ٜٙ ّ٪ي٪خ ر ص٪  رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ خ٪ةبراد  

فٖٚ٪خ رقد٩ٔ ٤َٖٕائ٘ إٚبٕ٪خ ى٨ ش ّبد أٙ ٩ْ٪خ  819إز٩٤ٚٔ إتبرع٨ ٣لِٕ ٜٙ خلآ ف٪ٞخ ٤ْٙٝخ ٜٙ 

٪خ رقد٩ٔ ٙصٞيخ ّزقد٩لاد ع١٤ ٩ةخ، ٣ٍةد رة٘ إعة اث     فٖٚ 236، ٢ٞٙب 2006إ٦ٕ  1997خلآ إيز ح ٜٙ 

َٙبرٝخ ث٪ٜ إزن٪  ى٨ خ٪برد إز٩٤ٚٔ إتبرع٨ ٍجٔ ٣ثقد ىز ح إع اث إزقد٩ٔ ثة٪ٜ إقة ّبد إزة٨ ٍبٙةذ     

ذ ٣شةة ّبد أخةة ٥ ىةة٨ ٝيةةش إصةةٞبفخ ٣إيزةة ح ٣إؾغةة٘  restatement firmsثزقةةد٩ٔ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ  

ذ. ّٚةب أشةبرد ٝزةبئؼ إدراصةخ إٕة٦ أٛ      matching firmsائ٘ إٚبٕ٪ةخ   ٣الأداث ٢ْٕٞ٣ب ٕة٘ رَة٘ ثزقةد٩ٔ إَة٤    

إق ّبد رقزٚد ثقْٔ أّج  ثقد رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ إز٩٤ٚٔ ثبٕد٩ٜ ٣خبصخ إق ّبد لاد فٖٚ٪بد 

إزقةةد٩ٔ إغ١٤ ٩ةةخ ٣إزةة٨ ر٤اعةة٠ ٙقةةبّٔ ؽةةبدح ىةة٨ عةة٤دح إٚق٤ٖٙةةبد. ثبلإضةةبىخ إٕةة٦ أٛ إقةة ّبد لاد    

١ ٩ةخ، ٣إزة٨ ٍبٙةذ ثزن٪٪ة  صة ٩ـ ٕٖٚةد٩ إٚب٨ٕ  ٣إٚةد٩  إزٞي٪ةف٧ ٣أٍبٕةذ إٚ اعةـ ثقةد            إزقد٩لاد إغ٤

إزقد٩ٔ ر٤اع٠ رن٪٪ ثض٪ظ ى٨ إخز٪براد إز٩٤ٚٔ إتبرع٨ لأ٢ٝب أّض  ٍدرح ف٦ٖ إصزقبدح صَةخ إٚضةزضٚ ٩ٜ   

 ى٨ ع٤دح ٙق٤ٖٙبر٢ب إٚؾبصج٪خ.

لأخغةبث إٚبٕ٪ةخ إضةبثَخ ٕٖقة ّخ     ذ إ٦ٕ ىؾةل ٙةب إلا ّبٝةذ ا   ١٣Wang et al., 2013دىذ دراصخ  

ر ص ف٦ٖ رصٚ٪٘ ف٤َد إّززبة الأص٢٘ ، ٣ٙب إلا ّبٝذ إج٤ُٞ الإصزضٚبر٩خ رزَبضة٦ رصة٤ٗ اّززةبة أفٖة٦     

ٜٙ إق ّبد إز٨ ٍبٙذ ثإفبدح إصدار٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪ةخ، ٣خبصةخ فٞةدٙب رْة٤ٛ إفةبدح الإصةدارٝبرغخ فةٜ        

رقةد٩لًا ٕقة ّبد ٍبٙةذ     ٢ٝ2337بئ٪ةخ ٤ْٙٝةخ ٙةٜ    رؾ ٩يبد ٣أخغبث ع١٤ ٩خ َٙص٤دح. ر٘ اصزتداٗ ف٪ٞةخ  

، ٣رة٘ إز٤صةٔ ٢ٕةفٟ إق٪ٞةخ ٙةٜ خةلآ رَةبر٩         2008إٕة٦   1997ثزقد٩ٔ ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ خلآ إيز ح ٙةٜ  

 the U.S. General Accountingذ GAOْٙزةت إٚؾبصةجخ إقةبٗ ثب٤ٕت٩ةبد إٚزؾةدح الأٙ ٩ْ٪ةخ        
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Officeدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ، إٚزن٪ إزبثـ ٩زٚضةٔ ىة٨ رْٖيةخ إصةدار     . إٚزن٪  إٚضزَٔ  ٩زٚضٔ ى٨ إفبدح إص

الأصة٢٘ ، ٣إشةزٖٚذ إدراصةخ فٖةة٦ ٙغ٤ٚفةخ ٙةٜ إٚزن٪ةة اد إضةبثغخ رة٘ رَضةة٪٢ٚب إٕة٦ ٙزن٪ة اد رتةةل          

إق ّخ ٙضٔ  ؽغ٘ إق ّخ، إ اىقخ إٚبٕ٪خ، ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأصة٤ٓ، رَٖةت ٣ٙقةدٓ د٣راٛ الأصة٢٘ ذ.     

صةة٢٘ رزٚضةٔ ىةة٨  ٝضةجخ الأصةة٢٘ إْٚززةت ى٪٢ةةب، صةٚقخ إضةةبٜٙ إ ئ٪ضةة٨ذ.     ٣ٙزن٪ة اد خبصةةخ ثإصةدار الأ  

٣ر٤صٖذ إدراصخ إ٦ٕ ٙغ٤ٚفةخ ٙةٜ إٞزةبئظ ٙةٜ أ٢ٚ١ةب: ارريةبؿ رصة٤ٗ الإّززةبة ثقةْٔ ٖٙؾة٤ػ   ثٞؾة٤            

%ذ، ّٚةةب أٛ رْةةبٕ٪و إزقبٍةةد إٚ ريقةةخ إزةة٨ ر٤اع٢٢ةةب إقةة ّبد إزةة٨ فةةدٕذ ٤ٍائ٢ٚةةب إٚبٕ٪ةةخ رْةة٤ٛ       16

ز ح إز٨ ر٨ٖ إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣رَٔ ثٚ ٣را٤ٍٕذ. ّٚةب أٛ رة ص٪  إَة٤ائ٘    أّض ٣ض٤ؽبً خلآ إي

إٚبٕ٪ةةخ إٚقدٕةةخ فٖةة٦ رصةة٤ٗ الإّززةةبة ٩ْةة٤ٛ أّض ٣ضةة٤ؽبً ثبٕٞضةةجخ ٕةةك  ّجةة  ؽغةة٘ إزقةةد٩ٔذ ىةة٨ إضةة٤ٞاد  

إٚبٕ٪ةخ   الأ٦ٕ٣ ثقد إفبدح الإصدار. ثبلإضبىخ إ٦ٕ أٛ ارريبؿ رصة٤ٗ الإّززةبة ٕٖقة ّبد إٚقدٕةخ ٤َٕائ٢ٚةب     

٩ْٜٚ رتي٪ي٠ ٜٙ خلآ إدخةبٓ رؾضة٪ٞبد ع١٤ ٩ةخ ىة٨ ؽ٤ّٚةخ إقة ّبد رق٪ةد ثٞةبث صَةخ إٚضةزضٚ ٩ٜ ىة٨            

 إزَبر٩  إٚبٕ٪خ ٢ٕفٟ إق ّبد.

ذ اٝقْبصةبد الإفةلاٛ فةٜ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘       ٣Nguyen and Puri, 2014رٞب٣ٕةذ دراصةخ    

ثبصةزتداٗ ف٪ٞةخ ٙةٜ إقة ّبد الأٙ ٩ْ٪ةخ إزة٨       إٚبٕ٪خ ف٦ٖ ٍ٪ٚخ إق ّخ  ٣فدٗ رٚبصٔ إٚق٤ٖٙةبد، ٣لٕةِ   

٣رةة٘ ىؾةةل الأٝقةةغخ   2005إٕةة٦  1997أفٖٞةةذ فةةٜ إفةةبدح إصةةدار ٤ٍائ٢ٚةةب إٚبٕ٪ةةخ خةةلآ إيزةة ح ٙةةٜ      

إزغبر٩خ إٚتزٖيخ ٙضٔ ؽغ٘ إزغبرح، فدد إصيَبد، ؽغ٘ إغٖت ٣ف٤ائد الأص٢٘. ٣ٍةد ر٤صةٖذ إدراصةخ    

 ً رغةبٟ فٖٚ٪ةبد إزقةد٩ٔ إغ١٤ ٩ةخ ٣م٪ة  إغ١٤ ٩ةخ،        إ٦ٕ فدٗ ٣ع٤د إخزلاه ّج٪  ث٪ٜ رد٣د ىقٔ إضة٤

٣أٛ الإفلاٛ فٜ إفبدح إصدار إق ّخ ٤َٕائ٢ٚب إٚبٕ٪خ ٩َٖٔ ٜٙ ٤ٚٝ إقة ّخ ٩٣ة رجظ ثز٩ةبدح فةدٗ إز ّةد      

٣فدٗ إضَخ ى٨ ٙصداٍ٪خ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٕد٥ إٚضزضٚ ٩ٜ. ٣ثبٕزةب٨ٕ، ي٩ةبدح ؽةب١ ح فةدٗ رٚبصةٔ إٚق٤ٖٙةبد       

 ثقْٔ ٣اضؼ.

ش ّخ ٍبٙةذ ثإفةبدح إصةدار ٍة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةخ خةلآ إيزة ح ٙةٜ فةبٗ           50ف٦ٖ ف٪ٞخ ٤ْٙٝخ ٜٙ  ٣ثبٕزغج٪ٌ

ذ ث٪ةبٛ رد ىقةٔ صة٤ً إضةٞداد     Shi and Zhang, 2008، اصةز٢دىذ دراصةخ    2003إٕة٦ فةبٗ    1997

ٕقٖٚ٪خ إفبدح إصدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ، ٣أص  رِٖ إقٖٚ٪خ فٖة٦ صةٚقخ إقة ّخ ٣رْٖيةخ إصدارإضةٞداد ٕٖقة ّبد       

٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ. ٣ٍد ر٤صٖذ ٝزبئظ إدراصخ إ٦ٕ ٣ع٤د رد ىقٔ صٖج٨ ٕض٤ً إضٞداد ٕقٖٚ٪ةبد   إز٨ فدٕذ

إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ثبلإضةبىخ إٕة٦ ارريةبؿ فةلا٣ح إتغ ثبٕٞضةجخ ٕٖضةٞداد إزة٨ رصةدرثقد إفةبدح          
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دارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ،  إصدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ. ّٚب أٛ ؽٖٚخ إضٞداد ٕ٪ض٤ا ى٨ ٙ ٜٙ ٜٙ ا٫صبرإضٖج٪خ لإفةبدح إصة  

ّٚب أشبرد ٝزبئظ إدراصخ أ٩ضبً إ٦ٕ أٛ إفةبدح الإصدارثضةجت إنة  رضةقو صَةخ إَٚ ضة٪ٜ ىة٨ إَة٤ائ٘         

إٚبٕ٪خ َٙبرٝخ ثزصؾ٪ؼ الأخغبث إضبثَخ، ٝؾ اً ترريبؿ فدٗ إز ّد ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثبلأداث إٚضزَج٨ٖ ٕٖق ّخ. 

٪خ ردىـ فلا٣ح ٙتبع أف٦ٖ فٖة٦ إضةٞداد إغد٩ةدح إزة٨     ثبلإضبىخ إ٦ٕ أٛ إق ّبد إٚقدٕخ ٤َٕائ٢ٚب إٚبٕ

 ر٘ إصدار١ب ثقد إزقد٩ٔ.

ذ ر ص٪ إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦ أٝقةغخ إز٩٤ٚةٔ        ٣John et al., 2015اخزجة د دراصةخ    

إز٨ ر٤َٗ ث٢ب إق ّبد ثقد إفبدح إصدار١ب ٤َٕائ٢ٚب إٚبٕ٪خ ، ؽ٪ش ٩ز٘ إٞؾ  لإفبدح الإصدار ثقْٔ فبٗ 

ٙقب١دح خةلآ   ٦ٖ1737 أ٠ٝ ؽدس ٩ْٜٚ أٛ ٩ د٧ إ٦ٕ ريبٍ٘ ث٪ئخ إز٩٤ٚٔ ٕٖق ّخ، ٣لِٕ ٕق٪ٞخ رضٚٞذ ف

. ٣ر٘ ٍ٪بس إفبدح الإصدار ٜٙ خلآ ٙزن٪  ١٣ٚة٨ ٩ خةف   ٤٩2005ٝ٪٠  30ؽز٦  ٩1997ٞب٩  1إيز ح ٜٙ 

إزبٕ٪ةخ:   خإضةبثغ إَ٪ٚخ ٣اؽد ى٦ ؽبٕخ ٣عة٤د رقةد٩ٔ ٣إَ٪ٚةخ صةي  ثتةلاه لٕةِ، رة٘ إضةبىخ إٚزن٪ة اد          

إ اىقخ إٚبٕ٪خ، ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ، ؽغ٘ إق ّخ، ٣ى ص ٤ٚٝ إقة ّخ. ٣ر٤صةٖذ إدراصةخ إٕة٦     

أ٠ٝ ثقد إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ رصجؼ إقة ّبد َٙ٪ةدح ٙبٕ٪ةبً ثقةْٔ ّج٪ة  ٣أٍةٔ ٍةدرح فٖة٦ إؾصة٤ٓ          

٣خبصخ إلا ّبٛ إزقد٩ٔ  ف٦ٖ إز٩٤ٚٔ إتبرع٨ ؽ٪ش رصجؼ ش ٣ط إؾص٤ٓ ف٦ٖ إَ ٣) أّض  رقدداً

ٝز٪غخ ٤ٕع٤د ٙتبٕيبد ع١٤ ٩خ ٣رؾ ٩يبد، ثبلإضبىخ إ٦ٕ اٝتيب) ٖٙؾ٤ػ ىة٦ ٙجٖةل صةبى٦ إَٞد٩ةخ ٙةٜ      

أٝقغخ إز٩٤ٚٔ ى٦ إض٤ٞاد إةضلاس إلاؽَةخ لإصةدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةخ ٙقدٕةخ َٙبرٝةخ ثةبٕضلاس صة٤ٞاد إضةبثَخ          

 ٕٖزقد٩ٔ.

جةبر أصة  إفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦        ذ إٕة٦ اخز Fragoso et al., 2020ّٚب١ةدىذ دراصةخ    

، ٣لِٕ ٜٙ خلآ إز ّ٪ةز  2019ؽز٦ فبٗ  1996الأ٣ر٣ث٪خ خلآ إيز ح ٜٙ فبٗ  إٚبٕ٪خّيبثح الأص٤اً 

ف٦ٖ صلاصخ ٍضب٩ب رئ٪ض٪خ ٦١٣: رْٖيخ رأس إٚبٓ، أصقبر الأص٢٘، صٚقخ إق ّخ، ٣ٍةد ر٤صةٖذ إدراصةخ    

ر ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣ّٔ ٜٙ صق  إض٢٘ ٣صٚقخ إق ّخ، أ٥ ٩ د٥ إ٦ٕ ٣ع٤د فلاٍخ فْض٪خ ث٪ٜ إفبدح إصدا

رقةد٩ٔ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ إٕةة٦ اٝتيةةب) إَ٪ٚةخ إضةة٤ٍ٪خ ٕٖقة ّخ ّٞز٪غةةخ تٝتيةةب) صةٚقز٢ب ٣إَ٪ٚةةخ إضةة٤ٍ٪خ      

 لأص٢ٚ٢ب، ث٪ٞٚب ر٤عد فلاٍخ ع د٩خ ث٪ٜ إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣رْٖيخ رأس إٚبٓ. 
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 اُغبثوخروُُْ اُذساعبد 

  ٜ٪٣رْٖيخ رأس  إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خإريَذ إدراصبد إضبثَخ ى٨ ٝزبئظ اخزجبر١ب ٕٖقلاٍخ ٙب ث

 ,Hribar and Jenkinsإٚبٓ ثقةَ٪٢ب  إٖٚٚة٤ُ ٣إَٚزة )ذ، ؽ٪ةش ر٤صةٖذ دراصةخ ّةٔ ٙةٜ          

2004 ; Fragoso et al., 2020    إزة٨   رْٖيةخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤ُ ٕٖقة ّبد    ذ  إٕة٦ ي٩ةبدح ىة٨

 ;Graham et al., 2008ٍبٙةةذ ثٞقةة ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةةخ ٙقدٕةةخ، ّٚةةب ر٤صةةٖذ دراصةةخ ّةةلًا ٙةةٜ      

Parthasarathy and Newberry, 2007; Shi and Zhang, 2008; John et al., 

 ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ.إفبدح إصدار إ٦ٕ ي٩بدح رْٖيخ إز٩٤ٚٔ ثبٕد٤٩ٛ ثقد ذ 2015

   فٖةةة٦ ٝٚةةةبلط ٙتزٖيةةةخ ٙضةةةٔ ٝٚةةة٤لط    ٓ إٖٚٚةةة٤ُرْٖيةةةخ رأس إٚةةةبإفزٚةةةدد إدراصةةةبد ىةةة٨ ٍ٪ةةةبس

 Gebhardt et al., 2001  ذ، ٝٚةة٤لطGode and Mohanram., 2003 ذ، ٣ٝٚةة٤لط

 Easton and Monahan., 2003ٙقدٓ ٤ٚٝ إز٤ي٩قبد ٕةك   ذ. ٣ص٪٤َٗ إجبؽش ثبصزتداٗ ٤ٚٝلط

 Block et al., 2018فةٜ م٪ة ٟ    فٞد رصٚ٪٘ إغزث اتخزجبر٧ ٕٖدراصةخ إؾبٕ٪ةخ، ؽ٪ةش ٩زٚ٪ةز     ذ

٣صة٤٢ٕخ ؽضةبث٠    فزٚةبدٟ فٖة٦ ٍة٪٘ ىقٖ٪ةخ    اىة٨  رْٖيةخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤ُ    ٜٙ إٞٚبلط إجد٩ٖخ َٕ٪ةبس  

 ٣ر٤اى إج٪بٝبد إلايٙخ ٕؾضبث٠ ى٨ إج٪ئخ إٚص ٩خ.

        ٙقؾ٘ إدراصبد رٚذ ى٨ ث٪ئبد أعٞج٪خ ٙضٔ ا٤ٕت٩ةبد إٚزؾةدح الأٙ ٩ْ٪ةخ ٣إصة٪ٜ، ١٣ةفا ٩قة٪ إ٦ٕ

  -٣لِٕ ى٨ ؽد٣د إٚضؼ إف٧ ٍبٗ ث٠ إجبؽةش   –ٚذ ى٦ إج٪ئخ إٚص ٩خ فدٗ رٞب٣ٓ إدراصبد إز٨ ر

 ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣أص ١ب ف٦ٖ رْٖيخ رأس إٚبٓ. إفبدح إصدار ٕؾب١ ح

     رْٖيةخ  رتزٖو إدراصخ إؾبٕ٪خ ٙـ إدراصبد إضبثَخ ٜٙ ؽ٪ش: ث٪ئخ إزغج٪ٌ، إيزة ح إزٙٞ٪ةخ، ٍ٪ةبس

 .رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ

 اُجسث كشضُبدثبُٗبً: رغىَش 

ثقةةةَ٪٠  إٖٚٚةةة٤ُ  إٛ إفةةةبدح إصةةةدار٤ٍائ٘ ٙبٕ٪ةةةخ ٩ْٚةةةٜ أٛ ٩زضةةةجت ىةةة٨ ي٩ةةةبدح رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ       

 ,.Hribar and Jenkins , 2004 ; Fragoso et al، ؽ٪ةش ر٤صةٖذ دراصةخ ّةلًا ٙةٜ       ٣إَٚزة )ذ 

ٚةب ر٤صةٖذ   ٕٖق ّبد إز٨ ٍبٙذ ثٞق  ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ، ّ رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚذ إ٦ٕ ي٩بدح 2020

 Graham et al., 2008; Parthasarathy and Newberry,) 2007; Shi andدراصخ ّةلًا ٙةٜ   

Zhang, 2008; John et al., 2015  إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ،   إفةبدح إصةدار   ذ إ٦ٕ ي٩بدح رْٖيخ اتٍز ا) ثقد



294 
 

إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ رة د٥ إٕة٦ ي٩ةبدح ٙتبع إٚق٤ٖٙةبد إزة٨ ر٤اعة٠         إفةبدح إصةدار   ١فٟ إز٩بدح ر عـ إ٦ٕ أٛ 

إٕة٦ ي٩ةبدح    إصةدار ٍة٤ائ٘ ٙبٕ٪ةخ ٙقدٕةخ    ّٚب ٩ د٥  ،إصدار ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخإٚضزضٚ ٩ٜ ٣إَٚ ض٪ٜ ثقد 

ٙضز٥٤ فدٗ إز ّد ٜٙ خلآ عقٔ إزَبر٩ إٚبٕ٪خ إٚضزَجٖ٪خ أٍٔ ٙصداٍ٪خ،  ٣ٜٙ خةلآ عة ػ رضةبلتد    

دارح، ٣ٙةةٜ إٚؾزٚةةٔ أٛ ٩ةة ص  لٕةةِ فٖةة٦ إدراُ إٚضةةزضٚ ٩ٜ ٣إَٚ ضةة٪ٜ ٕٚتةةبع       ؽةة٤ٓ ٙصةةداٍ٪خ الإ 

 .ذWilson‚ 2008إٚق٤ٖٙبد ٣إز٨ ر رجظ ثزْٖيخ رأس إٚبٓ  

 وكٍ ضىء ٓب عجن ٌَٖٔ صُبؿخ كشضُبد اُجسث ػًِ اُ٘سىاُزبٍُ :

إٚبٕ٪خ ٣رْٖيخ رأس ث٪ٜ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘  ع د٩خذ ٜٙ إٚز٤ٍـ ٣ع٤د فلاٍخ ٤ٙعجخ  اُلشضُخ الأوًُ:

 إٚبٓ ى٨ إق ّبد إٚضب١ٚخ إٚص ٩خ.

رأس رْٖيخ ٣إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ث٪ٜ   ع د٩خذ ٜٙ إٚز٤ٍـ ٣ع٤د فلاٍخ ٤ٙعجخاُلشضُخ اُثبُٗخ: 

 ى٨ إق ّبد إٚضب١ٚخ إٚص ٩خ. إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ

٣رْٖيخ إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ث٪ٜ   ع د٩خذ ٜٙ إٚز٤ٍـ ٣ع٤د فلاٍخ ٤ٙعجخاُلشضُخ اُثبُثخ: 

 اتٍز ا) ى٨ إق ّبد إٚضب١ٚخ إٚص ٩خ.

 اُوغْ اُثبُث: اُذساعخ الإٓجشَوُخ

 أولًا: رىصُق وهُبط ٓزـُشاد اُجسث

 (Multipleثبتصةةةزٞبد إٕةةة٦ إدراصةةةبد إضةةةبثَخ ىضةةة٤ه ٩ةةةز٘ اصةةةزتداٗ ٝٚةةة٤لط اتٝؾدارإٚزقةةةدد    

(Regression Model      َٕٔدراصةةخ ٣اخزجةةبر إقلاٍةةخ ثةة٪ٜ إفةةبدح إصةةدار إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ّٚزن٪ةة  ٙضةةز

رأس إٚبٓ ّٚزن٪  ربثـ، ٙـ إزؾْ٘ ى٨ ثقةض إٚزن٪ة اد الأخة ٥ إزة٨ رة ص        ٕزْٖيخ٣إٚز٤صظ إٚ عؼ 

ى٨ رٖةِ إقلاٍةخ ٣إٚؾةددح ث٤اصةغخ إدراصةبد إضةبثَخ ، ٣فٖ٪ة٠ ىةإٛ ٝٚة٤لط اتٝؾةدار ٩ْة٤ٛ فٖة٦ إٞؾة٤              

 : إزب٨ٕ 

WACCit+1  =  β0 + β1 RESit  + β2 SIZEi,t+1 + β3 LEVi,t+1 + β4  OCFi,t+1 + β5 

BIG4i,t+1 + β6 LIQi,t+1 + β7 TANGi,t+1 + β8 ROAi,t+1  + ꜫi,t+1 

   زُث:

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)=       إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ ٕٖق ّخ                        

 .(t)ى٦ إيز ح  i)ٕٖق ّخ  إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ =                               
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 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)ؽغ٘ إق ّخ            =                     

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)إ اىقخ إٚبٕ٪خ ٕٖق ّخ                        =       

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)=        إزدىَبد إَٞد٩خ إزقن٪ٖ٪خ ٕٖق ّخ                      

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)ؽغ٘ ْٙزت إٚ اعقخ ٕٖق ّخ            =                     

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)ص٪٤ٕخ إق ّخ               =                 

TANGi,t+1               =    ٝضجخ الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخ ٕٖق ّخ (i  ى٦ إيز ح(t+1). 

 .(t+1)ى٦ إيز ح  i)ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ ٕٖق ّخ             =                 

 صبثذ اتٝؾدار.           =                       

 ٙقبٙٔ اتٝؾدار ٕٖٚزن٪  إٚضزَٔ.             =                    

 إضبثغخ. ٕٖٚزن٪ اد اتٝؾدار ٙقبٙلاد            =              

 .إتغ  إقق٤ائ٨           =                :     

 ٣ى٪ٚب ٨ٖ٩ ٣صيبً ٕٚزن٪ اد إجؾش  ٣إزق ٩و الإع ائ٨ ٢ٕب

 (Cost of Capital     رٌِلخ سأط أُبٍ:  أُزـُش اُزبثغ - أ

 Weighted Averageذ ٣WACCص٪ز٘ ٍ٪بص٢ب ٜٙ خلآ إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ   

Cost of Capital  ٩٣ز٘ ؽضبث٠ ٜٙ إٚقبدٕخ إزبٕ٪خ ،Brealey et al., 2014:ذ 

                                             

  :ؽ٪ش

 .tى٦ إيز ح  i:  إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ ٕٖق ّخ          

Wd      إعٚب٦ٕ إد٤٩ٛ ثبَٕ٪ٚخ إدىز ٩خ +  /: ا٤ٕيٛ إٞضج٦ ٕٖد٤٩ٛ = إعٚب٦ٕ إد٤٩ٛ ثبَٕ٪ٚخ إدىز ٩خ 

 ثبَٕ٪ٚخ إض٤ٍ٪خذ. رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚإعٚب٦ٕ 

We     ثبَٕ٪ٚخ إض٤ٍ٪خ /                   ٓ ا٤ُٖٕٚٚرأس إٚب= إعٚب٦ٕ  ٕ أس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ: ا٤ٕيٛ إٞضج٦    

 ثبَٕ٪ٚخ إض٤ٍ٪خذ. رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ إعٚب٦ٕ إد٤٩ٛ ثبَٕ٪ٚخ إدىز ٩خ + إعٚب٦ٕ 

ٙقدٓ إض ٩جخ ف٦ٖ إدخٔذ، ٦١٣ ر خف ى٦ اتفزجبر الأص  إض ٩ج٦ ف٦ٖ  إد٤٩ٛ  -1        :

ؽ٪ش رقزج  رْٖيخ اتٍز ا) ٜٙ إزْبٕ٪و ٣اعجخ إتص٘ ٣ىَب َٕب٤ٝٛ إض ٩جخ ف٦ٖ إدخٔ 

 .2005ذ ٕضٞخ 91ى٦ ٙص  رٍ٘  
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Kd    : ٩٣ز٘ ؽضبث٢ب ٜٙ إٚقبدٕخ إزبٕ٪خ     )رٌِلخ الاهزشاض( اُذَىٕرٌِلخ(Khan, (2016; 

Hashim and Amrah, 2016; Tran, 2014 

ٙص ٣ه إي٤ائد = رٌِلخ الاهزشاض  

ٍ٪ٚخ إَ ٣)
 ٓؼذٍ اُضشَجخ( – 1)*   

Ke      =٤ٚٝلط ٤ٚٝ إز٤ي٩قبد ٕك  ، ٩٣ز٘ ؽضبث٢ب ٜٙ خلآ رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىىBlock et 

al., 2018 ٩٣ْٜٚ   ى٨ إج٪ئخ إٚص ٩خ،ذ ٕض٤٢ٕخ ؽضبث٠ ٣ر٤اى  إج٪بٝبد إلايٙخ ٕؾضبث٠

 :ؽضبث٠ ّٚب ٨ٖ٩

 ٓؼذٍ ٗٔى اُزىصَؼبد + / اُؤُخ اُغىهُخ ُلأعهْ ( = ) رىصَؼبد الأسثبذ رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىى

 ٙقدٓ ٤ٚٝ إز٤ي٩قبد =  ٙقدٓ اؽزغبي الأرثبػ * ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ ؽ٤ًَ إٚضب١ٚ٪ٜ    

 الأرثبػ إٚؾزغزح / صبى٨ رثؼ إقبٗٙقدٓ اؽزغبي الأرثبػ = إزن٪  ى٨ رص٪د     

 ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ ؽ٤ًَ إٚضب١ٚ٪ٜ = صبى٨ رثؼ إقبٗ / ٙز٤صظ ؽ٤ًَ إٚضب١ٚ٪ٜ    

 ذFinancial Restatement اُوىائْ أُبُُخ  ٍ ئػبدح ئصذاسأُزـُش أُغزوَ : َزٔثَ ك - ة

 .٣صي ثتلاه لِٕ، إصدار ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ٤١٣ ٙزن٪  ٨ٚ١٣ ٩قبدٓ ا٤ٕاؽد ى٦ ؽبٕخ 

 .(Al-Hadi et al., 2023; Bengoriz et al., 2022; Mahdi et al., 2021 ذ

٩٣ْٜٚ ر٤ض٪ؼ إٚزن٪ اد إضبثغخ ٣ٍ٪بص٢ب الإع ائ٨ ٜٙ خلآ إغد٣ٓ  أُزـُشاد اُضبثغخ: - د

 إزب٨ٕ:

 اُزؼشَلبد الاخشائُخ ُِٔزـُشاد اُضبثغخ (:1خذوٍ )

 اُزؼشَق الإخشائً سٓض أُزـُش أُزـُش

 ا٤ٖٕمبر٩ز٘ إغج٪ق٦ لإعٚب٨ٕ أص٤ٓ إق ّخ ى٦ ٢ٝب٩خ إقبٗ. SIZE زدْ اُششًخ .1

 LEV اُشكغ أُبٍُ )ٗغجخ أُذَىُٗخ( .2
إعٚةةةب٨ٕ الإٕززاٙةةةبد ٍصةةة٪ ح ٣ع٩٤ٖةةةخ الأعةةةٔ َٙضةةة٤ٙبً فٖةةة٦   

 إعٚب٨ٕ أص٤ٓ إق ّخ ى٨ ٢ٝب٩خ إقبٗ.

 إعٚب٨ٕ الأص٤ٓ.صبى٨ الأص٤ٓ إضبثزخ َٙض٤ٙبً ف٦ٖ  TANG ٗغجخ الأصىٍ أُِٔىعخ .3

 OCF ٗغجخ اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ .4
صةةةبى٨ إزةةةدىَبد إَٞد٩ةةةخ إزقةةةن٪ٖ٪خ َٙضةةة٤ٙبً فٖةةة٦ إعٚةةةب٨ٕ       

 الأص٤ٓ ثبَٕ٪ٚخ إدىز ٩خ ى٨ ٢ٝب٩خ إقبٗ.

 BIG 4 زدْ ٌٓزت أُشاخؼخ .5

ذ إلا ّةبٛ ْٙزةت إٚ اعقةخ ٩ٞزٚة٨     1ٙزن٪  ٨ٚ١٣ ٩ خف إَ٪ٚخ  

ذ، ٣ صةةي ذ BIGإْجةة ٥  لأؽةةد ْٙبرةةت إٚ اعقةةخ الأرثقةةخ    

 ثتلاه لِٕ.

 ROA اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ  .6
صةةبى٨ إةة ثؼ ثقةةد إضةة ائت َٙضةة٤ٙبً فٖةة٦ إعٚةةب٨ٕ أصةة٤ٓ       

 إق ّخ ثبَٕ٪ٚخ إدىز ٩خ ى٨ ٢ٝب٩خ إقبٗ.

 LIQ عُىُخ اُششًخ .7
إعٚةةب٨ٕ الأصةة٤ٓ إٚزدا٣ٕةةخ َٙضةة٤ٙبً فٖةة٦ إعٚةةب٨ٕ الإٕززاٙةةبد  

 إٚزدا٣ٕخ.
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 ثبُٗبً: ٓدزٔغ وػُ٘خ اُجسث

٩زٚضٔ ٙغزٚـ إجؾش إؾب٨ٕ ى٨ إق ّبد إٚضب١ٚخ إَٚ٪دح ثج٤رصخ الأ٣راً إٚبٕ٪خ إٚص ٩خ خلآ 

ف٦ٖ ف٪ٞخ ٜٙ فزٚبد ى٨ إرٚبٗ إجؾش إؾب٨ٕ ٣ص٤ه ٩ز٘ اتٗ، 2021ٗ إ٦ٕ فبٗ  2013إيز ح ٜٙ فبٗ 

ذ89، ٣فدد١ب  رِٖ إق ّبد إَٚ٪دح
1
ثتلاه ٍغبؿ بً إٍزصبد٩بً ٙتزٖي ذ ٍغبفب16ًش ّخ ٤ٙيفخ ف٦ٖ   

 ٣ر٘ اخز٪برإق ّبد عجَبً ٕاصش إزبٕ٪خ: إٚ صضبد إٚبٕ٪خ.

 .ٙب ر٪ض  ٕٖجبؽش إؾص٤ٓ فٖ٪٠ ٜٙ ش ّبد 

  .ٙب ر٤اى  ٕٖجبؽش ٜٙ ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٢ٕفٟ إق ّبد خلآ إيز ح إزٙٞ٪خ إٚتزبرح 

  ٜٙ فدٗ شغت اصزٚ ار ٍ٪د ١فٟ إق ّبد ى٨ إج٤رصخ خلآ إيز ح إزٙٞ٪خ إٚتزبرح، ٣إز ّد

 أ٩بً ٜٙ ١فٟ إق ّبد ى٨ إج٤رصخ.

  ؽفه إق ّبد إز٨ ؽََذ خضبئ  خلآ ١فٟ إيز ح، ٣ثبٕزب٨ٕ فدٗ إْٙبٝ٪خ ؽضبة رْٖيخ رأس

 إٚبٓ. 

 (: اُزصُ٘ق اُوغبػٍ ُؼُ٘خ اُجسث2خذوٍ )

 اُوغبع
ػذد ششًبد اُوغبع كً 

 ػُ٘خ اُجسث

ٗغجخ ششًبد اُوغبع كٍ ػُ٘خ 

 اُؼُ٘خاُجسث ئًُ ئخٔبٍُ ششًبد 

 %20.22 18 الأؿزَخ وأُششوثبد واُزجؾ .1

 %13.48 12 اُشػبَخ اُصسُخ والأدوَخ .2

 %2.25 2 الإرصبلاد والإػلاّ ورٌ٘ىُىخُب أُؼِىٓبد .3

 %3.37 3 وسم وٓىاد رؼجئخ ورـُِق .4

 %6.74 6 أُىاسد الأعبعُخ .5

 %7.87 7 أُ٘غىخبد واُغِغ أُؼٔشح .6

 %3.37 3 خذٓبد اُ٘وَ واُشسٖ .7

 %9.60 4 وأُ٘زدبد اُص٘بػُخ واُغُبساد اُخذٓبد .8

 %7.87 7 اُغُبزخ واُزشكُه .9

 %3.37 3 اُزشُُذ وٓىاد اُج٘بء .10

 %9.60 4 اُزدبسح وأُىصػىٕ .11

 %3.37 3 أُوبولاد والإٗشبءاد اُه٘ذعُخ .12

 %1.12 1 اُغبهخ واُخذٓبد أُغبٗذح .13

 %1.12 1 اُخذٓبد اُزؼُُِٔخ .14

 %19.19 14 اُؼوبساد .15

 %1.12 1 أُشاكن .16

 %100 89 الإخٔبٍُ

                                                           
، وهو غٍش مكافئ لحاصل ضشب عذد 294سىواخ، وعذد المشاهذاخ  8ششكح، وعذد سىواخ الذساسح  98عذد ششكاخ العٍىح  1

 تعض الششكاخ المحققح لخسائش فً تعض السىواخ.الششكاخ * عذد السىواخ ورلك تسثة حزف 
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 ُوغْ اُشاثغ: اخزجبس كشضُبد اُجسث ورسَُِ اُ٘زبئحا

٩قةة ) إغةةد٣ٓ إزةةب٨ٕ أ١ةة٘ الإؽصةةبثاد ا٤ٕصةةي٪خ  أولًا: الإزصاابءاد اُىصاالُخ ُٔزـُااشاد اُجسااث: 

ٕٚزن٪ةة اد إدراصةةخ، ث٢ةةده إؽ٢ةةبر خصبئصةة٢ب إٚٚ٪ةةزح فٖةة٦ ٙضةةز٥٤ شةة ّبد إق٪ٞةةخ. ٣رزضةةٜٚ رٖةةِ       

 إٚد٥، إٚز٤صظ إؾضبث٨، ٣الإٝؾ اه إٚق٪بر٥ َٕ٪٘ ٙزن٪ اد إدراصخ.الإؽصبثاد ّٔ ٜٙ 

 (: الإزصبءاد اُىصلُخ ُٔزـُشاد اُجسث3خذوٍ )

 أُزـُشاد
ػذد 

 اُششًبد

ػذد 

 أُشبهذاد
 أُزىعظ اُسذ الأهصً اُسذ الأدًٗ

الإٗسشاف 

 أُؼُبسي

 0.0555 0.0749 0.2076 0.00489 482 89 رٌِلخ سأط أُبٍ

 0.1008 0.1253 0.3865 0.0094 482 89 سأط أُبٍ أُِٔىىرٌِلخ 

 0.0332 0.0250 0.1060 0 482 89 رٌِلخ الاهزشاض

 1.361 20.327 23.007 17.861 482 89 زدْ اُششًخ

 اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ
89 

482 -0.0886 0.2956 0.0758 0.0972 

 0.2282 0.3949 0.8182 0.0589 482 89 ٗغجخ الأصىٍ أُِٔىعخ

 0.2115 0.3856 0.7746 0.0572 482 89 اُشاكؼخ أُبُُخ

 0.0669 0.0871 0.2392 0.0049 482 89 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ

 3.1725 2.982 13.865 0.8347 482 89 اُغُىُخ
 

 (: الإزصبءاد اُىصلُخ ُٔزـُشاد اُجسث اُىهُٔخ4خذوٍ )

 اُزٌشاسادٗغجخ  ػذد اُزٌشاسد أُزـُشاد

 ئػبدح ئصذاس اُوىائْ أُبُُخ

1 

 صلش

92 

390 

19.09 

80.91 

 %100 482 ٓدٔىع

 زدْ ٌٓزت أُشاخؼخ

1 

 صلش

139 

343 

28.84 

71.16 

 %100 482 ٓدٔىع

 وَىضر اُدذوٍ اُغبثن ٓب ًَِ:

           ٣ع٤د ٙد٥ ٣اصـ َٕ٪٘ إٚزن٪ة  إزةبثـ  إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ رأس إٚةبٓذ ى٪ٚةب ثة٪ٜ شة ّبد

ذ، 0.2067ف٪ٞخ إجؾةش، ؽ٪ةش ٝغةد أٛ أّجة  ٍ٪ٚةخ ٕزْٖيةخ رأس إٚةبٓ رة٘ إؾصة٤ٓ فٖ٪٢ةب ١ة٦             

ٙةب ٩قٞة٦ ث٤عة٤د ريةب٣د ثة٪ٜ شة ّبد إق٪ٞةخ  ى٪ٚةب ٩زقٖةٌ           ذ. 0.0048٤١٣ث٪ٞٚب أٍٔ ٍ٪ٚخ ّبٝذ  
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٩٣ْٚةٜ إرعةبؿ ١ةفا إزيةب٣د إٕة٦ اخةزلاه عج٪قةخ         ثزْٖيخ إز٩٤ٚٔ ثقةَ٪٠  إٖٚٚة٤ُ ٣إَٚزة )ذ.   

بع إز٨ ر٤اع٢٢ب إق ّبد، ٣أٛ عزث ّج٪  ٙةٜ ١ةفٟ إزْٖيةخ ٩زٚضةٔ ثقةْٔ أصبصة٨       إٞقبط ٣إٚت

ُ ىةة٨  ٣لٕةةِ ىةة٦ إضةة٤ٞاد إزةة٨ ت رٖغةة  ى٪٢ةةب إقةة ّبد إٕةة٦ إز٩٤ٚةةٔ      رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤

ثبتٍز ا). ّفِٕ ٝغد أٛ ٙز٤صةظ إَ٪ٚةخ ٕزْٖيةخ رأس إٚةبٓ فٖة٦ ٙضةز٥٤ شة ّبد إق٪ٞةخ ّْةٔ          

 ذ.٩0.0749جٖل  

 ٕقةة ّبد  رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤ُٝغةةد أٛ ٙز٤صةةظ  ثزْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤ٌُ ٣ى٪ٚةةب ٩زقٖةة

ذ ٙٚةةب ٩ةةدٓ فٖةة٦ ٣عةة٤د رجةةب٩ٜ  0.3865ذ ٣ؽةةد أٍصةة٦  0.0094ذ ثؾةةد أدٝةة٦  0.1253إق٪ٞةةخ  

ُ ٖٙؾةةة٤ػ ىةةة٨   ثةةة٪ٜ شةةة ّبد إق٪ٞةةةخ، ٣ثٖةةةل الإٝؾةةة اه إٚق٪ةةةبر٥     رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ إٖٚٚةةة٤

 ذ.0.1008 

  ذ ثؾةد  0.0250اتٍز ا) ٝغد أٛ ٙز٤صظ رْٖيخ اتٍزة ا) ٕقة ّبد إق٪ٞةخ     ٣ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثزْٖيخ

أد٦ٝ  صي ذ ٣لِٕ ى٨ إق ّبد إز٨ ت رقزٚد ف٦ٖ إز٩٤ٚٔ ثبتٍز ا) ى٨ ١٪ْٔ ر٢ٖ٩٤ٚب، ٣ؽد 

 ذ.0.0332ذ، ٣ثٖل الإٝؾ اه إٚق٪بر٥  0.1060أٍص٦  

 ٙ ٛ٣ثٖنةذ ٍة٪٘    20.327 ثٖةل  ز٤صظ ؽغ٘ إق ّخ ٕق٪ٞةخ إجؾةش  ٣ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثؾغ٘ إق ّخ رج٪ٜ أ

. ٣ى٪ٚةب  1.361، 23.007، ٨17.861 ٣الإٝؾ اه إٚق٪بر٥ فٖة٦ إزة٤إ   إؾد الأد٦ٝ ٣الأٍص٦

 ٩زقٖةةٌ ثبٕزةةدىَبد إَٞد٩ةةخ إزقةةن٪ٖ٪خ رجةة٪ٜ أٛ ٙز٤صةةظ إزةةدىَبد إَٞد٩ةةخ إزقةةن٪ٖ٪خ ٕقةة ّبد إق٪ٞةةخ   

، 0.2956، 0.0886- ٣ثٖنةةةذ ٍةةة٪٘ إؾةةةد الأدٝةةة٦ ٣الأٍصةةة٦ ٣الإٝؾةةة اه إٚق٪ةةةبر٥    0.0758

0.0972. 

       ٣ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثٞضجخ الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخ رج٪ٜ أٛ ٙز٤صظ ٝضةجخ الأصة٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصةخ ٕقة ّبد إق٪ٞةخ

، 0.8182، 0.0589 ٣الإٝؾةةة اه إٚق٪ةةةبر٥ ٦ ٣الأٍصةةة٦ ٣ثٖنةةةذ ٍةةة٪٘ إؾةةةد الأدٝةةة    0.3949

خ ٣ى٪ٚب ٩زقٖةٌ ثبٕ اىقةخ إٚبٕ٪ةخ رجة٪ٜ أٛ ٙز٤صةظ ٝضةجخ إ اىقةخ إٚبٕ٪ةخ  ٕقة ّبد إق٪ٞة           .0.2282

ٙةٜ إعٚةب٨ٕ أصة٤ٓ     %39 ٦١٣ رٚضٔ ٝضجخ ٙقزدٕةخ، لأٛ ١ةفا ٩قٞة٨ أٛ ٙةب ٩َةبرة      % 39 رَ ٩جبً

، رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ ر٘ ر٢ٖ٩٤ٚب فٜ ع ٩ٌ% 61 ٣ فٜ ع ٩ٌ إد١ٛ٤٩فٟ إق ّبد ر٘ ر٢ٖ٩٤ٚب 

 .0.2115، 0.7746، ٧0.0572 لأد٦ٝ ٣الأٍص٦ ٣الإٝؾ اه إٚق٪بر٣ثٖنذ ٍ٪٘ إؾد ا
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 ٕقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ رجة٪ٜ أٛ ٙز٤صةظ ٙقةدٓ إقبئةد فٖة٦ الأصة٤ٓ  ٕقة ّبد        ٣ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثٚقدٓ ا

، ٧0.0049 لأدٝةةة٦ ٣الأٍصةةة٦ ٣الإٝؾةةة اه إٚق٪ةةةبر، ٣ثٖنةةةذ ٍةةة٪٘ إؾةةةد ا0.0871إق٪ٞةةةخ ثٖةةةل 

0.2392 ،0.0669. 

              ٣ى٪ٚب ٩زقٖةٌ ثإفةبدح إصةدار إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ ّٚزن٪ة  ١٣ٚة٨ رة٘ ؽضةبة إزْة اراد إٚزقَٖةخ ثقةدد

بٕق ّبد إز٨ أصدرد ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ خةلآ ىزة ح إدراصةخ ٣رجة٪ٜ أ٢ٝةب      إٚقب١داد إتبصخ ث

ث٪ٞٚةةب ثٖنةةذ إٚقةةب١داد     %19.09ٙقةةب١دح ٙةةٜ إعٚةةب٨ٕ إٚقةةب١داد ٣لٕةةِ ثٞضةةجخ      92ثٖنةةذ 

ٙقةب١دح ٣لٕةِ ثٞضةجخ     390إتبصخ ثبٕق ّبد إز٨ ٕ٘ رقدٓ ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ خلآ ىزة ح إدراصةخ   

80.91%. 

    ٣ى٪ٚةةةب ٩زقٖةةةٌ ثؾغةةة٘ ْٙزةةةت إٚ اعقةةةخ ّٚزن٪ةةة  ١٣ٚةةة٨ رةةة٘ ؽضةةةبة إزْةةة اراد إٚزقَٖةةةخ ثقةةةدد

خةةلآ ىزةة ح  BIG 4إٚقةةب١داد إتبصةةخ ثٚ اعقةةخ إقةة ّبد ٙةةٜ خةةلآ إْٚبرةةت إزبثقةةخ ٕٖةةك    

ث٪ٞٚةةب % 28.84ٙقةةب١دح ٙةةٜ إعٚةةب٨ٕ إٚقةةب١داد ٣لٕةةِ ثٞضةةجخ  139إدراصةةخ ٣رجةة٪ٜ أ٢ٝةةب ثٖنةةذ 

 ثٚ اعقةةخ ثبٕقةة ّبد ٙةةٜ خةةلآ إْٚبرةةت م٪ةة  إزبثقةةخ ٕٖةةك       ثٖنةةذ فةةدد إٚقةةب١داد إتبصةةخ  

BIG4 71.16ٙقب١دح ٣لِٕ ثٞضجخ  343خلآ ىز ح إدراصخ.% 

 ّٚب ٨ٖ٩ ذ ١فٟ إقلاٍبد٤٩5ضؼ عد٣ٓ  ثبُٗبً: ػلاهبد الاسرجبط ثُٖ ٓزـُشاد اُذساعخ : 

 أُزـُش
رٌِلخ سأط 

 أُبٍ

رٌِلخ سأط 

أُبٍ 

 أُِٔىى

رٌِلخ 

 الاهزشاض

 

ئصذاس ئػبدح 

 اُوىائْ أُبُُخ

زدْ 

 اُششًخ

اُشاكؼخ 

 أُبُُخ

اُؼبئذ 

ػًِ 

 الأصىٍ

اُزذكوبد 

اُ٘وذَخ 

 اُزشـُُِخ

ٗغجخ 

الأصىٍ 

 أُِىعخ

زدْ 

ٌٓزت 

 أُشاخؼخ

 اُغُىُخ

رٌِلخ سأط 

 أُبٍ
1           

رٌِلخ سأط 

 أُبٍ أُِٔىى

0.9968 
1          

*** 

رٌِلخ 

 الاهزشاض

0.9624 0.9693 
1         

*** *** 

ئػبدح ئصذاس 

اُوىائْ 

 أُبُُخ

0.3982 0.4055 0.3609 
1        

*** *** *** 

 0.0738 زدْ اُششًخ
0.1084 

0.0399 
0.1969 

1       
** *** 

اُشاكؼخ 

 أُبُُخ

0.1220 0.1612 0.1523 0.2335 0.211 
1      

*** *** *** *** *** 

اُؼبئذ ػًِ 

 الأصىٍ

0.1420 0.1374 0.1240 0.0859 0.138 -0.1838 
1     

*** *** *** * *** *** 
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 % ف٦ٖ إز ر٪ت.1%، 5٣%، 10*، **، ***   رق٪  إ٨ٕ إدتٕخ الإؽصبئ٪خ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ    

وثبُ٘ظش ُ٘زبئح رسَُِ الاسرجبط ُٔزـُشاد اُذساعخ ػًِ ٓغزىي ششًبد اُؼُ٘خ ًٌَ، واُىاسدح ثبُدذوٍ 

 اُغبثن َزضر ٓب ًَِ:

إٚزن٪ إٚضةةزَٔ  إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘  ثةة٪ٜ  ٤ٙعجةةخ ررجةةبط خغ٪ةةخ افلاٍةةخ ٣عةة٤د أؽ٢ةة د إٞزةةبئظ   ذ1

ُ   ، إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚب٣ٓث٪ٜ إٚزن٪ اد إزبثقخ   إٚبٕ٪خذ ، رْٖيةخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤

خ ر٤عد فلاٍخ اررجبط خغ٪خ ٤ٙعجخ لاد دتٕ ّٚب%. 1رْٖيخ اتٍز ا)ذ ٣لِٕ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ 

%. ث٪ٞٚةب ت  1ؽغ٘ إق ّخ  ٣افبدح اصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣لِٕ فٞد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ    إؽصبئ٪خ ث٪ٜ

٤صةةظ إٚةة عؼ إٚزؽغةة٘ إقةة ّخ ٣ّةةٔ ٙةةٜ   اررجةةبط خغ٪ةةخ لاد دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ ثةة٪ٜر٤عةةد فلاٍةةخ 

 رْٖيخ اتٍز ا) ذ. رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ،ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ، 

إٚز٤صةةظ   إ اىقةةخ إٚبٕ٪ةةخ ٣ّةةٔ ٙةةٜلاد دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ ثةة٪ٜ  ٤ٙعجةةخ ر٤عةةد فلاٍةةخ اررجةةبط خغ٪ةةخ ذ2

 ٓ ، إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ رْٖيةةخ اتٍزةة ا) رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤ُ، ، إٚةة عؼ ٕزْٖيةةخ رأس إٚةةب

 . %٣1لِٕ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ ؽغ٘ إق ّخذ  إٚبٕ٪خ،

ٜ    ٙقةدٓ إقبئة  ر٤عد فلاٍخ اررجبط خغ٪خ ٤ٙعجخ ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ثة٪ٜ   ذ3  د فٖة٦ الأصة٤ٓ ٣ّةٔ ٙة

ذ ، ؽغة٘ إقة ّخ  رْٖيخ اتٍز ا) رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ،، إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ 

ٙقةدٓ  فلاٍخ اررجبط خغ٪خ ٤ٙعجخ ٣لاد دتٕةخ إؽصةبئ٪خ ثة٪ٜ    ّٚب ر٤عد  %.1فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ 

ر٤عةد فلاٍةخ    ث٪ٞٚةب  %. 10إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ ٣إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ فٞةد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ    

فٞةد ٙضةز٥٤    ٙقةدٓ إقبئةد فٖة٦ الأصة٤ٓ ٣إ اىقةخ إٚبٕ٪ةخ      اررجبط صبٕجخ ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ 

 %.1 ٙق٩٤ٞخ

اُزذكوبد 

اُ٘وذَخ 

 اُزشـُُِخ

0.1276 0.1032 0.0927 0.0893 0.077 
-

0.1836 

0.570

5 
1    

*** ** ** ** * *** *** 

ٗغجخ الأصىٍ 

 أُِىعخ
0.0129 -0.0244 -0.0613 -0.0323 

0.114 -0.3397 -0.256 
-0.019 1   

** *** *** 

زدْ ٌٓزت 

 أُشاخؼخ
-0.0511 -0.0355 -0.0646 -0.0669 

0.302 
0.0619 

-0.096 -0.182 0.270 
1  

*** ** *** *** 

 اُغُىُخ
-0.2219 -0.2322 -0.1922 -0.1335 -0.149 -0.5498 

0.0339 -0.019 0.030 
-0.130 

1 
*** *** *** *** *** *** *** 
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٣ّةةٔ ٙةةٜ   ن٪ٖ٪خ إزةةدىَبد إَٞد٩ةةخ إزقةة  ر٤عةةد فلاٍةةخ اررجةةبط ٤ٙعجةةخ ٣لاد دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ ثةة٪ٜ        ذ4

ّٚةب  . %1ذ فٞةد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ    ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ، 

٣ؽغ٘ إق ّخ فٞةد   إزدىَبد إَٞد٩خ إزقن٪ٖ٪خ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ  ٤ٙعجخر٤عد فلاٍخ اررجبط 

إزدىَبد إَٞد٩ةخ   ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ ٤ٙعجخّٚب ر٤عد فلاٍخ اررجبط   %،10ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ 

ذ فٞةد  رْٖيخ اتٍز ا)، إفبدح إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ،٣ّٔ ٜٙ   إزقن٪ٖ٪خ 

إزةةدىَبد ٣لاد دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ ثةة٪ٜ ثةة٪ٜ صةةبٕجخ  %. ث٪ٞٚةةب ر٤عةةد فلاٍةةخ اررجةةبط5ٙضةةز٥٤ ٙق٩٤ٞةةخ 

  %.1إَٞد٩خ إزقن٪ٖ٪خ ٣إ اىقخ إٚبٕ٪خ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ 

فٞةد   ٝضجخ الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخ ٣ؽغة٘ إقة ّخ  ر٤عد فلاٍخ اررجبط ٤ٙعجخ ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ  ذ5

ٝضةجخ الأصة٤ٓ   %. ث٪ٞٚةب ر٤عةد فلاٍةخ اررجةبط صةبٕجخ ٣لاد دتٕةخ إؽصةبئ٪خ ثة٪ٜ         5ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ  

ّٚةب ت   %.1فٞد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ    ا٤ٖٕٚٚصخ ٣ّٔ ٜٙ  إ اىقخ إٚبٕ٪خ، ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓذ

فلاٍخ اررجبط ث٪ٜ ٝضجخ الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخ ٣ّةٔ ٙةٜ  إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ رأس إٚةبٓ،        ر٤عد

، إزةةةدىَبد إَٞد٩ةةةخ ، رْٖيةةةخ اتٍزةةة ا)، إفةةةبدح إصةةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةةخ رْٖيةةةخ رأس إٚةةةبٓ إٖٚٚةةة٤ُ

 إزقن٪ٖ٪خذ.

ٕٚةبٓ،  إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ رأس ا   ٣ّٔ ٙةٜ   ؽغ٘ ْٙزت إٚ اعقخ ت ر٤عد فلاٍخ اررجبط ث٪ٜ  ذ6

ذ. ث٪ٞٚةب  ، إ اىقةخ إٚبٕ٪ةخ  رْٖيةخ اتٍزة ا)، إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ      رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ،

ٜ   ر٤عد فلاٍخ اررجبط صبٕجخ ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ   ٙقةدٓ إقبئةد    ؽغ٘ ْٙزت إٚ اعقةخ ٣ّةٔ ٙة

. ّٚب ر٤عةد  إز٤ا٨ٕ% ف٦ٖ 1، %5فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ  ف٦ٖ الأص٤ٓ، إزدىَبد إَٞد٩خ إزقن٪ٖ٪خذ

ؽغة٘ ْٙزةت إٚ اعقةخ  ٣ّةٔ ٙةٜ  ؽغة٘ إقة ّخ،        فلاٍخ اررجبط ٤ٙعجخ ٣لاد دتٕخ إؽصبئ٪خ ثة٪ٜ  

 %.1فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ  ٝضجخ الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخذ

إٚز٤صةظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ    ٣ّةٔ ٙةٜ     إضة٪٤ٕخ ثة٪ٜ   ٣لاد دتٕةخ إؽصةبئ٪خ   ر٤عد فلاٍخ اررجبط صبٕجخ ذ7

، ؽغةة٘ ، رْٖيةةخ اتٍزةة ا)، إفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ   ٖٚٚةة٤ُرْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إ رأس إٚةةبٓ، 

%. ٣أخ٪ اً ت ر٤عةد فلاٍةخ   1ذ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ إق ّخ، إ اىقخ إٚبٕ٪خ، ؽغ٘ ْٙزت إٚ اعقخ

ص٪٤ٕخ إق ّخ ٣ّٔ ٜٙ  ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأصة٤ٓ، إزةدىَبد إَٞد٩ةخ إزقةن٪ٖ٪خ، ٝضةجخ      اررجبط ث٪ٜ 

 . الأص٤ٓ ا٤ٖٕٚٚصخذ
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 : الأعبُُت الإزصبئُخ أُغزخذٓخ كٍ اُجسث واُزسون ٖٓ ٓشٌلاد اُوُبطثبُثبً

تخزجةبر أصة      Multiple Linear Regressionرة٘ الإفزٚةبد فٖة٦ ٝٚة٤لط اتٝؾةدارإتغ٨ إٚزقةدد      

، إٚزن٪ اد إضبثغخذ فٖة٦ إٚزن٪ة اد إزبثقةخ  رْٖيةخ رأس      إصدار ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخإٚزن٪  إٚضزَٔ  

، رْٖيخ اتٍز ا)ذ، ث٢ده ا٤ٕص٤ٓ إ٦ٕ إٚزن٪ة اد لاد إقلاٍةخ ثزْٖيةخ    رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚرْٖيخ إٚبٓ، 

  Ordinary Least SquaresذOLSرأس إٚبٓ، ّٚب ر٘ اتفزٚبد فٖة٦ ع ٩َةخ إٚ ثقةبد إصةن ٥      

ٕزَةةد٩  ٙقةةبٕ٘ ٝٚةة٤لط اتٝؾةةدارإتغ٨ إٚزقةةدد، ؽ٪ةةش رقزج ١ةةفٟ إغ ٩َةةخ ٙةةٜ أّض إغةة ً اصةةزتداٙبً ىةة٨    

 ٙقبٕ٘ ٝٚبلط اتٝؾدارإتغ٪خ، ٩٣ عـ لِٕ إ٦ٕ أٛ إَٚدراد إٚزؾصٔ فٖ٪٢ب ثبصزتداٗ ١فٟ إغ ٩َخ رَد٩

رزٚ٪ز ث ٢ٝب خغ٪خ ٣م٪  ٙزؾ٪زح، ىضلًا فٜ أٝة٠ ٙةٜ ثة٪ٜ عٚ٪ةـ إَٚةدراد إتغ٪ةخ ٣م٪ إٚزؾ٪ةزح رزٚ٪ةز         

ذ. ّٚةب ٍةبٗ   2011َٙدراد إٚ ثقبد إصن ٥ ث ٢ٝب أىضٔ إَٚةدراد، أ٧ أ٢ٝةب أٍةٔ ٍ٪ٚةخ رجةب٩ٜ  فٞةب٨ٝ،       

٣لِٕ ٕزقن٪ٔ ٝٚة٤لط اتٝؾةدار ٣إز٤صةٔ إٕة٦ إٞزةبئظ الإؽصةبئ٪خ.         STATAإجبؽش ثبصزتداٗ ث ٝبٙظ 

٣ٕٖؾص٤ٓ ف٦ٖ أىضٔ إَٚدراد ٍبٗ إجبؽش أ٣تً ثبٕزؾٌَ ٜٙ ٙد٥ ٤ٍ٣ؿ ٤ٚٝلط الإٝؾدارإَٚةدر ىة٨ أ٥   

بد ع ٩َخ إٚ ثقبد إصةن ٥  ٙقْٖخ ٜٙ ٙقْلاد إَ٪بس، ٣إز٨ ٍد رٞق  ٝز٪غخ ٕقدٗ ٣ع٤د أؽد إىز اض

٣إز٨ رضزتدٗ ى٨ رَد٩  ٙقبٕ٘ ٤ٚٝلط الإٝؾدار، ٣ى٪ٚب ٨ٖ٩ إصزق ا) لأ١٘ رِٖ إٚقْلاد ٣ع ً إزنٖت 

 فٖ٪٢ب: 

 Normalityٓشٌِخ ئػزذاُُخ الأخغبء اُؼشىائُخ   ذ1

لط أؽد أ١٘ الإىز اضبد إز٨ ر٤َٗ فٖ٪٢ب ع ٩َخ إٚ ثقبد إصن ٥ أٛ رزجـ الأخغبث إقق٤ائ٪خ ٕٞٚة٤ 

ذ، Shapiro-Wilkالإٝؾدارإَٚةةدرإز٤ي٩ـ إغج٪قةة٨، ٣ٕٖزؾَةةٌ ٙةةٜ ١ةةفا اتىزةة ا) رةة٘ إعةة اث إخزجةةبر     

، رزجةـ إز٤ي٩ةـ إغج٪قة٨    ت فزدإ٪خ، ٣أٛ الأخغبث إققة٤ائ٪خ رؾٌَ إىز ا) اتفدٗ ٣أّدد ٝزبئظ الإخزجبر

٣لِٕ ى٪ٚب ٩تل عٚ٪ـ إٚزن٪ اد إزبثقخ، ٣ٕقلاط ١فٟ  %ذ5ٜٙ   أٍٔخزجبر ؽ٪ش ّبٝذ ٍ٪ٚخ ٙق٩٤ٞخ ات

ٕزؾ٩٤ٔ إَ٪٘ إقبلح إ٦ٕ أٍ ة ٍ٪٘ َٙج٤ٕخ ٣ٙةٜ   Winsorisingإٚقْٖخ ىَد ٍبٗ إجبؽش ثبصزتداٗ أص٤ٖة 

 ذ ّٚب ٨ٖ٩:Shapiro-Wilk. ٩٣ج٪ٜ إغد٣ٓ إزب٨ٕ ٝزبئظ إخزجبر ص٘ اخزجبر١ب ثغ ٩َخ إٚ ثقبد إصن ٥

 ( ُؼشض ٓشٌِخ اُزىصَغ اُغجُؼShapiro-Wilkٍس)( ٗزبئح ئخزجب7خذوٍ )

 أُؼ٘ىَخ اُؤُخ اُ٘ٔىرج

 0.0000 5.840 أُزىعظ أُشخر ُزٌِلخ سأط أُبٍ

 0.0000 6.623 رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىى

 0.0000 7.769 رٌِلخ الاهزشاض
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 Multicollinearityٓشٌِخ الاصدواج اُخغٍ   ذ2

ٚ   ٩َصد ثبلإيد٣اط إتغ٨ ٣عة٤د فلاٍةخ    ضةزَٖخ ٣ثقضة٢ب إةجقض، ٣أؽةد أ١ة٘      خغ٪ةخ ثة٪ٜ إٚزن٪ة اد إ

ىز ضةةبد الأصبصةة٪خ إزةة٨ رَةة٤ٗ فٖ٪٢ةةب ع ٩َةةخ إٚ ثقةةبد إصةةن ٥ ٤١فةةدٗ ٣عةة٤د فلاٍةةخ خغ٪ةةخ ثةة٪ٜ     ات

إٚزن٪ اد إٚضزَٖخ ٣ثقض٢ب إجقض، ٣لِٕ لأ٠ٝ ى٨ ؽبٕةخ ٣عة٤د فلاٍةخ خغ٪ةخ ثة٪ٜ إٚزن٪ة اد إٚضةزَٖخ        

٩خ ٕٖزَد٩ اد صز٤ْٛ ّج٪ ح عداً، ٣ى٨ ١فٟ إؾبٕةخ ٕةٜ ٩ْٚةٜ رغج٪ةٌ     ٣ثقض٢ب إجقض ىإٛ الأخغبث إٚق٪بر

يد٣اط إتغة٨ ىة٨ إٞٚة٤لط ٙز٤اعةدح أٗ     ٣ٕٖؾْ٘ ف٦ٖ ٙةب إلا ّبٝةذ درعةخ ات    ع ٩َخ إٚ ثقبد إصن ٥.

ٕٚزن٪ة اد إدراصةخ،    Variance Inflation Factor (VIF)ت، ىَد ر٘ ٙ اعقخ ٙقبٙٔ رضةت٘ إزجةب٩ٜ   

درعخ الإيد٣اط إتغ٨ ىة٨ إٞٚة٤لط ٙٞتيضةخ ٣م٪ة  خغ٪ة ح، ؽ٪ةش أٛ عٚ٪ةـ        ؽ٪ش ر٘ إز٤صٔ إ٦ٕ أٛ 

ذ، ى ٍصة٦ ٍ٪ٚةخ رة٘ إؾصة٤ٓ     10ذ ٕٚزن٪ة اد ٝٚة٤لط الإٝؾةدار ٕة٘ رزغةب٣ي      VIFٍ٪٘ ٙقبٙلاد إزضةت٘   

ذ، الأٙ  إف٥ ٩ ّد فدٗ ٣ع٤د خغ٤رح 2.20فٖ٪٢ب ى٨ ا٤ٕٚٞلط ّبٝذ ٕٚزن٪ إ اىقخ إٚبٕ٪خ ٣إز٨ ثٖنذ  

ذ. ٤٩٣ضةؼ  2011اط إتغة٨ ثة٪ٜ إٚزن٪ة اد إٚضةزَٖخ ىة٨ ٝٚة٤لط الإٝؾةدار  فٞةب٦ٝ،         ٜٙ ٙقْٖخ الإيد٣

ٝؾةدار، ثبلإضةبىخ إٕة٦    ذ ٕٚزن٪ اد إٚضةزَٖخ ثٞٚة٤لط ات  VIFإغد٣ٓ إزب٨ٕ ٍ٪٘ ٙقبٙلاد رضت٘ إزجب٩ٜ  

ٜ، ؽ٪ةةش ٩قغةة٨ ّةةلا  ذ ٣إةةف٥ ٩قزجةة  ٙ شةة ثد٩ٔ ٕٚ شةة  ٙقبٙةةٔ رضةةت٘ إزجةةب٩   VIF/1ٙ شةة  إضةةٚبػ   

 صزٞزبط ٕٖؾْ٘ ف٦ٖ ٙد٥ ر٤اعد الإيد٣اط إتغ٨.ات إٚ ش اٛ ٝيش

 (: هُْ ٓؼبٓلاد رضخْ اُزجبَٖ ُٔزـُشاد اُذساعخ8خذوٍ )  

 (1/VIF) (VIFهُٔخ ) أُزـُش

 0.4545 2.20 اُشاكؼخ أُبُُخ

 0.5362 1.87 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ

 0.6398 1.56 عُىُخ اُششًخ

 0.6179 1.62 اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ

 0.6209 1.61 ٗغجخ الأصىٍ أُِٔىعخ

 0.7717 1.30 زدْ اُششًخ

 0.7850 1.27 زدْ ٌٓزت أُشاخؼخ

 0.8862 1.13 ئػبدح ئصذاس اُوىائْ أُبُُخ 

Mean VIF 1.57  
 

 Hetroscedasticityٓشٌِخ ػذّ ثجبد )ئخزلاف( اُزجبَ٘بد   ذ3

رٞق  ١فٟ إٚقْٖخ إلا ٙب ّبٝذ رجب٩ٞبد الأخغبث إققة٤ائ٪خ  إجة٤ا٨ٍذ إتبصةخ ثَة٪٘ إٚزن٪ة  إزةبثـ ىة٨        

٤ٚٝلط الإٝؾدارم٪ صبثزخ ٣رزن٪  ثزن٪  ٍ٪٘ إٚزن٪ اد إٚضزَٖخ داخٔ ٤ٚٝلط الإٝؾدار. ٣ٕٖزؾٌَ ٜٙ ٙةد٥  
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-Breusch)اٗ إخزجةةبر ٣عةة٤د ١ةةفٟ إٚقةةْٖخ ٙةةٜ فةةد٢ٙب ثٞٚةة٤لط الإٝؾةةدار إتةةبص ثبٕدراصةةخ، رةة٘ اصةةزتد 

Pagan/Cook- Weisberg)      ذ ى٪قةد لٕةِ دٕة٪لًا فٖة٦     5أٍةٔ ٙةٜ     الإخزجةبر ، ىةإلا ٙةب ّبٝةذ ٙق٩٤ٞةخ%

 ار. ٣ثؾضبة ٙق٩٤ٞخ الإخزجبر عبثد إٞزبئظ ّبٕزب٣:٨ٕع٤د ٙقْٖخ فدٗ صجبد إزجب٩ٞبد ث٤ٚٞلط الإٝؾد

   ُؼشض ٓشٌِخ ػذّ ثجبد اُزجبَ٘بد Cook-Weisberg(: ئخزجبس 9خذوٍ )

 أُؼ٘ىَخ اُؤُخ اُ٘ٔىرج

 0.0000 21.01 أُزىعظ أُشخر ُزٌِلخ سأط أُبٍ

 0.0000 26.76 رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىى

 0.0000 38.89 رٌِلخ الاهزشاض

%ذ ٙٚةةب ٩ ّةةد ٣عةة٤د  5أٍةةٔ ٙةةٜ   رخزجبالإثٞزةةبئظ الإخزجبرإضةةبثٌ ٩لاؽةةؼ أٛ ٙق٩٤ٞةةخ   ثإٙقةةبٛ إٞؾ ٣

ٙقْٖخ فدٗ صجبد إزجب٩ٞبد ثٞٚة٤لط الإٝؾةدار. ٣ٕٖزنٖةت فٖة٦ ١ةفٟ إٚقةْٖخ ٍةبٗ إجبؽةش ثبصةزتداٗ أصة٤ٖة           

(Robust Standard Error)      ٣إف٥ ٩صؾؼ الأخغبث إٚق٪بر٩خ ٜٙ أص  ٙقةْٖز٨ فةدٗ صجةبد إزجب٩ٞةبد

 ذ.(٣Hoechle, 2007اتررجبط إفار٨ 

 Autocorrelationٓشٌِخ الاسرجبط اُزارٍ ثُٖ الأخغبء   ذ4

٣رٞقة  ١ةفٟ إٚقةْٖخ ٝز٪غةخ ٣عة٤د       ،رقد ٜٙ أخغة  إٚقةْلاد إزة٨ ٍةد ر٤اعة٠ رَةد٩  ٝٚة٤لط الإٝؾةدار        

فلاٍخ اررجبع٪ةخ ثة٪ٜ أخغةبث ٝٚة٤لط الإٝؾةدار ٣فةدٗ إصةزَلا٢ٕب فةٜ ثقضة٢ب إةجقض. ٣ٕٖزؾَةٌ ٙةٜ ٙةد٥              

، ٣إف٧ (Wooldridge)ٍبٗ إجبؽش ثبصزتداٗ إخزجبر  ٨إفار رجبط٤ٍ٣ؿ ٤ٚٝلط الإٝؾدار ى٨ ٙقْٖخ اتر

، %5ٙق٩٤ٞخ الإخزجبر أٍٔ ٙةٜ  ؽ٪ش ّبٝذ ٍ٪ٚخ لار٨ ث٤ٚٞلط الإٝؾدار أّدد ٝزبئغ٠ ٣ع٤د ٙقْٖخ اررجبط

٩صةةؾؼ الأخغةةبث إٚق٪بر٩ةةخ ٙةةٜ    ٣إةةف٥  (Robust Standard Error)ٕةةفا ىَةةد رةة٘ رغج٪ةةٌ أصةة٤ٖة   

ذ. ٤٩٣ضةؼ إغةد٣ٓ إزةب٨ٕ ٝزةبئظ     (Hoechle, 2007بد ٣اتررجةبط إةفار٨   ٙقْٖز٨ فدٗ صجةبد إزجب٩ٞة  أص 

 ّٚب ٨ٖ٩: (Wooldridge)إخزجبر

 (Wooldridge)(: ٗزبئح ئخزجبس10خذوٍ )

 أُؼ٘ىَخ اُؤُخ الإخزجبس

 0.000 33.110 أُزىعظ أُشخر ُزٌِلخ سأط أُبٍ

 0.000 118.626 رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىى

 0.000 283.311 رٌِلخ الاهزشاض
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 ثبُثبً: ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاس.

 اُوىائْ أُبُُخ ورٌِلخ سأط أُبٍ ئػبدح ئصذاسٔزؼذد ُِؼلاهخ أُسزِٔخ ثُٖ رسَُِ الاٗسذاس اُ (1

 WACCاُوىائْ أُبُُخ ورٌِلخ سأط أُبٍ  ئػبدح ئصذاساُؼبّ ُِؼلاهخ ثُٖ (: ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاس6خذوٍ )

أُغزوِخ ٓزـُشاد اُ٘ٔىرج 

 )أُلغشح(

ٓؼبٓلاد 

 الاٗسذاس
 اُخغأ أُؼُبسٌ

ٓؼبَٓ رضخْ  ٓؼ٘ىَخ ٓؼبٓلاد الاٗسذاس

 ((pهُٔخ  (tهُٔخ ) (VIFاُزجبَٖ  )

  0.011 2.56 0.0365 0.0935 ثبثذ الاٗسذاس

 1.13 ***0.000 8.49 0.0062 0.0523 ئػبدح ئصذاساُوىائْ أُبُُخ

 1.30 0.387 0.87- 0.0019 0.0016- زدْ اُششًخ

 1.62 0.854 0.18 0.0298 0.0055 اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ

 1.61 0.125 1.54 0.0126 0.0194 الأصىٍ أُِٔىعخٗغجخ 

 2.20 0.915 0.11- 0.0159 0.0017- اُشاكؼخ أُبُُخ

 1.87 **0.019 2.36 0.0463 0.1091 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ

 1.27 0.315 1.01- 0.0057 0.0057- زدْ ٌٓزت أُشاخؼخ

 1.56 ***0.000 3.82- 0.0008 0.0034- عُىُخ اُششًخ

                   15.69( أُسغىثخ = Fهُٔخ )                                482( = Nػذد أُشبهذاد )

ٓؼبَٓ اُزسذَذ )
2

R = )0.2097                            ( دلاُخ اخزجبسF = )0.000 

 % ف٦ٖ إز ر٪ت.1%، 5٣%، 10*، **، ***   رق٪  إ٦ٕ إدتٕخ الإؽصبئ٪خ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ    

 وثبُ٘ظش ئًُ ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاس اُغبثن ػشضهب َزضر ٓب ٍَِ:

أؽ٢ د ٝزبئظ رؾٖ٪ٔ اتٝؾدار ٙق٩٤ٞخ ٤ٚٝلط اتٝؾدارإتغ٨ ث٪ٜ إٚزن٪ اد ٣لِٕ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ   .1

ذ ثدتٕةخ  15.69ذ ٙضةب٩٣خ   Fذ ؽ٪ش ّبٝذ ٍ٪ٚةخ اخزجةبر   ٩Fضزدٓ فٖ٪٠ ٜٙ دتٕخ اخزجبر %ذ ٤١٣ ٙب 1 

 ذ.0.000 

٣ل٣ دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ لإفةةبدح إصةةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةةخ فٖةة٦  ٤ٙعةةت٩زضةةؼ ٙةةٜ ٝزةةبئظ اتٝؾةةدار ٣عةة٤د أصةة   .2

قٞة٦  %، ٤١٣ ٙةب ٩ 1ذ ٣لِٕ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ t+1إٚز٤صظ إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ خلآ إيز ح  

ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦ رْٖيةخ رأس إٚةبٓ فٖة٦ ٙضةز٥٤ شة ّبد         لإفبدح إصدار ٤ٙعت ٣ع٤د ر ص٪ ٙق٧٤ٞ

 إق٪ٞخ ّْٔ. 

ضةز٥٤  ٚر ص٪  صبٕت ٣ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ ف٦ٖ إٚز٤صظ إٚة عؼ ٕزْٖيةخ رأس إٚةبٓ ث    ص٪٤ٕخ إق ّخ ص ر .3

ٓ      ، %1ٙق٩٤ٞخ  إؽصةبئ٪خ فٖة٦ إٚز٤صةظ    رة ص٪  ٤ٙعةت ٣ل٣ دتٕةخ     ّٚةب ٩ة ص  ٙقةدٓ إقبئةد فٖة٦ الأصة٤

 . %5إٚ عؼ ٕزْٖيخ رأس إٚبٓ ثٚق٩٤ٞخ 
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 ورٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىىاُوىائْ أُبُُخ  ئػبدح ئصذاسأُزؼذد ُِؼلاهخ ثُٖ رسَُِ الاٗسذاس (2

 رٌِلخ سأط أُبٍ أُِٔىىاُوىائْ أُبُُخ و ئػبدح ئصذاساُؼبّ ُِؼلاهخ ثُٖ (: ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاس7خذوٍ )

اُ٘ٔىرج أُغزوِخ ٓزـُشاد 

 )أُلغشح(

ٓؼبٓلاد 

 الاٗسذاس

 اُخغأ أُؼُبسي

(Std. error) 

ٓؼبَٓ رضخْ  ٓؼ٘ىَخ ٓؼبٓلاد الاٗسذاس

 ((pهُٔخ  (tهُٔخ ) (VIFاُزجبَٖ  )

  0.100 1.65 0.0674 0.1109 ثبثذ الاٗسذاس

 1.13 ***0.000 8.37 0.0113 0.0947 ئػبدح ئصذاساُوىائْ أُبُُخ

 1.30 0.920 0.10- 0.0035 0.0004- اُششًخزدْ 

 1.62 0.779 0.28- 0.0547 0.0153- اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ

 1.61 0.457 0.74 0.0233 0.0173 الأصىٍ أُِٔىعخ

 2.20 0.899 0.13 0.0291 0.0037 اُشاكؼخ أُبُُخ

 1.87 **0.023 2.29 0.0850 0.1943 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ

 1.27 0.399 0.84- 0.0105 0.0089- ٌٓزت أُشاخؼخزدْ 

 1.56 ***0.000 3.66- 0.0016 0.0059- عُىُخ اُششًخ

               15.37( أُسغىثخ = Fهُٔخ )                                482( = Nػذد أُشبهذاد )

ٓؼبَٓ اُزسذَذ )
2

R = )0.2106                           ( دلاُخ اخزجبسF = )0.000 

 % ف٦ٖ إز ر٪ت.1%، 5٣%، 10*، **، ***   رق٪  إ٦ٕ إدتٕخ الإؽصبئ٪خ فٞد ٙضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ   

 وثآؼبٕ اُ٘ظش كٍ ضىء ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاساُغبثن ػشضهب ٌَٖٔ اُىهىف ػًِ ٓب ٍَِ:

فٞةةد ٙضةةز٥٤  إٚزن٪ةة اد ٣لٕةةِرْقةةو ٝزةةبئظ رؾٖ٪ةةٔ اتٝؾةةدارفٜ ٙق٩٤ٞةةخ ٝٚةة٤لط اتٝؾةةدارإتغ٨ ثةة٪ٜ   .1

ذ 15.37ذ ٙضب٩٣خ  Fذ ؽ٪ش ّبٝذ ٍ٪ٚخ اخزجبر F  ٙب ٩ضزدٓ فٖ٪٠ ٜٙ دتٕخ اخزجبر %ذ 1٤١٣ٙق٩٤ٞخ  

 ذ.0.000ثدتٕخ  

رْٖيةخ  ٣ل٣ دتٕةخ إؽصةبئ٪خ لإفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦        ٤ٙعةت رؾ٢  ٝزبئظ اتٝؾةدار ٣عة٤د أصة      .2

%، ١٣ة٤ ٙةب ٩قٞة٨ ٣عة٤د رة ص٪       ٣1لٕةِ فٞةد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ     ذ t+1خلآ إيزة ح    رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ

 ف٦ٖ ٙضز٥٤ ش ّبد إق٪ٞخ ّْٔ. رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚف٦ٖ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ  لإفبدح إصدارٙق٥٤ٞ 

ُ ٣ل٣ دتٕةةخ إؽصةةبئ٪خ فٖةة٦   ٤ٙعةةترةة ص٪  ٙقةةدٓ إقبئةةد فٖةة٦ الأصةة٤ٓ  ٩ ص  .3  رْٖيةةخ رأس إٚةةبٓ إٖٚٚةة٤

رْٖيةخ رأس إٚةبٓ   ٣ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ فٖة٦   صبٕتر ص٪   إق ّخ ّٚب ر ص  ص٪٤ٕخ ،%5ثٚضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ 

 %.1ثٚق٩٤ٞخ  ا٤ُٖٕٚٚ
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 اُوىائْ أُبُُخ ورٌِلخ الاهزشاض ئػبدح ئصذاسٔزؼذد ُِؼلاهخ أُسزِٔخ ثُٖ رسَُِ الاٗسذاساُ

 اُوىائْ أُبُُخ ورٌِلخ الاهزشاض ئػبدح ئصذاس(: ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاساُؼبّ ُِؼلاهخ ثُٖ 8خذوٍ )

ٓزـُشاد اُ٘ٔىرج أُغزوِخ 

 )أُلغشح(

ٓؼبٓلاد 

 الاٗسذاس
 اُخغأ أُؼُبسي

 

 ٓؼ٘ىَخ ٓؼبٓلاد الاٗسذاس
ٓؼبَٓ رضخْ 

اُزجبَٖ  

(VIF) ( هُٔخt)  هُٔخp)) 

  0.035 2.11 0.0224 0.0473 ثبثذ الاٗسذاس

 1.13 ***0.000 7.46 0.0038 0.0282 اُوىائْ أُبُُخ ئػبدح ئصذاس

 1.30 0.207 1.26- 0.0012 0.0015- زدْ اُششًخ

 1.62 0.929 0.09- 0.0183 0.0016- اُزذكوبد اُ٘وذَخ اُزشـُُِخ

 1.61 0.800 0.25 0.0077 0.0019 الأصىٍ أُِٔىعخ

 2.20 0.576 0.56 0.0098 0.0055 اُشاكؼخ أُبُُخ

 1.87 **0.041 2.05 0.0284 0.0582 ٓؼذٍ اُؼبئذ ػًِ الأصىٍ

 1.27 0.414 0.82- 0.0035 0.0029- أُشاخؼخزدْ ٌٓزت 

 1.56 ***0.005 2.82- 0.0005 0.0015- عُىُخ اُششًخ

           11.87( أُسغىثخ = Fهُٔخ )                                482( = Nػذد أُشبهذاد )

ٓؼبَٓ اُزسذَذ )
2

R = )0.1672                           ( دلاُخ اخزجبسF = )0.000 
 

 كً ضىء ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاساُغبثن ػشضهب َلازظ ٓب ًَِ:

رؾ٢  ٝزبئظ رؾٖ٪ٔ اتٝؾدار ٙق٩٤ٞخ ٤ٚٝلط اتٝؾدارإتغ٨ ثة٪ٜ إٚزن٪ة اد ٣لٕةِ فٞةد ٙضةز٥٤ ٙق٩٤ٞةخ        .1

ذ ثدتٕةخ  11.87ذ ٙضةب٩٣خ   Fذ ؽ٪ش ّبٝذ ٍ٪ٚةخ اخزجةبر   F%ذ ٤١٣ ٙب ٩ضزدٓ فٖ٪٠ ٜٙ دتٕخ اخزجبر 1 

 ذ.0.000 

٣ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ لإفبدح إصةدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪ةخ فٖة٦ رْٖيةخ      ٤ٙعت٩زج٪ٜ ٜٙ ٝزبئظ اتٝؾدار ٣ع٤د أص   .2

%، ١٣ةة٤ ٙةةب ٩قٞةة٨ ٣عةة٤د رةة ص٪  ٙقٞةة٧٤ 1ذ ٣لٕةةِ فٞةةد ٙضةةز٥٤ ٙق٩٤ٞةةخ t+1اتٍزةة ا) خةةلآ إيزةة ح  

 ف٦ٖ رْٖيخ اتٍز ا) ف٦ٖ ٙضز٥٤ ش ّبد إق٪ٞخ ّْٔ.  صدار ٤ٍائ٘ ٙبٕ٪خ ٙقدٕخلإ

ر ص٪  ٤ٙعت ٣ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ ف٦ٖ رْٖيخ اتٍز ا) ثٚضز٥٤ ٙق٩٤ٞخ ٙقدٓ إقبئد ف٦ٖ الأص٤ٓ ٩ ص  .3

 %. 1ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ ف٦ٖ رْٖيخ اتٍز ا) ثٚق٩٤ٞخ  ر ص  ص٪٤ٕخ إق ّخ  ر ص٪  صبٕت ٣ّٚب  ،5%

 ػًِ اُ٘سى اُزبٍُ: ضُبداد اُلشوكٍ ضىء ٗزبئح رسَُِ الاٗسذاس اُغبثوخ رٌىٕ ٗزبئح اخزجبس

٣ل٣ دتٕةخ إؽصةبئ٪خ ثة٪ٜ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘       ٤ٙعجةخ أؽ٢ د ٝزبئظ رؾٖ٪ٔ اتٝؾدار ٣عة٤د فلاٍةخ    ذ1

 إي ) الأ٣ٓ. ٍج٤ٓإٚبٕ٪خ ٣رْٖيخ رأس إٚبٓ ٣ثبٕزب٦ٕ ٩ز٘ 
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٣ل٣ دتٕةخ إؽصةبئ٪خ ثة٪ٜ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘       ٤ٙعجةخ أؽ٢ د ٝزبئظ رؾٖ٪ٔ اتٝؾدار ٣عة٤د فلاٍةخ    ذ2

 إي ) إضب٦ٝ. ٍج٣ٓ٤ثبٕزب٨ٕ ٩ز٘ ٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ ٣رْإٚبٕ٪خ 

٣ل٣ دتٕةخ إؽصةبئ٪خ ثة٪ٜ إفةبدح إصةدارا٤َٕائ٘       ٤ٙعجةخ أؽ٢ د ٝزبئظ رؾٖ٪ٔ اتٝؾدار ٣عة٤د فلاٍةخ    ذ3

 إي ) إضبٕش. ٍج٤ٓإٚبٕ٪خ ٣رْٖيخ اتٍز ا) ٣ثبٕزب٨ٕ ٩ز٘ 
 

 ثبُثبَ: ٓ٘بهشخ ورلغُش اُ٘زبئح كً ضىء رسَُِ الاٗسذاس

ذ ٣لاد دتٕةةةخ إؽصةةةبئ٪خ ثةةة٪ٜ إفةةةبدح  ع د٩ةةةخ  ٤ٙعجةةةخأشةةةبرد ٝزةةةبئظ إجؾةةةش إٕةةة٦ ٣عةةة٤د فلاٍةةةخ   

ُ   زْٖيةخ رأس إٚةبٓ،   إٚز٤صظ إٚة عؼ ٕ إصدارا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣ّٔ ٜٙ   رْٖيةخ   ،رْٖيةخ رأس إٚةبٓ إٖٚٚة٤

داد ٩٣ عـ إجبؽش رِٖ إٞز٪غخ إ٦ٕ أصجبة فد٩دح ٢ٞٙب: ٤ٙاع٢ةخ ٙتةبع  إٚق٤ٖٙةبد إزة٨ رةز     ذ اتٍز ا)

ثقْٔ ّج٪  ثقد رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، ٣اٝتيب) صَخ إٚضزضٚ ٩ٜ ى٨ إق ّبد إز٨ ٍبٙةذ ثإصةدار ٍة٤ائ٘    

ٙبٕ٪خ ٙقدٕخ، ٣ثبٕزب٨ٕ  ٙغبٕجخ إٚضزضٚ ٩ٜ ثقلا٣ح ٙتبع  ٕٖزق٩٤ض فٜ إتضبئ  إز٨ ٕؾَذ ث٢ة٘ ٣ٙةد٥   

 Badertscher etإزبٕ٪ةخ   اصزقداد إق ّخ ٤ٕٚاع٢خ ١ةفٟ إٚتةبع . ٣رزيةٌ ١ةفٟ إٞز٪غةخ ٙةـ إدراصةبد        

al., 2011; Hribar and Jenkins, 2004.ذ 

 ساثؼبً: خلاصخ اُجسث ودساعبد ٓغزوجُِخ

 واُ٘زبئح اُخلاصخ (1

 ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣أص ١ب ف٦ٖ رْٖيةخ رأس إٚةبٓ ثقةَ٪٢ب    إفبدح إصدار ٝبٍ  إجؾش إؾب٨ٕ ٙقْٖخ

إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ     إفبدح إصدار٣رْٖيخ اتٍز ا)ذ، إل أٛ  رْٖيخ رأس إٚبٓ ا٤ُٖٕٚٚ  ا٤ُٖٕٚٚ ٣إَٚز )

ٍةةد ٩ٞةةزظ فٞةة٠ ر اعةةـ إٚضةةزضٚ ٩ٜ فةةٜ إزقبٙةةٔ ٙةةـ الأصةة٤اً إٚبٕ٪ةةخ ىةة٨ ؽةةٔ فةةدٗ إضَةةخ ىةة٨ ٙصةةداٍ٪خ   

ٙق٤ٖٙبد ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ إز٨ ريصؼ ف٢ٞب إقة ّبد إٚقدٕةخ ٤َٕائ٢ٚةب إٚبٕ٪ةخ، ١٣ةفا ٙةب دىةـ إقد٩ةد ٙةٜ          

ٕٚقْٖخ خبصخ ثقد إّزقبه ؽبتد ٕٖن  إٚؾبصج٨، ٣ٙب رلاٟ ٜٙ إىلاس ٣إ٢ٝ٪بر إجبؽض٪ٜ ٕدراصخ رِٖ ا

، إقةةة ّخ الأٙ ٩ْ٪ةةةخ ٕترصةةةبتد   Enronٕٖقد٩ةةةد ٙةةةٜ إقةةة ّبد ٙضةةةٔ إقةةة ّخ الأٙ ٩ْ٪ةةةخ ٕٖغبٍةةةخ       

Worldcom     ٣م٪ ١ةةب ٙةةٜ إقةة ّبد الأخةة ٥ ىةة٨ ٙتزٖةةو د٣ٓ إقةةبٕ٘ إزةة٨ ٍبٙةةذ ثزؾ ٩ةةو ٤ٍائ٢ٚةةب

رغج٪ٌ ٙقب٩٪ إٚؾبصجخ ٣إٚ اعقخ، ٣إف٥ ٝزظ ف٠ٞ أٛ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٕة٘   إٚبٕ٪خ ثقْٔ ٙزقٚد أ٣ أصبثد

٣ثةإع اث إجؾةش الإٙج ٩َة٨ ٕق٪ٞةخ      رق ) ثقْٔ فبدٓ ٩ز٤اىٌ ٙـ إٚجبدا إٚؾبصج٪خ إٚزقبره فٖ٪٢ةب. 
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شةة ّخ ٙةةٜ إقةة ّبد إٚضةةب١ٚخ إٚصةة ٩خ إٚدرعةةخ ثج٤رصةةخ الأ٣راً إٚبٕ٪ةةخ ٙةةٜ إَغبفةةبد   60ٙةةٜ 

أؽ٢ة د ٝزةبئظ   ٙقةب١دح.   300ثإعٚب٨ٕ ٙقب١داد  ذ 2018 – 2014 ص٤ٞاد  9ٙٞ٪خ إٚتزٖيخ ٕضٖضخ ي

ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣رْٖيةخ رأس   إفبدح إصدار٣ل٣ دتٕخ إؽصبئ٪خ ث٪ٜ  ٤ٙعجخ  ع د٩خذإجؾش ٣ع٤د فلاٍخ 

 .ثقد ٙ ٣ر ىز ح إثغبث ٣اؽدح ثقَ٪٢ب ا٤ُٖٕٚٚ ٣إَٚز ) إٚبٓ

 دساعبد ٓغزوجُِخ: رزٔثَ أهٔهب كُٔب ًَِ  (2

 ف٦ٖ ع٤دح إزَبر٩  إٚبٕ٪خ. إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خأص   ذ1

 .ٙ اٍت إؾضبثبدرن٪٪ ف٦ٖ  إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خأص   ذ2
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 هبئٔخ أُشاخغ

 أولًا : أُشاخغ ثبُِـخ اُؼشثُخ

، أص  ع٤دح إٚ اعقخ إٚدرّخ ف٦ٖ إقلاٍخ ث٪ٜ رج٨ٞ ٙقب٩٪  إزَبر٩  2021aأٙ٪ٜ، فصبٗ ؽٚد٥، 

إٚبٕ٪خ إد٣ٕ٪خ ٣رْٖيخ رأس إٚبٓ، دٕ٪ٔ ٜٙ إق ّبد إَٚ٪دح ثبٕج٤رصخ إٚص ٩خ، ٙغٖخ 

الإصْٞدر٩خ ٕٖجؾ٤س إٚؾبصج٪خ، ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ الإصْٞدر٩خ، إٚغٖد إتبٙش، إقدد إضبٕش: 

265 - 1612    . 

، دراصخ ٣اخزجبر إقلاٍخ ث٪ٜ ع٤دح إٚ اعقخ إتبرع٪خ ٣إفبدح إصدار ا٤َٕائ٘ b2021، فصبٗ ؽٚد٧، أٙ٪ٜ

إٚبٕ٪خ ى٨ إق ّبد م٪ إٚبٕ٪خ إَٚ٪دح ثبٕج٤رصخ إٚص ٩خ، ٙغٖخ الإصْٞدر٩خ  ٕٖجؾ٤س إٚؾبصج٪خ، 

 .41 -1ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ الإصْٞدر٩خ، إٚغٖد إتبٙش، إقدد الأ٣ٓ: 

، أص  ع٤در٦ ٕغٞخ إٚ اعقخ ٣إٚ اعقخ إٚدرّخ ٣ر ّز إْٖٚ٪خ ف٦ٖ إفبدح 2019إصجبك، أؽٚد فجدٟ، 

ٙغٖخ إجؾ٤س إصدار ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ، دراصخ رغج٪َ٪خ ف٦ٖ إق ّبد إَٚ٪دح ثبٕج٤رصخ إٚص ٩خ، 

 .43 – 1، ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ عٞغب، إٚغٖد إضبدس، إقدد إضب٦ٝ: إٚؾبصج٪خ

، رؾٖ٪ٔ ر ص٪ اد رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ ع٤دح إزَ ٩  إٚب٨ٕ ٣ٍ اراد 2017لله، ١د٥ ٙؾٚد ٙؾٚد، فجدا

، ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ ٍٞبح إٚغٖخ إقٖٚ٪خ ٕٖدراصبد إزغبر٩خ ٣إج٪ئ٪خدراصخ ٙ٪داٝ٪خ،  –إٚضزضٚ ٩ٜ 

 . 980 – 918إض٩٤ش، إٚغٖد إضبٜٙ، ٖٙؾٌ إقدد إضب٦ٝ : 

، أص  رَ ٩  الإىصبػ فٜ أداث الإصزداٙخ ٣إَ اراد إز٩٤ٖٚ٪خ ف٦ٖ 2019ٙؾٚد إضق٪د صلاٙخ،  فجدٟ، إ٩ٚبٛ

، ّٖ٪خ ٙغٖخ إيْ  إٚؾبصج٨دراصخ رغج٪َ٪خ،  -رقد٩ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٣إزٞٚ٪خ إٚبٕ٪خ إٚضزداٙخ ٕٖق ّخ 

 .124 – 51إزغبرح، عبٙقخ ف٪ٜ شٚش، إٚغٖد إضبٕش ٣إقق ٣ٛ، إقدد الأ٣ٓ : 

ٙدخٔ ؽد٩ش -إزؾٖ٪ٔ إَ٪بص٦ ٣الإؽصبئ٨ ٕٖقلاٍبد الإٍزصبد٩خ ، 2011فٞب٨ٝ، ٙؾٚد فجد إضٚ٪ـ، 

 ، إغجقخ إضبٕضخ، إٚ ٕو، ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ إزٍبي٩ٌ.Windows SPSSثبصزتداٗ 

، الإخزلاىبد إٞضج٪خ ى٨ درعخ الإىصبػ الإخز٪بر٥ ث٪ٜ إق ّبد 2005إي٨ٕ٤، ىب٩َخ عبث ؽضٜ ٙؾٚد، 

، رصبٕخ ٙبعضز٪  م٪  ٙٞق٤رحإٚضغٖخ ى٦ ث٤رصخ الأ٣راً إٚبٕ٪خ ٣أص ١ب ف٦ٖ رْٖيخ رأس إٚبٓ، 

 ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ الإصْٞدر٩خ.

، ٙؾدداد إقلاٍخ ث٪ٜ إفبدح ف ) ٙق٤ٖٙبد ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ 2019ّ ٩٘ إد٩ٜ، فلاالله فجدٟ ٙؾ٤ٚد ؽ٤ٚدح، 

، ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ ث٤رصق٪د، ٤س إٚبٕ٪خ ٣إزغبر٩خٙغٖخ إجؾدراصخ رغج٪َ٪خ،  –٣أصقبر الأص٢٘ 

 .114 – 95إغزث الأ٣ٓ :  -إٚغٖد إقق ٣ٛ، إقدد الأ٣ٓ 
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دراصخ رؾٖ٪ٖ٪خ  -، أص رجب٩ٜ إٚق٤ٖٙبد ث٪ٜ إٚضزضٚ ٩ٜ ف٦ٖ رْٖيخ رأس إٚبٓ 2011ّ ٩ٚخ، د٩ٞب فجد إقٖ٪٘، 

، ّٖ٪خ إزغبرح ٣إدارح اصبد إزغبر٩خإٚغٖخ إقٖٚ٪خ ٕٖجؾ٤س ٣إدرف٦ٖ ٍغبؿ إج٤ُٞ ى٨ ٙص ، 

 .253 – 177الأفٚبٓ، عبٙقخ ؽ٤ٖاٛ، إقدد إ اثـ : 

، ٙؾدداد الإىصبػ فٜ رَبر٩ الأفٚبٓ إٚزْبٖٙخ ٣أص ٟ ف٦ٖ رْٖيخ 2020ٙضق٤د، صٞبث ٙب١  ٙؾٚد٥، 

، ٙغٖخ إجؾ٤س إٚؾبصج٪خدراصخ رغج٪َ٪خ ف٦ٖ إق ّبد إَٚ٪دح ثبٕج٤رصخ إٚص ٩خ،  –رأس إٚبٓ 

 .622 – 574ّٖ٪خ إزغبرح، عبٙقخ عٞغب، إقدد الأ٣ٓ : 

 ، ٙزبػ ف2020:٦ٖٙقب٩٪  إٚؾبصجخ إٚص ٩خ إصبدرح ّإعبر ْٙٚٔ ٕٖٞؾبٗ إٚؾبصج٨ ا٤ٕٚؽد، 

 aspx?id=5_1119https://asa.gov.eg/Page. 
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Al-Hadi, A., G.Taylor, M. M. Hasan, and  B. Eulaiwi, 2023, Third-party auditor 

liability and financial restatements. The British Accounting Review, 55 (2): 

101084.   

Apergis, N., G. Artikis, S. Eleftheriou, and  J. Sorros, 2012, Accounting 

information and excess stock returns: the role of the cost of capital–new 

evidence from US firm-level data. Applied financial economics, 22 (4): 

321-329.  

Baber, W. R., S. H. Kang,  L. Liang, and Z. Zhu, 2015, External corporate 

governance and misreporting. Contemporary Accounting Research, 32 (4): 

1413-1442.   

Badertscher, B. A., S. P. Hribar, and N. T. Jenkins, 2011, Informed trading and 

the market reaction to accounting restatements. The Accounting Review, 

86 (5): 1519-1547.  

Bengoriz, F., N. Khosravipoor, and N. Noroolahzadeh, 2022, Financial 

Restatements on Auditors’ Job Mental Pressure: A Test of Tournament 

Incentives Theory. International Journal of Finance and Managerial 

Accounting, 7 (24): 31-43.  

https://asa.gov.eg/Page.aspx?id=5_1119


313 
 

Block, S. B., G. A. Hirt, and B. R. Danielsen, 2018, Foundations of financial 

management. McGraw-Hill Education. 17th Edition, January 26.Available 

at: https://www.mheducation.com/highered/product/foundationsfinancial-

management-block-hirt/M9781264097623.html.   

Botosan, C. A., and M. A. Plumlee, 2005,  Assessing alternative proxies for the 

expected risk premium. The accounting review, 80 (1): 21-53.  

Bowen, R. M., X. Chen, and Q. Cheng, 2008,  Analyst coverage and the cost of 

raising equity capital: Evidence from underpricing of seasoned equity 

offerings. Contemporary Accounting Research, 25 (3): 657-700.  

Brealey,  R. A., S. C. Myers, F. Allen, and P. Mohanty, 2014, Principles of 

corporate finance, 12/e (Vol. 12). McGraw-Hill Education.  

Chen,  H.,  J. Z. Chen, G. J. Lobo, and Y. Wang,  2011, Effects of audit quality 

on earnings management and cost of equity capital: Evidence from China. 

Contemporary Accounting Research, 28 (3): 892-925.   

Chen, X., Q. Cheng,  and A. K. Lo, 2013, Accounting restatements and external 

financing choices. Contemporary Accounting Research, 30 (2): 750-779. 

Chepurko, I., A. Dayanandan, H. Donker,  and J. Nofsinger, 2018, Are socially 

responsible firms less likely to restate earnings?. Global Finance Journal, 

38 (C): 97-109.  

Choi, M., 2018, How Does Financial Firm's Diversification Affect Its Cost of 

Equity Capital: Evidence from the US P/L Insurance Market. Financial 

Stability Studies, 19 (1): 67-98.  

Cornil,  A.,  2009,  The Impact of Accounting Restatements on a Firmâ€™ s 

Cost of Public Debt. Review of Business and Economic Literature, 54(2): 

147-179.  

https://www.mheducation.com/highered/product/foundationsfinancial-management-block-hirt/M9781264097623.html.
https://www.mheducation.com/highered/product/foundationsfinancial-management-block-hirt/M9781264097623.html.


314 
 

David N.,  2010, "Evidence Complexity and Information Search in the Decision 

to Restate Prior-Period Financial Statements", Journal of Accounting 

Research, Vol. 48 (3): 687-724.  

Easton,  P. D., and  S. J.  Monahan,  2003,  An evaluation of the reliability of 

accounting based measures of expected returns: A measurement error 

perspective. University of Notre Dame and INSEAD working paper.  

Available at: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=433801. 

Fernando, G. D.,  A. M. Abdel‐ Meguid, and  R. J. Elder,  2010, Audit quality 

attributes, client size and cost of equity capital. Review of Accounting and 

Finance  9(4):  363-381.  

Flanagan, D. J., L. A. Muse,  and K. C.  O'Shaughnessy, 2008, An overview of 

accounting restatement activity in the United States. International Journal 

of Commerce and Management, 18 (4): 363-381. 

Foong, S., and K. Goh 2013, Determinants of cost of equity Malaysia firms. 

International  Journal of Business and Society, 14 (3): 460-479. 

Fragoso, J. L., R. M. Peixinho,  L. M. Coelho, , and  Paiva, I. C, 2020, The 

impact of financial restatements on financial markets: a systematic review 

of the literature. Meditari Accountancy Research, 28 (6): 1119-1147.  

Gebhardt, W. R., C. M. Lee, , and Swaminathan, B. 2001, Toward an implied 

cost of capital. Journal of accounting research, 39 (1): 135-176.  

Gode, D., and  P. Mohanram,  2003, Inferring the cost of capital using the 

Ohlson–Juettner model. Review of accounting studies, 8 (4): 399-431.  

Gourley M. M. and E. J. Lavender, 2010, " Understanding Restatements of 

Financial Statements", The Corporate Governance Advisor, vol. 18 (4): 

1:12. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=433801


315 
 

Government Accountability Office, 2006, Financial restatements: update of 

public company trends, market impacts, and regulatory enforcement 

activities. GAO-06-678. 

Graham, J. R., Li, S., and J. Qiu,  2008, Corporate misreporting and bank loan 

contracting. Journal of Financial Economics, 89 (1): 44-61.  

Gray, P., Koh, P. S., and Y. H. Tong, 2009, Accruals quality, information risk 

and cost of capital: Evidence from Australia. Journal of Business Finance 

and Accounting, 36(1‐ 2): 51-72.  

Hashim, H. A., and M. Amrah, 2016, Corporate governance mechanisms and 

cost of debt: Evidence of family and non-family firms in Oman. 

Managerial Auditing Journal. 

Hasnan, S., N. M. Zin,  and A. R. M. Hussain, 2019, The effects of financial 

restatement and corporate governance mechanisms on firm value. 

International Journal of Engineering and Advanced Technology, 13 (3): 1-

29.  

Her, Y. W., J. Lim,  and M. Son,  2010, The impact of financial restatements on 

audit fees: Consideration of restatement severity. International Review of 

Accounting, Banking and Finance, 2 (4): 1-22.  

Hribar, P.,  and  N. T. Jenkins, 2004, The effect of accounting restatements on 

earnings revisions and the estimated cost of capital. Review of accounting 

studies, 9 (2-3): 337-356.  

Husted, B. W., and D. B. Allen,  2007, Strategic corporate social responsibility 

and value creation among large firms: lessons from the Spanish 

experience. Long range planning, 40 (6): 594-610.  

International Accounting Standards Board (IASB),  2003, IAS 8: Accounting 

policies, changes in accounting estimates and errors. Available at : 

https://www.lasplus.com/en/standards/ias/ias8. 

https://www.lasplus.com/en/standards/ias/ias8
https://www.lasplus.com/en/standards/ias/ias8


316 
 

Ioncu, V., 2014, An Empirical Analysis of the Impact of Restatement 

Announcements on Stock Prices during Global Financial Crisis.  Master 

Thesis. University of Erasmus  Rotterdam, Holanda. Available 

at:  https://thesis.eur.nl/pub/17927/MA685-Ioncu_365977.docx. 

John, K.,  J. Z. Shangguan,  and  R. S. Mateti,  2015, Financing activities after 

accounting restatements: an examination of SEOs and PIPEs. Eurasian 

Economic Review, 5 (1): 139-160. 

Khafi, R., 2020, The Relationship between Normal and Abnormal Audit Fees 

and Financial Restatements. Iranian Journal of Accounting, Auditing and 

Finance, 4 (2): 85-102. 

Khan, M. Y.,  2016, Corporate governance and cost of capital: Evidence from 

Pakistani listed firms. (Doctoral dissertation, University of Glasgow, 

Pakistan). 

Lambert, R., C. Leuz,  and R. E. Verrecchia,  2007,  Accounting information, 

disclosure, and the cost of capital. Journal of accounting research, 45 (2): 

385-420. 

Lennox, C., and B. Li,  2014, Accounting misstatements following lawsuits 

against auditors. Journal of Accounting and Economics, 57 (1): 58-75.  

Morris, J. J., and  I. Laksmana,  2010,  Measuring the impact of enterprise 

resource planning (ERP) systems on earnings management. Journal of 

Emerging Technologies in Accounting, 7 (1): 47-71.  

Mun, K. C.,  2022,  Stock market reaction and adjustment speed to multiple 

announcements of accounting restatements. Journal of Economics and 

Finance, 46 (1): 22-67.   

Nguyen, D., and  T. N. Puri,  2014,  Information asymmetry and accounting 

restatement: NYSE-AMEX and NASDAQ evidence. Review of 

Quantitative Finance and Accounting, 43: 211-244.  

https://thesis.eur.nl/pub/17927/MA685-Ioncu_365977.docx
https://thesis.eur.nl/pub/17927/MA685-Ioncu_365977.docx


317 
 

O'Kane, K.,  2014, The Effect of Restatements on Market Returns Following the 

Global Financial Crisis. Honors College Theses.133. Available at: 

https://digitalcommons.pace.edu/honorscollege_theses/133 

Okegbe, T. O., O. M. R. Eneh,  and A. N. Ndubuisi,  2019, Effect of firm 

characteristics on capital structure of deposit money banks listed on 

Nigerian stock. International Journal of Academic Research in 

Accounting, Finance and Management Sciences, 9 (2): 198-210.  

Olusola, L., and  A. M. Abdulasisi,  2020,  Firm characteristics and restatement 

of financial statement in Nigeria. International Journal of  Research and 

Innovation in Social Science, 623-628.  

Palmrose, Z. V., and  S. Scholz,  2004, The circumstances and legal 

consequences of non GAAP reporting: Evidence from restatements. 

Contemporary Accounting Research, 21 (1): 139-180.  

Palmrose, Z. V., V. J. Richardson,  and S. Scholz,  2004, Determinants of 

market reactions to restatement announcements. Journal of accounting 

and economics, 37 (1): 59-89.  

Park, J. C., and Q. Wu,  2009, Financial restatements, cost of debt and 

information spillover: Evidence from the secondary loan market. Journal 

of Business Finance and Accounting, 36  (9‐ 10): 1117-1147. 

Parthasarathy, K., and K. Newberry,  2007, The impact of financial restatements 

on debt markets. Available at SSRN 1014249.  

Pittman, J. A., and S. Fortin,  2004,  Auditor choice and the cost of debt capital 

for newly public firms. Journal of Accounting and Economics, 37 (1): 

113-136.  

Plumlee, M., and T. L. Yohn,  2010, An analysis of the underlying causes 

attributed to restatements. Accounting Horizons, 24 (1): 41-64.  

https://digitalcommons.pace.edu/honorscollege_theses/133.
https://digitalcommons.pace.edu/honorscollege_theses/133.


318 
 

Rikanovic, M.,  2005, Corporate disclosure strategy and the cost of capital: An 

empirical study of large listed German corporations (Doctoral dissertation, 

Verlag nicht ermittelbar).   

Robbani M. G., S. Anantharaman and R. Bhuyan, 2006, "Financial restatement 

and their impact on stock prices: evidence from the US financial market", 

Southwest Business and Economics Journal, vol. 12, pp. 23-49. 

Robbani, M. G., and R. Bhuyan,  2010,  Re‐ stating financial statements and its 

reaction in financial market. International Journal of Accounting and 

Information Management‚ 18 (3): 188-177. 

Saha, A., and S. Bose,  2021,  Do IFRS disclosure requirements reduce the cost 

of capital? Evidence from Australia. Accounting & Finance, 61 (3): 4669-

4701.  

Saleh, M., M. Hematfar, and  P. Khazaee,  2012,  A study of the relationship 

between conservatism and capital cost of listed companies. Some Iranian 

evidences. Australian Journal of Basic and Applied Sciences 6 (2): 1-8. 

Shi, C., and W. Zhang,  2008,  Accounting restatements and the cost of debt 

capital. Available at:   http://www.capana.net/download/confpaper1.pdf 

Siagian, T., and W. Utami,  2022,  The determinants of financial report 

restatement with audit quality as moderating variable: Manufacturing 

companies listed in Indonesia Stock Exchange: Financial restatement. 

Journal of Economics, Finance and Accounting Studies, 4 (1): 629-641.  

Srinivasan, S., A. S. Wahid, and G. Yu, 2015, Admitting mistakes: Home 

country effect on the reliability of restatement reporting. The Accounting 

Review, 90 (3): 1201-1240.  

Statement of Financial Accounting Standards , 2005, SFAS No. 154,"Accounting 

Changes and Error Corrections", PP.1-56. 

http://www.capana.net/download/confpaper1.pdf


319 
 

Tan, C. E., and S. M. Young, 2015, An analysis of “Little r” restatements. 

Accounting Horizons, 29 (3): 667-693.  

Tran, D. H.,  2014,  Multiple corporate governance attributes and the cost of 

capital–Evidence from Germany. The British Accounting Review, 46 (2): 

179-197. 

Van Binsbergen, J. H., J. R. Graham, and J. Yang,  2010, The cost of debt. The 

Journal of Finance, 65 (6): 2089-2136. 

Velte, P., 2023, The impact of external auditors on firms’ financial restatements: 

a review of archival studies and implications for future research. 

Management Review Quarterly, 73 (3): 959-985.   

Wang, C., F. Xie,  and  M. Zhu,  2013,  Financial misstatements and contracting 

in the equity market: evidence from seasoned equity offerings. In Working 

Paper.  

Wilson, W. M.,  2008, An empirical analysis of the decline in the information 

content of earnings following restatements. The Accounting Review, 83 

(2): 519-548.  

Yin, H., and M. Sun, 2023, A financial restatement, media attention and stock 

idiosyncratic risk in the Chinese stock market. International Journal of 

Emerging Markets, 18 (7): 1719-1741.  

Zhang, J., 2008, The contracting benefits of accounting conservatism to lenders 

and borrowers. Journal of accounting and economics, 45 (1): 27-54. 

Zhang, L.,  2021, The value of corporate social responsibility (CSR) during 

financial restatements.  Doctor of  Philosophy, UWA Business School 

Accounting and Finance, The University of Western Australia, 1–84. 

 

 

 



320 
 

 اُوغبع واُششًبد ّ اُوغبع واُششًبد ّ

 هغبع اُشػبَخ اُصسُخ والأدوَخ هغبع الأؿزَخ وأُششوثبد

 أًزىثش كبسٓب 19 اخُجٌُى –أُصشَخ ُِذواخٖ  1

 الإعٌ٘ذسَخ ُِخذٓبد اُغجُخ -أُشًض اُغجٍ اُدذَذ  20 اُذُزب ُِغٌش 2

 اُوبهشح ُلأدوَخ واُص٘بػبد أٌُُبوَخ 21 ٓصش ُِذواخٖالاعٔبػُُِخ  3

 اَُُ٘ -اَُُ٘ ُلأدوَخ واُص٘بػبد أٌُُبوَخ   22 اُضَىد أُغزخِصخ وٓ٘زدبرهب 4

 اَجٌُى –أُصشَخ ُِص٘بػبد اُذوائُخ  23 اُؼبٓخ ُِصىآغ واُزخضَٖ 5

 أٌٍَ –اُذوُُخ ُِص٘بػبد اُغجُخ  24 اُوبهشح ُِذواخٖ 6

 خلاًغى عُٔثٌلاَٖ 25 أُ٘صىسح ُِذواخٖ 7

 عجأ اُذوُُخ ُلأدوَخ 26 اُ٘صش ُزصُ٘غ اُسبصلاد اُضساػُخ 8

 ٓغزشلً ًُِىثبرشا 27 ػجىس لاٗذ ُِص٘بػبد اُـزائُخ 9

 ُٓ٘ب كبسّ ُلأدوَخ واُص٘بػبد أٌُُبوَخ 28 ٓصش ُِضَىد واُصبثىٕ 10

11 
ٓغبزٖ وٓخبثضخ٘ىة اُوبهشح 

 واُدُضح
 الإعٌ٘ذسَخ ُلأدوَخ واُص٘بػبد أٌُُبوَخ 29

 ٓغزشلً اُ٘ضهخ اُذوٍُ 30 ٓغبزٖ ششم اُذُزب 12

 هغبع خذٓبد اُ٘وَ واُشسٖ  ٓغبزٖ ٓصش اُؼُِب 13

 الإعٌ٘ذسَخ ُزذاوٍ اُسبوَبد 31 ٓغبزٖ ٓصش اُىعغً 14

 اُو٘بح ُِزىًُلاد أُلازُخ 32 ٓغبزٖ وٓخبثض الاعٌ٘ذسَخ 15

 ئَدُزشاٗظ –أُصشَخ ُخذٓبد اُ٘وَ واُزدبسح  33 اُذُزب ٓغبزٖ وعظ وؿشة 16

 هغبع اُىسم وٓىاد اُزؼجئخ واُزـُِق  خهُ٘خ ُِص٘بػبد اُـزائُخ 17

 الأهشاّ ُِغجبػخ واُزـُِق 34 ٓغبزٖ شٔبٍ اُوبهشح 18

هغبع الارصبلاد والإػلاّ ورٌ٘ىُىخُب 

 أُؼِىٓبد
 اُششم الأوعظ ُص٘بػخ اُضخبج 35

 َىُٗجبى –َىُٗلشعبٍ ُص٘بػخ ٓىاد اُزؼجئخ واُزـُِق  36 ُلارصبلادأُصشَخ  37

 هغبع اُخذٓبد وأُ٘زدبد اُص٘بػُخ واُغُبساد  أُصشَخ ُٔذَ٘خ الإٗزبج الإػلآٍ 38

 اُؼشثُخ ُِص٘بػبد واُه٘ذعُخ 39  

 اٌُبثلاد اٌُهشثبئُخ أُصشَخ 40  

 دُزب ُِغجبػخ واُزـُِق 41 هغبع  أُىاسد الأعبعُخ

 اُششوم اُسذَثخ ُِغجبػخ واُزـُِق 42 أثىهُش ُلأعٔذح 43

 هغبع اُغُبزخ واُزشكُه  أعُي ُِزؼذَٖ 44
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 سواد –سواد اُغُبزخ  49 أُبُُخ واُص٘بػخ أُصشَخ 45

 أُصشَخ ُِٔ٘زدؼبد اُغُبزُخ 50 زذَذ ػض 46

 اُىادٌ اُؼبُُٔخ ُلاعزثٔبس واُزُ٘ٔخ 51 ٓصش ُص٘بػخ أٌُُبوَبد 47

 ثُشآُضا –ثُشآُضا  ُِل٘بدم واُوشي اُغُبزُخ  52 ٓصش ُلأُىُٓ٘ىّ 48

 ػجش أُسُغبد ُِغُبزخ 53 هغبع أُ٘غىخبد واُغِغ أُؼٔشح

 ٓشعٍ ٓشعٍ ػِْ ُِزُ٘ٔخ اُغُبزُخ 54 اُؼشثُخ ُسُِح الأهغبٕ 56

 ٓصش ُِل٘بدم 55 اُ٘غبخىٕ اُششهُىٕ ُِغدبد 57

 اُزشُُذ وٓىاد اُج٘بءهغبع   خىُذٕ رٌظ ُلأصىاف 58

 اُؼض ُِغشآُي واُجىسعُِٖ 63 داَظ ُِٔلاثظ اُدبهضح 59

60 
 –الإعٌ٘ذسَخ ُِـضٍ واُ٘غُح 

 اُؼشثُخ ُلأعٔ٘ذ 64 عجُ٘بٌُظ

 شٍُ٘ –اُششًخ اُؼبٓخ ُٔ٘زدبد اُخضف واُصٍُ٘  65 ًبثى –اُ٘صش ُِٔلاثظ وأُ٘غىخبد  61

 هغبع اُؼوبساد ٓصش ثً٘ عىَق ُلأعٔ٘ذ 62

 أعِظ ُلاعزثٔبساد واُص٘بػبد اُـزائُخ 76 هغبع اُزدبسح وأُىصػىٕ

 اُخُِدُخ اٌُ٘ذَخ ُلاعزثٔبس اُؼوبسٌ اُؼشثٍ 77 اُذوُُخ ُِٔسبصَُ اُضساػُخ 66

 اُشٔظ ُلإعٌبٕ واُزؼُٔش 78 ئّ ئّ خشوة ُِص٘بػخ واُزدبسح 67

 اُؼبُُٔخ ُلاعزثٔبس واُزُ٘ٔخ 79 ٓصش ُلأعىام اُسشح 68

 اُـشثُخ الإعلآُخ ُِزُ٘ٔخ اُؼٔشاُٗخ 80 اُذوُُخ ُلأعٔذح وأٌُُبوَبد 69

 اُوبهشح ُلإعٌبٕ واُزؼُٔش 81 هغبع أُوبولاد والإٗشبءاد اُه٘ذعُخ

 أُزسذح ُلإعٌبٕ واُزؼُٔش 82 اُؼشثُخ لاعزصلاذ الأساضٍ 70

 اُىعُ٘خ ُلإعٌبٕ ُِ٘وبثبد أُهُ٘خ 83 اُص٘بػبد اُه٘ذعُخ أُؼٔبسَخ 71

 المصشٌٍه للإسكان والتىمٍح والتعمٍش 84 وادي ًىّ ئٓجى لاعزصلاذ الأساضٍ 72

 دلتا للإوشاء والتعمٍش 85 اُغبهخ واُخذٓبد أُغبٗذح

 صهشاء المعادي للاستثماس والتعمٍش 86 أٓىى –الإعٌ٘ذسَخ ُِضَىد أُؼذُٗخ  73

 مجموعح طلعد مصطفى القاتضح 87 هغبع اُخذٓبد اُزؼُُِٔخ

 مذٌىح وصش للإسكان والتعمٍش 88 اُوبهشح ُِخذٓبد اُزؼُُِٔخ 74

 مصش الجذٌذج للإسكان والتعمٍش 89 هغبع أُشاكن

  ؿبص ٓصش 75
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Abstract 

The research aimed to study the relationship between the reissuance of 

financial statements and the cost of capital (cost of equity, cost of dsbts), for a 

sample of 89 Egyptian joint stock companies listed on the stock exchange 

from different sectors over a period of 9 years (2013 - 2021) and (482 

observations) (after deleting all observations containing losses).  The 

independent variable (re-issuance of the financial statements) was measured 

through a dummy variable that takes the value (one) in the event that there is a 

re-issuance of the financial statements and the value (zero) in the event that 

there is no re-issuance of the financial statements, and the dependent variable 

(cost of capital) was measured using the weighted average cost of capital. As 

for the cost of equity, it was measured using the dividend growth rate model. 

The cost of debts was also measured according to Egyptian Accounting 

Standard No. (14) at the interest rate on debts after taking into account the tax 

impact.  The research was conducted using a single lag period and relying on a 

multiple regression model. The results concluded that reissuing financial 

statements increases the cost of capital for those companies. The results 

showed that there is a positive and significant relationship between reissuing 

financial statements and the cost of capital, which means that  By reissuing 

financial statements, this leads to an increase in the cost of capital. 

Keywords: Reissuing Financial statements, Cost of capital, Cost of equity, 

and cost of debts. 

 


