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 البخح ومدــص

معيناا ك نفعينل المعمومنا  المساون يلقناااا  اسونواا المالينل عمنى مند  في ضوء اعتماد العديد من  
وتسميننا الممءمننل عَكَفنَنْ  العدينند منن  اسد يننا  المساونن يل عمننى دااوننل فقنند القنناااا    العدينند منن هنان لوننود  

 ,Ohlson)نمنوج    وهو ما اونتددن معنا ال سنل السنالي في العديد م  ال يئا  القيميل لممعموما  المساو يل

من  ادت ناا ؛ المساون يل فني الونوا المةنايلط يعنل الممءمنل القيمينل لممعمومنا  كهدؾ أوا لمعافنل   (1995
لادت نناا ممااوننا  ةداا  الننا   ك سنند  كهنندؾ نننا    اةضننافلجا  وننما  مت اينننل فنني فتنناا   ينهننامنند  ت اين

الممءمنننل القيمينننل  فاضنننيل اونننتوا لالمسنننددا  فننني هنننجا النننن  ؛ ةلا أ  ت ننناي  اسد ينننا  جا  الةنننمل سنننوا 
 دااوننل الننا ط اةسةننائي  نني لممااوننا  ةداا  الننا   دفنن  ال نناسِنيَْ  ةلننى التسننوا ال سننني منن  مونناد 

أولهمنا  ستمينل دااونل أسند أمناي  ـ وا منا كميهمنا ـ    ةلىوالممءمل القيميل ـةداا  الا    المتؽياي  ـ
القيمينل لممعمومنا  المساون يل؛ وهنو منا الكيفيل التي تنثنا  هنا ممااونا  ةداا  النا   عمنى الممءمنل 

 Interveningيعني  نكا منهوي  ال سل ع  المتؽيا ـ وا ما المتؽياا  ـ الوويطل )أو المتدادمل( 

Variable  نانيهما  العواما الناطيل أو الموقفيل لتمك العمقل ـ لطالما هنناك ت ناي  فني لتمك العمقل؛
و مننا يعننني  نننكا منهونني  ستميننل ال سننل عنن  المتؽيننا ـ وا مننا ؛ وهننعمقننلتمننك الالنتننائا اةم ايقيننل ل
النج  يعنود لنـ  نمنوج  الووناطل النناطيلليونتددن ال اسننا  فني جلنك العمقنل؛  لتمنك المتؽياا  ـ المنظمنل
(Hayes, 2017)    منن  دننما ادت نناا متؽيننا  عنندن التمانننا المعمومنناتي ووننموك المسممنني  المنناليي

ووننمعل الننناكل؛ كمتؽينناي  ووننيطي  فنني النمننوج   مننناوطيل سوكمننل الننناكا  وتؽطيننل المسممنني  
دنما عنل عمنى مدتمنؾ القطاعنا   زَ وَ مُ ونمِنل لموتمن  النناكا  المةنايل  مُمَ  منناهد  ٓٓٓٔو الاعتماد عمى 

 عنند فتننا    والتنني تننن تقوننيمها سا ن  فتنناا  أواوننيل  أولهننا  ق ننا فتنا  اسزمننل  نانيهننا  2ٕٔٓ-ٕٓٓٓالفتنا  
؛ وفنني ضننوء النتننائا اةسةننائيل؛ هنناآدا اسزمننل الوياوننيل  ينمننا تمنننا  الماليننل  نالنهننا  أنننناء اسزمننل اسزمننل

سيننل زينناد    الفتنناا  المدتمفننلت نناي  الممءمننل القيميننل لممعمومننا  المساونن يل  ت نناي   دلالننلتوةننا ال سننل ةلننى 
فني سني  اندفنالا ممءمنل ا سينل الونهن لتمنك   ممءمل القيمل الدفتايل والتدفقا  النقدينل فني فتاتني اسزمتني 

ممااوننا  ةداا  الننا   عمننى الممءمننل  مونناا تنن نيا اةضننافل ةلننى معنوينل  الفتناتي  مقاانننل  فتاتنني الاوننتقااا؛
فنني  منن  دننما وننموك المسممنني  المناليي   مننناوطيل سوكمننل الننناكا  لونهنلمقيمننل الدفتايننل وا سيننل ا القيمينل

عندن التمانننا ووناطل من  دنما  موناالجا  الندلالنل ال تسقن    وعندنفتاتني الاونتقااا مقااننل  فتاتني اسزمتني 
لمقيمنل الدفتاينل وا سينل  الموناا الم اننا ةداا  النا   عمنى الممءمنل القيمينلالمعموماتي   اةضافل ةلنى دلالنل 

  ؽياهما م  الفتاا . في فتاتي اسزمتي  مقاانلومعل الناكل مناوطل   الوهن
 

سوكمل الناكا   وموك المسممي    نموج  الوواطل الناطيل  الممءمل القيميل: الهمىات المفتاحية

  الماليي   المتؽياا  الوويطل  المتؽياا  المنظمل.
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The Analysis of Value Relevance of Accounting Information in 

Stability and Crisis Periods: The Mediating and Moderating 

Variables of the Effect Earnings Management Practices. 

An Empirical Study on the Egyptian listed companies 

 

Abstract: 

 

The various of capital market decision depend on the relevance of 

accounting information as the important standard of the quality of 

different decisions. large accounting literature investigate and analyze the 

value relevance of accounting information in different environments. The 

current research uses Ohlson (1995) model to investigate the value 

relevance of accounting information in Egyptian environment as the first 

objective. The second objective is to investigate whether value relevance 

varies in periods with different characteristics. In addition, the research 

investigates earnings management practices as one the researchers use 

(Hayes, 2017) to investigate information asymmetry and financial analysts 

behavior as mediating variable in the model condition on corporate 

governance, analysts coverage, and firm reputation. A sample over the 

period from 200-2019 with 1000 firm-year observation, is selected . the 

period is divided into four main periods. First, before financial crises; 

Second, after financial crises. The research finds that the significance of 

the variance of value relevance of accounting information over the 

different periods. Also, the earning management affect significantly on 

value relevance through financial analysts behavior in conditional on 

corporate governance. The effect of information asymmetry is insignificant 

finally, the interaction between firm reputation and earnings management 

is significant in crisis periods comparable to periods of stability. 

Keywords: Value Relevance, Intervening Variable, Moderating Variables, 

Analysts Coverage Hayes Model 
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 قائىة اختصازات وتعسيفات

  لبعض المطازات في البخحاختصازات 

 المطاز المعٍى

 EM→VR القيميل مواا ةداا  اسا اح عمى الممءمل

 EM→IA عدن التمانا المعموماتيةداا  اسا اح عمى مواا 

 EM→ IA→ VR عدن التمانات نيا ةداا  الا   عمى الممءمل القيميل م  دما 

 EM→ANA_R→VR ت نيا ةداا  الا   عمى الممءمل القيميل م  دما وموك المسممي  الماليي 

 EM→ IE→ VR ت نيا ةداا  الا   عمى الممءمل القيميل م  دما ال يئل المعموماتيل 

 VR_BV,EBS, CFO~P,R والعوائد الممءمل القيميل لمقيمل الدفتايل وا سيل الوهن والتدفقا   دلالل اسوعاا

 GOV*EM→ANA_R→ VR مواا تفاعا السوكمل م  ةداا  الا   في الت نيا عمى الممءمل م  دما وموك المسممي 

 GOV*EM→ IA→ VR المعموماتي.مى الممءمل م  دما عدن التمانا مواا تفاعا السوكمل م  ةداا  الا   في الت نيا ع

 EM*REP→ VR وومعل الناكل في الت نيا عمى الممءمل القيميل مواا تفاعا ةداا  الا  

 بعض التعسيفات

 Contingency Theory:الٍعسية الػسطية أو الموقفية

د رابػوواىشٗعٜ ثبفي٘فّظشٝبد اىؼبىٌ ٕٜ اؽذٙ  ضؼ فٖٞب ٗعو٘ اٗىزٜ أٗ اٗىَضٞوش الأ ويِٜ ثوٞ ،  وذ  ثؾٞوش  ،اىَضٞوش اىَؾبٝ

خ ووذ لووبدس ػيووٚ اعووزذػبء الاعووزغبثخ الأ وويٞ وو ،أ ووجؼ اىَضٞووش اىَؾبٝ ووىووزا ع  ووذ ثووبىَضٞش اىوووش ٜ، ٗع  ّٜ اىَضٞووش اىَؾبٝ َٞذ الاعووزغبثخ َ

خ ثب غووزطٞغ اعووزذػبء  ثَؼْووٚ عووزغبثخ اىوووش ٞخ لاالأ وويٞ  ٝ أُ اىَضٞووش اىوووش ٜ أ ووجؼ ٍوووشٗ بة ثَمووبؽجخ اىَضٞووش الأ وويٜ ؽزووٚ

خ اٗلأ وويٜ ؽزووٚ رغووزطٞغ الارٞووبُ ٍووغ  ىوووش ٞخاٗلاعووزغبثخ ا  الاعووزغبثخ الأ وويٞ ووذ  أ ووجؾذ ٍوووشٗ خ ثَمووبؽجخ اىَضٞووشِٝ اىَؾبٝ

ذ خ الزشاُ ثوِٞ ٍضٞوش شوش ٜ ، فٖٜ ر٘ضؼ ػاىَضٞش اىَؾبٝ وذ  ٍوِ ٜ )ٞوزَنِ اىَضٞوش اىووش ىغٞوش شوش ٜ َٗيٞ اىوزٛ موبُ ٍضٞوش ٍؾبٝ

زضاع اعزغبثخ اىَض ،ٞش غٞش اىوش اّ   .8102ٜ )عَؼبُ
 

  الطوقية:الكيىة الراتية والكيىة 

خ  ثْبءة  (Intrinsic Value)زارٞخ اىقَٞخ ر قذس اى اٍ٘و الأعبعوٞ ه،مػيٜ ثؼض اىؼ ؽزَوبلاد اٌٖ ٗلأعواٗلأسثوبػ ٗر٘صٝؼوبد ا بلأ و٘

َ٘  ، ٍٗقبسّزٖب ثبىقَٞخ اىغ٘لٞخ، ٗثبىزبىٜ رؾذٝذ اىزغؼٞش اىغٞذ ٍِ ػذٍٔ.اىْ
 

 المٍّج الإوبريكي: Emprical Methodology 

فووٜ ٍؾووٞع اىؼيووً٘ الاعزَبػٞووخ ٗاىزووٜ رؼزَووذ ثووونو  -ثووو ألووذٍٖب -اىَزؼووبسف ػيٖٞووبٕووٜ اؽووذٙ اىَْووبٕظ 

ة ىوزىل فوبُ أٛ ٍوضاػٌ لا ٍؼْوٚ ىٖوب   أعبعٜ ػيٚ فٌٖ ٗراغٞش اى٘الغ ٍوِ لاولاه رغَٞوغ ٍووبٕذاد فؼيٞوخ ٗٗفقوب

ٕٜ رؼوذ ٍبىٌ ٝزٌ ر٘ضٞؼ اىطشٝقخ اىزٜ ٝزٌ ارجبػٖب ىيزؤمذ ٍِ  ذلٖب ٍِ لاولاه اىشعو٘ع ىيَووبٕذاد اىاؼيٞوخ...ٗ

ٕٜٗ رشعَخ أدق ٍِ ٍمطيؼ "الازجبسٝخ" ٗاىزوٜ رووزَو ػيوٚ ٍْوبٕظ ألاوشٙ    Empricalرشعَخ ىَمطيؼ

 ثخلاف الإٍجشٝقٞخ.
 

 :ٌعسية الإغازة 

عووبةضح ّ٘ثووو فووٜ ِ ؽموولا ػيووٚ ٝ  ز  اىي وو  (Akerlof,1970;Spence, 1973رؼوو٘د ريوول اىْظشٝووخ اىووٚ 

ػبىٞوخ  اىووشمبدأُ ٍوذٝشٛ  ْٕوبالأعبعوٞخ  ٗاىاشضٞخ، ىؼَيٌٖ فٜ الزمبدٝبد اىَؼيٍ٘بد 8110الالزمبد ىؼبً 

 .اىغ٘دح ٝشٝذُٗ الإشبسح اىٚ لَٞخ اىوشمخ لأ ؾبة اىَميؾخ

 

 :ٌعسية الموازد resource based theory : 

ا بس ػَو اداسٛ ٝ غزخذً ىزؾذٝذ اىَ٘اسد الاعزشارٞغٞخ اىزٜ َٝنِ ىيووشمخ اعوزضَبسٕب ىزؾقٞول اىَٞوضح 

ٍو٘اسد اىووشمخ ُ "ثؼْو٘ا 0330اىزٜ ّ ووشد ػوبً  (Barney, 1991)ٝ وبس اىٚ ٍقبىخ   اىزْبفغٞخ اىَغزذاٍخ

 .ػيٚ أّٖب ػَو ٍؾ٘سٛ فٜ ظٖ٘س اىشإٝخ اىقبةَخ ػيٚ اىَ٘اسد "ٗاىَٞضح اىزْبفغٞخ اىَغزذاٍخ
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 وػهمة البخح:

 

ا اسوااا اووأفي  ا  المنااكي تقييمدقل ا في ا هام  تمعب المعموما  المساو يل دوا  

 مد   لمناوط تمك المعموما لجا  فإ  وود  ؛ قتةاديلمعديد م  القاااا  الاهن لعند اتداج ؛الماليل

 .SFAC No"نص  يا  مفاهين المساو ل الماليلوقد لقااااتهن؛  عند اتداجهن ممنااكي ل منفعيتها

الماليل للأؼاالا العامل هو توفيا معموما  ماليل سوا الكيا  الهدؾ م  ةعداد التقاايا عمى أ    "8

الممءمل مةطم  "  المساو يل اسد يا عنها  ع َّاَ  والتي؛ لمتدج  القاااا   نكا مفيد

 التقااياوود   لتسقي الواوب توافاها  الوما إسد    ك ("Value Relevance "VR)القيميل

السكن عمى مد  نفعيل تمك المعموما  م  عدما؛ وهو ما اوُتقا ؛  ا والتي م  دملها يمك  الماليل

 أو عوائدو/ أوعاافي تفويا ت اي  المتؽياا  الووقيل ) المساو يل اساقان عميا ةواائي ا  تقيين دوا

   اساقان المساو يل عمى تمديصاَ دِ قْ مَ  ليعني اسما أنها تمنا(  اسوهن في الدااوا  جا  الةمل

-Al)وفق ا لما أنُيا ةليا في دااوا  عد   أو عوائد اسوهنو/المعموما  التي تاتكز عميها أوعاا 

Shattarat and Ntim, 2021; Kareem and Ikbal, 2021; Rahman and Liu, 2021; 

Der et al. 2016; Abeifaa et al. 2016). 

عمى ما الوني    عد اكتناؾ  لممعموما  المساو يل  الممءمل القيميللقد زاد الاهتمان و

ومعانا  ؛ "Enron, Tyco, Lehman Brothers"قضايا كالمساو يل  اسزما موموعل م  

المسدود  عمى نقا ال يانا  المستممل والمداطا التي تواوا  تهااَ دِ قْ مَ و معموماتها م  عدن الدقل   ا

 المدياي  في انتهازيل؛ لا ويما في ظا  (G       -Me    nd M  t nez, 2007 الناكل

 ,Kumar and Vij) تقاايا الناكا   دقل عدن عالا  مما يثد  ةلى ا  اسا احداة هنممااوات

 .للأوواا الماليل اسيوي   االتقاايا الماليل أما   ومنفعيل دقل عمميل ال سل ع  لتة    (2017
 

الممءمل القيميل لممعموما  وتسميا عَكَفَْ  العديد م  اسد يا  المساو يل عمى دااول وقد 

في ووا  (Rahman and Liu, 2021)فقد توةم  دااول في العديد م  ال يئا    المساو يل

ةلى أ  ا سيل الوهن  والنو ل الوايعل  ونو ل الدي  ةلى سقوا الممكيل  لها ت نيا  اسوهن الةيني

  أظها  دااول IDXوفي ال واةل الاندونيويل  أكنا ممءمل عمى وعا الوهن في الووا؛

(Widianingsih and Setiawan, 2021) زاد  ممءمل  قدو ممءمل اسا اح والتدفقا  النقديل؛

 ,Kwon and Wang)التدفقا  النقديل عمى ؼياها م  المعموما  المساو يل في دااوا 

2020;Tahat and Alhadab, 2017; Le et al. 2016; Akbar et al., 2011;Chen and 

Zhang, 2007)  ؛ سيل توفا التدفقا  النقديل معموما  تكميميل م  اسا اح سو ما أناا(Mostafa, 

2016 b) نفقا  ال سل والتطويا لد  ممءمل زياد  في سي  ؛(Barth et al. 2021; Core et al. 

2003; Lev and Sougiannis, 1996) ( ٕٓٔٓدااول )الويد   توةم ووا المةايل الوفي ؛

 م  زياد  سون العينل.  اندفض وةْ  كان قيميل   ممءمل جا  المساو يل المعموما  أ  ةلى

ووود ممءمل قيميل لمقيمل الدفتايل  (Clarkson et al., 2011)وفي اتواه مؽايا نف  دااول 

؛ ةعداد التقاايا الماليلدولل م  دوا الاتساد اسواو ي التي اعتمد  المعاييا الدوليل  ٗٔواسا اح في 

 ,.Dunham and Grandstaff, 2021; Barth et al)العديد م  اسد يا   معا  قَ نَّ وَ وهو ما 

ءمل القيميل المم اندفالاالدااوا    علا  لاسظ  فقد الممءمل القيميل  ماوا الوق يا تؽي  (2021

لن تود  في سي   (Lev and Gu, 2016; Gu, 2007; Lev and Zarowin, 1999)  ماوا الوق 

 Barth et al. 2021; Hellström, 2009;Ely and Waymire, 1999; Francis)وا  داا

and Schipper, 1999; Collins et al., 1997) .منا هجا الاتواه اله وطي 
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ؼينا لممعموما  المساو يل تمننا ةسند  المتؽيناا  في هجا الةدد  ولطالما أ  الممءمل القيميل 

ولطالمنا  ؛أكننا ممءمنل ا منهنا ا والمت اي  سوا تسديد أي     ماوا الوق  سو ما أنُيا مو ق ا المُوْتقَِاَّ 

 متؽينناا   متعمن المعمومننا   نالمتؽياا  الونوقيل ـ ومن  ننن ممءمتهننا من  عدمنا ـ تمنك أ  مند  اات ناط 

لممءمنل ـ  ط ع نا م  ـ مُسْتمََ ك ا اِ سَ   فإنا يمك  اةناا  ةلى أ  ما يتسق  م  اوتقااا عان يعت ا مُ عد  دااويل

 معنا وَنقَنَ ْ ؛ وهنو منا هنجا النن  م سنل فني ل اسد ينا ؛ اسما الج  دعنا العديند من  المعموما  م  عدما هجه

َ تنَ  (Dunham and Grandstaff, 2021)دااول  سينل تتن ناالظاوؾ الاقتةناديل   ننا الممءمنل القيمينل  

فننني أوقنننا  عننندن اليقننني   ينننولي ف؛  ال يئنننا  الاقتةننناديل المدتمفنننل متقننناايا المالينننللالمونننتنماي  ةدااكنننا  

 ;Benhabib et al. 2019; Loh and Stulz, 2018)المالينل المونتنماو  مزيند ا من  الاهتمنان لم ياننا  

Schaberl, 2016) ؛ وي ننجلو  المزينند منن  الوهنند لاتدنناج أفضننا القنناااا   مننوااد مسنندود (Hampson 

and McGoldrick, 2013)   أ  ينت نا المونتنماو    من  المناو  المتااون أننا فني الاقتةناد ليعني اسما

  ننا قنند  تمننك المعمومننا عمننى هن يننندفلا فيننا اعتمننادقنند  الننج د ممقنناييا الماليننل مقاانننل  الاقتةنناد الةنناعل

 .(Nofsinger, 2005) سو ما أناا معنويا  الوواكيت ناو  أكنا  العواما ؼيا الماليل 

  الممءمننل القيميننل لممعمومننا  المساونن يل  ت نناي  الظنناوؾ يات ننفنني هننجا الوننياا  فننإ  فاضننيل 

سا ناح والتندفقا  ا ممءمنلفقند ااتفعن  الاقتةاديل  تمنا ةسد  القضايا الودليل لد  العديند من  اسد ينا ؛ 

 ممءمتهنا التني اندفضن الدفتاينل  لالقيمن  عكا  دما أزمل العممل المكويكيلالنقديل لمناكا  المكويكيل 

دااونل ؛ وهو ما يتف  م  اتوناه (Davis-Friday and Gordon, 2005) سو ما توةم أنناء اسزمل

(Schmalz and Zhuk, 2019) تفاعننا اسونهن منن  أد نناا اسا ناح أنننناء فتنناا  الاكننود زينناد   سيننل

تؽيناا  فني الممءمنل القيمينل ةلنى  (Bilgic et al., 2018) كما أننااالاقتةاد  مقاانل  فتاا  الةعود؛ 

وهننو مننا يتفنن  منن  ؛ طاِ فْنندننما فتنناا  التضنندن المُ يم  اسا نناح هَنندنما فتنناا  عنندن اليقنني  المننالي  سيننل تُ 

ا اح دما فتنا  اسزمنل عن  ق مهنا؛ وةْ  كنا  سمعاما اوتوا ل ااتفاع سيل ا (Beisland, 2013)دااول 

كنو  سناا معمومنا  الميزانينل ل متزايد  وتوا لا ووودلأناا   (Huang and Zhang, 2012)دااول 

سينل ؛ (Schaberl, 2016)في الوننوا  الونيئل عنهنا فني الويند   أكنا فائد  تكو لاسا اح ؼيا مثكد ؛ 

معموما  سنوا  اسا اح تمدص في سي التةفيل في اسزما    للقيم  ديم   االدفتايل متؽيا   لتعت ا القيم

  .(Kane et al., 2015; Jenkins et al., 2009)ةمكانيل تسقي  اسا اح الموتق ميل 

ةلى أ  الناكا  جا  النمو الماتف  نهد  زيناد   (Monahan, 2005) وفي اتواه مؽايا  توةا

أ   (Johnson, 1999)معننا  وهننو مننا وونند ؛ممسوظننل فنني القننو  التفوننيايل لممعمومننا  المساونن يل

عن   ؾ ع نا دوا  اسعمناا وتكنو  أعمنى أننناء التوونعا  الاقتةناديلسا ناح تدتمنمعنامم  اونتوا ل ا

لتندفقا  اممءمنل  سيل زيناد  (Kumar and Krishnan, 2008)م  جلك يتف  ل؛ ؼياها م  الفتاا 

توةنم   (Bepari et al., 2013)كنا  دااونل  التننؽيميل من  زيناد  الفناص الاونتنماايل؛ وة ْ النقدينل 

دااوننا   ونقنن فنني فتننا  اسزمننل الماليننل؛ فنني سنني  ممءمننل التنندفقا   واندفننالاسا نناح اممءمننل لزينناد  

(Tahat and Alhadab, 2017;Le et al., 2016)   ل فني لتندفقا  النقدينل التننؽيمياممءمنل زيناد

 ونعاا المعمومنا  المساون يل  كا  سون التداوا المتزايند يعمنا عمنى تننويق عمقنل  فتاا  اسزما ؛ وة ْ 

 .(Dichev et al., 2014)اسوهن سو ما أناا  دااول 

في فتنا    عنها ةَ فْ المُ معموما  الهن  اتالموتنماي  واهتمامةدااكا   ت اي  و    فإ في ضوء ما 

تناا   تتؽينا تمنك اةدااكنا   والتي لن تم ل أ  تتعافى النناكا  منهنا ستنى ع  ؼياها م  الفتاا  اسزما 

تناا  المت ايننل دنما الف مند  اونتوا ل القنين الونوقيل لحفةناسا  المساون يلأدا   فاةل ويد  لدااول 

  في التواثا اسوا لم سل السالييتمنا   ولهجا وماتهافي 

يًػسنات المصس١ٜ في أٚقات الأشَات  الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ تتبأٜ ٌٖ

 غير ٖا َٔ ايفترات؟ عٔ
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ووود  اسما يعنياسد يا  المساو يل؛ ل نتائا  ت اينفقد   ثاا الوا  ولامناقنل في ضوء 

 فاضيل وهو ما أة س  معا؛  دمؾ اسزما  لممءمل المعموما  المساو يلمُسَدِدَ  أدا   عواما

 ال سنيل أسد أهن القضايا "وا  ةداا  الا  مماال القيميل لمعموما  المساو يلاممءمل اوتوا ل "

 ت نياةلى  (Al-Shattarat and Ntim, 2021)دااول  امعهتوةم  والتي  اةم ايقيل؛

لمقيمل الدفتايل واسا اح عمى المد  الطويا مقاانل  الممءمل القيميل عمى(3)الاوتسقاقا  التقديايل

ةداا  او  ةلى أنا ةجا قاا المدي (Boujelben et al., 2020) المد  القةيا؛ كما توةم  دااول 

   معنى لمتقاايا يمستو  المعموماتالوم  ا عمى  فإ  جلك يثنا  ما اسننطل التنؽيميلاسا اح م  د

أ  الانسااؾ النديد ع  اسننطل العاديل ةلى موتويا  ؼيا ط يعيل لتدفقا  التنؽيا الائيويل 

وفي ؛   العمميا  التنؽيميل طايقل ؼيا متوقل يثد  ةلى تدهوا الممءمل القيميل لمتدفقا  النقديل م

داا  اسا اح ة ووود أ  ت نيام  ضم  فاضياتها  (Der et al., 2016)دااول  نفََ ْ اتواه مؽايا 

عدن ووود لتوةم  والتي  (Whelan, 2004)وهو ما يتمانى م  دااول ؛ عمى الممءمل القيميل

لا فِ دَ  ينما تُ   لموهن  وا سيل الوهنلقيمل الدفتايل ا لموتسقاقا  قةيا  اسوا عمى ممءمل اأن

 .لقيمل الدفتايل لموهناممءمل ن م  ظِ عَ ممءمل ا سيل الوهن  وتُ وتسقاقا  طويمل اسوا م  الا

الممءمل القيميل لممااوا   اوتوا ل في هجا الوياا تة   الفاضيل المناا ةليها ـ فاضيل

 دااول الا ط اةسةائي  ي التسوا ال سني م  مواد  معا اسما ةداا  الا   ـ قضيل ودليل  يوتدعي

  ـ وا ما كميهما ـ أماي  أسد ستميل دااول   ةلىوالممءمل القيميل ـةداا  الا    المتؽياي  ـ

   الكيفيل التي تثنا  ها ممااوا  ةداا  الا   عمى الممءمل القيميل لممعموما  أولهما

 لالوويط ـ وا ما المتؽياا  ـ ل ع  المتؽياال س  نكا منهوي  المساو يل؛ وهو ما يعني

 لتمك العمقل. Intervening Variable( ل)أو المتدادم

   ـ لطالما هناك ت اي  في النتائا  العمقللتمك  (ٗ)العواما الناطيل أو الموقفيلنانيهما

وهو ما يعني  نكا ؛ كما هو مناا ومف ا ـ لعمقل ةداا  الا    الممءمل القيميل اةم ايقيل

 لتمك العمقل.ل مَ ظِ نَ المُ  ـ وا ما المتؽياا  ـ ال سل ع  المتؽياستميل منهوي  
 

ا  قد أول جا  الةمل  اسد يا  المساو يل علا  ا  ةلى أ   تودا اةنافي هجا الةدد ا ك يا  اهتمام 

وواء م  سيل الت نيا اسواوي    "الممءمل القيميلوةداا  الا   "  متؽيالالو  يل  ا  دااول العمق

 ـ كما ويتض  لاسق ا في الدااوا  الوا قل ـ ال اسنا  هاقيََّمَ ما وهو   أو الت نياا  المنظمل لتمك العمقل

  نكا متكاما. تناولها لتمك الظاها عدن ل Fragments المُفتتَلَ وؼيا المتكاممل العمقا  

  لتقديا الموااا  الم انا  "الوواطل الناطيل "نموج  ـ  منهوي ا عُاِؾما  في هجا الوياا ظها

التي تنقا م  دملها المتؽياا  الموتقمل آنااها ةلى المتؽياا  التا عل م  دما متؽيا  وؼيا الم انا 

د مساولل لتسديهجا النموج   يمنال ؛امناوطيل متؽيا منظن واسد أو أكن وويط واسد عمى اسقا 

 التا   المتؽيا الموتقمل م  دملها آنااها عمى المتؽياا  تنقاالتي  ا ـمتكام  نكال ـ لومومل الو  يا

(Hayes and Preacher, 2013) كما ويتض   ـ اسدا ع  التسميم   هو ما يدتمؾ وجاي ا؛ و

الناطي لممتؽيا الموتقا    قياا اسنا ؼيا الم اناأولهمام  ناسيتي    لاسق ا في الدااوا  الوا قل ـ

دت اا الموااا  اسيل لا يتن  وتدلاا اةسةائي لا  منط  ووويمل اونانيهمالتا    المتؽيا اعمى 

الناطي م  دما المعاينل العنوائيل  دت اا معنويل اسنا ؼيا الم انااالوزئيل منفةمل وةنما يتن 

 .(Hayes, 2017)المتكاا  م  اةاواع 

                                                 
  ي  وةسما اسةوا.كا  في اسا اح نِ في سون وتوقي   علا اسسدال المثَ  تسكمها مناتددا اةداا   لالوزء الج  ياو   - 3
 ااو  قائمل التعايفا  في أوا ال سل. - ٗ

https://www.semanticscholar.org/author/Saoussen-Boujelben/119177312
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ـ ولعا هي اةضافل اسهن لم سل السالي  النموج عمى اوتددان هجا ال اسنا   يعما  في ضوء ما و  

 م   "EM→VR" ةداا  الا   والممءمل القيميلالو  يل  ي   ا متكاما لمعمق نكا التسميا ةوااء  ـ

دملها أنا  لتسديد الومومل الو  يل التي ينتقا م   سدول هجا الت نياـ  وانتااطا ـ  ا دما تفويا كيفيل 

 اةناا  لاتواهي   ا؛ وهو ما تودا مععمى الممءمل القيميل ممااوا  ةداا  الا  

 لممواا مت اينل  لطالما كان  هناك نتائا أولهما "EM→VR"   ا في أنال اسنيَِْ  يايا فإ

 ووا أدا ويد أو كؾء  واستفاظهافي وميعها   ةداا  اسا اح ظا عدن انتهازيل ممااوا 

(Efficient Earnings Management) توةيا  ااةداا  م  دمله تقةد  والتي

يعني أ  ممااوا  ةداا  الا   قد تكو  أسد فإ  اسما   معموما  دادميل مفيد  لسممل اسوهن

ل علا الممااوا  ع  المنااكي  في  اةدفاء  تسما في طياتها    انتهاز أسدهماتةنيفي   

ناو  الدادميي   عمى سواب الووا ليتن اوتؽملها في ةوااء تمك الممااوا   هدؾ تعظين 

انظا ل "ا  قطاع عايلا م  اسد يا  المساو يتَ يعت ا نِ هو   و  معموماتينانيهما  الدااويي 

 ;Badertscher et al., 2012; Ronen and Yaari,  2008)عمى و يا المناا 

Noronha et al., 2008)  " عمىـ  ووم  ا ـ ةيوا  ا يوتت عها ت اي  الت نيا قد وهو ما؛ 

 م  دما وجلك؛ تمك الممااوا  معموماتيل أو انتهازيلسوب   لمناكل ال يئل المعموماتيل

  في ال سل السالي متؽياي  أواويي 

o  ـ كمقياا  ديا  موتو  عدن التمانا المعموماتي ت ايProxy ل المعموماتيل ئأوا لم ي

سدل لي؛ "EM→+ - IA→- + VR"لجلك التع يا الكمي  ليكو   في ال سل السالي ـ

   واندفاضها م م  الممااوا  الانتهازيل عدن التمانا زياد استماليل  جلك م 

سيل الت نيا في الاتواه  ؛سو ما أناا قطاع عايلا م  اسد يا  منها المعموماتيل

 ,.Abad et al., 2018; Cormier et al) في دااوا  "EM+→IA"المووب 

2013; Bhattacharya et al., 2008)  في الاتواه الوالب و؛"EM→-IA"   لد

(Salimi and Naslmosavi, 2015) لةيؽل  اقي الوهو ما قد يقودنا ؛"IA-

+→VR" سو ما أناا (Rapp, 2010)    م  أنا م  زياد  الت اي  المعموماتي تة

 Marquardt)دااول  معا؛ وهو ما أناا  وواالناكل في ال داء اسا اح أقا اات اط ا  

and Wiedman, 2004)  اسا اح ؾ م  وز عِ ضْ لمدياي  تُ اوموكيا  انتهازيل  أ 

السقيقيل التع يا ع  اسوضاع  يفُقدها   ما القيميل ممءمتهاي نِ دَ وم  نن تَ ؛ لمموتنماي 

القيمل الدفتايل للأوهن سنا يمك  التسكن فيها لاعتمادها  لني مةداقيدَ تَ    ا وَ  دقل لمناكل

ا  ـ وِّ فَ عمى أواا الاوتسقاا؛ ليعني اسما ا  عدن التمانا يمك  أ  يمنا أسد المتؽياا  المُ 

 ـ الانتهازيل ط ع ا ـ  اسسا  الوويطل أو المتدادمل ـ لمعمقل المننود ؛ لتثد  ةداا  الا  

 مل القيميل.المعموماتي وم  نن تدفيلا الممء الت اي  هجا النكا ةلى زياد  

o وواطل لوجلك وفق ا ـ كمتؽيا  ديا نا  لم يئل المعموماتيل  ـ المسممي  الماليي  ت اي  وموك

جا  ال يئل المعموماتيل الناكا   متا علتفضيا المسممي  الماليي  في الووا  وم  نن دواهن 

؛ لاويما وأ  قااا  تتا   هن ـالمدا  النهائي لعمم اسعمى م  أوا زياد  وود  تن ثاتهن ـ

المسممي  وةداا  الا   يتن تسديدهما  نكا منتاك  وأ  الناكا  جا  الموتويا  

المسممي  سو ما أناا  تكو  لديها  يئل معموما  أفضا لوجب  الاوتسقاقا المندفضل م  

 ;Eliwa et al., 2021; Hye-Jeong, 2019; Hong et al., 2014) دااوا 

Salerno, 2014)الةيؽل  جلك ويعُ َّا ع  ؛ "EM→+ -ANA_R→+-VR" سدل لي؛

  ممااوا  ةداا  الا   معموماتيلم  ال يئل المعموماتيل لممسممي   تسوي م  جلك استماليل 

للأا اح م  ةَّ فَ تسميم  مُ و  أداء الناكا سوا  لموواا  مفيد  ومُفوََّ  اسيل يقدمو  تقاايا  
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  (Healy and Palepu, 2001)عدن اليقي   داول ومد  اوتماااها  وهو ما يقما م 

تقاايا  أ م    (Asquith et al., 2005) توةا سو ما لمناكلين الموتنماي  يوها تقيو

المعموما  التي  فيد في تفويات ا والمسممي  تزُيد م  المستو  المعموماتي لمتقاايا الماليل  

في    مما يواهن في اوتيعاب المعموما   نكا أفضاتن ةةدااها مو ق ا لموتنما  الووا

تكمفل اأا ماا  تقميا وم  نن  اسا احمعالول تكاليؾ  م  السد و التالي  تقييما  الووا

لجا فم  المتوق  زياد  الممءمل القيميل في  سا اح؛ ل اوتوازياد  معاما او  لالناك

 .(Jung et al., 2016)تقاايا المسممي  اسكناالناكا  جا  

  المسممي  الماليي " كمتؽيايْ ووديا  الجكا أ  التعاما م  متؽيا  "عدن التمانا  ووموك 

اةضافا  المنهويل في  ـ ك سد لم  دما النموج  الوواطل الناطي "EM→VR"  لمعمقل يْ وويطَ 

هجا الن   ـ يمنا أسد اةوهاما  الهامل لم سل السالي  داةل في ظا عدن توةا ال اسنا  س  

 .في الادت اا دااول عا يل انتهو  نفا المنها
 

يًب٦ٝـ١   نُتغيرٜٔ بـدًٜين ـ   المحًًين  ٚضًٛى عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ نلا َٔ جٌٌٖ يم

بالملا٤َـ١ ايكُٝٝـ١    ممازضـات إااز٠ ايـسب    يعلاقـ١  ْٔٝٚضـٝ   ٔ َْٜـتغير  ـالمعًَٛات١ٝ يًػـسن١    

 .....ضؤاٍ ثإ؟ في ايػسنات المصس١ٜ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ

 

ا ممااوا  ةداا  الا   عمى الممءمل يأ  اتواه ت ن   يا  ال اسنا الوثاا الوا   في وياا

يتوقؾ عمى تةنيؾ تمك الممااوا  وما ةجا كان  م  النوع   لممعموما  المساو يلالقيميل 

معموماتي ــ   قةدــ وفقط ةجا ــ ما تم  ةداا  اسا اح يعني اسما أنا ةجا لالمعموماتي أو الانتهاز   

اوتوا ل ينعكا عمى   فإ  جلك ـ لزياد  المستو  المعموماتي وتعظين ناو  الممك مُداا  اسا اح

وهو ما دلم   الفعا عميا العديد م  اسد يا  المساو يل م   ؛الووا  نكا ويد لممعموما  المساو يل

 ,Jiraporn et al., 2008; Louis and Robinson) الووا لتمك الممااوا  زياد  نقل

تةنيؾ تمك الممااوا  سسد التسكن في ؛ لية   معا التواثا ع  الكيفيل التي يمك   ها (2005

الت اي  اةم ايقي في نتائا العديد م    والتي يدعمها الهامل ال سنيلالتةنيفي  أسد أهن القضايا 

 ."EM→VR"مسا الاهتمان  اسواويلل علا موااا  العمقل اسد يا  

موالا  أوو  لفهن  هو ما أعطىالتطوا المنهوي القائن عمى نموج  الوواطل الناطيل   ولعا

مناوطيل م  دما فهن عمقل ممااوا  ةداا  الا    الممءمل القيميل لممعموما  المساو يل  وتفويا 

 . علا الموااا    علا المتؽياا  الموقفيل اسدا 

 لممواا أوا في ضوء التعاما م  عدن التمانا المعموماتي كمتؽيا وويطفي هجا الةدد  و

"EM→VR"  الدااوا  التي تناول  عمقل ممااوا  ةداا  الا    عدن التمانا  نتائا  ت اينفقد

 ;Abad et al., 2018; Cormier et al., 2013) فقد توةم  دااوا   "EM→IA" المعموماتي

Bhattacharya et al., 2008)  ةلى عمقل موو ل لممااوا  ةداا  الا   عمى عدن التمانا

ل نوع ا م  الؽمولا لد  الموتنماي  نتيول زياد  المعموما  أننطل ةداا  اسا اح تسُدِ  المعموماتي  سيل

الدادميل عمى سواب المعموما  العامل  و التالي زياد  مداطا الادتياا العكوي  ي  الموتنماي   و التالي 

ةداا  الا   وعدن التمانا المعموماتي مقيو ا  مد   ي   في سي  كان  العمقل وم يل ؛عدن التمانا

 ,.Arar et al)توةم  دااول و ا ؛  (Salimi and Naslmosavi, 2015)دااول في الوعا

لعدن التمانا(؛ في  Proxyلعدن ووود عمقل  ي  ةداا  الا   وويولل اسوهن )كمقياا  ديا  (2018

ةلى أ  أوهن الناكا  التي تتمعب  اسا اح أكنا ويولل   (Khan, 2013)سي  توةم  دااول 

لالل ؛ وهو ما يعني أ  عمقل ةداا  الا    عدن التمانا ليو  عمقل جا  دو التالي أقا في عدن التمانا
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تزُيد ـ أو تقما ـ م  عدن يقي    وأ  ةداا  الا   قد (Cormier et al., 2013) في كا اسسواا

 .(Abad et al., 2018)سو ما أناا  دااول  الموتنماي   ن   توزي  التدفقا  النقديل الموتق ميل

  نموج  الوواطل الناطيل لم سل الساليفي    مُنَظِمَيْ متؽيايْ ال اسنا   يقتاحفي هجا الةدد 

ضم  ممااوا  ةداا  الا     ا وتهازيل في انت عمى التسكن هاتَ اَ دِ قْ لمَ أولهما  السوكمل  

لممااوا  ةداا  الا     الت نياا  اةيوا يل ة ا    (Rezaei and Roshani, 2012)معموماتيتها

مااوا  ةداا  الا  ؛ كمتؽيا منظن لت نياا  م مسوكمل  هو ما دف  ال علا لادت ااهافي ظا ممااوا  ويد  ل

والسوكمل في الت نيا عمى المستو   ةداا  الا  م  معنويل تفاعا  (Bugshan, 2005)معا  وهو ما أناا

السوكمل في ةضفاء المعموماتيل عمى ممااوا  ةداا  المعموماتي للأا اح المساو يل؛ ليعني جلك فعاليل 

الا  ؛ لجا فإنا م  المُاوَّ  أ  يوتددن المدياو  في الناكا  جا  السوكمل القويل الديااا  المساو يل 

وهو ما  سن  ت عيل تدفيلا عدن تمانا المعموما ؛ ةاواا ةناا  لمووا   علا المعموما  الدادميل  و ال

في الت نيا عمى  ـ مقاول  السوكمل ـ في دوا العواما القانونيل (Callao et al., 2016)معا دااول 

  وأظها  النتائا أ  وود  آليا  السوكمل عموما  المساو يلالعمقل  ي  ةداا  الا    الممءمل القيميل لمم

 Tang)وفي نفا الاتواه كان  دااول قادا   نكا فعاا عمى من  دواا  الممءمل القيميل للأا اح؛ 

and Chang, 2015) سيل الت نيا المووب  داءفي الت نيا عمى اس هماوالتي أظها  تفاعم 

جا  السوكمل لمناكا   "Tobin’s Q"ونو ل   عمى العائد عمى اسةوال موتسقاقا  الادتياايل

 .جا  السوكمل الضعيفلمناكا  ل   والوالبالقويل
 

 ـ المـايٝين ٚضـًٛى المحًًـين    فٌٗ اضتدداّ عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ  ُ في  ْٔٝٚضـٝ   ْٜٔيَرغَتَن

بمُازضــات  َْٔٝػــسٚ  ممازضــات إااز٠ ايــسب  بالملا٤َــ١ ايكُٝٝــ١ يًُعًَٛــات المحاضــب١ٝ َطــاز

 .ثايح......ضؤاٍ ؟ المصس١ٜ ايب١٦ٝفي حٛن١ُ ايػسنات 

منن  اعت نناا المسممنني  المنناليي  أدا   فنني العدينند منن  اسد يننا ةليننا  أنُننيامننا فنني جا  الوننياا  و ضننوء 

 Degeorge et al., 2013; Dyck et al., 2010; Healy)اقا ينل هامنل من  دنما تتنا عهن لمنناكا 

and Palpeu, 2001)    ناتؽطينل كنو  فنإ  ال سنل السنالي يقتناح أ  ت ا منظم  لنمنوج   ننا  المسممني  متؽينا 

  عمني المسممني  فني تووينا ونموكهن  من  دنما ومن  يعتمند المونتنماوسينل الوواطل في ال سل السنالي  

ا  الماليننل لمننناكا  والقنناااا  الاوننتااتيويل واتواهنن  والنننثومعالوننل وتفوننيا وننننا المعمومننا  سننوا 

 ;Rao et al., 2001)مننووز  عن  الننناكا  التنني يت عونهننا سكننانةننداا أالةنناعل  وجلننك منن  دننما ة

Zuckerman,1999)و الاستفنناظ  نناسوااا الماليننل و  ينن  أتتعمنن   نننااء أتوةننيا  تتضننم  التنني   و

(Ryan and Taffler, 2000)  من  أك نا يتا عهنا عندد التني النناكا  ةلنى الداونل التني سةنم  فيهنا 

تمع نا   فيهنا  ا واندفضن   م  ؼياها لضؽط الاعممي وم  نن اقا ل أكناا عالي موتو  عمي المسممي 

  فهنن لنديهن العديند من    (Degeorge et al., 2013; Yu, 2008)سا اح مقاانل  ؽياهنا من  النناكا ا

مااق ننل الوننموك أسنند آليننا  السوكمننل فنني ؛  ننا لاقا يننل هامنن لننج  يوعمهننن أدا مننا التسميننا  اسمهننااا  ا

 ممااونا وهو ما يثد  ةلنى اندفنالا انتهازينل   (Shi et al., 2017) لد  دااول الانتهاز  لحداا 

 ;Nouri and Abaoub, 2015; Degeorge et al., 2013)اةداا    نا ويضنم  معموماتيتهنا 

Yu, 2008)  ُ٘ـ أؽوذ إٔوذاف فٜ َّو٘رط اى٘عوب خ اىووش ٞخ الازجبس رغطٞخ اىَؾييِٞ مَزغٞش ٍْظٌ  ىٞن

 .ٞبد اىَٖزَخ ثٖزا اىوؤُاىجؾش اىؾبىٜ فٜ ٍؾبٗىخ ىزاغٞش اىزْبلض فٜ الأدث ثو اضبفبد ـ
 

 ممازضــات إااز٠ ايــسب  اضــتدداّ عــدّ ايتُاثــٌ المعًَٛــاتٞ نُــتغير ٚضــٝ  يعلاقــ١فٗــٌ 

ــب١ٝ    ــ١ ايكُٝٝــ١ يًُعًَٛــات المحاض ــين المــايٝين     بالملا٤َ  ايب٦ٝــ١في َػــسٚب بتغ ٝــ١ المحًً

 .زابع......ضؤاٍ ؟المصس١ٜ
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  ــ لموااا  نموج  ال سل الساليوفي جا  الوياا ــ  مساولل التوةا لمتؽياا  مُنَظِمل 

الماليل  العديد  قد تكو   منا ل ةناا  للأوواا أ  ومعل الناكلوفي ضوء ما توةا ةليا ال علا م  

ا ومعل   فإ  ال سل السالي يقتاح أ  تكو  م  الممااوا  اسدمقيل ا مُنَظِم  لممواا الناكل متؽيا 

لتاايخ الناكل وآفاقها عمى المعموما  التي يتمقاها  مُدْاَكتمنيا ؛  اعت ااها "EM → VR"الم انا 

 .(Setiawan and Hermawan, 2018)تةواا  ع  وموك الناكل لتكوي    الموتددمي

يعود  "EM → VR" لمموااويا  ال اسنا   أ  الدوا المنظن لومعل الناكل الاوتماعيل 
 لنظايتي  أواويتي  

 نظايل اةنااا أولهما   Signaling Theory  الناكل التي تتمت   قياد  اوتماعيل ويد  ف

 Sun)عمى ةنها ةناا   معموما  ويد   لها وينُْظاَ ا  ؛ووا الماليلمتدم  ةناا   ومعل طي ل ل

and Sari, 2020)ومعل ةلى معموما  جا  ةمل التنيا  كما الا  ؛ةداا   معموماتيل وم  نن  ؛

الفعاليل التنظيميل لمناكل  فاعميل الناكا   القيمل لمموتنماي  سوا كيفيل مقاانل 

سالل عدن اليقي  لد   تسُِد م ؛ والتي  (Hussainey and Salama 2010)المنافول

 .(Ramchander et al. 2012)الموتنماي    ا وتثنا عمى اوتوا ل وعا الوهن 

 نظايل الموااد نانيهما  Resource Based Theoryؼيا  امواد  ومعل الاوتماعيل ال تعد   سيل

 .(Robinson et al., 2011)ها  متقتقميا وا تسوي  التدفقا  النقديل المتوقعل نَ كِ مْ ممموا يُ 

 ,Setiawan and Hermawan, 2018; Loumioti) دااوتاأناا  في هجا الةدد 

   ا الناكل ممااوا  سدمقيلومعل الناكل اةيوا يل عمى أنها  منا ل ضما  لةلى أنا ينُْظَا  (2012

  في نقل الدائني اتزَيد معهةلى الداول التي وتعما  نكا ويد وتمااا سوكمل ويد  تدعن أدمقيا  العما  

 Pebriani and)ومعل أفضا؛ وهو ما توةم  ةليا دااول جا  المعموما  التي تفة  عنها ناكل 

Hermawan, 2015)   ؛  ا عمى الاقتاالاالناكا    اَ دِ قْ مَ ل اهام   اتمنا مسدد   ومعل الناكلم  أ

  اَ دِ قْ  تقيين مَ توم  للأةساب المةمسل و  ى التفوا في اسداء ضد منافويهاز م  مقدا  الناكل عمزِ عَ تُ و

واج يل ؛ وهو ما يوعا الناكا  أكنا (Schnietz and Epstein, 2005) الناكل عمى دم  قيمل

 Hussainey and) اسا اح الموتق ميل  الووا عمى توق  تؽيا اَ دِ قْ يد م  مَ زِ لمموتنماي   وتُ 

Salama, 2010)  هاملأدا  اتةاا   اعت ااها    عنهاةَ فْ موما  المُ قد تثنا عمى دلالل المع و التالي؛ 

Communication via Responsibility Reporting  لتقميا المعموما  ؼيا المتمانمل 

(Schadewitz and Niskala , 2010) المداطاو تقميا عدن اليقي  الاقتةاد عميا ؛ وهو ما يتاتب  

 .(Lourenco et al., 2014)و التالي الت نيا عمى القيمل الووقيل لمناكا  

 ونمعل هناك عدد م  اسو اب الكامنل وااء الاعتقناد  ن   النناكا  التني تتمتن  وتودا اةناا  ةلى أ  

 ;Dhaliwal et al., 2011)نظيااتهنناوننتثد   نننكا أفضننا منن  الناسيننل الماليننل منن   اوتماعيننل وينند 

Chatterji et al. 2009; Lyon and Maxwell, 2008; Fairchild, 2008) َا دُ   سينل يمكن  أ  تن

ونجب واونتوا ل العديند من   الومعل الويد  عمنى كفناء  المنوااد والسند من  الطاقنل العاطمنل  ويمكن  أ  تفيند فني

ماليننل لمننناكا  جا  الوننمعل لنندف  عننمو  عمننى اسوااا ال يكننو  الموننتنماو  عمننى اوننتعداد؛ كمننا قنند العمننمء

 ن   مننا هنجه السونا تونمط الضنوء عمنى  (Dhaliwal et al., 2011)وهنو منا أنناا  معنا دااونل  ؛الويند 

فنني تسقينن  ادود  اسد يننا  أهميتهنناالعدينند منن  معننا أينند   ننا و؛ الوينند وننمعل الننناكا  جا  المعمومننا   دلالننل

 Do Stock Investors"فني  سننا  (Cheung, 2011) توةنا فقند ؛ايوا ينل من  اسونواا المالينل أفعناا

Value Corporate Sustainability?" منن  دننما عينننل منن  اسوننهن اسمايكيننل التنني تمنن  ةضننافتها أو  

 ا زينناد  ك يننا  فنني عائنند  دَ هِ نَنناسوننهن المداوننل فنني المثنننا  ةلننى أ   مثنننا داو وننونز العننالميسننجفها منن  

منن  أ  الاوننتااتيويا  المتعمقننل  (Ioannou and Serafeim, 2010)اسوننهن؛ وهننو مننا أيدتننا دااوننل 

ةلنى الداونل التني تونجب  ؛الونوا ومعل الناكل الاوتماعيل ينُظا ةليها عمى أنها تدم  قيمل م  ق نا مننااكي 
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دااونل فيها تمك الناكا  الموتنماي  المثوويي  المتدةةي  وتسق  تؽطينل مسممني  أعمنى سون ما توةنم  

(Dhaliwal et al., 2011)نا تعت نا وننمعل تمنك النناكا  ةنناا  هامننل لونود  اةداا  وةمكانيتهنا لزينناد   ؛ 

مننددا    لاَّ دِ اقتننناص الفنناص المُنن  عمننى اَ دِ قْننمَ زينناد  اللةننناا    ننا؛ (Eccles et al., 2011)قيمننل اسعمنناا 

 .(Lourenco et al., 2014)  وتقميا الآناا الضاا  متكاليؾوالمُوَفاَِ  ل

لديها تقيين أعمى  في هجا الةدد  فإ  المعموما  المساو يل لمناكا  جا  الومعل الويد   قد يكو 

عنند   المونتنماي   وهنو منا يفيندلتقااياهنا معموماتيالمستو  ال لزياد     مقاانل   نظيااتهام  ق ا الووا

أ  لد  تمك الناكا  قنداا  ؼينا ممموونل من  نن نها تعزينز قيمتهنا  لاوتنتاوهنلأوااا الماليل  هن لتقييم

 .(Lourenco et al., 2014;Robinson et al. 2011) الويد  و ب ومعتها 

ـ ع٢ً ممازضـات    تهٕٛ ايٝلًا ـ بالأحس٣ إغاز٠ إٔ  الجٝد٠ يمهٔ يطُع١ ايػسن١ فٌٗ

  ِ الأثـس المباغـس لمُازضـات إااز٠ ايـسب  عًـ٢ الملا٤َـ١ ايكُٝٝـ١          جٝد٠ لإااز٠ الأزباح، َٚٔ ثـِ تـٓ 

 خاَظفي ضٛم الأٚزام الماي١ٝ المصس١ٜ؟.....تطاؤٍ  يًُعًَٛات المحاضب١ٝ

 أِداف البخح:

ممءمل  ت اي  مد التعاؾ عمى  م سل فيل الهدؾ اسوا في ضوء منكمل ال سل  يتمنا

 ,Ohlson)نموج    تط ي   وجلك دما فتاا  مت اينل الوما  المةايل في الووا المعموما  المساو يل

  2ٕٔٓ-ٕٗٔٓنانيها  الفتا    2ٕٓٓ – ٕٓٓٓ  الفتا  أولهافتاا  أواويل  عمى أا    ( 1995

 ةلى في ناني أهدافا دؾ ال سلهكما ي ؛ٖٕٔٓ-ٕٔٔٓ  الفتا  اا عها  ٕٓٔٓ -2ٕٓٓالفتا    نالنها 

ممااوا  ةداا  الا   يل  ي   الو  ا العمق تفويا وتسميالالناطيل  الوواطلوتددان نموج  ا

اسنا  اهيل التي ينتقا م  دمل وجلك لمعافل ومومل اسسدال الو    نكا متكاما والممءمل القيميل

  مناوطيل(  الماليي  المسممي  ووموك  المعموماتيالتمانا  عدن  )  وويطيْ وجلك م  دما متؽيايْ 

في ( ومعل الناكلتؽطيل المسممي  الماليي    موموعل م  المتؽياا  المُنَظِمل  تسديدا  )السوكمل 

 مساولل لتفويا التناقلا في نتائا الدااوا  الوا قل في هجا الن  .ل  في ووا الماليل المةايال
 

 أِىية البخح:

 ايتاي١ٝ:تٓبع أ١ُٖٝ ايبخح َٔ ايٓكاب 

  فني النناكا  المةنايل دنما فتناا   ممءمنل المعمومنا  المساون يليوض  ال سل السالي سقيقل
يننل العدينند منن  القنناااا  جا  مت اينننل فنني ظاوفهننا الوياوننيل والاقتةنناديل  وهننو مننا يفينند فنني فعال

نن نها أ    العواما التي م  المهنيي  والموتددمي  العديد م  في توعيل المواهملالةمل؛ و التالي 
 .ظاوؾ مت اينل في الووا المةايل في ظا تسَُوِ  م  ممءمل المعموما  المساو يل

 قامن   دااونل وتسمينا العمقنل  ـ يْ ِ نَ سند عمنن ال ناسِ  عمنىـن  ينل ينل أو أون عا لا توود دااول مساو يل
 ننكا متكامنا من  دنما  ممااوا  ةداا  الا   والممءمل القيميل لممعمومنا  المساون يليل  ي   الو 

كتفنن  كننا الدااوننا  االومنن   نني  المتؽينناا  الووننيطل والمنظمننل لتمننك العمقننل فنني نمننوج  واسنند   ننا 
وهنو منا ونيسققا ال سنل السنالي من  اقل م  تمك العمقنل كنا عمنى سند   الوا قل  دااول وزئيا  متف

؛ و التنننالي منننا واسننندظمنننل فننني نمنننوج  تسميمننني متكاالتكامنننا  ننني  المتؽيننناا  الوونننيطل والمن دنننما
عمننى  ةداا  الننا   ـ كمتؽيننا موننتقا ـتؽيننا لم والم انننا ؼيننا الم انننا فنني تسدينند اسننناالمونناهمل 

(  عنندن التمانننا ووننموك المسممنني ) ي ووننيط ي منن  دننما متؽيننا الممءمننل القيميننل ـ كمتؽيننا تننا   ـ
 .(ومعل الناكلتسديد ا  السوكمل  تؽطيل المسممي   )  مناوطيل  علا المتؽياا  الموقفيل

  ناسنا اسواوني لممااونا  ةداا  النا   عمنى الممءمنل القيمينل اهتم  معظنن الدااونا  الونا قل 
  دو  الاهتمان  العواما المُنَظِمل لتمك العمقل  وهو ما يعما ال سنل السنالي لممعموما  المساو يل

وا قل في هجا الن    ممنا عمى تناولا  التسميا والدااول  داةل في ظا ت اي  نتائا الدااوا  ال
 يعُْطي ال سل السالي  عدا  ةضافيا  يميزه ع  الدااوا  الوا قل.
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 خطة البخح:
 ايبخح نُا ًٜٞ: باقٞ بتكطِٝ إيتخكٝل أٖداف ايبخح، ضٛف ٜكّٛ ايباحج

 اىقغٌ الأٗه: الإ بس اىْظشٛ ىيجؾش.

 اىذساعخ الإٍجشٝقٞخ. اىقغٌ اىضبّٜ:

 .ٗؽذٗدٕب اىْزبةظاىقغٌ اىضبىش: ٍضبٍِٞ 
 

 في ايػهٌ ايتايٞ: ايطابل يًبخحالإ از عٔ  اإٔ ٜعبر ْٝٔجٚيمهٔ يًباحِ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ( الإطاز العاً لمبخح1غهن )

 .ا المةدا  ال اسن
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 الكطي الأوه

 الإطاز الٍعسي لمبخح

 وكدوة:

ـ  لممعموما  المساو يلالممءمل القيميل  اوتوا لالت اي  اةم ايقي سوا فاضيل  ضوءفي 

وفقا لت اي  ممااوا  ةداا  الا   ـ  كمتؽيا يمنا اوتوا ل القين الووقيل لممتؽياا  المساو يل ـ

 العائد لـ نموج  الوواطل الناطيلكإسد  الممااوا  اةداايل الدادميل ـ  وفي ضوء اعت اا 

(Hayes, 2017) التي  ا ـمتكام  نكال ـ الو  يلومومل د التسدي إسد  التطواا  المنهويل الهاملك

النموج  هجا  يوتددما فإ  ال اسِنيَِْ  ؛ التا   المتؽيا الموتقمل م  دملها آنااها عمى المتؽياا  تنقا

ـ التي تثنا  ها ممااوا  ةداا  الا   عمى الممءمل القيميل في  والانتااطا لتوضي  الكيفيل ـ  ا 

 .المةايل ووا اسوااا الماليل

 نُا ًٜٞ: ايكطِع٢ً تكطِٝ ٖرا  إذيو فكد عٌُ ايباحجٚفي ض٤ٛ 

 واِية ولذددات: - الملاءوة الكيىية لمىعمووات المحاضبيةولًا: أ

َٔ خلاٍ تٓاٍٚ ايعدٜد َٔ ايٓكاب  الملا١َ٤ ايك١ُٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝيمهٔ تٓاٍٚ 

 نُا ًٜٞ:

 :ووكاييظـ وفّوً  الملاءوة الكيىية لمىعمووات المحاضبية -1

 يمك  تناوا مفهون الممءمل القيميل م  دما نقي  

 الٍعسي: الأوه: الػل 

لممعمومننا  المساونن يل منن   مممءمننل القيميننلل مسنندد  وضنن  مفهننون اسد يننا  المساونن يليعت ننا اهتمننان  

كضنما  أسد الدةائص الهامل التي يوب توافاهنا فني المعمومنا  المساون يل اسموا الووهايل   اعت ااها 

  ننا  تعننود اسد يننا  جا  الةننمل  الموضننوع ةلننى العمننا اسواونني الننج  قامننو ؛لتعظننين منفعننل اوننتددامها

من  أوائنا الدااونا  التني عت ناا    تاوالمتّن ؛ (Ball and Brown, 1968; Beaver, 1968) دااونتي

 في اسوواا الماليل. ممءمل اساقان المساو يلاهتم   ادت اا 

 الممءمل القيمينل  فيما يتعم  لـ  ا وتضاا   نتائا ـ اسد يا  المساو يتعدد    الدااوَتيَِْ  ومنج هاتيْ   

متعمن   توضني   مفهنونهنجا ال أ   نْنيَّ  َ    ةلا أ  الاتوناه العنان للأد ينا  جا  الةنملل يانا  التقاايا المالينل؛

 ؛أو عوائد اسوهنو/  وعااالقين الووقيل كتفويا الت اي  في  علا  علا المتؽياا  المساو يل عمى  مَقْدِاَ 

 Accounting  المساون يل اساقنانيفسنص الاات ناط  ني   كمتؽينا  (Barth et al., 2001) تناولهنا قندف

Amount وقنين ونوا اسونهن Equity Market Values  ةجا كنا   ممءمنلجا  اساقنان  لتةن   تمنك

الاات نناط دلالنل فنني  ةواائي نا   وهننو منا يتوونندتمننك القنينفونا الت نناي  فني تو اات ناط  قننين ونوا اسوننهن الهن

لند  العديند من   اةسةائي  ي  المتؽياا  التي يتن اةعم  عنها فني التقناايا المالينل والمتؽيناا  الونوقيل

 Rahman and Liu, 2021; Al-Shattarat and Ntim, 2021; Kareem and) اسد ينا 

Ikbal, 2021; Paramita et al., 2020; Abeifaa et al., 2016; Kwon, 2009)  يمَُكِ  لن؛

 Al-Shattarat and) انيد ا الماليل واتداج قاااا  تقيين اسواام   في اسوواا الماليل المنااكي 

Ntim, 2021; Kimouche and Rouabhi, 2016) اساقننان المساونن يل القيمننل ؛ ستننى تعكننا

 Mirza) ؛ وهو ما أناا معا(Hung and Subramanyam, 2007) الاقتةاديل اسواويل لمناكل

et al., 2019)  المعموما  المساو يل عمى التقاط أو تمديص المعمومنا  اَ دِ قْ مَ ةلى أ  هجا المفهون يوود  

 ن.الوه أوعااالتي تثنا عمى 

https://www.researchgate.net/profile/Md-Jahidur-Rahman
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Ruoling-Liu-2192061757
https://www.researchgate.net/profile/Der-Basil-Abeifaa
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ا  لممءمننل القيميننل  تطننوا اسد يننا  جا  الةننمل لا (Barth et al., 2021)   دااوننلةَنندَّ لَ  ومننثدا 

 مناوا  ـ الممءمنل القيمينل لممعمومنا  المساون يل ـ اسا ناح والقيمنل الدفتاينل تسديند ا اندفنالاولاسنظ أ  

لنن توند  فني سني   (Lev and Gu 2016; Gu, 2007; Lev and Zarowin, 1999)  لند  الوقن 

 ;Barth et al. 2021; Ely and Waymire, 1999; Francis and Schipper 1999)وا  داا

Collins et al. 1997) وقنند ونقنن  أد ينا  أدننا  ممءمننل التنندف  النقنند  ؛ منننا هنجا الاتونناه اله ننوطي

 .Tahat and Alhadab, 2017; Le et al)  ننكا أكننا من  اسا ناح والقيمنل الدفتاينل التننؽيمي

2016; Akbar et al., 2011) آدناو  نفقا  ال سنل والتطنويا لند في سي  زياد  ممءمل ؛ (Barth 

et al. 2021; Core et al. 2003; Lev and Sougiannis, 1996). 

 الإجسائي الجاٌي: الػل: 

 قياامل مدتمفل   ت اين  اسد يا  المساو يل في تقدين نماج المفاهين النظايل الوا قلفي ضوء 

في  (Barton et al., 2010)أناا   فقدل القيميل لممعموما  المساو يل  ممممءاةواائي ل

 Which Performance Measures Do Investors Around the World Value"دااوتهن

The Most – and Why?"  يل م  أنا لا يوود مقياا أداء واسد يهَُيْمِ  عمى اات اطا  القيمل الووق

؛ "Gordon Model"  القياا  وم  أهمها نماج  و التالي تعدد لمناكا  في ومي  أنساء العالن؛ 

 Residual Income"؛ ونموذج  "Feltham and Ohlson Model, 1995, 1996"ونموجوي

Model" ؛ ونموذج"Discounted Cash Flow (CF)"ونموذج  ؛"Ohlson,1995". 

يعت ا م  العمما  الفااقل في هجا (Ohlson, 1995)واؼن هجا التعدد ةلا أ  نموج  

القيمل الساليل لمتدفقا   تمنامطال ل ماليل أ   ـ سيل التوزيعا فكاتا م  نموج   والمُوْتمَِدالمواا؛ 

فإ  قيمل اسوهن  توزيعا   نكا فيسممل اسوهن يسةمو  عمى النقديل  و ما أ  ـ؛ النقديل الموتق ميل

 التاليل  الةيؽلكما هو م ي  م   لمتوزيعا  الموتق ميل الساليلتتمنا في القيمل 

t

t

r r

Div
P

)1(10






 

 حٝح:

DIVt   .التوزيعا  الموتق ميل المتوقعل r .تكمفل س  الممكيل  p    قيمل الوهن. 
 

 ع٢ً ثلاث١ افتراضات أضاض١ٝ:ٜكّٛ  (Ohlson, 1995)نمٛذج ٚجدٜس بايرنس إٔ 

 

o   أولها  قيمل الوهن الووقيل تواو  القيمل الساليل لمتوزيعا  المدةومل  معدا العائد الدالي م

 .عمقل القيمل الساليل لنموج  دةن التوزيعا   وجلك سوب لعدد ؼيا مسدد م  الفتاا  (rf)الدطا 

o   عمقل الفائلا الةافينانيهاClean Surplus Relation(CSR)    تتضم  أ  يتن والتي

أو في التوزيعا   xtةما في الددا  bvtالتقايا ع  كا التؽياا  في القيمل الدفتايل لس  الممكيل 

dt  الدفتايل لمقيمل اتدفيض   تمنا اسوهن سممل ةلي کتوزيعا   فَ دْ تُ  نقديل وسد  كا  إف و التالي 

   وت دج الةيؽل التاليل الساليل الفتا  أا اح عمىالقيمل م  عدن ت نياها   نفا لسقوا الممكيل

bvt = bvt-1 + xt - dt

o  نالنها  ديناميكيل المعموما  الدطيلLinear Information Dynamics (LID)   سيل

ط اسا اح ؼيا العاديل لمفتا  الساليل والفتا  القادمل  عمقل دطيل نا تل  كما هو م ي  م   ْ اَ 

 المعادلتي  التاليتي  

)( a

t
X


 =   )(

a

t
X  + vt +  €1t + 1 

 vt+1 =  vt + €2t + 1

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0080
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0058
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0082
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العمقل  ي  اسا اح ؼيا العاديل  ـ Ohlsonـ ك سد ةوهاما  نموج   النالل ويوود الافتاالا

)(لمفتا  القادمل
a

t
X


)(الساليلو  a

t
X   متؽيا المعموما  اسدا  م(vt)1€أما  ؛t + 1  يمنا الدط

اسا اح ؼيا  اوتمااايل معاما لمتؽياا  لا يتضمنها النموج   متووط ةفا؛ ويمنا العنوائي

 معاما العاديل وهو يسدد ديناميكيل الانسداا الجاتي الدطي للأا اح ؼيا العاديل؛ ويوض   مد  

) كا م  ي  الفتاا  المدتمفل؛ و اسدا  المعموما  اوتمااايل متؽيا , لنفا القيد يدضعا    (

  ≥0)  سيل ,  م  الداول  اجاتي   اؼيا العاديل تسق  انسداا   اسا اح أ  Ohlsonافتالا و؛ (1 > 

 لفتا  واسد  فقط.  First Order Autoregression اسولى

 ممسوظل تكو  المعموما  هجه أ  يدا عمى  (vt) متؽيا ووود( عمى أ  ٕ٘ٓٓوينيا )قايد 

 الفتاا  في المساو يل اسا اح ضم  عكانت ق ا أ  الساليل اسوهن وعااأ دما م  الووا ق ا م 

 هي التقيين دالل في المتؽيا هجا ووود أ  أ   المتعااؾ عميها المساو يل الم ادئ  و ب القادمل

أ  يتن  "Ohlson"؛ واقتاح المساو يل اسا اح عمي اسوهن أوعاا قيل أو منكمل لسا مساولل

  (Popova, 2003) لـسوا ا وفق   

vt = F )(
a

t
X


-  )(

a

t
X  

Ft )( a

t
X = Ft )(

t
X - r f bt 

 اسوعااؼيا العاديل عمى افتاالا أ   اسا اح سوا توقعا  المسممي Ft(Xt+1) تتضم  سيل

 نل فيمَ ضَ تَ الموتق ميل ؼيا مُ  اسا اح أو توقعا  المسممي  تعكا معموما  سوا الواايل 

 (Popova, 2003)   التاليل الةوا  عمي المنن   تقيين دالل تكو  جلك ضوء وفي؛ الساليل اسا اح

)( OM

t
EV


= Pt = bvt +α1 )( a

t
X + α2vt 

 غسٜ ١ إٔ:
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يت نا  كا م  القين الدفتايل واسا اح ؼيا العاديل الموتق ميل   "t"أ  أ  الوعا في الفتا  

 وفق اممعموما  اسدا  والتي تنعكا ضم  اسا اح والقين الدفتايل في الفتاا  التاليل ل اةضافل 

 ـ والقين الدفتايل اسا اح هما ـ أ (  و التالي فإنٕٓٔٓ)الويد   (Ohlson,1995)نموج  لتكوي  

 .لمناكل الووقيل المتؽياا  عمى لالمساو ي المعموما  أنا ادت اا يعت اا  اسواا عند

وفق ا لهجا النموج   اساقان المساو يل  الووقيل ا ط أاقان التقيينمنهويل  وتودا اةناا  ةلى أ 

 سنا  لموناهمتا فني لعديد م  اسوواافي ا في هجا الةدداةواائي  قيااالاسواا في  تمنا  مازال

R   ا وزياد  قيمل الـ Accounting Diversityمنكمل التنوع المساو ي 
ـ وا ما هني اسهنن ـ لنا  2

؛ (Lo and Lys, 2000)لواضنعي الوياونا  المساون يل متنا ممءمقاانل  النماج  اسدا   ومن  ننن 

لمتقينين   ك وناا لمونهن الدفتاينل القيمنلكث  نا لاعتمناده عمنى  ياننا  منننوا  لاندفنالا دطن  التن ن

التةفيل فني نهاينل مند  الاونتنماا ـ والتني تمننا اسوناا فني  ناقي  قيمل في التقديا دط  و التالي فإ 

الننناكا  جا  لننتمئن أدننا  يمكنن  انننتقاا ةننيػ   ننا ومنن  دملنناا  نونن ي   مننندفلا النمنناج  ـ يعت ننا

 كمنا يةنم  دمؾ ال يانا  المساون يل   التقيين في تثنا التيو  (vt)  متؽيا م  دما الدةائص المدتمفل

 (.ٕٓٔٓ)الويد  التي تقاا عدن ةوااء توزيعا   تمك وفيفي سالل ووود تدفقا  نقديل وال ل 

فني العديند من  اسونواا  لفعاليتنا وم  نن فإ  هجا النموج  يعت نا من  العممنا  الفااقنل فني هنجا الةندد 

 النقطل التاليل. ويوض  ال اسنا  نتائا تط يقا في  علا اسوواا فيفي تفويا التؽياا  في القين الووقيل  
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 :ـ ٌتائج إوبريكية لمىعمووات المحاضبية الملاءوة الكيىية -2

سوا تسديد المتؽياا  المساو يل  اسد يا ت اين  نتائا   القياا اةواائي الوا  ضوء في 

المساو ي  الا   قيمتي ممءملةلى  (Rahman and Liu, 2021)دااول  توةم فقد  جا  الةمل؛

؛ في ووا اسوهن الةيني في الت نيا عمى أوعاا اسوهن المتؽياا ؼياها م    عالقيمل الدفتايل و

 ع  في ممءمتها القيمل الدفتايل تفوافي نتائوها ةلى  (Der et al., 2016)دااول  في سي  أناا 

   مد  معقوليل   Collins et al).(1997 ,دااول ا توهو ما فوَّا ؛التدف  النقد  تميهما اسا اح نن

 اا  تعت ا مثنِ  هااوتددان القيمل الدفتايل لموهن في تسديد أوعاا اسوهن يعتمد عمى افتاالا أن

ى أنها تعكا    اةضافل ةلضم  اسا احؼيا متكاا    نودال تزيدتق ميل عندما للأا اح العاديل المو

؛ (Marquardt and Wiedman, 2004) دااول كان وفي نفا الاتواه ؛ قيمل التةفيل لمناكل

 .في نتائوها ممءمل القيمل الدفتايل والتي اندفض  (Lang et al., 2006)دااول  عكا 

مستو  معموماتي ةضافي أ  ووود   (Martinez, 2003)دااول نفََ ْ  وفي ووا فانوا

 Saeedi)دااول  الاتواه كان وفي نفا ؛ دمؾ المستو  المووود في اسا احلمتدفقا  النقديل  

and Ebrahimi, 2010)  موما معاييا المساو ل الماليل ؛ وهو ما أكد عميا الووا اةياانيفي

 اعت ااها أ  التقاايا الماليل يوب أ  تاكز في المقان اسوا عمى اسا اح  دلا  م  التدف  النقد  م  

ا  .المعموما  م ؼياها  عمى توليد تدف  نقد  موا  م  الناكلمقدا  لأفضا  مثنا 

ةلى ووود ممءمل قيميل للأا اح  (Mostafa, 2016 a)دااول  توةم في الووا المةايل و

التؽياا  في عوائد اسوهن م  القيمل  أكناالتؽياا  في اسا اح تفوا  نكا  كان   ْ الدفتايل  وة والقيمل

م  عدن مقدا  التدفقا  لا ويما اسكنا ممءمل   اسا اح والقيمل الدفتايل ــ أ  لك  ي قيا    الدفتايل

اسا اح سيل هن و التالي عدن ممءمتها قيمي ا؛ النقديل التنؽيميل م  تفويا التؽياا  في عوائد اسو

 نكا أكنا م  التدفقا   Intrinsic Valueالم نيل عمى الاوتسقاا تات ط  القيمل الجاتيل لمناكل 

 .(Subramanyam and Venkatachalam, 2007) النقديل سو ما أناا  دااول

عمى  اسا اح ممءملأ  ةلى  (Bartov et al., 2002) دااول أناا   مؽاياوفي اتواه 

قاايا الماليل وعواما  ا تعتمد عمى نظان الت Universalسواب التدفقا  النقديل ليو  عالميل 

أ  مقاييا اسداء تكو  أكنا ممءمل عندما تمتقط معموما  م انا  وفي الوق  مثوويل أدا   و

 ضاوا  ةضافل التدف  النقد  كمتؽيا توضيسي وهو ما يعني؛ ديل لمناكا المناوب ع  التدفقا  النق

 دااول معا  أنااوهو ما ؛ (Habib, 2008)سو ما أناا  اسا اح م  في النماج  جا  الةمل

(Bepari et al., 2013)  ةلى أ  اسا اح تعت ا ؼيا مسدد  ومتعدد  الووانب   ا وتعاني م  ماونل

؛ وهو ما ء  المنظمل عمى ال قااَ دِ قْ ةوا مَ تُ  التيدف  النقد  الت كا عمساو يل وتمع ا  متعدد   

أ  اسا اح والتدفقا  النقديل لهما ممءمل قيميل م   (Barth et al., 1999)دااول وود  معا 

الهيئا  التنظيميل في الولايا  المتسد  اسمايكيل والمممكل  لِتدَُعِن نكا أكنا م  القيمل الدفتايل؛ 

ا فكا   التدف  النقد  عمى  استواءالمتسد  وأوتااليا وكندا وموما معاييا المساو ل الدوليل أيض 

 .(Charitou et al., 2000) يل في تقيين أوعاا اسوهنمعموما  جا  ممءمل قيم

تة   عمميل ت اي  الممءمل القيميل لممعموما  المساو يل ةسد  القضايا في هجا الةدد 

 ;Akbar et al.,2011; Barton et al., 2010)الودليل لد  العديد م  اسد يا  المساو يل 

Kumar and Krishnan, 2008; Ubramanyam and Venkatachalam, 2007)  ؛

ةلى تفوا التدفقا  النقديل عمى  (Kwon, 2009) توةا ففي سي ستى دادا اسوواا الواسد   

سو ما أناا  نتائا دااول في جا  الووا  اسولىاسا اح عمى تفوق  اسا اح في الووا الكوا   

(Yoon and Miller, 2003). 

https://www.researchgate.net/profile/Md-Jahidur-Rahman
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Ruoling-Liu-2192061757
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 Charitou et)دااول  أناا   مؽايا ـ  ا ومنهوي ـ وفي اتواه تفويا   وفي هجا الةدد

al., 2001)  أدج  ةلى ضاوا ل لمتدفقا  النقديل في المممكل المتسد  يقيم ممءمل نفيها لووودعند

ا أةيم  لم اسِ  الممءمل القيميلعمى   عي  الاعت اا موقفيلعواما  في ال سل   يْ نَ ـ وهو ما يعت ا وزء 

عمميل ال سل ع  المتؽياا  المنظمل في هجا الةدد م  لوازن اسموا؛ وهو ما  لتة    السالي ـ

 Contextualمنهويل العواما الموقفيل  (Charitou et al., 2001)دااول تمك ال معا اوتددم 

Factors  في المممكل  "اسا اح  والنمو  وسون الناكل ن ا لمتؽياا  "الدوا المنظن في ادت اا

  في تفويا التؽياا  في العوائد المساو يل نفعيل المعموما كمتؽياا  تثنا عمى وجلك   المتسد 

 اوتوا ل وأ  معاما  والنمو وسون الناكل اهاسا اح  ن ات اوتوا ل معاما اات اطوتوةم  ةلى 

سا اح  اممءمل م  أ  النتائا تثكد عمى أهميل  التدف  النقد  قد يكو  مات ط ا  النمو  عمى الاؼن

ا ةلى أ  التدف  النقد  مات ط  ةلا ا أنها تنيا أيض    نكا ةيوا ي  عوائد اسوهن.أيض 

أ  ةلى ناا قطاع ك يا م  الدااوا  أالمتؽياا  المنظمل لمممءمل ـ وياا في جا  الوياا ـ و

  والفاص  الظاوؾ الاقتةاديل امناوط  قد يكو  التدفقا  النقديل وت اي  الممءمل القيميل للأا اح 

 ,.Bepari et al) سو ما أناا  دااوتا ولا يمك  تعميمها عمى فتاا  الةدما  الاوتنماايل لمناكا 

2013; Kumar and Krishnan, 2008)   الناكا   سيل توفا التدفقا  معموما  سوا ممء

التدف  النقد    و التالي قد تزداد أهميل قيمل لتقيين مداطا الائتما  واةفما ددنتَ وْ تُ  والويولل  وهي

 عكا  م  ماونل مساو يل وتمع ا  متعدد اسا اح  لمعانا   عندما تتدهوا السالل الماليل لمناكل

م  زياد  الاضطاا ا  الاقتةاديل تزيد مداطا ف؛ ءدا  المنظمل عمى ال قاقْ مَ ةوا ت التي التدف  النقد 

ولي المسممو  الماليو  وزن ا أك ا لمتدف  يُ و  ا؛ (Xu et al., 2011)الاوتمااايل وسالا  عدن اليقي  

 .(DeFond and Hung, 2003) سو ما أناا  دااول النقد  م  اسا اح
 

أنا في ضوء أ  فاضيل تهاو  العمقا  في فتاا  اسزما  كان   ال اَسِناَ هجا الةدد يا  في 

عمقل المعموما   أ ولطالما   (2ٕٔٓ ال علا منا )الناقاو  ـ  ا ونتيول ادت اا ـ مسا اهتمان

  فإ  دااول ـ تات ط  الظاوؾ الاقتةاديلالممءمل القيميل  المساو يل  المتؽياا  الووقيل ـ وم  نن

 .لية   التواثا التالي مسا الاهتمان في النقطل التاليل  في فتاا  اسزما   ات  م  اسهميل  مكا  هانمط

؟ عٔ غيرٖا َٔ ايفترات الأشَات في فترات الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ تتبأٜ ٌٖ

 ـ أحد ايعٛاٌَ المٛقف١ٝ المؤَثِس٠ ع٢ًـ ضٝاض١ٝ ناْت أٚ  بمع٢ٓ آخس: ٌٖ تمجٌ الأشَات  اقتصاا١ٜ

 ؟علاق١ المعًَٛات المحاضب١ٝ بالمتغيرات ايطٛق١ٝ

 

 :في اوقات الأشوات الملاءوة الكيىية -3

الممءمل القيميل عمى فتاا   عدن المقدا  عمى تعمين أنُيا مو ق ا م في ضوء ما 

 ,.Bepari et al) سالا  عدن اليقي  لت نياها عمى الفاص الاوتنماايل ت اي      ا وت اينهاالةدما 

2013; Xu et al., 2011; Kumar and Krishnan, 2008) دااول  معا أوضس وهو ما ؛

(Ozili et al., 2021)  ؛ فقد داو  ادتمؾ وموك التقاايا الماليل في ظا عدن اليقي  الاقتةاد

 Liao et)دااول  معا توةم  وهو ماالعديد م  اسد يا  الممءمل القيميل في الفتاا  المدتمفل؛ 

al., 2021) في أوقا   للأةوا والالتزاما  كمفل التاايديللقيمل العادلل ع  التاممءمل زياد   ةلى

 ,.Belesis et al)دااول  أوة ؛ وفي جا  الاتواه دولل ٕ٘ ع  ؼياها م  الفتاا  في زما اس

وجلك دما فتاا  اسزما   الممءملنماج  ةعاد  ادت اا   عمى يِ نِ تنوي  ال اسِ   نا يوب  (2019

الممءمل ةلى اندفالا لتعمين النتائا ـ ولعا هو ما يمنا اسد أهداؾ ال سل السالي ـ   عد توةمها 

 .زياد  عدن اليقي   ن   الماكز المالي لمناكا ل  عد اسزمل الماليلالقيميل 
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معظن   فوّاَ أ  القين الدفتايل  (Beisland, 2013)دااول  أظها  نتائا اتواه مؽاياوفي 

دما سا اح معاما اوتوا ل ال ـ لك   نكا أقا ـ ااتفاعالت اي  في أوعاا اسوهن دما فتا  اسزمل  م  

أ  ممءمل القيمل  م  (Barth et al., 1998)هو ما توةم  ةليا دااول وفتا  ع  ق مها؛ نفا ال

 دااول اُ توَنَّقَ ؛ وهو ما يتف  م  ما ةسل الماليلالدفتايل )ةافي الا  ( تزيد )تندفلا( م  اندفالا ال

(Collins  et  al., 1997)  والقين الدفتايل  ماوا  اح سااممءمل منهويل في ووود تؽيياا   م

   نود ؼيا عندما تُْ مِػ الناكل ع اسدا  القيمل الدفتايل وتناقص ممءمل ممءمل سيل زياد   الوق 

في  ـ لقيمل الدفتايل واسا احلهما ـ أ  ا المستو  المعموماتي ت اي ؛ ليعني اسما دوائامتكاا  أو 

 التي لقين التةفيل في اسزما   عمى عكا اسا اح  ديم   امتؽيا  تعت ا الدفتايل  لالقيمفزما   أوقا  اس

 Hodgson and) دااولوهو ما فوَّاَتا ؛ تسقي  اسا اح الموتق ميل تمدص معموما  سوا ةمكانيل

Stevenson-Clarke, 2000 b)   يعطو  وزن ا الموتنماي   ا م  زياد  استماا الفنا  فإ أنم

ليثد  جلك ؛ Covenant Violationsالتعهدا   نتهاكتون  ا لا  هاالتمعب  لاستماليللأا اح ل أقا

   GFCالعالميل دما فتا  اسزمل الماليل اسدا م   نكا أكنا التدفقا  النقديل  ممءمل ةلى زياد 

 (Bepari et al., 2013)وهو ما فوّاه ؛ (Xu et al., 2011) دملهازياد  دطا فنا اسعماا ل

  أو اب   ا عل

 عنا ؼيا مونوا  ا ك ديا  المُفْةَ   قد يوعا عدن اليقي  الاقتةاد  اقن اسا اح أولها

 للأا اح الموتق ميل ؼيا العاديل؛

 الـ نانيها  دماGFC  ُا عدد ك يا م  العناةا المثقتل اسا اح ةلى مقياا مضما وِ سَ   قد ي

Noisy Measure سداء الناكا ؛ 

 ا س  معظن الناكا  تواو ا  فقد نالنها  نظا  ا منتظم    المدياو  متسموويكو  ا انكمان 

؛ وتتف  "Big-Bath"ةداا  اسا اح وأدج ةداا  الددا المتناقةل للأا اح م  دما الـ 

الناكا  جا  اسداء الضعيؾ   سيل تمك النقطلم   (Spear and Taylor, 2011) دااول

أكنا م   GFC دما Larger Write-Downsتميا ةلى القيان  عمميا  تدفيضا  ك يا  

 الانتهازيل م  ق ا تمك الناكا ؛ "Big Bath" الـ   م  دماالناكا  اسدا 

 اا عها  عاد  ما يزداد عدد الناكا  التي ت مػ ع  أا اح وم يل دما GFC   ؽياها مقاانل . 
 

التدفقا  النقديل   عكا   GFCدما يالمعمومات اسو اب  قد تفقد اسا اح مستواها  و ب هجه

 التعديم  المساو يل التقديايل  Contaminatedتمول لمتمعب اةداا   ولا تالتي لا تدض  

 .(Bepari et al., 2013)ي تقيين قدا  المنظمل عمى ال قاءواعد فوت  وعمميا  التدفيلا

الماليل للأزمل في دااوتها  (Masruki and Azizan, 2010)أناا  دااول  وقد

  في ةداا  دما اسزمل الماليلةلى اندااط الناكا   اسداء التنؽيميداا  الا   واسويويل عمى ة

 مما يوتت عا؛ (Zalk, 2009; Chia et al., 2007) وهو ما يتف  م  ؛تسقي  أهدافهالأا اح قويل 

ا لموزء التقديا   يكو  الاندفالاو  (Whelan, 2004)سا اح اممءمل  اندفالا  لهاأكنا وضوس 

(Marquardt and Wiedman, 2004)   م  ممءمل قيمل المكو  النقد  للأا اح ليزيد جلك. 

 Sarbanes-Oxley (SOX)في ت نيا تمايا قانو  (Ng et al., 2007)دااول   سن وقد 

فتا   أولها نمل فتاا  لتن تقوين العينل     عد ماممءمل سا احعمى دةائص التسةي  اةداا  و 

-Post) قانو الالفتا  التي تمي ماوا ونالنها    ناو ونانيها  فتا  فضيسل ا  ما ق ا فضيسل اناو 

SOX)    ممءمل عمى  لمتسةي  ت نيا ةيوا ي م  تاا  النمل سا اح في الفاممءمل  ت اي لوتوةم

 . نكا متناقصالناكا  التي تعما في ةداا  أا اح داةل عمى سا اح فقط دما فتا  اسزمل  ا

الممءمل القيميل عمى ما يتسق  لم يئل الناكا  م   دلاللتوقؾ استماليل يتض   الةدد هجافي 

 في النقطل التاليل.   ولك  ي قى التواثا ع  العواما الساكمل لها  هو مسوا اهتمان الَ اسِنيَْ ِ اوتقااا



َٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ فٜ فزشاد الاعزقشاس ٗالأصٍبد: اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ ٗاىَْظَخ  ىزؤصٞشاد اداسح اىشثؼ  د. أؽَذ شبمش، د.ٕٞبً فنشٛ. رؾيٞو اىَلاءٍخ اىقٞ

 

513 

 

 دزاضتّا ووُخَدِدَاتّا:الملاءوة الكيىية ـ أضباب  -4

الممءمل القيميل لممعموما  موتو   ت اي  ـ  ا تدني ـم   اسد يا توةم  ةليا العديد م   مالعا 

م  المعموما  المساو يل  الموتددمي عدن موافاتها  استياوا  م  نن في العديد م  اسوواا  و المساو يل

(Dontoh et al., 2004)  اسد يا م   هو ما دف  العديد؛ القاااا  عميها  واعتماد وود  العديد م 

 ها.مُسَدِدَاتلدااول 

ك سد اسةوا ؼيا الممموول ةلى  (Kareem and Ikbal, 2021)دااول  توةم قد و

مممءمل القيميل لممعموما  المساو يل في الناكا  ؼيا الماليل المداول في دوا موما المسددا  الهامل ل

 ,Kho and Edi, 2021; Almujamed and Alfraih)دااوا    وقد أيددميوي؛ التعاو  ال

2020; Balagobei, 2019; Balagobei, 2017)   دوا السوكمل ك سد المسددا ؛ وأناا  دااوا

(Thijssen and  Iatridis, 2016; Kousenidis et al., 2009)  تعت ا ؛ كما لمتسفظ المساو ي

فزياد  التاكيز عمى   هجا الن  نفافيل اةفةاح لد  العديد م  الدااوا  أسد العواما المثَناِ  في 

 الاستياوا  المعموماتيل لمموتنماي  يمك  أ  يزُيد م  الممءمل القيميل لم يانا  الوااد   التقاايا الماليل

؛ ( Fazzini and Maso, 2016; Hasan and Anandarajan, 2003) سو ما توةم  دااوا 

 Transitory Earningsةلى مكو  اسا اح المثق  (Charitou et al., 2000)كما أناا  دااول 

Components اح والتدفقا  النقديل في تفويا ؛ وسون الناكل في الت نيا عمى الممءمل القيميل للأا

 في دااول فاص النموكان  ؛ و(Hodgson and Stevenson-Clarke, 2000 a) اسوهن عوائد

(Charitou et al., 2001)   ؛ والموتو  المثووي والقانونيLevel Institutional and Legal 

Backgrounds لد  دااوتي (Charitou et al., 2010; Bartov et al., 2002)  ن ا  اسا اح و؛

Earnings Permanence  لد  دااوتي (Habib, 2008; Charitou et al., 2000)  ن ا  و

 .(Cheng and Yang, 2003) دااولفي  CFO permanenceالتدفقا  

ةداا  الا   تددم  م  الناكل  ت اي  الدااوا  في الآونل اسديا  سوا اعت اا ممااوا في ضوء و

تكو  أسد المسددا  الي فإنها قد    علا المعموما  الدادميلل اعت ااها ةناا أو  تسقي  مةالسها الجاتيل ل

 في ال ند التالي. تناولا نظاي ا؛ وهو ما ويتن لممعموما  المساو يلالممءمل القيميل  ت يا تثد  ةلى 
 

ٍَعِىَةـ  الملاءوة الكيىية وإدازة الأزباح ثاٌيًا:   ؟الأدواز الوضيطة والُم

عمى  قداتامل  يلا المالاوواسفي مداوا  المساو يل الم  أهن  الا  اقن اعت اا في ضوء 

وت نياه في والاقا ل عمى أداء اةداا   والتن ث  اسوضاع الموتق ميل   الكو يل لمناكل اَ دِ قْ مَ  يا  ال

  م  أوا تسقي   علا اسهداؾ ةلى الت نيا عميا توعىقد  اةداا  فإ   الووقيل المتؽياا العديد م  

   وهو ما يوود في النهايللموياوا  المساو يل اةوااءا  السقيقيل و/أو ادتيااهن  علا م  دما

 .(Setiawan and Hermawan, 2018) داا  اسا احما يومى  إ

 فقد  ةداا  الا   ممااوا ل المدتمفل ت نياا ال اسد يا  المساو يل في و يا تِْ ياَ  قد ت اين و

ـ ك سد المثناا  اةواائيل  (٘)عمقل الاوتسقاقا  التقديايللوم يل  (Windisch, 2020) توةا

 ,.Hanlon et al) دااول وهو ما يتف  م  اسداء الموتق مي؛  لموتدلاا عمى تمك الممااوا  ـ

وو    تنويا  عمى أداء الناكل وم  ا أنا لاوتسقاقا  التقديايل ةلى أ  اوالتي أناا   (2008

ا جلك يتف ممعموما  الدادميل لل  معا دااول أناا وهو ما  ؛(Ghazali et al., 2015)م   أيض 

(Moardi et al., 2019) ت نيا وم ي لمتااكن التقديا  لمونل الساليل عمى التدف  النقد  لمونل ل

                                                 
  ي  وةسما اسةوا.كا  في اسا اح نِ تددا اةداا   ك   تتددا لمتسكن في سون وتوقي   علا اسسدال المثَ لالوزء الج  ياو   -٘
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وفي اتواه  ؛سوهن في ؼياب ةداا  اسا احاعوائد زياد  م    عوائد اسوهن الموتق ميلوعمى  المسقل

ممااوا  أنا   نكا ةيوا ي عمى التدفقا  النقديل الموتق ميل وةافي الددا تمك ال  فإ  مناهلا

 . (Siregar and Utama, 2008; Subramanyam, 1996)يتدااو في الموتق مي

عمى الاوتسقاقا  التقديايل  ت نياةلى  (Al-Shattarat and Ntim, 2021)وقد توةم  دااول 

لقيمل الدفتايل واسا اح عمى المد  الطويا مقاانل  المد  القةيا؛ كما توةم  دااول اممءمل 

(Boujelben et al., 2020)  ا وم  ا عمى نِ ثَ تُ اسا اح م  دما اسننطل التنؽيميل  ةداا   ةلى أ

داا  أ  ت نيا ة (Der et al., 2016)دااول   ْ فَ نَ ؛ وفي اتواه مؽايا لمتقاايا الماليل يمستو  المعموماتال

ا لموتسقاقا  عدن ووود أنل توةا والج  (Whelan, 2004)م   جلك يتمانىل؛ في هجا الن  اسا اح 

وتسقاقا  طويمل اسوا م  لا الافِ دَ  ينما تُ   لقيمل الدفتايل وا سيل الوهناممءمل قةيا  اسوا عمى 

 Marquardt and)توةم  دااول ؛ كما اسدا ممءمل ا سيل الوهن  وتعظن م  ممءمل 

Wiedman, 2004)  مموتنماي .اسا اح ل أ  الوموكيا  الانتهازيل لممدياي  تضعؾ م  وز ةلى 

ال علا  اَ دَّ اوتَ   نتائا عمقل تمك الممااوا   الممءمل القيميل ــ وياا ت اي   في هجا الوياا 

ليعني   تهاانتهازي دو   معموماتيل اسا احسوي  ومطتهن التقديايل لتل المدياي  استماليل اوتددان عمى

 ,.Arya et al)دادميل سوا اسداء الموتق مي توتددن لتوةيا معموما  قد  الاوتسقاقا  اسما أ 

 الووا استماليل تفويا م  (Louis and Robinson, 2005) دااول توةم  ةليا؛ وهو ما (2003

 Jiraporn)ويتف  م  هجا الاتواه ؛ يالموتق ممتفاثا اةداا  ـ أو التناثن ـ ل نها ةناا   موتسقاقا  ل

 et al., 2008; Tucker and Zarowin, 2006) ة   قضيل انتهازيل ومعموماتيل تمك لت؛

 التاليل  في النقطل هاالممااوا  أسد أ از الفاضيا  ال سنيل في اسد يا  السدينل؛ ويمك  تناول

 بين الاٌتّاشية والمعموواتية:إدازة السبح وا  -1

عما ؼيا أدمقي  ةلا أ   تعت ا وديا  الجكا أ  هناك ممسوظل نائعل     ممااوا  ةداا  الا  

 Noronha et al., 2008; Ronen and) في هجا الن  منظوايْ      ي زَّ يَّ مَ  الموتسدنلاسد يا  

Yaari, 2008) ووداء( توعى م  دملا اةداا  لتضميا الموتنماي    انتهاز  )ةداا  ا   أولهما

 يضاء( توعى م  دملا اةداا  لمكنؾ ع  توقعاتهن   معموماتي )ةداا  ونانيهمااستياليل    ممااوا 

 مفيد  لنفافيل التقاايا الماليل؛ ويمك  توضي  مضمونهما كما يمي وهي   متدفقا لالداةل 

 : المٓ ٛز الاْتٗاشٟ لإااز٠ ايسب 

 ,.Huang et al) لمناكلدفاء اسداء السقيقي ة وفق ا لهجا المنظوا فإ  تمك الممااوا  تعني

2021; Alhadab and Clacher, 2018; Dechow and Skinner, 2000) هاتسقي  مةالسل؛ 

  نها  (Healy and Wahlen, 1999)   وفي جا  الاتواه أناا(Shette  et al., 2016) جاتيلال

اوتددان اةداا  لمتقدياا  الندةيل في الت نيا عمى اساقان المساو يل عند ةعداد التقاايا الماليل ةواء  

؛ النتائا التعاقديلأو الت نيا في وفي هيكمل الةفقا  لتضميا الموتددمي  ع  اسداء السقيقي لها 

أضا   الاقتةاد    "World Com; Enron; Xerox"ناكا  ط قتهاالممااوا  الاستياليل التي ف

ف عد تسقي   عداد التقاايا الماليل؛في عمميل ة  موتددميالنقل ك يا  مما واهن في فقدا  العالمي  نكا 

 "Enron; World Com"يناكتفي طمب ةفما  (SEC) لونل اسوااا الماليل وال واةا  اسمايكيل

 Al-Shattarat) في هجا الن  و   ا ائيوي ا  كان  أ  ممااوا  ةداا  اسا اح دَ وِ وُ   ٕٔٓٓفي عان 

and Ntim, 2021; Yoon et al., 2006) في عمميل التقيين ودو  اقن الا  ليعني اسما تقميا ؛  

   اةداا  م  الاوتفاد  م  الماونلكِّ مَ وزئي ا لتقديا اةداا   مما يُ  الداض   و ب عنةا الاوتسقاا

 .(Holland and Ramsay, 2003) الجاتيل ها و ب سوافز اةداا  لتسقي  أهدافالمساو يل  

https://www.semanticscholar.org/author/Saoussen-Boujelben/119177312
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hsueh-Li-Huang-2205054711
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  ااز٠ ايسب  لإ ايهف٤المٓ ٛزEfficient Earnings Management: 

توفيا معموما  لم  دما تمك الممااوا  قد تهدؾ اةداا  فإ    لممنظوا الوا  في اتواه مُؽاَِيا 

 Sudheesh and)دااول معا   سن ؛ وهو ما موتق ميل لتمَُكِّ  الموتددمي  م  التن ث   وضاع لمناكل

Nidheesh, 2021)  ما ةجا كان  الناكا  تديا اسا اح  نكا انتهاز  أن لتوةيا معموما  معينل لـ

  سيل تمك الممااوا ةلى أدلل عمى كفاء    وتوةم  2ٕٔٓ- ٕٕٔٓكل هنديل في الفتا  نا ٖٗٓ

ةلى م  دما تمك الممااوا  ليعني اسما اةناا    موتسقاقا   اسداء الموتق مياات اط ةيوا ي ل

ـ مستممل ط ع ا  التقدياا  اةداايل وويمللتكو   ؛ووا الماليلمل دادميل سوا اسداء الموتق ميمعموما  

تعظين تمانميل  وم  نن؛ (Beneish, 2001) لممدياي  لمكنؾ ع  توقعاتهن الداةل لمموتنماي  ـ

 .(Badertscher et al., 2012;Demski et al., 2004) يتسو ما أناا  دااو المعموما 

   وَازِعَنيْ ِ أسند  عكناتممااونا  تمنك الدواف       يمك  القوا  المنظواي  الوا قي ضوء  في

 ـ كتعظين مكافنتتهن وتسةني  مااكنزهن اسطااؾ يجاتيل لحداا  عمى سواب  اقمةال  تسقي    أولهما

ةلنى تسقين  مةنال   من  دملنا تونعى اةداا معمومناتي    نانيهمنا ؛وهو ما عُاِؾَ  الوازع الانتهاز  ـ

انتهاك نا الدااوا  جا  الةنمل عمنى أ  تمنك الممااونا  تمننا تاكيز  ليا  ال اسنا  أ ؛ اسطااؾومي  

أدا   يمنننا؛ أدمقنني اف دكنن المعمومنناتيأسنند منالننب تمننك الدااوننا   وأ  التاكيننز عمننى المنظننوا  أدمقي ننا

 ل تكو  هناك فاةنل أمنان اةداا  لادتيناا ال ندائا المساون يل التنيتوةيا معموما  ممئمل  سيل هامل

 ةليا ال اسنا  في ال سل السالي. ية و؛ ولعا هجا ما ا معموما  مفيد  لمموتنماي توف

متؽيناا  في هجا الةدد فإ  متؽيا الممءمل القيمينل ـ وهنو المعنني  نا ال سنل السنالي ـ ك سند 

فني كان  أسد أ از الفاضيا  ال سنيل   ةداا  الا  لممااوا   نقةان ا ـ أو اسواويل ـ زياد    الاوتوا ل

 ستميل دااول أسد أماي  ـ وا ما كميهما ـ وهو ما يا  معا ال اسنا   العديد م  اسد يا  المساو يل؛
 

 ـ وهننو  ممااوننا  ةداا  الننا  لا وننيما وأ     كيفيننل ةسنندال اسنننا  نني  كننم المتؽينناي  اسوا

  والممءمننل الدادميننل اةداايننل ممااوننا ةسنند  التمنننا  المتؽيننا المُنيننا فنني ال سننل السننالي ـ

؛ وهنو منا يعنني الووا ةسد  المتؽياا  الداضعل لقو  ـ وهي متؽيا الاوتوا ل هنا ـ القيميل

 Intervening  ال سنل عن  المتؽينا ـ وا منا المتؽيناا  ـ الوونيطل )أو المتدادمنل( امنهوي ن

Variable ا جلك في طياتا الوثاا التالي مِ سْ ليَ   لتمك العمقل 

يًُعًَٛات  الملا١َ٤ ايك١ُٝٝلمُازضات إٔ تؤثس ع٢ً ا يتًو يمهٔ نٝف

 يتًو ايعلاق١؟ـ ايٛضٝ  أنجس َٔ َتغير َا ٖٛ المتغير ـ ٚزبما   ،بػهٌ آخس؟...المحاضب١ٝ

 لقواوننن  لننن تتوةننا اسد يننا  جا  الةننملـنن لطالمننا  كميهمننا نني  سننالا  ةسنندال اسنننا   الننناني

 ليسما جلك في طياتا الوثاا التالي   في هجا الن  منتاكل 

َا ٖٞ  بػهٌ آخس بعض المتغيرات الأخس٣؟ .... حاي١ علاق١ ع٢ً تًو ايتٛقف ٌٖ ت

 يتًو ايعلاق١؟ ايػس ١ٝأٚ  المتغيرات المٓ ١ُ

 

ا  دااولأول  اسد يا  المساو يل  في وياا هجي  الوثالي  ا ك يا  الت نيا اسواوي   اهتمام 

ها قَيَّمَ   وهو ما لممعموما  المساو يلءمل القيميل المم ةداا  الا    لعمقل والت نياا  المنظمل

  لعدن Fragmentsالدااوا  الوا قل ـ  العمقا  المُفتتَلَ  تسميا ال اسنا  ـ كما ويتض  لاسق ا في

 ادت ااها تمك الظاها   نكا متكاما.
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الناطيل  وهو نموج  لتقديا  موواطلل "Hayes" نموج   منهوي ا ما عُاِؾ ولعا ظهوا

ممتؽياا  التا عل لالتي تنقا م  دملها المتؽياا  الموتقمل آنااها  الموااا  الم انا  وؼيا الم انا 

  لدااول ؛ هو ما دف  ال اسنيْ امناوطيل متؽيا منظن أو أكن م  دما متؽيا وويط واسد عمى اسقا 

  م  ءمل القيميل ـ في الووا المةايل   عمى الممت نياا  ةداا  الات اي  تمك الفاضيل ـ فاضيل 

 دما هجا النموج  ـ ولعا هي اةضافل اسهن لم سل السالي.

ةداا  الا   قد تسما في  ممااوا  أ  تودا اةناا  ةلى ا  فإناسوا الوا  الوثاا  وياا فيو

تعظين ناو  الدادميي   عمى سواب الدااويي    فيالووا ليتن اوتؽملها  ع  اسمواطياتها ةدفاء  ل علا 

عمى التع يا ع    اَ دِ قْ الممءمل القيميل  لعدن المَ   وم  نن لالمعموماتي يلموتو  التمانم تدنيلو التالي 

ال يئل المعموماتيل لمناكل   أ؛ ليعني اسما مةداقيل القيمل الدفتايل تدنيو  اسوضاع السقيقيل لمناكل

امنا تيمك  أ   ا متؽيا   ويمك  توضي  جلك في النقطل التاليل. في هجا الن  ؛ـ  وويط اـ  اسسا   مُفوَِا 
  

 "EM→ IE→ VR" البيئة المعموواتية نىتغير وضيط لعلاقة إدازة السبح بالملاءوة الكيىية: -2
 

الدااوينل في ضوء مناقننل منظنوا  ةداا  النا   ـ المعمومناتي والانتهناز  ـ فنإ  ال يئنل المعموماتينل  

   ننا وتمنننا أسنند المتؽينناا  المنيننا  منن  ناسيننل لمننناكل تمنننا أسنند متؽينناا  الاوننتوا ل لتمننك الممااوننا 

 كما يمي  موااي   ويمك  توضي  جلك في م  ناسيل أدا  لمممءمل القيميل لممعموما  المساو يل

 تأثيرات إااز٠ ايسب  ع٢ً ايب١٦ٝ المعًَٛات١ٝالأٍٚ:  المطاز "EM→ IE": 

التقناايا  اوا  ةداا  النا   معموماتينل  فنإ ـ وفقط ةجا ـ ما كان  مما فإنا ةجاوفق ا لهجا المواا  

معمومنا   تنوفااةداا  ال دائا المساو يل التني  لات اع اوفق    ماتفعل معموماتيلجا  قيمل  تة   الماليل

  أماي  تسقي عمى  جلك يواعدل ؛ممعموما  المساو يلأعمى لوود    و التالي مفيد  لمموتنماي 

o كمتؽيا  ديا المعموما  تمانميل  Proxy وفق نا لمنا  في ال سل السنالي للم يئل المعموماتيأوا

وهو ما توةم  ةليا ـ ةم ايقي ا ـ العديند من  اسد ينا  ؛ (Belski et al., 2008) لد  أنُِيا

(Melinda and Barokah, 2019; Abad et al., 2018; Salimi and 

Naslmosavi, 2015; Cormier et al., 2012 Bhattacharya et al., 2008) ؛

من  مننكمل وم  عندن تماننا المعمومنا   )تقما( دزيتُ  الممااوا  الانتهازيل )المعموماتيل( سيل

لموننتنماي  ا نقننل ؛ و التننالي التنن نيا عمننىمنن  وننيولل اسوننهن )تزينند( قمنناتو  الادتينناا العكونني

نمَ  الننكا النج  قند يُ ؛ ل سل ع  معموما  داةلاسافز  وعمى   ونعا الونهن من  أ  يعكنا كِّ

 عمقتها  الممءمل القيميل. ينعكا عمىموتق ا الناكل  مما قد  اويد  

o متا عننل ـ فنني ال سننل السنناليـنن  لالمعموماتيننلم يئننل كمتؽيننا نننا   المسممننو  المنناليو  يفضننا 

  النهنائي اَ دْنالمُ ـ  اسعمنى من  أونا زيناد  ونود  تن نثاتهن ال يئل المعموماتيل جا الناكا  

تسديندهما  ننكا مننتاك  ؛ لاونيما وأ  قنااا  تتنا   المسممني  وةداا  النا   ينتن هنن ـلعمم

تكننو  لننديها  يئننل معمومننا   ا وأ  الننناكا  جا  الموننتويا  المندفضننل منن  الاوننتسقاق

ادت ا  ؛ وةم ايقي ا  (Hong et al., 2014)أفضا لوجب المسممي  سو ما أناا  دااول 

مقاوننل  يننلمعموماتال يئننل الالعمقننل  نني  وننود  اسا نناح و (Eliwa et al.,2021)دااوننل 

 اوننتددان عينننل منن  الننناكا  المداوننل فنني   هنتوقعننات ودقننل ت  تؽطيننل المسممنني   وتننن

 تننت  أقنا  من  م  التؽطيل تزُيدعمى وتوةم  ةلى أ  وود  اسا اح اس  د اسواو يالاتسا

 ,Hye-Jeong, 2019; Salerno) دااونتي وهنو منا يتفن  من ؛ لتوقعناتهن دقنل أعمنىو

 .في تسوي  ال يئل المعموماتيلوود  اللدوا  المتا  أنااتا (2014

https://www.researchgate.net/profile/Seyedhossein-Naslmosavi
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ت اين  نتائا الدااوا  ةم ايقي ا ؛ ةلا أنا "EM→ IE"واؼن الت ةيا النظا  الوا   لممواا 

 ;Abad et al., 2018; Cormier et al., 2013)دااوا   ففي سي  توةم  في هجا الن  

Bhattacharya et al., 2008) عمقل موو ل لممااوا  ةداا  الا   عمى عدن التمانا المعموماتيل 

"EM→IA"دااولك توةا آداو  ؛(Salimi and Naslmosavi, 2015)   لعمقل وم يل؛ كما

لعدن ووود عمقل  ي  ةداا  الا   وويولل اسوهن )كمقياا  (Arar et al., 2018)توةم  دااول 

أوهن الناكا  التي تتمعب  ةلى أ  (Khan, 2013)توةم  دااول ولعدن التمانا(؛  Proxy ديا 

 جو ليا "EM→IA"لمواا اأ   جلك يعنيل اسا اح أكنا ويولل  و التالي أقا في عدن التمانا؛ 

تزُيد ـ أو تقما ـ م  عدن يقي    وأ  ةداا  الا   قد (Cormier et al., 2013)دلالل في كا اسسواا 

 .(Abad et al., 2018)سو ما أناا  دااول  الموتنماي   ن   توزي  التدفقا  النقديل الموتق ميل

ةلى ستميل ال سل في المتؽياا  الساكمل  هجا الت اي  يدف  أ  هج الوياا  يا  ال اسنا  في

 جا فإ  التواثا التالي يمنا مسم  لمنقاق.ل ي  المجكوا ـ لهجا المواا ـ لطالما وُوِد الت ا
 

 ؟"EM→IA" َطاز َا١ٖٝ المتغيرات المٓ ١ُ ايتي قد تؤثس ع٢ً

 

وفي ضوء فاضيل أ  المدياي  التنفيجيي  يكونو  أقا منااكل في أننطل  في ةطاا هجا التواثا 

 ,Shah et al., 2009; Bugshan)الدااوا    علاسوكمل ناكاتهن لد   سااةداا  اسا اح الضاا  

 ;Jin et al., 2021)؛ وساا ما ةجا تن تؽطيل ناكاتهن  عدد أك ا م  المسممي  لد  آداو  (2005

Attah-Gyamfi, 2020; Nouri and Abaoub, 2015)ـ أ فإ  ال سل السالي يدُاوهما  ؛ 

في السيمولل دو  منااكل المدياي   ت اا كمساولل لمسكن عمى مد  نفعيتهمافي الاد ـ التؽطيلو السوكمل

 ."EM→IA"لمواا يمك  تناولهما كمتؽياي  مُنظَِمَيْ  في اسننطل الضاا   وم  نن 
 

 ـ ٚتغ ١ٝ المحًًين المايٝين" ٛن١ُيمهٔ يلأاٚات ايسقاب١ٝ "الح فهٝف إٔ تؤثس ــ ْ سٜاًـ

 ؟"EM→IA" المطاز ع٢ً

 يمك  توضي  جلك كما يمي 

  السبح وع الحونىةتفاعن ممازضات إدازة (EM*GOV): 

الاقا نل     نا وتفعينالمممااونا  اةدااينلالانضن اط  لتسقين الهامنل  المتؽيناا أسد  تمنا السوكمل

مااق ننل العدينند منن   منن  ننن نهاوالتنني  هننجا المتؽينناتوننن  هننا ولعننا وننمل الاقا يننل التنني يوةداا  المدنناطا؛ 

( هي ما توض  الكيفيل التي تتا ي   ها عمقل ةداا  النا    الممءمنل 2ٕٔٓ)ومعا    الممااوا  اةداايل

 ."EM→IA"المواا القيميل لممعموما  المساو يل  لي اا جلك ادت ااها ك سد المتؽياا  المنظمل في 

  هو ما قد يعني داا  الا    ممااوا  قويل لمسوكملولعا الاقتاا  اةسةائي لممااوا  ة

ةسد  الفاضيا  ال سنيل  "ـ  ط ع ا الكفثةناا  السوكمل  ااتفاع ممااوا  ةداا  الا   ـ "اعت اا 

تمنا  فالسوكمل؛ نا أسد أهداؾ ال سل السالي ــ وهو يم والواوب ةدضاعها لمدت اا اةم ايقي الهامل

  في ال سل السالي هامل سسد أماي  ـ وا ما كميهما ـ  أدا 
 

ةداا  اسا اح  وهو ما لا يوود عميا دمؾ لد  العديد م    اَدْعْ ةواء  اوتددان أولهما -

 Tang and Chang, 2015; Rezaei and Roshani, 2012; Lo et) الدااوا 

al. 2010) سوكمل يسُِد م  ممااوا  ةداا  الا   ـ م؛ ليعني اسما أ  التط ي  الويد ل

 (Shah et al., 2009) اتوةم  ةليا العديد م  اسد يا  منالانتهازيل ط ع ا ـ  ةلا أ  ما 

م  اقتاا  ةسةائي لكميهما  والج  يعني ااتفاع ممااوا  ةداا  الا   م  التط ي  الويد 

 .اسما الناني   يثد  ةلىهال

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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نانيهما  ةضفاء الكفاء  المعموماتيل عمى تمك الممااوا ؛ ليعني اسما أ  السوكمل قد  -

 ـ ةناا ا  نوع ةداا  الا    لتة   ااتفاع داول تط ي  السوكمل تكو  أسد مسدد

ا ــ  ا دفاع ا  مستممل طيع ا ـ  لمعموماتيل ممااوا  ةداا  الا   ةْ  وود ؛ ليمنا هجا تفويا 

 لد  ال علا.ــ ع  زياد  ممااوا  ةداا  الا   م  السوكمل 
 

في نموج  دت اا تفاعا السوكمل وةداا  الا   لاولعا ناني اسمايِْ  الوا قيْ  كا  دافع ا لم اسِنيّْ  

ا  "EM→IA"لمواا المنظمل ك سد المتؽياا   هااماوتدد ليمنا؛ ال سل السالي لم سل  اهام   ةوهام 

ئا العديد م  اسد يا  السالي  لا ويما وأ  معنويل تفاعا المتؽياي  ـ السوكمل وةداا  الا   ـ كان  ومل نتا

في  السوكملا ةداا  الا   م  معنويل تفاعل (Huang et al., 2021)دااول  توةم فقد المساو يل؛ 

والتي توةم  ةيوا يل  (Bzeouich et al., 2019)دااول  وهو ما يتف  م ؛ الت نيا عمى كفاء  الناكل

وم يل العمقل   في سي  اء  القاااا  الاوتنماايلسوكمل كمتؽيا منظن لعمقل ةداا  الا    كفت نيا ال

ا   همااسواويل  ين اوهو ما يعني أ  وود  اسا اح تمعب دوا  في توويا المدياي  لادتياا الاوتنمااا   هام 

لمندااط في ممااوا  ةداا     سيل يات ط ميا الناكا سوكملد ووود ممااوا  ويد  لمالمناو ل عن

أنا  الاوتسقاقا    ليثد  ةلى منكمل نقص الاوتنماا واةفااط فيا؛ كما لعالياسا اح  الوموك الانتهاز  ا

ضعيفل )قويل( السوكمل لمناكا   "Tobin’s Q"ونو ل  عمى العائد عمى اسةواالادتياايل وم  ا )ةيوا  ا( 

 .داءاسمعنويل تفاعمهما عمى يعني جلك   ل(Tang and Chang, 2015)في دااول 

دااوننل  توةننم  وفنني جا  الةنندد  وفنني ظننا ادت نناا التفاعننا المننجكوا عمننى الممءمننل القيميننل 

(Callao et al., 2016)  فقدا  الممءمل القيميل للأاقان المساو ل في الكيانا  التي نهد  تااكمنا  ةلى

وود  آلينا  السوكمنل تعنولا وزئي نا اندفنالا الممءمنل  أ  ةلا  نتهازيلتقديايل عاليل  و ب الوموكيا  الا

 Timeliness ofأكنننا فاعميننل  نندلا  منن  توقينن  اسا نناح   نننكا  تمننك الكيانننا القيميننل للأا نناح فنني 

Earnings وهننو مننا أننناا ةليننا ؛(Bugshan, 2005) منن  تنن نيا تفاعننا الاوننتسقاقا  الادتياايننل 

للأا نناح المساونن يل؛ ليعننني جلننك ااتفنناع المستننو  المعمومنناتي  والسوكمننل عمننى المستننو  المعمومنناتي

قدا  السوكمنل عمنى منتيول ممااوا  ةداا  الا   في ظا ممااوا  ويد  لمسوكمل  وهو ما قد يعكا 

تسويا ةداا  الا   لتة   جا  ودو ؛ لجا فإنا من  المُناوَّ  أ  يونتددن المندياو  فني النناكا  جا  

موننوا المساونن يل ةظهنناا الوضنن  السقيقنني لمننناكل   ننا وةاونناا ةننناا  ل السوكمننل القويننل الديننااا 

 . معموماتيل ةداا  الا  
 

 ت إدازة السبح وع التغطية تفاعن ممازضا(EM*COV): 

لمسممي  الماليي  في توويا وموك اتقاايا وتوةيا  عمي في ضوء اعتماد اسوواا الماليل 

  م  دما معالول وننا المعموما  سوا النثو  الماليل لمناكا  والقاااا  الاوتااتيويل مُنَااِكيها

 ;Martinez, 2011)ع  الناكا  التي يت عونها تقاايا واتواها  الةناعل  وجلك م  دما اةداا 

Rao et al., 2001; Zuckerman,1999) و الاستفاظ أو  ي  أسكان تتعم   نااء أتتضم    والتي

 يتا عها عدد التي الناكا  سةوا ةلى   ليثد  اسما(Ryan and Taffler, 2000) اسوااا الماليل 

 اقا ل.ال عالي موتو  عمي المسممي  م  أك ا

 (Sun and Liu, 2011)لممسممي  في اسوواا الماليل في هجا الوياا  فإ  الدوا الوويط 

لمناكا   المتواتا م  دما تؽطيتهن  الممااوا  اةداايلعمى العديد م   دوا اقا يقد يتن تفعيما ك

(Degeorge et al.,  2013)  أسد آليا  السوكمل والتي اعت اتها  علا اسد يا   ةلى الداول التي

 .(Shi et al., 2017; Martinez, 2011) لمدياي  في ممااواتهن الانتهازيليمك  أ  تادع ا

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hsueh-Li-Huang-2205054711
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 ي ال سل السالي يتعاما م  هجا المتؽيا م  دما الدواي  ـ الوويط والاقاوديا  الجكا أ  و

  التعاما م  المسممي  كدوا ل سل السالي  سيلاوهاما    ولعا هجا ما يعت ا أسد ةـ

وويط لنقا ط يعل ممااوا  ةداا  الا   ةلى الووا الماليل  وهو ما تن ت ةيما مو ق ا ك سد  -

 .لم سل السالي المثَناِ  عمى الممءمل القيميلال يئل المعموماتيل  متؽيا 

ااوا    عميا العديد م  اسد يا   والج  م  دملا يمك  لمعديد م  المملَ وَّ عَ  اقا ي  وهو ما -

وموك مااق ل ـ ساا تؽطيتهن ـ عمى  لمقداتهن  المسممي عل ا َ تَ تت اي   ت اي  مُ اةداايل أ  

 ,Marhfor et al., 2015; Irani and Oesch)   وم  نن تقييد انتهازيتهنةداا ا

2014; Degeorge et al., 2013; Sun and Liu, 2011; Dyck et al., 2010; Yu, 

2008; Healy and Palepu, 2001)  هنتواثلاتو  هنم  دما ةةداا تقاايا وجلك 

عمى كافل التفاةيا الداةل  الناكل  والاطمعلد اتهن في التعاما   لحداا  المووهل

 .والةناعل

عمنى الفعالينل الاقا ينل لمتؽطينل عمنى العديند من  ا العديند من  اسد ينا  فني أونواا عند  عفوقد دلم   ال

 لنند  الادتياايننل ا لاوننتسقاقاالننناكا  التنني تؽُطننى  نننكا أكنننا منن  المسممنني  تقننا فيهننا القنناااا  اةداايننل  ف

(Nouri and Abaoub, 2015; Degeorge et al., 2013; Yu, 2008)للأا ناح داا  السقيقينلواة ؛ 

 لند ؛ وياتفن  فيهنا داونل النتسفظ المساون ي (Irani and Oesch, 2014; Rose, 2011) لند  دااونتي

(Sun and Liu, 2011)دااونل كنا   وة ْ  ؛(Marhfor et al., 2015)   ثوو  ندفنالا النتسفظلاتوةنم 

 .(Kim et al., 2019) الاّٖٞبس اىَابعئ لأعؼبس الأعٌٖ ٍغ صٝبدح اىزغطٞخ ىذٙاّخاضذ ٍخب ش ٗ
 

في هجا الةدد  وفي ضوء ت اي  العديد م  الممااوا  اةداايل  ت اي  تؽطيل المسممي  

  للأو اب التاليل  "EM→IA"لممواا لمناكا   فإ  التؽطيل قد تمنا أسد المتؽياا  المنظمل 

ممااوا  ال في ط يعل التسكنعمى ط ع ا ـ  الاقا ي ـ وفق ا لمدوامَقْدِاَ  تواتا تتا   المسممي  ا  أوله -

م   ل عميهاالمعموماتيالكفاء   وةضفاءالانتهاز    الوازعاندفالا  ستماليلا ليعني جلك  اةداايل

  والتي تزُيد م  المسممي  عمامااسا   التسميا المساو ي ك سد عملجلك وزياد  التؽطيل  

فعاليل فسص   و(Ye and Yu, 2017) اةداايلالعديد م  الممااوا   تسمياعمى  مَقْدِاَتهن

 يلالموتق م لأوضاعدااوتهن لم    (Knyazeva, 2007)التقاايا الماليل ومااق ل أداء اةداا  

زياد  وود  لوهو ما قد يثد   ؛ منافويال سوضاعتسميا والعواما المثنا  عميها  و  لمناكل

  (Chen et al., 2016; Cotter and Young, 2007)تن ثاتهن سوا اسموا الاستياليل  

ةنااا   م  دما  الماليلي التقاايا سالا  الؽق المستممل ف ع  ـ  ا والكنؾ ـ و التالي السد

 .(Dyck et al., 2010) المستمامدتمفل ة مغ الموتنماي  ع  الاستياا 

ا  التي المعموماتيل لمناكال يئل عمى تعزيز  ع  طاي  تقااياهن مقدا  المسممي نانيها   -

معموما  موتق ميل سوا ممااوا    التن ث م  دما؛ (Attah-Gyamfi, 2020)يتا عونها 

ةلى  معموما  عد  قا لينقا جلكتةنيفا  اسال جا طو  تؽطيل اسوهن قِ وْ   فالمسممو  يُ اةداا 

زَّ وهو ما ؛ (M Ni hols  nd O’B ient, 1997  أناا  دااول سو ما الووا   عزَّ

لمناكا  جا  التؽطيل معموما  دادميل م  دما نقا معموماتيل ملممااوا  تمهيد الددا معا 

 .(Sun et al., 2011) دااوللد    ؽياها م  الناكا الماتفعل مقاانل 

 اتهن في التعاما م  الناكا  اوت عاد اسننطل ؼيا المضيفل لمقيمل لدمواهمتهن في نالنها   -

 ,.Marhfor et al) عم  تفاعمهن م  اةداا و ؛(Doukas et al., 2004) التي يتا عونها

 . (Piotroski and Roulstone, 2004)هن ناكاتلمتطواا  ال يئيل لمواك تهن و ؛(2015

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Ye%2C+Chunlai
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 ,.Naqvi et al)دااونل    فقند توةنم كمتؽينا مننظناسد ينا  التؽطينل   عنلا اونتددم وةم ايقي نا  

 ,Haipeng) ؛ كمنا توةناعندن تماننا المعمومنا  ل الموثوليل الاوتماعينعمقل عمى  هات نيا لمعنويل (2021

 Du and)توةننم  دااوننل وا الننناكا ؛ فنني التنن نيا عمننى ا تكننا منن  نننفافيل اةفةنناح هنناتفاعمل (2020

Osmonbekov, 2020) تؽطيل المسممي عند اندفالا زياد  قو  الت نيا لحعم  عمى قيمل الناكل ل. 

 ايجاْٞ: تأثيرات ايب١٦ٝ المعًَٛات١ٝ ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ المطاز "IE→ VR": 

 

السالي ـ يمك  أ  تنعكا   في ال سل يْ دَ دَّ سَ  متؽيايها المُ وفق ا لهجا المواا  فإ  ال يئل المعموماتيل ـ 

 الممءمل القيميل لممعموما  المساو يل  سيل عمى 

o   زياد  التاكيز عمى الاستياوا  المعموماتيل لممنااكي  في اسوواا الماليل يمك  أ  يزُيد م

يكو  لديهن المَقْدِاَ  عمى اسكنا  يلالمعموماتال يئل جوَِ    والموتنماف  التقاايا الماليلممءمل 

 ,Mashayekhi et al., 2013; Alfaraih and Alanezi)تسديد القيمل  نكا أكنا دقل

اوتوا ل اسا اح لممقاييا الووقيل  اندفالا م  (Rapp, 2010) امع أناا وهو ما ؛(2012

 ,Marquardt and Wiedman) مموتنماي ها لم  وزنو؛ المعموماتيل التمانميل تدَنيم  

   ما يوعمها ؼيا قادا  عمى التع يا ع  لمعموما  المساو يلاممءمل تدني  وم  نن؛ (2004

منا أسد المتؽياا  يمك  أ  ت ال يئل المعموماتيل؛ ليعني اسما ا  سوضاع السقيقيل لمناكلا

 ."IA→ VR" لموااا لمممءمل القيميل  وهو ما يسق  المفوا 

o  ـ كما تن ت ةيما آنف ا ـ كمتؽيا  ديا لم يئل المعموماتيل في ال سل الساليالمسممي  وموكيا  تعزيز 

 ممعموما لتقييما  الموتنماي  ل هنتعزيزيل في أوواا الماا م  دما لمكفاء  المعمومات

 التي يزيد )ينقص( تت   المسممي  لها لمناكا زياد  )اندفالا( تقيين الووا  سيل  المساو يل

 هنوفق ا لت اي  وموكياتالممءمل القيميل  ت اي  المستما  لجا فم  هنتنت  توقعاتوتندفلا )تزيد( 

(Jung et al., 2016) أفعااادود لتقاايا المسممي   ةسدالما توةم  ةليا اسد يا  م  وهو ؛ 

اسوهن التي أوةى  ها المسممو  ع  ؼياها م  اسوهن  فيها تفوق   ةلى الداول التيووقيل  

 ;Sharda, 2021)أسوان تداولها وم  سيل تساكاتها الوعايل وعوائد أوهمها 

Chatterjee, 2020;  Murg et al., 2016; Soucek and Wasserek, 2014; 

Jegadeesh and Kim, 2010; Chauhan et al., 2009) المواا  ؛ ليعني اسما أ

"ANA_R→VR" لممسممي   ايْ دوْ م  دما يتن  في نموج  ال سل السالي  

 ننيقننسيننل   كووننطاء لممعمومننا   أولهمننا لمموننتنماي  ا  دن المسممننو  تقنناايا مفينند  ومُفَوَّ

و التالي   يموتق مال  وهو ما يقما م  عدن اليقي  وود  أا اسهاومد   لناكلاأداء سوا 

تقناايا  أ من    (Asquith et al., 2005) ةلينا توةا وهو ما؛ الووا ا تقييم وهولل

لا منن  تكنناليؾ فِنندَ وتُ   المسممنني  تزُينند منن  وننود  المستننو  المعمومنناتي لمتقنناايا الماليننل

 .و التالي ممءمتها  لها الووا وتوا لمعاما ازياد  السةوا عمى المعموما   و

 اسد يا  فني هنجا سو ما أناا    كمااق ي  عمى العديد م  الممااوا  الانتهازيل  نانيهما

ـ المسممني  فني اكتنناؾ  فعالينلل  (Yu, 2008; Ahn, 2006)  فقد أناا  دااوتاالن  

معافنل وال اسمنوا المساون يل و ب تداي هن المتقدن فني  الممااوا  الانتهازيل ـ وادع ا 

 لممعمومننا  المساونن يلمنن  المستمننا اندفننالا التسيننزا  الانتهازيننل   و التننالي ؛الةننناعيل

ادود فعا ووقيل أقنو  م   ؛لمناكل وفق ا لوموكيا  المسممي   نكا يعكا القين اسواويل

 Francis et al. 2007; Lang) ا للأا اح م  انسياز انتهاز  أقا في تقديا الاوتسقاق

et al., 2006)   ُي .المسمم تقاايازياد   للأا اح م اد فعا الووا  زياد ق  وَ تَ و التالي ي 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Naqvi%2C+Syeda+Khiraza
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
https://www.researchgate.net/profile/Marc-Steffen-Rapp
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389617301751#!
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  المسممي  كمتؽيا وويط وموك (Zadeh, 2021)دااول اوتددم   وم  الناسيل اةم ايقيل  فقد

 معنويل وتوةم  ةلى  ت نيا النفافيل ال يئيل والاوتماعيل لمناكل عمى كفاء  اوتنماااتها عند دااول

 كمتؽيا وويط لتمك العمقل. يئل معموما  لممسممي  
 

ٍَعِي لطىعة الػسنة -3  :"EM→VR" المباغسة المطاز عمى الدوز الُم

واسد  م  أهن الموااد ؼيا الممموول التي توفا ميز  تنافويل نا تل تعت ا ومعل الناكل 

(Roberts and Dowling, 2002) ن الومهوا دَ دْ تَ وْ يُ سيل   لتاايخ الناكل كاَ مُدْ وتعت ا تمنيا ؛

 Setiawan and) تهاو التالي ومع  الناكل لتكوي  تةواا  ع  وموك المفة  عنها المعموما 

Hermawan, 2018) تعت ا الومعل م   ي  الموااد جا  اسهميل الاوتااتيويل والتي يمك  ؛ كما

ا ةيوا يل عمى تسفيز  عمى التزامهن وولائهن والموظفي  ومعنوياتهن  أ  تكو  لها آناا 

ودد توظيؾ وتدايب موظفي  تكاليؾ ا يتوف و التالي ؛ (Brammer et al. 2007)لمناكل

(Vitaliano, 2010)  الناكا  التي تتمت   ومعل ويد  في المواا الاوتماعي قادا  عمى ؛ كما أ

 .(Lourenco et al., 2014) في اسوواا الماليل اسطااؾ الدااويلتسوي  العمقا  م  

  اَ دِ قْ م  مَ  ززِ عَ تُ  الومعل الويد ةلى أ   (Schnietz and Epstein, 2005)   دااولوقد أناا

منافويها  كما توم  للأةساب المةمسل عمى دم  قيمل  م   الناكل عمى التفوا في اسداء ضد

يد م  مقدا  الووا عمى توق  زِ ؛  ا وتُ والاستفاظ  هن الموتنماي   عمى وجب اَ دِ قْ مَ دما تسوي  ال

دفقا  ويمك  أ  تزيد م  قيمل الت   (Hussainey and Salama 2010) تؽيا اسا اح الموتق ميل

 .(Robinson et al. 2011) ها سو ما أناا  دااولم  تقم  قماوتالنقديل المتوقعل لمناكل 

فكا  أ  الهدؾ م  العما  عمى تقون لمنااكل في الموئوليل الاوتماعيلسوا اووديا  الجكا أ  

 ومس ما اوتماعي ا ةجا  لموثلوأ  الناكل يوب أ  تنااك في أننطل   هو تعظين ناو  المواهمي 

 ةليهايمك  النظا  و التالي؛  (Siegel, 2009; McWilliams et al., 2006) إنناء القيمل فقط

لتسوي  اسداء الموتق مي د اِ وْ مَ و  ا دلا  م  اعت ااها تكمفل   كمةدا لمميز  التنافويل لمناكل

 .Cheung, 2011; Robinson et al. 2011; Wagner, 2010; Consolandi et al)لمناكل

 Hussainey and)في هجا الن    أد يا  عد سو ما أناا   ت نياها عمى ومعل الناكلو؛ (2009

Salama, 2010; Branco and Rodrigues, 2006; Orlitzky et al. 2003). 

اسوواا  فييوا يل ا ةافعأأهميل ومعل الناكل في تسقي  ادود  اسد يا أيد  العديد م   وقد

ةضافتها أو سجفها م  مثنا داو وونز العالمي عينل م  اسوهن اسمايكيل التي تم  فعمى  ؛الماليل

 Do Stock Investors"في  سنا  (Cheung, 2011) أناا  2ٕٓٓ-ٕٕٓٓالفتا   فيدامل لموت

Value Corporate Sustainability?"   في المثنانهد    عد (تَ وْ )المُ  ولاَ دْ اسوهن المُ  ةلى أ 

ومعل الاوتماعيل عمى أنها الاوتااتيويا  ةلى  ينُظا اسوهن؛ سيلك يا  في عائد  )اندفالا( زياد 

 ,Ioannou and Serafeim)موتنماا هن لعمى توةيات تثنا  مما  مسمميالتدم  قيمل م  ق ا 

؛ وهو ما توةم  (Dhaliwal et al. 2012)في التن ث  اسداء الموتق مي  هنتواعدو ا ؛ (2010

وجب ت لمتفوا اوتماعي االناكا  جا  اسداء اأ  م   (Dhaliwal et al., 2011)ةليا دااول 

دااول  معها؛ ةلى الداول التي أناا  وتقما م  أدطاء وتنت  تن ثاتهن المسممي والموتنماي  

(Eccles et al., 2011)   ؛ ك ديا لوود  اةداا  الووا ا َ م  قِ  معموما تمك التزايد اوتددان م

  عمى اقتناص اَ دِ قْ مَ زياد  اللسيل يا  الموتنماو  أ  الاوتنماا في تمك المعموما  هي ةناا  

 Lourenco et)  وتقميا الدعاو  القضائيل مددا  وتسقي  وفواا  في التكاليؾ  لاَ دِ الفاص المُ 

al., 2014) اسطااؾ جا  الةملم  تدفيلا تكمفل العقود و؛ (Liston-Heyes and Ceton, 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0959652621031826#!
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؛ وم  الماو  أ  يكو  التقدن عمى معل طي لفي  ناء و الاوتنماا كنافل زياد   ؛ و التالي(2009

 ,.Robinson et al)وتدامل  طايقل مونوقل  قياد  االةمل وويمل فعالل لحناا   جا  ا المثنا

 .(Lo and Sheu, 2007) ها اائد  في الةناعل في الموالا  الاوتااتيويل نِ وْ كَ   (2011

يعود  "EM → VR" لمموااويا  ال اسنا   أ  الدوا المنظن لومعل الناكل الاوتماعيل 

 لنظايتي  أواويتي  

 نظايل اةنااا أولهما   Signaling Theory   ةناا   هنا تمناويد  ومعل الناكل السيل

أو ؛ وم  نن ةناا   معموماتيل (Sun and Sari, 2020)ووا الماليل مل معموما  ويد  مثنا  

لمموتنماي  سوا كيفيل مقاانل  ممئملمعموما  لتنيا ومعل الناكل  سيل؛ انتهازيل ةداا  الا  

؛  (Hussainey and Salama 2010)الفعاليل التنظيميل لمناكل  فاعميل الناكا  المنافول

عدن اليقي  لد  الموتنماي    ا وتثنا عمى اوتوا ل وعا الوهن  تسُِد م والتي 

(Ramchander et al. 2012). 

  النانيل  نظايل المواادResource Based Theory الناكل الاوتماعيلومعل   سيل تعد 

تق مها تقميا كا  وممموا يمكنا تسوي  التدفقا  النقديل المتوقعل لمناؼيا  امواد  

(Robinson et al., 2011).؛ و التالي وهولل اوتوا ل اسوواا الماليل لها 

ما  ي   من  القالا م  عدما سوكان  ةناا  هامل لمدائنالوياا  فإ  ومعل الناكل في هج 

ةلى أ  الناكا  قد أناا   (Alissa et al., 2013)دااول  وةْ  كا ؛ (Loumioti, 2012) أناا

وهو ما يسُِد م  ؛ المتوقعل م  دما ةداا  اسا اح الائتمانيل اتكو  قادا  عمى التساك نسو تةنيفاته

وةواتها ومعاممتها  و التالي قيمل الناكل ؛(Martínez-Ferrero et al., 2016) ومعتها

 .(Roychowdhury, 2006) المثوويل

في هجا الةدد يا  ال اسنا  أ  ومعل الناكل قد تكو  ةناا  ـ مستممل ط ع ا ةلى أ  يتن 

و التالي ةجا ــ وفقط ةجا ــ ما كان  ومعل الناكل ويد    ةداا  الا  ؛ـ لمووا  ط يعل ممااوا   الادت اا

 وتتفاعاو التالي     ةداا  اسا اح وتضيؾ لمستو  المعموما  المساو يل  تتن   فإ  نظايل اةنااا  

لتكو  الومعل الويد  أسد مثناا  ؛ معها   ا قد تسق  النقل  ي  الموتنماي   نكا ةيوا يالووا 

 .لمعموما تمك ااوتوا ل الووا لتسُوِّ  م   قد وم  نن  اةداايل الويد  الممااوا الاوتدلاا عمى 

 

ِ ايٓ س١ٜ ايطابك١  فعلًا فٌٗ  ـتَتَخكل صخ١ المصاع برٜكٝاً ـ  ـإَ بدلاي١ المطازات المدتًف١ يتأثير ـ
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 الكطي الجاٌي

 الدزاضة  الإوبريكية

 : وٍّجية البخح:اولًا

 دزاضات ضابكة واغتكام فسضيات البخح: -1
 

 ( :في فترات وتبايٍة المحاضبيةالملاءوة الكيىية لمىعمووات اغتكام الفسضية الأولى:) 
 

 وتسميا الممءمل القيميل لممعموما  المساو يلعَكَفَْ  العديد م  اسد يا  المساو يل عمى دااول 

ما ةجا في ووا اسوهن الةيني  (Rahman and Liu, 2021) سن  دااول فقد في العديد م  ال يئا   

 لايا الونويا يانا  التقعمى   أن لاأوعاا اسوهن مات ط ا  التؽيا في كا  اةعم  ع  المعموما  المساو يل 

الانسداا التدايوي  و اوتددان ؛2ٕٔٓ-2ٕٓٓ مفتا لا اسوهن الدتاميل وأوعا ؛2ٕٔٓ-2ٕٓٓ مفتا ل

 .ا الوهناوعأ  دلالل  مكيل  ونو ل الدي  ةلى سقوا الما سيل الوهن ممءملةلى الدااول توةم  

 (Kwon and Wang, 2020)ادت ا   ٕ٘ٔٓ-ٕٔٓٓمناهد  في الفتا   2ٖٓ٘وعمى 

ةلى ممءمل  و عد الاندما  والاوتسواج  وتوةمالتؽياا  في الممءمل القيميل لممعموما  المساو يل ق ا 

يا  الاندما  والاوتسواج ع  ق ما؛ وةْ  كا  دااول القيميل الدفتايل  نكا أكنا م  اسا اح  عد عمم

(Chen et al., 2020)   مل الدفتايل في ظا زياد  أكنا م  القي نكا سا اح اممءمل توةم  لزياد

 .ٕ٘ٔٓ-22ٙٔمناهد  في الفتا   ٕٖٖ٘ٔ القا ميل لممقاانل عمى

  توةم  2ٕٔٓ-ٕٙٔٓلمفتا   IDXمناهد  في ال واةل الاندونيويل  ٘٘ٗٔوعمى عينل 

سيل كا  ممءمل القيمل الدفتايل واسا اح؛ ةلى  (Widianingsih and Setiawan, 2021)دااول 

اسا اح والتدفقا  الادت اا  اوتددان  ةعاد  ةوااء وعند٪  2.ٔٔت نياهما ك يا عمى أوعاا اسوهن  نو ل 

 ,Chen and Zhang)توةم  دااول  وفي نفا الاتواه؛ أيض   النقديل  أظها  النتائا ممءمتهما

مناهد  في الفتا   2222ٕالتدف  النقد  أكنا م  ؼياها م  المتؽياا  عمى متؽيا ممءمل ةلى  (2007

التدفقا  النقديل  توفيام   (Mostafa, 2016 b)؛ وهو ما توةم  ةليا دااول ٕٔٓٓ-22ٖٔ

في التفا    المداول في  واةل لند   لمناكا  مناهد 13412 معموما  تكميميل م  اسا اح عمىل

 .2ٕٓٓ-22ٖٔمفتا  ل جا  ال واةلفي  (Akbar et al., 2011)م   جلك يتف ل؛ ٕٓٓٓ-22٘ٔ

في الممءمل  (Mostafa, 2016 a)الووا المةايل  سن  دااول  جا  الاتواه  وفي وفي

ناكل   ٕ٘  لعدد 2ٕٓٓ-ٕٕٓٓالقيميل للأا اح والتدفقا  التنؽيميل والقيمل الدفتايل في الفتا  

سا اح والقيمل الدفتايل  وةْ  كان  التؽياا  في اسا اح تفوا  نكا أكنا التؽياا  اوتوةم  ةلى ممءمل 

لا اسكنا ممءمل  ا اح والقيمل الدفتايل ـ في عوائد اسوهن م  القيمل الدفتايل  لك  ي قى هما ـ أ  اس

ويما م  عدن مقدا  التدفقا  النقديل م  تفويا التؽياا  في عوائد اسوهن و التالي عدن ممءمتها قيمي ا؛ 

 نكا أكنا م   Intrinsic Valueاسا اح الم نيل عمى الاوتسقاا تات ط  القيمل الجاتيل لمناكل سيل 

 .(Subramanyam and Venkatachalam, 2007)دااول  فواتاالتدفقا  النقديل سو ما 

 – 222ٔ  222ٔ–22ٗٔوالتي تم  عمي فتاتي  ) (Hellström, 2009)أناا  دااول قد و

اكا  زيد م  مةداقيل النيُ  وهو ما( في دولل التنيك ةلي زياد  الممءمل القيميل م  ماوا الوق   ٕٔٓٓ

للأا اح  قيميلالممءمل ياد  الزةلي  (Chalmers,  2011)ااول توةم  د؛ وفي نفا الاتواه التنيكيل

 2ٕٓٓ – 22ٓٔ ماوا الوق  عمي عكا القيمل الدفتايل  عمي عينل م  الناكا  اسوتااليل دما الفتا  

دااول  ؛ وهو ما يتف  م عمي الممءمل القيميل (IFRS)الدوليل ةدداا معاييا المساو ل  ت نيا م  دلالل

(Devalle et al., 2010)  واةا  أواو يل )فاانكفوا   ناكل مداول في دما 2ٕٖٔ م  عمى عينل 

https://www.researchgate.net/profile/Md-Jahidur-Rahman
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Ruoling-Liu-2192061757
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0029
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 (IFRS)زياد  ت نيا اسا اح عمي وعا الوهن  عد ةدداا لميمنو(  وتوةم   –لند   – اايا  –مدايد  –

 ,.Clarkson et al)؛ وةْ  كان  دااول الدفتايل ) اوتنناء  واةل لند ( لقيملاممءمل  ينما اندفض  

دولل م  دوا الاتساد  ٗٔناكل في  22ٖٗووود ممءمل لمقيمل الدفتايل واسا اح عمى   ْ فَ نَ  (2011

 اسواو ي وأوتااليا التي اعتمد  المعاييا الدوليل ةعداد التقاايا الماليل.

فقد  ؛الظاوؾ الاقتةاديل الممءمل القيميل  م  اسد يا  اات اط ونق  العديد وفي اتواه مؽايا 

 Google"ال اسل العمميم  دما   (Dunham and Grandstaff, 2021)ونق  دااول

Scholar" ت نا الممءمل القيميل  سدول لاسد يا  المتعمقل  الممءمل القيميل  وتوةم    تطوا كيؾ

  ال يئا  الاقتةاديل فإ  فم  منظوا وض  الاقتةاد الكمي  ا  الدااويل والظاوؾ الاقتةاديلالةدم

  التقاايا الماليل؛ سيل في أوقا  عدن المدتمفل تثنا عمى تةواا  الموتنماي  واهتمامهن  معموما

 Benhabib et al. 2019; Loh and)لم يانا  الماليل الموتنماو  مزيد ا م  الاهتمان اليقي   يولي 

Stulz, 2018; Schaberl, 2016)مسدود  ؛ وي جلو  المزيد م  الوهد لاتداج أفضا القاااا   موااد 

(Hampson and McGoldrick, 2013)  م  الماو  أ  ينت ا الاقتةاد المتااو في ف  

الموتنماو  ةلى المقاييا الماليل الم مػ عنها وةوااء أ سال أكنا نمولا  تتعم   قااااتهن الاوتنماايل 

الموتنماو  عمى معموما  التقاايا الماليل لاتداج  اعتماد فيا يندفلا الج  مقاانل  الاقتةاد الةاعد

 .(Nofsinger, 2005)معنويا  الووا كماليل ا ؼيا ويت ناو  أكنا  عوام هنقاااات

الممءمل القيميل للأةوا والالتزاما  مقاول  القيمل  (Liao et al., 2021)وقد ادت ا  دااول 

دولل  وتوةم  ةلى ادتمؾ الممءمل القيميل أنناء  ٕ٘العادلل والتكمفل التاايديل في أوقا  اسزما  في 

اسزمل ع  ق مها  سيل زياد  الممءمل القيميل لمقيمل العادلل ع  التكمفل التاايديل في أوقا  اسزما ؛ 

عمى  2ٕٓٓي عان ت نيا اسزمل الماليل ف (Belesis et al., 2019)تواه ادت ا  دااول وفي جا  الا

ناكا  ينل م  عمى ع وفق ا للأوعاا  وجلك "Ohlson" نموج ل  اوتناد ا الممءمل القيميل

  سيل تن تقوين العينل ةلى فتا  ما ٕٗٔٓ– ٕٓٓٓدما الفتا    Standard & Poor's 500مثنا

اندفض  الممءمل القيميل  عد وفق ا لمنتائا  و(  ٕٗٔٓ -2ٕٓٓ( وما  عدها )2ٕٓٓ-ٕٓٓق ا اسزمل )

م   امزيد  ولي الموتنماو  م  المتوق  أ  يُ سيل زياد  عدن اليقي   ن   الماكز المالي لمناكا   لاسزمل 

ـ لتعمين  ال سل أوةىقدا  الناكل عمى ةنتا  الناو  و داول أقا عمى الماكز المالي  وقد مالاهتمان ل

 . ضاوا  تنوي  ال اسني  عمى ةعاد  الادت اا دما فتاا  اسزما  اةضافيل النتائا ـ

 Schmalz)دااونل    سنن ٕٕٔٓ-22ٗٔدنما الفتنا  منناهد  ا ن  وننويل  2٘2ٕٗٔ وعمنى

and Zhuk, 2019)  وتوةنم مدتمفنلدنما ظناوؾ اقتةناديل الفناوا فني الممءمنل القيمينل للأا ناح  

 فتنناا  الاقتةنناد  مقاانننل  ٪ منن  أد نناا اسا نناح أنننناء فتنناا  الاكننود2ٓ لننـتفاعننا اسوننهن  نونن ل تةننا ل

التؽيناا  فني الممءمنل القيمينل دنما  (Bilgic et al., 2018) دااونل  سنن الةعود؛ وفي نفنا الاتوناه 

دنما اسا ناح  لهيمننل  وتوةنم  ٕٕٔٓ-222ٔ  دنما الفتنا  نناكل تاكينلٖٔٔ فتاا  عدن اليقي  عمى

منناهد  فني  22ٖٗ2عمنى  (Huang and Zhang, 2012) من  جلنك ليتفن ؛ فتناا  التضندن المفناط

 التاكيز عمى معموما  الميزانيل عندما تكو  اسا اح ؼيا مثكد . زياد   سيل 2ٕٓٓ-2ٙ2ٔالفتا  

الممءمنل القيمينل لمتندفقا  النقدينل سنوا  (Tahat and Alhadab, 2017)وقد ادت ا  دااونل 

  وتوةم  لزيناد  الاعتمناد عمنى التندفقا  ٕ٘ٔٓ-ٕٓٓٓمناهد   في الفتا    3898 عمى اسزمل الماليل 

 Davis-Friday and)م  الاوتنماا أنناء اسزمل؛ وهو ما يتف  م  اتواه دااونل و التنؽياالنقديل م  

Gordon, 2005)  والتني ادت نا  الممءمنل القيمينل لمنناكا  المكونيكيل دنما أزمنل العممنل المكونيكيل

  وتوةنم  ةلنى ااتفناع ممءمنل قيمنل 222ٔ-22ٕٔناكل في ال واةل المكويكيل  فني الفتنا   ٖٔعمى 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Dunham%2C+Lee+M
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Grandstaff%2C+Jaime+L
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0096
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0022
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0063
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0103
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0040
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زمل؛ وهو منا ممءمتها أنناء اس اسا اح والتدفقا  النقديل أنناء اسزمل؛  عكا القين الدفتايل التي اندفض 

توةم  ةلنى التي   ؤٕٕٓ-ٕٗٓٓمناهد  في الفتا   2ٖ2ٔعمى  (Le et al., 2016)دااول يتف  م  

  المالينل   ننكا أكننا من  اسا ناح؛ وهنو منا في أوقا  الضوائأ  عوائد اسوهن مات طل  التدفقا  النقديل 

R ٍٗقٞوبط اىوـ "Ohlson"وفق نا لنمنوج   (Bepari et al., 2013)دااونل  اأيض   اادت ات
فني الونوا  2

ممءمنل التندفقا  فني فتنا  اسزمنل المالينل  واندفنالاالنتنائا لزيناد  ممءمنل اسا ناح  وأناا   اسوتااليل

 .2ٕٓٓ-ٕٗٓٓمناهد  في الفتا   22٘ٗمقاانل  ؽياها م  الفتاا   وجلك عمى  2ٕٓٓ

معظنن الت ناي  المقطعني فني أونعاا اسونهن دنما فتنا  القيمنل الدفتاينل  فوّناَ   فقند وعمى النقيلا

دنما فتنا   أيض ا ااتف  معاما الاوتوا ل للأا اح فقد   وم  جلك (Beisland, 2013)دااول  لد  اسزمل

زما   سيل تعت ا القين الدفتاينل في أوقا  اس لهمايدتمؾ المستو  المعموماتي  ق مها  و التالياسزمل ع  

تسقين   تمدنص معمومنا  سنوا ةمكانينلالتني لقين التةنفيل فني اسزمنا   عمنى عكنا اسا ناح   ديم   امتؽيا  

من  أ  ممءمنل القيمنل  (Barth et al., 1998)؛ وهنو منا يتفن  من  دااونل اسا ناح المونتق ميل لمنناكل

نناكل  2ٖٙ( من  اندفنالا الةنسل المالينل  اونتددان عيننل من   اندفضن) زاد الدفتايل )ةنافي النا  ( 

الممءمنل القيمينل  سينل (Collins  et  al., 1997) دااول منا  م  ما تسقق أيض ا مفمول؛ وهو ما يتف 

وةْ  كنا  نَنهِدَ   ؛ْ مِنػ النناكل عن   ننود ؼينا متكناا للأا اح )القيمل الدفتاينل( تتنناقص )تنزداد( عنندما تُ 

مننناهد   2ٕٔٔٓٔالتووننعا  عمننى   مقاانننلاسا نناح زينناد  فنني ممءمتهننا أنننناء الانكمانننا  الاقتةنناديل 

 Kane)من  ةلنى سند ك ينا  جلنك ليتمانى  (Jenkins et al., 2009)دااول  لد  ٖٕٓٓ-22ٓٔمفتا  ل

et al., 2015)  2ٕٔٙٙٔأعمننى دننما فتنناا  الاكننود عمننى كانتننا  نن   ممءمننل اسا نناح والقننين الدفتايننل 

زيناد  أقنا فني لالنددا ق نا ال ننود ؼينا العادينل   سيل ينثد  ااتفناع ةنافي ٕٕٔٓ-22ٓٔمفتا  لمناهد  

 .اسدا مقاانل  الفتاا     الاكودالقيمل الووقيل لسقوا الممكيل دما فتاا

-222ٔمنناهد  ا ن  وننويل فني الفتنا   2ٕٖٗٙعمنى  (Monahan, 2005)دااونل  توةنم  وقند

عننند لننن تتنن نا و  ةلننى أ  الننناكا  جا  النمننو الماتفنن  نننهد  زينناد  ممسوظننل فنني القننو  التفوننيايل  222ٔ

عمننى  (Kumar and Krishnan, 2008)   معننا دااوننلأنننااوهننو مننا  ؛نمننومندفضننل ال الننناكا 

زداد منن  أ  الممءمننل القيميننل لمتنندفقا  النقديننل التنننؽيميل تنن ٕٔٓٓ-22ٓٔمننناهد  فنني الفتننا   ٖٕٙٙٗ

دوا سونن توةنم  عنند ادت ااهنا لن (Dichev et al., 2014)دااونل وةْ  كنا   زيناد  الفناص الاونتنماايل؛

-2ٕٙٔوننهن أمايكنني  فنني الفتننا    500 وننعاا اسوننهن عمننى المعمومننا  المساونن يل  عمقننل عمننى التننداوا 

  وعاا اسوهن.ل  لعمقل المعموما  المساو ييو ب تنويق قد   ةلى أ  سون التداوا المتزايد ٕٕٔٓ

  28731تنن نيا الظنناوؾ الوننوا عمننى الممءمننل القيميننل عمننى (Schaberl, 2016)وقنند داونن  

المعمومننا  المساونن يل لمموننتنماي  فنني  زينناد  نفنن   وتوةننم  ةلننى ٕٕٔٓ-22ٗٔمننناهد   دننما الفتننا  

عنند  (Beisland and Hamberg, 2013)دااونل   الويئل عنها في الونوا  الويد ؛ وةْ  كا  الونوا

 Capitalized Investmentsمعمقنننل  ننني  الممءمنننل القيمينننل والاونننتنمااا  الماونننممل ادت ااهنننا ل

الممءمنل القيمينل  زيناد توةنم  ةلنى   ٕٗٓٓ-22ٖٔالوويديل  في الفتا  مناهد  لمناكا    3732عمى

 يلكيفوالتي  سن  في  (Zhou, 2012)دااول  ل لمناكا  جا  الاوتنماا اسعمى؛ ليتمانى جلك م   النو

-22ٖٔمفتنا  لمناهد     95531ظاوؾ الاقتةاد عمى ممءمل القيمل الدفتايل وضاي ل الددا عمى ت نيا

؛ وةْ  كنا  الممءمل القيميل لهما أنناء التوو  الاقتةاد  )الانكماق( زياد  )اندفالا(ل  وتوةم  2ٕٓٓ

تكنو  أعمنى أننناء  (ERCs) الاونتوا ل للأا ناحأ  معنامم  توةنم  ةلنى  (Johnson, 1999) دااونل

 قتةاديل منها دما فتاا  الاكود.التووعا  الا

 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0078
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0087
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0074
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0042
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0095
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0016
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 تكييي وا تم عسضْ وَ دزاضات ضابكة:

ً  ص  ََٜدْ ِٕفي ض٤ٛ ْتا٥ج ايدزاضات ايطابك١،   لما ًٜٞ: ايبَاحِجَا

o  ةلا أ  أؼم هننا يل  اؼننن اهتمننان الدااوننا  الوننا قل  دااوننل الممءمننل القيميننل لممعمومننا  المساونن

 ع ا الفتاا  المدتمفل؛ وهو ما يتطمب  نهااوتقا عمى ت اي

 ك سند المسنددا  اسزمنا   دلالل   لمعافلفي ظاوفها ضاوا  ةعاد  الادت اا في فتاا  مت اينل

؛ ولعننا هننجا مننا يمنننا اسنند اةضننافا  فنني الوننوا المةننايلالممءمننل القيميننل  ت نناي ل المستممننل

لاولاه اعوشاء الالازجوبساد فوٜ فزوشاد ٍزجبْٝوخ اىغوَبد، ىَؼشفوخ روؤصٞش ٍوِ الهامل لم سل السنالي 

 .اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ فٜ اىغ٘ق اىَمشٝخ نمطالأصٍبد اىغٞبعٞخ ٗالالزمبدٝخ ػيٚ 

 مك  ةنياؼل فاضنيل ال سنل   يفي ضوء الت ةيا النظا  الوا    وفي ضوء النقطل الوا قل

 ا يمي كماسولى  وفاضياتها الفاعيل الائيويل 
 

 (3:  1الفسضيات وَ ) :(1)جدوه

 فسضية زئيطية:

في ايب١٦ٝ المصس١ٜ في أٚقات  : "تتبأٜ الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب1١ٝف اٌعسيً

 الأشَات عٔ غيرٖا َٔ الأٚقات"

 "VR~P,R t # VR~P,R t+n" زياضيًا

 :فسضيات فسعية

قات الأشَات عٔ في ايب١٦ٝ المصس١ٜ في أٚ : "تتبأٜ الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يسبح١ٝ ايط1/1ِٗف اٌعسيً

 "غيرٖا َٔ الأٚقات

 "VR_EBS~P,R t # VR_EBS~P,R t+n" زياضيًا

في ايب١٦ٝ المصس١ٜ في أٚقات الأشَات  تتبأٜ الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفتر١ٜ" 2/1ف اٌعسيً

 عٔ غيرٖا َٔ الأٚقات "

 "VR_BV~P,R t # VR_BV~P,R t+n" زياضيًا

في ايب١٦ٝ المصس١ٜ في أٚقات  الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًتدفكات ايتػغ١ًٝٝتتبأٜ " 3/1ف اٌعسيً

 "الأشَات عٔ غيرٖا َٔ الأٚقات

 "VR_CFO~P,R t # VR_CFO~P,R t+n" زياضيًا

 .راد اىغَبد اىَخزياخ ػِ ػذد ٍِ اىازشاد الألاشٙ "t+n"ػِ اىازشح اىضٍْٞخ، ثَْٞب رؼجش  "t" ؽٞش رؼجش
 

o  ا  المتؽيناا  المساون يل فني تفونيادِ قْ سوا مَ  النتائا اةم ايقيل لمدااوا  الوا قل  ت اين لطالما 

القننين الوننوقيل  ومنن  نننن ممءمتهننا منن  عدمننا  فننإ  اسمننا يتطمننب دااوننل المتؽينناا   الت نناي  فنني

 ك سد مسددا  تمك العمقل.ال علا ةلى ممااوا  ةداا  الا   لينيا معا الساكمل لتمك العمقل  

o   َأ  د لمممءمنل القيمينل ـ  وفني ضنوء دِ سَنمُ في ضوء النقطل الوا قل ـ أ  ممااوا  ةداا  النا   ك

ـ وهني متؽينا الاونتوا ل  الممءمنل القيمينلأ    والدادمينل ممااوا ةسد  الممااوا  تمنا تمك ال

  ت ةنيايونتدعي ستمينل عندن الاكتفناء اسمنا  دااويل  فإ  ةسد  المتؽياا  الداضعل لقو  هنا ـ

ل القيميل   ا يونب ت ةنيا ـ نظاي نا ط ع نا ةلنى أ  مفاضيل ت نيا ممااوا  ةداا  الا   عمى الممء

 الت نيا؛ ليثد  جلك  ال اسنيَْ  ةلى ت ةيا الفاضل التاليل  جلك يتن الادت اا ـ كيفيل ةسدال
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 ( :ووات المحاضبيةممازضات إدازة السبح عمى الملاءوة الكيىية لمىعمتأصين الفسضية الجاٌية): 

  "EM→VR" 

والممءمننل العمقننل  نني  ةداا  أا نناح  (Al-Shattarat and Ntim, 2021)ادت ننا  دااوننل 

فنني الوننوا الماليننل الوننعوديل منن  دننما  2ٕٔٓ - ٕٗٔٓ  فنني الفتننا  لمقيمننل الدفتايننل واسا نناح القيميننل

 النتائا أ  الاونتسقاقا  التقدياينل تنثنا وأظها   الاوتسقاقا  التقديايل قةيا  اسوا مقا ا طويمل اسوا

ادت ننا  دااوننل كمننا ؛ عمننى المنند  الطويننا مقاانننل  المنند  القةننيا لهمنناالممءمننل القيميننل عمننى  وننم  ا

(Boujelben et al., 2020) منا ةجا كنا  مونتو  ةداا  اسا ناح من  دنما اسنننطل السقيقينل (REM) 

لنناكا  الفانونيل اعيننل من   ياننا     اونتددان يثنا عمى الممءمل القيميل لمتدفقا  النقديل م  العممينا 

لاتونناه المتزاينند منن  دننما اسننننطل فنني ااسا نناح ةداا   أ   وتوةننم  ةلننى ٕ٘ٔٓ - 2ٕٓٓدننما الفتننا  

 لتدفقا  النقديل التنؽيميل.اممءمل  وعمى لمتقاايا يمستو  المعموماتالوم  ا عمى  يثنا  السقيقيل

 Data مناهد  من  قاعند   ياننا  ٙٔٔ٘عمى و  ٖٕٔٓ – 22ٗٔفي الفتا    وفي اتواه مؽاياو

Stream   ادت ا  دااول   في ونؽافوا(Der et al., 2016)  م  ضم  فاضنياتها تن نيا ةداا  اسا ناح

أ  القيمننل  ةلننى  وتوةننم  "Ohlson" عمننى الممءمننل القيميننل لممعمومننا  المساونن يل  اوننتددان نمننوج 

تميهننا اسا نناح نننن التنندف  النقنند   وأ  ةداا  اسا نناح لننيا لهننا أ  تنن نيا عمننى   والدفتايننل أكنننا ممءمننل

 .ءمل القيميل لممعموما  المساو يلالمم

 مقاوننلالاوننتسقاقا  التقديايننل  اوننتددان  تنن نيا ةداا  اسا نناح (Sholihah,  2012) ادت نناوقنند 

ننناكا  المداوننل فنني  واةننل ال سا نناح والقيمننل الدفتايننل  فننياممءمننل  عمننى المعنندا "Jones"نمننوج   

ننناكا   2ٓٔ( و أعمننى تقديايننل جا  اوننتسقاقا ننناكل ) 2ٓٔعمننى   ٕٔٔٓ-2ٕٓٓةندونيوننيا لمفتننا  

من  اندفاضنهما فني ظنا ةداا    ممءمتهمنا وفق نا سونعاا اسونهن وأظها  النتنائا  (أدنى جا  اوتسقاقا )

 Marquardt)دااونل  ةلينا توةنم  وهنو منااون يل؛ اندفالا مونوقيل المعمومنا  المس  و ب  اسا اح

and Wiedman, 2004)  عكنا اسونهن ممءمل فني تسديند أونعاا أقا  الا   ـ المُداا ـ ةافي  أ  م  

ا أك نننا فننني تقينننين سقنننوا الممكينننل التننني تمعنننب القيمنننل الدفتاينننل دااونننل  توةنننم وفننني جا  الةننندد ؛ دوا 

(Whelan, 2004)   سا ناح اممءمنل طويمنل اسونا  تنندفلا فيهنا الاوتسقاقا   جا ةلى أ  الناكا

أ  و  نندلا منن  اسا نناح القيمننل الدفتايننل مقااننل  ؽياهننا منن  الننناكا   ليننثد  جلننك ةلننى الاعتمناد عمننى 

 .ثنا عمى أهميتها في تسديد قيمل الناكلاندفالا مونوقيل اسا اح قد ي
 

 :"EM→VR"لمىطاز  تكييي وا تم عسضْ وَ دزاضات ضابكة

ً  ص  ََٜدْ ِٕفي ض٤ٛ ْتا٥ج ايدزاضات ايطابك١،   لما ًٜٞ: ايبَاحِجَا

o الممءمنل القيمينل لممعمومنا  المساون يلةداا  الا   عمى  اعدن اوتقااا اسدلل ال سنيل سوا ت ني  

ٕٗوو٘ ٍووب ٝؼزجووش أؽووذ  اسمننا الننج  يوعننا هننجا التنن نيا ماهننو   عوامننا أدننا  قنند تكننو  مُنَظِمننل لننا 

 الإٔذاف اىٖبٍخ ىيجؾش اىؾبىٜ، ىي٘ ٘ه اىٚ ششٗ  اؽذاس الأصش.

o بسٕوب ٍضيَوب روٌ ـ سغوٌ إَٔٞوخ الازج ػذً رْبٗه اىذساعوبد اىغوبثقخ فوٜ الازجبسارٖوب ىنٞاٞوخ اؽوذاس الأصوش

قامن   دااونل  يِْ  ـنَ سند عمنن ال ناسِ  ـ عمنىينل  ينل أو أون لا تووند دااونل عا، ؽٞوش اىزؤ وٞو نّاةوب ـ

 نننكا متكامننا منن  دننما ممااوننا  ةداا  الننا   والممءمننل القيميننل وتسميننا العمقننل الونن يل  نني  

كتفن  كنا الدااونا  االوم   ي  المتؽياا  الوويطل والمنظمل لتمك العمقل فني نمنوج  واسند   نا 

وهو ما ويسققا ال سل السالي م  سد   عمى  تمك العمقل كم  الوا قل  دااول وزئيا  متفاقل م  

 .كاما واسدالتكاما  ي  المتؽياا  الوويطل والمنظمل في نموج  تسميمي مت دما

https://www.semanticscholar.org/author/Saoussen-Boujelben/119177312
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o  فٜ اىجٞئخ اىَموشٝخ ػيٚ فزشاد ٍزجبْٝخ اىغَبداىجؾش َّ٘رط فٜ ض٘ء اىْقطخ اىغبثقخ، ٝزٌ رْاٞز ،

ب اٍجشٝقٞةب ٍِ ل   ةٍ َٝنوِ ىْزوبةظ ، ٍٗوِ صوٌ ٕوزا اىووؤُاىزوٜ رَوذ فوٜ و اىذساعبد ج  ٕٗ٘ ٍبىٌ ٝيل إزَب

لاءٍوخ اىقَٞٞوخ ىيَؼيٍ٘وبد اىَاىجؾش اىؾبىٜ أُ رغبٌٕ فٜ ر٘ػٞخ اىؼذٝذ ٍِ الأ شاف ثوبىزؼشف ػيوٚ 

فٜ فزشاد عٞبعٞخ ٗالزمبدٝخ ٍزجبْٝخ، ىٞ ضٝذ رىل ٍِ فؼبىٞوخ ارخوبر اىؼذٝوذ ٍوِ اىقوشاساد  اىَؾبعجٞخ

 .ىََبسعبد اداسح اىشثؼىزؤصٞشاد اىَخزياخ ثبر٘ػٞخ اىَغزضَشِٝ ٗاىَؾييِٞ ٗراد اىميخ  

أ  تكو  ال يئل المعموماتيل الدااويل لمناكل  يقتاح ال اسنا    التقيين الوا  في ضوء 

ا عنها ةواائي  مُ    كمتؽيايْ " ووموك المسممي "عدن التمانا المعموماتي  ـ  ا في ال سل الساليع ا 

 .لد التاليو  وهو ما ويتن ت ةيما في ال ن(EM→IA)مواا مل  يْ وويطَ 

  السبح بالملاءوة الكيىية:تأصين عدً التىاثن المعموواتي نىتغير وضيط في علاقة إدازة 

(EM→IA→VR) 

ىذ ـ ٝىٌ  و  اٍجشٝقٞةوبز٘ و اىجبؽضبُ ـ ػيٚ ؽذ ػيََٖب ـ لأٛ دساعخ رْبٗ وزا اىَغوبس  ٍٗوِ ثوبة رؤ وٞ  جؼةوب ـٕ 

فإننا توندا   كمنا تنن توضنيسا آنف نا ا  الويند  والونيئل ةداا  النا  ضنوء التميينز  ني  الممااون ، ٗفٜاىاشضٞخ

استماليننل زينناد  عنندن التمانننا منن  الممااوننا  الانتهازيننل  واندفاضننها منن  المعموماتيننل منهننا  اةننناا  ةلننى أ 

 Abad et)فني دااونا   "EM+→IA"سينل التن نيا الموونب سون ما أنناا قطناع عنايلا من  اسد ينا ؛ 

al., 2018; Cormier et al., 2013; Bhattacharya et al., 2008) الونالب و؛"EM→-IA" 

أسنند المتؽينناا   لأد  ةلننى أ  تكننو  التمانميننل المعموماتينن  (Salimi and Naslmosavi, 2015)لنند  

 ,Rapp) سون ما أنناا "IA-+→VR"ممااونا  تمنك الوالتي م  دملها تت نا الممءمنل القيمينل   الوويطل

نا  ن داء  (2010 معنا  لتنُنيا؛ ونواالنناكل فني الم  أنا م  زياد  الت اي  المعموماتي تة   اسا اح أقا اات اط 

 Marquardt and)مموننتنماي  اسا نناح ل الوننموكيا  تضُْننعِؾ منن  وز  انتهازيننل اسد يننا  جا  الةننمل أ 

Wiedman, 2004) منا يوعمهنا ؼينا قنادا  عمنى التع ينا عن  اسوضناع السقيقينل ممءمتهناني دَ ننن تنَوم  ؛   

لمننناكل  وتنندني مةننداقيل القيمننل الدفتايننل لاعتمادهننا عمننى أونناا الاوننتسقاا؛ ليعننني اسمننا ا  عنندن التمانننا 

ايمكنن  أ  يمنننا  ا متؽيننا   هننجا  الانتهازيننل اةداا ؛ لتننثد  "EM→-IA" لمموننااـنن  ووننيط اا  ـ  نناسس مُفوننا 

 ."EM→+ - IA→- + VR"مل القيميل   عدن التمانا وم  نن تدفيلا الممءزيادلالنكا 

( تضناا   سولنا "EM→IA"أوزاء الموناا السنالي )تسديند ا ووديا  الجكا  أنا لطالما أ  أسد 

ل لهنجا الموناا ـ وهنو منا يونم   نا مَنظِ نَ النتائا اةم ايقينل  فنإ  اسمنا يونتدعي دااونل المتؽيناا  المُ 

"السوكمنل    ليقتناح معنا ال اسننا  متؽينا  المونتدَْدَن فني ال سنل السنالي ـ النناطيلنموج  الوواطل 

 يمي  ويمك  ت ةيا جلك كما" كمتؽياي  منظمي  لهجا المواا  وتؽطيل المسممي 
 

o ونىة:الحتأصين عدً التىاثن نىتغير وضيط في علاقة إدازة السبح بالملاءوة الكيىية وػسوط ب 

(EM* GOV→IA→VR) 

السوكمننل كمتؽيننا منننظن عمننى تنن نياا  ةداا   للننجكا أ  العدينند منن  الدااوننا  ونقنن  فعاليننوننديا  ا

ننناكل تايوانيننل  2ٖٙ  فعمننى جا  الدلالننلأسنند النتننائا  الننا    ليةنن   تفاعننا السوكمننل منن  ةداا  الننا  

 (Huang et al., 2021)دااونننل اونننتددم    2ٕٔٓ - 2ٕٓٓ لمفتنننا لحلكتاونيننا  والتكنولووينننا 

  (DEA) من  دنما تط ين  مؽمنؾ ال ياننا  عمنى كفناء  النناكل  ةداا  الا   كمتؽيا منظن لت نيا السوكمل

  في سي  معنوينل الكفاء ى اسواوي ةداا  اسا اح عمعدن معنويل اسنا ل وتوةم  ونموج  انسداا تو ي  

منناهد  من  النناكا   ٖ٘ٗعمنى  (Bzeouich et al., 2019) وهو ما يتفن  من   ؛السوكملا م  تفاعال

ننا دوا  تمعننب  آليننا  لمسوكمننلأ   ةلننى توةننم  والتنني  ٕ٘ٔٓ- ٕٔٔٓمفتننا  لالفانوننيل  ةداا   نني   امنظم 

 .العمقل اسواويل وم يل ؛ في سي الكفاء التفاعا عمى   سيل ةيوا يل اسا اح وكفاء  الاوتنماا

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
https://www.researchgate.net/profile/Seyedhossein-Naslmosavi
https://www.researchgate.net/profile/Marc-Steffen-Rapp
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hsueh-Li-Huang-2205054711
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 اسا ناح منا ةجا كنا  الاات ناط  ني  أونعاا الونوا  (Callao et al., 2016)وقد ادت ا  دااونل 

ومنا ةجا كنا  ال يئنل القانونينل وانتنناا الممكينل   عنند انتهازينل الممااونا  اةدااينلتؽينا ت والقيمنل الدفتاينل

  ممنا يعين  فقندا  الممءمنل القيمينل فني  يْ منظمن  يْ كمتؽينا يعمم (   ديم   اتمنا مقياو  )سوكمل الناكا  

مناهد  فني  ٕٓٓٙٔوجلك عمى ؛ الوموكيا   انتهازيل الكيانا  التي نهد  تااكما  تقديايل عاليل  و ب

سا ناح فني اممءمنل تنناقص وتوةنم  ةلنى   Amadeus Database  عمى قاعد  ٕٗٔٓ-2ٕٓٓالفتا  

ونود   وأ لقيمنل الدفتاينل لتمنك الكياننا ؛ اممءمنل ااتفناع  فني سني الناكا  جا  الاوتسقاقا  الماتفعنل  

أنننا  الاوننتسقاقا  الادتياايننل وننم  ا كمننا ؛ اندفننالا الممءمننل القيميننل للأا نناحآليننا  السوكمننل تعننولا 

فنني  السوكمننل)قويننل( ضننعيفل لمننناكا   "Tobin’s Q"ونونن ل  عمننى العائنند عمننى اسةننوا)ةيوا  ننا( 

وهو منا ؛ أداء الناكا تفاعمهما عمى  ت نيا معنويل  وم  نن (Tang and Chang, 2015) دااول

للأا ناح المساون يل؛  المعمومناتيعمنى المستنو   همنامن  تن نيا تفاعم (Bugshan, 2005) يتفن  من 

 .لسوكملاممااوا  ل وفق اممااوا  ةداا  الا   ل الممءمل القيميل ت اي  اوتوا ل استماليل ليعني جلك

ا ع سض فسضٝاتٗا ايفسع١ٝ بالاعتُاا عًَٞ  ًٞ:، يمهٔ صٝاغ١ ايفسض١ٝ ايس٥ٝط١ٝ ايجا١ْٝٚ   نُاٜ 

 (2/ 3:  1/2الفسضيات وَ ) :(2)جدوه

 زئيطية:فسضية 

 اٌعسيً
ّ 2ف : "َٔ المتٛقع إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ َٔ خلاٍ عد

ٞ في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمد٣ جٛا٠ ممازضات   "الحٛن١ُايتُاثٌ المعًَٛات

 "GOVit*EMit→IA→VR" زياضيًا

 :فسضيات فسعية

 اٌعسيً
ّ 1/2ف : " َٔ المتٛقع إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفتر١ٜ َٔ خلاٍ عد

ٞ  في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١   "بمد٣ جٛا٠ ممازضات الحٛن١ُايتُاثٌ المعًَٛات

 "GOVit*EMit→IA→VR~BV" زياضيًا

 اٌعسيً
َٔ خلاٍ عدّ إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يسبح١ٝ ايطِٗ  " َٔ المتٛقع :1/2ف

 "بمد٣ جٛا٠ ممازضات الحٛن١ُفي ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ 

 "GOVit*EMit→ IA →VR~EBS" زياضيًا

َٔ  ايتػغ١ًًٝٝتدفكات ايٓكد١ٜ يإااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  تأثير َٔ المتٛقع": 3/2ف اٌعسيً

 ٛن١ُ "الحفي ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات  خلاٍ عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ

 "GOVit*EMit→ IA →VR~CFO" زياضيًا

 

o :تأصين عدً التىاثن نىتغير وضيط في علاقة إدازة السبح بالملاءوة الكيىية وػسوط بتغطية المحممين 

(EM* COV→IA→VR) 

 

 اقا يالدوا   وفي ضوء تفعيا ال"EM→IA"المنظمل لممواا في ةطاا ادت اا المتؽياا 

م  دما تؽطيتهن الموتما  لمناكا   الممااوا  اةداايلعمى العديد م   لممسممي  الماليي 

(Degeorge et al.,  2013)  والتي يمك  أ    آليا  السوكملاعت اها ال علا أسد  ةلى الداول التي

؛ فإ  ال سل (Shi et al., 2017; Martinez, 2011) تادع المدياي  في ممااواتهن الانتهازيل

 ."EM→IA"السالي يتعاما م  تؽطيل المسممي  الماليي  كمتؽيا منظن عمى المواا 

التؽطيل كمتؽيا مننظن  (Naqvi et al., 2021)دااول وتددم  فقد ا  وم   اب ت ةيا الفاضيل

لنـ  2ٕٔٓ-2ٕٓٓفني الفتنا    عمى العمقل  ني  المونثوليل الاوتماعينل لمنناكا  وعندن تماننا المعمومنا 

ةلننى أ  الننناكا  المنداطننل فنني  وتوةننم طاعننا  مدتمفننل فنني الةنني   توننعل ق فننيننناكل مداوننل  2ٕٓ

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Naqvi%2C+Syeda+Khiraza
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 كما  سنن  في ظا تؽطيل مسممي  أعمى؛  التماناأننطل الموثوليل الاوتماعيل تواوا موتو  أقا م  عدن 

تتننا   المسممنني  منن  نننفافيل اةفةنناح  فنني التنن نيا عمننى ا تكنناا عننا تفا فنني (Haipeng, 2020)دااوننل 

  وتوةم  ةلى أ  موتو  تت ن  المسممني  لنا تن نيا ةيونا ي عمنى ا تكناا 2ٕٔٓ - ٕٕٔٓمفتا  لالناكا   

ا عند توةنم  دااونل ما تكو  ننفافيل المعمومنا  مندفضنل؛ كمنا الناكا   ويكو  هجا الت نيا أكنا وضوس 

(Du and Osmonbekov, 2020)   ةلنى فعالينل التؽطينل كمتؽينا مننظن فني عمقنل مةناوفا  اةعنم

 .عند اندفالا تؽطيل المسممي  قيمل الناكل  سيل زياد  قو  الت نيا لحعم  عمى قيمل الناكل 

 Marhfor) تعويا الكنيا م  الدااوا  في التعاما من  التؽطينل كمتؽينا اقنا ي وفي ضوء 

et al., 2015; Irani and Oesch, 2014; Degeorge et al., 2013; Sun and Liu, 

2011; Yu, 2008; Healy and Palepu, 2001)  فنني التنن نيا عمننى الممااوننا  الانتهازيننل

 اةداايل  فإ  ال سل السالي يتعاما معها ك سد المتؽياا  المنظمل الهامل في نموج  ال سل السالي.

ا  ًٞ:ٚفسضٝاتٗا ايفسع١ٝ  ايجايج١، يمهٔ صٝاغ١ ايفسض١ٝ ايس٥ٝط١ٝ ع سضبالاعتُاا عًَٞ   نُاٜ 

 (3/ 3:  1/3الفسضيات وَ ) :(3)جدوه

 فسضية زئيطية:

 اٌعسيً
إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ َٔ خلاٍ  "َٔ المتٛقع 3ف 

 َػسٚ ١ بتغ ١ٝ المحًًين المايٝين"عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ في ايفترات المدتًف١ 

 "COVit*EMit→IAit→VRit" زياضيًا

 :فسضيات فسعية

 اٌعسيً
إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفتر١ٜ َٔ خلاٍ  : " َٔ المتٛقع1/3ف

 عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ  في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بتغ ١ٝ المحًًين المايٝين ""

 "COVit*EMit→IAit→VitR~BVit" زياضيًا

 اٌعسيً
إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يسبح١ٝ ايطِٗ َٔ خلاٍ عدّ  " َٔ المتٛقع 2/3ف

 ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ  في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بتغ ١ٝ المحًًين المايٝين "

 "COVit*EMit→IAit→VRit~EBSit" زياضيًا

ًتدفكات ايٓكد١ٜ ايتػغ١ًٝٝ يإٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  المتٛقع : 3/3َٔف اٌعسيً

 "بتغ ١ٝ المحًًين َٔ خلاٍ عدّ ايتُاثٌ المعًَٛاتٞ في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١

 "COVit*EMit→IAit→VRit~CFOit زياضيًا

  نىتغير وضيط في علاقة إدازة السبح بالملاءوة الكيىية: ضموك المحممين الماليينتأصين 

(EMit*GOVit→ANA_Rit→VRit) 

م   ٓالازجبس ىَٞضو،  جؼةب ـ ٕزا اىَغبس ٍجشٝقةباىٌ ٝز٘ و اىجبؽضبُ ـ ػيٚ ؽذ ػيََٖب ـ لأٛ دساعخ رْبٗىذ ـ 

 (Zadeh, 2021)   اوتددنةلا أنا منهوي ا  ل سل السالياوهاما  دما نموج  الوواطل الناطيل أسد ة

وفق ا   عمى كفاء  اوتنمااا  الناكلت نيا النفافيل ال يئيل والاوتماعيل لوموك المسممي  كمتؽيا وويط  

  عمى عينل وتنت  التن ث م  دما أدطاء يلمعموماتال يئل التن تمنيا كما   BLOOMBERGتةنيفا  ل

 ات اطلامعموما  التووط  يئل  دلالل   وأظها  النتائا2ٕٔٓ –ٕٕٔٓمفتا  ل  S&P 500م  مثنا

 وتنماا.لاكفاء  او التالي   يلمعموماتال يئل ملالنفافيل  زيتعزسيل    كفاء  الاوتنمااالنفافيل 

لم يئل  نا  Proxyت اي  وموك المسممي  ـ كمتؽيا  ديا   وفي ضوء ٍِٗ ثبة رؤ ٞو اىاشضٞخ

الناكا   متا عل هنكووطاء في الووا  وم  نن تفضيملدواهن ـ وفق ا  سو ما تن ت ةيما آنف االمعموماتيل 

منتاك  وأ   نكا  يسَُدَدَا وةداا  الا    هن؛ لاويما وأ  قااا  تتا ععمىجا  ال يئل المعموماتيل اس

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0959652621031826#!
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-Eliwa et al., 2021; Hye)المندفضل تكو  لديها  يئل معموما  أفضا  الاوتسقاقا الناكا  جا  

Jeong, 2019; Salerno, 2014 Hong et al., 2014)ليعني جلك استماليل تسقي  المواا ؛ 

"EM→+ - ANA_R→+-VR" تسوي  ال يئل المعموماتيل م  زياد  معموماتيل استماليل  سيل؛

  وودتهاومد   الناكا تقاايا مُفوََّا  لمموتنماي  سوا أداء  ممااوا  ةداا  الا    سيل يقدن المسممو 

  ليوها تقيين الموتنماي  (Healy and Palepu, 2001)وتكمفل اأا ماا  وهو ما يقما م  عدن اليقي 

تقاايا المسممي  تزُيد م  وود  المستو   أ ةلى   (Asquith et al., 2005)للأا اح؛ فقد توةا

ممعموما   نكا أفضا  لجا الووا لوتيعاب لا؛ الووا وهو ما يزُيد م  اوتوا لالمعموماتي لمتقاايا الماليل  

 ,.Jung et al) سو ما أناا التقاايا المسممي  اسكنامناكا  جا  لفم  المتوق  زياد  الممءمل القيميل 

 في هجه السالل لمووا الكوا . 2ٕ٘.ٓةلى  ٖٙٙ.ٓم  سا اح زياد  معاما اوتوا ل ام   (2016

( َـٔ اٚز الحٛنُـ١ في ايـتخهِ في    2/ 3:  1/2ٚنُا تم تأصًٝ٘ آْفـا في ايفسضـٝات )  

ايفسض١ٝ ايس٥ٝط١ٝ يمهٔ صٝاغ١  فإْ٘ بٝع١ ممازضات إااز٠ ايسب  ـ اْتٗاش١ٜ أٚ َعًَٛات١ٝ ـ،   

 نُا ًٜٞ: ٚفسضٝاتٗا ايفسع١ٝ ايسابع١

 (4/ 3:  1/4الفسضيات وَ ) :(4)جدوه

 فسضية زئيطية:

 اٌعسيً
إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ َٔ خلاٍ  : "َٔ المتٛقع4ف

 ٛن١ُ "الحضًٛى المحًًين المايٝين في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات 

 "GOVit*EMit→ANA_Rit→VRit" زياضيًا

 :فسضيات فسعية

 اٌعسيً
إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفتر١ٜ َٔ خلاٍ  َٔ المتٛقع: "1/4ف

 "الحٛن١ُضًٛى المحًًين المايٝين في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات 

 "GOVit*EMit→ ANA_Rit→VR~BVit" زياضيًا

 اٌعسيً
َٔ خلاٍ ضًٛى إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يسبح١ٝ ايطِٗ  َٔ المتٛقع" 2/4ف

 المحًًين المايٝين في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات الحٛن١ُ"

 "GOVit*EMit→ ANA_Rit→VR~EBSit" زياضيًا

يًتدفكات ايٓكد١ٜ ايتػغ١ًٝٝ إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  : َٔ المتٛقع3/4ف اٌعسيً

 الحٛن١ُ"َٔ خلاٍ ضًٛى المحًًين المايٝين في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات 

 "GOVit*EMit→ ANA_Rit→VR~CFOit" زياضيًا

 

 :تأصين سمعة الػسنة نىتغير وٍعي في علاقة إدازة السبح بالملاءوة الكيىية 

(EMit*REPit →VRit) 

 Sun and)ادت نا  دااونل في ةطاا اسنا اسواوي لومعل الناكل عمى الممءمل القيمينل  

Sari, 2020)  فنني الننناكا  جا   مقيمننل الدفتايننل وا سيننل الوننهنلمننا ةجا كاننن  هننناك ممءمننل قيميننل

  عمنى ٕ٘ٔٓ – ٕٔٔٓ  دما الفتنا  ها م  الناكا اؽي  مقاانلالومعل الطي ل في مواا الاوتدامل 

 الوينند أ  الممءمنل القيمينل لمننناكا  جا  الونمعل ةلننى   وتوةنم   واةننل ةندونيونيافني  نناكل 22

فتنا  ال فنينناكل أمايكينل فني مثننا داو ونونز العنالمي  ٓٓٙعمنى و؛ نناكا ال ؼياها م  أعمى م 

ممءمنل تن نيا ونمعل النناكل عمنى  (Lourenco et al., 2014)  ادت نا  دااونل ٕٓٔٓ-2ٕٓٓ

وتوةم  ةلنى أ   يت نا  ومعل الناكل  لهمالقيمل الدفتايل وا سيل الوهن  وما ةجا كا  تقيين الووا ا

قا  النقدينل المتوقعننل ا زيناد  قيمنل التنندفننَنكِ مْ ؼيننا مممنوا يُ  امنواد   اننِمَ تُ  الاوننتدامل  المتعمقنلونمعل ال

ويد  فني موناا الاونتدامل لنديها تقينين الومعل جا  ال  وأ  ةافي ددا الناكا  هاتقميا تقم لمناكل و

https://www.researchgate.net/profile/Yasser-Eliwa-2
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؛ الونوا ةدااكنا  الاونتدامل ينثنا عمنى  الناكا وأ  التزان   تهاا الووا  مقاانل   نظيا َ م  قِ أعمى 

 Hussainey and) دااوننل توةننم   ٕٗٓٓ-22ٙٔننناكل فنني وننوا لننند  فنني الفتننا   222عمننى و

Salama, 2010) ا مونتويا  هِنظْ تُ  ال يئينل ةلى أ  النناكا  التني لنديها مونتويا  أعمنى من  داونا  الونمعل

 الناكا .ؼياها م  سا اح م  اات اط أوعاا اسوهن  اأعمى م  

تفاعنا الونمعل من  ةداا  النا   ـ ولعنا هنجا   سنن نيَْ  لن يتوةم ةلنى أ  دااونل   ال اسِ ووديا  الجكا أ

فني  ةداا  النا  ـ فاضنل تفاعنا الونمعل من   من   ناب ت ةنيا الفاضنيل  والسنالي ـيمننا أسند ةونهاما  ال سنل 

العمقننل  ننني  المونننثوليل  (Ramchander et al. 2012)  ادت نننا  دااونننل التنن نيا عمنننى الممءمننل ـ

  "Domini Social 400" الاوتماعينل لمنناكا  واسداء المنالي من  دنما اةضنافا  والسنجؾ عمنى مثننا

ا النناكا   نَونم يل من  قِ و  توا ل ةيوا ينل لونعا الونهنولند اونةلى أ  اةضافا  ةلى المثننا تُ  واناا  النتائا

ةنناعا  فني ال تت ناي اونتوا ل ونعا الونهن  وأ المنافول  كما لوسظ اد الفعا المعناكا لمسنجؾ من  المثننا  

تومط الدااول الضوء عمى أهمينل منظمنا  المااق نل الدااوينل فني تنوفيا   والمعموماتيل وفق ا لمنواسي المدتمفل

 .سا عدن يقي  الموتنماي  فيما يتعم   وود  عمقا  الناكل م  أةساب المةمسللمعموما  مفيد  

و اوننتددان طايقننل الما عننا  الةننؽا    ٖٕٔٓ - ٕٕٔٓفنني الفتننا  وفنني ال واةننل اةندونيوننيل  

ت نيا ممااوا  ةداا  الا    ( Setiawan and Hermawan, 2018)ادت ا  دااول جا  الماسمتي   

ممااوا  الانتهازينل تنثنا عمنى ونمعل العمى المقدا  الائتمانيل م  دما ومعل الناكل؛ وتوةم  ةلى أ  

أنهنا ينُظا ةلنى النناكا  جا  الونمعل العالينل عمنى ؛ سيل لهاالناكل  و التالي اندفالا المقدا  الائتمانيل 

  يمك  أ  تعما ونمعل النناكل و هجا المعنى ؛عن أدمقيا  العماتعما  نكا ويد وتمااا سوكمل ويد  تد

 ,Loumioti) يتفن  منن وهننو منا  ني  وال ننوك لمنن  القنناولا لمنناكل؛كننكا من  أنننكاا الضنما  لمنندائ

 .ناكل في الولايا  المتسد  ٘ٔٗٔفي  (2012

الناكل قد تكو  ةناا  ـ مستممل ط ع ا ةلى أ  يتن الادت اا ـ يا  ال اسنا  أ  ومعل في هجا الوياا 

ن  الونمعل اا ما كليتاون الووا تمك الممااوا   نكا معموماتي ةج لمووا  ط يعل ممااوا  ةداا  الا  ؛

   وتندفلا م  الومعل المعاكول.في ظا ومعل ويد  لمناكا  هااوتوا ل الووا مع زيدويد   و التالي ت

 نُا ًٜٞ: اتٗا ايفسع١ٝٚفسضٝ الخاَط١، يمهٔ صٝاغ١ ايفسض١ٝ تم تأصًَٝ٘ا  بالاعتُاا عًٞ

 (5/ 3:  1/5الفسضيات وَ ) :(5)جدوه

 فسضية زئيطية:

 اٌعسيً
ٚجٛا تأثير يطُع١ ايػسن١ ع٢ً علاق١ إااز٠ ايسب  بالملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  : "َٔ المتٛقع5ف

 يًُعًَٛات المحاضب١ٝ في ايفترات المدتًف١"

 (EMit*REPit → VRit) زياضيًا

 :فسضيات فسعية

 اٌعسيً
ٚجٛا تأثير يطُع١ ايػسن١ ع٢ً علاق١ إااز٠ ايسب  بالملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  : "َٔ المتٛقع1/5ف

 "فتر١ٜ يًطِٗ في ايفترات المدتًف١يًك١ُٝ ايد

 ("EMit*REPit → VRit~BV)  زياضيًا

 اٌعسيً
علاق١ إااز٠ ايسب  بالملا١َ٤ ايك١ُٝٝ ٚجٛا تأثير يطُع١ ايػسن١ ع٢ً  "َٔ المتٛقع 2/5ف

 يسبح١ٝ ايطِٗ في ايفترات المدتًف١"

 ("EMit*REPit → VRit~EBS)  زياضيًا

ٚجٛا تأثير يطُع١ ايػسن١ ع٢ً علاق١ إااز٠ ايسب  بالملا١َ٤ ايك١ُٝٝ  :َٔ المتٛقع3/5ف اٌعسيً

 يٓصٝب ايطِٗ َٔ ايتدفكات ايٓكد١ٜ في ايفترات المدتًف١"

 ("EMit*REPit → VRit~CFO)  زياضيًا
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 :البخح والكياع الإجسائي لمتغيراتّىا نماذجصيغة  -2

تنن ؛ سينل فني ةونااء ادت ناا فاضنيا  ال سنل ال سنل  والنج  ويونتددن ج  نمنوالتالي  النكا يعالا

  والممئمل لموااا  ال سل السالياوتددان اسد  ةوا نموج  العمميا  الناطيل 
                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الادت اانموج  ةوا  ( ٖنكا )

 

 ابل بػهن زياضي في الجدوه التالي:ٍىوذج الطويمهَ التعبير عَ ال

اّالبخح والكياع الإجسائي لمتغيرات نماذج( 6جدوه )  

البخح لٍىاذج غة الإحصائيةالصي   

ٍ
ٚ

لأ
ا

 

 ANA-R  = iANA-k + a11 EM + a12 GOV +a13 EMGOV +eANA-k  = iANA-k + (a11 + a13 GOV) EM + eANA-R غ١ايصٝ

H
a
y
e
s 

a
n

d
 R

o
c
k

w
o

o
d

, 
2
0
2
0

 

 ايدلاي١
 

 (a11 + a13 GOV) وهو  "GOV" مناوطيل    (ANA-R) عمي   "EM"تقيا اسنا الم انا  لـ 

ٞ
ْ
ا

ج
اي

 

               IA = iIA + a21 EM+a 22 COV+a 23EM(COV)+a 24 GOV+a 25EM(GOV) +eIA غ١ايصٝ
    = IIA+ (a21 +a 23 COV+a 25 GOV) EM+ a 22 COV+ a 24 GOV+eIA 

 (a21 +a 23 COV+a 25 GOV)وهو    (COV, GOV) مناوطيل    (IA)عمي     (EM)تقيا اسنا الم انا لـ  ايدلاي١
ح

اي
ج

اي
 

اٝغ١  VR= IVR+c1 (EM) +C2 (REP)+ C3 EM REP + b1 (ANA-R)+ b2(IA)  + eVR ايص
كما تقيا المعادلل ت نيا ؛ c1  + C3 REPوجلك م  دما   (REP) مناوطيل   (VR)عمي المتؽيا التا     (EM)تقيا اسنا الم انا لممتؽيا الموتقا  ايدلاي١

 . VR( عمي المتؽيا ANA-R   IAالمتؽياي  الوويطي  )

ع
ب
سا

اي
 

 b1 = a11 b1+a13 b1GOV (a11 + a13 GOV) غ١ايصٝ

 

١
لاي

د
ي
ا

 

وهو ساةا ضاب أنا المتؽيا   (GOV) مناوطيل  (VR)عمي المتؽيا التا    (EM)  اسوا  لممتؽيا الموتقا تتعم  المعادلل  اسنا ؼيا الم انا
(.وكما هو ظاها في المعادلل  فإ  الت نيا ؼيا الم انا VR( م  أنا المتؽيا الوويط عمي المتؽيا التا  ) ANA-Rالموتقا عمي المتؽيا الوويط اسوا )

 ا  المنظمل .لممتؽيا الموتقا عمي المتؽيا التا   هو دالل في المتؽيا

ظ
َ

ا
لخ

ا
 

=       b2 (a21 +a 23 COV+a 25 GOV) غ١ايصٝ  a21b2+a23b2COV+a25b2GOV   
 

 ايدلاي١

 

وهو أنا   (GOV, COV) مناوطيل   (VR)عمي المتؽيا التا    (EM)  الناني لممتؽيا الموتقا وتتعم  المعادلل  اسنا ؼيا الم انا
فإ  الت نيا  (.وكما هو ظاها في المعادللVRم  أنا المتؽيا الوويط عمي المتؽيا التا  )  (IA)المتؽيا الموتقا عمي المتؽيا الوويط الناني 
ناطيل لهجا م  ممسظل أ   مقياا أو معاما  الوواطل ال   هو دالل في المتؽياا  المنظمل  ؼيا الم انا لممتؽيا الموتقا عمي المتؽيا التا

عمي المتؽيا   (EM) معني أ  العمقل  ي  أسد المتؽياي  المنظمي  والت نيا ؼيا الم انا لممتؽيا الموتقا  (a23b2+a25b2)النموج  هو 
 (COV,GOV) مناوطل  متؽيا   (IA)م  دما المتؽيا الوويط   (VR)التا   

ع
ا

ا
ط

اي
 

         VR = iVR + C (EM) +eVR غ١ايصٝ
واسنا الكمي هو ساةا وم  اسنا الم انا واسنا ؼيا   (VR) عمي المتؽيا التا  (EM) اسنا الكمي لممتؽيا الموتقا تتعم  المعادلل  ايدلاي١

 .  VRعمي     EMفي المعادلل القياا الكمي للأنا الكمي لـ   (c)الم انا؛ وتمنا 

(ANA-R) 

(GOV) 

(EM*GOV) 

(EM) 

(COV) 

(REP) 

(EM*COV) 

(IA) 

a13 

a25 a24 a21 
C1 

C2 

a22 

a23 

(EM*REP) 

C3 
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 الكياع الإجسائي لمىتغيرات 

 المتغير ايتابع

الملا١َ٤ 

 ايك١ُٝٝ

 المةدا ةيؽل القياا
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 المتغير المطتكٌ
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  (ٙ)معادلل الانسداا التاليل  والتي عُ اِّ عنها  الانسااؾ المعياا  لم واقي في المعدا (Jones)يوتددن ال اسنا  نموج  
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 التدفقا  النقديل التنؽيميل –ةافى الددا ق ا ال نود ؼيا العاديل = Total Accruals (TAC)سيل  
    كما يمي (Discretionary Accruals)ويتن تقديا الاوتسقاقا  الادتياايل 

DAC = 























 















 1,

,

2

1,

,,

1

1,

0

1,

, 1

ti

ti

ti

titi

titi

ti

TA

PPE

TA

RECREV

TATA

TAC
 

D
e
c
h

o
w

 e
t 

a
l.

, 
1
9
9
5

 

 ايٛضٝ إ المتغيرإ

عدّ 

 ايتُاثٌ

اٝع  [( ٕ)الوعا عند اعمي طمب + أدني عالا( /]الوعا عند أدني عالا( /  -) الوعا عند أعمي طمب مد  الوعا=  المك

  
 
عا
وم

ٕ
ٓ
ٔ
2

 

 .وا قتهاقاايا ع  التاليل لننا الت أيان دمولمل يالسوا  المتووط يف التؽيا  لتمُنا اتن عما نافج  ةسد  عنا يوم   اي سٜك١
ًًين ى المح  عدد تقاايا المسممي  الماليي  الةادا  ع  كا الناكل  ضًٛ

 المٓ ١ُالمتغيرات 

 سمع١

  ايػسن١

ةعطاء ع  طاي  القياا الوهمي  سيل  ستى نهايل فتا  الادت اا ٕٓٔٓ   دايل م  عان EGX موئوليل الناكا  مثناتن الاعتماد عمى 
 كتاب اةفةاح الج  يستو  عمى الاعتماد عمىتن   ٕٓٔٓأما ما ق ا عان ؛ ( دو  جلكٓداا  دادا المثنا  والقيمل )اة( في سالل ٔالقيمل )
  في ضوء ااتفاع ومعل مثناالع  اةداا  في  Proxy تةداه ال واةل المةايل  ك ديا ينوب يوالت  اسننط تداولا  في ال واةل الناكا 

 (2).أناا   علا اسد يا  في هجا الن   الناكا  اسكنا نناط ا سو ما
 ...كما هو موض  أدناه.(2ٕٔٓمثنا )ومعا    الحٛن١ُ
 عدد المسممي  الماليي  المتا عي  ايتغ ١ٝ

 تغيراتالمالتعسيف ب

 المعٍى السوص المعٍى السوص

EM it  ىيوشمخ اداسح اىشثؼI  لالاه اىازشحt. IA it  ىيوشمخ ػذً اىزَبصوI  لالاه اىازشحt. 

GOV it  ىيوشمخ دسعخ اىؾ٘مَخI  لالاه اىازشحt. COV  ىيوشمخ اداسح اىشثؼI  لالاه اىازشحt. 

VR it  ىيوشمخ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخI  لالاه اىازشحt. ANA_R it ِٞىيوشمخ  رقبسٝش اىَؾييI  لالاه اىازشحt. 

BV it   ىيوشمخ اىقَٞخ اىذفزشٝخI  لالاه اىازشحt. EBS it  ٌٖىيوشمخ سثؾٞخ اىغI  لالاه اىازشحt. 

CFO it  ٌٖىيوشمخ اىزذفقبد اىْقذٝخ اىزوغٞيٞخ ىيغI  لالاه اىازشحt. REP it ىوشمخ عَؼخ اI  لالاه اىازشحt. 

DAC it  ٛىيوشمخ )الاعزؾقبلبد الالازٞبسI لالاه اىازشح  t. TAC it ( اعَبىٜ الاعزؾقبلبد ىيوشمخI لالاه اىازشح  t. 

REV it∆ ( اىزغٞش فٜ اٝشاداد اىوشمخi لالاه اىازشح   t. Ait-1 ( اعَبىٜ ا ٘ه اىوشمخi لالاه اىازشح  t. 

REC it∆ ( اىزغٞش فٜ اىَذِْٝٞ ىيوشمخi لالاه اىازشح  t. Ɛit  ( ؽغٌ الاعزؾقبلبد الالازٞبسٝخ ىيوشمخi لالاه اىازشح t. 

PPE it  اعَبىٜ اٟلاد ٗاىَؼذاد ٗاىزغٖٞضاد ىيوشمخi  لالاه اىازشحt. Sales it  اىَجٞؼبد لالاه اىازشحt. 

Sales it∆  ٍجٞؼبد اىازشحt –   ٍجٞؼبد اىازشحt-1 β,  , b,   ٍؼبٍلاد الاّؾذاس 

e ٜاىخطؤ اىؼو٘اة 

                                                 
تؽياا  الاوتسقاقا  ؼيا لمتسكن في  REVit؛ كما تن ةضافل لتسييد أنا الفاوا في أسوان الناكا  (TAt-1)متؽياا  عمى التن قومل  - ٙ

لمتسكن في الوزء ؼيا الادتياا  م  الاوتسقاقا   (PPE) الادتياايل الناتول ع  التؽياا  في الظاوؾ الاقتةاديل لمناكل؛ وتن ةضافل 
وتسقاقا  هو يتن ةضافل التؽيا في الآلا  والمعدا  والتوهيزا  س  ما أضيؾ ضم  ةومالي الا اةوماليل والمتعم   مةاوؾ اةهمك  ولن
 دما؛ ويمنا اوت عاد التؽيا في سوا ا  المديني  م  التؽيا في ةومالي اةياادا  هو التؽيا الج  أدةومالي مةاوؾ اةهمك وليا التؽيا

(Dechow et al., 1995)  قياا لموتسقاقا  ؼيا الادتياايل  سيل  في نموج  اسةمي  لما يتعالا لا هجا النموج  م  تسيزالعمى
 .(2ٕٔٓ)ومعا    ةياادا اةداا  لمت نيا عمى ا مدتتع

 و ب ؛ في هجه الونوا  ا( ةلا أنا لن يتن الاعتماد عمي2ٕٓٓ – 2ٕٓٓتسديد ا  ) هةدااةق ا ما ونوا  المثنا في  توفا الاؼن م   - 2
موموعل  عدن تؽيا   معنى 2ٕٓٓ  2ٕٓٓ  2ٕٓٓأعوان في الناكا   ن ا   سيل تمك الفتا  تةنيؾ ناكا  يفمستممل منكمل  ووود

ناكا  قد داو  م  المثنا ال م  هجهوما يثكد جلك أ   ؛ونوا التمك مةداقيل المثنا دما  يك فكِ نَ   يُ المثنا يالناكا  المداول ف
 (.ٕ٘ٔٓناكل( وهو العان الج  ةدا فيا المثنا)الوند    ٕٔن )ٕٓٔٓعان  يف
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  لمىلاءوة الكيىيةالمؤغس الهمي (TCG) :

(8)

 

 عمنننننا ال اسننننننا  عمنننننى تطنننننويا مثننننننا لقيننننناا الممءمنننننل القيمينننننل لممعمومنننننا  المساوننننن يل 

  لو  ي  أواويي  يعتمد عمى الا يعيا  اةسةائيل؛

o   والمُكَوَنَل م  قِ اَ  ةوا  م  ةوا نموج  الوواطل الناطيلعدن ووود أولهما(Hayes, 

ا  وِّ فَ ومي  متؽيااتا المُ  تكو لا وفق ا ال سل السالي  والج   نموج  تمئن تةمين (2017

الووقيل؛ وهو ما ويااعيا ا  المساو يل  المتؽياا  ل لعمقل المعموممَ ظِ نَ  منا ل متؽياا  مُ 

 ال اسنا  عند تطويا المثنا.

o   ع  طاي   قين المتؽيا التا  ت اي  التسكن في اوتددان المثَنِا المُكَوَ  في  فعاليلنانيهما

   هدؾ ةظهاا سواويل تؽيا متؽيا المتقاا ل امناهدات ي   الاوت عادا ةوااء  علا 

  موتويا  ةداا  الا   ـ المتؽيا الموتقا ـ الممءمل القيميل هنا ـ وفق ا لمتؽيا فيـ  الاوتوا ل

؛ يعود سنا المتؽياا  المُفوَِا  الج  Systematic Variance م  أوا تعظين الت اي  المنتظن

 (.2ٕٔٓدااول )ومعا   في  منمما تنفي المثنا السالي؛ وهو ما ياُاعيا ال اسنا  

 :عٔ  سٜلت ٜٛس المؤغس  ٚقد تم

o   تط ي  نموج(Ohlson, 1995)  وتندفلا عانٕٓ ت دأ  ـ عمى موتو  كا ناكل ولنافج 
دما فتا     ستى يتونى تط ي  النموج  لكا ناكل عمى ومومل زمنيل كافيل أعوان ٗستى 

 (.2ٕٔٓ   ٕٓٓٓ) ل سل الساليادت اا ا

o   م  دما طايقل الما عا  الةؽا(Ordinary Least Squares "OLS")  تن تقديا
 لكا ناكل عمى سده. (β1, β2, β3)    الودوا الوا   ـنَيْ يَّ مُ َ الي الممءمل ـ نموجومعامم  

o لتعُْطِي لهاواب الاُ يعيا  اةسةائيل تس  يتن االوا قلفي النقطل  ي في ضوء تقديا معالن النموجو  
(Q1,Q2,Q3)نمل قين

متواويل  هي )الاُ ي  اسدنى   فئا سا عل  ي معالن النموجو  وتقَْوِن (2)
 (.ٗوالاُ ي  الناني  والاُ ي  النالل  والاُ ي  اسعمى( كما موض   نكا )

o  نكا التاليل؛ كما هو م ي  م  ا( 0→ 5ناكل عمى مقياا ) كا  يتن تقيين  

 

 

 

 
 
 

 ( قِيَي وؤغس الملاءوة4غهن )

 المصدز : الباحجاُ

 ونىة الػسناتالمؤغس الهمي لح (TCG): 

 ةَننننَّؾ آلينننا  السوكمنننل نمننننل تةننننيفا النننج    (2ٕٔٓسينننل تنننن اونننتددان مثننننا )ونننمعا   

  أولهننا  تكَْتوَِننب قيمننا  مُتةننمل  وتزينند فعاليتهننا  زينناد  قيمتهننا؛ نانيهننا  ـننٕـنن كمننا هننو موضنن   الونندوا 

 ؛ مننن ؛ ونالنهنننا  تكَْتوَِنننب قيمنننا  مُنفةنننمل(ٓٔ)تكَْتوَِنننب قيمنننا  مُتةنننمل  وتزيننند فعاليتهنننا  اندفنننالا قيمتهنننا

ممنننا من  (Q1,Q2,Q3) ننننمل قنننينسوننناب الاُ يعينننا  اةسةنننائيل ل لينننا  جا  القنننين المُتةَِنننمل  لتعُْطِننني 

                                                 

 يٍ إعذاد انباحث. -1
1- "Q1"  ٌيٍ انًفزداث أقم يُها؛ 11هي انتي يكى %"Q2"  وهي تًثم قيًت انىسيط وهي انتي يكىٌ َصف انًفزداث

 % يٍ انقيى أقم يُها وانزبع الأخيز أكبز يُها.11وهي انتي يكىٌ فيها "Q3" أقم يُها؛ 

تًها في )حجى انًجهس -51 تًصهت انتي تزيذ فعانيتها باَخفاض قي ثًم آنياث انقيى ان نجاٌ( نتصبح  1، وحجى انهجاٌ انًُبثقت وعذدها تت

تًها وعذدها  1عذدها   .5آنيت تأخذ قيى يتصهت .... اَظز يهحق رقى  11آنياث؛ أيا باقي الانياث تزيذ فعانيتها بزيادة قي

0 0.25 0.50 0.75 5 1 2 3 4 

Q1 
Q2 Q3 سثٞغ أٗه 

صبّٚسثٞغ   
صبىشسثٞغ  ساثغسثٞغ    

لمٚ لَٞخأ أدّٚ لَٞخ  
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نننن  يننننتن مَنننننْ  الآليننننا  جا  القننننين المُتةَِننننمل سيننننلتننننن فنننني مثنننننا الممءمننننل القيميننننل؛    (5→0) اقيم 

 ( ل لينننننا   قنننننين مُنْفةَِنننننمل  لِتتنننننااوح قيمنننننل المثننننننا اةومالينننننلٓ ٔقنننننين ننائينننننل ) مَننننننْ  اةضنننننافل ل

 لتوضي  المثنا  نكا تفةيمي(. ٔ؛ )انظا ممس  اقن (160→0)

 ( تصٍيف لدىوعات وؤغس حونىة الػسنات7جدوه )

آليات بكيي وٍفصمة  آليات بكيي وتصمة

 آليات(7آليات تستبط فعاليتّا بانخفاض قيىتّا ) آلية( 24آليات تستبط فعاليتّا بصيادة قيىتّا) آليات(5)

 الدزجة التصٍيف الدزجة التصٍيف الدزجة التصٍيف

  5 للآليةأدٌى قيىة  0 أدٌى قيىة للآلية

آليات تُىجن 

وتغيرات 

 وِىية

 

 

(1،0) 
 Q1 4  ≥قيىة الآلية >أدٌى قيىة  Q1 1  ≥قيىة الآلية >أدٌى قيىة 

Q1<قيىة الآلية≤ Q2 2 Q1<قيىة الآلية≤ Q2 3 

Q2< قيىة الآلية≤ Q3 3 Q2< قيىة الآلية≤ Q3 2 

 Q3 1<قيىة الآلية <أقصى قيىة  Q3 4<قيىة الآلية <أقصى قيىة 

 0 أقصى قيىة للآلية 5 أقصى قيىة للآلية

 5 1×اليات( 5)  35 (5أقصى دزجة )(× 7عدد الآليات ) 120 (5أقصى دزجة )(× 24عدد الآليات )

TCG =120+35+5= 160   إجمالي قيىة المؤغس 

 

 

 البخح:فترة وعيٍة  -3

وننوا اسوااا  مننناهد  فنني ٓٓٓٔ؛ عمننى 2ٕٔٓ  ٕٓٓٓيننتن ادت نناا الفاضننيا  عمننى الفتننا  

مط يعنل لاونت عاد قطناعي ال ننوك والدندما  المالينل   من  لقطاعنا عل عمى مدتمنؾ ازَ وَ   مُ الماليل المةايل

فٜ رغَٞغ اىجٞبّبد ـ ؽٞوش اىغَوغ  "Panel Data"اىجؾش ػيٚ اىـ ىٞؼزَذ ؛ ننطتهما وتقااياهماالداةل س

 تن تقوين فتاا  ال سل كما يمي  وقد "Time Series Data; Cross Sectional Data"اعي٘ثٜ ثِٞ 
 

 فترات البخح( 8جدوه )

 ضتكسازلافترتا ا

 2ٕٔٓ  ٕٗٔٓ فتا  الادت اا النانيل      2ٕٓٓ   ٕٓٓٓ فتا  الادت اا اسولى

 فترتا الأشَتين

 ٖٕٔٓ  ٕٔٔٓ فتا  الادت اا الاا عل ٕٓٔٓ   2ٕٓٓ فتا  الادت اا النالنل
 

 وصادز جمع البياٌات: -4

ِٕاعتُد   :الاختبازبٝاْات ُا ع٢ً ع٢ً المصااز ايتاي١ٝ في حصٛله ايبَاحِجَا

  الموق  اةلكتاوني لم واةلwww.mubasher.inf.comوموق  م انا ؛ 
www.mubasher.Inf.com التقاايا الماليل وتقاايا اةفةاح    لمسةوا عمى  علا

 وتقاايا لوا  موما اةداا  لكا ناكل.

  اناما "Meta Stock"  دما فتا  ننا التقاايا الماليل.لمسةوا عمى أوعاا اسوهن 

 البخح: اتالٍتائج الإحصائية لاختباز فسضيثاٌياً: 

ونننا  ال نننااما اةسةنننائيل المونننتددمل  تسديننند ا   انننناما ء مدافننني هنننجا الونننز ال اَسِننَننا ِ يعنننالا 

"SMART PLS3"  ل  اونتددان طايقنل الما عنا  الةنؽاونل المعنادلا  ال نائينج انناما لنم  اعت نااه  

PLSالوزئيل 
يتعامنا  النج    دنمؾ  انناما آمنوا المدتمفنلالعيننا  أسوان ماونتا في التعاما م  ل  (11)

 قداتننا عمننى التعامننا منن  ومينن  انننواع المتؽينناا  و   منهوننا الاوتكنننافي يتونننكمننا ؛ منن  العينننا  الك يننا 

(Hair et al., 2021) نننا  يْ ِ ال نَنناسِنَ   اةضنننافل ةلنننى اونننتددان؛ –SPSS,V.16; E) ل نننااماأيض 

VIEWS,V.9; Stata,V. 14) كما يمي متؽياا متسميميل ل  اةسةاءا  الوةفيل واللتكو  
                                                 

 رؼظٌٞ اىزجبٝـــِ اىَاغش ػيٚ  (1985 ,1982 ,1966)فٜ عْ٘اد Wold  اىزـــٜ ٗضؼٖــب فــٜ الأ ــو PLS شٝقــخ رقً٘  -55

  .OLSطشٝقــخ اىؼبدٝــخ )يى اىؼلالبد اىَْ٘رعٞخ اىغضةٞخ ٗفل رغيغو رنشاسٛ ىيَزغٞـــشاد اىنبٍْخ اىذالايٞخ ٍِ لالاه رقذٝـــش

http://www.mubasher.inf.com؛/
http://www.mubasher.inf.com/
http://www.mubasher.inf.com/
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 وصفية:إحصاءات  - أ

 :َػاٖدات الاختبازع٢ً َطت٣ٛ  ايبخح خصا٥ص َتغيرات ايتايٜٞٛض  الجدٍٚ 

 ةحصاءات وصفيإ( 9جدوه )

 وكاييظ إحصائية

 
 

 

  وتغيرات الدزاضة

ٌصعة 

 وسنصية
 غهن توشيع وكاييظ تػتت

 المتوضط

خطأ 

وعيازي 

 لمىتوضط

نحساف لاا

 المعيازي

 التفسطح الالتواء المدى

 خطأ وعيازي وعاون وعيازيخطأ  المعاون الكيىة أدٌى أعمى

 وتغيرات غير وِىية

E
M

 

 0.346 10.5 0.174 2.8 0.398 0.000 0.398 0.062 0.004 0.046 قبن الأشوة

 0.397 26.9 0.2 4.5 0.376 0.000 0.376 0.046 0.003 0.022 الأشوة المالية

 0.397 6.4 0.2 2.4 0.204 0.000 0.204 0.03 0.003 0.021 الأشوة الطياضية

 0.28 7.2 0.141 2.479 0.38 0.000 0.38 0.05 0.003 0.05 بعد الأشوة 

IA
 

 0.461 11.3 0.233 2.4- 14.24 9.38- 4.86 2.1 0.205 0.27- قبن الأشوة

 0.5 46.3 0.2 6.2- 33.423 28.563- 4.86 3.6 0.4 0.54- الأشوة المالية

 0.5 21.7 0.2 0.81 20.086 9.474- 10.612 1.8 0.2 0.12 الأشوة الطياضية

 0.4 125 0.191 9.80- 1210 878- 332 74 5.8 2.7- بعد الأشوة 

G
O

V
 

 0.47 0.69- 0.241 0.319 0.13 0.15 0.28 0.03 0.003 0.20 قبن الأشوة

 0.5 0.67- 0.277 0.308 0.13 0.15 0.28 0.03 0.003 0.203 الأشوة المالية

 0.5 7.9 0.27 1.6- 0.11 0.14 0.25 0.039 0.004 0.204 الأشوة الطياضية

 0.4 3.4 0.179 0.9- 0.13 0.14 0.27 0.04 0.003 0.20 بعد الأشوة 

C
O

V
 

 0.346 4.2 0.174 2.1 5 0 5 1.06 0.07 0.6 قبن الأشوة

 0.397 13.7 0.2 3.6 13 0 13 1.8 0.15 0.93 الأشوة المالية

 0.397 12.4 0.2 3.2 17 0 17 2.5 0.2 1.2 الأشوة الطياضية

 0.28 12.1 0.141 3.162 11 0 11 1.6 09. 84. بعد الأشوة 

A
N

A
_
R

 

 0.346 14.9 0.174 3.4 11 0 11 1.6 0.12 0.7 قبن الأشوة

 0.397 20.9 0.2 4.1 26 0 26 3.7 0.3 1.6 الأشوة المالية

 0.397 13.1 0.2 3.3 39 0 39 6.1 0.5 2.6 الأشوة الطياضية

 0.281 19 0.141 3.974 22 0 22 2.9 0.17 1.3 بعد الأشوة 

 وتغيرات وِىية

 الفترة

  المتغير                
 الأشوة الطياضية الأشوة المالية بعد الأشوة قبن الأشوة

REP 
% 

0 87.2 87.3 85.7 84.4 

1 12.8 12.3 14.3 15.6 

 السبيعيات لمؤغسي الملاءوة والحونىةقيي 

 %75السبيع الجالح  %50السبيع الجاٌي )الوضيط( %25السبيع الأوه 

VR 

P R P R P R 

BV EBS CFO BV EBS CFO BV EBS CFO BV EBS CFO BV EBS CFO BV 
EB
S 

CFO 

-0.14 -0.2 -0.3 -0.06 -0.2 -0.05 0.0 0.4 -0.03 -.001 0.00 .005 0.3 1.6 0.19 0.07 0.23 0.14 

GOV 0.15 0.19 0.22 

 الملاءوة عمى الفترات المدتمفةٌتيجة تطبيل وؤغس 

 ضيتي عسض ٌتائج تطبيل المؤغس عمى الفترات المدتمفة في الجصء التخميمي

ُ  اىَمذس:  ض ب  اىجشاٍظ الإؽمبةٞخ اىَغزخذٍخ.اعزْبداة اىٚ  اىج بؽ 

ٜ لا حظ َا ًٜٞالجدٍٚ المٛض  أعلاٙ في ض٤ٛ  ،: 

 ُضؾب ، ٍقٞبعٜ شنو اىز٘صٝغ )رؾذٝذةا: ٍؼبٍيٜ اىزاش ؼ، ٗالاىز٘اء ىطبىَب أ  ٗاػزذاىٞخ ػذً رَبصو أٗ

ب ػِ ) اش   ـ ؽٞش ا اىز٘صٝغ ىيؼذٝذ ٍِ اىَزغٞشاد اىزاش ؼ اثزؼبد ٍؼذلاد ٗثزؼبد لٌٞ ٍؼبٍلاد الاىز٘اء ىٖ

 اىض٘اثع فٜ اعزخذاً اىَخشعبد الإؽمبةٞخ ٝؾزبط اىٚ ثؼض فبُ الأٍش، ـ  3ىيؼذٝذ ٍِ اىَزغٞشاد ػِ )

 (Bootstrapping)ىضَبُ علاٍخ ٍخشعبرٖب  ٕٗ٘ ٍب ٝئمذ ضشٗسح اعزخذاً  شٝقخ اػبدح اىَؼبْٝخ 
(08) 

عٞطخ )ٍغ   خ .الاػزجبس اىَزغٞشاد اىَْظَ الالاز فٜلالازجبس ٗعب خ اىَزغٞشاد اى٘

                                                 
ٜ رؼزَذ ػيٚ فشضٞخ  لا ٗرزَٞض ثبّٖب   (Hayes, Preacher)ٕــزٓ اىطشٝقــخ اىــٚ مو ٍــِ ضــو فــٜ رط٘ٝـــشٝشعغ اىا -51 اىز٘صٝغ اىطجٞؼٜ، ٗثبىزبىٜ فٖ

اى٘عــب خ  أُ رغــبػذ فــٜ رؾذٝــذ رؤصٞـــشؽٞش َٝنِ   Sobelػيٚ  شٝقٔ  ، مَب أُ ىٖب ٍٞـضح(Wong, 2011) ٍْبعجخ أٝضب لأؽغبً اىؼْٞبد اىمغٞـشح

 ذ.ثوــنو ٍئمـ
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 ّٜـ اّؾشاف ٍز٘عع اىؼْٞخ ػِ ٍز٘عع ٍغزَؼٖب ـ،  اىَزغٞشاد اىخطؤ اىَؼٞبسٛ ىَز٘عطبدلٌٞ  رذ

ه  رىل ػيٚ دلخ اى٘عع اىؾغبثٜ مزقذٝش ى٘عع اىَغزَغ  .ىٞ ذ 

  ِٖٝب، ٍغ لٌٞ ٍوبٕذارٗع٘د لٌٞ ٍ٘عجخ ىلاّؾشافبد اىَؼٞبسٝخ ىغَٞغ اىَزغٞشاد، ٗثبىزبىٜ رجب

 .الاّؾذاس ٍؼبدلادرقذٝش ٍؼبٍلاد ٗع٘د ٍذٙ ٗاعغ ىقٌٞ اىَزغٞشاد، ٕٗ٘ ٍب ٝاٞذ فٜ دلخ 

 ثِٞ اىازشاد اىَخزياخ، فقذ  ثؾ٘مَخ اىوشمبد ٗع٘د رقبسة مجٞش ثِٞ ٍز٘عع اىزضاً ششمبد اىؼْٞخ

 ، 1.813،  1.81ـ ) ّقطخ061ػيٚ ٍقٞبط ٍِ اىزضاً اىوشمبد ثآىٞبد اىؾ٘مَخ ـ مبُ ٍز٘عع 

ٍغز٘ٙ رطجٞل اخ ػيٚ اىزشرٞت، ٕٗ٘ ٍب ٝؼْٜ اّخابض   فٜ اىازشاد اىَخزي1.81،  1.810

ُ  مبّذ أػيٚ ٍِ لَٞخ اى٘عٞع ىيؼْٞخ )اىؼْٞخاىؾ٘مَخ فٜ  ٍذٙ   ثبلإضبفخ اىٚ ٗع٘د % 03  ٗا

 %.00 %، ٗأدّبٕب82عغيذ أػيٚ ّغجخ اىزضاً  ثبىؾ٘مَخ، ؽٞشٗاعغ فٜ اىزضاً ششمبد اىؼْٞخ 

  ِٝأػيٚ ع٘دحالاعزقشاس  فزشربعغيذ  ، فقذٍغز٘ٙ ع٘دح الأسثبػ ثزجبِٝ اىازشاد اىَخزياخرجب 

ىازشرٜ الاعزقشاس ػيٚ   1.10،  1.106اعزؾقبلبد ٍقبسّخ ثغٞشٕب ٍِ اىازشاد، ؽٞش مبّذ )

ػيٚ اىزشرٞت،  ِازشرٞي  ى1.180،  1.188فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞ ىزمجؼ )  ثَْٞب اّخاضذ اىزشرٞت

في فتاا    التدفقا  النقديل هاات اطوا ي النموج ل واق  الانسااؾ المعياااندفالا ىٞؼْٜ الأٍش 

اسزما ؛ وهو ما يتف  م  العديد م  الدااوا  التي تم  في هجا وااتفاعا في فتاا    الاوتقااا

ٗاىزٜ أشبسد ىضٝبدح ٍَبسعبد  (Türegün 2020; Chia et al., 2007; Zalk,2009)الن   

 Kumar)ٝزؼبسض ٍغ ٗاداسح الأسثبػ فٜ أٗلبد الأصٍبد ٗاىمذٍبد ػِ غٞشٕب ٍِ الأٗلبد  

and Vij , 2017; Filip and Raffournier, 2014)  ٚزياد  ةداا  اسا اح ٗاىزِٝ أشبسٗا اى

أدا   تاا في الناكا  طواا فتا  ما ق ا اسزمل  وتااوعها  نكا ك يا طواا فتا  اسزمل  وتعود 

 .في فتا  ما  عد اسزمل

  يا سوب مقياا ال سل السالي ـ لننا التقاامد  الوعا في اسيان التاليل ـ دمول أيان تسديد ا اندفالا

( في وق  ٗ٘.ٓومقداا )  ( لفتاتي الاوتقااا 2.ٕ   2ٕ.ٓ )    مقداا الوا قل لاالماليل ع  اسيان 

؛ ليعني جلك ووود ت اي  ( في وق  اسزمل الوياويلٕٔ.ٓ) مقداا  زيادتهااسزمل الماليل  في سي   

ٕٗ٘ ٍب أمذرٔ رقبسٝش اىَؾييِٞ، ؽٞش  ؛ا التقاايا الماليل ع  ق مهاك يا في عدن تمانا المعموما   عد نن

ٗاّخابضَٖب  ، 86،33) ، فقذ ثيغ اىَذٙ ىازشرٜ الأصٍزِٞصٝبدح ػذد رقبسٝش اىَؾييِٞ فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞ

ليعني اسما تج جب التمانميل المعموماتيل في الووا    88، 00) ىزملا اىٚ فٜ فزشرٜ الاعزقشاس

َٞخ دساعخ  المةايل  ت ا  الفتاا  المدتمفل   غي٘ك فٜ ريل اىازشاد.ٕزا اىىٞجشص رىل إٔ

 ٍؾيو فٜ 01ىَخزياخ، فقذ عغيذ أػيٚ رغطٞخ رجبِٝ رغطٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ثزجبِٝ اىازشاد ا

، 0اىٚ ) اىَبىٞخ، ٗاّخابضٖب فٜ أٗلبد الاعزقشاسٍؾيو فٜ فزشح الأصٍخ  03الأصٍخ اىغٞبعٞخ، 

اىَؾييِٞ ، ىٞؼْٜ الأٍش صٝبدح اػزَبد اىغ٘ق اىَمشٝخ ػيٚ   ىازشرٜ الاعزقشاس ػيٚ اىزشرٞت00

 اىَبىِٞٞ فٜ أٗلبد الأصٍبد ػِ غٞشٕب ٍِ اىازشاد.

 

 وصفوفة الازتباطات الجٍائية: -ب

اىزبىٞخ ٍؼبٍلاد ثٞشعُ٘ ىلاسرجب  اىضْبةٞخ  Correlation Matrix الاسرجب  بدر٘ضؼ ٍما٘ف

  مَب ٝيٜ: اد اىجؾش اىَخزياخ،ثِٞ عَٞغ ٍزغٞشاد اىجؾش، ٍغ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝبرٖب ىؼْٞخ اىجؾش فٜ فزش
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ٗثبىْظش  ،ٗاىزٜ رٌ رنْٖ٘ٝب ػجش فزشاد اىجؾش اىَخزياخ اىغبثقخ الاسرجب  بدٍما٘فء ثبعزقشا

ُ  س ذ فزشرٜ الاعزقشاس، فقذ اىٚ ٍما٘فزٜ اسرجب   ض ب دلاىخ اسرجب  ٍزغٞشٛ  اىج بؽ 

"EM*GOV,VR_BV~P"  ذلاىخ اسرجب   ى اضبفخ، %0ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ

"EM*GOV,VR_EBS~P"  ػذً فٜ ؽِٞ فٜ فزشرٜ الاعزقشاس   %01ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ

ؽٞش مبُ ٍؼبٍو الاسرجب  ٗدلاىزٔ ىازشح ٍب لجو ، فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞىزاد الاسرجب ِٞ  اىذلاىخرؾقٞل 

-r EM*GOV,VR_BV~P = 0.19; P-Value= 0.05; rEM*GOV,VR_EBS~P = 0.09; P)الأصٍخ 

Value=.09)ٗىازشح ٍب ثؼذ الأصٍخ ، (r EM*GOV,VR_BV~P = 0.2; P-Value= 0.004; r 

EM*GOV,VR_EBS~P = 0.01; P-Value=.09). 

ُ  س ذ مَب  ض ب ذلاىخ ى ثبلإضبفخ، "EM*REP, VR_BV~P"دلاىخ اسرجب  ٍزغٞشٛ  اىج بؽ 

فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞ  فٜ ؽِٞ ػذً دلاىزَٖب فٜ اىازشرِٞ  "EM*REP, VR_EBS~P"الاسرجب  

 ػيٚ اىزشرٞت) اىازشح اىضبىضخ، ٗاىشاثؼخ   ىازشرٜ الأصٍزِٞمبُ ٍؼبٍو الاسرجب  ٗدلاىزٔ ؽٞش اىَقبثيزِٞ  

(r EM*REP,VR_BV~P = 0.1, -0.01 ; P-Value= 0.09, 0.8; rEM*REP,VR_EBS~P = 0.6, 

0.006; P-Value=.08)ٗىازشح ٍب ثؼذ الأصٍخ ، (r EM*GOV,VR_BV~P = 0.6, 0.1; P-Value= 

0.04, 0.9). 

فٜ اىازشاد  "EM*COV,VR_CFO~P"رجبِٝ فٜ دلاىخ الاسرجب   مَب س ذ اىجبؽضبُ

، اؽزَبىٞخ ٗع٘د أدٗاس ٍْظَخ ىزغطٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ فٜ َّ٘رط اىجؾش اىؾبىٜ ؼْٜ رىلٞى ،اىَخزياخ

ػذً دلاىخ الاسرجب     فٜ ؽِٞادساعٔ فٜ اىغضء اىزؾيٞيٜىٞجشس رىل 

"EM*GOV,VR_CFO~P"عَٞغ   ثبلإضبفخ ىؼذً دلاىخالالازجبس رٌ ػيٖٞبثغ فزشاد اىزٜ فٜ الأس 

ِ  ػْذ عَٞغ ٍغز٘ٝبد اىَؼْ٘ٝخ الاسرجب بد ثذلاىخ اىؼ٘اةذ  ٞ ض  ا ٍجذةٞةب ىيجبؽ  ثزجبِٝ   ىٞؼطٜ رىل ٍئششة

 .دلاىخ اىزابػلاد ثزجبِٝ فزشاد اىجؾش
 

 ٜس٣ ايباحجإ: في ٖرا ايطٝام،

 فٜ ض٘ء ػذً دلاىخ اىزابػلاد"EM*GOV,VR_BV~R & EM*GOV,VR_EBS~R & 

EM*GOV,VR_CFO~R"  ِ  ٞ ضّ ػيٚ اعشاء اىزؾيٞو الإؽمبةٜ ػيٚ  ٝقزمشاُ، فبُ اىجبؽ 

 فؾغت، دُٗ اىؼ٘اةذ.اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ثذلاىخ الأعؼبس 

 ػذً دلاىخ  ، ٗفٜ ض٘ءـ ٗاىذاىخ ػيٚ الالزمبس ػيٚ َّبرط الأعؼبس ـ اىْقطخ اىغبثقخ فٜ ض٘ء

ةٞ  اٍئششة  فبُ ٕزا َٝضو، الأسثغ فزشادفٜ "EM*GOV,VR_CFO~P"الاسرجب   ؼذً ث بٍجذة

اؽزَبىٞخ ىيزذفقبد اىْقذٝخ  فٜ ؽِٞ ٍؼْ٘ٝخ رابػو اىؾ٘مَخ ٍغ اداسح اىشثؼ ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ 

 َقٞبعِٞ اٟلاشِٝ ثذلاىخ أعؼش الأعٌٖ.دلاىزٔ ػيٚ اى

 ٍذٙ دلاىخ ٗعب خ ٍزغٞشٛ "ػذً اىزَبصو، رقبسٝش  ػِ َٝنِ ىيزؾيٞو الإؽمبةٜ أُ ٝنوف

 فٜ َّبرط اىجؾش اىؾبىٜ.ٍِ ػذٍٔ اىَؾييِٞ" 

 

ٞ  يج  ى فٜ ض٘ء ٍب عجل، َٝنِ ض  فٜ  ػيٚ َّ٘رط الأعؼبس فؾغت اىزؾيٞو الإؽمبةٜ اعشاء ِ  بؽ 

 .اىْقطخ اىزبىٞخ
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 :الإحصاءات التخميمية - جـ

 نُا ًٜٞ:ايضٛاب ، بعض  ايتخكل أٚلًا َٔ تمالإحصا١ٝ٥،  المدسجاتيضُإ ضلا١َ 

 ودى نفاية البياٌات: التخكل وَ -1

ُ  اعووزخذً  ض ووب ػووذد مابٝووخ يزؤمووذ ٍووِ ٍووذٙ ى  "KMO and Bartlett's Test" ٛالازجووبس اىج بؽ 

 رجووِٞ أُ ؽٞووش  عووشاء الالازجووبساد الإؽمووبةٞخ ػيٖٞووبٗا اىجؾووش، َّووبرطىزقووذٝش  ٍوووبٕذاد مووو فزووشح ثؾضٞووخ

"KMO>0.5"، الا  1.012عغيذ فٖٞوب لَٞوخ الالازجوبس  ٜىغَٞغ اىازشاد ثبعزضْبء اىازشح اىغٞبعٞخ ٗاىز ،

ٝؼوذ    ،6مَب ٕ٘ ٍ٘ضؼ ثغذٗه ) "Bartlett's Test of Sphericity"اىقَٞخ الاؽزَبىٞخ لالازجبس  أُ دلاىخ

 .ػيٖٞب لإعشاء الالازجبساد الإؽمبةٞخ اىلاصٍخ اىَوبٕذاددىٞلاة ػيٚ مابٝخ 

 KMO and Bartlett's Test  00عذٗه )

 الالازجبس

 
 

 اىازشاد

 فترتا الأشوتين فترتا الاضتكساز

 الأشوة الطياضية الأشوة المالية بعد قبن

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.5 0.545 0.552 0.478 

 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 263.585 260.419 173..99 160.158 

df 15 15 15 15 

Sig. .000 .000 .000 .000 

 . SPSS, V. 16 اىَمذس: ثشّبٍظ

 :اضتكساز الطمطمة الصوٍية التخكل وَ -2

 

ه اىغيغوويخ اىضٍْٞووخ اىَغووزخذٍخ ، فقووذ  ا ىطوو٘ افش عووَخ الاعووزقشاس ٍووِ ٍووذٙ  رؾقوول اىجبؽضووبُّظووشة روو٘

ٍذٙ صجبد ٍز٘عوع اىغيغويخ اىضٍْٞوخ لاولاه فزوشح الالازجوبس  اىؾنٌ ػيٚ خ اىَغزخذٍخ، ٗثبىزبىٜيغيغيخ اىضٍْٞى

"Stationary Time Series"  ٍٔعندن ٗثبىزبىٜ اىزؾقل ٍِ    ـ 8103: 8111ٍِ ػبً  اـ رؾذٝذة ٍِ ػذ

المونتو   والتني يتؽينا المُوْنتقَِاَ  ؼينا الزمنينل الومونمل وونود اتوناه نسنو الزيناد  أو النقةنا ؛  عكنا

ُ ؛ النقةنا  أو الزيناد  نسنو ونواء  اونتمااا فيهنا المتوونط اىغيغويخ راد اىغوزس اىَغوبٗٛ ىي٘ؽوذح ىزنو٘

 ٍِ لالاه الازجبس اىاشضٞزِٞ اىزبىٞزِٞ:  Random Walk Time Seriesعيغيخ راد اىغٞش اىؼو٘اةٜ 

ٞ في ايفتر٠  فسض١ٝ ايعدّ تخكل الاضتكساز لمتٛض  ايطًط١ً ايص١َٝٓ لمػاٖدات ايبخح الحاي  .2012 -200لاٜ 

ٛحد٠( ٚجٛا) ٍٚ يً طا  جصزَ 

١ًٜ ٞ في ايفتر٠  ايطًط١ً ايص١َٝٓ لمتٛض  ٜتخكل الاضتكساز  ايفسض١ٝ ايبد  .2012 -2000لمػاٖدات ايبخح الحاي

(ٍٚ  يًٛحد٠( عدّ ٚجٛا جصز َطا

 

PP- Test"اىجبؽضووبُ الازجووبسٛ ٗلوذ رووٌ اعووزخذاً 
(03)

 ; ADF Test
(00)

عووزس ٍووِ الازجووبساد   "

ِ  يوٗاى "Unit Root Test"اى٘ؽوذح    ٝ ء ّزبةغَٖوب َٝنوِ اىؾنوٌ ػيوٚ ٍوذٙ رؾقول الاعوزقشاس ٍوِ ز  فوٜ ضو٘

اىزبىٜ ّزبةظ الازجبسَٕب:، ٗٝ٘ضؼ اىغذٗه ػذٍٔ ىغيغيخ اىجؾش اىؾبىٜ
(00 

 

                                                 
ِ   اىٚ ّغجخة  03 -  ٞ ٍ    "Phillips and Perron"اىجبؽض  ٝؼزَذ ػيٚ اىزجبِٝ اىوش ٜ ىلألاطبء، ٗٝغَؼ ، 0322ٗفٜ ػبً ا مزوف ٜ َ  ي  ؼ  ٕٗ٘ الازجبس غٞش 

 ثبىغبء اىزؾٞضاد اىْبرغخ ػِ اىززثزثبد اىؼو٘اةٞخ.

ِ   0321رٌ رط٘ٝشٓ فٜ ػبً  - 00  ٞ ض ثذلا ٍِ الازجبس  "Augmented Dickey- Fuller (ADF)"، ىٞمجؼ"Dickey and Fuller"ٍِ لجو اىجبؽ 

"DF" اىجغٞع 

ضبُ ثؼشض اىْزبةظ ػْذ أؽذَٕب )رؾذٝذةا:  Winsorizing 5, 1لازجبسِٝ ػيٚ ٍقٞبعٜ ػْذ رطجٞل الا - 00 ِٞ  ارابق ّزبةغَٖب، ىزا ٝنزاٜ اىجبؽ  ض  ارضؼ ىيجبؽ 

Winsorizing 5  
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 اختبازي اضتكساز الطمطة الصوٍية ( ٌتائج12جدوه )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 
A

t 
L

ev
el

 

 EM ANA_R COV GOV PBBV PBCFO PBEPS IA 

With Constant 

t-Statistic  0.8690  NA  NA  0.6927  0.5196  0.4365  0.1385  0.7824 

Prob.  0.5103  NA  NA  0.6952  0.8077  0.9369  0.5152  0.6643 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.0989  NA  NA  0.4592  0.7776  0.4956  0.8449  0.1606 

Prob.  0.1915  NA  NA  0.2189  0.2055  0.5190  0.4731  0.3614 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.7568  NA  NA  0.2293  0.1981  0.1638  0.3581  0.2000 

Prob.  0.3644  NA  NA  0.3226  0.0903  0.1385  0.8013  0.1055 

A
t 

F
ir

st
 D

if
fe

r
e
n

c
e

 

 d(EM) d(ANA_R) d(COV) d(GOV) d(PBBV) d(PBCFO) d(PBEPS) d(IA) 

With Constant 

t-Statistic  0.0129  NA  NA  0.1773  0.0160  0.0021  0.0000  0.0009 

Prob.  0.0007  NA  NA  0.0078  0.0085  0.0085  0.0549  0.0133 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.0375  NA  NA  0.4216  0.0488  0.0113  0.1342  0.0060 

Prob.  0.0027  NA  NA  0.0351  0.0414  0.0305  0.1677  0.0576 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.0015  NA  NA  0.0265  0.0015  0.0001  0.0000  0.0002 

Prob.  0.0000  NA  NA  0.0004  0.0015  0.0015  0.0112  0.0018 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 EM ANA_R COV GOV PBBV PBCFO PBEPS IA 

A
t 

L
ev

el
 

With Constant 

t-Statistic  0.8747  NA  NA  0.8412  0.5324  0.3988  0.1307  0.8713 

Prob.  0.5000  NA  NA  0.7926  0.8624  0.9677  0.5086  0.7777 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.5658  NA  NA  0.7925  0.7776  0.4422  0.0974  0.1713 

Prob.  0.2348  NA  NA  0.2494  0.2409  0.6040  0.7218  0.4488 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.7821  NA  NA  0.2787  0.1697  0.1576  0.4055  0.2176 

Prob.  0.4149  NA  NA  0.0417  0.0247  0.1145  0.7638  0.1046 

A
t 

F
ir

st
 D

if
fe

r
e
n

c
e

 

 d(EM) d(ANA_R) d(COV) d(GOV) d(PBBV) d(PBCFO) d(PBEPS) d(IA) 

With Constant 

t-Statistic  0.0129  NA  NA  0.1891  0.0160  0.0022  0.0000  0.0002 

Prob.  0.0007  NA  NA  0.0000  0.0005  0.0072  0.1047  0.0007 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic  0.0375  NA  NA  0.4529  0.0251  0.0112  0.0001  0.0019 

Prob.  0.0030  NA  NA  0.0002  0.0044  0.0001  0.1215  0.0030 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.0015  NA  NA  0.0272  0.0015  0.0001  0.0000  0.0002 

Prob.  0.0000  NA  NA  0.0003  0.0015  0.0015  0.0122  0.0018 

ُ  اىَمذس:  ض ب   E-Views, V.9اعزْبداة ىَخشعبد ثشّبٍظ  اىج بؽ 
 

 في ض٤ٛ ايٓتا٥ج المٛضخ١ بالجدٍٚ ايطابل، ٜتض :

  ًثبعووزضْبء ٍزغٞووشٛ  ػْووذ اىَغووز٘ٙ الأ وويٜ ىنوولا الالازجووبسِٝ، َزغٞووشاديىاىغيغوويخ اىضٍْٞووخ اعووزقشاس ػووذ

"GOV,BV"َٙ٘ووووب الاعووووزقشاس ػْووووذ اىَغوووز  Without Constant"، ٗاىيوووزاُ رؾققووووب ىٖ

&Trend"   فٜ الالازجوبس"PP-Test"   ٕٗو٘ ٍوب دػوب اىوٚ الألاوزAt First Difference   ىيوزخي

ؽذح  :اىَزغٞشاد، ؽٞش ىجبلٜىٞؾقل رىل اىَؼْ٘ٝخ ، ـ مؤؽذ ٍغججبد ػذً الاعزقشاس ـ ٍِ عزس اى٘

o  اد اىَلاءٍخ اىقَٞٞوخٍزغٞشٍؼْ٘ٝخ "VR"  ػْوذ اىوضلاس ٍغوز٘ٝبد"With Constant; With 

Constant &Trend; Without Constant &Trend" ثيغوذ اىقَٞوخ الاؽزَبىٞوخ  ؽٞوش

 = P-Value) ػْووووذ اىضلاصووووخ ٍغووووز٘ٝبد (VR_BV~P)ىقَٞووووخ اىذفزشٝووووخ اٍلاءٍووووخ ىَزغٞوووش 

ٌػيٚ اىزشرٞوت "ADF Test"فٜ الالازجبس  (0.001 ;0.04;0.008  =P-Value)   ٗمبّوذ اىقوٞ

لاووش  (0.001 ;0.004 ;0.0005   ػيووٚ اىزشرٞووت (PP- Test)ىيضلاصوخ ٍغووز٘ٝبد فووٜ الالازجوبس اٟ

ٌ لاؽزَبىٞخ ىَزغٞش ثيغذ اىقَٞخ امَب   With"ػْوذ ٍغوزٜ٘ٝ (VR_EBS~P)ٍلاءٍخ سثؾٞخ اىغوٖ

Constant; Without Constant &Trend"  (P-Value = 0.05;0.01)  فوٜ الالازجوبس

"ADF Test" ٗمبّوذ اىقَٞوخ ػيوٚ اىزشرٞوت  (P-Value= 0.01) ٙ٘ىوذٙ ٍغوز"Without 

Constant &Trend" لاوووش   مَوووب ثيغوووذ اىقَٞوووخ الاؽزَبىٞوووخ ىَزغٞوووش ٍلاءٍوووخ فوووٜ الالازجوووبس اٟ
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 ;P-Value = 0.008;0.03)  اىووضلاس ٍغووز٘ٝبدػْووذ  (VR_CFO~P)اىزووذفقبد اىْقذٝووخ 

 ;P-Value= 0.007)  ٗمبّووذ اىقَٞووخ ػيووٚ اىزشرٞووت "ADF Test"فووٜ الالازجووبس  (0.001

لاشاىَغز٘ٝبد  رادىذٙ  (0.01 ;0.0001  .فٜ الالازجبس اٟ

o  اىَغوزقوٍؼْ٘ٝخ اىَزغٞش "EM"  ؽٞوش  ،اىوضلاس ٍغوز٘ٝبدػْوذ(P-Value= 0.0007;0.002; 

 =P-Value)ٗمبّوذ اىقَٞوخ الاؽزَبىٞوخ ػيوٚ اىزشرٞوت    "ADF Test"فوٜ الالازجوبس  (0.000

لاش.ىي (0.000 ;0.0003;0.0007  ضلاصخ ٍغز٘ٝبد فٜ الالازجبس اٟ

o  ٍؼْ٘ٝخ ػذً اىزَبصو"IA" رط ـ ػْوذ اىوضلاس ٍغوز٘ٝبد طِٞ فوٜ اىَْو٘ عوٞ ، ـ ٕٗ٘ أؽوذ اىَزغٞوشِٝ اى٘

"With Constant; With Constant &Trend; Without Constant 

&Trend"  ؽٞوش(P-Value= 0.01;0.05; 0.0001)  فوٜ الالازجوبس"ADF Test"  ٚػيو

خ ٍغوز٘ٝبد فوٜ ىيضلاصو (P-Value= 0.0007;0.001; 0.003)  ٗمبّذ اىقَٞخ الاؽزَبىٞوخ اىزشرٞت

لاش   .(PP- Test)الالازجبس اٟ

  ٜء الأشونبه اىَ٘ضوؾخ أدّوبٓ، فوبُ الأٍوش ٝؼْوٜف ء ٍوب عوجل، ٗفوٜ ضو٘ َخ فوٜ  ضو٘ دلوخ ّزوبةظ اىَغوبٕ

 :، ؽٞشاىَخشعبد الإؽمبةٞخ

o اىزخي  ٍِ عزس اى٘ؽذح ثؤلاز At First Difference ىيَزغٞشاد اىَزم٘سح. 

o اىاوشق الأٗه، ٗثبىزوبىٜ ٍزنبٍيوخ ػْوذ  ػْوذ ٍغوز٘ٙ ىزيول اىَزغٞوشاد اىغيغويخ اعزقشاس"I(1)"  

َوب، "GOV,BV"ثبعزضْبء ٍزغٞشٛ  ذاد ىزموجؼ ، "I(0)"  اىزنبٍوو ػْوذ ٗاىيزاُ رؾققوب ىٖ ٍووبٕ

 .ؽ٘ه ٍز٘عع ٗرجبِٝ صبثزِٞثم٘سح ػو٘اةٞخ  ٍززثزثخ ىيَزغٞشاد اىغيغيخ اىضٍْٞخ

o  لج٘ه اىاشضٞخ اىجذٝيخ ٗاىقبةيوخ  ِ  ٞ لمػـاٖدات  "بٛجٛا اضـتكساز يًطًطـ١ً ايصَٓٝـ١    َٝنِ ىيجبؽض 

ٞ في ايفتر٠  ٍٚ يًٛحد٠"، ٖٚٛ َا ٜعني 2012 -200ايبخح الحاي  .عدّ ٚجٛا جصز َطا
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 اوتقااا المتؽياا ( ٘نكا )
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 ضىاُ فعالية اختباز المتغيرات المٍعىة: -3

  واعت نناا "EMit→IAit" مونناالم منني مُنظَِ  ؽينناي " مُتَ   والتؽطيننلسوكمننل"ال فنني ضننوء اعت نناا

الموننننناا الم اننننننا ونننننمعل النننننناكل عمنننننى و  "EMit→ANAit"مموننننناا السوكمنننننل كمتؽينننننا مننننننظن ل

"Mit→VRit"المتؽيننا و المتؽينناا   نني  تمننك ؾ ـ  ننا عندن دلالننل ـ الاات اطنا عْ   فإننا تننن الت كنند منن  ضَن

ن لتمننك ظِ نَ المُنن اسننناـ كننناط ةسةننائي لادت نناا  فنني فتنناا  ال سننل اسا نن  (ةداا  الننا  الموننتقا )تسدينندا   

 ;r EM, GOV~P = 0.19,0.09, 0.08,0.2 ; P-Value= 0.1, 0.3,0.3, 0.1)سينل   المتؽيناا  ـ

rEM, COV~P = 0.2, 0.1, 0.09, 0.08; P-Value=.7,.7,0.1,0.1 ; r EM, REB~P = 0.1, 

0.1,0.2,0.1; P-Value= 0.4,0.4,0.2,0.3). 

 

ًُا  ـ   ختبـازات فسضـٝات ايبخـح   جسا٤ الإ ٚنٝفًاٚبعد ايتأند َٔ صلاح١ٝ ايبٝاْات ن

نُا نمٛذج ايٛضا ١ ايػس ١ٝ،  اختبازْتا٥ج  عسض ، فإْ٘ بمهٔـ  3إلى  1ايٓكاب َٔ تحدٜدًا: 

:"SMART PLS3"ٚفكًا يبرْاَج  ًٜٞ
 (16)
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 بانقيى انًطهقت. "T-Test"ختبار تى عزض قيى َتائج ا 
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يمهٔ إجسا٤  (14ٚالجدٍٚ المٛض  أاْاٙ )جدٍٚ زقِ  ،ايطابل دٍٚالجبتُخٝص ايٓ س في 

 المٓاقػات ايتاي١ٝ:

 

 (:الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛات المحاضب١ٝ في فترات َتبا١ٜٓاولًا: وٍاقػة تحميمية إحصائية )

 

الممءمنل القيمينل لممعمومنا  المساون يل ـ  مند  تسقن ةسةنائي ا فني هنجا الونزء  ينناقق ال اَسِننَا ِ 

فنني وننوا اسوااا الماليننل المةننايل منن   تسديند ا  القيمننل الدفتايننل  وا سيننل الوننهن  والتنندفقا  النقديننل ـ 

ل طايقن اونتددان   ( لقيناا المتؽيناا ٙ وندوا اقنن )  والموَضَ  (Ohlson, 1995)دما تط ي  نموج  

(Ordinary Least Squares "OLS") وجلننك فنني فتنناا  اقتةنناديل ووياوننيل ا  فنني تقننديا معالمنن

  ٔ/ٔ)ؾ وفاضننياتها الفاعيننل فاضننيل ال سننل الائيوننل اسولننى  مت اينننل  و التننالي منند  ق ننوا أو افننلا

والنانيننل  )اسولننى مدتمفنلعمننى تقونين فتنناا  ال سنل ةلننى أا ن  فتنناا   ال اَسِننَا ِ عمننا  سينل ؛(ٔ/ٖ  ؾٔ/ٕؾ

اسزمنل واسزمنل المالينل   فتنا  ينمنا تمننا  وما  عدها؛  اسزمل اوتقااا  وهمها فتا  ما ق ا  يمنم  فتاتي

  ما يمي ظها  النتائاوالتي م  دملها   (في ال سل السالي أزمتي  فتاتي الوياويل
 

 ٌتيجة تطبيل وؤغس الملاءوة عمى الفترات المتبايٍة (14جدوه)

 الفترات المدتمفةؤغس الملاءوة عمى لم ٌطب وئوية

PRICE 
 المعمووات

 

 الفترات

BV EBS CFO 

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 
 0 23.4 25.8 27.4 22.9 0.5 0.6 28.9 26.3 22.8 20.9 0.5 0.5 24 21.4 30.6 23 0.5 قبن

 0.7 33.1 30.2 26 10 0 0 20.2 24.1 27.5 28.2 0 0.8 27.5 23.1 23.8 24.8 0 المالية

 0.7 27.9 27.7 20.6 23.1 0 0 21.8 25.3 24 28.9 0 0.7 26.5 26.2 23.4 23.2 0 الطياضية

 0 23 15.7 28.3 33 0 0.5 30.8 27.2 21.4 20.1 0 0 24.7 27.3 24 24 0 بعد

RETURN 
 المعمووات

 

 الفترات

BV EBS CFO 

0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 

 0.5 24.5 20.9 27.6 26 0.5 0.5 29.6 27.6 15.8 26 0.5 0.5 20.6 27 24.9 26.5 0.5 قبن

 0 28.2 24.5 18.4 29.5 0 0 23.8 21.1 25.2 29.9 0 0 32.1 19.2 25.5 23.2 0 المالية

 0 24.5 29.3 19.7 26.5 0 0 23.1 22.4 29.3 25.2 0 0 21.1 27.2 25.2 26.5 0 الطياضية

 0 24 26.3 29.7 20 0 0 19.6 27.7 30 22.7 0 0 20.7 25.3 27.3 26.7 0 بعد

 

 نتنائا  يتََ نَيْ  ت ناي  والوندوا الونا     (ٙ)أننكاا اقنن  ض  في اسننكاا المُ يََّننل أدنناهكما هو مو

فنني  –المَعْننِني  قينناا الممءمننل القيميننل لممعمومننا  المساونن يل  - "Ohlson"نمننوج  تط ينن  

ا من  قِ نا  مقينااالعمى  الووا المةايل اي  الظناوؾ الاقتةناديل  ت ن 0)→ (5 ال ناسِنيَْ ِ المُطَنوَّ

  سيل  والوياويل

o  عوائنندها وأأوننعاا اسوننهن  دلالننل وننواء أكاننن   الدفتايننلاندفضنن  الممءمننل القيميننل لمقيمننل 

"VR_BV~P,R" ـ   ها و عنند ااا ـ ق ننا اسزمننلفنني ننناكا  العينننل فنني فتاتنني الاوننتق

قيمننل الا ينن  اسعمننى ننناكا  العينننل  تونناوزفقنند كاننن  نونن ل  ؛وااتفعنن  فنني فتاتنني اسزمتنني 

(Q3) "نو ل الممءمل <قةى قيمل أ >Q3" دلالل أوعاا اسونهن  % ق ا اسزملٕٗ نو ل 

 دلالنل % ٘.2ٕ   لتةن  النون ل دنما فتاتني اسزمتني   وااتفع   دلالل العوائد( %ٙ.ٕٓ)

 دلالنننل اسونننعاا  %٘.ٕٙ و فننني فتنننا  اسزمنننل المالينننل  دلالنننل العوائننند(  %ٔ.ٕٖاسونننعاا )

منا  أدنا  عقنب  عاود  الاندفالااسزمل الوياويل  نن في فتا    دلالل العوائد( %ٔ.ٕٔ)

 .%  دلالل العوائد(2.ٕٓ دلالل اسوعاا ) %2.ٕٗلتةا ةلى نو ل م  اسزمل  الانتهاء

o  النندلالتي  ـ اسوننعاا  القيميننل لمتنندفقا  النقديننلتساكننا  الممءمننل  ـ ةلننى سنند ك يننا ـ اتفقنن 

  منننن  تساكننننا  الممءمننننل القيميننننل لمقيمننننل الدفتايننننل "VR_CFO~P,R" والعوائنننند ـ

"VR_BV~P, R"  فقد اندفض  أيض ا الممءمنل القيمينل لمتندفقا   دما الفتاا  المدتمفل
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فقند  وااتفع  في فتاتني اسزمتني ؛ناكا  العينل في فتاتي الاوتقااا  في النقديل التنؽيميل 

نون ل الممءمنل  <)أقةنى قيمنل  (Q3)قيمل الا ي  اسعمنى لكان  نو ل تواوز ناكا  العينل 

>Q3)  وااتفع  دنما فتاتني الماليل ق ا اسزمل %(٘.ٕٗ دلالل اسوعاا ) %ٗ.ٖٕنو ل  

وفني فتنا   فني فتنا  اسزمنل المالينل  %  دلالل العوائند(ٕ.2ٕ) %ٔ.ٖٖ لتةا ةلى اسزمتي 

  نننن اندفضنن  مننا  %  دلالننل العوائنند(٘.ٕٗ) %2.2ٕ  اسزمننل الوياوننيل  مؽنن  مننا يعننادا

 .%  دلالل العوائد(ٕٗ) %ٖٕم  اسزمل لتةا ةلى نو ل  أدا  عقب الانتهاء

o ثيغووذ ٍلاءٍووخ  ػيووٚ اىْقووٞض ٍووِ اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ ىيزووذفقبد اىْقذٝووخ ٗاىقَٞووخ اىذفزشٝووخ، فقووذ

 ٌ لجوووو ٘اةوووذ  ؼ% ثذلاىوووخ اى83.6)% 82.3ٍوووب ٝؼوووبده  "VR_EBS~P,R"سثؾٞوووخ اىغوووٖ

%  80.2، % 81.8) ىزموو اىوٚ ٍوب ٝؼوبده، فوٜ فزشروٜ الأصٍزوِٞ ذضاّخاٗ الأصٍخ اىَبىٞخ،

 ،%  ثبىذلاىوخ الألاوشٙ ىلأصٍزوِٞ ػيوٚ اىزشرٞوت 83.0%، 83.2ثذلاىخ الأعؼبس ، ٍٗب ٝؼوبده )

% ػقووت 31.2صووٌ ػووبٗدد الاسراووبع رووبسح ألاووشٙ فووٜ فزووشح اىزؼووبفٜ ٍووِ الأصٍزووِٞ ىزمووو اىووٚ 

ُ  مبّوذ اىْغوجخ اعوزَشد فوٜ الاّ الاّزٖبء ٍِ الأصٍخ ثذلاىخ الأعوؼبس، ٗىوٌ رؼوبٗد فوٜ  خاوبضٗا

 % ثؼذ فزشح اىزؼبفٜ.03.6ثذلاىخ اىؼ٘اةذ ؽٞش ثيغذ  الاسرابع ٍشح ألاشٙ

 

 ٌتيجة المؤغس لمكيىة الدفترية بدلالة الأضعاز لة الأضعازٌتيجة المؤغس لسبحية الطّي بدلا

 
 

 ٌتيجة المؤغس لمتدفكات الٍكدية بدلالة الأضعاز ٌتيجة المؤغس لمكيىة الدفترية بدلالة العوائد

 
 



َٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ فٜ فزشاد الاعزقشاس ٗالأصٍبد: اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ ٗاىَْظَخ  ىزؤصٞشاد اداسح اىشثؼ  د. أؽَذ شبمش، د.ٕٞبً فنشٛ. رؾيٞو اىَلاءٍخ اىقٞ

 

111 

 

 ٌتيجة المؤغس لسبحية الطّي بدلالة العوائد ٌتيجة المؤغس لمتدفكات الٍكدية بدلالة العوائد

  

 تبايَ الملاءوة الكيىية بتبايَ الفترات( 6غهن )

 ٞخالإؽمبةاىجشاٍظ ْزبةظ ث اىجبؽضبُ ثبلاعزؼبّخ اىَمذس:

 أ  هننناك تنَندَني فنني موننتو  الممءمننل القيميننل  ا يننا  ال اسنننالنقنناط الوننا قل   اتونناه فنني ضننوء

فننني فتننناا   فننني الونننوا المةنننايل "VR_EBS~P,R لا سينننل الونننهن لممعمومنننا  المساوننن يل

 لقيمنننل الدفتاينننل والتننندفقا  النقدينننلاممءمنننل   عكنننا  مقااننننل  ؽياهنننا مننن  الفتننناا  اسزمنننا 

VR_BV,CFO~P,R" ا فنني فتا مقاانننل  ننالفتاتي   ي اسزمتنني تننوالمتننا  نننهدتا تسوننن ا ك يننا 

التني تمنن  فني هنجا الننن    كمنا ويتضن  فنني  وهنو منا يتفنن  من  العديند منن  الدااونا   الآدناتي 

يعني استيا   علا المعموما  المساو يل ةلى عوامنا من  نن نها الموناهمل فني  اسما الج  ؛اا عا  

القنناااا  فنني تانننيد  لمونناعد  متدننج   يتهننا فنني الوننوا المةننايل فنني الفتنناا  المدتمفننلعمنف

 سل السالي. قااااتهن؛ ولعا هو ما يعت ا أسد اسهداؾ الهامل لم

 لقيمنل الدفتاينل لمونهن والتندفقا  النقدينل في ضنوء النقناط الونا قل والدالنل عمنى ااتفناع ممءمنل ا

ايا   لممءمنل ؽنَواندفاضهما في فتاتي الاونتقااا  من  تساكنا  مُ التنؽيميل في فتاتي اسزمتي   

  فنننإ  اسمنننا يعنننني ت ننناي  الممءمنننل القيمينننل (ٙموضننن    ننننكاا اقنننن ا سينننل الونننهن )كمنننا هنننو 

ق ننوا الفاضننيل ال سنيننل يمكنن  لم نناسنيْ  لممعمومننا  المساونن يل  ت نناي  وننما  كننا فتننا   و التننالي 

تبـأٜ الملا٤َـ١ ايكُٝٝـ١ يًُعًَٛـات المحاضـب١ٝ في      والقائمنل  نـ "  نكا كمي الائيويل اسولى

وهنو منا يونتت عا ق نوا الفاضنيا   "ايب١٦ٝ المصس١ٜ في أٚقات الأشَات عٔ غيرٖا َـٔ الأٚقـات  

ٔ " والقائمل (؛ٔ/ٖ  ؾٔ/ٕ  ؾٔ/ٔوفاضياتها الفاعيل )ؾالفاعيل  َلا٤َـ١ زبحٝـ١ ايطـِٗ،      بتبـاٜ

ٚايك١ُٝ ايدفتر١ٜ، ٚايتدفكات ايٓكد١ٜ في أٚقات الأشَات عٔ غيرٖا َٔ الأٚقـات في ايب٦ٝـ١   

 .المصس١ٜ"
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 :البخح في الفترات المدتمفة نماذجوٍاقػة جودة توفيل ثاٌيًا: 

  ننكالمتؽيناا  ال سنل ل لومونمل الون  يـ المعنني  تسديند ا (Hayes, 2017)فني ضنوء تط ين  نمنوج  

 الممءمننل القيميننل فنني وننوا اسوااا الماليننلالتنن نيا عمننى ممااوننا  ةداا  الننا    هننا  تنقنناالتنني  ا ـمتكامنن

  أولهنامتؽيناا  تا عنل لمتؽيناا  مفونا    ل؛ فقد أظها ت ةيا النموج  ـ نظاي ا ط ع ا ـ عمى وونود نمننالمةايل

  متؽينا عندن التماننا المعمومناتي ـ وهنو نانيهنامتؽيا الممءمل القيميل ـ وهو المتؽيا مسا التفونيا والاهتمنان ـ  

وكمنا هنو    متؽينا ونموك المسممني  المناليي  ـ وهنو المتؽينا الوونيط النناني ـ ونالنهناالمتؽينا الوونيط اسوا ـ   

رط فوٜ اىأظٖوشد ّزوبةظ رطجٞول (  2)  ودوا موض  ق اىَموشٝخَْو٘ أفضويٞخ َّو٘رط اىَلاءٍوخ اىقَٞٞوخ  اىغو٘

ِ  اٟلاشِٝىشثؾٞخ اىغٌٖ فٜ اىازشاد اىَخزياخ ػِ َّ٘رعٜ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ   ٝ اىقَٞوخ رؾذٝوذةا: " ىيَزغٞش

ووضٗ اىووٚ  "ىزووذفقبد اىْقذٝووخاىذفزشٝوخ، ٗا فووٜ راغوٞش اىزجبْٝووبد فووٜ اىَزغٞووشاد اىغو٘لٞخ ٗاىزووٜ َٝنووِ أُ ر ؼ 

 :ـ 1ـ ٗمَب ٕ٘ ٍ٘ضؼ ثونو  د اىَؾبعجٞخ  ؽٞشىزجبْٝبد فٜ اىَؼيٍ٘با

 ـ ٍوِ اىزغٞوش فوٜ أعوؼبس 01% ، 08ٍغوجقةب ـ  ّظشٝةوب فغ وشد ٍزغٞوشاد اىَْو٘رط ـ اىَؾوذدح %

% ىقزشروٜ 0%، 2فغّش َّو٘رط اىقَٞوخ اىذفزشٝوخ ٗ، الأعٌٖ فٜ فزشرٜ الاعزقشاس ػيٚ اىزشرٞت

% ىازشرٜ الاعوزقشاس ػيوٚ 0%، 1مَب فغّش َّ٘رط اىزذفقبد اىْقذٝخ  الاعزقشاس ػيٚ اىزشرٞت،

Adjusted R)اىزشرٞوت 
2
= 0.12, 0.10; 0.08, 0.04 ; 0.07, 0.05)

(51)
َّوبرط  خىيضلاصو 

 فٜ فزشرٜ الاعزقشاس ػيٚ اىزشرٞت.

 حسغووٌ اعووزَشاس صٝووبدح اى س  ووذ  ق  ىَْوو٘رط اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ ىشثؾٞووخ اىغووٌٖ فووٜ فزشرووٜ  اىزاغووٞشٝخ َ 

فوٜ راغووٞش اىزجبْٝووبد فوٜ اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ  ىيجؾووشاىَزغٞوشِٝ اٟلاووشِٝ  الأصٍزوِٞ ػووِ ٍلاءٍووخ 

راد اىازوشرِٞ، الا أَّٖوب ـ أٛ ٍلاءٍوخ سثؾٞوخ اىغوٌٖ فوٜ فزشروٜ الأصٍزوِٞ ـ ىشثؾٞوخ اىغوٌٖ فوٜ 

وب ـ  ب ٍيؾ٘ظة Adjusted R)ؽٞوش ثيغوذ اىوـ ـ  1سلوٌشونو  مَوب ٕو٘ ٍ٘ضوؼ فوٜشٖذا اّخابضة
2
) 

%  ىازشروٜ الاعوزقشاس ػيوٚ 01%، 08ثـ )% فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞ ػيٚ ؽذ ع٘اء، ٍقبسّخ 1

 اىزشرٞت.
 

 

 

 تطوز وعاون التخديد( 7غهن )

 

 ٞخالإؽمبةاىجشاٍظ ْزبةظ ث اىجبؽضبُ ثبلاعزؼبّخ اىَمذس:

 

                                                 
51
 ط.ع٘دح ر٘فٞل اىَْبرٗ ىيَقذسح اىزاغٞشٝخ ىيَزغٞشاد ٕٜ ٍقبٝٞظ -
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 :نموذج الوضاطة الػسطية لمطازات: وٍاقػة إحصائية ثالجًا

الممءمننل القيميننل لممعمومننا  ةسةننائي ا فنني هننجا الوننزء منند  تنن نا ـ ةم ايقي ننا ط ع ننا ـ  يننناقق ال اَسِننَنا ِ 

الموننااا  الم انننا  وؼيننا منن  دننما ةداا  الننا    ممااوننا   وننوا الماليننل المةننايل الفنني  المساونن يل

  من  دنما متؽينا الممءمنل القيمينلآنااهنا ةلنى  الا  ممااوا  ةداا  التي تنقا م  دملها  الم انا 

السوكمننل وتؽطيننل تسدينند ا  ) متؽيننا منننظنأكنننا منن  مننناوطيل   "وننموك المسممنني   وعنندن التمانننا"

مند  ق نوا  ومن  ننن  ـ امتكامن  نكال هنا ـ لومومل الو  يد اتسديو التالي  المسممي   وومعل الناكل(

 .والمُسدَدَ  آنف ا ا الفاعيل فاضياته (٘  ؾٕؾ أو افلا الفاضيا  ال سنيل اسدا  )تسديد ا 

ووديا  الجكا  وكما تن توضنيسا آنف نا من  عندن دلالنل ومين  اات اطنا  التفناعم  من  الممءمنل القيمينل 

نا  ( والدناص  مةنفوفا  الاات اطنا  ـٓٔدلالل عوائد اسوهن ـ انظنا وندوا )  من  عندن تسقن  الدلالنل أيض 

  فنإ  ـن( ٖٔنتنائا وندوا )ون ما هنو موضن   ـ س القيميل لمتندفقا  النقدينلم  الممءمل  النموج  موااا ل

 لا سيننل الوننهن والقيمننعمننى كننا منن  " المسقننلل اةسةننائي ا يقتةنناا  عمننى ةوننااء التفوننياال نناسِنيَِْ  

 مونااا  النمنوج  جلك افنلا الفاضنيا  الفاعينل الداةنل   ليتاتب عمى  دلالل اسوعاا فسوب "الدفتايل

 .(٘/ٖ   ؾٗ/ٖ  ؾٖ/ٖ   ؾٕ/ٖ)تسديد ا  ؾ  فقا  النقديلد الممءمل القيميل لمتالمتعمقل 

 ٚيمهٔ تٛضٝ  ايتفطيرات الإحصا١ٝ٥ يٓتا٥ج المطازات المدتًف١ نُا ًٜٞ:

 

 : (GOVit*EMit→ ANAit →VRit _BVit , EBSit ~P) لمىطازوٍاقػة إحصائية 

ضووؼ ّزووبةظ ٕووزا اىَغووبس رووؤصٞش ٍَبسعووبد اداسح اىووشثؼ ػيووٚ اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ ٍووِ لاوولاه عووي٘ك  ر٘ 

ء اىَخشعووبد الإؽمووبةٞخ فووٜ اىَؾييووِٞ ثَوووشٗ ٞخ ؽ٘مَووخ اىوووشمبد، ٗ رط اى٘عووب خ ضوو٘ ىزطجٞوول َّوو٘

 ثزجبِٝ اىازشاد اىَخزياخ، ؽٞش: لاؽع اىجبؽضبُ رجبِٝ دلاىخ اىَغبس، اىوش ٞخ

  اىَغوووبسٍؼْ٘ٝوووخ "GOVit*EMit→ANAit→VRit_BV,EBSit~P"، فوووٜ َّوووو٘رع ٜ

فقوذ ثيغوذ    %01ػْوذ ٍغوز٘ٙ ٍؼْ٘ٝوخ  فٜ فزشرٜ الاعزقشاس اىقَٞخ اىذفزشٝخ ٗسثؾٞخ اىغٌٖ،

 =T-Value)فوٜ اىازوشرِٞ ػيوٚ اىزشرٞوت  اىقَٞوخ اىذفزشٝوخلَٞخ ٍٗؼْ٘ٝخ الالازجبس فٜ َّو٘رط 

1.8;1.7; P-Value= 0.06, 0.08) ، سثؾٞخ اىغوٌٖٗىَْ٘رط (T-Value= 2.7, 1.7; P-

Value= 0.04, 0.06) ،0اىَؼْ٘ٝخ ػْذ ٍغز٘ٙ  ؽٞش رؾققذ ىزاد ىازشرِٞ ػيٚ اىزشرٞت %

اىَؼْ٘ٝوخ  ىوٌ رزؾقولالأصٍخ  فٜ ؽِٞ  اىَزم٘س فٜ َّ٘رط سثؾٞخ اىغٌٖ فٜ فزشح ٍب لجو ىيَغبس

ػْووذ عَٞووغ  ـ اىَبىٞووخ ٗاىغٞبعووٞخ ـ فووٜ فزشرووٜ الأصٍزووِٞ، اىَْوو٘رعِٞفووٜ راد  ىووزاد اىَغووبس

غ ووْة  ُ  مووبُ ْٕووبك ر ؾ  وو بٍغووز٘ٝبد اىَؼْ٘ٝووخ  ٗا فووٜ ٍؼْ٘ٝووخ اىَغووبس فووٜ  فزووشح الأصٍووخ  بٍيؾ٘ظة

فوٜ فزوشح الأصٍوخ اىغٞبعوٞخ اىغٞبعٞخ ػِ الأصٍوخ اىَبىٞوخ، ؽٞوش ثيغوذ لَٞوخ ٍٗؼْ٘ٝوخ الالازجوبس 

(T-Value= 1.3; P-Value= 0.1) ْٜالأٍش  ىٞؼ: 
 

o  ػيووٚ ثووونو اٝغووبثٜ  ـ بىؾ٘مَووخ ٍَبسعووبد اداسح اىووشثؼ ـ ٍوووشٗ خ  جؼةووب ثٍؼْ٘ٝووخ رووؤصٞش

  ٗرْؼوذً فوٜ فزشروٜ الاعوزقشاسعي٘مٞبد اىَؾييوِٞ  رؤصٞشٕب ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ٍِ لالاه

ؼ ف  فٜ فزشح الأصٍخ اىغٞبعٞخ.   ٍؼْ٘ٝزٖب ثونو مجٞش فٜ فزشح الأصٍخ اىَبىٞخ، ٗر ض 
 

o ،مَزغٞوش اىؾ٘مَوخ ٍغبَٕخ  ٝزضؼ  ،2٘ضؼ ثونيٜ سلٌ )ٗمَب ٕ٘ ٍ فٜ ض٘ء اىْقطخ اىغبثقخ

ٍؼْ٘ٝوووووخ ٍغوووووبس  ػيوووووٚ امجٞوووووشة  برؾغوووووْة  اضوووووابءفوووووٜ  رٗ دلاىوووووخ اؽموووووبةٞخثوووووونو  ٍوووووْظٌ

"GOVit*EMit→ ANAit→VRit BVit , EBSit~P"  فوٜ ميزوب فزشروٜ الاعوزقشاس

د ػيٚ رط اى٘عوب خ اىووش ٞخ م و وف  ػوِ ٗعو٘ ، فوبُ َّو٘ اء  ٍٗوِ صوٌ رجوبِٝ مجٞوش ثوِٞ  ؽوذ عو٘
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 "EMit→ANAit →VRit"ٗاىَغوبس ـ ٗاىخبص ثبىزابػو ٍغ اىؾ٘مَخ ـ، اىَغبس اىَزم٘س

ـ ثْوبءة  الأٍوش فؼبىٞوخ، ىٞؼْوٜ ؾ٘مَوخاىٗاىَزؼيل ثزؤصٞش اداسح اىشثؼ ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞوخ ثوذُٗ 

 ؽٞش:ؾ٘مَخ مَزغٞش ٍْظٌ فٜ َّ٘رط اىجؾش، اىادساط   جؼةب ـ الإٍجشٝقٞخ ػيٚ اىْزبةظ
 

  ٜلَٞخ ٗدلاىخ الالازجبس  الأصٍخ اىَبىٞخ، ثيغذ فزشح ٍب لجوف(T-Value= 0.3, 0.03; 

P-Value= 0.7, 0.9)  ىيَغوبس"EMit→VR~BV,EBS"  فوٜ َّو٘رعٜ اىقَٞوخ

ىيَْوو٘رعِٞ اىَغووبس  ٜاىذفزشٝووخ ٗسثؾٞووخ اىغووٌٖ ػيووٚ اىزشرٞووت  مَووب مبّووذ لَٞووخ ٍؼووبٍي

ػوووذً دلاىووخ اىَغووبس ثٖوووزا     ٕٗوو٘ ٍوووب ٝؼْووٜ اؽمووبةٞةب1.116-، 1.16 -) اىَووزم٘سِٝ

ٍغ عيجٞخ ٍؼبٍيٜ اىَغبس ىيَْ٘رعِٞ فٜ اىزؤصٞش ػيوٚ اىَلاءٍوخ اىقَٞٞوخ ىيقَٞوخ اىونو، 

 اىذفزشٝخ ٗسثؾٞخ اىغٌٖ.

 ٗدلاىووخ الالازجووبس  ثؼووذ اىزؼووبفٜ ٍووِ الأصٍزووِٞ، ثيغووذ لَٞووخ(T-Value= 0.2, -0.5; P-

Value = 0.7, 0.6)  ىيَغوووبس"EMit→VR~BV,EBS"  ٚرعِٞ ػيووو ىيَْووو٘

 ػيٚ اىزشرٞت. ىَٖب  1.8-، 1.18 ثيغ ٍؼبٍيٜ اىَغبس )، مَب اىزشرٞت
  

o  ُػيوٚ  ؽ٘مَوخ اىووشمبد مَزغٞوش ٍوْظٌ ادساطفٜ ض٘ء ٍب عوجل، ٗثوونو أمضوش رؾيوٞلاة، فوب

، 1.1) لَٞزٍِٜ  الإزَبًىيَغبس ٍؾو  قَٞخ الاؽزَبىٞخاى َّ٘رط اىجؾش، عبٌٕ فٜ رؾغِٞ

    ىيَْوو٘رعِٞ ىووزاد اىازووشح1.10، 1.16ٜ فزووشح ٍووب لجووو الأصٍووخ اىووٚ )  ىيَْو٘رعِٞ فوو1.3

  1.16، 1.12  ىيَْووو٘رعِٞ فوووٜ فزوووشح ٍوووب ثؼوووذ الأصٍوووخ اىوووٚ )1.6، 1.1) لَٞزوووٍٜوووِ ٗ

ُ  ىيَْ٘رعِٞ ىوزاد اىازوشح  ٍٗوِ صوٌ  ض وب ٍغوبس ػيوٚ  اىؾ٘مَوخرغوبّظ روؤصٞش  ٝغوزخي  اىج بؽ 

فزشروٜ فوٜ  ٍوِ لاولاه عوي٘ك اىَؾييوِٞرؤصٞش ٍَبسعبد اداسح اىوشثؼ ػيوٚ اىَلاءٍوخ اىقَٞٞوخ 

، ٗٝ٘ضووؼ اىووونو اىزووبىٜ ٍقووذاس اىزؾغووِ فووٜ اس ـ لجووو الأصٍووخ ٗفزووشح اىزؼووبفٜ ـالاعووزقش

 اىَؼْ٘ٝبد ػْذ ادلابه اىؾ٘مَخ ٍزغٞش ٍْظٌ.
 

 الحونىة نىتغير وٍعي اضتبعادفي ظن  في ظن إدزاج الحونىة نىتغير وٍعي

  

 ( وطاِىة الحونىة في وعٍويات نموذج الوضاطة الػسطية8غهن )

 ٞخالإؽمبةاىجشاٍظ ْزبةظ ث اىجبؽضبُ ثبلاعزؼبّخ اىَمذس:
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  اىَغووووووووووووووبس والدالننننننننننننننل عمننننننننننننننى معنويننننننننننننننل فنننننننننننننني ضننننننننننننننوء النقنننننننننننننناط الوننننننننننننننا قل

"GOVit*EMit→ANAit→VRit_BVit,EBSit~P"،  وعننندن الاونننتقااا  فننني فتاتننني

 :َب ٝيٜالاعزْزبط ثـ يْ ِ   يمك  لم اسنَ في فتاتي اسزمتي معنويتا 

o  خ خ اىجؾضٞوخ اىشةٞغوٞ ه اىاشضوٞ ذ اىازوشح ثبلاعوزقشاس  اىشاثؼوخلجو٘ ثوونو عضةوٜ  ؽٞوش ارا ـ ٗفقوع ارا ـ ارغوَ

، فبّٔ ر ق جو اىاشضٞخ اىقبةيخ " ُعًَٛـات     اىؼبً ٕ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا٤َـ١ ايكُٝٝـ١ يً ٔ المتٛقع أ َ

ــب ــات     المحاض ــسٚ ١ بمُازض ػ ــ١َ  ــترات المدتًف ــايٝين في ايف ــين الم ــًٛى المحًً ٍ ض ــلا ٔ خ ــ  َ١ٝ

ِ ٖبسفضوىٞؼْٜ الأٍش  ،"في ضٛم الأٚزام الماي١ٝ المصس١ٜ  حٛن١ُ ايػسنات ـو  فوٜ فزشروٜ الأصٍزوٞ

 اىَبىٞخ ٗاىغٞبعٞخ ـ ػيٚ ؽذ ع٘اء.

o  ِٞإٔ تـؤثس   َـٔ المتٛقـع  "ٗاىقوبةيزِٞ الاعوزقشاس   ٜرو ، فوٜ فزش8/0ف، 0/0)ف لج٘ه اىاشضٞزِٞ اىاوشػٞز

َـٔ    8/0فإااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفتر١ٜ )ٚزبح١ٝ ايطِٗ في فسض١ٝ  

ثَْٞب " ،خلاٍ ضًٛى المحًًين المايٝين في ايفترات المدتًف١ َػسٚ ١ بمُازضات الحٛن١ُ

 .الأصٍزِٞ فٜ فزشرٜ بُر شفض
 

 يَ:لمىطازوٍاقػة إحصائية 

….….1)P~it, EBS it_BV itVR→ it→ IAit*EMtiitGOV( 

……..2P)~it, EBS it_BV itVR → it→ IAit*EMitCOV( 
 

ضوؼ ّزوبةظ اىَغوبس ؼ ػيوٚ ََبسعوبد اداسح اىوشثى ـ الالازجوبس ـ اىاؼيوٜ ىطبىَوب روٌ اىغوججٜ اىزوؤصٞش الأٗه ر٘ 

ثَْٞووب اىَغووبس اىضووبّٜ   ثَوووشٗ ٞخ ؽ٘مَووخ اىوووشمبد اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ ٍووِ لاوولاه ػووذً اىزَبصووو اىَؼيٍ٘ووبرٜ

ء اىَخشعووبد الإؽمووبةٞخ َٝضووو راد اىَغووبس الأٗه ٗىنووِ ثَوووشٗ ٞخ رغطٞووخ اىَؾييووِٞ اىَووبىِٞٞ   ٗفووٜ ضوو٘

ْ  خ ثغذٗه  ىزطجٞل َّ٘رط اى٘عب خ اىوش ٞخ جٞ   َ  ، لاؽع اىجبؽضبُ:03ـ ٗاى

 َِٝوبَؼْ٘ٝوخ رؾقول اىػوذً فوٜ  اىَوزم٘سِٝ ارابق اىَغوبس ٗسثؾٞوخ اىقَٞوخ اىذفزشٝوخ "فوٜ َّو٘رعٜ  ىٖ

فقذ ثيغذ لَٞخ ٍٗؼْ٘ٝخ الالازجوبس فوٜ   ،اىَؼْ٘ٝخ عَٞغ ٍغز٘ٝبد ػْذ فزشاد اىجؾش عَٞغ  فٜ، "اىغٌٖ

 ,T-Value= 0.1;0.02)ػيوٚ اىزشرٞوت  الأسثوغ فٜ فزشاد اىجؾوشىيَغبس الأٗه  اىقَٞخ اىذفزشٝخَّ٘رط 

0.7, 0.03; P-Value= 0.8, 0.9, 0.8, 0.7) ،ٌ  =T-Value) ىوزاد اىَغوبس ٗىَْ٘رط سثؾٞخ اىغوٖ

0.2, 0.09, 0.2, 0.2; P-Value= 0.8, 0.9; 0.8, 0.7)  لَٞوخ ٗمبّوذ  ػيوٚ اىزشرٞوت، اىازوشادىزاد

-T) اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىيَغبس اىضوبّٜ فوٜ فزوشاد اىجؾوش الأسثوغ ػيوٚ اىزشرٞوتٍٗؼْ٘ٝخ الالازجبس فٜ َّ٘رط 

Value= 0.09;0.5, 0.7, 0.09, 0.05; P-Value= 0.9, 0.9, 0.9,0.9) ،ٌٖٗىَْ٘رط سثؾٞخ اىغ 

(T-Value= 0.04, 0.01, 0.05, 0.04; P-Value= .9, 0.9, 0.9,0.9)   ػيوٚ  اىازوشادىوزاد

ؽ٘مَووخ ثنوولا اىَزغٞووشِٝ "ٍوووشٗ خ ٍَبسعووبد اداسح اىووشثؼ رووؤصٞش  دلاىووخػووذً  ٕٗوو٘ ٍووب ٝؼْووٜ  اىزشرٞووت

ِ اىَووبىِٞٞ" اىوووشمبد ٍووبد اىَؾبعووجٞخ ٍووِ لاوولاه ، ٗرغطٞووخ اىَؾييووٞ ػووذً ػيووٚ اىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ ىيَؼي٘

ٍبرٜ  .عَٞغ فزشاد اىجؾشفٜ  اىزَبصو اىَؼي٘

   فإ  اسما يعنني لموااي  المجكواي الطالما اكُْتنُِفَْ  عدن معنويل وفي ضوء النقطل الوا قل  

 ;GOVit*EMit→IA)  تسديد ا  لهمال نَ وِ كَ المُ  الفاعيلضاوا  الاووع ةلى  علا الموااا  

GOVit→VR; EMt→VR)  لممواا اسوا   ينما(COVit*EMit→IA; COVit→VR; 

EMt→VR) ا ي اتض  م  دملهتوال لممواا الناني 
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o   ٍؼْ٘ٝخ اىَغبس"→IAt*EMitGOV"، ،01ػْوذ ٍغوز٘ٙ ٍؼْ٘ٝوخ  فوٜ فزشروٜ الاعوزقشاس%  

فقووذ ثيغوذ لَٞوخ ٍٗؼْ٘ٝوخ الالازجوبس فوٜ فزوشح ٍوب لجووو ٍوغ ػوذً رؾقول اىَؼْ٘ٝوخ فوٜ فزشروٜ الأصٍزوِٞ  

فوٜ فزوشح اىزؼوبفٜ ، مَب رؾققذ اىَؼْ٘ٝوخ ىوزاد اىَغوبس (T-Value= -1.9; P-Value= 0.06)الأصٍخ 

-T-Value= -1.6; P)ثيغذ لَٞخ ٍٗؼْ٘ٝخ الالازجبس  ؽٞش% ، 01ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ ٍِ الأصٍزِٞ 

0.09) Value=    غبس ٍؼْ٘ٝخ اىَمَب ارضؼ أٝضةب"→IAt*EMitCOV"  فوٜ فزوشح الأصٍوخ اىَبىٞوخ

   ىٞؼْٜ الأٍش:(T-Value= -1.7; P-Value=  0.09)ؽٞش %، 01فؾغت، ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ 

  ةَ  ااػزجبس اىؾ٘مَخ ٍزغٞشة ىزؤصٞش اداسح اىوشثؼ ػيوٚ ػوذً اىزَبصوو اىَؼيٍ٘وبرٜ  بٍْظ

 فٜ فزشاد الاعزقشاس.

  وو اػزجووبس رغطٞووخ اىَؾييووِٞ ٍزغٞووشة ةَ ىزووؤصٞش اداسح اىووشثؼ ػيووٚ ػووذً اىزَبصووو  بٍْظ

 اىَؼيٍ٘برٜ فٜ فزشح الأصٍخ اىَبىٞخ.
 

o ِٝػووذً ٍؼْ٘ٝووخ اىَغووبس "GOVit→VRit ; EMit→VRit"  ِٞرع فووٜ فزووشاد اىجؾووش ىيَْوو٘

 ػْذ عَٞغ ٍغز٘ٝبد اىَؼْ٘ٝخ. اىَخزياخ

  اسوا  معنويننننننننننل الموننننننننننااعنننننننننندن والدالننننننننننل عمننننننننننى فنننننننننني ضننننننننننوء النقنننننننننناط الوننننننننننا قل

"P~it,EBSitV_Bit→VRit→IAit*EMitGOV"   وكنننننننننننننننجلك الموننننننننننننننناا النننننننننننننننناني

P~it, EBS it_BV itVR it→ VR it→ IAit*EMitCOV"  ومين  فتناا  ال سنلفني  

 :أُ ٝغزْزغب لم اسنيَْ ِ يمك  

o  ثووونو ميووٜ 3، ف8)ف ٗاىضبىضووخ اىضبّٞووخسفووض اىاشضووٞخ اىجؾضٞووخ اىشةٞغووٞخ  ٗ  ٞ ــٔ " ِاىقووبةيز َ

المتٛقع إٔ تؤثس إااز٠ ايسب  ع٢ً الملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًُعًَٛـات المحاضـب١ٝ َـٔ خـلاٍ     

 ٛنُــ١الحعـدّ ايتُاثــٌ المعًَٛــاتٞ في ايفــترات المدتًفــ١ َػــسٚ ١ بمُازضــات  

 ."في ضٛم الأٚزام الماي١ٝ المصس١ٜ )ايتغ ١ٝ في ايفسض١ٝ ايجايج١(

o  ،بد اىاشػٞوخ سفوضفٜ ض٘ء اىْقطخ اىغبثقخ ٔ   ٗاىقبةيوخ  8/3 ، ف0/3، ف8/8، ف0/8)ف اىاشضوٞ ـ "َ

  )ٚزبحٝـ١ ايطـِٗ في فسضـٝتي   كُٝـ١ ايدفترٜـ١   َلا٤َـ١ اي المتٛقع إٔ تؤثس إااز٠ ايـسب  عًـ٢   

ػــسٚ ١          8/3 ، ف8/8ف ٞ في ايفــترات المدتًفــ١َ  ٌ المعًَٛــات ّ ايتُاثــ ٍ عــد ٔ خــلا َــ

 (".8/3 ، ف0/3ف)ايتغ ١ٝ في فسضٝتي  الحٛن١ُب
 

 :  (EMit*REPit → VRit _BVit , EBSit~P) لمىطازوٍاقػة إحصائية 
 

ضؼ ّزبةظ ٕزا اىَغبس اىزؤصٞش اىَجبشش ىََبسعبد اداسح اىشثؼ ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞوخ ثَووشٗ ٞخ  ر٘ 

 ٗفٜ ض٘ء اىَخشعبد الإؽمبةٞخ ىزطجٞل َّ٘رط اى٘عب خ اىوش ٞخ، لاؽع اىجبؽضبُ:  عَؼخ اىوشمخ

 رط اىقَٞوخ اىذفزشٝوخ اىَزم٘س  ٍؼْ٘ٝخ اىَغبس ِفزشروٜ فوٜ  ،ىَْو٘  % ،01ػْوذ ٍغوز٘ٙ ٍؼْ٘ٝوخ  الأصٍزوٞ

رط اىقَٞوخ اىذفزشٝوخ فوٜ  ٗػذً ٍؼْ٘ٝزٔ فٜ فزشرٜ الاعزقشاس،  فقذ ثيغذ لَٞوخ ٍٗؼْ٘ٝوخ الالازجوبس فوٜ َّو٘

ِ مَوب رؾققوذ  ، (T-Value= 1.6, 1.5.; P-Value= 0.07, 0.08)ػيوٚ اىزشرٞوت  فزشروٜ الأصٍزوٞ

ووب ى ٌيَغووبس اىَوزم٘س اىَؼْ٘ٝوخ أٝضة رط سثؾٞووخ اىغووٖ ػْووذ ٍغووز٘ٙ فؾغووت، فوٜ فزووشح الأصٍووخ اىَبىٞوخ  ىَْوو٘

 = T-Value = 2.1; P-Value) َغبس فٜ فزشح الأصٍوخ اىَبىٞوخىي، ؽٞش ثيغذ اىقَٞخ الاؽزَبىٞخ 0%

الأٍوش ىٞؼْوٜ ػْذ عَٞوغ ٍغوز٘ٝبد اىَؼْ٘ٝوخ  ، الأصٍخ اىغٞبعٞخفٜ فزشح  زٔ، فٜ ؽِٞ ػذً ٍؼْ٘ٝ (0.05

ٍَبسعووبد اداسح اىووشثؼ ثبىَلاءٍووخ اىقَٞٞووخ رجووبِٝ اىزووؤصٞش اىَووْظٌ ىغووَؼخ اىوووشمخ ػيووٚ ػلالووخ 
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ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ ثزجبِٝ اىازشاد، ؽٞش دلاىوخ اىزوؤصٞش فوٜ فزوشاد الأصٍوبد ثبػزجبسٕوب اشوبسح 

 ٕبٍخ ىغ٘ق الأٗساق اىَبىٞخ فٜ الأصٍبد ػِ ٍَبسعبد ألالالٞخ ىيوشمبد.

  ٍْظٌ فٜ اضابء رؾغِ مجٞش ػيوٚ عَؼخ اىوشمخ مَزغٞش  دلاىخفٜ ض٘ء اىْقطخ اىغبثقخ، ٝزضؼ

ـ ثبعزضْبء فزشح  الأصٍزِٞفٜ ميزب فزشرٜ  "EMit→VRit _BVit , EBSit ~P"ٍؼْ٘ٝخ ٍغبس 

اىَغوبس اىَوزم٘س ـ ٗعو٘د رجوبِٝ مجٞوش ثوِٞ   ٍٗوِ صوٌ الأصٍخ اىغٞبعٞخ فٜ َّ٘رط سثؾٞخ اىغٌٖ ـ

ثوبلأصش الأعبعوٜ ـ دُٗ ٗاىَزؼيول  "EMit→VRit"ـ، ٗاىَغوبس  اىغوَؼخٗاىخبص ثبىزابػو ٍوغ 

مَزغٞوش ٍوْظٌ  اىغوَؼخ رابػووٍش فؼبىٞخ ، ىٞؼْٜ الأداسح اىشثؼ ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخلإ اىزابػيٜ ـ

 فٜ َّ٘رط اىجؾش، ؽٞش:ػيٚ اىَغبس اىَجبشش 
 

  فٜ فزشح الأصٍخ اىَبىٞخ، ثيغذ لَٞخ ٗدلاىخ الالازجوبس(T-Value= 1.7, 0.8; P-Value= 

فووٜ َّوو٘رعٜ اىقَٞووخ اىذفزشٝووخ ٗسثؾٞووخ اىغووٌٖ ػيووٚ  "EMit→VR"ىيَغووبس  (0.4 ,0.07

ٗفوٜ فزوشح    1.0-، 1.3 -اىَغبس ىيَْو٘رعِٞ اىَوزم٘سِٝ )مَب مبّذ لَٞخ ٍؼبٍيٜ اىزشرٞت  

 =T-Value= 0.08, 0.11; P-Value)ٗدلاىوخ الالازجوبس  ثيغوذ لَٞوخالأصٍوخ اىغٞبعوٞخ 

وٕٗو٘ ٍوب ٝؼْوٜ اؽموبةٞةب ػيٚ اىزشرٞوت   َِْ٘رعٞاىىزاد اىَغبس فٜ  (0.9 ,0.3 دلاىوخ  ؼ فض 

اىقَٞٞوخ اىزؤصٞش ػيوٚ اىَلاءٍوخ ٍغ عيجٞخ ٍؼبٍيٜ اىَغبس ىيَْ٘رعِٞ فٜ اىَغبس ثٖزا اىونو، 

 ىيقَٞخ اىذفزشٝخ ٗسثؾٞخ اىغٌٖ.

  فٜ ظو ادساط اىغَؼخ مَزغٞش ٍْظٌ ػيٚ اىَغوبس اىَجبشوش، فوبُ ٕوزا ٝوئدٛ اىوٚ رؾغوِ مجٞوش

 =T-Value= 2.1, 2.1; P-Value)لَٞوخ ٗدلاىوخ الالازجوبس  ىزجيوغفوٜ ٍؼْ٘ٝوبد اىَغوبس  

 =T-Value) ثوو ٗرجيوغػيوٚ اىزشرٞوت   َِْو٘رعٞاىفوٜ ىازشح الأصٍخ اىَبىٞخ  (0.05 ,0.05

1.5, 0.04; P-Value= 0.08, 0.9)  فووٜ  زاد اىَغووبسىووفووٜ فزووشح الأصٍووخ اىغٞبعووٞخ

 .ػيٚ اىزشرٞت ىَْ٘رعِٞا

  َُّو٘رط مَزغٞش ٍْظٌ ػيوٚ  عَؼخ اىوشمخادساط فٜ ض٘ء ٍب عجل، ٗثونو أمضش رؾيٞلاة، فب

  1.0، 1.11ٍووِ لَٞزووٜ ) اىَجبشووش اىجؾووش، عووبٌٕ فووٜ رؾغووِٞ اىقَٞووخ الاؽزَبىٞووخ ىيَغووبس

 ىيَْ٘رعِٞ ىزاد اىازوشح  ٍٗوِ لَٞوخ  1.10، 1.10اىٚ ) اىَبىٞخ ىيَْ٘رعِٞ فٜ فزشح الأصٍخ

ىووزاد  َوو٘رط  ىي1.12ْاىووٚ ) اىغٞبعووٞخ فووٜ فزووشح الأصٍووخ ىَْوو٘رط اىقَٞووخ اىذفزشٝووخ  1.3)

ٍٗووِ صووٌ فووٜ ؽووِٞ ػووذً  عوو٘د رؾغووِ ىَْوو٘رط سثؾٞووخ اىغووٌٖ فووٜ اىازووشح اىغٞبعووٞخ  اىازووشح  

  ُ ض ب  .الأصٍزِٞفٜ فزشرٜ  اىَجبشش َغبساىػيٚ  عَؼخ اىوشمخ فؼبىٞخ ادساط ٝغزخي  اىج بؽ 
 

  اسزمتني  لمنمنوجوي  ـ فني فتاتني  ،اىَوزم٘س اىَغوبسوالدالل عمى معنوينل في ضوء النقاط الوا قل

 :َب ٝيٜالاعزْزبط ثـ   يمك  لم اسنيَْ ِ  اوتنناء نموج  ا سيل الوهن في فتا  اسزمل الوياويل ـ

o  خ خ اىجؾضٞوخ اىشةٞغوٞ ه اىاشضوٞ َـٔ  اىقبةيوخ "عضةوٜ ـ رؾذٝوذةا فوٜ فزوشاد الأصٍوبد ـ ٗاىخبٍغوخ ثوونو لجو٘

ــع ــسب  بالملا    المتٛق ــ١ إااز٠ اي ــ٢ علاق ــسن١ عً ــُع١ ايػ ــأثير يط ــٛا ت ــ١ ٚج ــ١ ايكُٝٝ َ٤

 .الاعزقشاس فزشادفٜ  ٖبسفضىٞؼْٜ الأٍش  ،"يًُعًَٛات المحاضب١ٝ

o  ِٞٚجـٛا تـأثير    المتٛقع"َٔ ٗاىقوبةيزِٞ   الأصٍبد اد ، فٜ فزش8/0، ف0/0)ف لج٘ه اىاشضٞزِٞ اىاشػٞز

يطُع١ ايػسن١ ع٢ً علاق١ إااز٠ ايسب  بالملا١َ٤ ايك١ُٝٝ يًك١ُٝ ايدفترٜـ١ )ٚزبحٝـ١   

 .الاعزقشاس فٜ فزشادثَْٞب ر شفضبُ ، 8/0فايطِٗ في فسض١ٝ  
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 المدتًف١:ًُطازات ي "SMART PLS3"١ مخسجات ايبرْاَج الأغهاٍ ايتايٝٚتٛض  

 نموذج الكيىة الدفترية في الفترة الأولى الجاٌيةنموذج الكيىة الدفترية في الفترة 

 

 

 نموذج الكيىة الدفترية في الفترة الجالجة نموذج الكيىة الدفترية في الفترة السابعة

  

 نموذج زبحية الطّي في الفترة الأولى نموذج زبحية الطّي في الفترة الجاٌية

 

 

 

 نموذج زبحية الطّي في الفترة الجالجة نموذج زبحية الطّي في الفترة السابعة
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 نموذج التدفكات الٍكدية في الفترة الأولى نموذج التدفكات الٍكدية في الفترة الجاٌية

 
 

 نموذج التدفكات الٍكدية في الفترة الجالجة نموذج التدفكات الٍكدية في الفترة السابعة

 
 

 الوضاطة الػسطية نموذج وطازات( 9غهن )

 "SMART PLS3"اىَمذس: ّزبةظ ثشّبٍظ 

 

ٖٛ َٓاقػ١ َضاَٝٓٗا نُا  ْٝٔصا١ٝ٥ ايطابك١ ٜتط٢ٓ يًباحِجَفي ض٤ٛ ايٓتا٥ج الإح

 .َٛض  في ايٓك ١ ايتاي١ٝ

  



َٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ فٜ فزشاد الاعزقشاس ٗالأصٍبد: اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ ٗاىَْظَخ  ىزؤصٞشاد اداسح اىشثؼ  د. أؽَذ شبمش، د.ٕٞبً فنشٛ. رؾيٞو اىَلاءٍخ اىقٞ

 

151 

 

 الكطي الجالح

 الٍتائج وضاوين

 ٌُِ ِٕٜ جْ  المٓاقػ١ الإحصا١ٝ٥ يًٓتا٥ج ايطابك١ في الجدٍٚ ايتايٞ: ايبَاحِجَا

 البخح ٌتائج ومدص( 15) جدوه

 تكييي الملاءوة الكيىية لمىعمووات المحاضبية في الفترات المدتمفة

 النماج                      
 الفتاا 

VR_BV~P VR_EBS~P VR_CFO~P VR_BV~R VR_EBS~R VR_CFO~R  رجبِٝ اىَلاءٍخ

اىقَٞٞخ ثزجبِٝ 

 اىازشاد اىَخزياخ
% % % % % % 

فتاتا 
 الاوتقااا

 24.5 29.6 20.6 23.4 28.9 24 ق ا اسزمل

 28.2 19.6 20.7 23 30.8 24.7  عد اسزمل

فتاتا 
 اسزمتي 

 24.5 23.8 23.8 33.1 21.8 27 اسزمل الماليل

 24 23.1 21.1 27.9 20.2 26.5 اسزمل الوياويل

 تكييي وطازات الٍىاذج

 نموج  ا سيل الوهن نموج  القيمل الدفتايل 

 الفتاا 
 

 الموااا 

 فتثتي اسزمتي  فتاتي الاوتقااا تي اسزمتي فتا فتاتي الاوتقااا

 الوياويل الماليل  عد اسزمل ق ا اسزمل الوياويل اسزمل الماليل  عد اسزمل ق ا اسزمل

GOVit*EMit→ ANAit 

→VRit 
 ؼيا معنو  ؼيا معنو  معنو  معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  معنو  معنو 

 it→ IAit*EMtitiGOV

→VRit  
 ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو 

 it→ IAit*EMtitiCOV

→VRit 
 ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو 

EMit*REPit → VRit   ؼيا معنو  معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو  معنو  معنو  ؼيا معنو  ؼيا معنو 
 

  الملاءوة الكيىية في فترات وتبايٍة:تفطير 

ٗاىَؼْٜ ثذساعخ  (Ohlson)فٜ ض٘ء اىْزبةظ الإؽمبةٞخ اىغبثل ٍْبلوزٖب، ٗثبعزخذاً َّ٘رط 

ُ  اىٚ 8103-8111، ٗثبلاػزَبد ػيٚ اىازشح اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ ض ب رجبِٝ ، ر٘ و اىج بؽ 

، ىٞؼْٜ الأٍش رؤصش اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىازشاد عَبد اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ ثزجبِٝ

 راد اىميخ اىؼذٝذ ٍِ الأدثٞبد، ٕٗ٘ ٍب ٝزال اعَبلاة ٍغ اىَبىٞخ ٗاىغٞبعٞخ اىَؾبعجٞخ ثبىمذٍبد ٗالأصٍبد

 Liao et al., 2021; Dunham and Grandstaff, 2021; Belesis et): ، ٍضوفٜ ٕزا اىوؤُ

al., 2019; Schmalz and Zhuk, 2019; Benhabib et al., 2019; Loh and Stulz, 

2018; Schaberl, 2016). 

شرٜ صادد اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيقَٞخ اىذفزشٝخ ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ أصْبء فز فقذٗثونو أمضش رؾيٞلاة، 

 Tahat and Alhadab, 2017; Le et)دااول اتواه الاعزقشاس، ٕٗ٘ ٍب ٝزال ٍغ  الأصٍزِٞ ػِ فزشرٜ

al., 2016; Huang and Zhang, 2012; Davis-Friday and Gordon, 2005)يتعاالا ؛ ل

 واندفالالااتفاع الممءمل القيميل للأا اح والتي أناا   (Bepari et al., 2013)جلك م  دااول 

د ح ٕٗ٘ ا؛ ممءمل التدفقا  النقديل في فتا  اسزمل الماليل ؾذ   ٍ لأٍش اىزٛ ٝئمذ ػيٚ ضشٗسح الازجبس ٍزغٞشاد 

 ٍْاؼٞخاىجؾش اىؾبىٜ، ٍِ أعو صٝبدح  َّ٘رط رٌ رؤ ٞئ فٜٕٗ٘ ٍب ىيَلاءٍخ اىقَٞٞخ فٜ اىجٞئخ اىَمشٝخ، 

 اىَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ فٜ ر٘عٞٔ اىَغزضَشِٝ ػْذ ارخبر لشاسارٌٖ، ٗرقٌ٘ٝ ارغبٕبرٌٖ اىَغزقجيٞخ.

 الإغاز٠ إلى:تجدز ٚفي ٖرا ايصدا 

o  الموتنماو   مايعتمد عميه   ديم  امقياو التنؽيميلوالتدفقا  النقديل  القيمل الدفتايلتعت ا

نتيول  م  التنويا الا   المساو يسالل معانا  اقن  وتنماا فيوؼياهن م  ةانعي قااا الا

اىغ٘ق اىَمشٝخ  ٍوبسمٜارابق ثِٞ  ٘ع٘دث ٝ٘ؽٜلذ ؛ وهو ما انتهازيل تط ي  ممااوا 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Dunham%2C+Lee+M
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Grandstaff%2C+Jaime+L
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0096
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0103
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0078
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0063
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1911-3838.12280#apr12280-bib-0040
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 ٍٗؼجشثونو دلٞل  الأسثبػ اىَؾبعجٞخػيٚ أُ الأّظَخ اىَؾبعجٞخ لا رزَنِ ٍِ الإفمبػ ػِ 

 ػضٗف اىغ٘ق ػِٝجشس لذ   ٕٗ٘ ٍب فٜ أٗلبد الأصٍبد ىقَٞخ اىؼبدىخ ىمبفٜ الأ ٘هػِ ا

 .بدريل الأٗل فٜ اىٚ لٌٞ ألاشٙ رَٞو ٍؼزقذارٌٖ اىٚ أّٖب أمضش دلخ شثؾٞخ اىغٌٖى الاعزغبثخ

o  في أوقا  عدن اليقي   يولي الموتنماو  مزيد ا م  الاهتمان  القيمل الدفتايل والتدفقا  النقديل

ٗضؾزٔ اىَخشعبد أثؼنظ الأسثبػ، ٗىؼو اّخابض ع٘دح الأسثبػ مَب  سنهما أقا في التمعب

ووود المزيد م  التاكيز عمى معموما  الميزانيل ٝجشس  ـ 3اّظش عذٗه  الإؽمبةٞخ اى٘ اٞخ نّاةب ـ 

 عندما تكو  اسا اح ؼيا مثكد . والتدفقا  التنؽيميل

o  فٜ اٗلبد  غٞشٕب ٍِ اىقٌٞ اىَمشٝخ ػيٚ سثؾٞخ اىغٌٖ أمضش ٍِصٝبدح اػزَبد اىغ٘ق

شة الاعزقشاس،  ش  رٗ دلاىخ ـ ؽغت ٍؼزقذاد اىَغزضَشِٝ ـ فٜ دلخ  بٍؾبعجٞة  اثبػزجبسٕب ٍئ 

اتمعب دوا  سيا  المنن   أُ ٌٖ ىياشص الاعزضَبسٝخ اىَغزقجيٞخ  ىٞؼْٜ الأٍش َرقٞٞ ا هام   دوا 

 ممعموما  المساو يل.اوتوا ل الووا لفي تسديد 
 

 :تفطير بعض وطازات نموذج الوضاطة الػسطية 
 

o لمطازا تفطير (GOVit*EMit→ ANAit →VRit _BVit , EBSit ~P)  : 

ٍٗغ  ،"EM→VR" ىيَغبساىزؼبٍو ٍغ عي٘ك اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ مَزغٞش ٗعٞع  ؽٞش فٜ ض٘ء

نموج  الوواطل اعزخذاً ٍِ لالاه   ٗ"EM→ANA"اىوشمبد مَزغٞش ٍْظٌ ػيٚ اىَغبس  خؽ٘مَ

اىَغبس ثٖزا اىونو فٜ فزشرٜ الاعزقشاس، ٗػذً ٍؼْ٘ٝخ ، ر ج ِٞ  ػيٚ اىازشاد اىَخزياخ ىيجؾش الناطيل

دااول ٍؼْ٘ٝزٔ فٜ فزشرٜ الأصٍزِٞ  ىٞزال رىل اىٚ ؽذ مجٞش ٍغ اىزؤ ٞو اىْظشٛ ىيجؾش اىؾبىٜ، ٍٗغ 

(Zadeh, 2021)   عمى في ت نيا النفافيل م  وموك المسممي  الماليي  كمتؽيا وويط والتي تعامم

ت نياا  كفاء  اوتنماااتها؛ وم  العديد م  اسد يا  التي اوتددم  سوكمل الناكا  كمتؽيا منظن ل

 ,Huang et al., 2021; Callao et al., 2016; Tang and Chang) ممااوا  ةداا  الا   منا

2015; Bugshan, 2005) ؛ ليعني جلك 

   ووا الماليل المةايل ـ ةضافل لدواهن الاقا ي ـ في الفي فعاليل الدوا الوويط لممسممي  الماليي

  و التالي زياد  معامم  اوتوا ل الووا منااكي الووانقا العديد م  المعموما  ةلى 

 .(Jung et al., 2016)لممعموما  المساو يل المننوا   وهو ما يتف  م  اأ  دااول 

   الناكا  المةايل جا  الموتويا  المندفضل م  ةداا  اسا اح تكو  لديها  يئل معموما  أ

 ;Eliwa et al., 2021; Hye-Jeong, 2019)أفضا لوجب المسممي   وهو ما يتف  م  

Hong et al., 2014) وم  ننوها م  تقيين الموتنماي  لممعموما  المساو يل  يُ  مما؛ 

اوتوا ل وموك المسممي   دلاللالنتائا اةسةائيل م   أكدتا  الفعازياد  منفعيتها  وهو ما 

 "EM it→ ANA_Rit" ـ سيل دلاا المواا ٖٔودوا نتائا ـ انظا  لممااوا  ةداا  الا  

 في أؼمب فتاا  ال سل.

   وهو ما يتف  م  نظايل اةنااا  في ؛ فعاليل السوكمل كمتؽيا منظن عمى ت نياا  ةداا  الا

تاُوا ةنااا  ةضافيل لمموتنماي   في ظا سوكمل ماتفعل ةداا  الا  سيل هجا الن    

مما يدعن توقعاتهن للأا اح والمداطا المسيطل  الناكل  وينعكا اسما عمى    معموما  معينل

عمى توق  التؽيياا  المستممل   وعااها؛  ا  الووا  اَ دِ قْ مَ يزُيد م  وتسديدهن لقيمل الناكل  

وتدُفلا م  سالل عدن الت كد  وتزُيد م  نفافيل الناكل لد  الموتنماي   وم  نن فهمهن 

 لاوتااتيويتها  مما يواعدهن عمى تسديل توقعاتهن  وتعديا وموك الموتنماي .

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0959652621031826#!
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hsueh-Li-Huang-2205054711
https://www.researchgate.net/profile/Yasser-Eliwa-2
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o يَ:لمىطاز تفطير 

P)~it, EBS it_BV itVR→ it→ IAit*EMtitiGOV( 

P)~it, EBS it_BV itVR → it→ IAit*EMitCOV( 
 

ٍٗغ مو  "EM→VR"اىزؼبٍو ٍغ ػذً اىزَبصو اىَؼيٍ٘برٜ مَزغٞش ٗعٞع ىيَغبس  ؽٞش فٜ ض٘ء

نموج  اعزخذاً ٍِ لالاه   ٗ"EM→IA"ٍِ "اىؾ٘مَخ، ٗاىزغطٞخ" مَزغٞشِٝ ٍْظَِٞ ػيٚ اىَغبس 

ثٖزا اىونو فٜ فزشاد  ِٝاىَغبس ػذً دلاىخ ، ر ج ِٞ ػيٚ اىازشاد اىَخزياخ ىيجؾش الوواطل الناطيل

ٍغ ارغبٓ دساعزٜ ، ٗاىجؾش اىَخزياخ  ٕٗ٘ ٍب ٝزؼبسض اىٚ ؽذ مجٞش ٍغ اىزؤ ٞو اىْظشٛ ىيجؾش اىؾبىٜ

(Rapp, 2010; Marquardt and Wiedman, 2004) ٗثبىْظش ىَؼْ٘ٝخ اىَغبساد   ٗفٜ ظو رىل

ّ خ ىٖزِٝ اىَغبسِٝ، اىاشػٞخ  ٘ ن   َ فٜ فزشرٜ الاعزقشاس   "IAt*EMitGOV→"ارضؼ دلاىخ اىَغبس  اى

   ىٞؼْٜ الأٍش:فٜ فزشح الأصٍخ اىَبىٞخ فؾغت "IAt*EMitCOV→"ٍٗؼْ٘ٝخ 

  والتي م    التمانميل المعموماتيل أسد المتؽياا  الوويطل أو المتدادملعدن ةمكانيل اعت اا

يمك  أ  تسُدل ممااوا  ةداا  الا   م  دملها اسنا عمى اوتوا ل الووا دملها 

 لممعموما  المساو يل. 

  وا في الد" عمى ةسدال التؽييا "سوكمل الناكا   وتؽطيل المسممي كا م   مَقدا عدن

 أهميتها ـ ؼيا موئولللتة   التمانميل المعموماتيل ـ اؼن  ؛لعدن التمانا المناا ةليا الوويط

 . ـ لكان  أن انتهازي لـ معموماتي لممااوا  ةداا  الا  ع  تسقي  اوتوا ل الووا 

  ةجا ما ا المعموماتي في فتاا  الاوتقاااعدن التمانأ  تسُِد م  ةداا  الا    يمك  لممااوا  

اتواه  كان  ممااوا  سوكمل الناكا  جا  وود  ماتفعل  وهو ما يتف  ةلى سد ك يا م 

 ;Huang et al., 2021; Bzeouich et al., 2019; Callao et al., 2016)دااوا  

Bugshan, 2005) . 

 المعموماتيل عمى  فعاليل الدوا الاقا ي لممسممي  الماليي  في فتاا  اسزما  في ةضفاء

الممءمل  ةلىاسنا  نقاـ دو   ندفلا عدن التمانا المعموماتي   ليممااوا  ةداا  الا 

 طيل المسممي  الماليي ؽم  تمك الممااوا  ةجا ما زاد  ت ـ كما تم  اةناا  آنف ا القيميل

مي  سو ما أناا  نتائا ال سل السالي؛ ويتف  جلك م  الاتواه الاقا ي لممسم لمناكا 

 ;Naqvi et al., 2021; Shi et al., 2017)والمناا ةليا في  علا اسد يا  منا 

Marhfor et al., 2015; Irani and Oesch, 2014) . 
 

o المطاز تفطير (EMit*REPit → VRit _BVit , EBSit~P)  : 

  "EMit→VRit"اىزؼبٍو ٍغ ٍزغٞش عَؼخ اىوشمخ مَزغٞش ٍْظٌ ىيَغبس اىَجبشش  ؽٞش فٜ ض٘ء

فٜ  اىَزم٘س اىَغبسٍؼْ٘ٝخ ، ر ج ِٞ  ػيٚ اىازشاد اىَخزياخ ىيجؾش نموج  الوواطل الناطيلٍِ لالاه ٗ

، ٗػذً ٍؼْ٘ٝزٔ فٜ فزشرٜ اىغٞبعٞخ ـ الأصٍخ فزشحسثؾٞخ اىغٌٖ فٜ  ٍلاءٍخـ ثبعزضْبء  فزشرٜ الأصٍزِٞ

 ,Setiawan and Hermawan)ٕٗ٘ ٍب ٝزال اىٚ ؽذ مجٞش ٍغ ارغبٓ ثؼض الأدثٞبد ٍضو   الاعزقشاس

2018; Ramchander et al. 2012; Loumioti, 2012) أّٔ ىٞؼْٜ الأٍش: 

  فٜ فزشاد  بىَلاءٍخ اىقَٞٞخػيٚ ػلالخ اداسح اىشثؼ ثفٜ ض٘ء اىزؤصٞش الإٝغبثٜ ىغَؼخ اىوشمخ

ذ د ـ ٗفقةب ىيْزبةظ  الإؽمبةٞخ ـفٜ فزشاد الاعزقشاس ٗاىزٜ الأصٍبد، ٗػذً ٍؼْ٘ٝزٖب   ٖ ٘ق ا  ر   ش 

، فبُ الأٍش لذ ٝؼْٜ أُ عَؼخ اىوشمخ ـ مَب رٌ راغٞشٓ ٍغجقةب ـ ىزؤصٞش اىؾ٘مَخ ػيٚ راد اىؼلالخ

https://www.researchgate.net/profile/Marc-Steffen-Rapp
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hsueh-Li-Huang-2205054711
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Naqvi%2C+Syeda+Khiraza
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ةٞب ىؾ٘مَخ اىوش ر ؼذ فٜ فزشاد الأصٍبد مبد فٜ رؾقٞل اىضَبُ ىيغ٘ق ثبىض٘اثع ثذٝلاة أعبع

ا مؼ ػْٖب ٝ ضٝذ ٍِ ٍؼبٍلاد، ٕٗ٘ ٍب اىذالايٞخ ىيوشمبد  َ  .اعزغبثخ اىغ٘ق ىيَؼيٍ٘بد اى

 عَؼخ اىوشمخ مؤؽذ اىَ٘اسد غٞش  ّؾ٘ادسامبد اىغ٘ق اىَمشٝخ فٜ أٗلبد الأصٍبد  ر ضٝذ

ا ثبٗاىزٜ َٝنِ أُ اىَيَ٘عخ  ثبػزجبسٕب يزذفقبد اىْقذٝخ اىَغزقجيٞخ ى زقيجبداىّخابض رنُ٘ ٍئششة

 العديد م  الضوا ط في ظا تمك لووا منااكي ال ٍئصشح ، ثو ٗاشبسحٍ٘سدةا غٞش ٍيَ٘ط

 اىغ٘ق ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ.، ٍَب ٝئصش ػيٚ اعزغبثخ الفتاا 

  ِٞاىغ٘ق فٜ أٗلبد  ٗاىزٜ رغ٘دَٝنِ ىيغَؼخ اىغٞذح أُ رغبٌٕ فٜ اىؾذ ٍِ ؽبىخ ػذً اىٞق

، ثبػزجبسٕب اشبسح ثجؼض اىَؼيٍ٘بد اىذالايٞخ، ٗاىزٜ ٝمؼت اىؾم٘ه ػيٖٞب اىمذٍبد ٗالأصٍبد

 .تهااتقيين أعمى م  قِ َا الووا  مقاانل   نظيا مما يسق ، فٜ ٍضو ريل الأٗلبد

 اىَمذالٞخ ىيغ٘ق اىَمشٝخ فٜ أٗلبد الأصٍبد رغبٓ اىََبسعبد  عَؼخ اىوشمخ اىغٞذح رؾقل

  .ٍَبسعبد اداسح اىشثؼ ػذً اّزٖبصٝخػيٚ ؤؽذ الاعزذلالاد اىٖبٍخ ٍِ لجو اىغ٘ق م الإداسٝخ،

 

ةلى فعاليل الدوا الوويط لممسممي  الماليي  في  ا يَدمصُ ال اسن في ضوء المضامي  الوا قل 

نقا العديد م  المعموما  الداةل  الممااوا  اةداايل ةلى الووا في فتاا  الاوتقااا  مناوطل 

 معامم  اوتوا ل الووافي  النكا الج  يتسق  معا زياد    ممااوا  ويد  لسوكمل الناكا 

في هجا في ةسدال اسنا   فعاليل ومعل الناكل الويد ؛ في سي في هجا الن   لممعموما  المساو يل

؛ م  عدن فعاليل التمانميل المعموماتيل في نقا اسنا هنا  وةْ  كان  في أوقا  اسزما  الن  

ـ كمتؽيا اوتوا ل لممااوا  ةداا  الا   مناوطل  سوكمل ويد   ـ أ  التمانميل المعموماتيل اوتوا تها

 النكا الج  يود لا أةداء في ؛ ل مسممي  أعمى في أوقا  اسزما في أوقا  الاوتقااا  و تؽطي

 مثناا  واضسل تطوياضاوا   المعنيلم  الوها   اسما يوتدعيلالمةايل؛  ووا الماليلال

م  وهولل  منااكي الووا  ا وتمكي   الاوتماعيل الويد  وفق ا لممااواتها لتةنيؾ الناكا 

توها تفعيا اةوااءا  التي م   السوكمل م  عدما   العديد م  المعموما  المتعمقل الوةوا ةلى

 في ال يئل المةايل لفعاليل دواهن الوويط والاقا ي عمى سد وواء مهان عما المسممي  الماليي 

 لم سل السالي. سو ما أناا  نتائا نموج  الوواطل الناطيل

 :نُا ٢ًٜ يمهٔ الإغاز٠ يبعض الأفهاز يدزاضات َطتكب١ًٝٚ

  رؤصٞش أصٍخ م٘سّٗب(COVID-19) .ػيٚ اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ 

   َ اىَلاءٍخ ظَخ ىزؤصٞش ٍَبسعبد اداسح اىشثؼ ػيٚ ح الإداسٝخ مؤؽذ اىَزغٞشاد اىَْس  ذ  ق  رؤصٞش اى

 .اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ

  اىزؤصٞشاد اىَخزياخ ىََبسعبد اداسح اىشثؼ ػيٚ: خ ىزاغٞشٞاعزخذاً َّ٘رط اى٘عب خ اىوش 

o .ِٞٞرْجئاد اىَؾييِٞ اىَبى 

o .ٌٍٖخب ش اّٖٞبس أعؼبس الأع 

  ىيضقخ الإداسٝخ اىضاةذح ػيٚ: اىَخزياخ اىزؤصٞشاد خ ىزاغٞشٞاعزخذاً َّ٘رط اى٘عب خ اىوش 

 اىَلاءٍخ اىقَٞٞخ ىيَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ. 

 ِٞٞرْجئاد اىَؾييِٞ اىَبى. 
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لاختلاف أيثهيت هذِ انطبيعي نحجى الأصىل(  )يقيساً بانهىغاريتى عهى حجى انشزكتانًؤشز تى قسًت بعط يتغيزاث  -51

 انًتغيزاث باختلاف أحجاو انشزكاث.

 نى يتى احتساب انخبزة انًانيت نهذِ انهجاٌ نعذو وجىد أدنت عهى أهًيت انخبزة انًانيت نها. -51
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