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:اٌّسرخٍص  

ر٘بُٝذ اُذساعخ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ث٤ئخ ا٧ػٔبٍ أُظش٣خ، 

ا٠ُ اخزجبس كشػ٤خ سئ٤غ٤خ ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ دٝس ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ. ٛذكذ اُذساعخ 

ٝع٤ط ب ك٢ ٛزٙ اُؼ٬هخ، ٓغ ص٬س كشػ٤بد كشػ٤خ رزؼِن  ا  ذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٫ ٣ِؼت دٝسٓلبدٛب إٔ ػ

ثؼ٬هبد ٓجبششح ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ 

ٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤خ رؾ٤َِ أُغبس اػز. أُؼِٞٓبد، ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ

ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٖٓ  50ثبعزخذاّ ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ، ٓغ عٔغ ث٤بٗبد عِغِخ ص٤٘ٓخ ٝهطبػ٤خ ُـ

ب خ٬ٍ اُلزشح ٖٓ  11 ٫خزجبس  (SPSS V. 25) . رْ اعزخذاّ اُؾو٤جخ ا٩ؽظبئ٤خ2022ا٠ُ  2018هطبػ 

٤خ راد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ ػٌغ .اُلشػ٤بد

ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٓٔب أدٟ ا٠ُ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ ا٠ُٝ٧. ك٢ أُوبثَ، رْ هجٍٞ اُلشػ٤ز٤ٖ 

اُلشػ٤ز٤ٖ اُضب٤ٗخ ٝاُضبُضخ، ؽ٤ش ُْ رظٜش أ١ ػ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٫ٝ 

د ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ًٔب رْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ، ؽ٤ش ػذّ ٝعٞد دٝس ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓب

أشبسد اُ٘زبئظ أ٣ؼب  ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  .ٝع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

ِلخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ث٤٘ٔب ُْ رظٜش أ١ ػ٬هخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝرٌ

ب أػٔن ُطج٤ؼخ اُؼ٬هبد ك٢ ث٤ئخ ا٧ػٔبٍ أُظش٣خ.   ٔ  سأط أُبٍ. رٞكش ٛزٙ اُ٘زبئظ كٜ

 بصَ أُؼِٞٓبد، ٝرٌِلخ سأط أُبٍٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١، ػذّ رٔ اٌىٍّاخ اٌذاٌح:
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 ِمذِح وِشىٍح اٌذساسح :

ٝأُلٌش٣ٖ ك٢ شز٠ أطجؾذ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓٞػٞػب  ٓؾٞس٣ب  ٣غزوطت اٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ 

أُغب٫د، ًبُٔؾبعجخ ٝا٫هزظبد ٝا٩داسح ٝاُوبٕٗٞ ٝؿ٤شٛب، ؽ٤ش أطجؾذ ٤ٓذاٗب خظجب  ُِذساعخ 

ٝاُزؾ٤َِ ثٜذف اعزٌشبف ٓضا٣بٛب ٝكٞائذٛب ٝرؾذ٣برٜب. ٝرؼُذ ٛزٙ اُزٌِلخ ػ٘ظشا  عٞٛش٣ب  ك٢ ٗغبػ 

٤ْ عٞدح اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ، اُششًبد ٝاعزٔشاسٛب ك٢ اُغٞم، ًٔب أٜٗب رشٌَ ؽغش اُضا٣ٝخ ك٢ رو٤

خبطخ ك٢ ظَ رؼذد ٓزـ٤شاد ا٧عٞام أُب٤ُخ ٝاُزطٞساد أُزغبسػخ ك٢ ث٤ئخ ا٧ػٔبٍ. ػ٬ٝح ػ٠ِ 

رُي، رٔضَ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓؼِٞٓخ ؽ٣ٞ٤خ ٝػشٝس٣خ ٣ؾزبعٜب أُغزضٔشٕٝ ُزو٤٤ْ اُخ٤بساد 

أْٛ أُؼب٤٣ش أُغزخذٓخ ك٢ روذ٣ش هذسح  ا٫عزضٔبس٣خ أُزبؽخ ٝارخبر اُوشاساد اُشش٤ذح، ك٢ٜ رؼزجش ٖٓ

أُ٘شآد ػ٠ِ اعزضٔبس أٓٞاُٜب، ٝرو٤٤ْ اعزضٔبسارٜب اُشاٛ٘خ، ثب٩ػبكخ ا٠ُ رو٤٤ْ هشاساد اُز٣َٞٔ ا٬ُصٓخ 

  (Zhang, 2008). ُزٞك٤ش سأط أُبٍ اُؼشٝس١ ُِششًخ

٣ب  ك٢ رو٤٤ْ ًلبءح إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ رؼزجش ػ٘ظشا  ٓؾٞس ( أ٣ؼب  2019)اُ٘ؼ٢ٔ٤، ٝأشبسد دساعخ 

اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ، ؽ٤ش رشرجؾ ثبُ٘لوبد أُشرجطخ ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ا٬ُصّ ُٔشبس٣غ اُششًخ، 

عٞاء ػجش ا٫هزشاع أٝ ؽشػ ا٧عْٜ ، ًٝٔب ٣غؼ٠ أُغزضٔشٕٝ ُزؾو٤ن ػٞائذ ػ٠ِ أٓٞاُْٜ أُغزضٔشح، 

س ٓٞاسدٛب أُب٤ُخ ، ٫ٝ ٣ٌٖٔ رؾو٤ن أٛذاف رٜذف اُششًبد أ٣ؼب  ا٠ُ رؾو٤ن أسثبػ رلٞم رٌب٤ُق اعزضٔب

اُطشك٤ٖ ا٫ ٖٓ خ٬ٍ رو٤ِض اُلغٞح اُ٘برغخ ػٖ ػذّ رٌبكئ أُؼِٞٓبد ث٤ٜ٘ٔب، ٝاُز٢ رشرجؾ اسرجبؽب  

ٝص٤وب  ثٔغزٟٞ اُشلبك٤خ ٝا٩كظبػ. كٌِٔب اسرلغ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ، اٗخلؼذ ٛزٙ اُلغٞح، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ 

 . شًخ، ٣ٝ٘ؼٌظ رُي ا٣غبثب  ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍرو٤َِ أُخبؽش اُز٢ رٞاعٜٜب اُش

ك٢ اؽبس ا٫ٛزٔبّ أُزضا٣ذ ُِجؾش أُؾبعج٢ ا٣٩غبث٢ ك٢ عبٗت ٓ٘ٚ ثذساعخ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ 

 ;Botosan and Plumlee, 2002; Hail, 2002ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ )

Rikanovic, 2005; Wang et al., 2008; Kothari et al., 2009; Liu and de Villiers, 

2011; Dadashi et al.,2013; et al., 2014 Guidara ،؛  2019؛ اُ٘ؼ٢ٔ٤Eugtor, 2020; 

Raimo et al., 2020 Kim and Lee, 2021; Mahajan and Singh, 2024;  Hu and 

Liang, 2024; ).رج٤ٖ ُِجبؽضخ ػذّ ٝعٞد ارلبم ك٢ ٗزبئظ أؿِت ٛزٙ اُذساعبد 
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ٝرٞكش اُذساعبد اُغبثوخ ػٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ أعبعب  ٗظش٣ب  ُذساعخ دٝاكغ اُزٞعغ ك٢ 

ا٠ُ  .Healy& Palepu, (2001) ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١. ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، عؼ٠ ًَ ٖٓ

ظش٣خ ا٫هزظبد٣خ ٝاهزظبد٣بد ا٧ػٔبٍ. كٖٔ ٝعٜخ ٗظشْٛ، ٝػغ اؽبس ٗظش١ ٣ؾون اُزٌبَٓ ث٤ٖ اُ٘

كبٕ اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب داكغ ٩ظٜبس عًِٜٞب ا٧خ٬ه٢ روّٞ ثزٞع٤غ ٗطبم ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ 

ثٜذف رو٤ِض ػذّ اُزٔبصَ أُؼِٞٓبر٢ ث٤ٖ ا٧ؽشاف اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ُِششًخ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ 

ب٣خ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ ٖٓ اُزظشكبد ا٫ٗزٜبص٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ، ٓضَ اٗخلبع ٓخبؽش أُؼِٞٓبد ٝؽٔ

رغش٣ت أُؼِٞٓبد ُطشف ػ٠ِ ؽغبة أؽشاف أخشٟ أٝ اعزـ٬ٍ ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓزبؽخ ُغ٤ٔغ 

أُغزخذ٤ٖٓ ثـشع رؾو٤ن أسثبػ اعزض٘بئ٤خ، ثب٩ػبكخ ا٠ُ رذاٍٝ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝكوب  ُِو٤ٔخ اُؼبدُخ 

  ٝرخل٤غ رٌِلخ سأط أُبٍ.

 Botosan and( ٝثب٩عز٘بد ا٠ُ دساعخ ًَ ٖٓ )Signaling Theory) أ٣ؼب  ٝكو ب ُ٘ظش٣خ ا٩شبسح

Plumlee, 2002) رظٜش دٝاكغ اُزٞعغ ك٢ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ثٜذف رؾغ٤ٖ طٞسح ،

اُششًبد، ٓٔب ٣زٌبَٓ ٓغ ا٩كظبػ ا٩ُضا٢ٓ ، كبٕ ص٣بدح ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ رؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ 

أُخبؽش اُز٢ رٞاعٜٜب أُ٘ظٔخ ٖٓ خ٬ٍ اُشعبئَ أُ٘وُٞخ، ٓغ ا٧خز ثؼ٤ٖ ا٫ػزجبس أٗٚ ٫ ٣ٌٖٔ رؼ٤َِ 

 اُغٞم ػ٠ِ أُذٟ اُجؼ٤ذ. 

( ٝٓب ٣٘غْ ػٜ٘ب ٖٓ رؼبسة ك٢ أُظبُؼ Agency Theoryعز٘بد ا٠ُ ٗظش٣خ اًُٞبُخ )ًزُي ثب٩

خ ُؼجؾ ٝسطذ أداء أُذ٣ش٣ٖ. ًٔب أٗٚ ٣غبْٛ ث٤ٖ ا٬ُٔى ٝا٩داسح، كبٕ اُزٞعغ ك٢ ا٩كظبػ ٣ؼَٔ ًآ٤ُ

ك٢ رو٤ِض رٌب٤ُق اًُٞبُخ اُ٘بشئخ ػٖ ٓزبثؼخ ٝٓشاهجخ ا٬ُٔى )ا٧ط٤َ( ُزظشكبد اداسح اُششًخ 

)ا٤ًَُٞ(. ػ٬ٝح ػ٠ِ رُي، ٣ؼَٔ ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ 

  (Rikanovic, 2005). رشاعغ رٌِلخ سأط أُبٍ اٗخلبع اُؼبئذ ػ٠ِ ا٫عزضٔبس، ٝثبُزب٢ُ

٣ٝؼذ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ س٤ًضح عٞٛش٣خ رغز٘ذ ا٤ُٜب أعٞام ا٧ٝسام أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ئد١ ؿ٤بثٜب 

ا٠ُ خِن رلبٝد ث٤ٖ أُغزخذ٤ٖٓ ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُج٤بٗبد. ٣ٝش٤ش ٓظطِؼ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا٠ُ 

ٔش٣ٖ ُٔؼِٞٓبد ؽظش٣خ ؽٍٞ أداء اُششًخ، ك٢ ؽ٤ٖ رلزوش اُلئبد آز٬ى ٓغٔٞػخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ أُغزض

٣٘زظ ػٖ ٛزا اُٞػغ ػٞاهت عِج٤خ ٓزؼذدح رئصش ػ٠ِ هذسح  (Lu et al., 2010). ا٧خشٟ ُٜزٙ أُؼشكخ

أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ط٘غ هشاساد اعزضٔبس٣خ ع٤ِٔخ، ًٔب ر٘ؼٌظ ػ٠ِ ؽغْ اُزذا٫ٝد ٝثبُزب٢ُ ػ٠ِ ٓغزٟٞ 
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ػ٬ٝح  (Gregoriou et al., 2005; Leuz and Verrecchia, 2000). أُب٤ُخاُغ٤ُٞخ ك٢ ا٧عٞام 

ػ٠ِ رُي، ٣ئد١ ٛزا اُخَِ ا٠ُ اسرلبع ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓٔب ٣لؼ٢ ا٠ُ اٗخلبع ك٢ اُؼٞائذ )اُغ٤ذ، 

(. ًٔب ٣ذكغ ٛزا اُٞػغ طـبس أُغزضٔش٣ٖ، اُز٣ٖ ٣لزوشٕٝ ا٠ُ أُؼِٞٓبد اٌُبك٤خ، ا٠ُ ا٫ٗغؾبة 2005

 (Brown and Hillegeist, 2007). أُزبعشح ك٢ أعْٜ ثؼغ اُششًبد أٝ ٖٓ اُغٞم ثؤًِٖٔٚٓ 

اػبكخ ا٠ُ رُي، ٣زغجت ك٢ ص٣بدح رٌب٤ُق اُؼ٤ِٔبد ك٢ اُغٞم، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رو٤ِض ؽغٔٚ ٝاُزؤص٤ش 

 .(2001عِجب  ػ٠ِ خطؾ اُز٤ٔ٘خ ثشٌَ ػبّ )اُجِزبع٢، 

بُؼ٘بطش اُز٢ ٣ٌٜٔ٘ب اُزخل٤ق ٖٓ شذرٜب. ٖٓ ث٤ٖ ٛزٙ ك٢ ظَ رِي ا٥صبس اُغِج٤خ، ثشص ا٫ٛزٔبّ ث

اُؼ٘بطش، ظٜشد اُذػٞح ا٠ُ رؼض٣ض ٓغز٣ٞبد اُشلبك٤خ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ، ٫ ع٤ٔب ك٢ ػٞء هظٞس 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ ك٢ اُزؼج٤ش ػٖ اُلٞائذ أُغزوج٤ِخ ٬ُعزضٔبساد، ٝػغضٛب ػٖ ٓٞاًجخ 

 ,.Ittner and Larker, 1998; Dontoh et alاُظ٘بػخ اُؾذ٣ضخ )اُزـ٤شاد اُغش٣ؼخ ك٢ ث٤ئخ 

2004.) 

ٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ اُؾبعخ أُِؾخ ُزٞع٤غ ٗطبم ا٩كظبػ ػٖ ث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ اػبك٤خ، ٫ روَ ه٤ٔخ ػٖ 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُزٞكشح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُؼِ٘خ؛ ٣ٝطُِن ػ٠ِ ٛزا ا٧عِٞة ٓغزٟٞ ا٩كظبػ 

ٝاُز١ ٣زْ دٕٝ أ١ اُزضاّ هب٢ٗٞٗ، ٓٔب هذ ٣غْٜ ك٢ رو٤َِ أُخبؽش أُشرجطخ ثٔغزٟٞ ػذّ  ا٫خز٤بس١،

 ا٤ُو٤ٖ أُزؼِن ثبُٔغزوجَ، ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٚ ٖٓ ص٣بدح اهجبٍ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ رِي أُئعغبد

(Akhtaruddin and Hossain, 2008.) 

ظبػ ا٫خز٤بس١، سثؾ ػذد ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ٝآزذادا  ُغؼ٢ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ رٞػ٤ؼ أ٤ٔٛخ ٓغزٟٞ ا٩ك

 ;Brown and Hillegeist, 2007ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ أعٞام ا٧ٝسام أُب٤ُخ، ٓضَ )

Heflin., 2010; Shroff et al., 2013; Hamrouni and Solonandrasana, 2013; 

Saa‟deh et al., 2017) ،ِٓٞبد اُخبطخ ا٠ُ ٓؼِٞٓبد ؽ٤ش ٣غبْٛ ٛزا ا٩كظبػ ك٢ رؾ٣َٞ أُؼ 

ٓزبؽخ ُِغ٤ٔغ، ًٔب أٗٚ ٣ؼضص ٖٓ ٝػٞػ طٞسح اُششًخ، اػبكخ ا٠ُ ص٣بدح اُؼذد اُ٘غج٢ ُِٔزؼب٤ِٖٓ، 

 .ٝرو٤َِ دسعخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ، ٓٔب ٣ئد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ رؼض٣ض شلبك٤خ اُششًخ ك٢ ٗظش أُغزضٔش٣ٖ

ّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذ (Francis et al., 2004) ٝر٘بُٝذ دساعخ ًَ ٖٓ

أُبٍ، ؽ٤ش رٞطِذ ا٠ُ إٔ رذ٢ٗ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝاُز١ ٣ؼذ أُظذس ا٧عبع٢ 
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ُِٔؼِٞٓبد، ٣ض٣ذ ٖٓ دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. ٛزا ا٧ٓش ٣٘ؼٌظ عِجب  ػ٠ِ عؼش اُغْٜ ٗز٤غخ 

اُز٢ ٣ؾزبعٜب أُغزضٔش ٫رخبر هشاسارٚ، ٓٔب ُٔخبؽش ػذّ ا٤ُو٤ٖ أُشرجطخ ث٘وض أُؼِٞٓبد اُؼشٝس٣خ 

٣ئصش ػ٠ِ روذ٣شٙ ُِٔخبؽش ٝاُؼٞائذ أُؾزِٔخ. ٝثبُزب٢ُ، رضداد رٌِلخ أُؼِٞٓبد، ٣ٝزطِت أُغزضٔشٕٝ 

ب أػ٠ِ. ا ٓزٞهؼ   ػبئذ 

ا٠ُ إٔ اسرلبع دسعخ ػذّ رٔبصَ  (Healy and Palepu, 2001) ًٔب أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ 

ص٣بدح أُخبؽش اُز٢ ٣زؾِٜٔب أُغزضٔشٕٝ ؿ٤ش أُطِؼ٤ٖ، ثغجت ػذّ هذسرْٜ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ٣ئد١ ا٠ُ 

 روذ٣ش اُؼٞائذ أُزٞهؼخ ثذهخ، ٓٔب ٣ٞعت ػ٤ِْٜ أُطبُجخ ثؼبئذ اػبك٢، ٝثبُزب٢ُ رشرلغ رٌِلخ سأط أُبٍ.

ِلخ ٝث٘بء  ػ٠ِ ٓب عجن ٝك٢ ػٞء ا٩ؽبس اُ٘ظش١ اُغبثن ُِؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌ

سأط أُبٍ، ٝك٢ ػٞء ػذّ ٝعٞد ارلبم ُ٘زبئظ أؿِت اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ دسعذ اُؼ٬هخ ث٤ٜ٘ٔب، 

ٖٝٓ صْ ، كبٕ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ٣خزِق ؽغت ػٞآَ رغبػذ ك٢ رلغ٤ش اُؼ٬هخ أُجبششح ، ٝك٢ ػٞء دػْ 

زٟٞ ا٩كظبػ ٝرؤ٤٣ذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ُٞعٞد ػ٬هخ اسرجبؽ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٓغ

ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٓ عبٗت ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٖٓ عبٗت أخش، 

 ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ ط٤بؿخ اُزغبإٍ اُجؾض٢ اُشئ٤غ٢ ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

"هً هٕان دوس وسُػ ٌؼذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ فٍ اٌؼلالح تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح 

 أط اٌّاي؟"س

 وَرفشع ِٓ هزا اٌرساؤي اٌشئُسٍ الأسأٌح اٌفشػُح اٌراٌُح:

 اُزغبإٍ اُلشػ٢ ا٧ٍٝ:

 "هً هٕان ػلالح ِثاششج تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاي؟"

 اُزغبإٍ اُلشػ٢ اُضب٢ٗ:

 "هً هٕان ػلالح تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ  وػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ؟"

 اُلشػ٢ اُضبُش:اُزغبإٍ 

 "هً هٕان ػلالح تُٓ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ  وذىٍفح سأط اٌّاي؟"
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شأُاً: أهذاف اٌذساسح: 

ك٢ ػٞء رغبإ٫د ٝٓشٌِخ اُذساعخ ٣زٔضَ ٛذكٜب اُشئ٤غ٢ ك٢ رؾ٤َِ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ 

زن ٖٓ ٛزا اُٜذف أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٣ٝش

 اُشئ٤غ٠ ا٧ٛذاف اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ:

 اخزجبس اُؼ٬هخ أُجبششح ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. 

 اخزجبس اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. 

 اخزجبس اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. 

 شاٌصاً: أهُّح اٌذساسح:

 ٣ٌٖٔ ثِٞسح أ٤ٔٛخ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغزوج٬  ك٢ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ا٤ٔٛ٧خ، ٝٛٔب ًٔب ٢ِ٣:

 ٍُّح )ػًٍ اٌّسرىي إٌظشٌ(:الأهُّح اٌؼ -3/1

آزذادا  ُِذساعبد اُغبثوخ، عزؾبٍٝ ٛزٙ اُذساعخ ٓؼبُغخ ػذّ ا٫رلبم أُٞعٞد ك٢ ٗزبئظ  

خ اُز٢ رطشهذ ُذساعخ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط اُذساعبد اُغبثو

أُبٍ ٗز٤غخ رغبَٛ اؽزٔبٍ ٝعٞد ٓزـ٤ش صبُش رزؤصش ثٚ رِي اُؼ٬هخ ٝٛٞ ػذّ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ اعشاء دساعخ ٜٓ٘غ٤خ رؤخز ك٢ اُؾغجبٕ رؤص٤ش راد أُزـ٤ش ك٢ 

 رِي اُؼ٬هخ.

اُز٢ اٛزٔذ ثذساعخ اُذٝس  -ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ  -خ ٝا٧ع٘ج٤خ ٗذسح اُذساعبد اُؼشث٤ 

اُٞع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط 

أُبٍ، خبطخ ك٢ ظَ ػذّ ا٫رلبم أُٞعٞد ك٢ ٗزبئظ أؿِت اُغبثوخ أُشرجطخ ثبُؼ٬هخ 

ٓب ٤ٔ٣ض اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػٖ ثو٤خ اُذساعبد ا٧عبع٤خ ٓؾَ اُذساعخ، ُٝؼَ ٛزا ا٧ٓش ٛٞ 

 اُغبثوخ راد اُظِخ.
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 أهُّح اٌؼٍُّح )ػًٍ اٌّسرىي اٌرطثُمٍ(: -3/2

إٔ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ رٞكش أدُخ هذ ٣غزل٤ذ ٜٓ٘ب اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٧ؽشاف، ٓضَ: أُغزخذٕٓٞ  

خ، ٓبٗؾ٢ ا٫ئزٔبٕ اُخبسع٤ٕٞ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ػ٘ذ ط٘بػخ ٝارخبر هشاسارْٜ ا٫عزضٔبس٣

)أُوشػ٤ٖ(، ٓشاهج٢ اُؾغبثبد، ٝأُغزضٔش٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُشروج٤ٖ ك٢ ثٞسطخ ا٧ٝسام 

 أُب٤ُخ.

إٔ ٓؼشكخ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٖٓ خ٬ٍ ػذّ رٔبصَ  

غزٟٞ أُؼِٞٓبد هذ ٣ئدٟ ا٢ُ ؽش اُششًبد أُظش٣خ ػ٠ِ ا٫ٛزٔبّ أًضش ثبُزٞعغ ك٢ ٓ

ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١، ٝٓذٟ ٓغبٛٔزخ )ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١( ك٢ ؽظٍٞ اُششًبد 

 ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثزٌِلخ أهَ.

رؼزجش ٛزٙ اُذساعخ آزذادا  ُِذساعبد اُغبثوخ اُز٢ هبٓذ ثذساعخ ا٥صبس ا٫هزظبد٣خ ٌَُ ٖٓ  

 ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.

أُزشرجخ ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝا٧ػشاس اُز٢ رِؾن  اُزؼشف ػ٠ِ ا٥صبس اُغِج٤خ 

 ثغ٤ٔغ اُلئبد ٝا٧ؽشاف أُزؼبِٓخ ٓغ اُششًخ.

 ساتؼاً: خطح اٌذساسح:

ع٤زْ اعزٌٔبٍ اُذساعخ ػ٠ِ ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُذساعخ ٝأ٤ٔٛزٜب ٝأٛذاكٜب أُ٘شٞدح اُز٢ رغؼ٢ ُزؾو٤وٜب، 

٣شزَٔ ػ٠ِ اُذساعبد اُغبثوخ ٝرط٣ٞش اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ، اُوغْ ا٫ٍٝ ا٩ؽبس اُ٘ظش١ ُِذساعخ ، اُوغْ اُضب٢ٗ 

كشٝع اُذساعخ ، اُوغْ اُضبُش ٣خزض ثبُذساعخ ا٩ٓجش٣و٤خ ، اُوغْ اُشاثغ ٣زؼٖٔ ٗزبئظ اُذساعخ 

 ٝاُذساعبد أُغزوج٤ِخ 

ظشٌ ٌٍذساسحاٌمسُ الاوي : الإغاس إٌ  

 أولاً: ِفهىَ ذىٍفح سأط اٌّاي:

( ا٠ُ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ رؼذ ٓئششا  ٛبٓب  ُو٤بط ٝرو٤٤ْ هذسح 2021أشبسد دساعخ )ػل٤ل٢ ٝآخشٕٝ، 

اُششًخ ػ٠ِ رخظ٤ض أُٞاسد أُؾذٝدح ث٤ٖ ا٫عزضٔبساد أُزبؽخ. ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ اُ٘ظش ا٠ُ رٌِلخ سأط 

عبٗت أُغزضٔش٣ٖ، أُبٍ ػ٠ِ أٜٗب ػِٔخ راد ٝع٤ٜٖ ٣زٔضَ اُٞعٚ ا٧ٍٝ ك٠ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ 
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أٓب اُٞعٚ ا٥خش ٣ؼجش ػٖ رٌِلخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ا٧ٓٞاٍ ٖٓ أُظبدس ؽ٣ِٞخ ا٧عَ. ٝثبُزب٢ُ ك٬ روزظش 

ػ٠ِ ًٜٞٗب رٌِلخ كوؾ، ٌُٜ٘ب رٔزذ ُزؼجش ػٖ اُؾذ ا٧د٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُزٟ ٣غت إٔ  رٌِلخ سأط أُبٍ

 .٧ٓٞاٍرؾظَ ػ٤ِٚ اداسح اُششًخ ٖٓ ا٩عزضٔبساد اُز٢ رٞكش ُٜب ا

 أولاً: ِفهىَ ذىٍفح سأط اٌّاي: 

ٖٓ أثشص أُلب٤ْٛ أُئصشح ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر رؼذ  ثؤٜٗب: ذىٍفح سأط اٌّاي  (۱۰۰۲ػشف )ػثذ اٌغًٕ، 

اُوشاس ا٫عزضٔبس١. ك٢ٜ رغزخذّ ًٔو٤بط عٞٛش١ ٣ٌٖٔ رؾو٤وٚ ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُشاٖٛ ُو٤ٔخ 

رؾظ٤َ ػبئذ ٣لٞم رٌِلخ سأط أُبٍ، كٖٔ أُزٞهغ إٔ رشرلغ اُو٤ٔخ أُ٘شؤح ، ٝػ٤ِٚ، ارا ٗغؾذ اُششًخ ك٢ 

 )ا٧عْٜ( اُغٞه٤خ ٧ٝساهٜب أُب٤ُخ

اٜٗب اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ ُِٔشدٝد اُز١ ٣٘جـ٢ رٌِلخ سأط أُبٍ ثؤٜٗب : (Gaud et al., 2005)ًٔب ػشف 

١ اؽزغبة رٌِلخ سأط ػ٠ِ أُئعغخ رؼ٤٤٘ٚ ػ٠ِ أدٝارٜب أُب٤ُخ ُِؾلبظ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب ك٢ اُغٞم. ٣ٝغش

أُزٞكشح ُِششًخ. ٝثؼجبسح أخشٟ، كبٕ رٌِلخ سأط  اُز٣َٞٔأُبٍ اعز٘بدا  ا٠ُ أُزٞعؾ أُشعؼ ُٔظبدس 

أُبٍ رش٤ش ا٠ُ اُؼبئذ أُشروت ٝأُوذّ ُِٔغزضٔش٣ٖ، عٞاء أًبٕ ٓظذس اُز٣َٞٔ رار٤ب  أّ خبسع٤ب  ، 

ٝػ٤ِٚ، ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ اُششًبد ا٧خز ثؼ٤ٖ ا٫ػزجبس ٗلوبد اُز٣َٞٔ ػ٘ذ رو٤٤ْ أ١ ٓششٝع اعزضٔبس١ 

  ) اُششًخ ٗغت ٝأُزٞاكن ٓغ أٝػبعٓغزغذ، ٝرُي ٫ٗزوبء اُز٣َٞٔ ا٧

أُزٞعؾ أُشعؼ ُٔظبدس اُز٣َٞٔ أُزٞكشح  أُبٍ ثؤٜٗب : ساطرٌِلخ  (Pierru, 2009)ًٔب ػشف أ٣ؼب 

 ُِٔئعغخ.

ٝك٢ ػٞء اُزؼش٣لبد ٝأُلب٤ْٛ اُغبثوخ رغزخِض اُجبؽضخ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ ػجبسح ػٖ اُ٘غجخ أُئ٣ٞخ 

ُِؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ ا٧طٍٞ ا٫هزظبد٣خ أُُٔٞخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘، ٝاُز٢ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ 

ُٔظبدس اُز٣َٞٔ ك٢ اُغٞم، ٝاُز٢ رٔضَ أُزٞعؾ أُشعؼ  ه٤ٔزٜبأُئعغخ رؾو٤وٜب ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ 

أُزبؽخ. ًٔب رغبْٛ ك٢ ارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ اعزشار٤غ٤خ، ؽ٤ش ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُششًبد ٓشاػبح ٗلوبد 

 .اُز٣َٞٔ ػ٘ذ رو٤٤ْ أُشبس٣غ ُؼٔبٕ رٞاكوٜب ٓغ ا٧ٝػبع أُب٤ُخ ُِٔئعغخ

٣َٞ هظ٤شح ( ا٠ُ أٗٚ ٝكو ب ُ٘ظش٣خ اُز٣َٞٔ، كبٕ ٓظبدس اُزApergis et al., 2012ٔٝأشبسد دساعخ )

(، ٫ رئخز ك٢ Trade Creditأُظشك٢ هظ٤ش ا٧عَ ٝا٫ئزٔبٕ اُزغبس١ ) ا٫ئزٔبٕا٧عَ، ٓضَ 



382 
 

 اُؾغجبٕ ػ٘ذ ؽغبة رٌِلخ سأط أُبٍ، ار رزُجش ٓظبدس ٓئهزخ ٝؿ٤ش دائٔخ، ٝؽجو ب ُٔجذأ اُزـط٤خ

(Hedging Principle)بثزخ ثبعزخذاّ ، كبٕ اُششًبد رٍٔٞ ا٧طٍٞ أُزذاُٝخ اُذائٔخ ٝا٧طٍٞ اُض

 ػ٘بطش اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ ا٧عَ.

( Brealey et al., 2006؛ 2014اُجذسإ ، ٝ ٝرغذس ا٩شبسح ٝثب٫عز٘بد ا٠ُ دساعخ ًَ ٖٓ )ٗبطؼ

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى كشهب  ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ، ؽ٤ش ٣زؼٖٔ ا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ ٓض٣غب  ٖٓ 

ثب٩ػبكخ ا٠ُ ٓظبدس اُز٣َٞٔ هظ٤شح ا٧عَ، ث٤٘ٔب ٣زٌٕٞ ٤ٌَٛ سأط  ا٧عَٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ 

أُبٍ ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ ا٧عَ كوؾ، ٝاُز٢ رشَٔ اُوشٝع ؽ٣ِٞخ ا٧عَ، اُغ٘ذاد، ا٧عْٜ 

اُؼبد٣خ، ا٧عْٜ أُٔزبصح، ٝا٧سثبػ أُؾزغضح. ًٔب رزؼٖٔ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓض٣غب  ٖٓ رٌِلخ ا٫هزشاع 

ا٤ٌُِٔخ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ رؼش٣لٜب ثؤٜٗب ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ هجَ اُذائ٤ٖ٘ ٓوبثَ اهشاع  ٝرٌِلخ ؽوٞم

 (.Brealey et al., 2006خ )اُششًخ، ٓغ ٓشاػبح ٓذح اعزؾوبم اُذ٣ٖ ٝكو ب ُِٔخبؽش أُشرجطخ ثبُششً

 شأُاً: أهُّح ذىٍفح سأط اٌّاي:

؛ 2007ؽذاد، ؛ Lumby and Jones, 2003أشبسد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

رٌِلخ سأط أُبٍ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾون ُِششًخ اُؼذ٣ذ ٖٓ  ؽغبة( ا٠ُ إٔ 2018ػجذاُؾ٤ِْ، ؛ 2008ثب٤ًش، 

 اُلٞائذ، ٝاُز٢ ٖٓ أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣:

 أداج ٌٍشتػ تُٓ لشاساخ الإسرصّاس  اٌرّىًَ:  

( ا٠ُ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ رؼذ ٖٓ اُؼ٘بطش 2018ػجذاُؾ٤ِْ، ؛ 2008أشبسد دساعخ )ثب٤ًش، 

اُؾ٣ٞ٤خ اُز٢ ٫ثذ ُِششًبد ٖٓ روذ٣شٛب ثذهخ هجَ أُٞاكوخ ػ٠ِ أ١ ٓششٝع اعزضٔبس١ عذ٣ذ أٝ 

سكؼٚ، ٝرُي ُزغ٘ت اُزؼشع ُٔخبؽش ٓب٤ُخ هذ رٜذد اعزوشاسٛب. ٣غت ؽغبة رٌِلخ سأط أُبٍ 

ؽز٠ رزٌٖٔ اداسرٜب ٖٓ اخز٤بس أُض٣ظ  ٌَُ ٓظذس ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب اُششًخ،

ا٧ٓضَ ٖٓ رِي أُظبدس، ٝاُز١ ٣ؼٖٔ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثؤهَ رٌِلخ ٌٓٔ٘خ ٝثؤػ٠ِ ػبئذ. 

كبرا ُْ رزٌٖٔ اُششًخ ٖٓ رؾو٤ن ػبئذ ٖٓ اعزضٔبسارٜب ٣لٞم رٌِلخ سأط أُبٍ، كٖٔ أُزٞهغ إٔ 

٢ُ، كبٕ رٌِلخ سأط أُبٍ رٔضَ ٓؼ٤بسا  رشٜذ ه٤ٔخ أعٜٜٔب اٗخلبػب  ِٓؾٞظب  ك٢ اُغٞم. ٝثبُزب
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أعبع٤ب  ُزٞص٣غ أُٞاسد أُب٤ُخ ُِششًخ ث٤ٖ ا٫عزضٔبساد أُخزِلخ، ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن أهظ٠ 

 اعزلبدح ٖٓ رِي أُٞاسد.

 ذؼظُُ لُّح إٌّشأج: 

 ( ا٠ُ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ رشرجؾ اسرجبؽب  ٝص٤وب  ثو٤ٔخ اُششًخ، ؽ٤ش2007أشبسد دساعخ )ؽذاد، 

رئصش ثشٌَ ٓجبشش ػ٠ِ هذسح اُششًخ ػ٠ِ رؾو٤ن أهظ٠ ه٤ٔخ ٌٓٔ٘خ. ػ٬ٝح ػ٠ِ رُي، كبٕ رؾذ٣ذ 

رٌِلخ سأط أُبٍ ٛٞ ػبَٓ ؽبعْ ك٢ ارخبر اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ، ٓضَ رو٤٤ْ اُغذٟٝ ا٫هزظبد٣خ 

 ُِٔشبس٣غ أُخزِلخ.

 ذؽذَذ اٌعذوي الإلرصادَح ٌٍّشاسَغ الاسرصّاسَح: 

ا٠ُ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ رؼزجشػ٘ظشا   (Lumby and Jones, 2003)أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ 

ؽبعٔب  ك٢ رو٤٤ْ اُغذٟٝ ا٫هزظبد٣خ ُِٔشبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ. كل٢ ٓؼب٤٣ش اُزو٤٤ْ أُب٢ُ ٓضَ اُو٤ٔخ 

 Internal Rate Ofٝٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ) (Net Present Value - NPV) اُؾب٤ُخ اُظبك٤خ

Return - IRRٌِلخ سأط أُبٍ ًٔؼ٤بس ٓوبسٕ ُزؾذ٣ذ عذٟٝ أُششٝع. كٌِٔب (، رغزخذّ ر

اٗخلؼذ رٌِلخ سأط أُبٍ، صادد كشص هجٍٞ أُشبس٣غ اُز٢ رؾون ػبئذا  أػ٠ِ ٖٓ ٛزا أُؼذٍ، 

 .ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ رغش٣غ ٗٔٞ اُششًخ ٝص٣بدح ه٤ٔزٜب

 شاٌصاً: ِىىٔاخ ذىٍفح سأط اٌّاي:

ا٠ُ إٔ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ك٢ اُششًبد ٛٞ ػجبسح  (Saha and Bose, 2021)أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ 

ػٖ رش٤ًجخ ٖٓ ٓظبدس ر٣َٞٔ ٓخزِلخ، ٜٓ٘ب ٓظبدس ر٣َٞٔ داخ٤ِخ )ًب٧سثبػ أُؾزغضح( ٝٓظبدس 

ر٣َٞٔ خبسع٤خ )ًبُغ٘ذاد ٝاُوشٝع(، ٝرزؤصش رٌِلخ سأط أُبٍ ثٜزٙ اُزش٤ًجخ، ؽ٤ش ٌَُ ٓظذس رٌِلخ 

ٓضَ ا٠ُ رو٤َِ ٛزٙ اُزٌِلخ ا٠ُ أد٠ٗ ٓغزٟٞ ٌٖٓٔ، ٝٓخبؽشح خبطبٕ ثٚ. ٣ٜذف ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ا٧

 (، ٛٔب ًٔب ٢ِ٣:Saha and Bose, 2021ٝرشَٔ ٛزٙ اُزٌِلخ شو٤ٖ سئ٤غ٤٤ٖ )

 (:(Cost of Equityاٌشك الأوي: ذىٍفح ؼمىق اٌٍّىُح  

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؤٓٞاٍ ( ا٠ُ إٔ Foong and Goh, 2013; Choi, 2018أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ )

اُؾذ ا٧د٠ٗ ُِؼبئذ اُز١ ٣زطِغ ا٤ُٚ أُغزضٔشٕٝ ٓوبثَ اعزضٔبسارْٜ ك٢ أُ٘شؤح، ٝرُي  ا٤ٌُِٔخ رٔضَ

 .ُزؼ٣ٞؼْٜ ػٖ أُخبؽش أُؾزِٔخ أُشرجطخ ثٜزا ا٫عزضٔبس
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إٔ ٛزا اُؼبئذ ٣غت إٔ  Lambert et al., 2007)ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش ٝاعز٘بدا  ا٠ُ دساعخ ًَ ٖٓ )

ٖٓ اعزضٔبساد خب٤ُخ ٖٓ أُخبؽش، ًب٫عزضٔبس ك٢ اُغ٘ذاد ٣لٞم ٓب هذ ٣ؾظَ ػ٤ِٚ أُغزضٔشٕٝ 

اُؾ٤ٌٓٞخ، ٝاُز٢ ٣طِن ػ٤ِٜب "اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش"، أٝ ٖٓ خ٬ٍ رٞظ٤ق ٗلظ أُجِؾ ك٢ كشص 

اعزضٔبس٣خ ٓز٘ٞػخ راد ٓغزٟٞ ٓٔبصَ ٖٓ أُخبؽشح. ٝػ٤ِٚ، كبٗٚ ًِٔب اسرلغ ادساى اُغٞم ُؾغْ 

ضٔبس، صادد رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؤٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ. ٣ٝطِن ػ٠ِ اُلشم ث٤ٖ ٛزٙ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُٜزا ا٫عز

ٌٝٛزا، كبٕ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؤٓٞاٍ ، "اُزٌِلخ ٝاُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش ٓظطِؼ "ػ٬ٝح أُخبؽشح

ا٤ٌُِٔخ رزؤُق ٖٓ ػ٘ظش٣ٖ أعبع٤٤ٖ: اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش، ثب٩ػبكخ ا٠ُ ػ٬ٝح أُخبؽشح، ٝاُز٢ 

 .ٕ رز٘بعت ؽشد٣ب  ٓغ ؽغْ أُخبؽش أُزٞهؼخ ٬ُعزضٔبس٣٘جـ٢ أ

 (:(Cost of Debtاٌشك اٌصأٍ: ذىٍفح الأِىاي اٌّمرشظح  

ا٠ُ إٔ رٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع رٔضَ أُؼذٍ  (Block et al., 2018) أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ

غ٘ذاد ٝاُوشٝع ؽ٣ِٞخ اُؾو٤و٢ ُٔب رزؾِٔٚ أُ٘شؤح ٖٓ اُزضآبد ٓب٤ُخ ٓشرجطخ ثٔذ٤ٗٞ٣برٜب ٓضَ اُ

ثؤٜٗب ٗغجخ اُلبئذح اُلؼ٤ِخ اُز٢ رغذدٛب اُششًخ  (Gray et al., 2009) ا٧عَ. ك٢ ؽ٤ٖ ػشكٜب ًَ ٖٓ

ُِٔغزضٔش أٝ اُذائٖ ثؼذ رؼذ٣ِٜب ٝكو ب ُؾغْ اُٞكٞساد اُؼش٣ج٤خ. ًٔب ؽذدٛب ٓؼ٤بس أُؾبعجخ أُظش١ 

ٝاُ٘لوبد ا٧خشٟ اُز٢ رزٌجذٛب أُئعغخ ٗز٤غخ ( أُزؼِن ثـ )رٌِلخ ا٫هزشاع( ثؤٜٗب اُلٞائذ 14سهْ )

اهزشاع ا٧ٓٞاٍ. ٣ٝوُظذ ثبُ٘لوبد ا٧خشٟ: ٓظشٝكبد اُلٞائذ أُؾزغجخ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ ٓؼذٍ اُلبئذح 

( ٝأُغ٢ٔ ثـ )ا٧دٝاد أُب٤ُخ(، اػبكخ 47اُلؼ٢ِ ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ك٢ ٓؼ٤بس أُؾبعجخ أُظش١ سهْ )

 .هزشاع ثبُؼ٬ٔد ا٧ع٘ج٤خا٠ُ كشٝهبد اُظشف اُ٘بشئخ ػٖ ا٫

ٝك٢ ع٤بم اُزؼش٣لبد أُؾبعج٤خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ، رزؤُق ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ سأط ٓبٍ ا٧عْٜ، ٝسأط أُبٍ 

ا٩ػبك٢، ٝا٧سثبػ أُغزجوبح، ٝا٫ؽز٤بؽ٤بد. أٓب أُذ٤ٗٞ٣خ )ا٫هزشاع( كزشَٔ ا٫هزشاع ؽ٣َٞ 

أُٔزبصح، ؽ٤ش رؼُذ ا٧عْٜ أُٔزبصح أداح ٓب٤ُخ ا٧عَ، ٝاطذاس اُغ٘ذاد، كؼ٬  ػٖ اطذاس ا٧عْٜ 

 (.2024)اُشزش١ ٝآخشٕٝ،  ٝع٤طخ ث٤ٖ ا٧عْٜ اُؼبد٣خ ٝاُغ٘ذاد
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 ساتؼاً: اٌؼىاًِ اٌّإششج ػًٍ ذىٍفح سأط اٌّاي:

 ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓب ٢ِ٣:

 ٔسثح اٌمُّح اٌذفرشَح ئًٌ اٌسىلُح ٌؽمىق اٌٍّىُح: -4/1

 (Botosan and Plumlee, 2005; Gode and Mohanram, 2003) أظٜشد دساعبد

. ٗغجخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٝعٞد اسرجبؽ ؽشد١ ث٤ٖ

كٌِٔب اسرلؼذ ٛزٙ اُ٘غجخ، أشبس رُي ا٠ُ رشاعغ ك٢ ٓؼذ٫د اُ٘ٔٞ، ٝص٣بدح ك٢ أُخبؽش أُزٞهؼخ، ٓٔب 

 .ثبُزجؼ٤خ ا٠ُ اسرلبع ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ ٣ئد١

 اٌشفغ اٌّاٌٍ: -4/2

 ,.Husted and Allen, 2007; Van Binsbergen et al) أظٜشد دساعخ أعشاٛب ًَ ٖٓ

ٝعٞد اسرجبؽ ؽشد١ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. كب٫سرلبع ك٢ ٓغزٟٞ اُشاكؼخ  (2010

ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اُوذسح ػ٠ِ اُٞكبء ثبُذ٣ٕٞ، ٝثبُزب٢ُ  أُب٤ُخ ٣ظبؽجٚ ص٣بدح ك٢ ا٫ُزضآبد،

 .اسرلبع ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ

 ستؽُح اٌششوح: -4/3

 (Botosan and Plumlee, 2005; Gode and Mohanram, 2003) رش٤ش دساعخ ًَ ٖٓ

بئذ ػ٠ِ اُؼ٘بطش أُئصشح ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ. كٌِٔب اسرلغ ٓؼذٍ اُؼ ٖٓا٠ُ إٔ سثؾ٤خ اُششًخ رؼذ 

ا٧طٍٞ، ثبػزجبسٙ ٓئششا  ُِشثؾ٤خ، دٍ رُي ػ٠ِ رؾغٖ اُٞػغ أُب٢ُ ُِششًخ ٝرؼض٣ض ٓشًضٛب 

 .ا٫ئزٔب٢ٗ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رو٤ِض أُخبؽش أُغزوج٤ِخ. ٝٗز٤غخ ُزُي، ر٘خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ

 ؼعُ ِىرة اٌّشاظؼح: -4/4

، إٔ ؽغْ ٌٓزت (Fernando et al., 2010; Chen et al., 2011)أًذد ثؼغ اُذساعبد، ٓضَ 

أُشاعؼخ ٣ؼذ ٖٓ اُؼٞآَ اُغٞٛش٣خ راد ا٧صش ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ. كؼ٘ذٓب رخؼغ أُئعغبد 

، ٣ضداد (BIG4)ُٔشاعؼخ ٖٓ هجَ ٌٓبرت ٓشاعؼخ ػخٔخ ٝٓ٘ز٤ٔخ ا٠ُ اُششًبد ا٧سثغ اٌُجشٟ 
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ا ثذٝسٙ ٣ؼضص عٔؼزٜب ك٢ اؽٔئ٘بٕ أطؾبة أُظِؾخ ا٠ُ طؾخ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُششًخ. ٝٛز

 .ٗظش أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘، ٓٔب ٣لؼ٢ ا٠ُ اٗخلبع ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ

 ؼعُ اٌششوح: -5

 ,.Husted and Allen, 2007; Bowen et al)أظٜشد ٗزبئظ ثؼغ ا٧ثؾبس، ٓضَ دساعبد 

راد اُؾغْ ، ٝعٞد اسرجبؽ ػٌغ٢ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ؽ٤ش رٔزِي اُششًبد (2008

اٌُج٤ش ا٩ٌٓب٤ٗبد ا٬ُصٓخ ُ٪كظبػ ثظٞسح ٝاك٤خ، ٓٔب ٣غبػذ ك٢ رو٤َِ اُلغٞح أُؼِٞٓبر٤خ ث٤ٖ ا٩داسح 

ٝأُغزضٔش٣ٖ، ٝرؼض٣ض عٔؼزٜب ُذٟ اُغٜبد أُُٔٞخ ٝؽب٢ِٓ ا٧عْٜ. ٛزا ا٧ٓش هذ ٣غبْٛ ك٢ خلغ 

 .رٌِلخ سأط أُبٍ ثشٌَ ِٓؾٞظ

 سُاسح هُىً سأط اٌّاي: -6

إٔ اعزشار٤غ٤خ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ رؼذ ٖٓ (Brealey et al., 2014) عخ ًَ ٖٓ أٝػؾذ دسا

اُؼ٘بطش راد ا٧صش اُغٞٛش١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ. رغؼ٠ أُئعغبد ُِٞطٍٞ ا٠ُ رش٤ًجخ ٓض٠ِ 

ٌُِٔٞٗبد اُز٢ رشٌَ سأط أُبٍ، ؽ٤ش رزج٠٘ ػبدح ع٤بعخ ٓؾذدح ك٤ٔب ٣خض رٌِلخ سأط أُبٍ ٝٗغجخ 

رخزبس اُششًخ ا٫ػزٔبد ؽظش٣ب  ػ٠ِ ا٫هزشاع ٝا٧عْٜ اُؼبد٣خ ُز٣َٞٔ ٓشبس٣ؼٜب  ًَ ػ٘ظش ك٤ٚ. كوذ

ا٫عزضٔبس٣خ، ًٔب هذ رؾذد ٗغجخ ٓغزٜذكخ ٌَُ ٌٕٓٞ ػٖٔ رش٤ٌِخ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اُز١ هشسد ا٫عز٘بد 

ا٤ُٚ ك٢ ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب. ٝٗظشا ُزجب٣ٖ رٌِلخ ًَ ػ٘ظش رجؼب  ٫خز٬ف ٓغزٟٞ أُخبؽشح اُز٢ 

ٞاعٜٜب ػبئذ رُي اُؼ٘ظش، كٖٔ أُزٞهغ إٔ رزلبٝد رٌِلخ سأط أُبٍ ٝكوب  ُوشاس اُششًخ اُز١ ٣ؾذد ٣

 .ٗغجخ ًَ ٌٕٓٞ ك٢ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ

 خاِساً: ِفهىَ الإفصاغ الاخرُاسٌ:

( أٗٚ ٣وُظذ ثب٩كظبػ ا٫خز٤بس١ رٞع٤غ ٗطبم Barako et al., 2006أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ )

أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ثظٞسح رزغبٝص ٓب رزطِجٚ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ، ٓٔب ٣غْٜ ك٢ اٌُشق ػٖ اُج٤بٗبد 

 Enach andٝرؼ٤ق دساعخ ًَ ٖٓ ). رؾغ٤ٖ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد ا٫هزظبد٣خ ٧طؾبة أُظبُؼ

Parbonetti, 2013)  أٗٚ ٣شَٔ اٌُشق ػٖ ٓؼِٞٓبد ٫ رلشػٜب أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ، ٓضَ اُزٞهؼبد

ٔغزوج٤ِخ )ًؾغْ ا٩ٗزبط، ٝؽغْ أُج٤ؼبد، ٝا٧سثبػ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ(، ٝأُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُ
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أُب٤ُخ، ًبُج٤بٗبد ا٧عبع٤خ ػٖ أُئعغخ ٓضَ ػذد أُٞظل٤ٖ ٝٓغزٟٞ اُشػب٣خ اُظؾ٤خ ٝا٫عزٔبػ٤خ 

٢ ٝا٫عزٔبػ٢ أُوذٓخ ُْٜ، اػبكخ ا٠ُ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔٞسد٣ٖ ٝاُج٤بٗبد اُخبطخ ثب٧داء اُج٤ئ

 .ُِششًخ

ًٔب ٣ٞكش ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ث٤بٗبد ٓب٤ُخ ٝؿ٤ش ٓب٤ُخ ٩سعبٍ ٓئششاد ٓٞصٞهخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ػٖ 

اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ ُِششًخ، ٓٔب هذ ٣غْٜ ك٢ رو٤َِ ٓشبًَ اًُٞبُخ ث٤ٖ ٓذ٣ش١ اُششًخ 

ز٤بس١ ك٢ خلغ رٌِلخ (، ػ٬ٝح ػ٠ِ رُي، ٣غبْٛ ا٩كظبػ ا٫خBocmaru, 2015ٝأُغزضٔش٣ٖ )

سأط أُبٍ ٖٓ خ٬ٍ سكغ دسعخ اُشلبك٤خ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرو٤َِ ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ 

(. ًٔب ٣ؼَٔ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ رِج٤خ ؽبعخ Hassan et al., 2011ثشؤٕ ٓغزوجَ اُششًخ )

(، ثب٩ػبكخ ا٠ُ Campbell et al., 2018أُغزضٔش٣ٖ ُِٔؼِٞٓبد ٝرو٤َِ أخطبء أُزبثؼ٤ٖ ُِششًبد )

رُي، كبٕ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٖ سأط أُبٍ اُلٌش١ ُِششًخ ٣ؾون ُٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ اُلٞائذ اُز٢ هذ رشَٔ 

 (.Vanini and Rieg, 2019اٗخلبع رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝاسرلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ )

ٛٞ ه٤بّ اُششًخ ثبٌُشق ػٖ  ٓب عجن رخِض اُجبؽضخ ا٠ُ إٔ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٞءٝك٢ 

ٓؼِٞٓبد ٓب٤ُخ ٝؿ٤ش ٓب٤ُخ رزغبٝص ٓزطِجبد ا٩كظبػ ا٩ُضا٤ٓخ، ثٜذف رؼض٣ض اُشلبك٤خ ٝرِج٤خ اؽز٤بعبد 

أطؾبة أُظبُؼ. ٣شَٔ رُي ٓؼِٞٓبد ػٖ اُزٞهؼبد أُب٤ُخ أُغزوج٤ِخ، ا٧داء اُج٤ئ٢ ٝا٫عزٔبػ٢، 

بر اُوشاساد ا٫هزظبد٣خ، رو٤َِ رجب٣ٖ أُؼِٞٓبد ٝسأط أُبٍ اُلٌش١ ُِششًخ ثٜذف رؾغ٤ٖ ػ٤ِٔخ ارخ

ث٤ٖ اداسح اُششًخ ٝأُغزضٔش٣ٖ، ٝرؼض٣ض ًلبءح ا٧عٞام أُب٤ُخ. ٣٘جـ٢ إٔ ٣زْ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ٝثشٌَ 

٫ ٣ؼش ثبُٞػغ اُز٘بكغ٢ ُِششًخ، ٓٔب هذ ٣ئد١ ا٠ُ خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 .ُِششًخ

 سادساً: ُِّضاخ الإفصاغ الاخرُاسٌ:  

رزغ٠ِ ٤ٔٓضاد ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ اُز٢ ٣غ٤ٜ٘ب ًَ ٖٓ أطؾبة أُظِؾخ ٝأُئعغخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ 

 (:Kiattikulwattana, 2014; Shehata, 2014; Consoni, et.al 2017؛2009اُزب٢ُ )اُخ٤بٍ، 

زوش٣ش أُب٢ُ ٣ئد١ ا٠ُ رٞك٤ش خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ، ار إٔ اُزٞعغ ك٢ ا٩كظبػ ػٔٞٓب  ك٢ اُ -1

 .ٓؼِٞٓبد ٝاك٤خ ٧طؾبة أُظِؾخ ٫رخبر اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ

 .رو٤ِض ظبٛشح ػذّ ر٘بظش أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ا٩داسح ٝكئبد أطؾبة أُظِؾخ -2
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رؼض٣ض أُغزٟٞ أُؼشك٢ ٧طؾبة أُظِؾخ ٝرؾغ٤ٖ رخظ٤ض أُٞاسد ا٫هزظبد٣خ، خظٞطب   -3

 .٫خز٤بس١ ًؤؽذ ػ٘بطش اعزوطبة أُغزضٔش٣ٖثؼذ رضا٣ذ أ٤ٔٛخ ا٩كظبػ ا

رو٤َِ ٓخبؽش ا٫عزضٔبس ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ، ؽ٤ش إٔ اُزٞعغ ك٢ روذ٣ْ ٓؼِٞٓبد رؾ٤ِ٤ِخ ساٛ٘خ  -4

ٝٓغزوج٤ِخ ك٢ اُزوش٣ش أُب٢ُ ٣غْٜ ك٢ رؼض٣ض ا٫ٗطجبع اُز٢٘ٛ ُذٟ أطؾبة أُظِؾخ ػٖ 

 .بس ا٧عْٜأُئعغخ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ا٣غبثب  ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٧عؼ

 ساتؼاً : اٌرأشُشاخ الإِثشَمُح  ٌلإفصاغ الاخرُاسٌ:

 ٖٓ أْٛ أُزـ٤شاد اُ٘برغٚ ػٖ ه٤بّ اُششًبد ثٔٔبسعخ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٓب ٢ِ٣:

 لُّح اٌششوح -1

( Kurniasari and Warastuti, 2015; Ardillah, 2018ؽجوب  ُٔب أٝػؾزٚ دساعخ ًَ ٖٓ )

رؼُجش ه٤ٔخ اُششًخ ػٖ اُزوذ٣ش اُشبَٓ ُو٤ٔزٜب ا٫هزظبد٣خ، ٝرؼٌظ رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ُ٘غبؽٜب 

رٞطِذ ٗزبئظ دساعخ )شجَ، أُغزوج٢ِ ٝهذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن ػٞائذ ٓشثؾخ. ٖٝٓ اُ٘بؽ٤خ ا٫ٓجش٣و٤خ 

 ( ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١ ٝه٤ٔخ اُششًخ.2018

 ذّاشً اٌّؼٍىِاخػذَ    -2

٣ش٤ش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ا٠ُ اُزلبٝد ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ، إٔ ٣ئصش 

ثشٌَ ػٌغ٢ ػ٠ِ أداء عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ. ٛزٙ اُظبٛشح رؾذس ػ٘ذٓب ٣زٔزغ ثؼغ أُغزضٔش٣ٖ 

ا٠ُ ٗلظ أُغزٟٞ ٖٓ ثٔؼِٞٓبد خبطخ رض٣ذ ٖٓ كْٜٜٔ ُِو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ، ث٤٘ٔب ٣لزوش آخشٕٝ 

أُؼشكخ. ٝرٌٕٞ ٛزٙ اُؾبُخ ٓبئِخ ُِؾذٝس ػ٘ذٓب رغؼ٠ اداسح اُششًخ ٩خلبء ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ػٖ 

أُغزضٔش٣ٖ أٝ ر٘شش ٓؼِٞٓبد ٓؼِِخ هجَ ا٩ػ٬ٕ اُشع٢ٔ ثٜذف رؾو٤ن ٌٓبعت ؿ٤ش ٓششٝػخ 

(Lu et al., 2013; Bloomfield, 2011اُ٘بؽ٤خ ا٩ٓجش٣و٤خ رٞطِذ ٗزبئظ ٖٓٝ .)  دساعخ

( ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ عبُجخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ 2017، عٔؼبٕ، 2017)ٓؾٔذ، 

رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝاُز١ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔب صاد ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بسٟ أد١ ا٠ُ اُؾذ أٝ اُزو٤ِض 

 ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.
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 ئداسج الأستاغ  -3

سثبػ ثؤٜٗب أعب٤ُت اعزشار٤غ٤خ ٣ٌُٖٔ إٔ رغُزخذّ ٖٓ ( ا٠ُ اداسح اMc Vay٧، 2006أشبسد دساعخ )

هجَ اداسح أُئعغبد ثـشع اخلبء أدائٜب ا٫هزظبد١ اُلؼ٢ِ. ًٔب أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ 

(Dechow and Skinner, 2000 ا٠ُ إٔ ٓٔبسعبد اداسح ا٧سثبػ رزؼٖٔ اُخذاع ُٔغزخذ٢ٓ )

ٖٝٓ اُ٘بؽ٤خ  .اُؾو٤و٢ ُِششًخأُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ػٖ ؽش٣ن ػذّ اٌُشق ػٖ اُٞػغ أُب٢ُ 

( ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ 2017ا٩ٓجش٣و٤خ رٞطِذ ٗزبئظ دساعخ )اُجبص، 

. ٝاداسح ا٧سثبػ

 شإِاً :ِفهىَ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 

ٛٞ ؽبُخ ر٘شؤ ػ٘ذٓب ٣ٔزِي ثؼغ أُشبس٤ًٖ ك٢ اُغٞم ( ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثؤٕ: 2010ػشف ) ػ٤بد، 

ٓؼِٞٓبد خبطخ رزغبٝص أُؼشكخ اُؼبٓخ أُزٞكشح ٦ُخش٣ٖ. ٛزا اُزجب٣ٖ ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ أُؼِٞٓبد ٣ٔ٘ؼ 

ٓؼِٞٓبر٤خ، رٌْٜٔ٘ ٖٓ رلبد١ اُخغبئش أُؾزِٔخ أٝ رؾو٤ن أسثبػ اعزض٘بئ٤خ أطؾبة أُؼشكخ اُخبطخ ٤ٓضح 

رزغبٝص اُؼٞائذ ا٫ػز٤بد٣خ اُز٢ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب ثبه٢ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم. ٣ٝئد١ ٛزا اُٞػغ ا٠ُ خِن كشص 

 .ؿ٤ش ٓزٌبكئخ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ، ٓٔب هذ ٣ئصش ػ٠ِ ًلبءح اُغٞم ٝػذاُخ اُزذاٍٝ

ً  ػشف  ؽغت اداسح ػجبسح ػٖ ثؤٗٚ :  ( ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدRavi and Hong, 2014)أ٣ؼب 

 .اُششًخ أٝ ثؼغ أُغزضٔش٣ٖ أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ ػٖ ٓغزضٔش٣ٖ آخش٣ٖ ٝا٧ؽشاف أُؼ٤٘خ ا٧خشٟ

ؽ٤بصح ا٩داسح أٝ ا٧ؽشاف اُذاخ٤ِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثؤٗٚ:  (2023أؽٔذ ٝػٔش ،)ًٔب ػشف 

ا٫هزظبد١ اُؾب٢ُ ٝأُغزوج٢ِ ُِششًخ أًضش ش٫ٞٔ  ٓوبسٗخ  ثؾ٤بصح ا٧ؽشاف ُٔؼِٞٓبد ؽٍٞ ا٧داء 

اُخبسع٤خ ٓضَ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ ٝأُؾ٤ِِٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم. ٣ؼُجش ٛزا ػٖ ٓلّٜٞ ػذّ 

٤٘ٔب رلزوش رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ؽ٤ش رٔزِي ا٩داسح ٓؼِٞٓبد أػٔن ٝأدم رز٤ؼ ُٜب ارخبر هشاساد اعزشار٤غ٤خ، ث

 .ا٧ؽشاف اُخبسع٤خ ا٠ُ ٛزٙ اُج٤بٗبد اٌُبِٓخ، ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ رو٤٤ْٜٔ ٨ُداء أُب٢ُ ُِششًخ

رغزخِض اُجبؽضخ ٓلٜٞٓب ٣ٔضَ هٞاعْ ٝك٢ ػٞء ٓب عجن ٖٓ ٓلب٤ْٛ ٝرؼبس٣ق ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

٧ٍٝ ٛٞ اؽزلبظ ٓشزشًخ ُٚ، ؽ٤ش ٣ؼزجش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ظبٛشح رزغ٠ِ ك٢ ش٤ٌِٖ سئ٤غ٤٤ٖ، ا

ا٧ؽشاف اُذاخ٤ِخ ثٔؼِٞٓبد ٫ رظَ ٨ُؽشاف اُخبسع٤خ، ٝاُضب٢ٗ ٛٞ اؽزلبظ ثؼغ ا٧ؽشاف 
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اُخبسع٤خ ثٔؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓزبؽخ ُض٬ٓئْٜ. ٣ئد١ رُي ا٠ُ رؾو٤ن ٌٓبعت ٓؼِٞٓبر٤خ ػ٠ِ ؽغبة 

٤غ هجَ اٌُشق ػٖ ا٥خش٣ٖ، ٓضَ اُششاء هجَ ا٩ػ٬ٕ ػٖ ٓؼِٞٓبد ا٣غبث٤خ ٫سرلبع أعؼبس ا٧عْٜ أٝ اُج

ب ػ٠ِ رٞه٤ذ أُؼِٞٓبد، ؽ٤ش ٣غؼ٠ اُجؼغ ُِؾظٍٞ ػ٤ِٜب  ٓؼِٞٓبد عِج٤خ. ٣ؼزٔذ ػذّ اُزٔبصَ أ٣ؼ 

ٓغجو ب، ٝهذ رزؼٔذ ثؼغ ا٩داساد اخلبء ٓؼِٞٓبد رؼش ثٔٞهؼٜب اُز٘بكغ٢. اٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ ا٩داسح 

اخ٤ِخ، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ سهبثخ ا٧ؽشاف ٣ؼذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ رؼضص ؽ٤بصح أُؼِٞٓبد ٖٓ هجَ ا٧ؽشاف اُذ

 اُخبسع٤خ.

 الأشاس اٌّرشذثح ػًٍ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ

إ ٝعٞد ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ، عٞاء ث٤ٖ اداسح اُششًخ ٝأُغزضٔش٣ٖ أٝ 

ٖ رٞػ٤ؼ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ أٗلغْٜ، ٣٘زظ ػ٘ٚ آصبس عِج٤خ ٓزؼذدح رئصش ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُغٞم ٝاُششًخ، ٣ٌٝٔ

 (:2023ٛزٙ ا٥صبس ك٢ ا٫رغبٛبد اُزب٤ُخ )أؽٔذ ٝػٔش، 

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثؤشٌبُٜب أُخزِلخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ رؾو٤ن ػٞائذ  ا٫رغبٙ ا٧ٍٝ: 

ؿ٤ش ػبد٣خ ُجؼغ ا٧ؽشاف ػ٠ِ ؽغبة ا٥خش٣ٖ، ؽ٤ش رٔزِي رِي ا٧ؽشاف ٓؼِٞٓبد ٓغجوخ ػٖ 

أداء اُششًخ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ عِجب  ػ٠ِ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم ٝاُششًبد أُظذسح ٨ُٝسام أُب٤ُخ 

 ٢ ثشٌَ ػبّ. ك٢ أُوبثَ.ٝا٫هزظبد اُٞؽ٘

٣ل٤ذ ثؤٕ آٌب٤ٗخ اُغٞم ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُخبطخ ٝاعز٤ؼبثٜب رغؼَ ٖٓ  ا٫رغبٙ اُضب٢ٗ: 

اُظؼت ػ٠ِ أُزؼب٤ِٖٓ ر١ٝ أُؼِٞٓبد رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش ػبدُخ ػ٠ِ ؽغبة أُٝئي اُز٣ٖ ٫ 

 ٧ٝسام أُب٤ُخ. ٣ٌِٜٔٞٗب، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝعٞد آصبس عِج٤خ ػ٠ِ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ عٞم ا

٣ٝؼُزجش ا٫رغبٙ ا٧ٍٝ أًضش ٓ٘طو٤خ ٗظشا  ُٞعٞد ػذد ًج٤ش ٖٓ ا٧ؽشاف، خظٞطب  اُذاخ٤ِخ ٜٓ٘ب، 

اُز٢ رٔزِي اُؾٞاكض ٝاُخجشح ك٢ ٓغب٫د ػِٜٔب، ٓٔب ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ثشٌَ ؿ٤ش 

، أٝ ٖٓ خ٬ٍ ؽغجٜب ػٖ ػبدٍ، آب ػٖ ؽش٣ن اعزـ٬ٍ رِي أُؼِٞٓبد هجَ ا٩كظبػ ػٜ٘ب ُِغٜٔٞس

 .ا٧ؽشاف ا٧خشٟ

أُذ٣شٕٝ دائٔب  ٣غؼٕٞ ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ إٔ  ( ا2005٠ُٝأشبسد دساعخ )اُغ٤ذ، 

ؽغبة ا٥خش٣ٖ ك٢ ظَ رلش٢ ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ٓشٌِز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ، ٛٔب ًٔب 

:٢ِ٣ 
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 : (Moral Hazard)  أُشٌِخ ا٠ُٝ٧: ٓشٌِخ اُخطش ا٧خ٬ه٢ 

ؽ٤ش ٣ظجؼ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ ا٧ؽشاف اُخبسع٤خ ٓشاهجخ أداء ا٩داسح ثشٌَ ٓجبشش، ٓٔب ٣ٔ٘ؼ 

ا٩داسح كشطخ ُزؾو٤ن أٛذاكٜب اُشخظ٤خ، ٝٛزا ٣زشى رؤص٤شا  عِج٤ب  ػ٠ِ ثبه٢ أُغزضٔش٣ٖ 

 ٝأُزؼب٤ِٖٓ ٝػ٠ِ اُغٞم ًٌَ.

 (:Adverse Selectionأُشٌِخ اُضب٤ٗخ: ٓشٌِخ ا٫خز٤بس أُؼبًظ ) 

ؽ٤ش رٔزِي ا٧ؽشاف اُذاخ٤ِخ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ا٧داء اُؾو٤و٢ ٝأُغزوج٢ِ ُِششًخ، ث٤٘ٔب رلزوش 

ا٧ؽشاف اُخبسع٤خ ُٜزٙ أُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣غؼَ اخز٤بساد ا٧ؽشاف ؿ٤ش أُغٜضح ثبُٔؼِٞٓبد ؿ٤ش 

 .ٓ٘بعجخ )ػٌغ٤خ(

 اٌذساساخ اٌساتمح وذطىَش فشظُاخ اٌذساسح  اٌمسُ اٌصأٍ :

٣زْ اعزؼشاع اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ 

روغ٤ٜٔب ا٠ُ ص٬س ٓغٔٞػبد ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ، رزٔضَ أُغٔٞػخ ا٠ُٝ٧ ك٢ اُذساعبد ك٢ 

ؽ٤ٖ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ أُجبششح ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ، ك٢ 

رزٔضَ أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ ك٢ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ 

ث٤٘ٔب رزٔضَ أُغٔٞػخ اُضبُضخ ك٢ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُؼِٞٓبد ، 

 ٝرٌِلخ سأط أُبٍ .

 . تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاياٌذساساخ اٌرٍ ذٕاوٌد اٌؼلالح اٌّثاششج  1/3

هبٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ثبخزجبس اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ا٫ إٔ 

 رِي اُذساعبد ث٤ٖ ا٩رغبٛبد اُض٬صخ ا٧ر٤خ :عٔخ اُزؼبسع ٢ٛ اُـبُجخ ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ُٜب 

 أولاً: وظىد ػلالح ساٌثح تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاي 

ا٠ُ كؾض رؤص٤ش عٞدح ا٩كظبػ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، اػزٔذد  (Hail, 2002)ٛذكذ دساعخ 

، ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد اسرجبؽ 1997ششًخ خ٬ٍ اُلزشح  73اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُششًبد اُغ٣ٞغش٣خ . ث٤٘ٔب ٛذكذ دساعخ عبُت ث٤ٖ عٞدح ا٩كظب

Rikanovic, 2005) ) ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ، اػزٔذد
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رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ ص٣بدح ا٩كظبػ ، 2002ششًخ خ٬ٍ اُلزشح  200اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

( ا٠ُ كؾض 2019)اُ٘ؼ٢ٔ٤، ُششًبد ا٧ُٔب٤ٗخ. أ٣ؼب  ٛذكذ دساعخ روَِ ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ا

اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ ػٔبٕ ، ؽ٤ش اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

أظٜشد اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ عبُجخ ث٤ٖ ّ ،  2014ا٠ُ   2010ششًخ خ٬ٍ اُلزشح  65ٖٓ 

 . سأط أُبٍ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝ رٌِلخ

 شأُاً : وظىد ػلالح ِىظثح تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاي

ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٖ ( (Liu and de Villiers, 2011ٛذكذ دساعخ 

ا اُذساعخ اػزٔذدأُغئ٤ُٞخ ا٩عزٔبػ٤خ ُِششًبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ اُغ٢ٜٔ ،   ٓغؼ ا٠ُ اعز٘بد 

KPMG ػ٠ِ اُغ٢ٜٔ أُبٍ سأط ٝرٌِلخ ُِششًبد ا٫عزٔبػ٤خ أُغئ٤ُٝخ ُزوبس٣ش 2008 ُؼبّ اُذ٢ُٝ 

 أكؼَ ػٖٔ ٓظ٘لخ ششًخ 59 ٖٓ ػ٤٘خ ثبعزخذاّ (Plumlee, and Botosan 2005) ٗٔٞرط أعبط

ٝعذٗب إٔ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثب٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٖ أُغئ٤ُٝخ ،  ٝثش٣طب٤ٗخ أعزشا٤ُخ ششًخ 100

ٔبػ٤خ ُِششًبد ٝكو ب ٩سشبداد ٓجبدسح اػذاد اُزوبس٣ش اُؼب٤ُٔخ رشرجؾ ثض٣بدح رٌِلخ سأط أُبٍ ا٫عز

اُغ٢ٜٔ. ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ رؼض١ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ عجج٤ٖ ا٧ٍٝ: اُششًبد اُز٢ روذّ اكظبؽب  اخز٤بس٣ب  ػٖ 

بّ ؽٍٞ أداء أُغئ٤ُٞخ ا٩عزٔبػ٤خ ُِششًبد روذّ  ٓؼِٞٓبد رغٔؼ ُجؼغ أُزذا٤ُٖٝ ثبطذاس أؽٌ

ٗز٤غخ ُزُي، هذ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى أُض٣ذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  اُششًخ رلٞم أؽٌبّ أُزذا٤ُٖٝ ا٥خش٣ٖ. 

ث٤ٖ أُزذا٤ُٖٝ، اُضب٢ٗ: ٣شٟ أُغبٕٛٔٞ إٔ اٗزبط أُؼِٞٓبد ٝرٌب٤ُق ا٤ٌُِٔخ أُشرجطخ ثب٩كظبػ 

٣ش٤ش ٬ً اُزلغ٤ش٣ٖ ا٠ُ إٔ   .زِٔخا٫خز٤بس١ ػٖ أُغئ٤ُٝخ ا٫عزٔبػ٤خ ُِششًبد رلٞم اُلٞائذ أُؾ

ب اخز٤بس٣ب  ػٖ أُغئ٤ُٝخ  أُغزضٔش٣ٖ ع٤لشػٕٞ رٌِلخ أػ٠ِ ٨ُعْٜ ػ٠ِ اُششًبد اُز٢ روذّ اكظبؽ 

ا٠ُ دساعخ أصش ا٩كظبػ  Kim  and Lee, 2021))ا٫عزٔبػ٤خ ُِششًبد. ًٔب ٛذكذ دساعخ 

اػزٔذد اُذساعخ  ػ٠ِ جٞسطخ اٌُٞس٣خ ، ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُششًبد أُذسعخ ثبُ

ٝاُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ   KOPSIػ٤٘خ ٌٓٞٗٚ ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد أُذسعخ ثٔئشش

KOSDAQ   رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ؽشد٣خ ث٤ٖ 2018ا٠ُ 1 2013خ٬ٍ اُلزشح ،

رٞػ٤ؾ٤خ رض٣ذ ٖٓ  ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. كٌِٔب هبٓذ اُششًبد ثزوذ٣ْ اكظبؽبد

رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓوبسٗخ ثبُششًبد اُز٢ ُْ روْ ثب٩كظبػ ا٫خز٤بس١ . ؽ٤ش إٔ اُغٞم ٣زلبػَ ثشٌَ 
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عِج٢ ٓغ اُششًبد اُز٢ روّٞ ثب٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝٛزا ٣ز٘بهغ ٓغ أٛذاكٚ ، ُزُي أٝطِذ اُذساعخ 

ٔشؿٞة ك٤ٜب ٖٓ أعَ رؾغ٤ٖ ث٤ئخ اُؾب٤ُخ ثؼشٝسح اط٬ػ ٗظبّ ا٩كظبػ ٓضَ رظ٤ْٔ ٗظْ ُِؾٞاكض اُ

 أُؼِٞٓبد أُؾ٤طخ ثبُششًبد .

  تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّايشاٌصاً : ػذَ وظىد ػلالح 

ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓؼِٞٓبد ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ( (Dadashi et al., 2013ٛذكذ دساعخ 

،  2010ا٠ُ  2001ششًخ خ٬ٍ اُلزشح  52 ٝرٌِلخ اُذ٣ٕٞ ، اػزٔذد اُذساعخ ا٠ُ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ

رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػ٬هخ ث٤ٖ ٤ًٔخ أُؼِٞٓبد اُز٢ رْ ا٩كظبػ ػٜ٘ب اخز٤بس٣ب  ٝرٌِلخ 

 اُذ٣ٕٞ ك٢ ثٞسطخ ؽٜشإ.

عٞدح ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ ث٤ٖ  ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ (Eugtor, 2020)ث٤٘ٔب ٛذكذ دساعخ 

 ٬ٓ1999ؽظخ ُغ٘خ صبثزخ خ٬ٍ اُلزشح  1039ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػ٬هخ ث٤ٖ عٞدح ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝ رٌِلخ ؽوٞم ، 2008ا٠ُ 

 . ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُجٞسطخ اُغ٣ٞغش٣خ

ا٠ُ اخزجبس اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١  (,Mahajan and Singh 2024)أ٣ؼب  ٛذكذ دساعخ 

ثٌ٘ب  رغبس٣ب  ٛ٘ذ٣ب   32ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى اُٜ٘ذ٣خ ، اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 121ّ ، ٝرْ ؽغبة دسعخ ا٩كظبػ ٖٓ خ٬ٍ ٓئشش ٣زٌٕٞ ٖٓ  2018ا٠ُ  2013خ٬ٍ اُلزشح  

ز٤بس٣خ أُ٘شٞسح ك٢ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد اُٜ٘ذ٣خ، ٝاػزٔذد اُذساعخ ػ٘ظشا  ٖٓ أُؼِٞٓبد ا٫خ

ػ٠ِ ٗٔبرط ا٫ٗؾذاس ك٢ اخزجبس كشٝع اُذساعخ ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ 

 ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ اُٜ٘ذ٣خ .

ة ك٢ ٗزبئظ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٖٓ خ٬ٍ ا٩عزؼشاع اُغبثن ر٤ٖ٘ إٔ ٛ٘بى رؼبس

ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ، ُزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽض٤ٖ ط٤بؿخ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ 

 ُِذساعخ ك٢ طٞسح كشع اُؼذّ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ :

𝑯𝟎𝟏."لا ذىظذ ػلالح ِثاششج تُٓ الإفصاغ الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاي" : 
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 اٌذساساخ اٌرٍ ذٕاوٌد اٌؼلالح تُٓ ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ وػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 2/3

ا٠ُ كؾض أصش عٞدح ا٩كظبػ ػجش ػ٬هبد أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ  (Chang et al., 2008)ٛذكذ دساعخ 

ششًخ خ٬ٍ  290ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُغٞم ا٩عزشا٢ُ، اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثغٞدح اكظبػ أػ٠ِ ٖٓ خ٬ٍ ػ٬هبد 2005اُلزشح 

ٝرذاٍٝ أًضش ٗشبؽب   أُئعغ٤ٖ،ػ٠ِ، ٝػذد أًجش ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ أُغزضٔش٣ٖ رزٔزغ ثٔزبثؼخ ٓؾ٤ِِٖ أ

ٝأًجش ٖٓ ؽ٤ش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، ًٔب رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ أٗٚ ٓغ ص٣بدح عٞدح ا٩كظبػ ٣٘خلغ ٓغزٟٞ 

 ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

ٓغزٟٞ ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ  (Hamrouni and Solonandrasana, 2013)ًٔب ٛذكذ دساعخ 

ششًخ كشٗغ٤خ خ٬ٍ  159ز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اػزٔذد ٛزح اُذساعخ ػ٤٘خ ٖٓ ا٫خ ا٩كظبػ

رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ ، 2009ا٠ُ  2004اُلزشح 

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد. 

بد ( ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٖ ٓؼ2018ِٓٞث٤٘ٔب ٛذكذ دساعخ )اُطؾبٕ، 

ششًخ خ٬ٍ  30ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  خ اػزٔذد اُذساع،  أُغئ٤ُٞخ ا٩عزٔبػ٤خ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

ّ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١  2015ا٠ُ  2013اُلزشح 

 ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد .

 ٝك٢ ػٞء ٓبعجن ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضب٢ٗ ًٔب ٢ِ٣: 

𝑯𝟎𝟐."لا ذىظذ ػلالح ِثاششج تُٓ الإفصاغ الاخرُاسٌ وػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ" : 

 اٌذساساخ اٌرٍ ذٕاوٌد اٌؼلالح تُٓ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ وذىٍفح سأط اٌّاي  3/3

ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ( (He et al., 2013ٛذكذ دساعخ 

 980ٓشبٛذح ُٔزٞعؾ ؽغْ اُؼ٤٘خ  7838اُغ٢ٜٔ ك٢ اُششًبد،اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ّ ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ  2008ا٠ُ  2001ششًخ خ٬ٍ اُلزشح 

 ,Kazemi and Rahmaniٖٓ هجَ أُغزضٔش.  ًٔب ٛذكذ دساعخ  أُؼِٞٓبد ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة

ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ كؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، اػزٔذد ( (2013
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ّ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ  2010ا٠ُ  2005ششًخ خ٬ٍ اُلزشح  109اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝعٞد ػ٬هخ ٓٞعجخ ٝٛبٓخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. ثب٩ػبكخ ا٠ُ رُي ، رش٤ش 

ٖ ػذّ ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٢ُ ا٠ُ أٗٚ ػ٘ذٓب رٌٕٞ أعٞام سأط أُبٍ ر٘بكغ٤خ، ٫ رٞعذ ػ٬هخ ًج٤شح ث٤

اُزٔبصَ أُؼِٞٓبر٢ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.  ٌُٖٝ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ا٧عٞام ر٘بكغ٤خ عضئ٤ ب، رٞعذ ػ٬هخ ٜٓٔخ 

ا٠ُ (  (Derrien et al., 2016ث٤٘ٔب ٛذكذ دساعخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ  أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. 

ٓشبٛذح  ٠824 ػ٤٘خ ٖٓ اػزٔذد اُذساعخ ػِكؾض اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ اُذ٣ٕٞ، 

ّ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػ٬هخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ  2008ا٠ُ  1994خ٬ٍ اُلزشح ٖٓ 

 أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ اُذ٣ٕٞ. 

 ٝك٢ ػٞء ٓبعجن ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُلشع اُشئ٤غ٢ اُضبُش ًٔب ٢ِ٣: 

𝑯𝟎𝟑."لا ذىظذ ػلالح ِثاششج تُٓ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ وذىٍفح سأط اٌّاي" : 

اُلشٝع اُشئ٤غ٤خ اُض٬صخ رخزجش اُؼ٬هخ أُجبششح ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ 

سأط أُبٍ ًٝزُي اُؼ٬هبد ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ، ٝث٤ٖ ػذّ رٔبصَ 

اُؼ٬هخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ .ُزُي ٣ٌٖٔ اخزجبس اُذٝس اُٞع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ 

 كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ثبُلشع اُشئ٤غ٢ اُزب٢ُ: ٓغزٟٞ ا٩

𝑯𝟎ُٓالافصاغ  ِسرىي : "لا َىظذ دوس وسُػ ٌؼذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ فٍ اٌؼلالح ت

 الاخرُاسٌ وذىٍفح سأط اٌّاي"

 اٌرؼٍُك ػًٍ اٌذساساخ اٌساتمح واشرماق اٌفشوض:

ُِٝؼ٬هبد ُِٝٔزـ٤شاد  اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ رٞاكشد ُِجبؽضخك٢ ػٞء ٓب رْ اعزؼشاػٚ ٖٓ 

 ٓٞػٞع اُذساعخ ٣ٌٖٔ اعزخ٬ص ا٥ر٢:

إٔ ٛزٙ اُذساعبد رٔذ ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ ٓضَ: )ا٣٫ُٞبد أُزؾذح ا٧ٓش٤ٌ٣خ، أٌُِٔخ أُزؾذح  -2/1

ا٣شإ، ع٘ٞة  ا٫ٓش٤ٌ٣خ، ع٣ٞغشا، اُٜ٘ذ، دٍٝ ا٩رؾبد ا٧سٝث٢،اُظ٤ٖ، أُٔب٤ٗب، ٓظش، كشٗغب،

 اكش٣و٤ب، ػٔبٕ( ٝأصٓ٘خ ٓخزِلخ.
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أٝػؾذ ٛزح اُذساعبد ػذّ ٝعٞد ارلبم ك٢ أؿِت ٗزبئغٜب ُِؼ٬هخ أُجبششح ث٤ٖ ا٫كظبػ  -2/2

 ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.

أظٜشد ٛزح اُذساعبد ٝعٞد ػ٬هخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ا٫كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝث٤ٖ  -2/3

 أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.ػذّ رٔبصَ 

أٝػؾذ ٛزٙ اُذساعبد ٝعٞد رلبٝد ك٢ ػذد ٓلشداد اُؼ٤٘خ أُغزخذٓخ ٖٓ دساعخ ا٠ُ أخشٟ  -2/4

عٞاء ًبٗذ أؽغبٜٓب ثبُٔشبٛذاد أٝ ثبُششًبد، ًٔب ٣ٞعذ أ٣ؼب  رلبٝد ك٢ كزشاد اُزطج٤ن ٖٓ 

 دساعخ ا٠ُ أخشٟ.

اُذساعبد اُز٢ ثؾضذ ا٧صش أُجبشش ث٤ٖ ا٩كظبػ رؼذ ٛزٙ اُذساعخ آزذادا  ٝرط٣ٞشا  ُغ٤ٔغ  -2/5

ٝك٢  –ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ  –ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ًٔب أٗٚ ٫ رٞعذ دساعبد عبثوخ 

اٛزٔذ ثذساعخ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ  –ؽذٝد اُذساعبد اُز٢ اعزطبػذ اُٞطٍٞ ا٤ُٜب 

ًٔب إٔ ٛزا أُٞػٞع ٣ؼزجش لخ سأط أُبٍ، ا٫كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ  أُؼِٞٓبد

ٖٓ أُٞػٞػبد اُز٢ ُْ رَ٘ ا٫ٛزٔبّ اُٞاعغ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ك٢ ث٤ئخ ا٧ػٔبٍ أُظش٣خ كؼ٬  

ػٖ ًٜٞٗب عزوّٞ ثبخزجبس اُذٝس اُٞع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ا٧عبع٤خ ٓؾَ اُذساعخ 

اُز٢ رغبْٛ ك٢ رٞك٤ش ٗزبئظ  ٖٓ ا٧عب٤ُت ا٩ؽظبئ٤خ ك٢ ٗٔبرط اٗؾذاس اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٝٛزا ٗٞع

ٖٓ اًزشبف اُزؤص٤شاد أُجبششح ٝؿ٤ش أُجبششح  اؽظبئ٤خ رؼَٔ ػ٠ِ دػْ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُِذساعخ

ك٢ ؽذٝد  –ٝثبُزب٢ُ رؼذ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ، 

ٛزا أُٞػٞع ك٢ ٓظش، ُزا عٞف رٌٕٞ ٛزٙ اُذساعخ  ٢ٛ ا٠ُٝ٧ اُز٢ رز٘بٍٝ –ػِْ اُجبؽش 

ٌِٓٔخ ُِذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُغذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ رخل٤ؼٜب ٝرلغ٤ش َٛ ٛ٘بى 

 ػ٬هخ ٓجبششح أّ ؿ٤ش ٓجبششح ث٤ٖ ا٫كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ.

 

 اٌمسُ اٌصاٌس: اٌذساسح الإِثشَمُح

٣ٜزْ ٗٔٞرط اُذساعخ ثج٤بٕ ٤ًل٤خ اخزجبس اُؼ٬هبد أُجبششح ٝؿ٤ش أُجبششح ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ 

ٖٓ خ٬ٍ رٞع٤ؾ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ ا٩عز٘بد ا٠ُ ٝ رٌِلخ سأط أُبٍ ا٫خز٤بس١ 

٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٝك٢ ػٞء رغبإ٫د ٓشٌِخ اُذساعخ ، عٞف ٣زْ ا٫ػزٔبد ػ٠ِ أعِٞة رؾ
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، ُزا ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ا٩ؽظبئ٢ ُِذساعخ ٖٓ خ٬ٍ ٓؼبد٫د ا٫ٗؾذاس   Path Analysisأُغبس

 اُزب٤ُخ :

خزجبسا٧صش أُجبشش ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓغ ا٣ٝز٠ُٞ  اُ٘ٔٞرط ا٧ٍٝ:

 ٝعٞد أُزـ٤شاد اُؼبثطخ.

WACCit = β1 + C DDISCit + dkControlkit + εWACC ……...……….... (1) 

٣ٝز٠ُٞ اُ٘ٔٞرعبٕ ا٧صش ؿ٤ش أُجبشش ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ رٌِلخ  اُ٘ٔٞرط اُضب٠ٗ ٝ اُضبُش:

 سأط أُبٍ ٓغ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُؼبثطخ

٣ٝز٠ُٞ اخزجبس أصش ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓغ  ثبُ٘غجخ ُِ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ:

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ.ٝعٞد 

INFASit = β2 + a DDISCit ++ dkControlkit + εINFAS ………............…. (2) 

٣ٝز٠ُٞ اخزجبس أصش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ٓغ ٝعٞد    ثبُ٘غجخ ُِ٘ٔٞرط اُضبُش:

 ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ.

WACCit = β3 + b INFASit + C′ DDISCit + dkControlkit + εWACC …..….. (3) 
   

 ؼُس أْ:

:WACC𝑖𝑡  رش٤ش ا٠ُ رٌِلخ سأط أُبٍ اُششًخi  ك٠ ٜٗب٣خ اُلزشحt . 

: DDISC𝑖𝑡    رش٤ش ا٢ُ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ُِششًخi  ك٠ ٜٗب٣خ اُلزشحt. 

: INFASit                رش٤ش ا٠ُ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُِششًخi   ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشحt. 

: Control kit        رش٤ش ا٠ُ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ُِششًخi   ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشحt ؽ٤ش ،

(K=1, 2, 3 رش٤ش ا٠ُ ؽغْ اُششًخ )SIZE اُشاكؼخ أُب٤ُخ ،LEV ،

 ك٢ ٗٔبرط ا٫ٗؾذاس. MTBاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

: β1. β2. β3 رط ا٫ٗؾذاس.رش٤ش ا٠ُ اُغضء اُضبثذ ك٢ ٗٔب 
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: C  رش٤ش ا٠ُ ٓؼبَٓ ٗٔٞرط ا٩ٗؾذاس ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١، اُز٢

رؼٌظ أُغبس أُجبشش ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط 

أُبٍ، اُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼ٬هخ ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ رٌِلخ سأط أُبٍ ٝرو٤ظ 

 ٓب٣لغشٙ ٖٓ اُزـ٤شاد ك٤ٚ )رٌِلخ سأط أُبٍ(.

: a  ٓؼبَٓ ٗٔٞرط ا٩ٗؾذاس ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١، اُز٢ رش٤ش ا٠ُ

رؼٌظ أُغبس أُجبشش ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد، اُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼ٬هخ ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

 ٝرو٤ظ ٓب٣لغشٙ ٖٓ اُزـ٤شاد ك٤ٚ )ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد(.

: b ذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اُزٟ ٣ؼٌظ أُغبس رش٤ش ا٢ُ ٓؼبَٓ اٗؾذاس ػ

أُجبشش ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝاُز١ ٣ؾذد ارغبٙ 

اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ٣ٝو٤ظ ٓب ٣لغشٙ 

 ٖٓ اُزـ٤شاد ك٤خ )رٌِلخ سأط أُبٍ(.

: C′ ٤بس١، اُز٢ رش٤ش ا٠ُ ٓؼبَٓ ٗٔٞرط ا٫ٗؾذاس ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز

رؼٌظ أُغبس أُجبشش ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط 

 أُبٍ ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ثبُ٘ٔٞرط.

: dk  رش٤ش ا٠ُ ٓؼب٬ٓد ا٫ٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ث٘ٔبرط ا٫ٗؾذاس اُز٢

رٌِلخ رؾذد ارغبٙ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ًَ ٓزـ٤ش ػبثؾ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ عٞاء ًبٕ 

سأط أُبٍ أٝ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝرو٤ظ ٓب ٣لغشٙ ًَ ٓزـ٤ش ػبثؾ 

( رش٤ش ا٠ُ ؽغْ K= 1, 2, 3ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ، ؽ٤ش )

، ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ LEV، اُشاكؼخ أُب٤ُخ SIZEاُششًخ 

 ، ك٢ ٗٔبرط ا٫ٗؾذاسػ٠ِ اُزشر٤ت.MTBاُذكزش٣خ 

: 𝜀WACC         ـــ٤ش ا٠ُ ه٤ٔخ اُخطؤ اُؼشـــٞائ٢ أٝ اُو٤ٔخ ؿ٤ش أُلغشح ٖٓ روذ٣ش رشــ

 رٌِلخ سأط أُبٍ.

: 𝜀INFAS  ّرش٤ش ا٢ُ ه٤ٔخ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ أٝ اُو٤ٔخ ؿ٤ش أُلغشح ٖٓ روذ٣ش ػذ

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.
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 ( وّا ٍٍَ:1َّىٓ ذىظُػ إٌّىرض الإؼصائٍ لإخرثاس فشوض اٌذساسح فٍ اٌشىً سلُ )

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 (:1شىً سلُ )

 إٌّىرض الإؼصائً لإخرثاس فشوض اٌذساسح.

 (.2025؛ فىدج، 2022اٌّصذس: اٌثاؼصح تالإسرٕاد ئًٌ )أتى اٌؼض، 
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 ِرغُشاخ اٌذساسح واٌرؼشَف الإظشائٍ ٌها:  شأُاً:

 ٌها:Operational Definition فُّا ٍٍَ وصفاً ٌّرغُشاخ اٌذساسح، واٌرؼشَف الإظشائٍ 

 (:4ظذوي سلُ )

 اٌرؼشَفاخ الإظشائُح ٌّرغُشاخ اٌذساسح
 اٌّرغُشاخ

 اٌرؼشَف الإظشائٍ اٌشِض  الإسُ وإٌىع

 اٌّرغُش اٌراتغ

 اٌّاي()ذىٍفح سأط 

W
A
C
C
 it

 

 

ذُ لُاسها تاٌّرىسػ اٌّشظػ ٌرىٍفح سأط اٌّاي وفماً ٌذساسح 

(Brealey et al., 2011.) 

 اٌّرغُش اٌّسرمً

 )ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ(

D
D
IS
C
it

ذُ لُاسه تؼذد اٌثٕىد الاخرُاسَح اٌرٍ أفصؽد ػٕها اٌششوح ئًٌ  

تٕذ  44تٍغد اظّاٌٍ ػذد اٌثٕىد اٌرٍ َّىٓ الإفصاغ ػٕها، واٌرٍ 

( اٌّؼذي تىاسطح 2004تالاػرّاد ػًٍ ِإشش )ػفُفٍ، 

 (.2012)الإسذاوٌ، 

 اٌّرغُش اٌىسُػ

 )ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ(

IN
FA

S 𝐢
𝐭  ذُ لُاسه تّذي اٌسؼشإٌسثٍ اٌزٌ َّصً اٌفشق تُٓ أػًٍ غٍة

وأدًٔ ػشض لأسؼاس ششاء الأسهُ خلاي اٌؼاَ ِٕسىتاً ٌسؼش 

 (.2014اٌؼاَ وّا فٍ دساسح) اٌطؽاْ، اٌفرػ ٌٍسهُ فٍ تذاَح 

 اٌّرغُش اٌعاتػ الأوي

SI )ؼعُ اٌششوح(
Z
E
it

 
 ذُ لُاسح تاٌٍىغاسَرُ اٌطثُؼٍ لإظّاٌٍ الأصىي فٍ ٔهاَح اٌؼاَ.

 اٌّرغُش اٌعاتػ اٌصأٍ

L )اٌشافؼح اٌّاٌُح(
E
V
it

 

ذُ لُاسها تٕسثح ئظّاٌٍ الاٌرضاِاخ ئًٌ اظّاٌٍ الأصىي ٌٍششوح 

 اٌؼاَ.فٍ ٔهاَح 

 اٌّرغُش اٌعاتػ اٌصاٌس

)اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح 

M اٌذفرشَح(
T
V
it

 

 ذُ لُاسها تٕسثح اٌمُّح اٌسىلُح ٌٍششوح ػًٍ اٌمُّح اٌذفرشَح ٌها.

 

: ًً  ِعرّغ وػُٕح وفرشج وؼذود اٌذساسح: شاٌصاً

 ِعرّغ وػُٕح  اٌذساسح

ك٢ ثٞسطخ ا٧ٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ،  ٣شَٔ ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾب٢ُ ع٤ٔغ اُششًبد أُغبٛٔخ أُغغِخ

ثبعزض٘بء اُج٘ٞى ٝاُششًبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ ٓضَ ط٘بد٣ن ا٫عزضٔبس، اُج٘ٞى ٝششًبد اُزؤ٤ٖٓ 

ا ُطج٤ؼزٜب ٝهٞا٤ٜٗ٘ب اُخبطخ اُز٢ رغزذػ٢ دساعخ ٓغزوِخ ك٢ ثؾٞس ٓغزوج٤ِخ. ٛزا ا٫عزض٘بء ٣ٜذف  ٗظش 

 .زٔغ ٓؾَ اُذساعخا٠ُ رو٤َِ ػذّ رغبٗظ اُششًبد داخَ أُغ

ك٢ ؽ٤ٖ هبٓذ اُجبؽضخ ثب٩ػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٤ٓغشح ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ ؿ٤ش أُب٤ُخ اُز٢ رزٞكش ػٜ٘ب 

ث٤بٗبد ًبِٓخ خ٬ٍ كزشح اُذساعخ، ثٔب ٣غٔؼ ثبعشاء ا٫خزجبساد ا٩ؽظبئ٤خ أُطِٞثخ. ٝاُز٢ رؼٔ٘ذ 

 .ٍ اُلزشح اُخبػؼخ ُِذساعخٓشبٛذح طبُؾخ ُِزؾ٤َِ ا٩ؽظبئ٢ خ٬ 250ششًخ، ٓٔب أربػ  50
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 اٌمسُ اٌشاتغ : اخرثاس فشوض اٌذساسح وذؽًٍُ وِٕالشح إٌراَط

 الإؼصاءاخ اٌىصفُح  ٌّرغُشاخ اٌذساسح وِذي اػرذاٌُح تُأاذها: أولاً:

 الإؼصاءاخ اٌىصفُح )ٌّرغُشاخ اٌذساسح(: -1/1

 Measure of Central Tendency( ثؼغ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ ٣6ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

ًب٫ٗؾشاف  Measures of Disppersion، ٝثؼغ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ Meanًبُٞعؾ اُؾغبث٢ 

ٌُبكخ  Maximumٝاُؾذ ا٧ػ٠ِ  Minimum ٝاُؾذ ا٧د٠ٗ  Standard Deviationأُؼ٤بس١ 

أُزـ٤شاد ثبُذساعخ
1
ٝأُذسعخ ك٢ ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ، ٢ٛٝ: رٌِلخ سأط أُبٍ )أُزـ٤ش اُزبثغ(،  

ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ )أُزـ٤ش أُغزوَ(، ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد )أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ(، ٝأُزـ٤شاد 

ظٜبس اُؼبثطخ )ؽغْ اُششًخ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ(،ٝرُي ثٜذف ا

 اُخظبئض ا٤ُٔٔضح ُزِي أُزـ٤شاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُذساعخ ٓؾَ اُجؾش.

 (:6ظذوي سلُ )

 الإؼصاءاخ اٌىصفُح ٌىافح ِرغُشاخ تاٌذساسح

 اٌؽذ الأػًٍ اٌؽذ الأدًٔ اٌّرغُشاخ
اٌىسػ 

 اٌؽساتٍ

الإٔؽشاف 

 اٌّؼُاسٌ

 اٌّرغُش اٌراتغ

 𝐢𝐭 -3.495 2.726 0.13669 0.36541     ذىٍفح سأط اٌّاي 

 اٌّرغُش اٌّسرمً

 𝐢𝐭 23.810 76.190 50.34762 10.906116     ِسرىي الإفصاغ الإخرُاسٌ  

 اٌّرغُش اٌىسُػ

 𝐢𝐭 .015 13.172 0.98711 1.191884     ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 

 اٌّرغُشاخ اٌعاتطح

 𝐢𝐭 18.448 27.501 22.071 1.9076909     ؼعُ اٌششوح 

 𝐢𝐭 0.000123 1.208960 0.30935 0.29708   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 -2.813 7.3442 1.11723 1.20496   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )

                                                           

(
1
، ؽ٤ش إٔ ٛزا ا٧عِٞة Winsorizing(، ٖٓ خ٬ٍ رطج٤ن اعِٞة Outliersٝرُي ثؼذ اُزخِض ٖٓ اُو٤ْ اُشبرح ) (

٣وّٞ ثزؾ٣َٞ اُو٤ْ اُشبرح ا٠ُ أهشة ه٤ْ ٓوجُٞخ ُِج٤بٗبد ا٧ط٤ِخ ثذ٫  ٖٓ ؽزكٜب، ٝٛزا ٣غبْٛ ك٢ اُؾلبظ ػ٠ِ ؽغْ 

 (. Ghosh and Vogt, 2012اُؼ٤٘خ ٓغ رو٤َِ رؤص٤ش اُو٤ْ اُشبرح ػ٠ِ دهخ اُ٘زبئظ )
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٣ٌٖٔ  ثبُوبء اُ٘ظش ػ٠ِ ا٩ؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼِوخ ثبُٔزـ٤شاد أُذسعخ ك٢ اُغذٍٝ اُغبثن،

 اعزخ٬ص ػذح ٬ٓؽظبد رلغ٤ش٣خ ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُج٤بٗبد ٝاُؼ٬هبد أُؾزِٔخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد:

 (:WACCأُزـ٤ش اُزبثغ: رٌِلخ سأط أُبٍ ) 

رش٤ش ٛزٙ اُو٤ْ ا٠ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ًج٤ش  (:2.726( واٌؽذ الأػًٍ )3.495-اٌؽذ الأدًٔ ) 

ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ، ؽ٤ش رزشاٝػ ٖٓ ه٤ْ عِج٤خ ا٠ُ ه٤ْ ٓشرلؼخ 

 ٗغج٤ ب. اُو٤ْ اُغِج٤خ هذ رؼٌظ ؽب٫د خبطخ ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ أٝ ظشٝف اُغٞم.

ٓ٘خلغ  ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ ُششًبد اُؼ٤٘خ (:0.13669اٌىسػ اٌؽساتٍ ) 

 ٗغج٤ ب، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ ث٤ئخ ر٤ِ٣ٞٔخ ٓٞار٤خ أٝ ًلبءح ك٢ اداسح اُزٌب٤ُق.

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف اٌُج٤ش ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ك٢ رٌِلخ سأط  (:0.36541الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

أُبٍ ث٤ٖ اُششًبد، ٓٔب هذ ٣ٌٕٞ ٗز٤غخ ٫خز٬كبد ك٢ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ أٝ أُخبؽش أُشرجطخ ثٌَ 

 ششًخ.

 (:٤DDISCش أُغزوَ: ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ )أُزـ 

٣ظٜش ٛزا اُ٘طبم اُٞاعغ إٔ ٛ٘بى رلبٝرب  ًج٤شا  (: 76.190( واٌؽذ الأػًٍ )23.810اٌؽذ الأدًٔ ) 

ك٢ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ث٤ٖ اُششًبد، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ اخز٬كبد ك٢ ع٤بعبد ا٩كظبػ أٝ 

 ٓزطِجبد اُغٞم.

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ُششًبد اُؼ٤٘خ : (50.34762اٌىسػ اٌؽساتٍ ) 

ب ٗؾٞ ص٣بدح اُشلبك٤خ.  ٓ  ٓشرلغ ٗغج٤ ب، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ رٞعٜ ب ػب

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف أُؼزذٍ ٝعٞد رجب٣ٖ ٓؼوٍٞ ك٢ (: 10.906116الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

 اُششًبد أٝ هطبػبرٜب.ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ث٤ٖ اُششًبد، ٓٔب هذ ٣ٌٕٞ ٗز٤غخ ٫خز٬كبد ك٢ ؽغْ 

 (:INFASأُزـ٤ش اُٞع٤ؾ: ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ) 
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ا  (:13.172( واٌؽذ الأػًٍ )0.015اٌؽذ الأدًٔ )  ٣ظٜش ٛزا اُ٘طبم اُٞاعغ إٔ ٛ٘بى رلبٝر ب ًج٤ش 

ك٢ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُششًبد، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ اخز٬كبد ك٢ عٞدح أُؼِٞٓبد 

 أُزبؽخ ُِٔغزضٔش٣ٖ.

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓ٘خلغ ٗغج٤ ب،  (:0.98711اٌىسػ اٌؽساتٍ ) 

 ٓٔب هذ ٣ؼٌظ ث٤ئخ ٓؼِٞٓبر٤خ ع٤ذح ك٢ اُغٞم.

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف أُؼزذٍ ٝعٞد رجب٣ٖ ٓؼوٍٞ ك٢ ٓغزٟٞ  (:1.191884الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

 ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُششًبد.

 

 طخ:أُزـ٤شاد اُؼبث 

 (:SIZEؼعُ اٌششوح ) 

٣ظٜش ٛزا اُ٘طبم إٔ ٛ٘بى رلبٝرب  ك٢ أؽغبّ  (:27.501( واٌؽذ الأػًٍ )18.448اٌؽذ الأدًٔ ) 

 اُششًبد، ٌُٖٝ اُ٘طبم ٤ُظ ٝاعؼب  ثشٌَ ًج٤ش، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ روبسثب  ٗغج٤ب  ك٢ أؽغبّ اُششًبد.

 ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ ؽغْ اُششًبد ًج٤ش ٗغج٤ب . (:22.071اٌىسػ اٌؽساتٍ ) 

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف أُؼزذٍ ٝعٞد رجب٣ٖ ٓؼوٍٞ ك٢ أؽغبّ  (:1.9046909الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

 اُششًبد.

 (:LEVاٌشافؼح اٌّاٌُح ) 

٣ظٜش ٛزا اُ٘طبم اُٞاعغ إٔ ٛ٘بى  (:1.208960( واٌؽذ الأػًٍ )0.000123اٌؽذ الأدًٔ ) 

ا ك٢  ٓغز٣ٞبد اُشاكؼخ أُب٤ُخ ث٤ٖ اُششًبد، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ اخز٬كبد ك٢ ع٤بعبد رلبٝر ب ًج٤ش 

 اُز٣َٞٔ.

 ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُششًبد اُؼ٤٘خ ٓؼزذٍ ٗغج٤ ب. (:0.30935اٌىسػ اٌؽساتٍ ) 

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف اٌُج٤ش ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ك٢ ٓغز٣ٞبد  (:0.29708الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

 اُشاكؼخ أُب٤ُخ ث٤ٖ اُششًبد.
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 (:MTVاٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح ) 

٣ظٜش ٛزا اُ٘طبم إٔ ع٤ٔغ اُو٤ْ عِج٤خ، ٓٔب هذ  (:7.3442( واٌؽذ الأػًٍ )2.813-اٌؽذ الأدًٔ ) 

 ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ. ٣ؼٌظ إٔ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُششًبد اُؼ٤٘خ أهَ ٖٓ

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُششًبد اُؼ٤٘خ أهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب  (:(1.11723اٌىسػ اٌؽساتٍ  

 اُذكزش٣خ.

٣ؼٌظ ٛزا ا٫ٗؾشاف اُظـ٤ش ٝعٞد روبسة ٗغج٢ ك٢ ه٤ْ ٛزا  (:1.20496الأؽشاف اٌّؼُاسٌ ) 

 أُزـ٤ش ث٤ٖ اُششًبد.

 :اخرثاس الاػرذاٌُح ٌّرغُشاخ اٌذساسح -1/2

( ٗزبئظ اص٤ٖ٘ ٖٓ اخزجبساد ٓذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٣7ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

(Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk ْ٢ٌُ ٣زْ ٓؼشكخ ٓب ٗٞع ا٩خزجبساد اُز٢ ٣ز ،)

 Nonparametricا٩خزجبساد ا٬ُٓؼ٤ِٔخ  أّ Parametric Test ا٩ػزٔبد ػ٤ِٜب )ا٩خزجبساد أُؼ٤ِٔخ

Testػ٘ذ اعشاء اُزؾ٬٤ِد ا٩ؽظبئ٤خ ُٔزـ٤شاد ٝكشٝع اُذساعخ، ٝرُي ًٔب ٢ِ٣ ): 

 (:7ظذوي سلُ )

 ٔرائط ئخرثاس ِذي ئػرذاٌُح اٌثُأاخ

 اٌّرغُشاخ

Kolmogorov-

Smirnov 
Shapiro-Wilk 

لُّح 

 الإؼصاءج

(Statistic) 

ِسرىٌ 

 اٌذلاٌح

(Sig.) 

لُّح 

 الإؼصاءج

(Statistic) 

ِسرىٌ 

 اٌذلاٌح

(Sig.) 

 اٌّرغُش اٌراتغ

 𝐢𝐭 0.419 0.000 0.110 0.000     ذىٍفح سأط اٌّاي 

 اٌّرغُشاخ اٌّسرمٍح

 𝐢𝐭 0.049 0.200 0.992 0.163     ِسرىي الإفصاغ الإخرُاسٌ  

 اٌّرغُش اٌىسُػ

 𝐢𝐭 0.255 0.000 0.496 0.000     ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 

 اٌّرغُشاخ اٌعاتطح

 𝐢𝐭 0.067 0.000 0.977 0.000     ؼعُ اٌششوح 

 𝐢𝐭 0.299 0.000 0.290 0.000   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 0.520 0.009 0.044 0.000   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )
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ٝأُزؼٔ٘خ ك٢ اُغذٍٝ اُغبثن، ٬ٗؽع إٔ ثبُوبء اُ٘ظش ػ٠ِ ٗزبئظ اخزجبساد ٓذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد 

ٌُبكخ  (P-Valueث٤بٗبد ًبكخ أُزـ٤شاد ٫ رزٞصع ثشٌَ اػزذا٢ُ )ؽج٤ؼ٢(.ؽ٤ش إٔ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ )

أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذ٫ُخ     Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk أُزـ٤شاد ك٢ اخزجبس١

ٝٛزا ٣ذٍ  (P-Value = Sig < 0.05). ٣ؼ٢٘ إٔ(، ٓٔب 0.05أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ ا٫عزٔبػ٤خ ٝٛٞ )

 (H₁) اُز١ ٣لزشع ٝعٞد اػزذا٤ُخ ك٢ اُج٤بٗبد، ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ (H₀) ػ٠ِ سكغ اُلشع اُؼذّ

 .اُز١ ٣لزشع ػذّ ٝعٞد اػزذا٤ُخ. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ ث٤بٗبد ًبكخ أُزـ٤شاد ٫ رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢

ا٤ُخ اُج٤بٗبد رٞطِذ ا٠ُ إٔ اُج٤بٗبد ٫ رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٗزبئظ اخزجبس ٓذٟ اػزذ

( ا٠ُ أٗخ ٝكوب  ُ٘ظش٣خ Verbeek, 2017ا٫ إٔ ٛ٘بى ٝعٜخ ٗظش ٓخزِلخ ك٢ ٛزا اُظذد. كوذ أشبس )

ٓلشدح كبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ  50اُٜ٘ب٣خ أُشًض٣خ ا٩ؽظبئ٤خ أٗٚ ارا ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجش ٖٓ 

ؾبعخ ا٠ُ أ١ اخزجبساد رزؼِن ثٔذٟ اػزذا٤ُخ اُج٤بٗبد، ٝث٘بء  ػ٠ِ رُي كبٕ ًبكخ اُطج٤ؼ٢ دٕٝ اُ

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ ا٤ٌُٔخ رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝثبُزب٢ُ ٣زْ اعزخذاّ ُٜب ا٫خزجبساد أُؼ٤ِٔخ

Parametric Test .ػ٘ذ اعشاء اُزؾ٬٤ِد ا٩ؽظبئ٤خ ُٔزـ٤شاد ٝكشٝع اُذساعخ 

 الإسذثاغ ٌّرغُشاخ اٌذساسح:شأُاً: ِصفىفح ذؽًٍُ 

ا٧عِٞة اُضب٢ٗ ٝا٧داح اُشئ٤غ٤خ Pearson Correlation Matrix رؼُزجش ٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ
2
 

Multicollinearityٌُِشق ػٖ ٓشٌِخ ا٫صدٝاط اُخط٢ 
3 

٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ. ٝرظُٜش ث

اُذساعخ، ًٔب ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُغذٍٝ سهْ ٓظلٞكخ ا٫سرجبؽ ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓؾَ 

(، إٔ ا٫صدٝاط اُخط٢ ٫ ٣شٌَ ػبئوب  ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ ع٤ٔغ ٓؼب٬ٓد 8)

(، ؽ٤ش ثِؾ أهظ٠ Gujarati, 2003( )0.80ا٩سرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُذساعخ روَ ػٖ )

 ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ. LEVitؼخ أُب٤ُخ ( ٝرُي ث٤ٖ ٓزـ٤ش١ اُشاك0.749 -ٓؼبَٓ اسرجبؽ )

                                                           

( ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ دسعخ Variance Inflation Factor – VIFخزجبس أخش )ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ ٛ٘بى ا) 2)

ك٤ٔب ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ خط٤شح أّ ٫ ع٤زؼشع ُٚ اُجبؽش ثبُزلظ٤َ   Multicollinearityا٫صدٝاط اُخط٢

 ػ٘ذ اعزؼشاع ٗزبئظ رؾ٤َِ ا٩ٗؾذاس ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ.

ُِذ٫ُخ ػ٠ِ ٝعٞد اسرجبؽ خط٢ أٝ شجٚ خط٢ ث٤ٖ  Multicollinearity ٓظطِؼ ا٩صدٝاط اُخط٣٢غُزؼَٔ ) 3)

ا٠ُ إٔ ٓغزٟٞ ا٩صدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ   (Gujarati, 2003)أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ث٘ٔبرط اُذساعخ. ٣ٝش٤ش 

وِن ارا ُْ ٣زغبٝص ٓؼبَٓ ا٩سرجبؽ ث٤ٖ أ١  ُٓ  اص٤ٖ٘ ٜٓ٘ب ؽذا  أهظ٠ هذسٙأُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ٣ؼُزجش ٓوج٫ٞ  ٝؿ٤ش 

(0.80.) 
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ٝرظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ ا٩سرجبؽ ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ 

(، ٝعٞد اسرجبؽ )ػٌغ٢/ ؽشد١( ػؼ٤ق ث٤ٖ ًبكخ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ثبُذساعخ 8ثبُغذٍٝ سهْ )

 اُٞع٤ؾ، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ( ٝأُزـ٤ش اُزبثغ  )رٌِلخ سأط أُبٍ(.اُؾب٤ُخ )أُزـ٤ش أُغزوَ، أُزـ٤ش 

 (:8ظذوي سلُ )

 ِصفىفح الإسذثاغ )تُشسىْ( ٌّرغُشاخ اٌذساسح

واٌذساساخ  : ٔرائط اخرثاس ذؽًٍُ اٌّساس )اخرثاس فشظُاخ اٌذساسح(اٌمسُ اٌشاتغ 

 :اٌّسرمثٍُح

 ِشىلاخ اٌمُاط : -1

ُزؾ٤َِ ٗزبئظ اُزشـ٤َ ا٩ؽظبئ٢ ُ٘ٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ أُزؼِوخ ثزؾ٤َِ ك٢ اُجذا٣خ ٝهجَ اُزطشم 

أُغبس ٫خزجبس كشٝع اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٫ثذ ٖٓ اُزؾون ٖٓ خِٞ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٖٓ أُش٬ٌد اُز٢ رٞاعخ 

ػبدح ٗٔبرط رؾ٤َِ ا٫ٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ٝرؼٞم رؾو٤ن اكزشاػبرخ ا٧عبع٤خ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ 

دأُش٬ٌ
4 

 ٓب ٢ِ٣:

                                                           

٨ُخطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢  Normality Distribution Testرغبِٛذ اُجبؽضخ ػٖ ػٔذ اخزجبس اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ ( 4)

Residual( ٗظشا  ُجِٞؽ ؽغْ اُؼ٤٘خ ،)ٓلشدح(، ؽ٤ش أشبس ) 250Verbeek, 2017 ا٠ُ أٗخ ٝكوب  ُ٘ظش٣خ اُٜ٘ب٣خ )

ٓلشدح كبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ دٕٝ اُؾبعخ  ٤50خ أٗٚ ارا ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجش ٖٓ أُشًض٣خ ا٩ؽظبئ

 ا٠ُ أ١ اخزجبساد رزؼِن ثٔذٟ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُِج٤بٗبد.

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّرغُشاخ َ

1 
 ذىٍفح سأط اٌّاي

     𝐢𝐭 
1      

2 
ِسرىي الإفصاغ 

 𝐢𝐭      الاخرُاسٌ
-0.103 1     

3 
 ذّاشً اٌّؼٍىِاخ ػذَ

      𝐢𝐭 
-0.026 0.066 1    

   𝐢𝐭 0.137* 0.077 0.019 1      ؼعُ اٌششوح 4

  𝐢𝐭 -0.023 -0.022 0.012 -0.109 1     اٌشافؼح اٌّاٌُح 5

6 
اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح 

 𝐢𝐭   اٌذفرشَح 
0.015 0.016 0.022 0.085 -0.749** 1 

 (. .Sig<0.01 (، ؼُس ئْ )0.01الإسذثاغ داي ػٕذ ِسرىي ِؼٕىَح )** 

 (.  .Sig<0.05 (، ؼُس ئْ )0.05* الإسذثاغ داي ػٕذ ِسرىي ِؼٕىَح )
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 (:Heteroskedasticity) ِشىٍح ػذَ شثاخ اٌرثإَاخ ٌٍثىالٍ  -2

ُِزؾون ٖٓ خِٞ ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ  White Test for Heteroskedasticityرْ اعشاء اخزجبس 

(، Residualاُجٞاه٢ ُزؾ٤َِ أُغبس ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ٓشٌِخ ػذّ صجبد رجب٣٘بد ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )

( ٗزبئظ ٛزا ا٫خزجبس، ٝاُز٢ رؤًذ ػذّ رؾون ٛزا ا٫كزشاع ٌُبكخ اُ٘ٔبرط، أ١ إٔ ٣ٝ9ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

( ُو٤ْ أُزـ٤ش اُزبثغ )رٌِلخ سأط أُبٍ( ك٢ ًبكخ ٗٔبرط Residualاُجٞاه٢ رجب٣٘بد ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )

، ؽ٤ش أُلغشح ثزـ٤ش ه٤ْ أُزـ٤شادأُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ٫خزجبساد كشٝع اُذساعخ ؿ٤ش صبثزخ، ٝرزـ٤ش 

أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ  أٗٚ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ ٌُبكخ ٗٔبرط

(P − Value =  0.016, 0.006, ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ ا٫عزٔبػ٤خ ٝٛٞ  (0.018

P)٣زج٤ٖ إٔ  (0.05) − Value =  Sig < ، (H0)، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ سكغ اُلشع اُؼذّ (0.05 

، ٝاُوبئَ ػذّ ٝعٞد صجبد ُزجب٣٘بد ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ (H1)َ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣

 (.Residual)اُجٞاه٢

 (:9ظذوي سلُ )

 ٔرائط ئخرثاس شثاخ ذثإَاخ الأخطاء اٌؼشىائُح )اٌثىالٍ( 

 ّٔارض اٌّؼادلاخ 

 اٌهُىٍُح ٌرؽًٍُ اٌّساس

 (Whiteئخرثاس )

 (.Sig)ِسرىٌ اٌذلاٌح (Chi-Square)لُّح الإؼصاءج 

 0.016 23.214 الأوي )إٌّىرض الأوي(اٌّساس 

 0.006 3.763 اٌّساس اٌصأٍ )إٌّىرض اٌصأٍ(

 0.018 23.634 اٌّساس اٌصاٌس )إٌّىرض اٌصاٌس(

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )

(، Residuals ُِٝزـِت ػ٠ِ ػذّ رؾون اكزشاع ػذّ ٝعٞد صجبد ُزجب٣٘بد ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢

ُزوذ٣ش ٓؼبُْ ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٝاُز٢  WLSهبٓذ اُجبؽضخ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ 

 رظؾؼ ا٧خطبء أُؼ٤بس٣خ ٖٓ أصش ٓشٌِخ ػذّ صجبد )رغبٗظ( اُزجب٣٘بد ُو٤ْ ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢

Residuals( )(Hoechle, 2007. 
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 (:MultiCollinearityّرغُشاخ اٌرفسُشَح )ِشىٍح الاصدواض اٌخطٍ تُٓ اٌ -3/1/2

Variance Inflation Factor – VIFرْ ؽغبة ه٤ْ ٓؼب٬ٓد رؼخْ اُزجب٣ٖ 
5 

ٌُبكخ أُزـ٤شاد 

اُزلغ٤ش٣خ ث٘ٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ ُِزؾون ٖٓ خِٞٛب ٖٓ ٓشٌِخ ا٫صدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ 

( ٗزبئظ ٛزٙ اُو٤ْ، ٝاُز٢ رؤًذ ػ٠ِ خِٞ  ٗٔبرط ٣ٝ10ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ،  

ٌُبكخ  VIFأُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ ٖٓ ٛزٙ أُشٌِخ، ؽ٤ش عبءد ه٤ْ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ 

أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُؾذٝد أُؼوُٞخ ػ٘ذ رشـ٤ِخ، ؽ٤ش إ أهظ٠ ه٤ٔخ ُٔؼب٬ٓد رؼخْ اُزجب٣ٖ 

VIF ( 3594رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ثِـذ )ُٔز( اُشاكؼخ أُب٤ُخ ـ٤شLEVit ٣ٝئًذ رُي ػ٠ِ ػذّ خطٞسح .)

ٓشٌِخ ا٫صدٝاط )ا٫سرجبؽ( اُخط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ أُزؼٔ٘خ ثٌبكخ ٗٔبرط اُذساعخ ا٧ٓش اُزٟ 

( رِي اُ٘ٔبرط ٣Parametersٌٖٔ ٓؼٚ رطج٤ن ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ ُزوذ٣ش ٓؼب٬ٓد )ٓؼبُْ 

روذ٣ش ا٧صش اُ٘غج٢ ُِٔزـ٤شاد أُلغشح ػ٢ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٓٞػٞع اُذساعخ  دهخٝثبُزجؼ٤خ أُغبٛٔخ ك٢ 

 ,.Kutner et al., 2005; James et al؛ 2011)ػ٘ب٢ٗ،  (ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشا  ػ٘ٚ ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ)

2013.) 

 (:10ظذوي سلُ )

 ٔرائط ؼساب لُُ ِؼاِلاخ ذعخُ اٌرثآَ 

 اٌّرغُشاخ اٌرفسُشَح
 (VIF)لُُ ِؼاِلاخ ذعخُ اٌرثآَ  

 إٌّىرض اٌصاٌس إٌّىرض اٌصأٍ إٌّىرض الأوي

 𝐢𝐭 1.006 1.006 1.010     ِسرىي الإفصاغ الإخرُاسٌ  

 1.009 ـــــ ـــــ 𝐢𝐭     ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 

 𝐢𝐭 1.018 1.018 1.018     ؼعُ اٌششوح 

 𝐢𝐭 3.594 3.594 3.607   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 3.577 3.577 3.590   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )

                                                           

ا٧عِٞة ا٧ٍٝ ٫عزٌشبف دسعخ ا٫سرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ ٗٔٞرط  VIF ٣ؼذ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ (5)

ا٫ٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، ؽ٤ش ٣و٤ظ ٓوذاس اُض٣بدح ك٢ رجب٣ٖ روذ٣شاد ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط ٗز٤غخ اُزذاخَ اُخط٢ ث٤ٖ ٛزٙ 

أُزـ٤شاد. اسرلبع ه٤ٔخ ٛزا أُؼبَٓ ٣ش٤ش ا٠ُ ص٣بدح رجب٣ٖ اُزوذ٣شاد ٝأخطبئٜب اُؼشٞائ٤خ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع 

رٞكش ٓئششا  ػ٠ِ خطٞسح  VIF ئ٤خ. ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ه٤ْأُؾغٞثخ ك٢ اخزجبساد اُذ٫ُخ ا٩ؽظب (t) ه٤ٔخ

اُزذاخَ اُخط٢، ا٫ أٜٗب ٫ رؾغْ ٝعٞدٙ ٖٓ ػذٓٚ ثشٌَ هبؽغ. ٝرُي ٗظشا  ُؼذّ ٝعٞد عذاٍٝ اؽظبئ٤خ ٓؼ٤بس٣خ 

( ػ٬ٓخ ػ٠ِ خطٞسح ا٩صدٝاط 10ػٖ اُو٤ٔخ ) VIF ُزو٤٤ْ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُو٤ْ، كوذ ارلُن ػ٠ِ اػزجبس رغبٝص ه٤ٔخ

 (.2011ط٢ ثبُ٘ٔٞرط، ٝكوب  ُٔب أشبس ا٤ُٚ )ػ٘ب٢ٗ، اُخ
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 (:Autocorrelationِشىٍح الإسذثاغ اٌزاذٍ تُٓ اٌثىالٍ ) -3/1/3

ُِزؾون ٖٓ طؾخ اكزشاع ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ  Durbin-Watsonرْ اعشاء اخزجبس دسثٖ ٝاؽغٕٞ 

( ث٘ٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ، Residualsرار٢ ث٤ٖ ه٤ْ ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢ 

ؽ٤ش أٗٚ ( ٗزبئظ ٛزا ا٩خزجبس، ٝاُز٢ رؤًذ ػ٠ِ ػذّ رؾون ٛزا ا٫كزشاع، ٣ٝ11ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

، ٣زج٤ٖ (2)اُو٤ٔخ  أُض٠ِ ٢ٛٝ ثبُو٤ٔخ Durbin-Watsonٕٞ ثٔوبسٗخ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اخزجبس دسثٖ ٝاؽغ

DW)إٔ  ≠ ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشٌِخ ا٫سرجبؽ (2

 (.Residuals( )Gujarati, 2009; Wooldridge, 2016اُزار٢ ث٤ٖ ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢ 

 (:11ظذوي سلُ )

 ٔرائط اخرثاس داستٓ واغسىْ 

 ّٔارض اٌّؼادلاخ 

 اٌهُىٍُح ٌرؽًٍُ اٌّساس
 (Durbin-Watson) لُُ

 1.974 اٌّساس الأوي )إٌّىرض الأوي(

 1.735 اٌّساس اٌصأٍ )إٌّىرض اٌصأٍ(

 1.975 اٌّساس اٌصاٌس )إٌّىرض اٌصاٌس(

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )

 اٌّؼادلاخ اٌهُىٍُح )ئخرثاس  فشوض اٌذساسح(:ذؽًٍُ الإٔؽذاس ٌّٕارض  -3/2

ثؼذ اُزؤًذ ٖٓ طؾخ ا٫كزشاػبد ا٧عبع٤خ اُز٢ رٞاعخ ػبدح  ٗٔبرط ا٫ٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، ٝٓؼبُغخ 

ا٩كزشاػبد اُز٢ ُْ رزؾون ػذّ صجبد )رغبٗظ( اُزجب٣٘بد ُو٤ْ ا٧خطبء اُؼشٞائ٤خ )اُجٞاه٢ 

Residuals ٚأطجؾذ ٗٔبرط ا٫ٗؾذاس ُِٔؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ طبُؾخ ُِزشـ٤َ ا٩ؽظبئ٢ ؽ٤ش ٫ رٞاع ،)

أ١ ٓش٬ٌد ه٤بط رٜذد طؾخ اُ٘زبئظ أُغزخِظخ ٖٓ رشـ٤ِٜب، ٝهذ اػزٔذد اُجبؽضخ ك٢ روذ٣ش ٓؼب٬ٓد 

( ٗٔبرط أُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ Parameters)ٓؼبُْ 

، ٛزا ٝرْ اُزٞطَ ا٠ُ ٗزبئظ رؾ٤َِ ٗٔبرط اٗؾذاس Weighted Least Squares - WLSأُشعؾخ 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ أُج٤ٖ ثبُغذٍٝ اُزب٢ُ: Enterأُؼبد٫د ا٤ٌِ٤ُٜخ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ 
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 (:12ظذوي سلُ )

 ٔرائط ذؽًٍُ اٌّساس )ّٔارض اٌّؼادلاخ اٌهُىٍُح(

 اٌّرغُشاخ اٌرفسُشَح

ِؼاِلاخ 

 الإٔؽذاس

( ) 

 اٌخطأ اٌّؼُاسٌ

(Std. Error) 

 ِؼٕىَح ِؼاِلاخ ّٔىرض الإٔؽذاس

 (tلُّح الإؼصاءج )
 ِسرىٌ اٌذلاٌح

(Sig.) 

    𝐢𝐭 =  𝟏 +        𝐢𝐭 +      𝐭    𝐢𝐭 +       

(    𝐭  𝐭) 0.872 0.118 7.407 0.000*** 

 𝐢𝐭 -0.016 0.005 -3.580 ***0.000     ِسرىي الإفصاغ الإخرُاسٌ  

 𝐢𝐭 0.017 0.017 0.975 0.331     ؼعُ اٌششوح 

 𝐢𝐭 .-0.003 0.043 -0.066 0.947   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 0.186 0.190 0.976 0.330   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 0.344=  (𝐭    𝟐     )ِؼاًِ اٌرؽذَذ اٌّؼذي  0.334=  (𝟐 )ِؼاًِ اٌرؽذَذ 

 0.000اٌّؽسىتح =  ( )ٌمُّح  ( 𝐢 )ِسرىي اٌذلاٌح  32.188اٌّؽسىتح =  ( )لُّح 

     𝐢𝐭 =  𝟐 +        𝐢𝐭 + +      𝐭    𝐢𝐭 +        

(    𝐭  𝐭) 1.615 0.870 1.857 0.065 

 𝐢𝐭 0.008 0.006 1.297 0.196     ِسرىي الإفصاغ الإخرُاسٌ  

 𝐢𝐭 0.002 0.031 0.056 0.956     ؼعُ اٌششوح 

 **𝐢𝐭 0.612 0.269 2.276 0.024   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 2.852 1.199 2.379 **0.018   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 0.086=  (𝐭    𝟐     )ِؼاًِ اٌرؽذَذ اٌّؼذي  0.100=  (𝟐 )ِؼاًِ اٌرؽذَذ 

 0.000اٌّؽسىتح =  ( )ٌمُّح  ( 𝐢 )ِسرىي اٌذلاٌح  6.836اٌّؽسىتح =  ( )لُّح 

    𝐢𝐭 =  𝟑 +        𝐢𝐭 +  ′      𝐢𝐭 +      𝐭    𝐢𝐭 +       

(    𝐭  𝐭) 0.326 0.105 3.114 ***0.002 

 𝐢𝐭 0.010 0.017 0.589 0.556     ػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ 

 𝐢𝐭 -0.009 0.004 -2.214 **0.028     ِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ  

 𝐢𝐭 0.019 0.015 1.322 0.187     ؼعُ اٌششوح 

 𝐢𝐭 0.010 0.035 0.286 0.775   اٌشافؼح اٌّاٌُح 

 𝐢𝐭 0.191 0.156 1.230 0.220   اٌمُّح اٌسىلُح ئًٌ اٌمُّح اٌذفرشَح 

 0.150=  (𝐭    𝟐     )ِؼاًِ اٌرؽذَذ اٌّؼذي  0.167=  (𝟐 )ِؼاًِ اٌرؽذَذ 

 0.000اٌّؽسىتح =  ( )ٌمُّح  ( 𝐢 )ِسرىي اٌذلاٌح  9.773اٌّؽسىتح =  ( )لُّح 

 (.  .Sig<  0.01 (، ؼُس ئْ )0.01ِؼٕىَح )*** اٌفشوق داٌح ػٕذ ِسرىي 

 (.  .Sig<  0.05 (، ؼُس ئْ )0.05** اٌفشوق داٌح ػٕذ ِسرىي ِؼٕىَح )

 (.  .Sig<  0.10 (، ؼُس ئْ )0.10* اٌفشوق داٌح ػٕذ ِسرىي ِؼٕىَح )

 ِفشدج 250 (nؼعُ اٌؼُٕح )
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 Baron and) ٝكوب  ُٜٔ٘غ٤خ ٝثبُوبء اُ٘ظش ػ٠ِ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس أُذسعخ ثبُغذٍٝ اُغبثن،

Kenny, 1986)٣ٌٖٔ رلغ٤ش اُ٘زبئظ ًٔب ٢ِ٣ ،: 

 :فُّا َرؼٍك تٕرائط ذؽًٍُ اٌّساس الأوي )إٌّىرض الأوي(

ٓزٞعؾ رٌِلخ  ػ٠ِ (DDISC) ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٣خزجش ٛزا أُغبس رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ

، اُشاكؼخ أُب٤ُخ  (SIZE)ْ اُششًخ، ٓغ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ]ؽغ(WACC)سأط أُبٍ 

(LEV)( ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ،MTB.]) 

 :لىج ذفسُش إٌّىرض

R اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ ه٤ٔخ إٔ اُ٘زبئظ أظٜشد
2

اُزؾذ٣ذ  ٓؼبَٓ ه٤ٔخ ث٤٘ٔب ،0.334 رؼبدٍ  

٣شِٜٔب اُ٘ٔٞرط  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢ .0.344 ثِـذ  Adjusted R2 أُؼذٍ

ٖٓ اُزـ٤ش    %34.4 )ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ( رغزط٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 .اُؾبطَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ(

 :ِؼٕىَح إٌّىرض

 =.Sig) أُؾغٞثخ F  ٣زؼؼ إٔ ػ٬هخ ا٫ٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓب  ك٢ ٓغِٜٔب، ؽ٤ش إ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ ُـ

 .(، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اُ٘ٔٞرط ًٌَ رٝ د٫ُخ اؽظبئ٤خ0.05ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ) أهَ (0.000

 :ذأشُش اٌّرغُشاخ

 (:DDISCِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ )

( ث٤ٖ ٓغزٟٞ 0.01راد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ػٌغ٤خ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح  (β = −0.016, Sig.=0.000) رٌِلخ سأط أُبٍا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝٓزٞعؾ 

ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ رئد١ ا٠ُ اٗخلبع ك٢ ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝٛٞ ٓب ٣زغن ٓغ 

اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ رش٤ش ا٠ُ إٔ ا٩كظبػ اُطٞػ٢ ٣ؼضص صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝوَِ ٖٓ رٌِلخ سأط 

 .أُبٍ
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 :اٌّرغُشاخ اٌعاتطح

ُْ رظٜش أُزـ٤شاد اُؼبثطخ )ؽغْ اُششًخ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ( أ١ 

  (0.05). رؤص٤ش رٝ د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ

شع ثشكغ اُل وذأسُساً ػًٍ رٌه َرُ ئذخار اٌمشاس تشأْ اٌفشض اٌفشػٍ الأوي ِٓ اٌذساسح اٌؽاٌُح،

( 0.05اُؼذّ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ، اُوبئَ رٞعذ ػ٬هخ ػٌغ٤خ رٝ د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

 ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ.

 :فُّا َرؼٍك تٕرائط ذؽًٍُ اٌّساس اٌصأٍ )إٌّىرض اٌصأٍ(

ػذّ رٔبصَ  ػ٠ِ (DDISC) ا٫خز٤بس١ٓغزٟٞ ا٩كظبػ  ٣خزجش ٛزا أُغبس رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ

 .، ٓغ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ٗلغٜب(INFAS)أُؼِٞٓبد 

 :لىج ذفسُش إٌّىرض

Rأظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 
2

  ، ث٤٘ٔب ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذ0.100ٍ رؼبدٍ  

Adjusted R
2
اُز٢ ٣شِٜٔب اُ٘ٔٞرط رغزط٤غ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد  0.086.  ثِـذ  

 .ٖٓ اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد(  %8.6 رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 :ِؼٕىَح إٌّىرض

 =.Sig) ُٔؾغٞثخا  ٣Fزؼؼ إٔ ػ٬هخ ا٫ٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓب  ك٢ ٓغِٜٔب، ؽ٤ش إٔ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ ُـ

 .(، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اُ٘ٔٞرط ًٌَ رٝ د٫ُخ اؽظبئ٤خ0.05َ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ )أه  (0.000

 :ذأشُش اٌّرغُشاخ

  (:DDISCِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ )

ُْ رظٜش اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ راد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ 

ا٫خز٤بس١ ٫ ٣ئصش ثشٌَ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ  (β = 0.008, Sig. = 0.196) أُؼِٞٓبد

 .ٓجبشش ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

 



413 
 

 :اٌّرغُشاخ اٌعاتطح

اُشاكؼخ  ( ٌَُ 0.05ٖٓراد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ؽشد٣خ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ

 ,β = 0.612ٓغ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ) (MTV) ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ (LEV) أُب٤ُخ

Sig.= 0.024; β = 2.852, Sig. = 0.018  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ )

 .ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ رئد١ ا٠ُ ص٣بدح ك٢ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

ثوجٍٞ اُلشع  وذأسُساً ػًٍ رٌه َرُ ئذخار اٌمشاس تشأْ اٌفشض اٌفشػٍ اٌصأٍ ِٓ اٌذساسح اٌؽاٌُح،

 اُؼذّ، اُوبئَ ٫ رٞعذ ػ٬هخ ٓجبششح ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

 :فُّا َرؼٍك تٕرائط ذؽًٍُ اٌّساس اٌصاٌس )إٌّىرض اٌصاٌس(

 ٝٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ (INFAS) ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣خزجش ٛزا أُغبس رؤص٤ش

(DDISC) أُبٍ  ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط ػ٠ِ(WACC)ٓغ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ،. 

 :لىج ذفسُش إٌّىرض

R أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ
2
، ث٤٘ٔب ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 0.167 ؼبدٍر  

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِٔزـ٤شاد اُز٢ ٣شِٜٔب اُ٘ٔٞرط  0.150.  ثِـذ  Adjusted R2 أُؼذٍ

 .ٖ اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ(ٓ  %15 رغزط٤غ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ

 :ِؼٕىَح إٌّىرض

 = .Sig) أُؾغٞثخ F  ٣زؼؼ إٔ ػ٬هخ ا٫ٗؾذاس ٓؼ٣ٞ٘خ رٔبٓب  ك٢ ٓغِٜٔب، ؽ٤ش إٔ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ ُـ

 .د٫ُخ اؽظبئ٤خ(، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اُ٘ٔٞرط ًٌَ رٝ 0.05أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُوجٍٞ ) (0.000

 :ذأشُش اٌّرغُشاخ

 (:INFASػذَ ذّاشً اٌّؼٍىِاخ )

ُْ رظٜش اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ راد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ 

(β = 0.010, Sig. = 0.556; β = 0.010, Sig. = 0.556 ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٫ )

 .ػ٠ِ ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُب٣ٍئصش ثشٌَ ٓجبشش 
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 (:DDISCِسرىي الإفصاغ الاخرُاسٌ )

( ث٤ٖ ٓغزٟٞ 0.05راد د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ػٌغ٤خ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػ٬هخ

 .β = −0.009, Sig. = 0.028; β = −0.009, Sig) ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ

ئظ اُغبثوخ اُز٢ رش٤ش ا٠ُ إٔ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١  ٣وَِ ٖٓ رٌِلخ سأط ٛزا ٣زغن ٓغ اُ٘زب(. 0.028ٝ =

 .أُبٍ

 :اٌّرغُشاخ اٌعاتطح

 ُْ رظٜش أُزـ٤شاد اُؼبثطخ أ١ رؤص٤ش رٝ د٫ُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ.

ثوجٍٞ اُلشع  وذأسُساً ػًٍ رٌه َرُ ئذخار اٌمشاس تشأْ اٌفشض اٌفشػٍ اٌصاٌس ِٓ اٌذساسح اٌؽاٌُح،

 اُؼذّ، اُوبئَ ٫ رٞعذ ػ٬هخ ٓجبششح ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓزٞعؾ رٌِلخ سأط أُبٍ.

ثشكغ اُلشع اُؼذّ، اُوبئَ ٝث٘بء  ػ٠ِ ٓب عجن، ٣زْ ارخبر هشاس ثشؤٕ اُلشع اُشئ٤غ٢ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ، 

ػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط ٫ ٣ٞعذ دٝس ٝع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظب

 أُبٍ.

 (13ظذوي سلُ )

 ٍِخص ٔرائط اخرثاس فشوض اٌذساسح

 ٔرُعح اخرثاس اٌفشظُح اٌفشظُح َ

 سفط ٫ رٞعذ ػ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ 1

 لثىي ٫ رٞعذ ػ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 2

 لثىي ػ٬هخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ سأط أُب٫ٍ رٞعذ  3

4 
٫ ٣ٞعذ دٝس ٝع٤ؾ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ 

 ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ
 لثىي

٣ٝزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن أٗٚ رْ هجٍٞ ص٬س كشػ٤بد كوؾ ٖٓ أسثغ كشػ٤بد ٓؾَ ا٫خزجبس اُز٢ 

طٞسح اُؼذّ، رزؼِن ا٠ُٝ٧ ْٜٓ٘ ثبُزؤص٤ش أُجبشش ُٔغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ ط٤ـذ ع٤ٔؼٜب ك٢ 

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اُضب٤ٗخ رزؼِن ثبُزؤص٤ش أُجبشش ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ، ك٢ 

رزؼِن ا٧خ٤شح ْٜٓ٘ ثزؤص٤ش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١  ٖؽ٤

 ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝرْ سكغ اُلشػ٤خ ا٠ُٝ٧
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 اٌذساساخ اٌّسرمثٍُح :

ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ٗزبئظ، رشٟ اُجبؽضخ إٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغب٫د اُجؾض٤خ 

 رشٌَ أعبعب  ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ، ٣ٝزٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٢ِ٣: اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ

ثبرجبع راد اُزؼش٣لبد ا٩عشائ٤خ أُغزخذٓخ ك٢  Just Replicationرٌشاس راد اُذساعخ  

اُذساعخ اُؾب٤ُخ )ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١، رٌِلخ سأط أُبٍ، ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد(، 

ا٫ػٔبٍ أُظش٣خ ثٔب رشِٔخ ٖٓ ث٘ٞى ٌُٖٝ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ أُئعغبد أُب٤ُخ ك٢ ث٤ئخ 

ٝششًبد رؤ٤ٖٓ ٝط٘بد٣ن ا٩عزضٔبس، ٝثؾش ٓذٟ رٞاكن اُ٘زبئظ أٝ رجب٣ٜ٘ب ٓغ ٗزبئظ اُذساعخ 

 اُؾب٤ُخ.

 دساعخ اُؼ٬هخ  ث٤ٖ ا٩كظبػ ػٖ سأط أُبٍ اُلٌش١ ٝ ه٤ٔخ اُششًخ . 

ٔبؽ ا٤ٌُِٔخ، ٝرٌِلخ دساعخ اُزؤص٤شاد أُجبششح ٝؿ٤ش أُجبششح ٌَُ ٖٓ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١، أٗ 

 سأط أُبٍ.

 دساعخ ا٧صش اُٞع٤ؾ ُؾًٞٔخ اُششًبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ. 
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 لائّح اٌّشاظغ

 أولاً اٌّشاظغ اٌؼشتُح:

. أُئُق، ٤ًِخ اُزغبسح، ِٕاهط وغشق اٌثؽس فٍ اٌؼٍىَ الإظرّاػُح (.2022أثٞ اُؼض، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ )

 عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

(. رؤص٤ش اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ك٢ رو٤َِ 2023أؽٔذ، د٤ُش ٓٞع٠؛ ػٔش، ًبسٓ٘ذ عؼ٤ذ )

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ: دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٥ساء ػ٤٘خ ٖٓ ا٧ًبد٤٤ٔ٣ٖ ك٢ اه٤ِْ ًٞسدعزبٕ اُؼشام. 

، 61، اُؼذد 19عبٓؼخ رٌش٣ذ، أُغِذ ، ا٩داسح ٝا٫هزظبد٤ًِخ ، ِعٍح ذىشَد ٌٍؼٍىَ الإداسَح والالرصادَح

 .53-35ص ص: 

 ٝرشزذ دهخ ػ٠ِ أُئصشح ُِؼٞآَ آجش٣و٤خ دساعخ ، 2019 ػ٢ِ، ٓظطل٠ اُغ٤ذ ٓظطل٠ ا٩عذا١ٝ،

 سعبُخ أُظش٣خ، أُب٤ُخ ا٧ٝسام ثٞسطخ ك٢ أُو٤ذح ُِششًبد ُِغْٜ اُؼبدُخ ُِو٤ٔخ أُب٤٤ُٖ أُؾ٤ِِٖ ر٘جئاد

 اُضهبص٣ن. عبٓؼخ اُزغبسح، ٤ًِخ ٓ٘شٞسح، ؿ٤ش ساٙدًزٞ

(. اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١ ٝاداسح ا٧سثبػ ك٢ ػٞء ٗظش٣خ 2017اُجبص، ٓبعذ ٓظطل٠ ػ٠ِ )

، ص ص: 7، اُؼذد 21، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ ِعٍح اٌفىش اٌّؽاسثٍأطؾبة أُظبُؼ. 

568-624. 

. ؽِت  داس شؼاع ٌٍٕشش و اٌؼٍىَٓؾبكع ا٩عزضٔبس اداسرٜب ٝاعزشار٤غ٤برٜب. . (2008)ثب٤ًش، ٓؾٔذ ثب٤ًش 

 اُغٜٔٞس٣خ اُؼشث٤خ اُغٞس٣خ.

دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٧صش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ هشاساد (. 2001) اُجِزبع٢، ٣غشٟ ٓؾٔذ ٓؾٔٞد

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ  غُش ِٕشىسج سساٌح ِاظسرُشا٫عزضٔبس ك٢ عٞم سأط أُبٍ دساعخ اعزط٬ػ٤خ. 

 .ا٫عٌ٘ذس٣خ

 ا٩داسح أُب٤ُخ اُطجؼخ ا٠ُٝ٧ أُشًض ا٧ًبد٢ٔ٣ ٌُِزت اُغبٓؼ٤خ، ا٧سدٕ.(. 2007)ؽذاد ، كب٣ض ع٤ِْ 

(. ا٫كظبػ ا٫خز٤بس١ ٝ دٝسٙ ك٢ رشش٤ذ اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ 2009اُخ٤بٍ، رٞك٤ن ػجذأُؾغٖ ػجذالله )

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ اٌّعٍح اٌؼٍُّح ٌلالرصاد واٌرعاسجؼٞد١: دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ. ك٢ اُغٞم أُب٢ُ اُغ

 .156-105، ص ص: 2شٔظ، اُؼذد 

(. رؾذ٣ذ ارغبٙ اُغجج٤خ ُِؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ شلبك٤خ ا٩كظبػ ٝرـط٤خ 2017عٔؼبٕ، أؽٔذ ٓؾٔذ شبًش ؽغٖ )

، ٤ًِخ اُزغبسح،  ِعٍح اٌثؽىز اٌّؽاسثُحو٤خ. أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ: دساعخ آجش٣

 .594-536، ص ص: 1عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد 
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(. اُزٞعغ ك٢ ا٫كظبػ أُؾبعج٢ ٝ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 2005اُغ٤ذ، طلب ٓؾٔٞد )

 .49-1، ص ص: 1، اُؼذد 19، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ عٞٛبط، أُغِذ ِعٍح اٌثؽىز اٌرعاسَح اٌّؼاصشج

دساعخ رطج٤و٤خ  -(. أصش ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششکخ 2018شجَ، ٠٘ٓ ع٤ِٔبٕ ٓؾٔٞد )

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ِعٍح الاسکٕذسَح ٌٍثؽىز اٌّؽاسثُح .ػ٠ِ اُششکبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 .451-410، ص ص: 2، اُؼذد 2ا٩عٌ٘ذس٣خ، أُغِذ 

(. أصش ٢2024، ٓظطل٢ اُغ٤ذ ٓظطل٠؛ ؽج٤ت، ٓؾٔذ ػ٤ِٞح شؾبرٚ )اُشزش١، عؼذ اُغ٤ذ ؽغٖ؛  ػِ

رؼذ٣َ اُوٞائْ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ "دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.سساٌح ِاظسرُش غُش ِٕشىسج

ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُغئ٤ُٞخ ا٫عزٔبػ٤خ (. أصش 2018اُطؾبٕ، اثشا٤ْٛ ٓؾٔذ ػجذاُکش٣ْ )

ٓغِخ اُجؾٞس  .ُِششکبد ػ٢ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ: دساعخ ٗظش٣خ ٝرطج٤و٤خ

 .654-590، ص ص: 1، اُؼذد 5أُؾبعج٤خ، أُغِذ 

أط أُبٍ ٝأصشٛب ػ٠ِ رط٣ٞش اُزوبس٣ش أُؾبعج٤خ ػٖ رٌِلخ س(. 2001) ػجذ اُـ٢٘، خبُذ ٓؾٔذ أُؼزظْ

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ  سساٌح دورىساج غُش ِٕشىسجهشاس ا٫عزضٔبس ك٠ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٓغ دساعخ رطج٤و٤خ، 

 أُ٘ظٞسح

(. ه٤بط أصش ا٩كظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُغئ٤ُٝخ ا٫عزٔبػ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ 2018ػجذاُؾ٤ِْ، أؽٔذ ؽبٓذ ٓؾٔٞد )

خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ أُئشش أُظشٟ ُٔغئ٤ُٞخ اُششًبد سأط أُبٍ ٝه٤ٔخ اُششًخ: أدُخ ػ٤ِٔ

(ESG . )463-394، ص ص: 2. ٤ًِخ اُزغبسح . عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼذد ِعٍح اٌثؽىز اٌّؽاسثُح. 

(. اُؼ٬هخ ث٤ٖ رطج٤ن ؽًٞٔخ اُششًبد ٝٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٫خز٤بس١ ك٢ 2008ػل٤ل٢، ٬ٍٛ ػجذاُلزبػ )

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ِعٍح اٌثؽىز اٌرعاسَحخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ. اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ دساعخ اخزجبس٣

 498-427، ص ص: 1، اُؼذد 30اُضهبص٣ن، أُغِذ 

(. اُؼ٬هخ 2021ػل٤ل٢، ٬ٍٛ ػجذاُلزبػ؛ كٞدح، اُغ٤ذ أؽٔذ ٓؾٔٞد؛ ع٤ِْ، ٗج٤َ ٓؾٔذ اُشؾبد ػجذٙ ٓؾٔذ )

، ٤ًِخ سساٌح ِاظسرُش غُش ِٕشىسجأُبٍ،  ث٤ٖ ا٩كظبػ ػٖ أُغئ٤ُٞخ ا٫عزٔبػ٤خ ُِششًبد ٝرٌِلخ سأط

 اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

اٌرؽًٍُ اٌمُاسٍ والاؼصائً ٌٍؼلالاخ الالرصادَح ِذخً ؼذَس (. 2011ػ٘ب٢ٗ، ٓؾٔذ ػجذ اُغ٤ٔغ )

 . اُطجؼخ اُضبُضخ، أُئُق ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.Windows SPSSتاسرخذاَ 
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 أُب٤ُخ ا٫ٝسام عٞم ر٘ش٤ؾ ػ٠ِ اُؼبدٍ أُؾبعج٢ ا٫كظبػ أصش. (2010ٗظؾ٠  ) ػبؽق أ٤ٓش ػ٤بد

 ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ سساٌح ِاظسرُش غُش ِٕشىسجأُغزضٔش٣ٖ دساعخ رطج٤و٤خ،  صوخ دػْ ثٜذف

 شٔظ.

(. رؤص٤ش اُوذسح ا٩داس٣خ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ: َٛ ٛ٘بى دٝس 2025اُغ٤ـذ أؽٔـذ ٓؾٔـٞد. ) & ,كـٞدح

 ,(1) 9 ,ٓغِخ ا٫عک٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ .ُٔخبؽش أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ؟ دساعخ اخزجبس٣خٝع٤ؾ 

123-218. 

(. ه٤بط أصش ٓغزٟٞ ا٩كظبػ ا٩خز٤بس١ ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ عٞدح 2017ٓؾٔذ، ربٓش عؼ٤ذ ػجذأُ٘ؼْ )

، اٌفکش اٌّؽاسثً ِعٍحا٩عزؾوبهبد ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُششکبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

 .618-554، ص ص: 5، اُؼذد ٤ًِ21خ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ 

(. ػ٬هخ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ثشثؾ٤خ اُششًخ: دساعخ 2014، ػجذاُخبُن ٣بع٤ٖ صا٣ش )ٗبطؼ، ػبدُخ ؽبرْ؛ اُجذسإ

رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ ششًبد اُوطبع اُظ٘بػ٢ أُغغِخ ك٢ عٞم اُؼشام ٨ُٝسام أُب٤ُخ ُِلزشح ٖٓ 

-81، ص ص: 37،  ٤ًِخ ا٩داسح ٝا٫هزظبد، عبٓؼخ اُجظشٙ، اُؼذد اٌؼٍىَ الالرصادَح. 2011 – 2004

110. 

ا٧كظبػ ا٧خز٤بس١ ٝأصشٙ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ  (.2019٘ؼ٢ٔ٤، كبرٖ أ٤ٖٓ )اُ

، اُؼذد اٌّعٍح اٌؼشتُح ٌلإداسج إٌّظّح اٌؼشتُح ٌٍرُّٕح الإداسَحأُغبٛٔخ اُؼبٓخ أُذسعخ ك٢ عٞم ػٔبٕ. 

 .106-93، ص ص: 3
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