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 ملخـــص 

اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  اخزجبس٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ 

، ( ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خلبئّخ ِٕفقٍخأٚ  اٌذخً)لبئّخ 

ٝ ػ١ٕخ  بدا  اػزّ ٚرٌه  الأعُٙثغٛق  ِغغٍخ اٌّب١ٌخغ١ش  اٌّغبّ٘خ ؽشوبدِٓ ػٍ

 (،2102َ ٚ 2102) اٌؼب١ِٓ خلايِؾب٘ذح  222 ِِٓىٛٔخ  اٌغؼٛدٜ

٠ٛفش اٌجؾش د١ٌلا  اخزجبس٠ب  ػٍٝ ػذَ  اٌّزؼذد رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌخطٝٚثبعزخذاَ 

 ٪ 26وّب رج١ٓ ٌٍجبؽش أْ  ،ٚعٛد ِلاءِخ ل١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ

، ٚأْ اٌذخًػ١ٕخ اٌذساعخ رؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ رمش٠جب  ِٓ 

 لبئّخالإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ  اخزبسدؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزٝ 

ؽمٛق  اعّبٌٝ، الأفٛيف١ّب ٠زؼٍك ثبعّبٌٝ الأخشٜ أوجشِٓ اٌؾشوبد  ِٕفقٍخ

 اٌذخً اٌؾبًِ.ٚ، اٌذخً فبفٝاٌّغب١ّ٘ٓ، 

أعؼبس  اٌذخً اٌؾبًِ، ػشك اٌذخً اٌؾبًِ، لبئّخ اٌذخً، ثذائً اٌىٍّبد اٌذاٌخ:

 ٚػٛائذ الأعُٙ.
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 مقدمة ومشكلة البحث

ُ اٌّب١ٌخ ٌغ١ّغ اٌّؼٍِٛبد الأعبع١خ اٌزٝ رُٙ  ٝ اظٙبس اٌمٛائ ً الإفقبػ ف ٠زّض

ٝ اٌّئعغبد الالزقبد٠خ ػٍٝ اخزلاف  ٓ ٚأفؾبة اٌؼلالخ ٚاٌّقبٌؼ ف اٌّغزضّش٠

ٝ ارخبر اٌمشاساد اٌشؽ١ذحأٔٛاػٙب ٚأؽىبٌٙب ٚأؽغبِٙب  ُ ف ٚلذ رطٛس  ،ثؾ١ش رغبػذ٘

الإفقبػ اٌّؾبعجٝ ثبٌزطٛس فٝ ِنّْٛ اٌٛظ١فخ اٌّؾبعج١خ ِٓ وٛٔٙب ٚع١ٍخ 

ٝ ٚع١ٍخ ٌخذِخ الإداسح صُ أخ١شا  ٚع١ٍخ ٌخذِخ اٌّغزّغ  ،ٌخذِخ أفؾبة إٌّؾؤح اٌ

 (.211٢، ػٍٝ، 0992، ا١ٌٍّغٝ، 0992ثؤوٍّٗ )ساؽذ، 

اٌّؼٍِٛبد اٌخبفخ ثؤداء اٌؾشوخ ِٓ أُ٘ أ٘ذاف ٠ؼزجش الإفقبػ ػٓ ٚ

اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٌه ِٓ أعً رٍج١خ اؽز١بعبد ػذد وج١ش ِٓ ِغزخذِٟ 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٚٓ صُ ِغبػذرُٙ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد، فٛفمب ٌٍّؼ١بس اٌّؾبعجٟ 

فبْ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ راد اٌغشك اٌؼبَ رٙذف اٌٟ رٛف١ش  (IAS 1)اٌذٌٟٚ 

ٟ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌزٟ ِؼٍ ِٛبد ػٓ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌزؾغ١ٍ

رف١ذ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ارخبر لشاسرُٙ الالزقبد٠خ، ٚرغبػذ ِؼٍِٛبد 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ؽبٍِخ الإ٠نبؽبد اٌّزّّخ ٌٙب فٟ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 ١زٙب ٚدسعخ ػذَ اٌزؤوذ اٌّؾ١طخ ثٙب.اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّٕؾؤح ِٓ ؽ١ش ل١ّزٙب، ٚرٛل

٠ٚٙذف اٌّغزخذِْٛ ِٓ ٚساء ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد اٌٟ ارخبر لشاساد 

الزقبد٠خ ٘بِخ ِضً اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٚأ٠نب ِٓ أعً رم١١ُ اٌٛمغ اٌّبٌٟ 

ٌٍّٕؾؤح، وّب رف١ذ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد فٟ ِؼشفخ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٌٍّٕؾبح 

ِٛبد اٌخبفخ ثبٌشثؾ١خ فٟ رم١١ُ اٌزغ١شاد اٌّؾزٍّخ فٟ ٚاٌشثؾ١خ، ٚرف١ذ اٌّؼٍ

ٟ ٠زٛلغ  رغ١طش ػ١ٍٙب إٌّؾؤح فٟ اٌّغزمجً، ثبلإمبفخ  أْاٌّٛاسد الالزقبد٠خ اٌز

ٝ ر١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ رؾغ١ٍ١خ ِغزمج١ٍخ ) ٟ اٌزٕجئ ثمذسح إٌّؾؤح ػٍ  Bertoni etاٌ

al., 2007; Firescu, 2015،) ِخ فٟ اٌمٛائُ ٌٚٙزا فبْ اٌّؼٍِٛبد اٌّمذ

ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌّشرمج١ٓ ٚوزٌه  عٛاء  اٌّب١ٌخ ٠غت أْ رىْٛ ِف١ذح 

 ٌغ١ّغ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.
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٠ؼزجش ل١بط الأداء ٚاٌّٛلف اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ٘ٛ اٌزؾذٞ اٌشئ١غٝ ٌّٕٙخ 

ً اٌؾبغً ٚاٌمٍك اٌذائُ ٌّغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد  ٛ اٌؾغ ٟ ٔفظ اٌٛلذ ٘ اٌّؾبعجخ ٚف

ٛ و١ف١خ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ ٌٍؾشوخ خبفخ فٟ اٌّؾ ٘ ٟ ٞ اٌشئ١غ بعج١خ، فبٌزؾذ

ً إٌمبػ ٚاٌغذي اٌغبئذ ِٓ ٔبؽ١خ ً٘ ع١زُ  ٟ ظ ً اٌظشٚف اٌؾب١ٌخ اٌّؼمذح، ٚف ظ

و١ف ع١زُ رم١١ُ ٚل١بط الأفٛي ٚالإٌزضاِبد ثبٌزىٍفخ اٌزبس٠خ١خ أَ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ؟ 

ع١زُ الإػزّبد ػٍٝ الأداء  ًٚ٘اٌفزشح  اٌم١ّخ اٌّنبفخ فٟ صشٚح اٌّلان خلاي

َ ِم١بط  ٟ أ ٟ اٌؾبٌ ٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ ؽذصذ فٟ آخشاٌزؾغ١ٍ ُ الإفقبػ ػ ٓ ع١ز ؟ ٚأ٠

 .(Kanagaretnam et al., 2009)صشٚح اٌّلان؟ 

ٚٚفمب ٌلإهبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍّؾبعجخ فبْ فبفٟ اٌذخً ٠ؼزجش ِم١بعب ٌلأداء،  

ِٓ اٌّئؽشاد ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ  ػذدفٟ ؽغبة  ػٕقشا  ٘بِب  وّب أٔٗ ٠ؼزجش 

الا أٔٗ ِغ ِشٚس اٌٛلذ  ،الأفٛي، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ،  ٚسثؾ١خ اٌغُٙ

فبْ ٚامؼٟ اٌّؼب١٠ش ٠شْٚ أْ فبفٟ اٌذخً أفجؼ ِم١بعب  غ١ش فؼبي ٌم١بط 

ؽ١ش أْ ٕ٘بن ثؼل  ،(Gazzola and Amelio, 2014)أداء اٌؾشوبد 

ػٕٙب فٟ لبئّخ اٌذخً ٌٚىٓ ٠زُ رّش٠ش٘ب  اٌّؼبِلاد ٚاٌجٕٛد لا ٠زُ الإفقبػ

ِجبؽشح اٌٟ لبئّخ اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚ٘زا ٠ؼزجش أزمبدا ٌّؼٍِٛبد لبئّخ 

ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ً ِٓ ؽ١ش أٔٙب لا رؼجش ثقٛسح ؽبٍِخ ػ ٠زفك ث١ّٕب  ،اٌذخ

ُ الإػزشاف ثؤٞ ثٕذ ؽزٝ ٌٚٛ ً ِغ اٌّفَٙٛ اٌٛاعغ ٌٍشثؼ ؽ١ش ٠ز ً اٌؾبِ ٌُ  اٌذخ

 . (Cahan et al., 2000)٠ىٓ لذ رؾمك ثؼذ 

فبْ أٞ رغ١ش فٟ  (Clean Surplus)ٚفمب ٌّؾبعجخ اٌفبئل إٌظ١ف 

٠ىْٛ ساعؼب اٌٟ فبفٟ اٌذخً ٚاٌزٛص٠ؼبد ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

، ٚػٍٝ (Ohlson, 1995)خقُ أٞ ِغبّ٘بد ِٓ لجً اٌّلان  أٚثؼذ اعزجؼبد 

ْ اٌّؼ ب١٠ش اٌّؾبعج١خ عّؾذ ثؾذٚس رغ١١ش فٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌشغُ ِٓ رٌه فب

دْٚ أْ ٠ىْٛ عججٙب فبفٟ اٌذخً، فٕٙبن ثٕٛد لا رّش ػٍٝ لبئّخ اٌذخً ٚفٟ 

ً ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ  ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓٔفظ اٌٛلذ رئصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  ِض

ٌٟ ٚثبٌزب ،Dirty Surplus)ا٢خش )ٚاٌزٟ ٠طٍك ػ١ٍٙب اٌفبئل غ١ش إٌظ١ف 

 (.Du et al., 2015) اٌفبئل إٌظ١ففبْ رٌه ٠ؼزجش خشٚعب ػٓ ِؾبعجخ 
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ِؼٕٟ رٌه أْ لبئّخ اٌذخً لا رؼىظ وبفخ اٌزغ١شاد فٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ، 

لأْ  ٔظشا  ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ فبفٟ اٌذخً لا ٠ّضً ِم١بعب ؽبِلا ٌلأداء 

ٟ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٠زُ اٌزمش٠ ش ػٕٙب فٟ لبئّخ اٌذخً ٕ٘بن ثؼل اٌجٕٛد ثّمزن

ث١ّٕب ٕ٘بن ثٕٛد أخشٜ ِضً اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الإعزضّبساد 

ٚثبٌزبٌٟ  ،اٌّزبؽخ ٌٍج١غ ٠زُ رشؽ١ٍٙب ِجبؽشح اٌٟ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ فبفٟ اٌذخً وّم١بط ٌٍذخً فمو لا ٠فٟ ثبؽز١بعبد ِغزخذِٟ 

ٌٍذخً ٠ٙذف اٌٟ رٛف١ش  آخشظٙشد اٌؾبعخ اٌٟ ِم١بط اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌزٌه 

ُ أداء إٌّؾؤح ٚاٌزٕجئ  ٓ صا٠ٚخ رم١١ ُ اٌّب١ٌخ ِ ٟ اٌمٛائ ِؼٍِٛبد أوضش فبئذح ٌّغزخذِ

ْ ثنشٚسح اٌزؾٛي اٌٟ اٌذخً اٌؾبًِ.  ثؤداإ٘ب فٟ اٌّغزمجً، ٌزٌه هبٌت اٌّٙزّٛ

ً ثؤْ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبِ  (Kanagaretnam et al., 2009)٠شٞ ٚ

ٌزٌه فبٔٗ ِٓ  ،لأغشاك اٌزم١١ُ أٚ رؼزجش ِّٙخ عذا  عٛاء ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

  (Firescu, 2015)وّب ٠شٞ  ،اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٍذخً اٌؾبًِ ِلاءِخ ل١ّ١خ

أْ اٌذخً اٌؾبًِ عٛف ٠ض٠ذ ِٓ عٛدح ػ١ٍّخ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ لأٔٗ عٛف ٠ؼىظ 

١خ ٚخقٛفب ف١ّب ٠زؼٍك اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍّٕؾؤح فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّؾبعج

ثبلإعزضّبساد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش٘ب ِٓ الأفٛي ٚالإٌزضاِبد اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ثبٌم١ّخ 

الأِش اٌزٜ ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ  ،اٌؼبدٌخ فٟ ربس٠خ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 رؾذ٠ذ اٌم١ّخ ثؾىً أفنً.

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فبْ ٕ٘بن ِٓ ػبسك اٌذخً اٌؾبًِ ٚرٌه ػٍٝ 

ٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش لذ رئدٞ اٌٟ خطؤ فٟ ل١بط أداء ٚل١ّخ أعبط أْ ث

لذ رئدٞ اٌٟ رفبلُ ِؾبوً  أٔٙبثبلإمبفخ اٌٟ  ،(Barker, 2004)اٌؾشوخ 

اٌٛوبٌخ لأْ اداسح الأسثبػ عٛف رىْٛ عٍٙخ ثبٌٕغجخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، ِٚضً ٘زٖ 

ٟ أخفبك عٛدح اٌّؼٍِٛبد  ٞ اٌ  ,CFA Institute) اٌّؾبعج١خاٌّؾبوً لذ رئد

. ٚأؽبس اٌجؼل ا٢خش ثؤْ اعزجؼبد اٌجٕٛد اٌّئلزخ ِٓ الأسثبػ )اٌذخً (2005

اٌؾبًِ ا٢خش( عٛف ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ٚارخبر لشاسارُٙ 

(Lin et al., 2007)( وّب أؽبس .Chambers, 2007)  ًاٌٝ أْ ثٕٛد اٌذخ

١ش ِزىشسح ِٚٓ صُ ٌٓ ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ غ١ش ِغزّشح ٚغ ِئلزخاٌؾبًِ رؼزجش ثٕٛدا  



-6- 

ثبلإمبفخ اٌٟ أْ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ رؼزّذ ػٍٝ لٛٞ  ٠ىْٛ ٌٙب لذسح رٕجئ٠خ،

ِٕبعجب ٌزم١١ُ أداء الإداسح.  أعبعب  اٌغٛق ٚلا رشعغ ٌزؾىُ الإداسح ِٚٓ صُ لا رؼذ 

أْ فشٚق اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٟ٘ فشٚق غ١ش ِغزّشح  ا٢خشفٟ ؽ١ٓ ٠شٞ اٌجؼل 

زٟ ٠زخز٘ب اٌّغزضّشْٚ، ثبلإمبفخ اٌٟ ػذَ اٌمذسح ٚغ١ش ِلائّخ ٌٍمشاساد اٌ

ػٍٝ ل١بط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ ثؼل اٌؾبلاد ٚاِىب١ٔخ اعزخذاِٙب ِٓ لجً الإداسح 

 الأهشاففٟ اداسح الاسثبػ ثؾىً ٠ّىٓ الإداسح ِٓ رؾم١ك ِىبعت ػٍٝ ؽغبة 

 .(Firescu, 2015)اٌّغزف١ذح الأخشٜ 

ً اٌؾب ٝ ٠ظٙش ثٙب اٌذخ ٓ اٌى١ف١خ اٌز ٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، أؽبسد ِؼب١٠ش ٚػ ً ف ِ

اٌّؾبعجخ الأِش٠ى١خ ٚاٌذ١ٌٚخ فٝ ثبدة الأِشاٌٝ ٚعٛد صلاصخ ثذائً ٌؼشك اٌذخً 

اٌؾبًِ، اٌجذ٠ً الأٚي: أْ ٠زُ ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌذخً 

ُ ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ ٚ ،اٌزم١ٍذ٠خ ْ ٠ز ٝ: أ ً اٌضبٔ ِٕفقٍخ  لبئّخاٌجذ٠

ً اٌضبٌش: ٚ،  ١خ ٌمبئّخ اٌذخًربٌ ْ اٌجذ٠ ٝ لبئّخ أ ً ف ً اٌؾبِ ُ ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخ ٠ز

ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٗ  ،اٌزغ١ش ف ١ٔٛ٠ ٝ ٓ َ 2100ٚف ( رط٠ٛش ٌٍّؼ١بس (FASBفذس ػ

، ٚصبس عذي  (0٢1) ٓ الأٚي ٚاٌضبٝٔ ٝ اٌجذ١ٍ٠ ٝ فمو ػٍ ً اٌضبٌش ٚأثم ٝ اٌجذ٠ ٜ أٌغ ٚاٌز

دساعبد اٌٝ رفن١ً اٌجذ٠ً  فزٛفٍذٓ، ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي ِذٜ أفن١ٍخ اٌجذ١ٍ٠

 أؽبسد(، وّب Du et al., 2015 ;2102الأٚي )ػٍٝ عج١ً اٌّضبي: اٌقب٠غ، 

 ;Kim, 2016أفن١ٍخ اٌجذ٠ً اٌضبٔٝ )ػٍٝ عج١ً اٌّضبي:  اٌٝدساعبد أخشٜ 

Kim, 2017.) 

اٌّؼذٌخ لذ  2106ٚلذ لاؽع اٌجبؽش أْ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّقش٠خ 

أٌضِذ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ أْ رؼشك  ؽغّذ ٘زا اٌخلاف ؽ١ٓ

، أٜ أٔٙب أٌضِذ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ِٕفقٍخ لبئّخِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ 

الا أْ اٌجبؽش  ،اٌّقش٠خ ثؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ٚفمب  ٌٍجذ٠ً اٌضبٔٝ

اػزّذد ِؼ١بس اٌّؾبعجخ لذ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ اٌغؼٛد٠خ  ا١ٌٙئخلاؽع أْ 

فٝ الإخز١بس غ١ش اٌّب١ٌخ أػطذ اٌؾش٠خ ٌٍؾشوبد ِٚٓ صُ فمذ IAS, 1) اٌذٌٚٝ )

ث١ٓ اٌجذ١ٍ٠ٓ الأٚي ٚاٌضبٔٝ، الأِش اٌزٜ وبْ ثبػضب  ٌٍجبؽش ٔؾٛ اٌم١بَ ثٙزٖ 

 اٌذساعخ فٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ وّؾبٌٚخ ٌلإعبثخ ػٍٝ اٌزغبإي اٌجؾضٝ اٌزبٌٝ.
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لاي اٌمذسح ، ٚرٌه ِٓ خليّيخ ِلاءِخً٘ ٌجذائً عشض اٌذخً اٌشبًِ 

 ؟أسعبس ٚعٛائذ الأسُٙعٍٝ رفسيش اٌزغيش في 

 هدف البحث 

ٝ مٛء ِؾىٍخ اٌجؾش،  ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٌٍجؾش فٝ ِؼشفخ ِب ارا ف

ػٕذ رفغ١ش أعؼبس ٚػٛائذ  ل١ّ١خ ِلاءِخوبْ ٌجذائً الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ 

  :ِٚٓ صُ رزّضً أ٘ذاف اٌجؾش فٝ أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ،

اخزجبساٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٕذ رفغ١ش أعؼبس  -0

 الأعُٙ.

 ػٛائذاخزجبساٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٕذ رفغ١ش  -2

 الأعُٙ.

 أهمية البحث 

:ٝ  رشعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌٝ ػذح ػٛاًِ ٚاػزجبساد ٌؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍ

ٌؾبًِ عٛف ٠ٛفش ِغبّ٘بد مشٚس٠خ أْ رم١١ُ الإفقبػ ػٓ اٌذخً ا -0 

ٌلأهشاف اٌّخزٍفخ فٝ الأعٛاق إٌبؽئخ، ٠ٚؤًِ اٌجبؽش أْ رغبػذ رٍه 

 اٌّغبّ٘بد اٌّغزضّش٠ٓ فٝ ػ١ٍّخ ارخبر لشاسارُٙ.

ْ رئصش -2 ِّب  ثذائ٠ًزٛلغ اٌجبؽش أ  ٓ َ اٌّغزضّش٠ ٝ أؽىب ً ػٍ ً اٌؾبِ ػشك اٌذخ

 ب١ٌخ.٠غبُ٘ فٝ رشؽ١ذ لشاساد الاعزضّبس فٝ الأٚساق اٌّ

ً الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ ثقفخ  -٢ ٔذسح اٌذساعبد اٌؼشث١خ اٌّزؼٍمخ  ثجذائ

ٔذسح اٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ وزٌه  ،ػبِخ ٚفٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ثقفخ خبفخ

اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ  ػشكاٌزٝ رٕبٌٚذ أصش ثذائً 

 الأعُٙ.

عخ أصش ثذائً رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغبّ٘خ ٌلأدث١بد اٌغبثمخ فٝ دسا -4

 الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ.
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 خطة البحث

فٝ مٛء ِؾىٍخ اٌجؾش، ٚرؾم١مب  ٌٙذفٗ الأعبعٝ، رٕطٜٛ خطخ اٌجؾش 

ػٍٝ خّغخ ألغبَ، ٠زؼشك اٌمغُ الأٚي ِٕٙب ٌخٍف١خ ٔظش٠خ ػٓ ثذائً اٌذخً 

غبثمخ ٚرط٠ٛش اٌؾبًِ، ث١ّٕب ٠زؼشك اٌمغُ اٌضبٔٝ اٌٝ ِشاعؼخ اٌذساعبد اٌ

ٝ اٌمغ١ّٓ اٌضبٌش  ، فشم١بد اٌجؾش ٗ ف ً ٔزبئغ ُ اٌجؾش ٚرؾ١ٍ َ اٌجبؽش ثزق١ّ ٠ٚمٛ

ُ اٌخبِظ خلافخ اٌجؾش ٚأُ٘ اٌفشؿ  ٝ، ٚأخ١شا  ٠ؼشك اٌمغ اٌٛ ٝ اٌز ٚاٌشاثغ ػٍ

 اٌّّىٕخ ٌلأثؾبس اٌّغزمج١ٍخ.
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 القسم الأول

 خلفية نظرية -بدائل عرض الدخل الشامل 

َ 0921( فٟ ػبَ (FASBؼش٠ف اٌذخً اٌؾبًِ لأٚي ِشح ِٓ لجً رُ ر

( ثؼٕٛاْ "ػٕبفش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٢مّٓ ث١بْ ِفب١ُ٘ اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ سلُ )

ِٓ مّٓ  ٚاؽذا  اٌذخً اٌؾبًِ  أْ( اػزجش (FASBٌّٕؾآد الأػّبي" ؽ١ش أْ 

ؾآد ػٕبفش ٠ّىٓ اعزخذاِٙب وّم١بط ِلائُ ٌلأداء ٌٍٚؾبٌخ اٌّب١ٌخ ٌّٕ (01)

ٚرُ رؼش٠ف اٌذخً اٌؾبًِ  ،Bhamornsiri and Wiggins, 2001)الأػّبي 

ثبػزجبسٖ ٠زنّٓ " اٌزغ١شاد فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ خلاي اٌفزشح  (FASB)ِٓ لجً 

إٌبرغخ ِٓ اٌؼ١ٍّبد ٚوزٌه اٌزغ١شاد إٌبرغخ ِٓ الأؽذاس الأخشٜ ِٓ ِقبدس 

( ِٓ لجً ١2خ سلُ )صُ رُ افذاس ث١بْ ِفب١ُ٘ اٌّؾبعجخ اٌّبٌ "،غ١ش اٌّلان

FASB) َٚاٌزٞ ؽً ِؾً ث١بْ ِفب١ُ٘ اٌّؾبعجخ 0926( فٟ د٠غّجش ػب َ

اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ أٔٗ " اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ػشف  ( ٚلذ ٢سلُ )اٌّب١ٌخ 

)فبفٟ الأفٛي( ٌّٕؾآد الأػّبي خلاي اٌفزشح ٚإٌبرظ ِٓ اٌؼ١ٍّبد ٚالأؽذاس 

، وزٌه ٠زنّٓ وً اٌزغ١شاد فٟ ٚف الأخشٜ ِٓ ِقبدس ثخلاف اٌّلانٚاٌظش

ؽمٛق اٌٍّى١خ ثبعزضٕبء رٍه إٌبرغخ ِٓ الإعزضّبساد ػٓ هش٠ك اٌّلان أٚ 

 (SFAC, CON. 6, p. 28). رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍّلان أصٕبء فزشح ِؼ١ٕخ"

 SFAS( اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ الأِش٠ىٟ (FASBَ أفذس0992ٚفٝ ػبَ 

ً اٌؾبًِ، ٚلذ لذَ صلاصخ ثذائً ( ٚاٌزٜ أٌضَ اٌؾشوبد ثبلإفقبػ ػٓ اٌذخ(130

اِب مّٓ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، بي( ٌؼشك ػٕبفشاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش، )أؽى

أٚ فٟ لبئّخ ِٕفقٍخ ِٚغزمٍخ رٍٝ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، أٚ وغضء ِٓ لبئّخ 

 اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 َ وّؾبٌٚخ ٌٍزٛف١ك ث١ٓ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ2112ٚفٝ ػبَ 

الأِش٠ىٝ ِٚغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذٌٚٝ، أفذس ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 

( ١ٌزٛافك ِغ ِزطٍجبد اٌزمش٠ش اٌخبفخ ثبٌّؼ١بس (IAS 1اٌذٌٚٝ رؼذ٠لا  ٌٍّؼ١بس 

(SFAS 130)  ،ًِغ لبئّخ اٌذخ ً ٓ اٌذخً اٌؾبِ ٚاٌزٜ ٠غّؼ فمو ثبلإفقبػ ػ

ً اٌزم١ٍذ٠خ ٝ لبئّخ ِغزمٍخ رزجغ لبئّخ اٌذخ زُ الإفقبػ ػٓ رغ٠ٛبد اػبدح ٠ٚ ،أٚ ف

ً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ فٍت اٌمبئّخ اٌزٝ ٠ؼشك ف١ٙب اٌذخً  رق١ٕف ػٕبفش اٌذخ

 اٌؾبًِ أٚ فٝ اٌّلاؽظبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ.
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َ أفذس ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٝ 2100ٚفٝ ػبَ 

 SFAS 130, ASC)ٌٍّؼ١بس  ( (ASU Topic 220, 2011-05اٌزؾذ٠ش

(Topic 220  ثٙذف رؾغ١ٓ لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ٚارغبلٙب ٚؽفبف١زٙب

ٚرٛم١ؼ ػٕبفش اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ثبلإمبفخ اٌٝ رؾم١ك ِض٠ذا  ِٓ اٌزمبسة 

ٚلذ عبء اٌزؾذ٠ش ثبٌغبء اخز١بس  ، (IFRS)ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚأػطٝ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ وغضء ِٓ لبئّخ اٌزغ١شاد 

أٚ فٝ  اٌذخًٌٍؾشوبد ؽش٠خ الاخز١بس ث١ٓ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ اِب فٝ لبئّخ 

 ِٕفقٍخ. لبئّخ

َ ٚاٌّؼذٌخ ٌٍّؼب١٠ش 2106ٚف١ّب ٠زؼٍك  ثّؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّقش٠خ ػبَ 

َ، ػشفذ اٌذخً اٌؾبًِ ٚفمب  ٌّؼ١بس 2112اٌغبثمخ ٌٙب ٚاٌزٝ فذسد فٝ 

َ ٚاٌخبؿ ثؼشك اٌمٛائُ 2106( اٌّؼذي ٌؼبَ 0اٌّؾبعجخ اٌّقشٜ سلُ )

اٌّب١ٌخ ثؤٔٗ " اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ خلاي اٌفزشح ٚإٌبرظ ػٓ ِؼبِلاد 

ٚأؽذاس أخشٜ ف١ّب ػذا اٌزغ١شاد إٌبرغخ ػٓ اٌّؼبِلاد ِغ اٌّلان ٠ٚزنّٓ 

ً اٌؾبًِ ا٢خش")ِؼ١بس اٌّؾبعجخ  ً اٌٝ عبٔت ػٕبفش اٌذخ وبفخ ثٕٛد لبئّخ اٌذخ

( 0وّب ث١ٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّقشٜ سلُ ) (،2106": 0سلُ " اٌّقشٜ

 َ ِىٛٔبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش:2106اٌّؼذي ٌغٕخ 

ُ اٌّضا٠ب اٌّؾذدح ٌٍّؼبؽبد. -0 ٓ اػبدح ل١بط ٔظ  اٌّىبعت ٚاٌخغبئش الاوزٛاس٠خ ِ

ٓ رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٌٕؾبه  -2 اٌّىبعت ٚاٌخغبئش إٌبرغخ ػ

 .أعٕجٝ

 اٌّىبعت ٚاٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ اػبدح رم١١ُ الأفٛي اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ. -٢

اٌغضء اٌفؼبي ِٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ػٍٝ الأدٚاد اٌّغزخذِخ فٝ رغط١خ  -4

 اٌزذفك إٌمذٜ.

ٓ رشعّخ الأفٛي ٚالإٌزضاِبد راد  -6 أسثبػ ٚخغبئش فشٚق اٌؼٍّخ إٌبرغخ ػ

 اٌطج١ؼخ إٌمذ٠خ.

ٓ و١ف١خ ػشك  اٌذخً اٌؾبًِ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٔـ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ ٚػ

" ُ ٜ سل غ 2106" اٌّؼذي ٌغٕخ 0اٌّقش  ِ،ً ً اٌؾبِ ٝ اػذاد لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخ ػٍ

ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٝ لبئّخ اٌزغ١ش ف ُ ف ً اٌّزشاو ً اٌؾبِ ٓ اٌذخ ٠ّٚضً ٘زا  ،الإفقبػ ػ

ٝ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّقش٠خ ٌغٕخ  وبٔذ رىزفٝ  َ ٚاٌز2112ٝالإفقبػ رؼذ٠لا  ػٍ

 ثبلإفقبػ ػٓ ػٕبفش اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. 
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ٚػٓ ِٛلف ا١ٌٙئخ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ ف١ّب٠زؼٍك ثؼشك 

اٌذخً اٌؾبًِ فمذ لاؽع اٌجبؽش أْ ا١ٌٙئخ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ لذ  

ثؾؤْ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ( IAS 1اػزّذد ِب ٚسد ثّؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٚٝ )

ؽ١ش" ٠ّىٓ ٌٍّٕؾؤح أْ رؼشك لبئّخ ٚاؽذح ٌٍشثؼ أٚ اٌخغبسح ٚاٌذخً اٌؾبًِ 

٠ٚغت  ،ا٢خش، ِغ ػشك اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لغ١ّٓ

أْ ٠ؼشك اٌمغ١ّٓ ِؼب ، ػٍٝ أْ ٠ؼشك لغُ اٌشثؼ أٚ اٌخغبسح أٚلا  ِزجٛػب  

٠ّىٓ ٌٍّٕؾؤح أْ رؼشك لغُ اٌشثؼ أٚ ٚ ،ِجبؽشح ثمغُ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش

٠غت أْ رغجك  ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ ،اٌخغبسح فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍشثؼ أٚ اٌخغبسح

اٌمبئّخ اٌزٝ رؼشك اٌذخً  -ِجبؽشح -اٌمبئّخ إٌّفقٍخ ٌٍشثؼ أٚ اٌخغبسح

 اٌؾبًِ، ٚاٌزٝ ٠غت أْ رجذأ ثبٌشثؼ أٚ اٌخغبسح".

ً   ِٓ اٌؼشك اٌغبثك ٠خٍـ اٌجبؽش اٌٝ ارفبق ِٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ  و

  (ASU 2011-05)ِٚؼ١بس اٌّؾبعجخ الأِش٠ىٝ (IAS 1, 2007) اٌذٌٚٝ 

 . ِٕفقٍخ لبئّخ، أٚ فٝ اٌذخًػٍٝ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ اِب فٝ لبئّخ 

٠زُ الإفقبػ ػٓ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ مّٓ لبئّخ ٚفمب  ٌٍجذ٠ً الأٚي، 

ٗ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش اٌذخً ٚثبٌزبٌٟ ٠ظٙش فبفٟ اٌذخً أٚلا ، ١ٍ٠

ٌٍٛفٛي اٌٟ اعّبٌٝ اٌذخً اٌؾبًِ، ٚرغّٝ اٌمبئّخ ثمبئّخ اٌذخً ٚاٌذخً 

ٟ ٠مقذ ثٙب رٍه اٌّجبٌغ  ٓ رغ٠ٛبد اػبدح اٌزق١ٕف ٚاٌز اٌؾبًِ، ٠ٚزُ الإفقبػ ػ

اٌزٟ رُ الإػزشاف ثٙب وغضء ِٓ فبفٟ اٌذخً خلاي اٌفزشح ٚوبْ لذ رُ 

ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚرزُ ٘زٖ الإػزشاف ثٙب فٟ فزشح عبثمخ مّ

 ,FASBط اٌّؾبعجٟ فٟ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ )اٌزغ٠ٛبد ٌزغٕت الإصدٚا

ثبلإمبفخ ٌّب عجك عزٛعذ لبئّخ ٚاؽذح رنُ ولا ِٓ فبفٟ اٌذخً )فٟ  (،1997

٠ز١ّض ٘زا اٌجذ٠ً ثؤٔٗ ٠فقؼ ػٓ ِٕٚزقف اٌمبئّخ( ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش، 

ً ٚاٌذخً اٌؾبًِ  وّم١بع١ٓ ِٓ ِمب١٠ظ الأداء فٟ لبئّخ ٚاؽذح، ٌىٓ فبفٝ اٌذخ

٠ؼبة ػ١ٍٗ أْ فبفٟ اٌذخً ٠ؼزجش سلّب فشػ١ب فٟ اٌمبئّخ ١ٌٚظ اٌشلُ إٌٙبئٟ 

ٚ٘زا لذ ٠مًٍ ِٓ أ١ّ٘خ سلُ فبفٟ اٌذخً وّم١بط ٌلأداء، ٠ّٚىٓ أْ ٠غجت 

 ٝ ُ اٌّب١ٌخ ؽٛي اٌشثؼ اٌؾم١م  Campbell)غّٛك ٌذٜ ثؼل ِغزخذِٝ اٌمٛائ

et al, 1999،)  أِب دساعخ(Hirst and Hopkines, 1998; Bamber et 

al., 2010  رٛفٍذ اٌٝ أْ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ فٝ لبئّخ ( فمذ

٠ؾمك  اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ أٚ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ رزجغ لبئّخ اٌذخً
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 ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌؾفبف١خ ثبٌٕغجخ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ِّب ٠غبػذ اٌّؾ١ٍٍٓ

اٌّب١١ٌٓ فٝ اوزؾبف ِّبسعبد اداسح اٌذخً، ٠ٚؼضص ِٓ ادساوُٙ، ِٚٓ صُ رض٠ذ 

 اٌم١ّخ الإمبف١خ ٌٍّؼٍِٛبد. 

ٝ رفن١ً اٌّغزضّش٠ٓ  (Du et al., 2015)ٔزبئظ دساعخ  أؽبسدوّب  اٌ

ً اٌزم١ٍذ٠خ ػٓ  ً مّٓ لبئّخ اٌذخ ً اٌؾبِ ٓ ٌؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخ غ١ش اٌّؾزشف١

وّب أْ اٌّغزضّش٠ٓ  (،قٍخ ربثؼخ ٌمبئّخ اٌذخًػشمٙب ثؾىً ِٕفقً )لبئّخ ِٕف

غ١ش اٌّؾزشف١ٓ ٠ؼطْٛ رمذ٠شاد ٌٍٛصْ إٌغجٝ ٌجٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش 

٠ٚشْٚ أٔٙب أوضش أ١ّ٘خ ٔغج١خ فٝ رم١١ُ الأداء ؽبٌخ ػشك ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ 

، خقٛفب  ػٕذِب رؼبٔٝ اٌؾشوخ لبئّخ ِٕفقٍخ ِٓ ثذلا   اٌذخًا٢خش فٝ لبئّخ 

( فمذ 2102ٚرزفك ِغ اٌشأٜ اٌغبثك دساعخ )اٌقب٠غ،  ،ئش ِب١ٌخِٓ خغب

رٛفٍذ اٌٝ أْ الإفقبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ 

٠ؾمك سغجبد ِؼظُ ِغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ خبفخ اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش 

اٌّؾزشف١ٓ، ٚرٌه لأْ اٌّغزخذ١ِٓ اٌّؾزشف١ٓ لا ٠ئصش ػ١ٍُٙ ؽىً الإفقبػ 

ُ اٌؾشوبد ٚع١مِْٛٛ ثؼًّ لأ ً فٝ رم١١ ً اٌؾبِ ْ دٚس ِؼٍِٛبد اٌذخ ُٔٙ ٠زفّٙٛ

 ثؾضب  ِٛعؼب  ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد.

قٍخ ٌؼشك ثٕٛد اٌذخً اػذاد لبئّخ ِٕف ف١زُأِب فٝ اٌجذ٠ً اٌضبٔٝ 

رغّٟ لبئّخ اٌذخً اٌؾبًِ، ؽ١ش رجذأ اٌمبئّخ ثقبفٟ اٌذخً ِٓ ش اٌؾبًِ ا٢خ

د اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٌٍٛفٛي اٌٟ اٌذخً اٌؾبًِ، لبئّخ اٌذخً ِنبفب ا١ٌٗ ثٕٛ

أوضش ٚمٛؽب ٚلا ٠غجت أٞ رؾزذ، ٌىٓ ٠ؼبة ػ١ٍٗ أٔٗ  ثؤ٠ٗٔز١ّض ٘زا اٌؾىً ٚ

ٚرزفك   ،(Campbell et al, 1999)٠ن١ف لبئّخ عذ٠ذح اٌٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

رٛفٍذ اٌٝ أْ الإفقبػ ( ؽ١ش 2104ِغ ٘زٖ إٌز١غخ دساعخ )ػجذاٌؼبهٝ، 

اٌؾبًِ ا٢خشفٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ ٠ؼزجش أوضش ؽفبف١خ ػٓ اٌذخً 

ٚٚمٛؽب ِٓ ؽىً الإفقبػ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ 

 (Du etأِب دساعخ  ،(Hirst and Hopkins, 1998)عبءد ِزفمخ ِغ دساعخ 

(al., 2015 ٝفمذ أؽبسد اٌٝ أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ رفن١ً اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍٛمٛػ ف 

الا أْ ٘زا اٌجذ٠ً  اٌذخًالإفقبػ ػٓ ػٕبفش اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لبئّخ 

( لذ ٠مًٍ ِٓ اٌزشو١ض ػٍٝ فبفٝ اٌذخً وؤُ٘ ِم١بط ٌلأداء اٌّبٌٝ اٌذخً)لبئّخ 

لذ لاؽع أْ الإفقبػ ػٓ ػٕبفش  (Kim, 2016)٘زا اٌٝ عبٔت أْ ٌٍٚؾشوخ، 

جت رؾ٠ٛؾب  ٌذٜ ِغزخذِٝ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش أعفً لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ ٠غ
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ُ اٌّب١ٌخ. وّب أؽبسد دساعخ ْ اٌطج١ؼخ اٌّئلزخ (Shi et al., 2017 اٌمٛائ ( اٌٝ أ

ٌؼٕبفش اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚاٌزمٍت اٌّزضا٠ذ فٝ ل١ّزٙب ٠غؼً ِٓ اٌّخبهش 

اٌىبِٕخ ٌذٜ اٌؾشوبد أوضش ؽفبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِزٝ رُ الإفقبػ ػٓ رٍه 

 ٚ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ رزجغ لبئّخ اٌذخً.اٌؼٕبفش فٝ لبئّخ اٌذخً أ

 Maines and McDanile, 2000; Mechelliوزٌه أوذد دساعبد )

and Cimini, 2014; Hao and Zhang, 2015)  ً ً اٌؾبِ ْ ػشك اٌذخ ٟ أ اٌ

ش٠ٓ ٔؾٛ ِؼٍِٛبرٙب، ٌٚىٓ ِٓ  ٝ ادسان اٌّغزضّ ٗ رؤص١ش ٍِؾٛظ ػٍ ٝ لبئّخ ِغزمٍخ ٌ ف

٠ ْ ً أ ٝ رم١١غ١ش اٌّؾزّ ٓ اٌّب١١ٌٓئصش ػٍ  Maines خ )وّب أظٙشد دساع ،ُ اٌّؾ١ٍٍ

(and McDanile, 2000   ُاٌزٕجئ ثبلأعؼبس ٚرم١١ ٝ ُ اٌمذسح ػٍ ٓ ٌذ٠ٙ ْ اٌّغزضّش٠ أ

ً ػٕذِب ٠زُ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ فٟ لبئّخ ٌٍذخً  ً أفن ٟ ثؾى الأداء اٌّبٌ

ً ثخلاف لبئّخ اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ؽ١ش أْ الإفقبػ فٟ ٘ زٖ اٌمبئّخ اٌؾبِ

ً أوضش ِلاءِخ ٚؽفبف١خ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اعزخذاَ  ً ا٢خش ثؾى ً اٌؾبِ ٠ؼىظ ثٕٛد اٌذخ

 اٌّغزضّش٠ٓ ٌٙزٖ اٌّؼٍِٛبد ٚالإػزّبد ػ١ٍٙب فٟ ل١بط أداء اٌؾشوخ.

ِٚٓ ِلاؽظخ اٌزؼ١ٍمبد اٌزٝ ظٙشد أصٕبء فزشح إٌّبلؾبد ثؼذ افذاس 

 ASU ) بس الأِش٠ىٝاٌّغٛدح اٌزٛم١ؾ١خ ٚلجً افذاس اٌزؼذ٠ً ػٍٝ اٌّؼ١

Topic 220, 2011-05 ) ٓأْ أغٍت رٍه اٌزؼ١ٍمبد سفنذ اٌغّغ ث١ٓ رج١

 ، ٚوبْ عجتاٌزم١ٍذ٠خ اٌذخًفبفٝ اٌذخً ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لبئّخ 

ٝ اٌّؼٍِٛبد عزئدٜ اٌٝ رؾ٠ٛؼ ِغزخذِ اٌذخً لبئّخأْ ٘ٛ  اٌشفل

ً اٌؾبًِ ا٢خش عزؼطٝ ٌؼٕبفش اٌذخ اٌّؾبعج١خ، اٌٝ عبٔت أْ لبئّخ اٌذخً

 ا٘زّبِب ِمبسثب ٌشلُ فبفٝ اٌذخً، ِّب ع١ئصش ػٍٝ ل١بط الأداء.

ً اٌؾبًِ، ٠مَٛ  الإٔزٙبء ِٓ رٛف١ش خٍف١خ ٔظش٠خ ٌجذائً ٚثؼذ ػشك اٌذخ

ثبعزؼشاك أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رُ )اٌضبٔٝ( اٌجبؽش فٝ اٌمغُ اٌزبٌٝ 

ْ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ  ً اعشاإ٘ب ثؾؤ ً ػشك اٌذخ ٝ رط٠ٛش  اٌؾبًٌِجذائ ثّب ٠غُٙ ف

 فشم١بد اٌجؾش اٌؾبٌٝ.
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 القسم الثانى

 مراجعة الدراسات السابقة وتطوير فرضيات البحث

٠زنّٓ ٘زا اٌغضء اعزؼشاك اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌقٍخ ثّؾىٍخ 

اٌجؾش ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِٕٙغ١زٙب ٚاٌّزغ١شاد اٌزٝ اخنؼزٙب ٌٍذساعخ، ٚأُ٘ 

وّب ٠زنّٓ رط٠ٛش فشم١بد اٌذساعخ فٝ مٛء ِب  إٌزبئظ اٌزٝ رٛفٍذ ا١ٌٙب،

 أزٙذ ا١ٌٗ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 أولاً: مراجعة الدراسات السابقة

ٌمذ أ٘زُ اٌجبؽض١ٓ فٝ ِغبي اٌّؾبعجخ ثفُٙ أصش اٌذخً اٌؾبًِ ٚأؽىبي 

 (,.Du et alػشمٗ فٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ ػٍٝ ِغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

( اخزجبس أصش Hirst and Hopkins, 1998ذفذ دساعخ )اعزٙ، فمذ (2015

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌم١ّخ اٌؾشوخ اٌزٝ  ثذائً

رزجغ ِّبسعبد اداسح اٌذخً ِٓ خلاي ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ، 

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚاوزؾبف  ثذائًوزٌه اعزٙذفذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ 

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ رُ  ،د اداسح اٌذخً ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌِّٓبسعب

ٝ إٌّٙظ اٌزغش٠جٝ، ؽ١ش أعش٠ذ دساعخ رغش٠ج١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ػذد٘ب  الإػزّبد ػٍ

عٕخ فٝ ِغبي 04ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٚذ٠شٜ اٌّؾبفع ثّزٛعو خجشح  92

ىٛٔبرٗ فٝ ٚأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ِٚ ،اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ

ٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ رزج ً اٌزم١ٍذ٠خ أٚ ف ٠ؾمك  غ لبئّخ اٌذخًلبئّخ اٌذخ

ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اٌؾفبف١خ ثبٌٕغجخ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ِّب ٠غبػذ اٌّؾ١ٍٍٓ 

اٌّب١١ٌٓ فٝ اوزؾبف ِّبسعبد اداسح اٌذخً ٚاٌٝ رؾغ١ٓ رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ 

زبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ وّب رؾ١ش ٔ ،اٌّب١١ٌٓ ٌم١ّخ اٌؾشوخ

مّٓ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ غ١ش فؼبي فٝ اوزؾبف اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ٌّّبسعبد اداسح اٌذخً.

ٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )  ( هبٌت ِبعغز١ش ِٕٙٝ 96ٚفٝ دساعخ رغش٠ج١خ ػٍ

MBA)) ( اعزٙذفذ دساعخMaines and McDaniel, 2000 اخزجبس أصش )
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فقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ ٚفمب  ٌّؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ ثذائً الإ

( ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ فٝ عٛق 0٢1الأِش٠ىٝ سلُ )

ٚلذ رّضٍذ اٌّّٙخ اٌزغش٠ج١خ ٌىً ِؾبسن فٝ الإعبثخ ػٍٝ  ،الأٚساق اٌّب١ٌخ

 لإداسح فِٝغّٛػخ رغبإلاد رغطٝ فشٚك اٌذساعخ، الأٌٚٝ ػٓ ِذٜ وفبءح ا

هشح فٝ ، ٘زا ثبلإمبفخ اٌٝ أعئٍخ ػٓ رم١١ُ دسعخ اٌّخباداسح ػ١ٍّبد اٌزؾغ١ً

وزٌه هٍت ِٓ اٌّؾبسو١ٓ رم١١ُ اٌزمٍت فٝ  ،الإعزضّبس فٝ أعُٙ اٌؾشوخ

اٌّىبعت  ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ، ثبلإمبفخ 

ٔزبئظ  ٚلذ أؽبسد ،ٌٍؾشوخاٌٝ الإؽبسح اٌٝ ِىبْ ػشمٙب فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

اٌؼشك أٚ اٌؾىً اٌّغزخذَ فٝ الإفقبػ ػٓ اٌذخً  هش٠مخاٌذساعخ اٌٝ أْ 

اٌؾبًِ لا ٠ئصش ثؾىً ِؼٕٜٛ ػٍٝ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ فٝ 

اٌؾقٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ، ث١ّٕب ٠ئصش ؽىً الإفقبػ اٌّغزخذَ 

زؼٍمخ ثزم١١ُ اٌزمٍت فٝ اٌّىبعت ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ اٌّ

ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ، ؽ١ش ٠ؼطٝ 

اٌّؾبسن )اٌّغزضّش( أ١ّ٘خ أوجش ٌزٍه اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ػٕذِب 

٠زُ ػشمٙب فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ ِمبسٔخ ثؼشمٙب فٝ لبئّخ اٌزغ١ش 

 .اٌٍّى١خفٝ ؽمٛق 

ػلالخ  ثزؾذ٠ذ ا٘زّذ فمذ (  (Jordan and Clark, 2002دساعخأِب 

 ثذائًث١ٓ )ؽغُ ٚاؽبسح ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خشٚؽغُ اٌؾشوخ( ٚ الإسرجبه

ُ اٌؾقٛي ػٍٝ ث١بٔبد اٌذساعخ  ً اٌؾبًِ، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ ر ػشك اٌذخ

ذاٚي ؽشوخ ِٓ ؽشوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ اٌّز 011ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

ٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رُ رمغ١ُ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٌّغّٛػز١ٓ،  أعّٙٙب ف

رّضً اٌؾشوبد اٌزٝ ػشمذ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق  :الأٌٚٝ

مّذ اٌؾشوبد اٌزٝ ػشمذ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ ِٓ  :اٌٍّى١خ، ٚاٌضب١ٔخ

ؽغبة اعّبٌٝ الأفٛي  (، ٚرُِٕفقٍخ لبئّخأٚ  اٌذخًلٛائُ الأداء )لبئّخ 

ٚاعّبٌٝ الإ٠شاداد ٚاعّبٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٝ وً ِغّٛػخ، صُ رُ ؽغبة ل١ُ 

ٚأؽبسد ٔزبئظ  ،اٌم١ُ فٝ اٌّغّٛػز١ٓ ٘زٖاٌّمب١٠ظ ِٚمبسٔخ  ٌٙزٖاٌٛع١و 
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ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ػشمذ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ  ٪ 2٢اٌذساعخ اٌٝ أْ 

ٓ  ٪ 26ث١ّٕب اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ،  ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ػشمذ اٌذخً اٌؾبًِ ِ

فمذ  ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٪ 02، أِب ثبلٝ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٠ّٚضً ِٕفقٍخ لبئّخفٝ 

ً فٝ  ً اٌؾبِ ً اٌزم١ٍذ٠خاخزبسد ػشك اٌذخ وّب أؽبسد إٌزبئظ اٌٝ  ،لبئّخ اٌذخ

ػشك اٌذخً  ثذائًث١ٓ اؽبسح اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚ اسرجبهٚعٛد ػلالخ 

 ػشمذ (عبٌت)ٌذ٠ٙب دخً ؽبًِ آخش وبْ وبد اٌزٝ اٌؾبًِ، ؽ١ش أْ اٌؾش

ٌذ٠ٙب وبْ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، أِب اٌؾشوبد اٌزٝ 

ً ؽبًِ آخش  ُ الأداء ػشمذ (ِٛعت)دخ ٝ لبئّخ ِٓ لٛائ ً اٌؾبًِ ف ٘زا  ،اٌذخ

ػشك  ثذائًٌُٚ رزٛفً ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ػلالخ اسرجبه ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚ

 ً اٌؾبًِ.اٌذخ

اعزٙذفذ فؾـ  فمذ (Pandit and Phillips, 2004دساعخ )أِب 

ؽشوخ ِٓ  011هشق ػشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، فؼٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

( ػٓ اٌؼبَ NYSEاٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٝ ثٛسفخ ٠ٛ١ٔٛسن ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )

خ ِٓ ؽشو 29َ، أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ 2112د٠غّجش  ٢0إٌّزٙٝ فٝ 

ً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ،  ارغٙذؽشوبد اٌؼ١ٕخ  ٌؼشك اٌذخ

ؽشوبد فمو ػشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ رزجغ لبئّخ  9اخزبسد وّب 

اٌذخً، أِب ثبلٝ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٚػذد٘ب ؽشوزبْ فمذ اخزبسد ػشك اٌذخً 

 .اٌزم١ٍذ٠خ اٌؾبًِ مّٓ لبئّخ اٌذخً

فؾـ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ث لبِذ( Pandit et al., 2006دساعخ )ٚفٝ 

ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّزذاٌٚخ أعّٙٙب فٝ عٛق  011ٌؼ١ٕخ ػؾٛائ١خ ِىٛٔخ ِٓ 

(NASDAQ َػٓ ػب )ثؼذ ِنٝ خّظ عٕٛاد ػٍٝ رطج١ك 2112 َ

(SFAS, 130)،  ٍٝالأوضش اعزخذاِب ٌؼشك اٌذخً  اٌؾىًٚرٌه ٌٍزؼشف ػ

ثذائً اٌؼشك اٌّخزٍفخ ٝ أٔٗ ِٓ ث١ٓ ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌ ،اٌؾبًِ

ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ لبِذ ثؼشك اٌذخً اٌؾبًِ مّٓ  ٪ 22فبْ  ٌٍذخً اٌؾبًِ

ْ  ٪ 6لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚأْ  لبئّخ  هش٠مخِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٠زجؼٛ

لبئّخ  اٌذخً اٌؾبًِ فٝ ٠ؼشمِْٛٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ  ٪ 2اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، ٚأْ 
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ِٓ اٌؾشوبد اٌزٝ  ٪ 20وّب رج١ٓ أْ  ،ئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خِٕفقٍخ رزجغ لب

ٓ لبئّخ ؽمٛق اٌٍّى١خ رؼشك ً اٌؾبًِ مّ ً ؽبًِ آخش  اٌذخ وبْ ٌذ٠ٙب ثٕٛد دخ

ٚرخزٍف ٘زٖ  (،عبٌجخ)وبْ ٌذ٠ُٙ ثٕٛد دخً ؽبًِ آخش  ٪ ٢9، ث١ّٕب (ِٛعجخ)

ؽ١ش رج١ٓ  (Campbell et al., 1999)دساعخ  ِب رٛفٍذ ا١ٌٗإٌز١غخ ػٓ 

رؼشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ اٌزٝ  ٪ ٢4ٓ ٔزبئظ دساعزٗ أْ ِ

أِب  ٌذ٠ٙب ٔزبئظ عٍج١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش.وبْ ؽمٛق اٌٍّى١خ  لبئّخ اٌزغ١ش فٝ

اخزجبس اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ  اعزٙذفذ فمذ  (Chambers et al., 2007)دساعخ

فقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ رم١١ُ ِؼ١بس الإٚ، ٌٍذخً اٌؾبًِ ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش

(SFAS, 130) الأِش٠ىٟ ػبَ  اٌقبدس ػٓ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ

ٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 0992 ؽشوخ أِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح  611َ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍ

 ِٓ0992 ٟ َ، ٚأؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌُ 211٢َ ؽز

ٌؾبًِ ٚأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ ثغجت رزٛفً اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِب ث١ٓ اٌذخً ا

خطؤ فٟ اٌم١بط ٚرٌه ثغجت أْ اٌؾشوبد وبٔذ غ١ش ِطبٌجخ ثبلإفقبػ ػٓ 

فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لجً افذاس اٌّؼ١بس الأِش٠ىٟ سلُ  ،اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ

ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌذساعبد اٌزٟ رّذ لجً افذاس ٘زا اٌّؼ١بس وبٔذ رؼزّذ  ،(0٢1)

، ٌىٓ ثؼذ افذاس (as if)اٌؾبًِ ٚاٌزٟ أهٍك ػ١ٍٙب  ػٍٝ رمذ٠شاد ٌٍذخً

ً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ ٚثبٌزبٌٟ  ٓ اٌذخ اٌّؼ١بس أفجؾذ اٌؾشوبد ِطبٌجخ ثبٌزمش٠ش ػ

 as)أفجؾذ أسلبَ اٌذخً اٌؾبًِ فؼ١ٍخ ١ٌٚغذ رمذ٠شاد ٚاٌزٟ أهٍك ػ١ٍٙب 

reported،)  وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ لجً افذاس

َ فٟ ػ١ٍّخ رغؼ١ش الأعُٙ، (SFAS 130ّؼ١بس الأِش٠ىٟ سلُ اٌ ٓ رغزخذ ( ٌُ رى

( فبٔٗ رُ الإػزّبد ػٍٝ (SFAS 130 ث١ّٕب ثؼذ افذاس اٌّؼ١بس الأِش٠ىٟ سلُ 

ؽ١ش رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ  ،ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ

١ش الأعُٙ، ٚأْ ِؼ٠ٕٛخ ٚا٠غبث١خ ِب ث١ٓ اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبرٗ ٚػ١ٍّخ رغؼ

اٌذخً اٌؾبًِ ٌٗ ِلاءِخ ل١ّ١خ رفٛق فبفٟ اٌذخً، الا أْ فبفٟ اٌذخً ِبصاي 

٘ٛ اٌّغ١طش ػٍٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ اٌّغزمج١ٍخ ٚفبفٟ 

وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ اٌّغزضّش ٠ؼطٝ ا٘زّبِب أوجش   ،اٌذخً اٌّغزمجٍٟ

اٌٛاسدح ثمبئّخ اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق  ا٢خشاٌؾبًِ  ٌٍّؼٍِٛبد اٌخبفخ ثجٕٛد اٌذخً
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اٌّلان أوضش ِٓ اٌٛاسدح ثمبئّخ الأداء اٌّبٌٟ )لبئّخ اٌذخً(، وّب ث١ٕذ اٌذساعخ 

 ثؤْ اٌزمش٠ش ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ أدٞ اٌٟ رؾغ١ٓ فٟ ؽفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ ٘ٛ فىبْ ( Ferraro, 2011دساعخ )أِب 

ؽشوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسفخ الإ٠طب١ٌخ ف١ّب  021ٍٛن اٌفؼبي ٌـ اعزىؾبف اٌغ

( ً ً اٌؾبِ ( فٟ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه رؤص١ش اٌذخً ٠CIزؼٍك ثى١ف١خ ػشك اٌذخ

أٚي ثؾش  رؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ، ٚلأداء اٌؾشوخ اٌؾبًِ ػٍٝ اٌّئؽشاد اٌشئ١غ١خ

ٟ ٠غزىؾف فٟ ا٠طب١ٌب الأعجبة اٌىبِٕخ ٚساء اخز١بس  ػشك اٌذخً  ثذائًرغش٠ج

ػشك اٌذخً  ثذائًث١ٓ  -اْ ٚعذد - ًِ، ٠ٚغؼٝ اٌٝ اٌزؾمك ِٓ اٌؼلالخاٌؾب

، ٚلذ اٌؾبًِ اٌزٝ رُ اخز١بس٘ب ٚارغبٖ ٚؽغُ ِىٛٔبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش

ِبد اٌذخً أظٙشد إٌزبئظ أْ غبٌج١خ اٌؾشوبد فٟ اٌؼ١ٕخ اخزبسد ػشك ِؼٍٛ

ً ا٢خشفٟ لبئّخ  خً، ٚثبٌزبٌٟ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌز١١ّض ِٕفقٍخ رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذاٌؾبِ

ٕ٘بن ػلالخ أْ  رج١ٓ ػٍٝ رٌه ػلاٚحٚ ،ث١ٓ اٌذخً اٌّؾمك ٚاٌذخً غ١شاٌّؾمك

 اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش.   اٌؼشك ٚارغبٖ ٚؽغُ ثذائًث١ٓ 

ثٙذف رؾذ٠ذ  (Gazzola and Amelio, 2012)دساعخ ٚلبِذ 

ٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؾىً اٌزٞ رُ اػزّبدٖ ِٓ لجً اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأ

ِشاعؼخ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ  رّذ عّٙٛس٠خ اٌزؾ١ه، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش

َ إٌّؾٛسح 2101اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍؼبَ  ثفؾـ ٚاٌخبؿ 2112َػبَ  (0سلُ )

ِٓ لجً  ارجبػٙبرُ  اٌؼشك اٌزٝ ثذائًرٛمؼ ٘زٖ اٌذساعخ ، ٚػٍٝ الإٔزشٔذ

فش اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش اٌؾشوبد ٌزمذ٠ُ ػٕبفش اٌذخً اٌقبفٟ، ٚػٕب

ٚاعّبٌٟ اٌذخً اٌؾبًِ، ؽ١ش ٠ّىٓ ػشمٙب اِب فٝ لبئّخ اٌذخً أٚ فٝ لبئّخ 

٪  ِٓ اٌؾشوبد رؼشك ِىٛٔبد اٌذخً 6٢رؾ١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ ٚ ،ِٕفقٍخ

٪  ِٓ 42اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، ث١ّٕب 

اٌؾبًِ ا٢خش مّٓ لبئّخ اٌذخً  ؽشوبد اٌؼ١ٕخ رؼشك ِىٛٔبد اٌذخً

 اٌزم١ٍذ٠خ. 

اٌزؾمك ِٓ فبئذح ػشك اٌٝ ( 2104دساعخ )ػجذاٌؼبهٝ، ٚلذ ٘ذفذ 

ً ِٕفقً فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبٌٕغجخ ٌّغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ً ثؾى ً اٌؾبِ اٌذخ
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ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ لبَ اٌجبؽش ثذساعخ رغش٠ج١خ لإخزجبس أصش  ،ٚاٌّغزضّش٠ٓ

ٝ ِٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٚٝ الأٚي  الإفقبػ ػٓ ً اٌضبٔ ً هجمب  ٌٍجذ٠ ً اٌؾبِ اٌذخ

، ِمبسٔخ ثبلإفقبػ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ هجمب  IAS( 0اٌّؼذي )

اٌزم١١ُ، ٚاٌٛصْ ٌّٚؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّقش٠خ ػٍٝ صلاصخ ِشاؽً ) الإعزخلاؿ، 

أداح عّغ ث١بٔبد ٚرّضٍذ  ،إٌغجٝ( ٌزؾغ١ً ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش

اٌذساعخ فٝ لٛائُ ِب١ٌخ فؼ١ٍخ لإؽذٜ ؽشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فٝ اٌجٛسفخ 

 ٢0اٌّقش٠خ فٝ لطبع الأغز٠خ ٚاٌّؾشٚثبد ػٓ اٌغٕٛاد اٌّب١ٌخ إٌّز١ٙخ فٝ 

ٚلذ رُ اخز١بس اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ  َ،2112ٚ، 2112ََٚ، 2112د٠غّجش 

 ً ُ ثٕٛد اٌذخ اٌؾبًِ الأخش ٚ٘ٛ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش اٌؾشوخ ثغجت رٛافش أؽذ أ٘

ٚعٛد ٚغ١ش اٌّؾممخ ِٓ اػبدح رم١١ُ الإعزضّبساد اٌّزبؽخ ٌٍج١غ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ، 

، 2112َٚ، 2112ََٚ، 2112رمٍت ػبٌٝ فٝ ل١ّخ ٘زا اٌجٕذ خلاي اٌغٕٛاد 

ٝ عبٔت ػذَ اسرجبه أسثبػ ٘زا اٌجٕذ ثبٌٕؾبه اٌشئ١غٝ ٌٍؾشوخ ٚلذ ؽبسن فٝ  ،اٌ

ؽخـ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ اٌؼب١ٍِٓ  22ّٛػخ ِىٛٔخ ِٓ اٌزغشثخ ِغ

مّذ ِغّٛػخ اٌّؾبسو١ٓ فٝ  ، ٚلذثؾشوبد اٌغّغشح فٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ

ٓ ِب١١ٌٓ،  ِذ٠شٜ ِؾبفع ِٚغزضّش٠ٓ ِٚذ٠ش٠ٓ ِب١١ٌٓ ٚرٕف١ز٠ٓ، ٚاٌزغشثخ ِؾ١ٍٍ

 اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ٚلإخزجبس فشٚك اٌذساعخ ،ػّلاء ثؾشوبد اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ

أعٍٛة الإٔؾذاس اٌجغ١و ٚاٌّزؼذد،  ّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت الأؽقبئ١خ ِٕٙبِغ

لاخزجبس اٌفشق ث١ٓ ٔغجز١ٓ، ٚأعٍٛة رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ث١ٓ  Z. Test ٚاخزجبس

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ  ،Paired Sample Testِزٛعطٝ ػ١ٕز١ٓ غ١ش ِغزمٍز١ٓ 

٠ؼزجش أوضش اٌٝ أْ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ 

ؽفبف١خ ٚٚمٛؽب ِٓ ؽىً الإفقبػ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚ٘زٖ 

وّب أؽبسد  (،Hirst and Hopkins, 1998إٌز١غخ عبءد ِزفمخ ِغ دساعخ )

ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ لذسح اٌّؾبسو١ٓ ػٍٝ رم١١ُ 

ذِب ٠زُ الإفقبػ ػٕٙب فٝ اٌزمٍت فٝ ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ثؾىً فؾ١ؼ ػٕ

لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِمبسٔخ ثبلإفقبػ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً 

اٌؾبًِ، ثبلإمبفخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ الأ١ّ٘خ إٌغج١خ اٌزٝ 
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٠ؼط١ٙب اٌّؾبسن ٌّؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ػٕذِب ٠زُ الإفقبػ ػٕٙب فٝ لبئّخ 

 ثبلإفقبػ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ. اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِمبسٔخ

٠ذ رؤص١ش أؽىبي اعزٙذفذ رؾذفمذ ( (Du et al., 2015دساعخ أِب 

ً اٌؾبًِ  ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓػشك اٌذخ ٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ ٌٚزؾم١ك ٘ذف  ،ػٍ

هبٌت دساعبد ػ١ٍب ٠ّضٍْٛ  94رُ اٌم١بَ ثزغشثخ ؽبسن ف١ٙب  اٌذساعخ

(: اٌؼبًِ الأٚي اٌٛمغ اٌّبٌٝ )سثؼ / 2×2ٚفٝ رق١ُّ ػبٍِٝ ) ،اٌّغزضّش٠ٓ

 أٚ لبئّخ اٌذخًٚاٌؼبًِ اٌضبٔٝ أؽىبي ػشك اٌذخً اٌؾبًِ )لبئّخ  ،خغبسح(

ٚلذ  (،Between- subjects( ثبعزخذاَ رق١ُّ ث١ٓ اٌّؾبسو١ٓ ) ِٕفقٍخ

ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ رفن١ً اٌّؾبسو١ٓ ٌؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ  أؽبسد

اٌزم١ٍذ٠خ ػٓ ػشمٙب ثؾىً ِٕفقً )لبئّخ ِٕفقٍخ  ا٢خش مّٓ لبئّخ اٌذخً

وّب أْ اٌّؾبسو١ٓ ٠ؼطْٛ رمذ٠شاد ٌٍٛصْ إٌغجٝ ٌجٕٛد  (،ربثؼخ ٌمبئّخ اٌذخً

اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٠ٚشْٚ أٔٙب أوضش أ١ّ٘خ ٔغج١خ فٝ رم١١ُ الأداء فٝ ؽبٌخ 

ػشك ثٕٛد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش داخً لبئّخ اٌذخً، ِّب ٘ٛ ػ١ٍٗ فٝ ؽبٌخ 

ث١بٔبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ربثؼخ ٌمبئّخ اٌذخً،  ػشك

 خقٛفب  ػٕذِب رؼبٔٝ اٌؾشوخ ِٓ اٌخغبسح. 

( اٌٝ Schaberl and Victoravich, 2015دساعخ )ٚلذ ٘ذفذ 

رٛف١ش أدٌخ ػّب ارا وبٔذ ثذائً )أؽىبي( ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

ب٠ٓ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش رُٙ اٌّغزضّش٠ٓ وّب ع١زنؼ ِٓ رج

ً )أؽىبي( ػشمٗ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٓ ثذائ وزٌه اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس ِب  ،ثزجب٠

ً اٌؾبًِ داخً لبئّخ ِٓ لٛائُ الأداء )لبئّخ  ٓ اٌذخ ارا وبْ الإفقبػ الإٌضاِٝ ػ

 ؾبًِاٌذخً اٌ لبئّخ ِٕفقٍخ( أوضش ِلاءِخ ل١ّ١خ ِٓ ػشكأٚ  اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ

ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ رُ رمذ٠ش ػذح  ،داخً لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ّٔبرط أؾذاس ٌّمبسٔخ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش ػجش ثذائً )أؽىبي( 

ٚأؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أخفبك اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً  ،ػشمٗ اٌّخزٍفخ

)لبئّخ  الأداءِٓ لٛائُ ٝ ػٕٗ ثمبئّخ اٌؾبًِ ا٢خشػٕذِب رُ الإفقبػ الإٌضاِ

ِمبسٔخ ثبلإفقبػ ػٕٗ فٝ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق  أٚ لبئّخ ِٕفقٍخ( اٌذخً
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اسرفبع اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ ِغّٛػخ اٌؾشوبد ٚاٌٍّى١خ، 

اٌنبثطخ )ٚ٘ٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌؾشوبد ٌُ رغ١ش ؽىً الإفقبػ ػٓ اٌذخً 

 (خً اٌؾبًِ ا٢خش ثمبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌؾبًِ ثً ظٍذ رؼشك اٌذ

اٌغبثمخ ػٓ ٚعٛد  إٌزبئظ ، ٚرؼجش((ASU 2011-05دْٚ اعزغبثخ ٌـّطبٌت 

رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خشػٕذ رفغ١شأعؼبس ٚػٛائذ 

الأعُٙ ػٕذ اٌزؾٛي ِٓ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ِٓ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 الأداء.ِٓ لٛائُ ٝ لبئّخ اٌ

ؽشوخ  611( ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ Kim, 2016دساعخ )ٚلذ لبِذ 

ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ رؼشك  ٪ 92أْ  ِٕٙب رج١ٓ، ٚ((S&P500ِغغٍخ ثّئؽش

ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ ٌلأداء رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخً 

-ASU 2011)خ الأِش٠ىٝ اٌزم١ٍذ٠خ،  ٚرٌه اعزغبثخ ٌزؼذ٠لاد ِؼ١بس اٌّؾبعج

ِٓ اٌؾشوبد اٌزٝ وبٔذ رؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ  ٪ 94، وّب أْ (05

( ASU 2011-05ا٢خش مّٓ لبئّخ اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ لجً رؼذ٠لاد )

ٝ لبئّخ ِٕفقٍخ رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخً  ً اٌؾبًِ ف رؾٌٛذ اٌٝ ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخ

ِغ لٍك ِغزخذِٝ ِؼٍِٛبد  (، ٚ٘زا ٠زفك(ASU 2011-05ثؼذ رؼذ٠لاد 

ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ  ،اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ؽٛي اعزخذاَ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ

الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ  اخزبسداٌٝ أْ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزٝ 

٘ٝ ػِّٛب  أوجشِٓ رٍه اٌؾشوبد اٌزٝ رفقؼ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ  ِٕفقٍخ لبئّخ

اعّبٌٝ ؽمٛق ٚ، الأفٛيّب ٠زؼٍك ثّزٛعو )اعّبٌٝ ف١ اٌزم١ٍذ٠خ اٌذخًفٝ لبئّخ 

اٌذخً اٌؾبًِ( أِب ِزٛعو ٚفبفٝ اٌذخً، ٚاعّبٌٝ الإ٠شاداد، ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، 

 ،فبفٝ اٌذخً اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي فٙٛ ِزمبسة فٝ ػ١ٕزٝ اٌذساعخ اٌفشػ١ز١ٓ

ٚلذ فغشد اٌذساعخ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ اٌؾشوبد وج١شح اٌؾغُ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ثٕٛد 

بًِ آخش أوضش رؼم١ذا ، ِّب لذ ٠غجت اسثبن ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٌزا ٠زُ ػشمٙب دخً  ؽ

فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ ؽزٝ ٠غًٙ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ 

 رؾغ١ً ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٚالإعزفبدح ِٕٙب فٝ فٕبػخ لشاسارُٙ.
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ػٍٝ ػ١ٕخ ِّضٍخ فٝ اٌؾشوبد فمذ لبِذ ( Kim, 2017دساعخ )أِب 

ً ٚلذ ( (S&P 500ّئؽشاٌّذسعخ ث ذٍخ اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌ

أٚ لبئّخ  اٌذخًاٌؾبًِ ا٢خش فٝ ظً ثذائً الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ )لبئّخ 

ْ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚلذ  (،ِٕفقٍخ ٝ أ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌ

ً اٌؾبًِرخزٍف  ً ػشك اٌذخ ٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌذخً رٛفٚلذ ، ثبخزلاف ثذائ

 فٝاٌؾبًِ ا٢خش لا ٠ىْٛ ٌٗ ِلاءِخ ل١ّ١خ الا ػٕذِب ٠زُ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ 

ْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ؼبٌغْٛ ِؼٍِٛبد  ً اٌزم١ٍذ٠خ، ؽ١ش أ لبئّخ ِٕفقٍخ رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخ

 اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ثذسعخ أوجشِّب ٠فزشك ػبدح.

ِجش٠م١ب  ف١ّب ارا وبْ اٌزغ١١ش ا فمذ ثؾضذ( Shi et al., 2017دساعخ )أِب 

الإٌضاِٟ ٌؾىً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خشٚفمب  لإفذاس ِغٍظ ِؼب١٠ش 

اٌّؼٍٓ ثزؾغ١ٓ ؽفبف١خ  FASBَ ٠ؾمك ٘ذف 2100اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ فٝ ١ٔٛ٠خ 

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ رُ الإػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ،اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

َ ؽزٝ 2101ٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ ػ (S&P500) اٌؾشوبد اٌّذسعخ ثّئؽش

إٌزبئظ اٌشئ١غ١خ ٌٙزٖ اٌذساعخ ٟ٘ أْ اٌزضاَ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ  ، 210٢َِٓٚ

( ٠مًٍ اٌٝ ؽذ وج١ش  ASU 2011–05ثزؼذ٠لاد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚفمب  ٌـ )

 ،ِٓ اعزّشاس٠خ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚفبفٟ اٌذخً ِٓ فزشح اٌٝ اٌفزشح اٌزب١ٌخ

ْ اٌزمٍت اٌّزضا ً اٌؾبًِ ا٢خش ٠غؼً اٌّخبهش اٌىبِٕخ ٌذٜ وّب أ ٠ذ فٟ ثٕٛد اٌذخ

أْ رؼذ٠لاد اٌّؼ١بس الأِش٠ىٝ  وّب ٚعذداٌؾشوبد أوضش ؽفبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ، 

( رض٠ذ ثؾىً وج١ش ِٓ لذسح فبفٟ اٌذخً ػٍٝ ASU 2011–05ٚفمب  ٌـ )

ثّب أْ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚفبفٟ اٌذخً  ،اٌزؤص١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ

ش٠ٓ ِٓ ْ، فبْ اٌؼشك الأثشص ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٠ّى ٓ اٌّغزضِّزؾبثىب

رؾ١ش ٘زٖ إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌّؼ١بس اٌغذ٠ذ ِٚٓ صُ ، رفغ١ش الأسثبػ ثؾىً أفنً

 ،٠ؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ ؽفبف١خ ٚفبئذح ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خشاٌّفقؼ ػٕٙب

لأْ ٘زٖ  ٠غت رٛخٟ اٌؾزس ػٕذ اعزخلاؿ الاعزٕزبعبد ِٓ إٌزبئظ ِٚغ رٌه

اٌىج١شح  500ػٍٝ ؽشوبد  الإػزّبد ، ؽ١ش أْاٌذساعخ ِؾذٚدح ثٕطبق رؾممٙب

 ٚاْ وبْ رٌه ٠زّبؽٝ ِغ ( (S&Pاٌّذسعخ ثّئؽش 
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((Kim, 2016; Lin et al, 2007 أْ ٘زٖ إٌزبئظ لا ٠ّىٓ رؼ١ّّٙب ػٍٝ  الا

٠ؾ١ش اٌزشو١ض ػٍٝ  ػلاٚح ػٍٝ رٌه ،اٌؾشوبد اٌؼبِخ اٌّزٛعطخ ٚاٌقغ١شح

 ـ)اٌزؤص اٌٝ أْ إٌز١غخ لا ٠ّىٓ أْ رّزذ  ASU 2011–05)١شاد لق١شح اٌّذٜ ٌ

ً اٌط٠ًٛ ٝ الأع وّب أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ أ٠نب  اٌٝ ػذَ رؤصش ػٛائذ الأعُٙ  ،اٌ

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش)لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ ِمبسٔخ ثمبئّخ ِٕفقٍخ  جذائًث

ٖ إٌز١غخ رزفك ِغ ٔزبئظ  ً اٌؾبًِ(، ٚ٘ز ً اٌّضبي:  اعبددسٌٍذخ اٌغبثمخ )ػٍٝ عج١

(Chambers et al., 2007; Lin et al., 2017.  

ٝ ػ١ٕخ رنّٕذ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ٚػٍ

َ 2112ػٓ اٌفزشح ِٓ  (Australian Securities Exchange) الأعزشاٌٝ 

 ,.Banks et alَ، اعزٙذفذ  دساعخ )2102َ اٌٝ 2101َ، ِٚٓ 2112اٌٝ 

اٌزغ١ش فٝ  لبئّخػشك اٌذخً اٌؾبًِ ِٓ  ثذائًوبْ رغ١١ش  ( اخزجبسِب ارا2018

ً اٌؾبًِ ٠ئصش ػٍٝ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ  ٝ لبئّخ اٌذخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌ

ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف  ،ٚاعزخذاِٗ فٝ رؼذ٠ً رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثشثؼ اٌغُٙ

اٌذخً اٌؾبًِ ١ٚٓ اٌذخً اٌؾبًِ، اخزجشد اٌذساعخ الإسرجبه ث فمذ اٌذساعخ

ٔزبئظ  ٚلذ اؽبسد ،ا٢خش ٚػٛائذ الأعُٙ، ٚرؼذ٠ً رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌذخً اٌؾبًِ ألً ِلاءِخ ِٓ فبفٝ اٌذخً ػٕذ رفغ١ش ػٛائذ 

اٌّزجؼخ فٝ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ثبٌمٛائُ  جذائًالأعُٙ ثغل إٌظش ػٓ اٌ

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ رؼذ٠ً رٕجئاد  ثذائًأصش ٌزغ١١ش اٌّب١ٌخ، وّب لا ٠ٛعذ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثشثؼ اٌغُٙ، وّب ٚعذد اٌذساعخ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ٠غزخذِْٛ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش فٝ ِشاعؼخ ٚرؼذ٠ً رٕجئارُٙ.

٠ٚلاؽع اٌجبؽش أْ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ اػزّذد ػٍٝ ث١بٔبد 

ً ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ِٚىٛٔبرٗ )ػٍٟ سلبَ اٌذخً اٌؾبِلأ as if)رمذ٠ش٠خ )

 ,.Hirst and Hopkins, 1998; Maines and  McDanielعج١ً اٌّضبي:

 as reported)ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ) أخشٜ دساعبد اػزّذدث١ّٕب  (،2000

: ػٍٟ عج١ً اٌّضبيِٚىٛٔبرٗ ) ا٢خشٚاٌذخً اٌؾبًِ  لأسلبَ اٌذخً اٌؾبًِ
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Kim, 2016; Shi et al., 2017 (Chambers et al., 2007; ، ٚاٌذساعخ

 اٌؾب١ٌخ رٕزّٝ اٌٝ ِغّٛػخ اٌذساعبد اٌزٝ اػزّذد ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍٗ ِٕؾٛسح.

وزٌه اخزٍفذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ ؽ١ش اٌٙذف اٌزٜ رغؼٝ اٌٝ 

رؾم١مٗ، فّٕٙب ِٓ اخزجش أصش ثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ ِزغ١شاد ربثؼخ 

رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌم١ّخ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ، ٚعُٙ، ِضً ػٛائذ الأ

ً: اٌؾشوخ   Hirst and Hopkines, 1998; Maines and)ِض

McDaniel, 2000; Du et al., 2015; Shi et al., 2017،)  ث١ّٕب

اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ ٚاؽبسح اٌذخً اٌؾبًِ  اخزجبسػزّذد  دساعبد أخشٜ ػٍٝ ا

اٌذخً اٌؾبًِ وّزغ١شاد ِغزمٍخ، ٚفٝ اٌذخً، فبٚؽغُ اٌؾشوخ، ٚا٢خش، 

 (.Kim, 2016ٚثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ وّزغ١ش ربثغ )ػٍٝ عج١ً اٌّضبي: 

فٝ مٛء ػشك اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رغ١ٍو اٌنٛء ػٍٝ 

 اٌفغٛح اٌجؾض١خ:

اخزٍفذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ ٚاؽبسح ثٕٛد اٌذخً  -

 ً ً اٌؾبًِ، الأِش اٌزٜ ٠زطٍت اخزجبسرٍه  ثذائًا٢خش ٚاٌؾبِ ػشك اٌذخ

 اٌؼلالخ فٝ ث١ئخ أخشٜ ٌٍزؼشف ػٍٝ ارغبٖ رٍه اٌؼلالخ.

اخزٍفذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ  -

ٜ ٠زطٍت  ٝ ث١ئخ أخشٜ ٌٍزؼشف ػٍٝ  اخزجبس رٍها٢خش، الأِش اٌز اٌؼلالخ ف

 لخ.ارغبٖ رٍه اٌؼلا

 ثانياً: تطوير فرضيات البحث 

رؼزجش اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاؽذح ِٓ اٌّؼٍِٛبد الإلزقبد٠خ اٌزٟ 

 الأعبعٝرغزخذَ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ٚؼزجش اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ اٌّؾشن 

ٌغّغ ٚٔؾش ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد، ٌٚىٓ ػٕذِب رىْٛ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد فٟ ِٛلغ فؼت 

فبْ   ،ػشمٙب ِب ث١ٓ اٌؾشوبد ثذائًرغبق فٟ ِٓ ؽ١ش الإفقبػ ٚلا ٠ٛعذ ا

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ع١ىْٛٔٛ غ١ش لبدس٠ٓ ػٍٟ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ 

ُ ٚ٘زا ِب وبْ ٠ؾذس لجً اٌزمش٠ش ٚالإفقبػ ػٓ  أخفبك وفبءح ٚعٛدح رؾ١ٍلارٙ

 . (Saeedi, 2008)اٌذخً اٌؾبًِ 
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زخذاِٙب الا ارا وبٔذ ِزبؽخ ثؾٛس ػٍُ إٌفظ رفزشك أْ اٌّؼٍِٛبد ٌٓ ٠زُ اع

، وّب أْ ِغزخذَ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٓ ٠ؼزّذ (Hirst and Hopkins, 1998)ٚعب٘ضح 

 Harper et)ػشك ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ثغ١طخ ٚعٍٙخ ثذائًػٍٟ اٌّؼٍِٛبد الا ارا وبٔذ 

at., 1991)  خبفخ ارا وبٔذ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٘بِخ فبُٔٙ عٛف ٠ؼطْٛ ٚصٔب ٌٙب ػٕذ ،

 (Hirst and Hopkins, 1998; Du et al., 2015اسارُٙ، ٌٚٙزا لبَ )ارخبر لش

ثبخزجبس ِب ارا وبْ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ )عٛاء فٟ لبئّخ ِٕفقٍخ أٚ ِغ لبئّخ 

اٌذخً( عٛف ٠ؾذس رؤص١شا ػٍٝ رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌم١ّخ اٌؾشوخ، ػٍٟ أعبط 

ً ػ١ٍّخ اداسح الأسثبػ أوضش أْ الإفقبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ عٛف رغؼ

ٚلذ رٛفً  ،ؽفبف١خ ٚثبٌزبٌٟ عٛف ٠ئصش ػٍٝ رمذ٠شاد ٚرم١١ّبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

(Hirst and Hopkins, 1998 ) اٌٟ أْ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ لذ عبػذ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ اوزؾبف ؽبلاد اداسح الأسثبػ ٚرٌه ػٕذ الإفقبػ ػٓ اٌذخً 

ث١ّٕب رٛفٍذ  ،ِٕفقٍخ ثؼ١ذح ػٓ لبئّخ اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌؾبًِ فٟ لبئّخ 

اٌؼشك لا رئصش ػٍٝ  ثذائًاٌٝ أْ  (Maines and McDaniel, 2000)دساعخ 

لذسح اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ فٝ اٌٛفٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد، الا أٔٙب فنٍذ اٌجذ٠ً 

فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ  اٌضبٔٝ ِٓ ثذائً اٌؼشك ٚ٘ٛ أْ ٠زُ ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ

؛ 2104رب١ٌخ ٌمبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، ٠ٚزفك ِغ رٍه إٌز١غخ دساعخ )ػجذاٌؼبهٝ، 

Kim, 2016،)  ٠ٚخزٍف ِغ ٘زٖ إٌز١غخ دساعخ(Du et al., 2015)  ؽ١ش أؽبسد

( ِٓ ثذائً ػشك اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خٔز١غخ اٌذساعخ اٌٝ أفن١ٍخ اٌجذ٠ً الأٚي )لبئّخ 

 اٌذخً اٌؾبًِ.

رؼبسك ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ف١بغخ فشٚك فٝ مٛء 

 :ٝ  اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

 فرضية البحث الأولى:

ً عٕذ رفسيش أسعبس الأسُٙ ً اٌشبِ ً عشض اٌذخ  .لا رٛعذ ِلاءِخ ليّيخ ٌجذائ

 فرضية البحث الثانية:

ً عٕذ رفسيش عٛائذ ا ً اٌشبِ ً عشض اٌذخ  .لأسُٙلا رٛعذ ِلاءِخ ليّيخ ٌجذائ

ٚثؼذ رٛف١ش دػُ اخزجبسٜ أعُٙ فٝ رط٠ٛش فشم١بد اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٠مَٛ 

ثزق١ُّ اٌجؾش ٚف١بغخ إٌّبرط اٌّلائّخ )اٌضبٌش( اٌجبؽش فٝ اٌمغُ اٌزبٌٝ 

 لاخزجبس رٍه اٌفشم١بد.
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 القسم الثالث

 تصميم البحث

 أولاً: مجتمع وعينة البحث

ٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ً ِغزّغ اٌجؾش ف ٠زّض

(2102َ -2102 ثبٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ خلاي اٌفزشح )
 (0)

ثؼذ اعزجؼبد لطبػٝ  

اٌجٕٛن ٚؽشوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن، ٚرٌه ٌزؾم١ك ٔٛع ِٓ اٌزغبٔظ 

ٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٔظشا  لاخزلاف هج١ؼخ أٔؾطخ اٌؾشوبد اٌّب١ٌخ ٚرمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ  ث١

ٟ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٓ ٔظ١شرٙب ف اٌجبؽش ثؾؤْ ارّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ  ٚاػزّذ ،ػ

ٝ ػ١ٕخ ١ِغشح ِ ؽشوخ ِٛصػخ ػٍٝ  002ٓ رٍه اٌؾشوبد اٌّم١ذح ٠جٍغ ؽغّٙب ػٍ

" لبئّخ ثؤعّبء 0عجؼخ ػؾش لطبػب  الزقبد٠ب  غ١ش ِبٌٝ )ِشفك ٍِؾك سلُ "

ٝ ػذد اٌؾشوبد اٌّم١ذح 26,4ؽشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش(، ٚثّب ٠ؼبدي  ٓ اعّبٌ ٪ رمش٠جب  ِ

د اٌّب١ٌخ اٌّزجمٝ ثؼذ اعزجؼبد اٌؾشوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبػٝ اٌجٕٛن ٚاٌخذِب

 -2102ثخلاف اٌجٕٛن، ٚاٌّزبػ عؾت ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٕٗ خلاي اٌفزشح )

( اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍجؾش ِقٕفخ ٚفمب ٌٍزٛص٠غ 0َ(. ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي سلُ )2102

 اٌمطبػٝ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛدٜ.

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 

قرر مجلس إدارة الهيئة السعودية للمحاسبيي  الابانونيي  بيييبع معبايير المحاسبية الدوليبة  ( 1)
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 (: اٌزصٕيف اٌمطبعٝ ٌششوبد عيٕخ اٌجحش1عذٚي سلُ )

 ثانياً: صياغة نماذج البحث والتعريفات الإجرائية للمتغيرات

اٌم١ّ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ثّذٜ لٛح اٌؼلالخ ث١ٓ رؼشف اٌّلاءِخ 

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾزٛاح فٟ الأسلبَ اٌّؾبعج١خ، ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّغزخذِخ ِٓ لجً 

ِٚٓ أعً ل١بط اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ  ،اٌغٛق ٚاٌزٟ رؼىغٙب أعؼبس ٚ/أٚ ػٛائذ الأعُٙ

شاد لإػزّبدٖ ػٍٝ ِزغ١ (Ohlson, 1995)فبٔٗ عٛف ٠زُ الإػزّبد ػٍٟ ّٔٛرط 

عبس٠خ ١ٌٚغذ ِغزمج١ٍخ ِّب ٠غٕت إٌّٛرط اٌٛلٛع فٟ أٞ ِؾبوً أصٕبء اٌزطج١ك، 

 ثبلإمبفخ اٌٟ د٠ٕب١ِى١خ اٌّؼٍِٛبد اٌخط١خ اٌزٟ ٠زّزغ ثٙب إٌّٛرط.

رؾ١ًٍ  ػٍٝ ّٔٛرط اخزجبس فشم١بد اٌجؾش  اٌجبؽش ٠ؼزّذ ثؾؤْعٛف 

(، Regression Analysis Multiple Linerاٌّزؼذد ) ٌلإٔؾذاس اٌخطٝ

 اٌغُٙ عؼشالأٚي: ٠جٕٝ ػٍٝ أْ ػٍٝ ّٔٛرع١ٓ ٌلإٔؾذاس، ؽ١ش ع١ؼزّذ اٌجبؽش 

ً  داٌخ فٝ  ٠ؼذ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ، ٚرٌه  ثذائًِٓ  و

 ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:

 اٌمطبع َ

عذد اٌششوبد ٚفمبً 

ٌٍزصٕيف اٌمطبعٝ 
 )اٌّغزّع(

عذد 

 ششوبد
 اٌعيٕخ

ٔسجخ ششوبد اٌعيٕخ 

 (٪ إٌٝ اٌّغزّع )

 55,35 41 43 اٌّٛاد الأسبسيخ 1

 111,11 4 4 اٌطبلخ 2

 111,11 6 6 اٌشعبيخ اٌصحيخ 3

 33,33 5 6 اٌسٍع طٛيٍخ الأعً 4

 05,11 3 4 رغضئخ الأغزيخ 5

 62,51 5 3 رغضئخ اٌسٍع اٌىّبٌيخ 6

 01,11 0 11 اٌخذِبد الإسزٙلاويخ 0

 111,11 2 2 اٌّشافك اٌعبِخ 3

 33,33 11 12 إٔزبط الأغزيخ 5

ّٕٙيخ 11  33,33 1 3 اٌخذِبد اٌزغبسيخ ٚاٌ

 111,11 3 3 الإرصبلاد 11

 05,11 3 4 ضّبس ٚاٌزّٛيًالإسز 12

 31,11 4 5 إٌمً 13

 111,11 1 1 الأدٚيخ 14

 01,43 11 14 اٌسٍع اٌشاسّبٌيخ 15

 111,11 11 11 إداسح ٚرطٛيش اٌعمبساد 16

 111,11 2 2 الإعلاَ 10

 35,41 110 130 إعّبٌٝ
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 ػشك اٌذخً اٌؾبًِ+ اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( ثذائً= داٌخ ) اٌغُٙ عؼش

وّٛر وٌخ ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ٔ وٍٟ إٌؾوٛ اٌّجو١ٓ ثبٌّؼبد ط الأؾوذاس الأٚي ػ

 (:0سلُ )

Pit = β0 +β1Bvit + β 2 NIit + β3 OCIit + β4 presentationit + β5 

OCIit* presentationit+ β6 Sizeit + β7 Levit + 1 

ٝ: ٠جٕٝ ػٍٝ أْ ػبئذ اٌغُٙ ٠ؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ ثذائً  أِب إٌّٛرط اٌضبٔ

ً اٌؾبًِ، ٚاٌّز ٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:ػشك اٌذخ  غ١شاد اٌنبثطخ، ٚرٌه ِ

 = داٌخ )ثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ+ اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( اٌغُٙ ػبئذ

وٌخ  وٍٟ إٌؾوٛ اٌّجو١ٓ ثبٌّؼبد ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾوذاس اٌضوبٔٝ ػ

 (:2سلُ )

Rit = β0 +β1Bvit + β 2 NIit + β3 OCIit + β4 presentationit + β5 

OCIit* presentationit+ β6 Sizeit + β7 Levit + 1 

 :حيش

Pit ( عؼش الفبي عُٙ اٌؾشوخi )أؽٙش  ٢ فٝ ٔٙب٠خ ِٓ( اٌفزشحt+1.) 

Rit لٝ اٌؼبئووذ  (t)اٌفزوووشح ػووٓ فزووشح اٌزغووؼخ أؽووٙش لجووً ٔٙب٠ووخ ٌٍغووُٙ  اٌغووٛ
 اٌفزشح.ٚاٌضلاصخ أؽٙش ثؼذ ٔٙب٠خ 

BVit  ٌغُٙ اٌؾشوخاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ (i ) ٟٔٙبف( ٠خ اٌفزشحt). 

NIit  ًٌغُٙفبفٟ اٌذخ ( اٌؾشوخi )ٟٔٙب٠خ ف ( اٌفزشحt). 

OCIit ًٌِغُٙا٢خش  اٌذخً اٌؾب ( اٌؾشوخi( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t). 
presentationit ًػشك اٌذخً اٌؾبًِ ثذائ ( ٌٍؾشوخi( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

Sizeit ؽغُ اٌؾشوخ (i( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

Levit ٌاٌّذ١ٔٛ٠خ( ثبٌؾشوخ ) شافؼخا( اٌّب١ٌخi( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

1 ٟاٌخطؤ اٌؼؾٛائ 

الإعشائٝ ٌٙب. ٚاٌزؼش٠ف( ٚففب  ٌّزغ١شاد اٌجؾش ٠ٚ2ٛفش اٌغذٚي سلُ )  
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 (: اٌزعشيفبد الإعشائيخ ٌّزغيشاد اٌجحش2عذٚي سلُ )

 اٌّزغيشاد
 ِصذس اٌجيبٔبد اٌزعشيف الإعشائٝ ٌٍّزغيشاد

 سِض اٌّزغيش شاسُ اٌّزغي

 اٌّزغيش اٌزبثع:

 Pit عؼش اٌغُٙ

أؽٙش ِٓ ٔٙب٠خ اٌفزشح  ٢( ثؼذ iعؼش الفبي اٌغُٙ )

 ( ٚػمت ٔؾش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.t) اٌّب١ٌخ
https://www.

argaam.com/

ar/interactiv

/me/charts/1

indices-arket 

 Rit ػبئذ اٌغُٙ

 ٠ٚزُ ؽغبثٗ ِٓ ٚالغ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

أؽٙش ِٓ  ٢= )عؼشالفبي اٌغُٙ ثؼذ  ػبئذ اٌغُٙ

عؼش اٌغُٙ فٝ ثذا٠خ اٌزغؼخ  - (t)ٔٙب٠خ اٌفزشح 

( + رٛص٠ؼبد tأؽٙش اٌغبثمخ ٌزبس٠خ ٔٙب٠خ اٌفزشح )

ٔمذ٠خ ٌٍغُٙ(/ عؼش اٌغُٙ فٝ ثذا٠خ اٌزغؼخ أؽٙش 

 .((tخ ٌزبس٠خ ٔٙب٠خ اٌفزشح )اٌغبثم

 اٌّزغيش اٌّسزمً:

اٌذخً  ثذائً ػشك

 اٌؾبًِ
Presentationit 

( ارا ػشمذ 0ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

اٌؾشوخ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ، 

 ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )ففش( ثخلاف رٌه.

اٌزمش٠شاٌّبٌٝ 

 اٌغٕٜٛ ٌٍؾشوخ

 اٌّزغيشاد اٌضبثطخ:

 BVit ذفزش٠خ ٌٍغُٙاٌم١ّخ اٌ

اعّووبٌٝ ؽمووٛق اٌّغووب١ّ٘ٓ لإعّووبٌٝ ػووذد أعوووُٙ 

 .tاٌفزشح  فٝ ٔٙب٠خ iاٌؾشوخ 

اٌزمش٠شاٌّبٌٝ 

 اٌغٕٜٛ ٌٍؾشوخ

 NIit فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ

فووبفٟ اٌووذخً اٌغووٕٛٞ ِمغووَٛ ػٍووٝ ػووذد أعووُٙ 

 t. اٌفزشحفٟ ٔٙب٠خ  iاٌؾشوخ 

اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش 

 ٌٍغُٙ
OCIit 

َٛ ػٍووٝ ػوووذد أعوووُٙ اٌووذخً اٌؾوووبًِ ا٢خووش ِمغووو

 t. اٌفزشحفٟ ٔٙب٠خ  iاٌؾشوخ 

 FSIZEit ؽغُ اٌؾشوخ
فوٝ  iاٌؾوشوخ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ أفٛي 

 . tاٌفزشحٔٙب٠خ 

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

 )اٌّذ١ٔٛ٠خ(
LEVit 

ٔغووجخ اعّوووبٌٝ الاٌزضاِوووبد اٌووٝ اعّوووبٌٝ أفوووٛي 

 .tاٌفزشح  فٝ ٔٙب٠خ iاٌؾشوخ 

 يرات الضابطة إلى نموذج البحثثالثاً: مبررات إضافة المتغ
 (Firm Size) . حجم الشركة1 

٠ؼزجش ؽغُ اٌؾشوخ أؽذ اٌّزغ١شاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رئصشػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ، 

ؽ١ش أْ وجش ؽغُ اٌؾشوخ ٠ؼذ ِئؽشا  ػٍٝ عٛدح ّٔٛ٘ب، ٚ٘زا ٠ؼطٝ اؽبسح 

ب وّ ،ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ِٚٓ صُ ل١ّخ اٌؾشوخ

and Patti, Berger( ٠ؼىظ وجش ؽغُ اٌؾشوخ أغبص أفنً ٌٍشثؼ ِغزمجلا  

2006; Yousefinjad et al., 2017 .) ٚػٍٝ إٌم١ل ِٓ رٌه رٛفٍذ

https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
https://www.argaam.com/ar/interactive/charts/1/market-indices
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اٌٝ أٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن أصش ٌؾغُ   (Setiadharma and Machali, 2017)دساعخ

 Agrawal andٔبؽ١خ أخشٜ ٠شٜ )ِٚٓ  ،اٌؾشوخ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ

Knoeber, 1996 اٌؾشوخ ٚل١ّخ اٌؾشوخ، ؽ١ش ُ ٓ ؽغ ْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ث١ ( أ

أٔٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌؾشوخ فبْ لذسح الإداسح ػٍٝ ِشالجخ الأٔؾطخ الإعزشار١غ١خ 

ٚٔظشا   لأْ اٌؼ١ٕخ عٛف رؾزًّ ػٍٝ ، ٚاٌزؾغ١ٍ١خ اٌخبفخ ثبٌؾشوخ رٕخفل

وبد ؽشوبد ِزجب٠ٕخ ِٓ ؽ١ش اٌؾغُ فبٔٗ ِٓ اٌنشٚسٞ اٌزؾىُ فٟ ؽغُ اٌؾش

ٌزا لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ ؽغُ اٌؾشوخ  ،ؽزٟ لا ٠ئصش رٌه ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ

 وّزغ١ش مبثو فٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

 (Leverage) . الرافعة المالية2

لذ ٠ىْٛ ١ٌٙىً ر٠ًّٛ ؽشوخ ِب رؤص١ش ػٍٝ الاسرجبه ث١ٓ ِمب١٠ظ اٌذخً 

اٌؾشوبد  فبْ اداسح (Graham et al., 2005) وّب أؽبس  ،ٚأعؼبس الأعُٙ

ِٓ اٌّشعؼ أْ رؾبسن فٟ اداسح  راد ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ػب١ٌخ

٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌلإداسح ٚ ،الأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ اٌزمٍجبد ٚاٌّخبهش راد اٌقٍخ

زج٠ٛت ٌٍّىبعت ٚاٌخغبئش اٌّؾممخ إٌؾطخ ٌلأسثبػ رؤص١ش ػٍٝ رغ٠ٛبد اػبدح اٌ

اٌذخً اٌؾبًِ ِٚىٛٔبد ٚفبفٟ اٌذخً، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ  ٚثبٌزبٌٟ

ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ دساعخ  ،Bamber et al., 2010))اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش

(Yousefinjad et al., 2017 ) ٓاٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١  ً ِٓ  و

ٝ اعّبٌٝ الأفٛي ٝ الإٌزضاِبد اٌ ٚأعؼبس  ،اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِؼجشا ػٕٙب ثٕغجخ اعّبٌ

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ Ebrati et al., 2013وّب رٛفٍذ دساعخ )ٚػٛائذ الأعُٙ، 

امبفخ ِزغ١ش ٔغجخ  رّذ ٚثبٌزبٌٟ ،ِٛعجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌؾشوخ

( اٌٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٌٍغ١طشح ػٍٝ اٌزؤص١ش LEVاٌّذ١ٔٛ٠خ أٚ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

 اٌّؾزًّ.

غ١شاد، ٠مَٛ ثؼذ ف١بغخ ّٔبرط اٌجؾش، ٚوزٌه اٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٍّز

 ٝ ً ٔزبئظ اٌذساعخ )اٌشاثغ( اٌجبؽش فٝ اٌمغُ اٌزبٌ ِٓ اؽقبءاد  الاخزجبس٠خثزؾ١ٍ

 ٚفف١خ ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس.
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 القسم الرابع
 تحليل النتائج

 . العلاقة بين إشارة الدخل الشامل الآخر وبدائل العرض 1

خً ا٢خش ٚثذائً ػشك اٌذاٌذخً اٌؾبًِ  اؽبسح( ٠٢ؼشك عذٚي سلُ )

 اخز١بسثذائًث١ٓ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِب ارا وبْ اٌؾبًِ 

 .ػٍٝ ٔٛع اؽبسح اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٠زٛلف ػشك اٌذخً اٌؾبًِ

  ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚثذائً(: اؽبسح اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٢عذٚي سلُ )

ٔٛع إشبسح اٌذخً       
 اٌشبًِ الآخش

 عّبٌٝإ ِٕفصٍخ لبئّخ  اٌذخًلبئّخ 

عذد 
ذ٘اد  اٌّشب

 إٌسجخ
عذد 

ذ٘اد  اٌّشب
 إٌسجخ

عذد 
 اٌّشب٘ذاد

 إٌسجخ

دخً شبًِ آخش 

 )ِٛعت(
04 32,0 ٪ 30 16,4 ٪ 111 45,1 ٪ 

دخً شبًِ آخش 

 )سبٌت(
63 20,5 ٪ 42 13,6 ٪ 115 46,5 ٪ 

 دخً شبًِ آخش

 )صفش(
 ٪ 4,4 11 ٪ صفش صفش ٪ 4,4 11

 ٪ 111 226 ٪  35 05 ٪ 65 140 إعّبٌٝ

ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٌذ٠ٙب  ٪ 49,0( أْ ٠٢زج١ٓ ٌٍجبؽش ِٓ عذٚي سلُ )

ِٓ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٌذ٠ٙب دخً ؽبًِ  ٪  42,6دخً ؽبًِ آخش )ِٛعت(، ث١ّٕب 

رؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ  ػ١ٕخ اٌذساعخِٓ  ٪ 26آخش)عبٌت(، ٚأْ 

ً اٌزم١ٍذ٠خ(، ِٛصػخ اٌٝ  دخً ؽبًِ آخش ٌذ٠ٙب  ٪ ٢2,2لبئّخ ٚاؽذح )لبئّخ اٌذخ

ػ١ٕخ ِٓ ٪ ٢6ث١ّٕب  (،ٌذ٠ٙب دخً ؽبًِ آخش )عبٌت ٪ 22,9)ِٛعت( ِمبثً 

)ػٍٝ أْ ٠زُ ػشك لبئّخ  ِٕفقٍخ لبئّخاٌذخً اٌؾبًِ فٝ  رؼشك اٌذساعخ

ٌذ٠ٙب دخً ؽبًِ  ٪ 02,4ِٛصػخ اٌٝ خً أٚلا، صُ لبئّخ ٌٍذخً اٌؾبًِ(، اٌذ

 .ٌت(ٌذ٠ٙب دخً ؽبًِ آخش )عب ٪ 02,2آخش )ِٛعت( ِمبثً 
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 . العلاقة بين خصائص الشركات وبدائل عرض الدخل الشامل2

( خقبئـ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ٚثذائً ػشك اٌذخً ٠4ؼشك عذٚي سلُ )

ً الإفقبػ  -اٌؾبًِ ْ ؽى ٝ ِب ارا وب ٓ، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍ ٓ ِغزمٍز١ اخزجبس )د( ٌؼ١ٕز١

 ٠زٛلف ػٍٝ ثؼل اٌّئؽشاد اٌزٝ رؼىظ خقبئـ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.

  -اٌذخً اٌؾبًِ ػشك ٚثذائً(: خقبئـ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ 4ُ )عذٚي سل

 ٌؼ١ٕز١ٓ ِغزمٍز١ٓ T-Testاخزجبس)د( 

ِسزٜٛ 

اٌذلاٌخ 

Sig.)) 

T- 

Test 

اٌفشق ثيٓ 

 اٌٛسطيٓ

ِؤششاد رعىس   اٌذخًلبئّخ  ِٕفصٍخ لبئّخ

خصبئص ششوبد 

 اٌعيٕخ
إٔحشاف 

 ِعيبسٜ

 ٚسظ

 حسبثٝ

إٔحشاف 

 ِعيبسٜ

 ٚسظ

 حسبثٝ

1,111*** -2,623 -25451,46 36300,3 31156,2 13111,0 5566,24 
إعّبٌٝ الأصٛي 

 )ٍِيْٛ ريال سعٛدٜ(

1,115*** -2,665 -3365,46 25534,0 11301,3 4313,64 2514,34 

إعّبٌٝ حمٛق 

 اٌّسبّ٘يٓ 

 )ٍِيْٛ ريال سعٛدٜ(

1,115** -2,451 -535,13 3542,32 1166,15 326,65 100,11 
 صبفٝ اٌذخً 

 سعٛدٜ( )ٍِيْٛ ريال

1,151 -1,440 -35,05 511,01 125,25 231,26 35,54 

حغُ )ِطٍك( ٌٍذخً 

 اٌشبًِ الآخش 

 )ٍِيْٛ ريال سعٛدٜ(

1,112** -2,553 -1136,16 3051 1261,56 325,11 104,31 
 اٌذخً اٌشبًِ 

 )ٍِيْٛ ريال سعٛدٜ(

1,255 -1,141 -1,1106 1,16135 1,1514 1,14052 1,1423 
ٝ صبفٝ اٌذخً إٌ

 إعّبٌٝ الأصٛي

 ٪ 1*** اٌفشٚق ِعٕٛيخ عٕذ 

 ٪ 5**  اٌفشٚق ِعٕٛيخ عٕذ 

ي سلُ ) غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ فف١خ ا ٓ 4ٚرظٙش الإؽقبءاد اٌٛ دٛ فشٚق ث١ ع  ٚ )

عو  زٛ  ِ غ ٓ، ؽ١ش ثٍ فٌشػ١ز١ ػز١ٓ ا ٌّغّٛ ٜ ا غزٛ  ِ بٌّٝ الأفٛي ػٍٝ عطٝ اع ِزٛ

ً مّٓ ل ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ بٌّٝ الأفٛي  ً اع ذٌخ خّ ا بئ

١ذ٠خ  زمٍ خٕ  6622,24اٌ ؼ١ٌ عو   ٌّزٛ ز٘ا ا غ  دٜٛ رمش٠جب، فٝ ؽ١ٓ ثٍ ْ ريال عؼ ١ٍِٛ

ذٌخً  خّ ا فٕقخٍ رزجغ لبئ  ِ خّ ً فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ  ٢0162,2اٌ

دٜٛ رمش٠جب   ْ ريال عؼ بٌّٝ الأفٛي  ،١ٍِٛ عو اع زٛ  ِ غبثك أْ ٓ اؼٌشك اٌ ٠ٚزنؼِ 

مِب ضب١ٔخ  ػخ اٌ ٌّغّٛ ٌِٚٝشرفغ فٝ ا ػخ الأ خٔ ثبٌّغّٛ ٓ  ،س فٌشٚق ث١ ٠خ ا ؼِٕٛ ٚلإخزجبس 

ٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبس)د(  ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا  ٌ بٌّٝ الأفٛي عطٝ اع ، T-Testِزٛ

بٔد  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ؼّطبحٚثب ي سلُ ) اٌ ٓ 4فٝ عذٚ فٌشٚق ث١ ٌٍجبؽش أْ ا ( ٠زج١ٓ 

ذٕ ) ٠خ ػ ؼِٕٛ بٌّٝ الأفٛي  عطٝ اع  (.٪ 0ِزٛ
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بّ رظٙش الإؽقبءاد اٌ ي سلُ )و غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ ٓ 4ٛفف١خ ا دٛ فشٚق ث١ ع  ٚ )

غ  ٓ، ؽ١ش ثٍ فٌشػ١ز١ ػز١ٓ ا ٌّغّٛ ٜ ا غزٛ  ِ ١ّٓ٘ ػٍٝ ٌّغب ق ا بٌّٝ ؽمٛ عطٝ اع ِزٛ

 ٓ ً مّ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ  ١ّٓ٘ ٌّغب ق ا بٌّٝ ؽمٛ عو اع ِزٛ

١ذ٠خ  زمٍ ذٌخً اٌ خّ ا ٌّ 2614,24لبئ ز٘ا ا غ  دٜٛ رمش٠جب، فٝ ؽ١ٓ ثٍ ْ ريال عؼ عو  ١ٍِٛ زٛ

 ً ذٌخ خّ ا فٕقخٍ رزجغ لبئ  ِ خّ ً ا٢خش فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ

دٜٛ رمش٠جب  ٢,00٢21 ْ ريال عؼ ١ٍِٛ،  ٝ بٌّ عو اع زٛ  ِ غبثك أْ ٓ اؼٌشك اٌ ٠ٚزنؼِ 

ٌٝٚ ػخ الأ خٔ ثبٌّغّٛ مِبس ضب١ٔخ  ػخ اٌ ٌّغّٛ شرفغ فٝ ا  ِ ١ّٓ٘ ٌّغب ق ا ٚلإخزجبس  ،ؽمٛ

عطٝ اعّ زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ ٠خ ا ٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبسؼِٕٛ ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا  بٌٝ الأفٛيٌ 

بٔد T-Test)د(  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ثب ؼّطبح،ٚ  ي سلُ ) اٌ ْ 4فٝ عذٚ ٌٍجبؽش أ ( ٠زج١ٓ 

ذٕ ) ٠خ ػ ؼِٕٛ  ١ّٓ٘ ٌّغب ق ا بٌّٝ ؽمٛ عطٝ اع زٛ  ِٓ فٌشٚق ث١  (.٪ 0ا

( ٠زج١ٓ 4ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼشٚمخ فٝ عذٚي سلُ )

دٛ ٌٍجبؽش  ٓ ٚع ػز١ ٌّغّٛ ٜ ا غزٛ  ِ ذٌخً ػٍٝ عطٝ فبفٝ ا زٛ  ِ فشٚق ث١ٓ

 ً ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ ذٌخً  عو فبفٝ ا زٛ غِ  ٓ، ؽ١ش ثٍ فٌشػ١ز١ ا

١ذ٠خ  زمٍ ذٌخً اٌ خّ ا ز٘ا  022,00مّٓ لبئ غ  دٜٛ رمش٠جب، فٝ ؽ١ٓ ثٍ ْ ريال عؼ ١ٍِٛ

 ِ خّ ً ا٢خش فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ عو   ٌّزٛ فٕقخٍ رزجغ ا

ذٌخً  خّ ا دٜٛ رمش٠جب . 0022,09لبئ ْ ريال عؼ ١ٍِٛ  ْ غبثك أ ٓ اؼٌشك اٌ  ِ ٠ٚزنؼ

ػخ  ٌّغّٛ شرفغ فٝ ا  ِ ذٌخً عو فبفٝ ا ٌِٚٝزٛ ػخ الأ خٔ ثبٌّغّٛ مِبس ضب١ٔخ  ٚلإخزجبس  ،اٌ

ٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبس ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا بٌّٝ الأفٛيٌ  عطٝ اع زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ ٠خ ا  ؼِٕٛ

مٌبء اT-Test)د(  ثب بٔد ،ٚ  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ ؼّطبحٌٕ ي سلُ ) اٌ ْ 4فٝ عذٚ ٌٍجبؽش أ ( ٠زج١ٓ 

ذٕ ) ٠خ ػ ؼِٕٛ ذٌخً  عطٝ فبفٝ ا زٛ  ِٓ فٌشٚق ث١  (.٪ 6ا

ي سلُ ) غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ فف١خ ا ٓ 4ٚرظٙش الإؽقبءاد اٌٛ دٛ فشٚق ث١ ع  ٚ )

غ  ٓ، ؽ١ش ثٍ فٌشػ١ز١ ػز١ٓ ا ٌّغّٛ ٜ ا غزٛ  ِ ً ػٍٝ ؾبِ ذٌخً اٌ بٌّٝ ا عطٝ اع ِزٛ

ذٌخً اٌ بٌّٝ ا عو اع خّ ِزٛ ً مّٓ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ  ً ؾبِ

١ذ٠خ  زمٍ ذٌخً اٌ خٕ  024,21ا ؼ١ٌ عو   ٌّزٛ ز٘ا ا غ  دٜٛ رمش٠جب، فٝ ؽ١ٓ ثٍ ْ ريال عؼ ١ٍِٛ

 ً ذٌخ خّ ا فٕقخٍ رزجغ لبئ  ِ خّ ً ا٢خش فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ اٌ

دٜٛ رمش٠جب   0221,92 ْ ريال عؼ غبثك  ،١ٍِٛ ٓ اؼٌشك اٌ ٝ ٠ٚزنؼِ  بٌّ عو اع زٛ  ِ أْ

ٌٝٚ ػخ الأ خٔ ثبٌّغّٛ مِبس ضب١ٔخ  ػخ اٌ ٌّغّٛ شرفغ فٝ ا  ِ ً ؾبِ ذٌخً اٌ ٠خ  ،ا ؼِٕٛ ٚلإخزجبس 

ٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبس ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا  ًٌ ؾبِ ذٌخً اٌ بٌّٝ ا عطٝ اع زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ  ا

بٔد T-Test)د(  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ثب ؼّطبح،ٚ  ي سلُ ) اٌ ْ 4فٝ عذٚ ٌٍجبؽش أ ( ٠زج١ٓ 
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فٌشٚق ذٕ ) ا ٠خ ػ ؼِٕٛ  ً ؾبِ ذٌخً اٌ بٌّٝ ا عطٝ اع زٛ  ِ ، رظٙش أٚخ١شا   (.٪6ث١ٓ

ي سلُ ) غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ فف١خ ا عطٝ 4الإؽقبءاد اٌٛ زٛ  ِ دٛ فشٚق ث١ٓ ع  ٚ )( ُ ؾغ اٌ

ً ا٢خش،  ؾبِ ذٍخً اٌ  ٌ ٜ ٚاٌّطٍك غزٛ  ِ بٌّٝ الأفٛي( ػٍٝ ذٌخً لإع فبفٝ ا

،ٓ فٌشػ١ز١ ػز١ٓ ا ٌّغّٛ عطٝ ) ا زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ ٠خ ا ؼِٕٛ ً ٚلإخزجبس  ذٍخ ٌّطٍكٌ  ؾغُ ا اٌ

ً ا٢خش،  ؾبِ َ ٚاٌ ٓ، رُ اعزخذا ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا  ٌ بٌّٝ الأفٛي( ذٌخً لإع فبفٝ ا

بٔد T-Testاخزجبس)د(  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ثب  ٚ ؼّطبح، ي سلُ ) اٌ ٓ 4فٝ عذٚ ( ٠زج١

٠خ.  ؼِٕٛ فٌشٚق غ١ش  زٖ٘ ا  ْ  ٌٍجبؽش أ

جبؽش اٌٝ  ػ ػٓ الإفقب اخزبسدأْ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزٝ ٠خٍـ اٌ

٘ٝ أوجشِٓ رٍه اٌؾشوبد اٌزٝ رفقؼ ػٓ  لبئّخ ِٕفقٍخ فٝاٌذخً اٌؾبًِ 

، الأفٛيف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعو )اعّبٌٝ  اٌذخًاٌذخً اٌؾبًِ مّٓ لبئّخ 

ً اٌؾبًِٚفبفٝ دخً، ٚ اعّبٌٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ،ٚ ،  ٚرزفك رٍه إٌز١غخ (اٌذخ

 ,Kim)غ١ش ٠ٚزفك اٌجبؽش ِغ رف (،Kim, 2016ِغ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ دساعخ )

ٌٙزٖ إٌز١غخ، ؽ١ش أْ اٌؾشوبد وج١شح اٌؾغُ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ثٕٛد دخً   (2016

ؽبًِ آخش أوضش رؼم١ذا ، ِّب لذ ٠غجت اسثبن ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٌزا ٠زُ ػشمٙب فٝ 

ً ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ رؾغ١ً ٘زٖ  ٝ ٠غٙ ً اٌزم١ٍذ٠خ ؽز ٝ لبئّخ اٌذخ لبئّخ ِٕفقٍخ رٍ

 لشاسارُٙ.اٌّؼٍِٛبد ٚالإعزفبدح ِٕٙب فٝ فٕبػخ 

 إحصاءات وصفية. ٢

( الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزنّٕخ فٝ ٠6ؼشك عذٚي سلُ )

ّٔبرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚرٌه ثٙذف اظٙبس اٌخقبئـ ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد 

 ػٍٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 إحصبءاد ٚصفيخ ٌّزغيشاد اٌجحش(: 5عذٚي سلُ ) 

 اٌّزغيشاد
عذد 

ذ٘اد شّب  اٌ
 ٔٝاٌحذ الأد

اٌحذ 

 الألصٝ
 اٌّزٛسظ

الإٔحشاف 

 اٌّعيبسٜ

 26,61202 ٢2,2642 062,21 2,٢6 222 عؼش اٌغُٙ

 1,22221 1,10٢2 0,24 1,44- 222 ػبئذ اٌغُٙ

 2,22122 02,٢292 62,29 6,09 222 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ

 ٢,222٢2 1,222 2,1٢ 42,22- 222 فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ

 0,26242 1,1٢2- 2,22 06,60- 222 ٌٍغُٙ اٌٛاؽذاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش 

 1,429 1,26 0,11 1,11 222 ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائً

 0,62921 20,2029 22,22 02,22 222 ؽغُ اٌؾشوخ )ٌٛغبس٠زُ هج١ؼٝ(

 1,20224 1,٢222 1,29  1,12 222 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ(
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 خ ثّزغ١ش عؼش اٌغُٙ،ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ الإؽقبءاد اٌٛفف١خ اٌخبف

( ُ ، ٠لاؽع أْ عؼش اٌغُٙ ػٍٝ ِغزٜٛ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ (6ٚاٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي سل

( ٓ  ٢2,2642( ٚرٌه ثّزٛعو ٠جٍغ 062,21، 2,٢6خلاي فزشح اٌذساعخ ٠زشاٚػ ث١

 ٖ ٜ لذس رمش٠جب . ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼبئذ اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ ،  26,61202ٚأؾشاف ِؼ١بس

( ٓ ٗ ٠زشاٚػ ث١ ٓ أٔ ، ٚثبٔؾشاف 1,10٢2( ، ٚرٌه ثّزٛعو ٠جٍغ 0,24، 1,44-٠زج١

 ٖ ٜ لذس ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائًأِب ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش  ،رمش٠جب   1,22221ِؼ١بس

ٓ  ٪ 26 فبْ ً اٌزم١ٍذ٠خ رؼشك ػ١ٕخ اٌذساعخرمش٠جب ِ ٝ لبئّخ اٌذخ ً ف ً اٌؾبِ  ،اٌذخ

ٓ  ٪ ٢6ٚٔغجخ  ً  رؼشك ػ١ٕخ اٌذساعخِ ً اٌؾبِ خ رزجغ لبئّخ لبئّخ ِٕفقٍ فٝاٌذخ

ً اٌزم١ٍذ٠خ ً ا٢خشٌٍغُٙ أِب ثبٌٕغجخ ،اٌذخ ً اٌؾبِ ٗ ٠زشاٚػ ث١ٓ ٌّزغ١ش اٌذخ ٓ أٔ ، ٠زج١

 0,26242ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  1,1٢2-( ثّزٛعو ٠جٍغ 2,22، 06,60-)

 رمش٠جب.

ِغزٜٛ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ رزشاٚػ ث١ٓ وّب أْ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ػٍٝ 

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  02,٢292ٍغ ( ٚرٌه ثّزٛعو ٠ج62,29، 6,09)

ٜ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ث١ٓ  ،رمش٠جب 2,22122 ٝ ِغزٛ ُ ػٍ ً اٌغٙ ٝ دخ وّب ٠زشاٚػ فبف

شاف ِؼ١بسٜ لذسٖ ٚأؾ 1,222( ٚرٌه ثّزٛعو ٠جٍغ 2,1٢، 42,22-) 

، رظٙش الإؽقبءاد أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌنبثطخ ،رمش٠جب 222٢2,٢

( ُ أْ ِزٛعو ؽغُ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ ثبٌٍٛغبس٠زُ ( 6اٌٛفف١خ اٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي سل

رمش٠جب ، وّب ٠جٍغ ِزٛعو اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ ِغزٜٛ  20,2029اٌطج١ؼٝ ٠جٍغ 

 ٪ رمش٠جب .٢9ؽشوبد اٌؼ١ٕخ 

 . تحليل الإرتباط4

( ِقفٛفخ اسرجبه ث١شعْٛ، ٚاٌزٝ رؼذ الأداح ٠2زنّٓ اٌغذٚي سلُ )

٠ٚؾ١ش  ،زغ١شاد اٌزفغ١ش٠خالأ١ٌٚخ لإوزؾبف ِؾىٍخ الإصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّ

Gujarati, 2003) اٌٝ أْ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ )

ٚثبٌمبء  ،( وؾذ ألق1,2ٝرؼزجش ِمجٌٛخ ارا ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبه ث١ٓ أٜ ِٕٙب )

ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚاٌّزنّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٝ اٌؼلالخ ث١ (، ٠زج١ٓ أْ 2إٌظش ػٍ

ضً ِؾىٍخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽ١ش أْ وً ِؼبِلاد الإصدٚاط اٌخطٝ لا ٠ّ
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اٌؾبٌٝ )ثذائً ػشك اٌذخً  الإسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٝ اٌجؾش

ٓ )اٌؾبًِ ِ ً (، ؽ١ش ثٍغ ألقٝ ِؼبًِ اسرجبه 1,21، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( أل

ٚرظٙش ٔزبئظ  ،( رمش٠جب  ث١ٓ ِزغ١شٜ عؼش اٌغُٙ ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغ1,6٢٢ُٙ)

ً الإسرجبه ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ِٛمؼ رؾ١ٍ

 (:2ثغذٚي سلُ )

ث١ٓ عؼش اٌغُٙ ٚ)ػبئذ  ٪(0ٚعٛد اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ  -

اٌغُٙ، اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ، فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ(، ٚاسرجبه ِٛعت 

ٌه ٠ٛعذ ٪( ث١ٓ عؼش اٌغُٙ ٚؽغُ اٌؾشوخ، وز6ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 

ػشك  ثذائً٪( ث١ٓ عؼش اٌغُٙ 6ٚاسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 

 اٌذخً اٌؾبًِ. 

فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ ٪( ث١ٓ 0)ػٕذ ِغزٜٛ  ٚعٛد اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕٜٛ -

 .اٌؼبئذ اٌغٛلٝ ٌٍغُٙٚ اٌٛاؽذ

٪( ث١ٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ 0ٚعٛد اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ  -

ُٙ اٌٛاؽذ،ؽغُ اٌؾشوخ(، وّب ٠ٛعذ اسرجبه عبٌت ٚ)فبفٝ اٌذخً ٌٍغ

 ثذائًِٚٚؼٕٜٛ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ٚ)اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٌٍغُٙ، 

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(.ٚػشك اٌذخً اٌؾبًِ، 

ٚعٛد اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕٜٛ ث١ٓ فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٚؽغُ  -

ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ اٌؾشوخ، ٚٚعٛد اسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛ ث١ٓ فبفٝ اٌذخً 

 .ٚاٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٌٍغُٙ

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚ)ؽغُ  ثذائًٚعٛد اسرجبه عبٌت ِٚؼٕٜٛ ث١ٓ  -

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(، وّب ٠ٛعذ اسرجبه ِٛعت ِٚؼٕٜٛ)ػٕذ ِغزٜٛ ٚاٌؾشوخ، 

 ٪( ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ.0



 

 غيشاد اٌجحش(: ِصفٛفخ الإسرجبط )ثيشسْٛ( ٌٍعلالخ ثيٓ ِز6عذٚي سلُ )

 (3) (0) (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّزغيشاد َ

        1 اٌسُٙ سعش 1

       1 **1,253 عبئذ اٌسُٙ 2

      1 1,161 **1,533 اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌٍسُٙ 3

     1 **1,202 **1,103 **1,326 صبفٝ اٌذخً ٌٍسُٙ اٌٛاحذ 4

    1 **1,334- **1,131- 1,145 1,100- اٌذخً اٌشبًِ الآخش ٌٍسُٙ 5

   1 1,110- 1,120- *1,151- 1,136- *1,145- عشض اٌذخً اٌشبًِ  ثذائً 6

  1 **1,325- 1,126- **1,251 **1,310 1,151 *1,161 حغُ اٌششوخ )ٌٛغبسيزُ طجيعٝ( 0

 1 **1,342 **1,222- 1,105 1,05- **1,201- 1,103 1,132- اٌشافعخ اٌّبٌيخ )اٌّذيٛٔيخ( 3

ٜ ِعٕٛيخ  الا**   ٪1سرجبط داي عٕذ ِسزٛ

ٜ ِعٕٛيخ *     ٪5الاسرجبط داي عٕذ ِسزٛ
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 . تحليل الإنحدار5

 (Ordinary Leastاٌّشثؼبد اٌقغشٜ  هش٠مخاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ 

(Squares "OLS"   ٌٝزمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد اٌّغزخذِخ ف

قغشٜ ِٓ أوضش اٌطشق اعزخذاِب  اٌّشثؼبد اٌ هش٠مخاٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽ١ش رؼزجش 

ؽ١ش رز١ّض اٌّمذساد اٌّزؾقً ػ١ٍٙب  ،فٝ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔبرط الإٔؾذاس اٌخط١خ

الافزشامبد الأعبع١خ اٌزٝ ِٚٓ  ،ثؤٔٙب خط١خ ٚغ١ش ِزؾ١ضح طش٠مخثبعزخذاَ ٘زٖ اٌ

ػذَ ٚعٛد ػلالخ خط١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّشثؼبد اٌقغشٜ  هش٠مخرمَٛ ػ١ٍٙب 

فٝ ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ خط١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ع١ىْٛ ِٓ ف اٌّغزمٍخ

فبْ  اٌّزؼزس اٌؾقٛي ػٍٝ اٌم١ُ اٌؼذد٠خ ٌزمذ٠شاد ِؼبٌُ إٌّٛرط، ػلاٚح ػٍٝ رٌه

( ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠ّىٓ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٌٍزمذ٠شاد عزىْٛ وج١شح عذا  )

 (.2100اٌّشثؼبد اٌقغشٜ )ػٕبٔٝ،  هش٠مخرطج١ك 

ٌٍٚؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبٔذ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝ فٝ ّٔٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ 

 The Variance Inflation)خط١شح أَ لا، اعزؼبْ اٌجبؽش ثّؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ 

Factor "VIF") ِزغ١ش ِغزمً ِغ ً ٜ اسرجبه و ٜ ٠ؼذ ٚع١ٍخ ِّٙخ لإوزؾبف ِذ ، ٚاٌز

ٝ ِؼبدٌخ ٜ ف خٍ الأخش ُ ؽغبة  ثم١خ اٌّزغ١شاد اٌّغزم ٗ ٠ز ٝ أٔ الأؾذاس اٌّزؼذد، ٚ٘زا ٠ؼٕ

٠ٚم١ظ  ،( ٌىً ِزغ١ش ِغزمً فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاسVIFل١ّخ ٌّؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ )

ُ اٌزجب٠ٓ  ً رنخ ِمذاس اٌض٠بدح فٝ رجب٠ٓ رمذ٠شاد ِؼبٌُ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس  (VIF)ِؼبِ

ً وج١شح صا ٓ اٌزمذ٠شاد ٔز١غخ ٚعٛد الإصدٚاط اٌخطٝ، فىٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا اٌّؼبِ د رجب٠

ٝ أخفبك ل١ّخ ) ٜ اٌ ( اٌّؾغٛثخ اٌّغزخذِخ tٚصادد الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٌٙب، ِّب ٠ئد

ٚوّئؽش ثذ٠ً ٌّؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ  ،فٝ اخزجبساد اٌّؼ٠ٕٛخ الإؽقبئ١خ ٌٍّؼبٌُ

(VIF) ثؼل اٌؾمبئت الإؽقبئ١خ رؤخز ِمٍٛة ٘زا اٌّؼبًِ ٌٍؾىُ ػٍٝ خطٛسح ْ ، فب

٠ٚ ٝ ، ٚولا اٌّؼبِلاْ  (Tolerance)ؼشف ٘زا اٌّؼبًِ ثفزشح اٌغّبػالإصدٚاط اٌخط

ٚلذ لبَ  (،٠2100ؼط١بْ ٔفظ الاعزٕزبط ػٓ خطٛسح الإصدٚاط اٌخطٝ ) ػٕبٔٝ، 

ٝ ٔزبئظ وً ّٔٛرط ِٓ  خٕ وىً، ٚف١ّب٠ٍ ٜ اٌؼ١ ٝ ِغزٛ ً الإٔؾذاس ػٍ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ٍ

 : ؽذٖػٍٝ  اٌجؾشّٔبرط 
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سهم على بدائل عرض الدخل الشامل . نتائج تحليل إنحدار سعر ال1.5
 والمتغيرات الضابطة 

( ػٍٝ Enterادخبي ) ثطش٠مخلبَ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد 

ْ ِؼبدٌخ أؾذاس عؼش اٌغُٙ ػ ٜ ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثؾؤ ً ػشك ِغزٛ ً ِٓ ثذائ ٝ و ٍ

ذد ٚٔظشا لأْ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼ ،ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخاٌذخً اٌؾبًِ 

ً  أؽبسد اٌٝ أْ ّٔٛرط أؾذاس عؼش اٌغُٙ ػٍٝ  ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائًِٓ  و

 Autoث١ٓ الأخطبء )ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ ٠ؼبٔٝ ِٓ ِؾىٍخ الإسرجبه اٌزارٝ 

Correlation ) أخطش ٚأُ٘ اٌّؾبوً اٌزٝ رٛاعٗ اٌجبؽش فٝ رمذ٠ش ّٔٛرط ِٓ ٝ٘ٚ

ٚ٘ٝ رٕؾؤ فٝ  ،الاػزّبد ػٍٝ ٔزبئغٗالأؾذاس ٚاٌزٝ ٌٛ ٚلغ ف١ٙب إٌّٛرط لا ٔغزط١غ 

ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه١خ ث١ٓ اخطبء ّٔٛرط الأؾذاس، ٠ٚغزخذَ  اخزجبس دسثٓ 

ٌٍىؾف ػٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط  (2100( )ػٕبٔٝ، Durbin-  Watsonٚاهغْٛ )

رٛفً اٌجبؽش ِٓ ٘زا الاخزجبس اٌٝ  ، ٚلذفٝ ِؾىٍخ الإسرجبه اٌزارٝ ث١ٓ الأخطبء

 ٕ٘بن أْ( ٚعذ Durbin-  Watsonٕٗ فٝ عذاٚي دسثٓ ٚاهغْٛ )ِؼبًِ ثبٌىؾف ػ

اسرجبه رارٝ فٝ ظً ٘زا اٌّؼبًِ ٌٍّٕٛرط اٌّمذس، ٌزٌه لبَ اٌجبؽش ثزمذ٠ش إٌّٛرط 

 Robustثبلإػزّبد ػٍٝ ) أٔٗؽ١ش   (Robust Standard Errors)ثبعزخذاَ

Standard Errorsُ٠ّىٓ الإػزّبد  ( رىْٛ اٌّمذساد إٌبرغخ راد وفبءح ػب١ٌخ، ِٚٓ ص

 .(Li, 1985)ػ١ٍٙب ثؾىً وج١ش

( ِؼ٠ٕٛخ 2ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 ثذائًّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ ٌغؼش اٌغُٙ ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح )

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ 

( 2رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) هوزٌ (،Fاخزجبس)

Rأْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

 ثذائً( اٌخبفخ ثبٔؾذاس عؼش اٌغُٙ ػٍٝ وً ِٓ 

(،ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ 1,2262ػشك اٌذخً اٌؾبًِ، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ رؼبدي )

اٌؾبًِ، ػشك اٌذخً  ثذائًاٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس )ِزغ١ش 

ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ عؼش اٌغُٙ ٌؾشوبد ػ١ٕخ  ٪22,62ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( رفغش 

 اٌجؾش.
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 ( 0عذٚي سلُ )

 عشض اٌذخً اٌشبًِ ٚاٌّزغيشاد اٌضبثطخ ثذائًٔزبئظ رحٍيً إٔحذاس سعش اٌسُٙ عٍٝ 

ِعبِلاد  اٌّزغيشاد اٌّسزمٍخ

 (βالإٔحذاس )

اٌخطأ اٌّعيبسٜ 

(Std. Error) 

 لإٔحذاسِعٕٛيخ ِعبِلاد ا

 (tليّخ )
ِسزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ***52,1203 16,4256 3,10 1,112 (Constantصبثذ الأحذاس )

 ***1,6333 1,1051 5,36 1,111 (BVit)اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌٍسُٙ 

 ***4,1106 1,3550 11,25 1,111 (NIit)صبفٝ اٌذخً ٌٍسُٙ اٌٛاحذ 

اٌذخً اٌشبًِ الآخش ٌٍسُٙ اٌٛاحذ 

(OCIit) 
1,10513 1,1002 1,15 1,205 

 1,603 1,42 2,1333 1,5255 عشض اٌذخً اٌشبًِ الآخش ثذائً

 1,351 1,54- 1,1250 1,1554- اٌعشض* اٌذخً اٌشبًِ الآخش ثذائً

 ***2,0053 1,03235 -3,55 1,111- (FSIZEitحغُ اٌششوخ )

 ***22,3155 5,1563 4,31 1,112 (LEVit)اٌشافعخ اٌّبٌيخ 

 (Sig. < 0.01٪، حيش إْ )1* اٌفشٚق  داٌخ عٕذ ِسزٜٛ ِعٕٛيخ **   

 (Sig. < 0.05٪، حيش إْ )5**   اٌفشٚق داٌخ عٕذ ِسزٜٛ ِعٕٛيخ 

 221( = Nعذد اٌّشب٘ذاد ) 1,6352=  (R²ِعبًِ اٌزحذيذ )

 1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 55,53اٌّحسٛثخ =  F)ليّخ )

ٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اخزجبس اٌفشم١خ  الأٌٚ

راد دلاٌخ ( ػذَ ٚعٛد ػلالخ داٌخ 2الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚاٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش،  ثذائًث١ٓ  اؽقبئ١خ

 لبئّخأٚ  اٌذخًػشك اٌذخً اٌؾبًِ )لبئّخ  جذائًوزٌه فبْ أعؼبس الأعُٙ لا رزؤصش ث

ِلاءِخ لا رٛعذ فشضيخ اٌجحش الأٌٚٝ ٠ٚزنؼ أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ   (،ٍخِٕفق

ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ  ،ػٕذ رفغ١ش أعؼبس الأعُٙ ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٌجذائً ل١ّ١خ

 ,.Schaberl and Victoravich, 2015; Shi et al)ٔزبئظ دساعبد عبثمخ 

2017.) :ٝ  ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٍه إٌز١غخ وّب ٠ٍ

َ ٚعٛد  - ً )أؽىبي( ػشك اٌذخً اٌؾبًِ.ػذ ٝ ٌجذائ ٜ اٌّؼٍِٛبر ٝ اٌّؾزٛ  اخزلاف ف
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ٓ اٌّؾزشف١ٓ لا رزؤصش رمذ٠شارُٙ ث - ْ اٌّغزخذ١ِ الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ  جذائًأ

لأُٔٙ ٠زفّْٙٛ دٚس ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ فٝ رم١١ُ اٌؾشوبد ٚع١مِْٛٛ ثؼًّ 

 ثؾضب  ِٛعؼب  ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد.

ِؼ١ٕخ ٌؼشك  ثذائًٌذساعخ اٌٝ ػلالخ ربس٠خ اٌؾشوخ فٝ ارجبع لذ رشعغ ٔزبئظ ا -

ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ، ِٚذٜ اػز١بد ِغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٘زٖ 

( ؽ١ش ٌُ 2102ِّب ٠ذػُ ٘زا اٌزفغ١ش ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ دساعخ )سعت،  ،جذائًاٌ

ّؼب١٠ش ٠فنً اٌّغزضّش اٌّقشٜ اػذاد لبئّخ ِغزمٍخ ٌٍذخً اٌؾبًِ ثؼذ رؼذ٠ً اٌ

، ثبٌّمبسٔخ ثؼشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ 2106اٌّؾبعج١خ اٌّقش٠خ ٌغٕخ 

 اٌزغ١ش فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ لجً رؼذ٠ً اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّقش٠خ. 

مؾخ  ً الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛ  ـاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ٍ ٚف١ّب ٠خ

( ُ ٝ اٌغذٚي سل ٪( ث١ٓ )اٌم١ّخ 0)ِؼ٠ٕٛخ  ( ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغز2ٜٛف

ُ اٌٛاؽذ،  فبفٝٚ ٌٍغُٙ،اٌذفزش٠خ  ً ٌٍغٙ ٚ عؼشاٌغُٙٚاٌذخ وّب رظٙش  ،اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( 

ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ اؽقبئ١ب  ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد

 ٪( ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚأعؼبسالأعُٙ.0)

ائل عرض الدخل الشامل . نتائج تحليل إنحدار عائد السهم على بد2.5
 والمتغيرات الضابطة 

ٜ ِلاءِخ اٌج١بٔبد لافزشامبد رؾ١ًٍ الإٔؾذاساٌّزؼذد، رُ اٌزؤوذ ِٓ  لاخزجبس ِذ

ػذَ ٚعٛد اسرجبه ػبٌٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثبعزخذاَ اخزجبسِؼبًِ اٌزجب٠ٓ 

( ٚاخزجبس اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ 'Variance Inflation Factor 'VIFاٌزنخّٝ )

(Tolerance ًٌِىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِغ ِشاػبح ػذَ رغبٚص ِؼب )

ٓ ٌٍم١ّخ ) ُ اٌزجب٠ ْ ل١ّخ اخزجبس اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ أوجش ِٓ )01رنخ ْ رىٛ ( 1,01( ٚأ

(Hair et al., 2006 ،)  ّٝ٠ٚلاؽع اٌجبؽش أْ ل١ُ اخزجبس ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌزنخ

 ٓ ً ػ  ِئؽشا  (، ٠ٚؼذ ٘زا 2,0٢0، 0,02٢) ، ؽ١ش رزشاٚػ ث01١ٌٓغ١ّغ اٌّزغ١شاد رم

ػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبه ػبٌٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح، ثّؼٕٝ أٔٗ لا رٛعذ ِؾىٍخ 

 اصدٚاط خطٝ رئصش ػٍٝ ٔزبئظ الإٔؾذاس ٚرفغ١ش٘ب.
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( ُ ً الإٔؾذاس اٌّزؼذد ثطش٠مخ ادخبي )٠2ؼشك اٌغذٚي سل ( Enter( ٔزبئظ رؾ١ٍ

ٜ ػ١ٕخ اٌ ٝ ِغزٛ ً ا١ٌٙب ػٍ ُ اٌزٛف ٝ ر ْ ِؼبدٌخ أؾذاس ػٛائذ الأعُٙ اٌز ً ثؾؤ جؾش وى

ً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ ٓ ثذائ ِ ً ٝ و ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ  ،ػٍ

( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ ث١ٓ 2الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

ً، ٚاٌّزغ١ش ً اٌؾبِ ً ػشك اٌذخ ُ ِٚغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح )ثذائ اد ػٛائذ الأعٙ

ٓ دلاٌخ اخزجبس) ِ ٗ ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍ ً الإٔؾذاس  وزٌه (،Fاٌنبثطخ(، ٚ٘ رظٙش ٔزبئظ رؾ١ٍ

R( أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )2اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ ثبٌغذٚي سلُ )
2

( اٌخبفخ ثبٔؾذاس 

ً، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( رؼبدي  ً اٌؾبِ ً ػشك اٌذخ ٓ )ثذائ ِ ً ٝ و ُ ػٍ ػٛائذ الأعٙ

ٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس )ِزغ١ش ثذائً (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ ا1,06٢)

ً اٌؾبًِ، ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( رفغش  ٝ ػٛائذ أعُٙ  ٪06,٢ػشك اٌذخ ٓ ف ٓ اٌزجب٠ ِ

 ؽشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

 ( 3عذٚي سلُ )

 عشض اٌذخً اٌشبًِ ٚاٌّزغيشاد اٌضبثطخ ثذائًعٍٝ  اٌسُٙ عبئذٔزبئظ رحٍيً إٔحذاس 

 اٌّزغيشاد اٌّسزمٍخ
د ِعبِلا

الإٔحذاس 

(β) 

اٌخطأ 

اٌّعيبسٜ 

(Std. 
Error) 

 إحصبءاد إخزجبس الإصدٚاط اٌخطٝ ِعٕٛيخ ِعبِلاد الإٔحذاس

 (tليّخ )
ِسزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 فزشح اٌسّبػ

(Tolerance) 

ِعبًِ رضخُ 

اٌزجبيٓ 

(VIF) 

   1,113 1,231 1,165 1,543 (Constantصبثذ الأحذاس )

 1,565 1,635 1,515 1,115 1,113 1,111 اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌٍسُٙ 

ٝ اٌذخً ٌٍسُٙ اٌٛاحذ   1,125 1,116 5,215 1,111*** 1,043 1,330 (NIit)صبف

 1,121 1,121 1,120 1,316 1,401 2,125 ( OCIit)اٌذخً اٌشبًِ الآخش ٌٍسُٙ 

 1,103 1,353 1,315 1,225 1,141 1,115 عشض اٌذخً اٌشبًِ  ثذائً

ذٌ ثذائً سٍُٙاٌعشض* ا ً الآخش ٌ ً اٌشبِ  2,131 1,465 1,036 1,333 1,121 1,110 خ

 1,113 1,114 -1,245 1,310 1,653 1,433- (FSIZEitحغُ اٌششوخ )

 1,105 1,155 1,335 1,415 1,015 1,351 (LEVit)اٌشافعخ اٌّبٌيخ 

ْ )1اٌفشٚق داٌخ عٕذ ِسزٜٛ ِعٕٛيخ ***   (Sig. < 0.01٪، حيش إ

ْ )5ِسزٜٛ ِعٕٛيخ  * اٌفشٚق داٌخ عٕذ*  (Sig. < 0.05٪، حيش إ

 Adjusted R²  =1,126)) ِعبًِ اٌزحذيذ اٌّعذي 1,153=  (R²ِعبًِ اٌزحذيذ )

 1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 5,615اٌّحسٛثخ =  F)ليّخ )

 225( = Nعذد اٌّشب٘ذاد ) 2,155( = Durbin-Watsonٔزيغخ اخزجبس )

١خ اٌضب١ٔخ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اخزجبس اٌفشم

دلاٌخ راد ( ػذَ ٚعٛد ػلالخ 2الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )
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أٜ أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ  ،ػٛائذ الأعُٙٚػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائًث١ٓ  اؽقبئ١خ

ػٕذ  ِلاءِخ ل١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِثؼذَ ٚعٛد  اٌضبٔيخفشضيخ اٌجحش 

ػشك اٌذخً  جذائًاٌؼبئذ اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ لا ٠زؤصشث ثّؼٕٝ أْػٛائذ الأعُٙ، رفغ١ش 

 (.ِٕفقٍخ لبئّخأٚ  اٌذخًاٌؾبًِ )لبئّخ 

ٚف١ّب ٠خـ اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛمؾخ فٝ 

اٌٝ  (  ٚعٛد ِلاءِخ ل١ّ١خ ٌقبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ، ؽ١ش رؾ١ش إٌزبئظ2اٌغذٚي سلُ )

، ٚ٘ٝ ػلالخ هشد٠خ ثّؼٕٝ أٔٗ ٪(0ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) راد دلاٌخ اؽقبئ١خٚعٛد ػلالخ 

ُ اٌٛاؽذ وٍّب صاد اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ، ٚػذَ ٚعٛد ِلاءِخ ل١ّ١خ ٌـ ) اٌم١ّخ  وٍّب صاد سثؼ اٌغٙ

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ػٕذ رفغ١ش ػٛائذ الأعُٙ.ٚؽغُ اٌؾشوخ، ٚ اٌذفزش٠خ،

 زٛسطبد ِغّٛعزيٓ ِسزمٍزيٓ:. ٔزبئظ إخزجبس اٌفشٚق ثيٓ 6ِ

ٝ: ٚرنُ ِغّٛػخ  لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ ػ١ٕخ اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػز١ٓ، الأٌٚ

اٌؾشوبد اٌزٝ رؼشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌذخً، ٚاٌضب١ٔخ: ٚرنُ ِغّٛػخ 

ً  اٌؾشوبد اٌزٝ رؼشك اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ ِٕفقٍخ، ٚرُ ؽغبة ِزٛعو  ِٓ  و

ِغّٛػخ، صُ اعزخذَ اٌجبؽش اخزجبس )د( ٌّمبسٔخ  ػبئذ اٌغُٙ( فٝ وًٚ)عؼش اٌغُٙ، 

( 9) ، ٠ٚؼشك اٌغذٚي سلُاٌفشٚق ث١ٓ اٌّزٛعطبد، ِٚذٜ ِؼ٠ٕٛخ ٘زٖ اٌفشٚق

  الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٚٔزبئظ اخزجبس )د( ٌؼ١ٕز١ٓ ِغزمٍز١ٓ.

 (5عذٚي سلُ )

 الإحصبءاد اٌٛصفيخ ٚٔزبئظ إخزجبس )د( ٌعيٕزيٓ ِسزمٍزيٓ

ِسزٜٛ 

 اٌذلاٌخ

)Sig.) 

T- 

Test 

اٌفشق ثيٓ 

 اٌّزٛسطيٓ

 ِغّٛعخ أٌٚٝ ِغّٛعخ صبٔيخ
اٌّزغيش 

 اٌزبثع
ف إٔحشا

 ِعيبسٜ

 ٚسظ

 حسبثٝ

إٔحشاف 

 ِعيبسٜ

 ٚسظ

 حسبثٝ

1,154 1,544 -0,01223  سعش اٌسُٙ 25,5232 21,31403 30,2315 31,51545 

1,553 1,535 -1,12143  عبئذ اٌسُٙ 1,11553 1,20556 1,12041 1,31313 

ي سلُ ) غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ فف١خ ا ٓ 9ٚرظٙش الإؽقبءاد اٌٛ دٛ فشٚق ث١ ع  ٚ )

 ُٙ غ عطٝ عؼش اٌ ُ ِزٛ غٙ عو عؼش اٌ زٛ  ِ غ ٓ، ؽ١ش ثٍ فٌشػ١ز١ ػز١ٓ ا ٌّغّٛ ٜ ا غزٛ  ِ ػٍٝ
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١ذ٠خ  زمٍ ذٌخً اٌ خّ ا ً مّٓ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ٝ 29,6222ؼ١ٌ ، ف

فٕقخٍ  خِّ  ً ا٢خش فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ عو   ٌّزٛ ز٘ا ا غ  ؽ١ٓ ثٍ

ذٌخً  خّ ا ٓ اٌ رمش٠جب . ٢2,2٢16رزجغ لبئ  ِ ُ ٠ٚزنؼ غٙ عو عؼش اٌ زٛ  ِ غبثك أْ ؼشك اٌ

 ٓ فٌشٚق ث١ ٠خ ا ؼِٕٛ لإخزجبس   ٚ .ٝ ٌٚ ػخ الأ خٔ ثبٌّغّٛ مِبس ضب١ٔخ  ػخ اٌ ٌّغّٛ ِشرفغ فٝ ا

 َ ٓ، رُ اعزخذا ػز١ ٌّغّٛ ؾشوبد ا  ٌ ١خ بٌّ اٛئُ اٌ مٌ ُٙ ػمت ربس٠خ ٔؾش ا غ عطٝ عؼش اٌ ِزٛ

بٔد T-Testاخزجبس)د(  ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ثب  ٚ ؼّطبح، ي سلُ ) اٌ ٌٍجبؽش ( ٠ز9فٝ عذٚ ج١ٓ 

٠خ،  ؼِٕٛ ١خ غ١ش بٌّ اٛئُ اٌ مٌ ُٙ ػمت ربس٠خ ٔؾش ا غ عطٝ عؼش اٌ زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ ٠ٚلاؽع أْ ا

اٌجبؽش أْ ٘زٖ إٌز١غخ رذػُ ٚرزغك ِغ ِب رٛفً ا١ٌٗ اٌجبؽش ِٓ ٔزبئظ  رؾ١ًٍ 

أؾذاس عؼش اٌغُٙ ػمت ربس٠خ ٔؾش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌغبثك 

دٛ ػلالخ ث١ٓ 2ػشمٙب ثغذٚي سلُ ) ع  ٚ ؼّٕٝ ػذَ ً  ثذائً(، ث ؾبِ ذٌخً اٌ ػشك ا

د٠ٛخ. غؼ خّ اٌ ٌّغب٘ ُٙ ؽشوبد ا  أٚعؼبس أع

ي سلُ ) غذٚ خٕ ثبٌ ٌّزنّ فف١خ ا بّ رظٙش الإؽقبءاد اٌٛ ٓ 9و دٛ فشٚق ث١ ع  ٚ )

 ٜ غزٛ  ِ ُٙ ػٍٝ غ عطٝ ػبئذ اٌ ػز١ِٓزٛ ٌّغّٛ خٕ ا ؼ١ٌ  ُٙ غ عو ػبئذ اٌ زٛ  ِ غ ، ؽ١ش ثٍ

 ً ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ ١ذ٠خ مّاٌ زمٍ ذٌخً اٌ خّ ا غ 1,11692ٓ لبئ ، فٝ ؽ١ٓ ثٍ

خّ  فٕقخٍ رزجغ لبئ  ِ خّ ً فٝ لبئ ؾبِ ذٌخً اٌ زٝ ػشمذ ا ؾشوبد اٌ خٕ اٌ ؼ١ٌ عو   ٌّزٛ ز٘ا ا

ذٌخً  بٔد  ،رمش٠جب   1,12240ا ج١ب ظش ػٍٝ اٌ مٌبء إٌ ؼّطبحٚثب ي سلُ ) اٌ ٓ 9فٝ عذٚ ( ٠زج١

٠خ،  ؼِٕٛ ُٙ غ١ش غ عطٝ ػبئذ اٌ زٛ  ِ فٌشٚق ث١ٓ ؽع اٌجبؽش أْ ٘زٖ إٌز١غخ ٠ٚلاٌٍجبؽش أْ ا

ػٍٝ رذػُ ٚرزغك ِغ ِب رٛفً ا١ٌٗ اٌجبؽش ِٓ ٔزبئظ  رؾ١ًٍ أؾذاس ػبئذ اٌغُٙ 

ٌ 2اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌغبثك ػشمٙب ثغذٚي سلُ ) دٛ أصش ع  ٚ ؼّٕٝ ػذَ  جذائً(، ث

 ً ؾبِ ذٌخً اٌ ُ. ػٍٝ ػبئذػشك ا غٙ    اٌ

 . تحليلات إضافية7

ٝ ٠غت رٛافش٘ب فٝ  رؼزجش اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ أؽذ اٌخقبئـ الأعبع١خ ٚاٌٙبِخ اٌز

اٌٝ عبٔت أْ  اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّغزخذِخ فٝ ارخبر اٌمشاساد الأعزضّبس٠خ
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ً أؽذ أُ٘ خقبئـ عٛدح الأسثبػ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚرخزٍف  اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ رّض

اٌزٕجئ ٘زٖ اٌمذسح رجؼب ٌٍغشك اٌزٜ رغزخذَ ِٓ أعٍٗ اٌّؼٍِٛبد، فٕٙبن اٌمذسح ػٍٝ 

اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، 

 (.2102ٚاٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ )ػجذ اٌؼبي، 

َ ّٔبرط الإٔؾذاس اٌزب١ٌخ لإخزجبس اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌ  جذائًٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبعزخذا

ٝ اٌزٕجئ ثقبفٝ ا ً اٌؾبًِ ف ً اٌّغزمجٍٝ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ػشك اٌذخ ٌذخ

 اٌّغزمج١ٍخ:

NIt =  β0 + β 1 NIt-1 + β2 OCIt-1 + β3 Presentationt-1 +β4 Sizet-1 

+ β5 Levt-1 + 1 

OCFt = β0 + β 1 NIt-1 + β2 OCIt-1 + β3 Presentationt-1 +β4 Sizet-1 

+ β5 Levt-1 +  1 

 حيش:

NIt  اٌفزشح. ٔٙب٠خ ِمغَٛ ػٍٝ ػذد الاعُٙ فٟ( tخ )اٌؾب١ٌفبفٟ اٌذخً ٌٍفزشح  

OCFt  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ ِمغَٛ ػٍٝ ػذد الأعُٙ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح. 

NIt-1 ٟاٌفزشح. ٔٙب٠خ فبفٟ اٌذخً ٌٍفزشح اٌغبثمخ ِمغَٛ ػٍٝ ػذد الاعُٙ ف 

OCIt-1  الأعُٙ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح.اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خشٌٍفزشح اٌغبثمخ ِمغَٛ ػٍٝ ػذد  

Presentation ًِِؼجشا ػٕٗ وّزغ١ش ّٚ٘ٝ، ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا ثذائً ػشك اٌذخً اٌؾب ،

 ، ٚففش خلاف رٌه.اٌذخًػشمذ اٌؾشوخ اٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ 

Sizet-1 .ؽغُ اٌؾشوخ ِمبعب  ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ الأفٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌغبثمخ 

Levt-1 .ٔغجخ اعّبٌٝ الإٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌغبثمخ 

1 ٟاٌخطؤ اٌؼؾٛائ 

. نتائج تحليل إنحدار صافى الدخل على بدائل عرض الدخل الشامل 1.7
 والمتغيرات الضابطة

ً الإٔؾذاس اٌّزؼذد  ٜ اٌجبؽش رؾ١ٍ ( ػٍٝ ِغزٜٛ Enterادخبي ) ثطش٠مخأعش

( ػٍٝ NItبدٌخ فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ )ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثؾؤْ ِؼ

 ٚٔظشا   ،ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( ٌٍفزشح اٌغبثمخ ثذائًوً ِٓ )
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لأْ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد أظٙشد أْ ّٔٛرط أؾذاسِؼبدٌخ فبفٝ اٌذخً 

ذخً اٌؾبًِ ػشك اٌ ثذائً( ػٍٝ وً ِٓ )NItٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ )

ث١ٓ الأخطبء ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( ٌٍفزشح اٌغبثمخ ٠ؼبٔٝ ِٓ ِؾىٍخ الإسرجبه اٌزارٝ 

(Auto Correlation)  ِّب ٠ئصش ػٍٝ اِىب١ٔخ الإػزّبد ػٍٝ ٔزبئغٗ. ٌزٌه لبَ اٌجبؽش

ثبلإػزّبد ػٍٝ  أٔٗؽ١ش   (Robust Standard Errors)ثزمذ٠ش إٌّٛرط ثبعزخذاَ

(Robust Standard Errorsرىْٛ اٌّمذساد إٌبرغخ راد وفبءح ػب١ٌخ ) (Li, 1985.) 

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس فبفٝ اٌذخً ػٍٝ ثذائً ػشك ٠ٚ01ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

  اٌذخً اٌؾبًِ ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ.

 (01عذٚي سلُ )

 ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائًٔزبئظ رؾ١ًٍ أؾذاس فبفٝ اٌذخً ػٍٝ 

 ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ

 اٌّسزمٍخاٌّزغيشاد 
ِعبِلاد 

 (βالإٔحذاس )
اٌخطأ اٌّعيبسٜ 

(Std. Error) 

 ِعٕٛيخ ِعبِلاد الإٔحذاس

 (tليّخ )
ِسزٜٛ اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

 ٢14,1 ٢002 0,2212 -0,1٢,0- (Constantصبثذ الأؾذاس )

اؽذ   ***٢0209 1,10222 02,92 1,111,1 (NIt-1)فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ اٌٛ
اؽذ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٌٍغ  1,16222 1,01016 1,62 1,212 (OCIt-1)ُٙ اٌٛ

 1,424 1,21 1,0204 1,02162 ػشك اٌذخً اٌؾبًِ  ثذائً
ُ اٌؾشوخ )  FSIZEt-1) 1,19426 1,16222 0,20 1,000ؽغ

 1,10260 1,420٢1 -1,14 1,922- (LEVt-1)اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ٜ ِؼ٠ٕٛخ  ْ )0*** اٌفشٚق  داٌخ ػٕذ ِغزٛ  (Sig. < 0.01٪، ؽ١ش ا
 (Sig. < 0.05٪، ؽ١ش اْ )6**   اٌفشٚق داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 010( = Nػذد اٌّؾب٘ذاد ) 1,2122=  (R²ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )      

 1,111( = Fدلاٌخ اخزجبس ) 91,62اٌّؾغٛثخ = F)ل١ّخ )      

( ٠زنؼ ػذَ ٚعٛد 01ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؼطبح ثبٌغذٚي سلُ )

ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٚفبفٝ اٌذخً ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ، ث١ّٕب  ثذائ٠ًٕٛخ ث١ٓ ػلالخ ِؼ

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ فبفٝ اٌذخً ٌٍفزشح اٌغبثمخ ٚفبفٝ اٌذخً ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ.  رٛعذ

فبفٝ دخً اٌفزشح اٌغبثمخ فٝ اٌزٕجئ ثقبفٝ  ٌّزغ١شٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ٕ٘بن لذسح رٕجئ٠خ 

 اٌذخً ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ. 
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حليل إنحدار التدفقات النقدية التشغيلية على بدائل عرض الدخل . نتائج ت2.7
 الشامل والمتغيرات الضابطة 

لبَ اٌجبؽش ثبعشاء اخزجبس الإصدٚاط اٌخطٝ لاخزجبس اعزملاي اٌّزغ١شاد 

اٌّغزمٍخ ٚرٌه لجً رمذ٠ش ّٔٛرط الإٔؾذاس، ؽ١ش أْ لٛح ّٔٛرط الإٔؾذاس رؼزّذ ػٍٝ 

رؾمك ٘زا اٌؾشه اٌٝ أؽذ اٌّؾبوً  ػذ٠َٚئدٜ  فشم١خ اعزملاي ٘زٖ اٌّزغ١شاد،

ٚرُ اٌزؤوذ ِٓ  (،2102ِٕقٛس ، ( الإؽقبئ١خ اٌّؼشٚفخ ثبعُ الإصدٚاط اٌخطٝ 

ػذَ ٚعٛد اسرجبه ػبي ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثبعزخذاَ اخزجبس ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ 

ٚاخزجبس اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ  'Variance Inflation Factor 'VIF)اٌزنخّٝ )

(Tolerance ًٌِىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِغ ِشاػبح ػذَ رغبٚص ِؼب )

( ٚأْ رىْٛ ل١ّخ اخزجبس اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ 01( ٌٍم١ّخ )VIFرنخُ اٌزجب٠ٓ )

(Tolerance( ِٓ أوجش )1,01)،  ٝ ْ دسعخ الإصدٚاط اٌخط ٝ أ ً اٌجبؽش اٌ ٚلذ رٛف

ٝ ِٕخفنخ ٚغ١ش خ ٝ إٌّٛرط اٌؾبٌ ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ف ط١شح، ؽ١ش اْ ألقٝ ث١

( ٓ ُ اٌزجب٠ ٝ وبٔذ VIFل١ّخ ٌّؼبِلاد رنخ ٝ ّٔٛرط اٌجؾش اٌؾبٌ ُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ف ( ر

ُ اٌؾشوخ ) وّب ٠لاؽع أْ ل١ُ اخزجبس ِؼبًِ   (،0,٢69( ٚثٍغذ )Fsize t-1ٌّزغ١ش ؽغ

( ٓ ُ اٌزجب٠ ٓ )VIFرنخ ً ػ ً 01( ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد رم ُ اخزجبس ِؼبِ (، ؽ١ش رزشاٚػ ل١

ُ اٌزجب خٕ رنخ ٓ ٌٍّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزنّ ٓ ) ثبٌّٕٛرط٠ ٝ ث١ (، 0,٢69، 0,121اٌؾبٌ

ُ اخزجبس فزشح اٌغّبػ ْ ل١ ( ٚ٘ٝ 1,921، 1,2٢2رشاٚؽذ ث١ٓ )  (Tolerance)ٚأ

ػٍٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبه ػبٌٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ِئؽشا  ٠ٚؼذ ٘زا  ،(1,01أػٍٝ ِٓ )

ٍٝ ٔزبئظ الإٔؾذاس اٌّفغشح، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ِؾىٍخ اصدٚاط خطٝ رئصش ػ

 ٚرفغ١ش٘ب. 

( 00( أْ ّٔٛرط الإٔؾذاس ِؼٕٜٛ، ٠ٚٛمؼ عذٚي سلُ )Fٚرظٙش ل١ّخ )

ً  )ٌجذائًٔزبئظ اخزجبس اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ  ً اٌؾبِ فٝ ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ( ػشك اٌذخ

ِٓ رؾ١ًٍ إٌزبئظ أْ )اٌّزغ١شاٌّغزمً،  ٠ٚزنؼاٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ، 

٪ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٢2,2 نبثطخ( خلاي اٌفزشح اٌغبثمخ رفغشاٌّزغ١شاد اٌ

Rاٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ )
2 

 =1,٢22) 
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 ( 11عذٚي سلُ )

عشض اٌذخً اٌشبًِ ٚاٌّزغيشاد  ثذائًٔزبئظ رحٍيً إٔحذاس اٌزذفمبد إٌمذيخ  اٌزشغيٍيخ عٍٝ 

 اٌضبثطخ

 اٌّزغيشاد اٌّسزمٍخ

ِعبِلاد 

الإٔحذاس 

(β) 

اٌخطأ 

بسٜ اٌّعي

(Std. 

Error) 

 ِعٕٛيخ ِعبِلاد الإٔحذاس
إحصبءاد إخزجبس 

 الإصدٚاط اٌخطٝ

 (tليّخ )

ِسزٜٛ 

اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فزشح 

 اٌسّبػ

(Toler

ance) 

ِعبًِ 

رضخُ 

اٌزجبيٓ 

(VIF) 

   ***11,333 4,356 -2,015 1,113- (Constantصبثذ الأحذاس )

 1,325 1,155 5,521 1,111*** 1,355 1,110 (NIt-1)صبفٝ اٌذخً ٌٍسُٙ اٌٛاحذ 

 1,230 1,314 1,050 1,451 1,531 1,121 ( OCIt-1) اٌذخً اٌشبًِ الآخش ٌٍسُٙ اٌٛاحذ

 1,211 1,334 1,315 1,243- 1,645 1,161- عشض اٌذخً اٌشبًِ  ثذائً

 1,623 1,433 3,131 1,113*** 1,036 1,355 (FSIZEt-1حغُ اٌششوخ )

 1,165 1,155 1,316 1,410 1,341 1,151 (LEVt-1)اٌشافعخ اٌّبٌيخ 

 (Sig. < 0.01٪، حيش إْ )1اٌفشٚق داٌخ عٕذ ِسزٜٛ ِعٕٛيخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، حيش إْ )5* اٌفشٚق داٌخ عٕذ ِسزٜٛ ِعٕٛيخ *

 Adjusted R²  =1,346)) ِعبًِ اٌزحذيذ اٌّعذي 1,306=  (R²ِعبًِ اٌزحذيذ )

 1,111( = Fٌخ اخزجبس )دلا 12,433اٌّحسٛثخ =  F)ليّخ )

 113( = Nعذد اٌّشب٘ذاد ) 1,532( = Durbin-Watsonٔزيغخ اخزجبس )

ً إٌز ػشك  ثذائًث١ٓ  بئظ اٌغبثمخ ٠زنؼ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخِٚٓ رؾ١ٍ

ِٛعجخ ػلالخ  رٛعذاٌذخً اٌؾبًِ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ، ث١ّٕب 

ٍفزشح اٌغبثمخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ، ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ فبفٝ اٌذخً ٌٚ

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٌٍفزشح اٌغبثمخ وّزغ١ش مبثو  ِٛعجخ ٚوزٌه رٛعذ ػلالخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ٕ٘بن لذسح رٕجئ٠خ ٌّزغ١شاد  ،اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخٚ

 إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ. فٝ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد (ؽغُ اٌؾشوخٚ، )فبفٝ دخً

ثؼذ الإٔزٙبء ِٓ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚاخزجبس فشم١بد اٌجؾش، ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ اٌمغُ اٌزبٌٝ )اٌخبِظ( ثزمذ٠ُ خلافخ اٌجؾش، ٚالزشاػ 

 .٠ّىٓ أْ رؾىً أعبعب  ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ



-49- 

 

 

 القسم الخامس

 خلاصة البحث والدراسات المستقبلية

 لاصة البحث. خ1

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثذائً ػشك ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌؾبًِ، 

الا أْ ِؼظُ ٘زٖ اٌذساعبد رُ فٝ ث١ئخ أػّبي أِش٠ى١خ ٚأٚسث١خ، ٚأْ ٕ٘بن ٔذسح فٝ 

ٝ ث١ئخ الأػّبي اٌؼشث١خ، وّب أْ  ً اٌؾبًِ ف ً ػشك اٌذخ ٝ رٕبٌٚذ ثذائ اٌذساعبد اٌز

٠ذ ثذ٠ً )ؽىً( الإفقبػ الأوضش ؽفبف١خ ِٚلاءِخ ٘زٖ اٌذساعبد اخزٍفذ ؽٛي رؾذ

 ٌؼشك ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘ٛ ِب ٠زطٍت اعشاء ِض٠ذ ِٓ اٌذساعبد.

اخزجبس اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌجذائً اٌٝ دساعخ ٚاٌجؾش  فٝ مٛء ِب عجك، ٘ذف

ِٓ خلاي  ، ٚرٌهػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  ؽشوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ

ػٕذ  ل١ّ١خ ِلاءِخجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ٌ  ً٘: الإعبثخ ػٓ اٌزغبإي اٌزبٌٝ

ِٚٓ أعً اخزجبس  اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ؟رفغ١ش أعؼبس ٚػٛائذ أعُٙ 

ثغؼش الفبي اٌغُٙ ثؼذ صلاصخ ؽٙٛس أعؼبس الأعُٙ  اٌزؼج١ش ػٓفشم١بد اٌجؾش، رُ 

 اٌزب١ٌخ:ػبئذ اٌغُٙ فمذ رُ ؽغبثٗ ِٓ ٚالغ اٌّؼبدٌخ  ِٓ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ، أِب

عؼش  -ػبئذ اٌغُٙ= )عؼش اٌغُٙ ثؼذ صلاصخ ؽٙٛس ِٓ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ 

+ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ  اٌغُٙ فٝ ثذا٠خ فزشح اٌزغؼخ ؽٙٛس اٌغبثمخ ٌٕٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ

ٌٍغُٙ(/ عؼش اٌغُٙ فٝ ثذا٠خ فزشح اٌزغؼخ ؽٙٛس اٌغبثمخ ٌٕٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ(. 

وّزغ١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ(  ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه، رُ ل١بط

ٟ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) ً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ اٌذخً ِؼٍِٛبد ( ارا ػشمذ اٌؾشوخ 0ّٚ٘ اٌذخ

ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس فشم١بد  ،اٌزم١ٍذ٠خ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )ففش( ثخلاف رٌه

 ،٠خثبٌجٛسفخ اٌغؼٛد ِغغٍخؽشوخ ِغبّ٘خ  (002)اٌجؾش ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 -2102ٚرٕزّٝ اٌٝ عجؼخ ػؾش لطبػب  الزقبد٠ب  غ١ش ِبٌٝ خلاي اٌفزشح ) 

اٌّزؼذد، ٠ٛفش اٌجؾش د١ٌلا  اخزجبس٠ب  اٌخطٝ ٚثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس  (،2102َ

ِلاءِخ ل١ّ١خ ٌجذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ ػٕذ رفغ١ش أعؼبس ػٍٝ ػذَ ٚعٛد 
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أٚ  ٌذخً اٌؾبًِ )لبئّخ اٌذخًٌجذائً ػشك ا أصشٚػٛائذ الأعُٙ، وزٌه لا ٠ٛعذ 

ػٍٝ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌٍذخً اٌؾبًِ ا٢خش ػٕذ رفغ١ش أعؼبس ٚػٛائذ  (ِٕفقٍخ لبئّخ

ْ  ،الأعُٙ ٓ ٌٍجبؽش أ ػ١ٕخ اٌذساعخ رؼشك ِؼٍِٛبد اٌذخً رمش٠جب  ِٓ  ٪26وّب رج١

الإفقبػ ػٓ  اخزبسد، ٚأْ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزٝ اٌذخًاٌؾبًِ فٝ لبئّخ 

٘ٝ ػِّٛب  أوجشِٓ رٍه اٌؾشوبد اٌزٝ رفقؼ ػٓ  ِٕفقٍخ لبئّخاٌذخً اٌؾبًِ فٝ 

اعّبٌٝ ؽمٛق ٚ، الأفٛيف١ّب ٠زؼٍك ثبعّبٌٝ  اٌذخًاٌذخً اٌؾبًِ فٝ لبئّخ 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌنبثطخ،  ،اٌذخً اٌؾبًِٚفبفٝ دخً، ٚ اٌّغب١ّ٘ٓ،

)فبفٝ اٌذخً ٌٍغُٙ ١ٓ أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ث

ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ  ٚعؼش اٌغُٙ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(ٚ، اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙٚاٌٛاؽذ، 

، وزٌه رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌغُٙ ٚعؼشعبٌجخ ٚداٌخ ث١ٓ  ؽغُ اٌؾشوخ 

 . اٌغُٙ اٌغُٙ ٚػبئذ دخًفبفٝ 

 . الدراسات المستقبلية2

ٝ ِٓ ٔزبئظ، ٠شٜ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن فٝ مٛء ِب رٛفً ا١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌ

ٝ ٠ّىٓ أْ رؾىً أعبعب  ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ، ٠ٚزّضً  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌز

:ٝ  أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍ

ُ ٚاؽبسح اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ػٍٝ ثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ. (0)  اخزجبس أصش ؽغ

 اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ خقبؿ اٌؾشوخ ٚثذائً ػشك اٌذخً اٌؾبًِ. (2)

ش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚاٌّلاءِخ اخزجبس أص (٢)

 اٌم١ّ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ.

( اخزجبس أصش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً اٌؾبًِ ا٢خش ٚػذَ رّبصً 4)

 اٌّؼٍِٛبد.

( اخزجبس أصش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزمش٠ش ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ ٚل١ّخ 6)

 خ.اٌؾشو

 ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌذخً اٌؾبًِ.( اخزجبس أصش آ١ٌبد 2)
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. اهبس ِمزشػ ٌزط٠ٛش الإفقبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ ثٕٛد 2102اٌقب٠غ، ػّبد عؼذ محمد. 

ً ا٢خش ً اٌؾبِ ، و١ٍخ اٌزغبسح، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝدساعخ ١ِذا١ٔخ.  -اٌذخ

 .294-2٢2، أوزٛثش: 20ٌؼذد اٌضبٌش، اٌّغٍذ عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، ا

. ِذٜ وفب٠خ الإفقبػ اٌّؾبعجٝ فٝ مٛء ِؼب١٠ش 0992ا١ٌٍّغٝ، فئاد اٌغ١ذ. 

 اٌّؾبعجخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؾٛافض اٌنش٠ج١خ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌفبؽـ اٌنش٠جٝ.

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، اٌؼذد ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ
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ٝ:ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌغؼٛد٠خا١ٌٙئخ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ.   . ِزبػ ػٍ

https://socpa.org.sa/socpa/Home.aspx 

 :(0اٌّؾبعجخ اٌّقشٞ اٌّؼذي سلُ ). ِؼ١بس 2106ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ. 

 . اٌمب٘شح، عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ.اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ ػشك

. دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ لإهبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌج١ئخ ٚالإفقبػ اٌّؾبعجٝ 0992ٌغ١ذ. ساؽذ، سعت ا

سعبٌخ ِغ دساعخ اخزجبس٠خ ٌّغزٜٛ وفب٠خ الإفقبػ فٝ عّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خ. 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ.دوزٛساٖ غ١ش ِٕؾٛسح
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ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ا٢خش ٚأعؼبس اعُٙ اٌؾشوبد اٌّم١ذح فٝ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. 

لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ، اٌؼذد  ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ،

 .42٢ -406الأٚي، ١ٔٛ٠ٛ: 

. أؼىبعبد ثذائً الإفقبػ ػٓ اٌذخً اٌؾبًِ 2104ػجذاٌؼبهٝ، ِؾّٛد ؽغ١ٓ اعّبػ١ً. 

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسحح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ػٍٝ عٛد

 اٌمب٘شح.
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. ّٔٛرط ِؾبعجٝ ِمزشػ ٌم١بط عٛدح اٌذخً ِٓ 2102ػجذاٌؼبي، ؽغٓ أؽّذ ػٍٝ. 

، سعبٌخ دوزٛساح غ١ش ِٕؾٛسحِٕظٛس ِذخً ٔفؼ١خ اٌمشاساد: دساعخ رطج١م١خ. 

 و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ.

. رم١١ُ الإفقبػ ػٓ اٌؼٕبفش غ١ش اٌؼبد٠خ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٝ 211٢. ػٍٝ، ١ٔف١ٓ محمد
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اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚالاؽقبئٝ ٌٍؼلالبد الالزقبد٠خ: . 2100ػٕبٔٝ، محمد ػجذاٌغ١ّغ. 
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 (1ملحق رقم )

 قائمة بأسماء شركات عينة البحث
 اٌمطبع ٚاٌششوبد اٌمطبع ٚاٌششوبد اٌمطبع ٚاٌششوبد

 اٌجحش الأحّش اٌعبٌّيخ 31 لطبع الإسزضّبس ٚاٌزّٛيً لطبع اٌّٛاد الأسبسيخ

 اٌعمبسيخ اٌسعٛديخ 31 اٌسعٛديخ ٌٍصٕبعبد اٌّزطٛسح 44 ويّيبئيبد اٌّيضبٔٛي 1
 الأٔذٌس اٌعمبسيخ 32 ٍّّىخ اٌمبثضخاٌ 45 اٌٛطٕيخ ٌٍجزشٚويّبٚيبد 2

 طيجخ اٌمبثضخ 33 عسيش ٌٍزغبسح ٚاٌسيبحخ ٚاٌّمبٚلاد 46 اٌسعٛديخ ٌٍصٕبعبد الأسبسيخ 3

 ِىخ ٌلإٔشبء ٚاٌزعّيش 34 لطبع الإرصبلاد الأسّذح اٌعشثيخ اٌسعٛديخ 4

 اٌشيبض ٌٍزعّيش 35 الإرصبلاد اٌسعٛديخ 40 اٌٍغيٓ 5
 إعّبس اٌّذيٕخ الإلزصبديخ 36 رحبد إرصبلادإ 43 ّٔبء ٌٍىيّبٚيبد 6

 عجً عّش ٌٍزطٛيش 30 الإرصبلاد اٌّزٕمٍخ اٌسعٛديخ 45 اٌّغّٛعخ اٌسعٛديخ ٌلإسزضّبساٌصٕبعٝ 0

ْ ٌٍزطٛيش اٌعمبسٜ 33 لطبع اٌشعبيخ اٌصحيخ الأسّٕذ اٌسعٛديخ 3  داس الأسوب
 ِذيٕخ اٌّعشفخ الإلزصبديخ 35 اٌششق الأٚسظ ٌٍشعبيخ اٌصحيخ 51 اٌصحشاء ٌٍجزشٚويّبٚيبد 5

 لطبع الأدٚيخ اٌّٛاسبح ٌٍخذِبد اٌطجيخ 51 يٕجع اٌٛطٕيخ ٌٍجزشٚويّبٚيبد 11

ٜ ٌٍزّٕيخ ٚالإسزضّبس 52 اٌيّبِخ ٌٍصٕبعبد اٌحذيذيخ 11  اٌسعٛديخ ٌٍصٕبعبد اٌذٚائيخ 51 اٌحّبد

 ٌّشافك اٌعبِخلطبع ا دٌٗ ٌٍخذِبد اٌصحيخ 53 اٌسعٛديخ اٌعبٌّيخ ٌٍجزشٚويّبٚيبد 12
 اٌغبص ٚاٌزصٕيع الأٍ٘يخ 51 اٌٛطٕيخ ٌٍشعبيخ اٌطجيخ 54 اٌّزمذِخ ٌٍجزشٚويّبٚيبد 13

 اٌسعٛديخ ٌٍىٙشثبء 52 اٌىيّيبئيخ اٌسعٛديخ 55 ويبْ اٌسعٛديخ ٌٍجزشٚويّبٚيبد 14

 لطبع اٌخذِبد اٌزغبسيخ ٚإٌّٙيخ لطبع رغضئخ اٌسٍع اٌىّبٌيخ أسّٕذ حبئً 15

ذيٕخأسّٕذ اٌّ 16  اٌخطٛط اٌسعٛديخ ٌٍزّٛيٓ 53 اٌّزحذح ٌلإٌىزشٚٔيبد 56 
ٜ إثشا٘يُ شبوش 50 أسّٕذ إٌّطمخ اٌشّبٌيخ 10  لطبع اٌطبلخ اٌحسٓ غبص

 ساثغ ٌٍزىشيش ٚاٌجزشٚويّبٚيبد 54 عشيش ٌٍزسٛيك 53 أسّٕذ أَ اٌمشٜ 13

 بد اٌجزشٌٚيخاٌذسيس ٌٍخذِ 55 فٛاص عجذاٌعضيض اٌحىيش ٚششوبٖ 55 الأسّٕذ اٌعشثيخ 15

ٝ اٌعشثيخ اٌسعٛديخ 56 اٌسعٛديخ ٌٍعذد ٚالأدٚاد 61 أسّٕذ اٌيّبِخ 21  اٌّصبف
 اٌٛطٕيخ اٌسعٛديخ 50 لطبع اٌسٍع طٛيٍخ الأعً اٌزصٕيع اٌذٌٚيخ 21

 لطبع اٌسٍع اٌشأسّبٌيخ لاصٚسدٜ ٌٍّغٛ٘شاد 61 أسّٕذ ٔغشاْ 22

 سبء ٌٍزّٕيخالأح 53 ِغّٛعخ فزيحٝ اٌمبثضخ 62 أسّٕذ اٌمصيُ 23
 ِغّٛعخ أسزشا اٌصٕبعيخ 55 صٛة الأصيً 63 أسّٕذ إٌّطمخ اٌغٕٛثيخ 24

 اٌسعٛديخ ٌٍصبدساد اٌصٕبعيخ 111 اٌعجذاٌٍطيف ٌلإسزضّبس اٌصٕبعٝ 64 أسّٕذ يٕجع 25

 ثٛاْ ٚاٌششوبد اٌزبثعخ ٌٙب 111 اٌسعٛديخ ٌٍزّٕيخ اٌصٕبعيخ 65 أسّٕذ إٌّطمخ اٌشّبٌيخ 26

 اٌصٕبعبد اٌىٙشثبئيخ 112 لطبع رغضئخ الأغزيخ نأسّٕذ رجٛ 20
 اٌخضف اٌسعٛديخ 113 أسٛاق عجذالله اٌعضيُ 66 أسّٕذ اٌغٛف 23

 اٌىبثلاد اٌسعٛديخ 114 اٌسعٛديخ ٌٍزسٛيك 60 رىٛيٓ اٌّزطٛسح ٌٍصٕبعبد الأسبسيخ 25

 عٛديخأِيبٔزيذ اٌعشثيخ اٌس 115 أٔعبَ اٌذٌٚيخ اٌمبثضخ 63 اٌصٕبعبد اٌىيّيبئيخ 31

 اٌجبثطيٓ ٌٍطبلخ ٚالإرصبلاد 116 لطبع اٌخذِبد الإسزٙلاويخ اٌزعذيٓ اٌعشثيخ اٌسعٛديخ 31
 اٌسعٛديخ لإٔزبط الأٔبثيت اٌفخبسيخ 110 ٌٍزذسيت ٚاٌزعٍيُ اٌخٍيظ 65 ص٘شاء اٌٛاحخ ٌٍزغبسح 32

ٝ ٌٍخذِبد اٌغزائيخ 01 اٌششق الأٚسظ ٌصٕبعخ اٌٛسق 33  لطبع إٔزبط الأغزيخ ٘شف

 ِغّٛعخ اٌطيبس ٌٍسفش اٌمبثضخ 01 اٌصٕبعبد اٌضعبعيخ اٌٛطٕيخ 34
 ِغّٛعخ صبفٛلا 113 عجذاٌّحسٓ اٌحىيشٌٍسيبحخ ِغّٛعخ 02 رصٕيع ِٛاد اٌزعجئخ ٚاٌزغٍيف 35

 ٚفشح ٌٍصٕبعخ ٚاٌزّٕيخ 115 ٌغبَ ٌٍشيبضخ 03 صٕيع ٚسجه اٌّعبدْاٌٛطٕيخ ٌز 36

ْ ٚالأغزيخ 111 دٚس ٌٍضيبفخ 04 اٌىضيشٜ اٌمبثضخ 30  اٌسعٛديخ ٌّٕزغبد الأٌجب

 اٌّشاعٝ 111 اٌٛطٕيخ ٌٍزشثيخ ٚاٌزعٍيُ 05 ارحبد ِصبٔع الأسلان 33
 حٍٛأٝ إخٛاْ 112 لطبع إٌمً اٌسعٛديخ لأٔبثيت اٌصٍت 35

 اٌٛطٕيخ ٌٍزّٕيخ اٌضساعيخ 113 اٌسعٛديخ ٌٍخذِبد اٌصٕبعيخ 06 اٌغجس الأٍ٘يخ 41

 اٌمصيُ اٌمبثضخ ٌلإسزضّبس 114 اٌسعٛديخ ٌٍخذِبد الأسضيخ 00 اٌضاًِ ٌلاسزضّبس اٌصٕبعٝ 41

 اٌششليخ ٌٍزّٕيخ 115 اٌسعٛديخ ٌٍٕمً اٌغّبعٝ 03 لطبع الإعلاَ
ْ ٚاٌعلالبد اٌعبِخ  42  اٌغٛف ٌٍزّٕيخ اٌضساعيخ 116 اٌّزحذح اٌذٌٚيخ ٌٍّٛاصلاد 05 رٙبِخ ٌلإعلا

ْ ٌٍطبلخ ٚاٌزّٕيخ 110 لطبع إداسح ٚرطٛيش اٌعمبساد اٌّغّٛعخ اٌسعٛديخ ٌلأثحبس ٚاٌزسٛيك 43  عبصا
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Abstract 

This paper aims to examine the value relevance of 

comprehensive income presentation formats (income statement 
only or separate statement). The study used a sample of non-

financial Saudi firms, with 226 firm-year observations, over 
the period (2017 - 2018). Using regression analysis models, the 

research provides empirical evidence that there is no value 
relevance of comprehensive income presentation formats 

(income statement or separate statement). The results also 
indicate that 65   ٪ of sample presented the comprehensive 

income information in the income statement. The sample that 
elects to disclose the comprehensive income in a separate 

statement are generally larger than other companies with 
respect to total assets, total shareholders' equity, net income, 

and comprehensive income. 
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