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 ممخص الدراسة
يتمثللا هدفلللر هدلللديا د للهاللح قللن هدتة لل  ملل  ة  للح 

هدلوديللللح هد حأللللح  لللل   هدفلللللر م  للللا مرللللحييل هدمةحالللل ح 
هدلللديا د ت ليللل هدمللحدن سللو هدماللحال  قللن هت للح  هد لللهله   
وأنلللن ين ألللن أ  تحلللو  هدةيحليلللح  حأللليح نوايلللح د مر وملللح  
هدمحديللح  مللع هدرمللا ا للا تيللحل  هدللتةاس هدمدلللو  وهاللت رحل 
هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  هدللللل . يترلللللحل  ملللللع هدةيحليلللللح  

لآثلحل هقتتألحليح دممحلالح  تةليلله،  ت  ليا هدللهالح هدةحديلح ه
هدلتةاس هدمةحال ن قلن مألل  مل  منسلول هدمالتثملي  قللن 
اللو  ههاللفا  و دلللا ملل   للثا تة يللا تثللحل نللوان هدللتةاس 
هدمةحاللللللل ن ا لللللللا حالللللللحا  هالللللللتثمحله  هددللللللللحح  هدم يلللللللل  
 حد ولأح هدمأليح  وا ا هد يملح هدمالحقح دةم لح ههالفا  

مل  هد يحنلح   إ  تحا هد حةل   لر لها تة يلا د  لحض الالن 
وتة يا هنةلهل مترلل  حات لها هد يحنح  هدمتحةلح درينلح مل  
هندلل  هددلللحح  ليللل هدمحديللح هدم يللل   حد ولأللح هدمأللليح  

  4002-4002قن هداتل  
وححنللل  هدنتلللحدي هدلديالللح د تة يلللا حملللح ي لللن  أوق،  يلللتا 
ت ييل هقاتثمحله  قن ةحدلح هددللحح  هدتلن محلال  مالتو  

اس هدمدللللللو   وأنللللن ةتلللللا انللللللمح ت لللللوا ملتارللللح، مللللل  هدلللللتة
هددلللللحح   مدلللللواح  هاللللتثمحليح  ححنلللل  هاللللتثمحله  ت لللللا 
هددلللللللحح  هدتللللللن محلالللللل  ماللللللتو  ملتارللللللح، ملللللل  هدللللللتةاس 
هدمدلللو  تتاللا  ماللتويح  من االلح ملل  هدم للح ل  ثحنيللح،  
    وقللللللن هدم ح للللللا  ححنلللللل  هددلللللللحح  هدتللللللن محلالللللل  ماللللللتو 

   وا  حاتثمحله  أحثللو  ت يل هدمدل لللل  هدتةاس لللللللللملتارح، م

 
 

و ماللتويح  أا للا ملل  هدم للح ل  وي للي   دلللا أنللن قللن ةحدللح 
و للول مللليل يت نللا هدم للح ل  قللر  هدللتةاس ليللل هدمدلللو  
يةللللل ملللل  م للللح ل هدف للللو  قللللن ههل للللح  ويتيللللل ملللل  م لللللل  
هدمللللها ا لللا ت  لللا هدم لللح ل وملل  هةتملللحا هقالللتثمحل قلللن 

دللللا  دلللا ت للللا هدمدللللاح  احديلللح هدم لللح ل  و لللحدللا مللل   
نتلللحدي هدللهالللح لدللليث، متاللل ح، قيملللح يتر للل   تللل ثيل مثلللا  دللللا 
هدللللتةاس هدمةحالللل ن  واثتتللللن  حاللللتثمحله  هددلللللحح  ا للللا 
هد يمح هدماحقح دةم ح ههافا  د دلا ايحو  م  هداللول. 
إ لللللها  ةللللو  ماللللت   يح د رثتللللح  للللي  هدللللتةاس هدمةحالللل ن 

 وهد يمح هدماحقح دةم ح ههافا   
وتتمثا ماحسمح هدللهاح هدةحديح قن توايح تثحل حلث 
هدنللللواي  ملللل  هدللللتةاس هدمةحالللل ن ا للللا حاللللحا  هاللللتثمحله  
هددللللللللحح  هدم يلللللللل   حد ولألللللللح هدمألللللللليح  وا لللللللا هد يملللللللح 
هدمالللحقح دةم لللح ههالللفا  إ  تتيلللل هدللهالللح هدلللوان   سميلللح 
هلآثلللحل هقتتأللللحليح هدم ت اللللح دفلللل ي  هدنللللواي  ملللل  هدللللتةاس 

ت رللل نتللحدي هدللهاللح هدةحديللح مفمللح د  للحةثي   هدمةحالل ن  حمللح
هداللحاي  دتللوهت  م تأللا  للي  هدللتةاس هدمةحالل ن وهدةيحليللح  

 ود فيدح  هدمادودح ا  واع مرحييل هدمةحا ح  
 

تحللللللحدير هدوححدللللللح  وهدللللللتةاس  الكممااااااات ا:ساساااااا ة 
هدمدلو   وهدتةاس ليل هدمدللو   وحالحا  هالتثمحل 

ههافا )هدتيلحل  قلن هددلحح  وهد يمح هدماحقح دةم ح 
هدروهدللللللل هدماللللللت   يح دكاللللللفاة  وهددلللللللحح  هدم يللللللل  

  حد ولأح هدمأليح 
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Abstract 

 

The current study seeks to check the 

argument of IASB that the main obj-

ective of financial reporting is to enable 

decision making, that neutrality should 

be a qualitative characteristic of finan-

cial information, that conditional cons-

ervatism should be increased, and that 

unconditional conservatism that confl-

icts with neutrality should be elimi-

nated. Specifically, this study evaluates 

the economic consequences of conserv-

atism practices in Egypt, from the per-

spective of stock market investors, by 

analyzing the effects of the two types of 

accounting conservatism on investment 

efficiency of listed firms in Egyptian 

Stock Market, and shareholder value 

added. The researcher employs cross 

sectional data analysis and multiple reg-

ression using data available for a sam-

ple of the largest 30 Egyptian listed fir-

ms during the period of 2004 to 2014. 

 

 

The main results of the analysis are 

as follows. First, for firms with a high 

level of conditional conservatism, inve-

stments are curbed, and even when the 

firms do make investments, the invest-

ments of the firms, with a high level of 

conditional conservatism, have low lev-

els of risk. Second, on the other hand, 

firms with a high level of unconditional 

conservatism make larger and riskier 

investments. This indicates that, in the 

presence of a risk-averse manager, un-

conditional conservatism limits the ea-

rnings downside risk and increases both 

the risk-taking capacity of man-agers 

and the likelihood of investment in 

high-risk projects. However, the find-

ings do not provide consistent evide-

nce regarding the impact that such co-

nservatism and its relationship with 

firm investment efficiency have on sh-

areholder value added. Therefore, futu-

res research of the relationship between 

conservatism and shareholder value 

will be necessary. 

 

 

The study contribution is that it cl-

arifies the effects of conditional and un-

conditional conservatism on investment 

efficiency of listed firms in Egyptian 

Stock Market, and shareholder value 

added. That, this study raises awareness 

of the importance of the different ec-

onomic consequences of these two typ-

es of accounting conservatism. The fin-

dings of this study are important for 

researchers exploring the desirable bal-

ance between conservatism and neutral-

lity, and for the bodies that set acco-

unting standards.  

 

Key words: agency costs; conditional 

conservatism; unconditional con-

servatism; firm investment effi-

ciency; shareholder value added 

(future excess stock returns); and 

listed firms in Egyptian Stock 

Market.    
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 مقدمة   .1
ي رللل هدللتةاس هدمدلللو  أةللل هد أللحد  هدنوايللح 

 Watts, 2003; Francis)هدلدياح د ت ليل هدملحدن 
et al., 2004; Francis et al., 2008; Ball 
et al., 2008; Dechow et al., 2010; Ko-

thari et al., 2010)  وياللم  سلل ه هددللحا ملل  
هدللللتةاس  وهدلللل . ي رلللللر  للللحدتةاس هدثةلللل  أو هدتللللح ع 
دك  لللللللحل  أ  يلللللللتا تاللللللل يا هد الللللللحدل هقتتألللللللحليح 

ام  لتا أحقن هدلل ا  - دحا متتهم  -هدمةتم ح 
 ينمللللح يللللتا ت  يللللا هقاتلللللهر  حدمححاللللا هقتتأللللحليح 
هدمةتم ح  وتل تلحا هد لحةثو   تمييلت هدلتةاس هدمدللو  

 ,Pope &Walker)ل هدمدللللللو  اللللل  هدلللللتةاس ليللللل

2003; Beaver & Ryan, 2005) ةي  ي رلر  
هدللتةاس ليللل هدمدلللو   للحدتةاس هدمالل   أو هدماللت ا 
-ا  هه  حل  وهد . يتلتا ا ا ممحلاتن ت الي  

قلن هد يمللح هدلقتليلح دأللحقن ههأللوا  – دلحا ماللتمل
م حلنلح   يمتفللح هقتتألحليح  و دلللا  دلحا ماللت ا الل  

 أ. أ  حل   
رللللل ملللل  ليللللل هدوهاللللح مللللل  تلللل ثيل ت  يللللل  وي  

هدمرلللللحييل هدلوديلللللح د ت ليلللللل هدملللللحدن ا لللللا ممحلالللللح  
هدلللتةاس هدمدللللو   ةيلللل  يلللل   رللل  هدملهت للللو  أ  
هدمرلللللحييل هدلوديلللللح د ت ليلللللل هدملللللحدن ت رلللللل أتلللللا تةاسلللللح، 
- حدم حلنللللح  حدم للللحل. هدمةحالللل يح هدو نيللللح هدم  ودللللح 

تللل  ويدلليل سللإقا إدللا ة تللي   أوق،  أنللن- دللحا اللحا 
تا هات رحل مأ  ح هدتةاس )أو هدةي ح وهدة لة مل  

ة  IASB, 2010إ لللحل هدمالللحسيا )وهدت ليلللل هدملللحدنة )
ثحنيللح،  ياللمح هدمريللحل هدلللودن د ت ليللل هدمللحدن   يللحله  

قلن ةلل -اليل  د  يملح هدرحلدلح وهدتلن يمحل  أ  تحلو  
ة  قيملح Paul et al., 2013ليلل متةاسلح )- هتفح 

يتر للللللل   حدة لللللللح ههودلللللللا     لللللللح، دم  لللللللا مرلللللللحييل 
هدمةحالللللللل ح هدلوديلللللللللح تق تاللللللللمح ممحلالللللللللح هدلللللللللتةاس 

 لللحدت اي  هدمترملللل دكألللوا أو هدلللل ا أو هدم حدألللح 
قن هقدتتهمح  أو هدمألوقح   وأ  و لول تةيلت انلل 
ت الللي  ههألللوا )أو هدم حدألللح قلللن هقدتتهملللح ة قلللن 

م حدألللح قلللن إدلللا هد - دلللحا متحللللل -قتلللل  ملللح يلللإل. 
ونتي لح دلل دلا ق  –ههلها هدملحدن قلن هداتللله  هدثة لح 
 ,IASB, 2008)يمحلل  وأللر سلل ه ا للا أنللن تةاللست 

BC2.21) ون    مل   دللا إدلا أ  دلحا هدلتةاس  
هدلللل . تأللللل هدم  للللا هاللللت رحلي ملللل  إ للللحل هدماللللحسيا 

- دللحا وهاللح -)وهدت ليللل هدمللحدنة يمحلل  أ  يتر لل  
ةاس هدمدللللو    لللحدتةاس ليلللل هدمدللللو   ودللليا  لللحدت

أ  هدم  لا يدليل إدلا -أيالح، -حمح أنن م  هدوهاح 
و للللول اثتللللح احالللليح  للللي  هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  

 ;Pope &Walker, 2003)وهدلتةاس هدمدللو  
Beaver &Ryan, 2005) أمح قيمح يتر    حدة ح  

هدثحنيلح  ق تللإثل هد يملح هدرحلدللح دكألوا هدمحديللح ا للا 
د  للحض هدمللحدن  وه  ه هدرليللل ملل  هدأللنحاح     للثر ه

تللل  هددلللحح  إت للحض  يللحل هد يمللح هدرحلدللح  قرنللن يللتا 
هقاتلللهر  حللا ملل  هدمححاللا ليللل هدمة  للح )هه  للحل 
هد يللللل ة وهد اللللحدل ليللللل هدمة  للللح )هه  للللحل هدالللليدحة 
ام  لتا أحقن هدل ا )أو هدل ا هددلحما هلآ للة  
و حدتلحدن قرنللن ق يمحلل  اللل هد يمللح هدرحلدللح أتللا تةاسللح، 

 حدم حلنللللللح  حدتح اللللللح هدماللللللتنال   -دللللللحا مدلللللللو   -
 حلإالللللحقح دللللل دلا  يلللللللل م  لللللا مرلللللحييل هدمةحاللللل ح 
هدلوديللللللح تديللللللح  اليللللللل  داللللللمح  ممحلاللللللح هدللللللتةاس 
هدمدلو   مثا  ا ا ا يا هدمثحا ق هدةأل  إث ح  
هقدتتهملللللح  هدمةتم لللللح م ح لللللا اللللللا إث لللللح  ههألللللوا 

ة  وه تيللللللحل هدتح اللللللح أو أللللللحقن IAS 37هدمةتم للللللح )
ة  IAS 2 يمح هد ح  لح د تة ل  أيفملح أتلا د م لتو  )هد

وتيللحا هدف للو  قللن تيمللح ههأللوا هدمحديللح وههأللوا 
 Paul et)ة IFRS 9 &IAS 36 وي لح هه لا )

al., 2013)     
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م  نحةيح أ ل   تل يو ل قن هدممحلالح هدرم يلح 
من لللل  هتتأللللحل. ولها هاللللتملهل ممحلاللللح  هدللللتةاس 

هدللهاح  هدالح  ح هدمةحا ن  ةي  يحدر هاترله  
و للللول قلالللليح  م ت اللللح دتاالللليل هاللللتملهل ممحلاللللح 
هدلللتةاس هدمةحاللل ن  قمللل  منسلللول إ للللها ا لللول هدللللي  
وهدمححقلل،   يللوقل هدللتةاس هدمةحالل ن واللي ح د ةللل ملل  
هدم للح ل هه ثتيللح  ملل   حنللا هدمندلل،  هدم ت اللح  
وهدتلن تندلل   الل ا الللا تمحثللا هدمر ومللح   حمللح تو للل 

ل هالللتملهل ممحلالللح  هدلللتةاس قلاللليح  أ لللل  دتاالللي
هدمةحالللل ن  و دلللللا ملللل  منسللللول هدةوحمللللح وم للللح ل 
هدترللللللل  د لللللللاحو. هد اللللللحديح  وهدتفلللللللا هدالللللللي ن 
دت اللللي  ملللللقواح  هدالللللهدا وهدتحللللحدير هدايحالللليح 

ة  و حالت لها سل ه هلإ لحل  Watts, 2003د دللحح )
تحملل  هدرليللل ملل  هد ةللو   تة يللا هدمةلللله  وهلآثللحل 

مل   - دلحا لدليا  -دمةحال ن هقتتأحليح د تةاس ه
 - دللللحا اللللحا  -منسلللول هدم لاللللي   وهدتلللن تحملللل  
 Holthausen) ت ييل قلايح ا ول هدلي  وهدمححق،  

& Watts, 2001;Watts, 2003; Guay & Ver-
recchia, 2006) وقللن هدم ح للا  أسللتا الللل اللديا  

ملللل  هدللهاللللح  هدالللللح  ح  تة يللللا هلآثللللحل هقتتألللللحليح 
د للتةاس هدمةحالل ن ملل  منسللول هدماللتثملي   وتةليللله، 
تة يللللا تثللللحل هاللللت رحل هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  ا للللا 

 ,.Nezhad et al)حاللحا  هاللتثمحله  هددلللحح 
2016; Brockman et al., 2015; Ishida 

&Ito, 2014; Nakano et al., 2014) وقلن  
اوا  دللا  تالرا هدللهالح هدةحديلح دملاا سل ي هدا لو  
هد ةثيح م   ثا ه ت لحل اللل مل  هداللو  هدمتر  لح 
 حلآثللحل هقتتأللحليح دحللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو  وليللل 
هدمدلللو  ا للا هت للح  هد لللهله  هقاللتثمحليح ملل  ت للا 
هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح هدمأللللليح  و دلللللا ملللل  

 ثملي  قن او  ههافا     منسول هدمات

وتللل تللا تنسلليا هدللهاللح هدةحديللح حمللح ي للن  يتنللحوا 
هد حة  قن هد اا هدثحنن مدح ح هدللهاح  ويواح قن 
هد اللا هدثحدلل  أسلللهر هدللهاللح وههاللد ح هد ةثيللح  حمللح 
ي للللللت هد حةللللل  قلللللن هد الللللا هدله لللللع أسميلللللح هدللهالللللح  
ويواح قن هد اا هد لحما هدمنف يلح هدمالت لمح قلن 

ل  هد حة  قن هد اا هدللهاح   حلإاحقح د دلا  ياتر
هداللحلا هدللهاللح  هداللح  ح  ه  هدألل ح  وقللن هد اللا 
هداح ع هلإ حل هدنسل. د رثتلح  لي  هدلتةاس هدمدللو  
وليللل هدمدلللو  وألليحلح قلللو  هدللهاللح  ويأللر 
هد حة  قن هد اا هدثلحم  تألميا هدنملح ل هدمالت لمح 
قللن ه ت للحل قلللو  هدللهاللح واينللح هدللهاللح وأالل وا 

  و رل الل  نتلحدي هدللهالح هدميلهنيلح ت ميع هد يحنح 
قللن هد اللا هدتحاللع  تللا ت  للي  هقاللتنتح ح  وهتتللله  
  ر  م حق  هد ةو  هدمات   يح قن هد اا هدرحدل  

 . مشكمة الدراسة2
 حدترلللحو  ملللع م  لللا مرلللحييل هدمةحاللل ح هدمحديلللح 

(FASB ة  تلللللحا م  لللللا مرلللللحييل هدمةحاللللل ح هدلوديلللللح
(IASB( ة  راللللللللهل إ لللللللحل هدمالللللللحسياIASB,2010 ة

هدللل . يلللن  ا لللا أ  تسللللر هدت ليلللل هدملللحدن مترللللل 
ههلللله  سلللو تللوقيل مر وملللح  محديللح  دللل   هدمندللل   
مرلللل  هدت ليلللل تحلللو  مايلللل  د مالللتثملي   وهدم لالللي  
وهدلللللهدني  هلآ لللللي  هدةللللحديي  وهدمةتم للللي  قللللن هت للللح  

 -IASB, 20)هد لللهله   دلل   ت للليا هدمللوهلل د مندلل  ت 
(10, OB2  ل   قلر  هدفللر سلو أ  ت رلا  ر حل  أ 

هدمر ومللح  هدمحديللح لول ت ييمللن   حلإاللحقح إدللا  دلللا  
وقلللللللن سلللللللا إ لللللللحل هدمالللللللحسيا  ت رلللللللل هدةيحليلللللللح أةلللللللل 

 ,IASBهد أللحد  هدنوايللح د مر ومللح  هدمةحالل يح )

2010,QC12 ة   نحا، ا ا  دلا  ق ل أات رل م  لا
مرللحييل هدمةحالل ح هدمحديللح وم  للا مرللحييل هدمةحالل ح 
هدلوديلللللح هدلللللتةاس هدمةحالللللل ن مللللل   لللللي  هد أللللللحد  
هدنوايح د مر ومح  هدمحديح هدتن تدحا إ حل هدماحسيا  
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و دلللا نسللله، هنللن يمحلل  أ  يندلل  انللن تةيللت يترللحل  
أللوا مللع هدةيحليللح  يتمثللا قللن هدت اللي  هدمترمللل دك

أو هدلل ا أو هدم حدألح قللن هقدتتهملح  أو هدمألللوقح  
(FASB, 2010, BC-3.27)    

و للللحدللا ملللل  تيللللحا مرللللل. هدمرللللحييل هدمةحالللل يح 
 حدرمللللا ا للللا هاللللت رحل هدللللتةاس هدمةحالللل ن  يواللللح 
هد لللحةثو  أنلللن قلللن سلللا ت  يللل  هدمرلللحييل هدمةحاللل يح 
تهل  ممحلاح  هدتةاس هدمةحال ن مل  ت لا هددللحح  

 ,Nakano et al., 2014)هه يللل  قللن هداللنوه  

Lobo &Zhou, 2006) ويمحلللل  ت ليللللل  دلللللا   نللللن  
يو ل نواح  م  هدتةاس هدمةحا ن  هدتةاس هدمدلو  

 دللحا -وهدللتةاس ليللل هدمدلللو   دلل دلا  يمحلل  هد للوا 
أ  مرلللل. هدمرلللحييل هدمةحاللل يح يرم لللو  ا لللا  -أل  

هات رحل هدتةاس ليل هدمدلو  وتيحل  مالتو  هدلتةاس 
هدمدللللو   ةيللل  تو لللل اثتلللح احاللليح  لللي  هدنلللواي  

ة  قرنلمح تحم  Nakano et al., 2014م  هدتةاس )
(Kanamori,2009 ة  اةلللللللللللل  تحدمللللللللللللح مرللللللللللللحييل

هدمةحالللللل ح هدمحديللللللح هدأللللللحلل  الللللل  م  للللللا مرللللللحييل 
  4004-0751هدمةحاللللللللل ح هدمحديلللللللللح  قلللللللللن هداتلللللللللل  

% ملل  هدمرللحييل مةللا 20-ت لي للح، -هحتدللا  أنللن قللن 
 حلإالحقح  . رحل هدتةاس ليل هدمدلو هداة  تا هات

ة أ  مللللللح Kanamori, 2009إدللللللا  دلللللللا  تواللللللح )
ة  مللل  أ  هدممحلالللح  Watts, 2003توألللا إديلللن )

انح تل أأ ة   10هدمةحا يح ههمليحيح ا ا ملهل 
 أحثل تةاسح،  يإحل هات رحل هدتةاس ليل هدمدلو   

و للللحدللا ملللل  تيللللحا هدرليللللل ملللل  هد ةللللو   ت ليللللل 
محلالللح  هدلللتةاس هدمدللللو   و دللللا مللل  هدتيلللحل  قلللن م

 للثا تة يللا هدمةلللله  وهلآثللحل هقتتأللحليح د للتةاس 
مللل  منسلللول هدم لالللي   - دلللحا لدللليا -هدمدللللو  

(Holthausen &Watts, 2001; Watts, 20-
03; Guay &Verrecchia, 2006 أسلتا اللل  

اللللللديا ملللللل  هد ةللللللو   تة يللللللا هلآثللللللحل هقتتأللللللحليح 
هدمتلت لللح ا لللا هالللت رحل هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو   مللل  
منسللول هدماللتثملي  قللن اللو  ههاللفا  تةليللله، ا للا 

-Nezhad et al., 20)حالحا  هالتثمحله  هددللحح 
16; Brockman et al., 2015; Ishida &Ito, 

2014; Nakano et al., 2014) ةيل  يوالح  
(Hodgson et al., 2001  ة أ  حالحا  هالتثمحله

هددللللحح ت رلللل لهدلللح قلللن حلللا مللل  م لللح ل هالللتثمحله  
 حلإالللحقح  هددللللحح  وهدروهدلللل منفلللح وه  ملللحدن تححديافلللح 

ة أ  حالحا  هالتثمحله  Seraina, 2012د دلا  يلل  )
هددلحح تتمثا قن هدةل م  هلإقله  أو هقن اح  قلن 
ة ا هقاتثمحله    نحا، ا ا  دلا  ايات لا هد حةل  
مألللللل  ح حاللللللحا  هاللللللتثمحله  هددلللللللحح  قللللللن الللللليح  
هدللهاح  ا ا أنن لهدح قن حا م  ماتو  هاتثمحله  
هددلللللحح  وهدم للللح ل هدت حليللللح هدمتر  للللح  فللللح وهدروهدللللل 

 منفح  
ة  ت رلل Nezhad et al., 2016ق لح، دللهالح )و 

حالللللحا  هقالللللتثمحله  أةلللللل هدروهملللللا هدارحدلللللح دتة يللللل  
هدتنميللح وهدنمللو هقتتأللحل.  وي رللل هدللتةاس هدمةحالل ن 
أةللللللل هدروهمللللللا هدارحدللللللح داللللللمح  حاللللللحا  هاللللللتثمحله  
هددلللللللحح  ةيلللللل  تو للللللل ثثثللللللح تو فللللللح  د للهاللللللح  
هدمةحاللللللل يح هدالللللللح  ح  دللللللل   هدرثتلللللللح  لللللللي  هدلللللللتةاس 
هدمةحالل ن وحالللحا  هقالللتثمحله   وق لللح، د تو لللن ههوا  
ي رلل هقاتللهر هدمتلتهم   حد الحدل أةلل تديلح  ةوحمللح 
هددللللللحح   و دلللللللا ملللللل   لللللثا منللللللع هدمللللللليلي  ملللللل  
هقالللتثمحل قلللن مدللللواح   ه  ألللحقن تيملللح ةحديلللح 
اللللللحد ح  وقللللللن سللللللا سلللللل ه هدتو للللللن  يمحلللللل  د للللللتةاس 

قلللن هدمةحاللل ن أ  يةلللل مللل  لوهقلللع هدملللليلي  د قلللله  
-Ball, 2001; Ball & Shi)ة لا هقالتثمحله  

vakumar, 2005) ةيل  يرت لل  (Ball &Shiva-
kumar, 2005)  مال  ح،  -أنلن إ ه ألللا هدملليلو- 
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 دلحا متلتهم   قرنلن مل   –أ  هد الحدل اليتا إث حتفلح 
ليللل هدمةتمللا تيللحمفا  حاللتثمحله   ه  أللحقن تيمللح 

تللللهله   ةحديلللح الللحد ح  ومللل  هدمةتملللا تيلللحمفا  حت لللح 
اح  للح د ةلللل مللل  هد الللحدل هقتتألللحليح هدنح ملللح اللل  
هقاللتثمحله  هدةحديللح  ه  ههلها هداللرير  أمللح وق للح، 
د تو للللللن هدثلللللللحنن د للهاللللللح  هدالللللللح  ح  قللللللر  هدلللللللتةاس 
هدمةحاللللل ن يةللللل  هدملللللليلي  ا لللللا ت نلللللا هدم لللللح ل 
هدت حليللللح  وا للللا هدت  للللن الللل  هقاللللتثمحله   وي لللللح 

حنلللللل  ت لللللللا هه للللللا احديللللللح هدم للللللح ل  ةتللللللا ودللللللو ح
هقالللتثمحله   ه  ألللحقن تيملللح ةحديلللح مو  لللح  أحثلللل 
م   دلا  يمح  أ  يةل هدلتةاس هدمةحال ن مل  لوهقلع 

 دللللحا اللللحا   مللللح يللللن ا انللللن –هدمللللليلي  دثاللللتثمحل 
 ;Leuz, 2001)هن الللح  قلللن ة لللا هقالللتثمحله  

Watts, 2003; Guay &Verrecchia, 2006; 
Roychowdhury, 2010) ،وقللللللن هدم ح للللللا  وق للللللح  

د تو للللللن هدثحدلللللل  د للهاللللللح  هداللللللح  ح  يةللللللل هدللللللتةاس 
هدمةحالللللل ن ملللللل  لوهقللللللع هدمللللللليلي  دت اللللللي  ة للللللا 
هقاللللتثمحله   و دلللللا  نسللللله، ه  هدللللتةاس هدمةحالللل ن 
يمحللل  هددللللحح  مللل  هدةألللوا ا لللا تللللو   تح الللح 
أتللللا  وهدتللللن يمحلللل  هاللللت لهمفح دتمويللللا هدمدلللللواح  

يةللل ملل  مدللح ح هن اللح  هقاللتثمحليح  و حدتللحدن قرنللن 
ة ا هقالتثمحله  وهدتلن تندل  ال  هدوألوا هدمةللول 

-Ahmed et al., 2002; W)هالوه  لأا هدملحا 
atts, 2003; Zhang, 2008) ةي  تواح مرسلا  

نتحدي هدللهاح  هدميلهنيح أ  هدتةاس هدمةحا ن يةا  
ملللل  حاللللحا  هقاللللتثمحله  ويةللللل ملللل  لوهقللللع هدمللللليلي  

-Ahmed & Duell)حله  دت اللي  ة للا هقاللتثم
man, 2011; Francis &Martin, 2010; Bus-

hman et al., 2011)  ملع و لول اللل الديا مل  
 ح  هدتةاسللللح إ ه حللللللن ت ت ل ملللللهدللهاح  هدميلهنيح هدت

هدمةحاللل ن يلللإل. إدلللا هن الللح  ة لللا هقالللتثمحله   
(Nezhad et al., 2016; Brockman et al., 
2015; Ishida &Ito, 2014; Nakano et al., 

2014)  
وقلللن الللوا  دللللا  ت للللت مدلللح ح هدللهالللح  دللل   
هةتملللللللحا و للللللللول تثلللللللحل هتتأللللللللحليح اللللللل  يح د للللللللتةاس 
هدمدلللللو   هدنللللوض هدلللل .  اللللع دتة يللللا هدرليللللل ملللل  
هدللهاللللح  هداللللح  ح  وهةتمللللحا و للللول تثللللحل هتتأللللحليح 
إي ح يح د تةاس ليل هدمدلو   وسو هدنوض هد . تألل 

ي مل  إ لحل هدمالحسيا وهدت ليلل هدملحدن هدم  ا هالت رحل
(Kanamori, 2009; Ishida &Ito, 2014 ة  وت لت

هداللللللو  قلللللن توتيللللل  تاللللل يا  ت للللللا هدمدلللللح ح  اللللل ا
هدمأللللوقح  أو هد الللحدل قلللن سلللا حلللا مللل  هدلللتةاس 
هدمدللللللو  وليلللللل هدمدللللللو   ق ينملللللح يدللللليل هدلللللتةاس 
هدمدلللللللو  إدللللللا هدتالللللل يا هداللللللول. د مألللللللوقح  أو 

أ  للحل الليدح  قللر  هدللتةاس ليللل هد اللحدل انللل و للول 
هدمدلو  ي رل إ لها أحثل تةاسح، يتلتلا ا يلن تال يا 
هدمأللللللوقح  هدمالللللت   يح ليلللللل هدمإحلللللل  ت لللللا و لللللول 
هه  حل هدايدح  د دلا  قر  هدتةاس هدمدلو  يتيل م  

 دحا ةحل  ودحل  انللمح يلتا -م ح ل س و  ههل ح  
ملع  -قلن ت  وهةلل  -ت  ي  هدلتةاس ليلل هدمدللو  

تةاس هدمدلو   قر  هدلتةاس ليلل هدمدللو  يالت   هد
أ  دحلث  -أيالح -أو يةل م   دلا ههثل  حملح ي رت لل 

هدنللواي  ملل  هدللتةاس تثللحل نوايللح م ت اللح ا للا حاللحا  
هالللتثمحله  هددللللحح  ومللل  ثلللا ا لللا هد يملللح هدمالللحقح 

قلن ةللول -دةم ح أافمفح  و حدللا مل   دللا  دلا يلتا 
لهنيح داة  هلآثلحل إ لها أ. للهاح مي-ا ا هد حة  

هقتتأللللحليح د للللتةاس ليللللل هدمدلللللو   تةليللللله، ا للللا 
هد لللللللهله  هقاللللللتثمحليح ملللللل  ت للللللا هددلللللللحح  هدم يللللللل  

  حد ولأح هدمأليح 
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 . أهداف الدراسة3
ةتلللا هه   تلللا إ للللها تللللل ح يلللل مللل  هد ةلللو  
هدمتر  للللللح  حلآثللللللحل هقتتأللللللحليح د للللللتةاس هدمةحالللللل ن 
هدمدللللو   و لللحدللا مللل   دللللا  ق لللل لحلللت هد  يلللا منفلللح 
ا للا هدمنللحقع هدتللن ترللول ا للا هدماللتثملي  قللن اللو  
ههالللفا   حلإالللحقح دللل دلا  تلللا إ للللها هد  يلللا  لللله، مللل  
هد ةللللللللو  ةللللللللوا هدالللللللللو  هدمةتم للللللللح  للللللللي  هلآثللللللللحل 
هقتتألحليح د نللواي  ملل  هدللتةاس هدمةحالل ن  للحدت  ي  

 Ismail)ا ا هددلحح  هدم يلل   حد ولألح هدمألليح 
& Shehata, 2012) وقلللللن الللللوا  دللللللا  تالللللرا  

هدللهاللح هدةحديللح دمللاا سلل ي هدا للو  هد ةثيللح ملل   للثا 
ه ت حل الل م  هدالو  هدمتر  ح  حلآثحل هقتتأحليح 

هدمدلو  ا ا حاحا  دحا م  هدتةاس هدمدلو  وليل 
هاللللتثمحله  هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح هدمأللللليح  
و دلللللا ملللل  منسللللول هدماللللتثملي  قللللن اللللو  ههاللللفا  

تثلحل سل ي   - دحا ميلهنن  -تةليله،  ية ا هد حة  
هدنلللللللواي  مللللللل  هدلللللللتةاس هدمةحاللللللل ن ا لللللللا مالللللللتو  
هاللللتثمحله  هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح هدمأللللليح  

دت حليللللللح وهد يمللللللح ومللللللل  ت   فللللللح تةمللللللا هدم للللللح ل ه
هدماحقح دةم ح أافمفح )هدتيحل  قن هدروهدل هدمات   يح 
دكالللفاة  ود لللل تلللا هالللت لها م لللح ل ة لللو  هدم حيلللح 
حمإدل دمل  ت  ا هلإلهل  تةما هدم ح ل  وهد . تلا 

 تيحان م   ثا قة  هدت  ا قن اوهدل ههافا 
ويتمثللا هدفلللر هدلللديا د للهاللح قللن هدتة لل  ملل  

ل هدمةحالل ح هدلوديللح  لل   هدفلللر ة للي م  للا مرللحيي
هدللللللديا د ت ليلللللل هدملللللحدن سلللللو هدمالللللحال  قلللللن هت لللللح  
هد لللللهله   وأنلللللن ين ألللللن أ  تحلللللو  هدةيحليلللللح  حأللللليح 
نوايح د مر ومح  هدمحديلح  وهدرملا ا لا تيلحل  هدلتةاس 
هدمدللللللو  وهالللللت رحل هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  هدللللل . 
يترللحل  مللع هدةيحليللح  ةيلل  ين ثلل  ملل  سلل ه هدفلللر 

 مللا أسلللهر قلايللح د للهاللح هدةحديللح  يتمثللا هدلللديا 

 وت يلللللللليا ههل يللللللللح  هدفلللللللللر ههوا قللللللللن هاللللللللترله 
د وأوا إدا أيحلح إ حل نسلل. د رثتلح  هدمةحا يح

 ود  يرللللح  للللي  هدللللتةاس هدمدلللللو  وليللللل هدمدلللللو  
حللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو    للي  هدتللن تللل   هدرثتللح

وليلللل هدمدللللو  ومالللتو  هالللتثمحله  هددللللحح وملللل  
تةمللللللا هدم للللللح ل وهد يمللللللح هدماللللللحقح دةم للللللح ت   فللللللح 
هدمت حلدح  ينفا  أمح هدفللر هدثلحنن  وهدت ثيله  أافمفح 

د للهاللح قفللو تيللحا ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو  وليللل 
هدمدللللو  قلللن هددللللحح  هدم يلللل   حد ولألللح هدمألللليح 
وهدم تملللح  ت  يللل  مرلللحييل هدمةحاللل ح هدمألللليح   ينملللح 

تتألللحل. يتمثلللا هدفللللر هدثحدللل  قلللن قةللل  ههثلللل هق
دحللللا ملللل  هدللللتةاس هدمدلللللو  وليللللل هدمدلللللو  ا للللا 
مالللللللتو  هالللللللتثمحله  هددللللللللحح  هدم يلللللللل   حد ولألللللللح 
هدمألليح  أملح هدفللر هدله لع د للهالح قفلو سلو قةل  
ههثللل هقتتأللحل. دحللا مللل  هدللتةاس هدمدلللو  وليلللل 
هدمدللللو  ا لللا ملللل. ت  لللا ملللللها هددللللحح  هدم يلللل  

 حدت  للا  حد ولأللح هدمأللليح تةمللا هدم للح ل  م حاللح 
اوهدلللل ههالللفا  وأ يلللله  يتمثلللا هدفللللر هد لللحما  قلللن

د للهاح قن قة  ههثل هقتتأحل. دحا م  هدلتةاس 
هدمدلو  وليل هدمدلو  ا ا هد يمح هدماحقح دةم ح 
أاللفا هددللللحح  هدم يلللل   حد ولأللح هدمألللليح  م حالللح 
 حدتيللللللحل  قللللللن هدروهدللللللل هدماللللللت   يح دكاللللللفا  ويمحلللللل  

هلإ ح لللح ا لللا ههالللد ح ت  لللي  أسللللهر هدللهالللح قلللن 
 هد ةثيح هدتحديح 

  سللللا تو للللل قلللللو   للللي  هلآثللللحل هقتتأللللحليح دحللللث 0
هدنللللواي  ملللل  هدللللتةاس هدمةحالللل ن ا للللا ماللللتو  
 هاتثمحله  هددلحح  هدم يل   حد ولأح هدمأليح؟

  سلللا ي ت لللر ههثلللل هقتتألللحل. دحلللا مللل  هدلللتةاس 4
هدمدلو  وهدتةاس ليل هدمدلو  ا ا مل. ت  ا 

  هدم يل   حد ولأح هدمأليح تةما مللها هددلحح
 هدم ح ل  م حاح  حدت  ا قن اوهدل ههافا؟
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  ملللح سلللو هدالللل   لللي  ههثلللل هقتتألللحل. دحلللا مللل  1
هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو  ا لللا هد يملللح 
هدماحقح دةم ح أافا هددلحح  هدم يل   حد ولألح 
هدمأللليح  م حاللح  حدتيللحل  قللن هدروهدللل هدماللت   يح 

 دكافا؟
 أهم ة الدراسة. 4

ت لللت أسميللح هدللهاللح هدةحديللح ملل  ثللث   وهنللا  
سن هد حنا هدث حقن وهدم تمرن  وهد حنا هقتتأحل. 

  تلإثل أولا، مان المنظاور الثقاافيوهد حنا هدمرلقن  
هدممحلالللللللح   ا لللللللا قلللللللن مألللللللل هد للللللليا هدم تمريلللللللح

ة (Hofstede,1984هدمةحا يح د دللحح   ق لل ةللل 
ح  هدالليلللح م ح للا هدتحلللحتر أل للع أ رللحل د  للليا هدم تمريلل

هق تمحان  وهدتالحو  هدح يلل م ح لا هدتالحو  هدألأيل 
قن هدا  ح  وهدتالحل. هد لو. م ح لا هدتالحل. هدالرير 
د م لللح ل  والللللا هدت حلللل  وهد لللليا هدمحليلللح م ح للللا هد لللليا 

مأل م  ةيل   Hofstedeهدمرنويح  ةي  يأنر 
حللل هه رللحل ههل رللح حمللح ي للن  هدتاللحل. هد للو. درلللا هدت 

وهدم ح ل   وهدالليلح هدمن االح  وهدتالحو  هدح يلل قلن 
هداللل  ح وهد لللليا هدمحليللللح  حملللح تحملللل  للهاللللح  أ للللل  
(Brown &Humphreys, 1995; Humph-

reys, 1996)   اةللللل  هد للللليا هدم تمريلللللح دحلللللا مللللل 
هدمللللها هدمأللليي  وههن  للو أمللليحيي   ةيلل  تواللح 

دت حلل هدنتحدي تو ن هدمأليي  دتاحل. هدم ح ل  والا ه
إدللا ةللل ح يلللل  وهاللترلهلسا ههح لللل د  للوا هدتالللحو  -

هدح يللل قللن هدالل  ح وهدتحللحتر هق تمللحان   حلإاللحقح 
دلللل دلا  تت نللللا هدللللنسا وهدمرللللحييل هدمةحالللل يح هدمأللللليح 
م للللأ هدتح الللح هدتحلي يلللح انلللل ت يللليا ههألللوا هدثح تلللح  
وهقدتتهمللللح   وهلإيلللللهله  وهدمألللللوقح   مللللع ت  يلللل  

هد يملللللح هدرحلدلللللح انلللللل ت يللللليا هدمةحاللللل ح ا لللللا أالللللحا 
 ههلوه  هدمحديح وههأوا هدةيويح  

ة  للهالح Ismail &Shehata, 2012ود لل تلحا )
ههالل حا ولها ماللتو  هلإقأللح  هلإدتهمللن هدمللن ا  
قن هدت لحليل هدالنويح  وتوألا هد حةثلح  إدلا أ  ث حقلح 
هدتحللتا ت رللل هداللل ا هدلللديا ولها ممحلاللح  هلإقألللح  

قلللن هددللللحح  هدمألللليح  وهدتلللن هدملللن ا  هدمو لللول  
ت  للا ملل  تلل ثيل هد فللول هدم  ودللح ملل  ت للا هدمنسمللو   
وتل     هد حةثح  إدا أ  أةل هها حا هدتلن تلإل. 
إدلللا مالللتو  ملللن ا  مللل  هلإقألللح  قلللن هددللللحح  
هدمألللللليح سلللللو و لللللول ممحلالللللح  مةحاللللل يح موةلللللل  
ومتحتمللللح ومتةاسللللح  دلللل دلا  يمحلللل  ت ليللللل ممحلاللللح  

مأللل ا للا أاللحا أ   رلل  هدللتةاس هدمةحالل ن قللن 
ة هدتاللحل. هد للو. د م لللح ل  0هد لليا هدم تمريللح  مثلللا )

ة هدتالللللحو  هدح يللللل قلللللن هداللللل  ح  4والللللا هدت حلللللل  و)
ة هد ليا هدمحليلح  سلن هدتلن 2ة وتاايا هدالليلح و)1و)

ت رلللا هد للليا هدمةحاللل يح موةلللل  ومتحتملللح ومتةاسلللح  
ةيللل  يمحللل  وألللر نسلللا هدمةحاللل ح هدمألللليح   نفلللح 

د الللللللهدا  ويرنللللللن سلللللل ه إث للللللح   متةاسللللللح ومو للللللن
قن هد وهدا هدمحديح   -م حدل  -هد احدل وهدمألوقح  

ةتا ودو دا تح  ماتة ح  ودح  تا تحوي  م أل  
ق ل   -دفح   ينمح يتا إللهل ههل ح  قن هد وهدا هدمحديح 

ة  قلن 4000انلمح تتة    حمح توأ   )الو   -
 قلن هدمةحال ن هدلتةاس تل ثيل ملل  للهالح ق ت لحل

 هدت لللللحليل  لللللول  ا لللللا هدمألللللليح حييل هدمةحاللللل حمرللللل
هدمألليح  إدلا   حد ولألح هدمال  ح د دللحح  هدمحديلح

اللللللا تيلللللحل  مالللللتو  هدلللللتةاس قلللللن هدت لللللحليل هدمحديلللللح 
د دلللحح  هدمأللليح  رللل إألللهل هدمرللحييل هدمأللليح  
قللن اللوا  دلللا  ي رللل هدللتةاس انللل هقاتلللهر  حدللل ا 

قلللللن أةلللللل هدالللللمح  هدلديالللللح د ممحلالللللح  هدمةحاللللل يح 
مأل وهدتن تاتة  هدمتيل م  هدللهاح داة  تل ثيلي 
ا للا حالللحا  هالللتثمحله  هددلللحح  متمث لللح قلللن مالللتو  
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هالللتثمحله  هددللللحح  وملللل  ت   فلللح تةملللا هدم لللح ل  
 وم  ثا ا ا هد يمح هدماحقح دةم ح أافمفح   

  ترملللا وتهل  ، مااان المنظاااور الا تصااااد ثان اااا  
هد حأللح   هقالتثمحل ا لا لالا وتدل يع هقالتثمحله 

وتفيدللح هدمنللحم هدمثدلللا دثاللتثمحل مللل   للثا ت لللويل 
هلإ لحل هدتدللليرن هدةللححا دمنللحم هقاللتثمحل  وهدتلللويي 
دثالللللللتثمحل  وتةايلللللللت هقالللللللتثمحل هدمة لللللللن  وت لللللللليا 
 للللمح  ميالللل  ومتميلللت  دم تملللع هدمالللتثملي  ول لللحا 
ههاملللللللللللحا  وت لللللللللللويل وتنميلللللللللللح هدمنلللللللللللح   هدةلللللللللللل  

دلللللا تنميلللللح وتدللللل يع وهقالللللتثمحليح  سللللل ه  حلإالللللحقح إ
هقاللللللللتثمحله  قللللللللن هدمةحقسللللللللح   ولاللللللللا وتدلللللللل يع 
هدمدلللواح  هدأللأيل  وهدمتوالل ح  ولاللا مدلللواح  

وقللن ناللا  .هدمدللحلحح  للي  هد  للحاي  هدرللحا وهد للح 
داللنح  000هدأللل  ألللل تللهل وتيللل هقالتثمحل لتللا 

 رألللللللللهل مرللللللللحييل  4003/05/07 تللللللللحلي   4003
هدمللللحل   هدمةحالللل ح هدمأللللليح هد ليللللل   وهدلللل . تالللل 
  4004هدثحدثح منلن  حدرملا  لن هات لحله مل  أوا ينلحيل 

وت  ي ن ا ا هدمند،  هدتن ت لأ انتفح هدمحديح قلن أو 
وت لللت أسميللح سلل ه هلإألللهل  الل ا  . رللل سلل ه هدتللحلي 

أ  مأل دا تدلفل تةلليثح، دمرلحييل هدمةحال ح  فلح منل  
  و دلللا ا للا هدللللا ممللح دللفلتن هدمرللحييل 4004اللحا 

ت لللول  دللل ه حلللح  مللل  هداللللول. هدرملللا هدلوديلللح مللل  
ا للللا إألللللهل نالللل ح مةلثللللح  مللللح ي لللللا هقاللللتثمحل 
واو  هدمحا قن مأل ويتيل م  تنحقاليتن  وتتالم  

مريللللحله، وه  للللحل ماللللحسيا هدت ليللللل هدمللللحدن  17هدمرللللحييل 
 .دتةللللا مةلللللا مرلللللحييل هدمةحاللللل ح هدمألللللليح هدالللللح  ح

إدلللا  -و حدتلللحدن  تأللل ح هدمرلللحييل هدمألللليح متوهق لللح 
مللللع هدمرللللحييل هدلوديللللح هدةليثللللح وم تمللللح  - يلللللةللللل ح 

د ميع هددلحح   وةي  أ  مرلحييل هدمةحال ح هدلوديلح 
ترمللا سللا إ للحل ماللحسيا ياتللل  أ  هدفلللر هدلللديا 
د ت ليل هدمحدن سلو هدمالحال  قلن هت لح  هد للهله   وأ  

هدةيحليللللح  حألللليح نوايللللح د مر ومللللح  هدمحديللللح  وأنللللن 
و   وهالللت رحل ين ألللن تيلللحل  ممحلالللح  هدلللتةاس هدمدلللل 

هدللتةاس ليللل هدمدلللو  هدلل . يترللحل  مللع هدةيحليللح  
قرنلللن حلللح  مللل  هدمفلللا قةللل  أثلللل حلللث هدنلللواي  مللل  
هدللللتةاس ا للللا لاللللا وتدلللل يع هقاللللتثمحله   حات للللحلي 
هدفلللر هدلللديا د لودللح قللن هداتللل  هدةحديللح  وقللن اللوا 
 دللللللا  تالللللحسا هدللهالللللح هدةحديلللللح قلللللن تة يلللللا هلآثلللللحل 

  هدللتةاس هدمةحالل ن ملل  هقتتأللحليح دحللث هدنللواي  ملل
منسللول هدماللتثملي  قللن اللو  ههوله  هدمحديللح  ةيلل  
تواح نتلحدي هدللهالح هدةحديلح أنلن مل  هداللول. تيلحا 
وهاللللللللرن مرللللللللحييل هدمةحالللللللل ح هدمأللللللللليح  اةلللللللل  
هد ألللحد  هدنوايلللح د مر وملللح  هدمحديلللح وهه للل  قلللن 
هدةاللل ح  حيايلللح هدمةحقسلللح ا للللا تلللوهت  م تألللا  للللي  

 م  هدتةاس هدمةحا ن   هدةيحليح وحث هدنواي 
  تحمل  هدرليلل مل  من المنظور المعرفايثالثا ، 

 تة يللا ههثللل -قللن هدم للحا ههوا -هدللهاللح  هداللح  ح 
هقتتألحل. د لتةاس هدمةحال ن ومةللهتلن مل  منسلول 
مأ ةح هدم لاي   وحمح اليلل قة لح،  توالح نتلحدي 
هدللهاللح  هدةليثللح  أنللن ملل  منسللول هدماللتثملي  قلللن 

ا  يةل هدتةاس هدمةحا ن مل  اللا تمحثلا او  ههاف
هدمر ومللللللح  وياللللللحال قللللللن ةللللللا مدللللللح ح هدم للللللح ل 

-أياح -هه ثتيح أو هق تيحل هدا  ن  حمح أدحل  
 رلللللل  ت للللللللا هد ةلللللللو  إدلللللللا ههثلللللللل ا لللللللا مالللللللتو  
هاتثمحله  هددلحح  وقن هدم ح ا  تحا الل اديا مل  
هدللهاح  هداح  ح  اة  أثل هدتةاس هدمةحا ن ا ا 

هددلللللحح تةمللللا هدم للللح ل وا للللا هد يمللللح  مللللل  ت  للللا
هدماحقح دةم ح أافمفح  والل أتا تحا  اةل  ههثلل 
هقتتأللللحل. د للللتةاس ليللللل هدمدلللللو   ةيلللل  تاللللحسا 
هدللهاللح هدةحديلللح قللن تحالللل  هدمرلقللح هدمتر  لللح  حلآثلللحل 
هقتتألللللللللحليح د لللللللللتةاس هدمةحاللللللللل ن ا لللللللللا مالللللللللتو  
هاللللتثمحله  هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح هدمأللللليح  
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   فح تةما هدم لح ل وهد يملح هدمالحقح دةم لح ومل  ت
أافمفح   حلإالحقح دل دلا  ومل   لثا تواليح هلآثلحل 

هدلللللللتةاس هدمدللللللللو  وليلللللللل دحلللللللا  مللللللل  هقتتألللللللحليح 
هدمدلو  ا لا ت للا هدمتأيلله   ت للت هدللهالح هدةحديلح 
أسميللللللح إللهلا هلآثللللللحل هقتتأللللللحليح هدم ت اللللللح دفلللللل ي  

 هدنواي  م  هدتةاس هدمةحا ن   
 ة البحث. منهج 5

هاللتنحله، إدللا أسلللهر هدللهاللح هدتللن تن للو. ا للا 
هدتة   م  ة ي م  ا مرحييل هدمةحا ح هدلوديح أ  
هدفلر هدلديا د ت ليل هدمحدن سو هدماحال  قن هت ح  
هد لللللهله   وأنلللللن ين ألللللن أ  تحلللللو  هدةيحليلللللح  حأللللليح 
نوايلللح د مر وملللح  هدمحديلللح  وتيلللحل  هدلللتةاس هدمدللللو  

هدمدلللو  هدلل . يترللحل  مللع وهاللت رحل هدللتةاس ليللل 
هدةيحليللللللح  يأللللللنر سلللللل ه هد ةلللللل  اللللللم  هد ةلللللللو  
هقات لهديح هلإي ح يح  ةي  تفلر هدللهاح مل   لثا 

د وأللوا إدللا  هدمةحالل يح وت يلليا ههل يللح  هاللترله 
نسللل. د رثتللح  للي  هدللتةاس هدمدلللو   ألليحلح إ للحل

 هدمللللللنفي هد حةللللل  يالللللت لا حمللللللح  وليلللللل هدمدللللللو  
 هدتلللن تلللل   هدرثتلللح   يرلللح هقالللتن ح ن قاتحدلللحر

حلللللا مللللل  هدلللللتةاس هدمدللللللو  وليلللللل هدمدللللللو    لللللي 
ومالللتو  هالللتثمحله  هددللللحح   وملللل  ت   فلللح تةملللا 

  فلللللر هدم لللح ل وهد يملللح هدمالللحقح دةم لللح أالللفمفح 
 هدمالت لمح هدنملح ل وت لويل هد ةل  قللو  أليحلح

هدميلهنيلللح ةلللوا تللل ثيل حلللا مللل  هدلللتةاس  هدللهالللح قلللن
 للللا حاللللحا  هاللللتثمحله  هدمدلللللو  وليللللل هدمدلللللو  ا

هددلللحح  أمللح هدللهاللح هدميلهنيللح قحدفلللر منفللح قللن سللو 
ه ت حل هدالو  هدتلن أالال  انفلح هدللهالح هدنسليلح  
 حالللت لها ألدلللح ميلهنيلللح يلللتا هدتوألللا إديفلللح مللل  وهتلللع 

  يحنح  هددلحح  هدم يل   حد ولأح هدمأليح 
 
 

 . الدراسات السابقة 6 
يتنحوا سل ه هد الا مل  هدللهالح هدللهالح  هدالح  ح 
هدمتر  للللح  للللحدتةاس هدمةحالللل ن وهدتللللن يمحلللل  تأللللنيافح 
 ةالللللا هدتو لللللن إدلللللا م ملللللواتي   للهالللللح  تالللللرا 
دتة يللا مةلللله  هدللتةاس هدمةحالل ن وللهاللح  تاللرا 
دتة يللا هلآثللحل هقتتأللحليح د للتةاس هدمةحالل ن  ةيلل  

 ه   يتنلللللحوا سللللل ه هد الللللا تة يلللللا هدللهالللللح  هدالللللح  ح
 هدرثتح  حث هدتو في     

الدراسااات السااابقة المتعمقااة بمحااددات  6-1
 التحفظ المحاسبي

تدلللليل هدللهاللللح  هداللللح  ح إدللللا أل رللللح تاالللليله  
دو للللللللول ممحلاللللللللح  ه تيحليللللللللح د للللللللتةاس هدمةحالللللللل ن 

(Watts,2003(  ة إ لها ا لول هدللي  وهدمححقل،   0ة
ة هدةوحمح وم ح ل هدترل  د لاحو. هد احديح  4و)
ة هدتحللللحدير 2ة ت اللللي  ملللللقواح  هدالللللهدا و)1)و

هدايحالللليح  وقللللن اللللوا  دلللللا  الللليتا قللللن سلللل ه هد اللللا 
توالللليح حيللللر أ  إ لللللها هدر للللول  وم للللح ل هدلللللاحو. 
هد اللحديح  وهدالللهدا وهدتحللحدير هدايحالليح تاللحسا قللن 
تيلللحل  ممحلالللح  هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو   

ة أ  Lara et al.,2009وقن س ه هدألل  ياتلل  )
مرسللا هدتأللحيل قللن مالللتو  هدللتةاس هدمدلللو  ينالللا 
إدا ه تيلحله  هددللحح ححالت ح ح دفل ي هدروهملا  ةيل  

ق ل  -ة أ  إ لها هدر ول Lara et al., 2009يرت ل )
سلللو هدللل . يةللل  ا لللا ممحلالللح هدلللتةاس هدمدللللو   -

 ينملللللح أ  م لللللح ل هدللللللاحو. هد الللللحديح  وهداللللللهدا 
  وهدتحللللحدير هدايحالللليح تةلللل  ا للللا ممحلاللللح حللللا ملللل

 هدتةاس هدمدلو  وليل هدمدلو   
 عقود الد ن والمكافآت 6-1-1

 Holthausen)وق ح، د ر  هدللهالح  هدالح  ح 

&Watts, 2001; Watts, 2003; Guay & 
Verrecchia,2006) ت رللللل ا لللللول هدلللللي  هدمةللللللل   
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هقتتألللحل. هدللللديا د لللتةاس هدمدللللو   ةيللل  تحلللو  
دثن اح  قن تيمح هدلي  انل هاتللهي أحثل ةاحايح 

تيملللح هددللللحح ودلللليا د تيلللحل  قيفللللح  و حدتلللحدن تترحمللللا 
  دلللحا ليلللل -ا لللول هدللللي  ملللع هدمححالللا وهد الللحدل 

 ,.Ball et al., 2008; Beatty et al)متمحثلا 
  قنسللله، ه  هد اللحدل هقتتأللحليح تللل ت  لل  (2008

م  تيمح هدلي  انل هاتللهي  ي لوا هدم لالو   ةمحيلح 
مللليل. هددلللحح هدم تلاللح  حدتالل ا أنااللفا  ملل  تيللحا 

قللن تة يلل   اللحدل  و دلللا ملل   للثا تاللمي  ا للول 
هدلللي   نللول إدتهميللح تةللل ملل  هد لللهله  هدتللن تللإل. إدللا 
هدمتيللل ملل  تلللسول تيمللح هدللليو  هد حدمللح  وت  لل  ملل  
هةتمللللللحا هالللللللتللهل هدم لاللللللو  قالللللللتثمحلهتفا )مثلللللللا 
هلإقللللللله  قللللللن توتيرللللللح  ههل للللللح   أو هقاللللللتةوه ه  

  أو هد لللللو  هد ليللللل ة  ةيلللل  تللللتا ألللليحلح هد ليللللل
قللن دللحا متأيللله  يللتا هدت ليللل -اللحل ، -ا للول هدلللي  

انفلللح قلللن هد لللوهدا هدمحديلللح  مثلللا ناللل ح تأ يلللح هداحدلللل  
ونالل ح هدلقللع هدمللحدن  وياللحسا هدللتةاس هدمةحالل ن قللن 
ملهت ح سل ي هدر لول  مل   لثا تةالي  حالحا  هدترحتلل  

اللي   مر ومللح  ت للا هدترحتللل  ملل   للثا تتويللل هدم ل 
 دحا أحثل حالحا   -تامح دفا  حتح ح دلو  هد ل  

و رلللل هدترحتلللل  مللل   لللثا هدتاللل ا قلللن  لللل  دللللو  
 ,Ball & Shivakumar) دللللحا أالللللض  -هدلللللي  

-قللن ةينللن -  و ل دلا يألل ح  للل  هددلللو  (2005
تديللللح قرحدللللح تمحلللل  هدم لاللللي  ملللل  ممحلاللللح ة للللوتفا 

هدتلللن تلللل  هدترحتليلللح  ومللل  هدةلللل مللل  تللللهله  هدملللليلي 
تتاللل ا قلللن تة يللل   الللحدل تلللإل. د متيلللل مللل  ت،حلللا 

 ة   Ball et al., 2008هدلي  )
قر لللللا اللللل يا هدمثلللللحا  تحمللللل  للهالللللح )ملالللللن  

ة  تة يللا وت يلليا مللح ولل  حدا للن هدمةحالل ن ملل  4004
تاايله  ومرحد ح  دايحاح هدةي ح وهدة ل واثتتفلح 
 تح اح هدلي  وهقدتتهمح  هدترحتليح  وتل تلم  هدللهاح 

ثثثلح م للحييا ق ت لحل مللل  هقدتلتها  ايحاللح هدةي للح 
هل ح   روهدل ههالفا  وهدة ل  وتاا م يحا اثتح ه

وم يلللللحا ألللللحقن ههألللللوا  وم يلللللحا ههل لللللح  إدلللللا 
هدماللللتة ح   وتللللل   ألللل  هدللهاللللح إدللللا أ  ت  يلللل  
ايحاح هدةي لح وهدةل ل تلتا  دلحا ت  لحدن قلن ةلحق  
ا ول هدلي  وهدمححق،   و دلا ا ا أاحا أنن هدوالع 
ههمثللللا در للللول هدلللللي  ومللللح يتر لللل   فللللح ملللل  م للللحييا 

 دكلها 
لا  يةلللل هدلللتةاس هدمدللللو  مللل  الللثو  ا لللا  دللل

قلللل  هدتثالللا  لللحدمتأيله  هدتلللن يلللتا هدت ليلللل انفلللح 
وهدللوهلل  اللم  ا للول هدلللي   دلل دلا  ي توتللع أ  ي حدللا 

 دللللحا  -هدلللللهدنو   للللحدت ليل الللل  ههل للللح  هدمتةاسللللح 
 ,.Ball et al)مدلللللو   ةيلللل  يلللللاا  دلللللا  للهاللللح 

هدتللن توألل   إدللا و للول اثتللح  لليللح  للي   (2008
لو  وة للللللا أاللللللوه  هدلللللللي  هدلوديللللللح  هدللللللتةاس هدمدلللللل

مدلحسل  النويح   لثا  56727ق حات لها اينلح مل  
ة Ball et al., 2008  تلحا )4001-0774هداتلل  

 تة يا ماتو  هدتةاس هدمدللو  وليلل هدمدللو  قلن 
لودلللللح  ق ت للللللحل ملللللح إ ه حللللللح  مالللللتو  هدللللللتةاس  44

هدمدلللللو  أو ليللللل هدمدلللللو  يللللتلهل ح مللللح تهل ة للللا 
أاللوه  ة لو  هدم حيللح  ةيل  حدللا   أالوه  هدللي  أو

نتحدي هدللهاح ا  أ  ماتو  هدتةاس هدمدللو  يحلو  
أا للا قللن هدلللوا هدتللن تحللو  قيفللح أاللوه  هدلللي  ح يللل  

  حدنا ح إدا هدنحتي هد ومن هلإ محدن  
ومللللل  نحةيلللللح أ لللللل   تلحلللللت  رللللل  هدللهالللللح  

ا للا هدرثتلللح  للي  هدلللتةاس - دللحا م حدلللل  -هداللح  ح
هدمةحالل ن وم للح ل هدترثللل قللن هدالللهل  قر للا الل يا 
هدمثللللللحا  قللللللن للهاللللللح دماللللللتو  ممحلاللللللح  هدللللللتةاس 
هدمةحالللل ن ملللل  ت للللا هددلللللحح  هدرحم للللح قللللن هدأللللي  
)هدلودللللح هدتللللن تللللتا قيفللللح مرسللللا أندلللل ح هدتمويللللا ملللل  

 Chen et) لثا هدتمويلا ليلل هدم حدللة  أحتدلر 
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al., 2010)  أ  ماللللللتو  هدللللللتةاس هدمدلللللللو  يتلللللل ثل
 و للللول أو ليللللحا هداللللمحنح  هدةحوميللللح  ةيلللل  تللللحا 
هد لللحةثو   تألللنير هددللللحح  هدألللينيح إدلللا دللللحح  
مم وحللللح د لودللللح تاللللم  هدةحومللللح ليونفللللح  ودلللللحح  
ليللل مم وحللح د لودللح ق تاللم  هدةحومللح ليونفللح  وتللل 

ة إدللللا أ  ماللللتو  Chen et al., 2010توأللللا )
حللللو  اللللحا قللللن هددلللللحح  ليللللل هدللللتةاس هدمدلللللو  ي

هدمم وحح د لودح  حدم حلنلح  حددللحح  هدمم وحلح د لودلح  
 حلإالللحقح إدلللا  دللللا  حدلللا  نتلللحدي هدللهالللح اللل  أ  
ماتو  هدلتةاس هدمدللو  قلن هددللحح  هدتلن ت تلل  
ملللل  هد نللللولا هدت حليللللح هدمم وحللللح د لودللللح حللللح  أا لللللا 
 حدم حلنلللح  حددللللحح  هدتلللن ت تلللل  مللل  هد نلللولا ليلللل 

ح هدمم وحللح د لودللح  وأ  هددلللحح  هدتللن ححنلل  هدت حليلل
تمللحلا ماللتو  ملتارللح، ملل  هدللتةاس هدمدلللو  ححنلل  
 تةأا ا ا تلو  أحثل م  هد نولا هه ن يح     

ة  للللر لها للهاللللح  Nikolaev, 2010حمللللح تللللحا )
إألللهل د لللي   ق ت لللحل  3000 حاللت لها اينللح مللل  

ملللح إ ه ححنللل  هددللللحح   هدتلللن تن لللو. ا لللول ليونفلللح 
 نلللول إدتهميلللح أحثلللل  تملللحلا مالللتو  أا لللا مللل   ا لللا

هدتةاس هدمدلو   ةي  يرت ل هد حة  أنن انلمح تمل 
هددلحح   تمح  محديح  قر  هد نول هلإدتهميح هدوهلل  قلن 
ا لللللول هدللللللي  تةلللللوا هدة لللللو  قلللللن هت لللللح  هد للللللهله  
وهداي ل  م  ةم ح ههافا إدا هدم لاي   حمح يرت ل 

هلإدتهميلللح تلللل تةلللل مللل  أ  هد نلللول  -أيالللح،  -هد حةللل  
إ ه حح  هدنسحا هدمةحا ن  -ق    -هنتفحتيح هدمليلي  

 حد اللللحدل هقتتأللللحليح  - دللللحا متللللتهم   -يرتلللللر 
 ,Nikolaev)ام  ههل ح    نحا، ا ا  دللا  يتوتلع 

تيلللحل  مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  ملللع تيلللحل   (2010
هد نلللللول هلإدتهميلللللح هدمالللللمنح قلللللن ا لللللول هدللللللي   وتلللللل 

إدللا أنللن قللن هددلللحح  هدتللن تن للو.  توألل   هدللهاللح
ا للول ليونفللح ا لللا  نللول إدتهميلللح أحثللل )أ. هددللللحح  

هدتلللن توه لللن مالللتو  اللللحا مللل  م لللح ل هدترثلللل قللللن 
هدالللهلة  يو للل ماللتو  اللحا ملل  هقاتلللهر هدمتللتهم  
 حدمأللللوقح  وهد الللحدل  و حدتلللحدن مالللتو  الللحا مللل  

 هدتةاس هدمدلو   
لها ة  لللر Tan, 2013وقللن نالللا هدأللللل  تللحا )
مدللحسل  ل للع  446060للهاللح   حاللت لها اينللح ملل  

دلللللللحح أمليحيلللللح  قلللللن هداتللللللل   00404الللللنويح تمثلللللا
  داةللللللللل  هق تيلللللللللحله  هدمةحاللللللللل يح 0774-4005

د دلللحح  ا للا و للول  لوتللح  ددلللو  ا للول هدلللي   
ة إدلا 0ةي  ار  هدللهاح د  ح ح ا لا تالحإدي   )

أ. مل  يمحلا هدم لاو  ة وتفا قن هدوأوا إدا 
ر ومللللللح   أللللللل  هدتلللللل ثيل ا للللللا هدت ليللللللل هدمللللللحدن هدم

ة 4د دللللحح  ا لللا هنت لللحا ة لللو  هدالللي ل  إدللليفا؟ و)
حيلللللر يلللللإثل هدم لالللللو  قلللللن هدت ليلللللل هدملللللحدن دت للللللا 
هددلحح ؟ ةي  توأا هد حة  إدا أنن قن هددلحح  
هدتن ترحنن  ل  ددلو  ا ول هدلي   يأل ح مالتو  

 رللللللل  للللللل   -م حدللللللل   -هدللللللتةاس هدمدلللللللو  اللللللحا 
  ويحلللو  أحثلللل والللوةح، قلللن هددللللحح  هدتلللن هددللللو 

توه لللن ماللللتو  ملتاللللع مللل  هدم للللح ل هدت حليللللح وتللللو  
 تاحوايح د م ل      

توالللللللح هدلهلالللللللح  هدالللللللح  ح أالللللللثي أنلللللللن قلللللللن 
هددلللحح  هدتللن توه للن مدللححا وححدللح ح يللل   للي  ةم للح 
ههافا وهدم لاي   أو قن هددلحح  هدتلن ترلحنن مل  

دالللهل  يحللو  ماللتو  اللحا ملل  م للح ل هدترثللل قللن ه
ماللتو  هدللتةاس هدمةحالل ن اللحا  ةيلل  يواللح  دلللا 
أ  دحللث هدنللواي  ملل  هدللتةاس هدمةحالل ن لول ترحتللل. 
قللللن هدةللللل ملللل  هدترللللحل  قللللن هدمأللللحدح  للللي  ةم للللح 

 ة         Tokuga &Ota, 2013ههافا وهدم لاي  )
حمللللح ولل أاللللثي  ق للللل لحللللت  مرسللللا هدللهاللللح  

ةحاللل ن ا لللا هدالللح  ح هدمتر  لللح  مةللللله  هدلللتةاس هدم
هدمتهيح هدتن ترول ا لا هدم لالي   و لحدللا مل   دللا  
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-أياللللللح  -قللللللر  هدللللللتةاس هدمةحالللللل ن ية لللللل  متهيللللللح 
د مالللتثملي  هد لللحل يي  قلللن ههالللفا  ق حلإالللحقح إدلللا 

ة Basu, 1997; Ball, 2001ا لول هدللي   يرت لل )
أ  ا ول هلإلهل  ت رل ا ا د يحا هدماتثملي   حدم حد ح 

دللللو   ةيللل  تندللل  اللل  ا لللول  ممحلالللح هدلللتةاس هدم
إدلللا ههلتلللحا  -إدلللا ةلللل ملللح  -هدمححقللل،   هدتلللن تالللتنل

 ,Healy)هدمةحاللللل يح  لوهقلللللع د مةحاللللل ح هقنتفحتيلللللح 

  ويودل  دلا  لولي   ا مل  ت لا هدمالتثملي  (1985
ا لللا هدلللتةاس هدمدللللو  دت نلللا مألللحلل  ممت حلللحتفا  
دلللل دلا  ي حدللللا هدماللللتثملو   ،ديللللح  تويللللح د ةوحمللللح 
يمحنفح إناح  ه تيحله  مةحال يح متةاسلح  ةيل  تإحلل 

-Beekes et al.,  2004 ; Ah)هدللهالح  هدالح  ح 
med &Duellman, 2007; Lara et al., 20-

أ  ةوحمح هددلحح  هد ويح تلت    تيلحل   (2009;07
 هدتةاس هدمدلو   

 ,LaFond &Watts)وقن س ه هدألل  توأا 
إدا أ  ماتو  هدتةاس هدمدلو  يحلو  الحا  (2008

قللن هددلللحح  هدتللن  فللح ماللتو  اللحا ملل  الللا تمحثللا 
هدمر ومللللللح   ةيلللللل  ياتللللللل  هد حةثللللللح  أ  هدللللللتةاس 
هدمةحا ن ي رلا لول هدةوحملح  انللمح يةلل مل  إلهل  
ههل لللح  مللل  ت لللا هدملللليلي   ولول مر وملللحتن  انللللمح 
  ي ار م  تثحل الا تمحثا هدمر ومح   ةيل  تنحودل

هدللهاللح أثللل الللا تمحثللا هدمر ومللح  ا للا ممحلاللح  
هدللتةاس هدمةحالل ن قللن هد للوهدا هدمحديللح  وتدللما اينللح 

مدحسل  انويح د دلحح  ههمليحيلح   40167هدللهاح 
  وتلللللل حدلللللا  للهالللللح 4000-0761 لللللثا هداتلللللل  

(LaFond &Watts, 2008 ة ا  م حدا م  ت لا
ةم لللللح ههالللللفا  تيلللللحل  مالللللتو  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن 
حوالللللي ح د ةلللللل ملللللل  مدلللللححا هدوححدلللللح  وأ  هاللللللت رحل 
هدتةاس هدمةحا ن اور يإل. إدا توايع ق لو  اللا 
تمحثلللللا هدمر وملللللح   للللللق، مللللل   االللللفح  وأ  ت  يللللل  

هدلللتةاس هدمةحاللل ن ي  لللا مللل  لوهقلللع هلإلهل  د تثالللا 
  حهل ح  هدمةحا يح  

ة  لر لها Shuto &Takada, 2010حملح تلحا )
هدللتةاس هدمدلللو  ونالل ح للهاللح د رثتللح  للي  ماللتو  

هدمللللللليلي  هدماللللللحسمي   وتللللللل أحتدللللللر هد حةثللللللح  أ  
ماتو  هدتةاس هدمدلو  يميا دثلتاحض قن هددللحح  
هدتلللن تو لللل  فلللح مدلللححا وححدلللح ح يلللل   لللي  هدملللليلي  

 ,Shuto &Takada)وةم ح ههافا  ةي  ياتل  
أ  هدرثتللللللللح  للللللللي  م حيللللللللح هلإلهل  وهدللللللللتةاس  (2010

 ثل  حدت للللحلا قللللن هدمأللللحدح هدمةحالللل ن هدمدلللللو  تتلللل
ومللللل  تةأللللي  هلإلهل   ق للللل توأللللا هد حةثللللح  إدللللا 
و لللللول اثتلللللح احاللللليح  لللللي  م حيلللللح هلإلهل  وهدلللللتةاس 
هدمدلللو   انلللمح يحللو  تلل ثيل هدت للحلا قللن هدمأللحدح 
أتللللو  ملللل  تلللل ثيل تةأللللي  هلإلهل  )أ. انلللللمح يحللللو  
مالللللتو  م حيلللللح هلإلهل  ملللللن ا  أو ملتالللللعة وتحلللللو  

 ااح نا يح،  حمح هحتدر هد حةثح  تححدير هدوححدح من
و للللول اثتللللح  لليللللح  للللي  م حيللللح هلإلهل   –أياللللح -

وهدتةاس هدمدلو  انلمح يحلو  تل ثيل تةألي  هلإلهل  
أتلللو  مللل  تللل ثيل هدت لللحلا قلللن هدمألللحدح )أ. انللللمح 
يحللو  ماللتو  م حيللح هلإلهل  متوالل ة وتحللو  تحللحدير 

ا لا  هدوححدح ملتارح نا يح،  وتل     هد حةثح    نحا، 
سلللل ي هدنتللللحدي  إدللللا أ  هدللللتةاس هدمةحالللل ن يمحلللل  أ  
ياللللحال قلللللن ةلللللا ت لللللا مدلللللححا  ومللللل  هدمةتملللللا أ  

 LaFond)ي ا  م  تححدير هدوححدح  حمح توأا 
& Roychowdhury, 2008)  إدللللللا نتللللللحدي ممحث للللللح
 ,Shuto &Takada)دت للللللللا هدتلللللللن توألللللللا إديفلللللللح 

2010)    
 الحوكمة ومخاطر الدعاو  القضائ ة 6-1-2

ت رلللللل م لللللح ل هدللللللاحو. هد الللللحديح مةللللللل مفلللللا 
دممحلاللللح هدللللتةاس هدمةحالللل ن  ةيلللل  تللللتلهل م للللح ل 
هدللللاحو. هد الللحديح  انللللمح تالللت يع أ للللهر م ت الللح 



 ....وغير المشروط على كفاءة دراسة ميدانية مقارنة لأثر التحفظ المحاسبي المشروط          حمد شتيويأأيمن أحمد  د/

14 
 

ملت  للح  حددلللحح  قللن مةحودللح مللنفا قاللتللهل مللح تللا 
تةم للللن مللللل   اللللحدل  م حالللللح  )أو تفلللللل  م حالللللح ة 
هدمللللليلي   أو أااللللحا م  للللا هلإلهل  أو هدمللللله ري  

تفلللحمفا  و لللول تألللول قلللن هد لللوهدا هدمحديلللح  و للل دلا  ح
ةألللللل هدمالللللدوديح اللللل  ت للللللا هد الللللحدل قلللللن ههلتلللللحا 
هدمةحا يح هدتن ق ترحلا ههلها هقتتألحل. هدة ي لن 
د دللللحح  وقلللن م ح لللا سللل ه  ي رلللا هدلللتةاس هدمدللللو  
لول مفللللا قللللن ت ايللللر هلآثللللحل هدالللل  يح درلللللا تمحثللللا 

يلللللح  هدمر وملللللح   وقلللللن هدةلللللل مللللل  هدم لللللح ل هه ثت
وهق تيلللحل هداللل  ن ومدلللححا هدوححدلللح هه لللل   و للل دلا 
يالللللحسا قلللللن هدةلللللل مللللل  م لللللح ل هدترلللللل  د للللللاحو. 
هد الللللللحديح  ةيللللللل  يللللللللت   اللللللللا تمحثلللللللا هقاتللللللللهر 
 حدمححاللللا وهد اللللحدل هقتتأللللحليح  رلللللا تمحثللللا لوها 
هد احل   حدنا ح هاالحا م  لا هلإلهل  وهدملله ري   

مللح أللحقن قملل  هدمللل ح أ  ينللتي الل  هدم حدأللح قللن تي
ههأوا أو ههل ح  تححدير ت حان  ووق لح، د للهالح  
هداللح  ح هدمتر  للح  م للح ل هدلللاحو. هد اللحديح  ححنلل  
مرسلللللا هد الللللحيح هدملقوالللللح الللللل هدملللللله ري  تتر للللل  
 ةلللللحق  تلللللا قيفلللللح هدم حدألللللح قلللللن ههل لللللح  أوألللللحقن 

-Kellogg, 1984; St.Pierre & An)ههألوا 
derson, 1984) حح  للحدت ليل   أو تحملل  قيفللح هددللل

الل   نللول ماللتة ح ليللل هاتيحليللح تللإل. دتيللحل  ح يللل  
 ة  Heninger, 2001قن هدل ا )

وتللل تحملل  هدللهاللح  هدميلهنيللح هداللح  ح هدمتر  للح 
 حدرثتللللح  للللي  م للللح ل هدلللللاحو. هد اللللحديح وهدللللتةاس 

ة مللح إ ه حللح  سنللحلا قلللو  قللن 0هدمدلللو   تة يللا  )
فلللللح مالللللتو  هدلللللتةاس هدمدللللللو   لللللي  هدللللللوا هدتلللللن  

مالللتويح  مت حينلللح مللل  هدترلللل  دم لللح ل هدت حالللن  
ة مللح إ ه حللح  هدللتةاس هدمدلللو  تللل تأيللل تحلي يللح، 4و)

قللن هدوقيللح  هدمتةللل  ههمليحيللح ححاللت ح ح د تأييللله  
قللللن ماللللتو  ترللللل  هددلللللحح  دم للللح ل هدت حاللللن  

ة مللح إ ه ححنلل  هدلللاحو. هد اللحديح ا للا ماللتو  1و)
اس هدمدللو  هددلحح تة  ا ا ممحلاح حا م  هدلتة

وليللللل هدمدلللللو   قر للللا هدماللللتو  هدلللللودن  توأللللا 
(Ball et al., 2000; Bushman &Piotroski, 

إدللللللللللللا أنللللللللللللن قللللللللللللن لوا هد للللللللللللحنو  هدرللللللللللللحا  (2006
ههن  واححاللونن  هدتللن تللتلهل قيفللح م للح ل هدلللاحو. 
-هد احديح  ححن  ماتويح  هدتةاس هدمدللو  أا لا 

ا هدتلن  حدم حلنح قلن هدللو - دحا  . لقدح إةأحديح 
تللللن ا  قيفللللح قللللل  هدماللللتثملي  قللللن هدلللللقحض الللل  
مأللللحدةفا قللللن هددلللللحح ملللل   للللثا هدمةللللححا  حملللللح 

إدلا أ   –أيالح  –ة Ball et al., 2003توألا )
مالللتويح  هدلللتةاس هدمدللللو  قلللن لوا هد لللحنو  هدرلللحا 
تتاللحو   للح تثر م للح ل هدلللاحو. هد اللحديح  وقيمللح 

ا لللللل -يتر للللل   تأيلللللل ممحلالللللح  هدلللللتةاس هدمدللللللو  
قللللن هدوقيللللح  هدمتةللللل  ههمليحيللللح  توأللللا  -دللللتم  ه

(Basu, 1997; Holthausen &Watts, 2001) 
إدا أ  هدتةاس هدمدلو  يتلهل )يلن  ة انللمح يحلو  
سنلحلا تيللحل  )ن لل ة قلن م للح ل هدلللاحو. هد اللحديح  

ة أ  هدمتأيلللللللله  Qiang, 2007وأ يلللللللله،  يوالللللللح )
هدت لي يلللح دم لللح ل هدللللاحو. هد الللحديح ا لللا مالللتو  
هددلللحح تلللت    حدماللتويح  هها للا دحللا ملل  هدللتةاس 

 & Chung)حملح توألا  .هدمدلو  وليلل هدمدللو 
Wynn, 2008)   إدللللللا إمححنيللللللح هاللللللت لها هدمللللللليلي

د للتةاس هدمدلللو  حاللمحنن م ح للا م للح ل هدت حاللن  
ة إدلا 4000وقن س ه هدألل  ار  للهاح )دتيو.  

تيلحا هداللو  قلن ة لا ممحلالح  هدلتةاس هدمةحالل ن 
دملت  لح  م للح ل هدللاحو. هد اللحديح   لي  هددلللحح  ه

هدمتفملللح سحسليلللح،  حدتثالللا وهددللللحح  ليلللل هدمتفملللح 
دلللللحح ليلللللل  30 حدتثاللللا  و حالللللت لها اينللللح مللللل  

دللحح متفملح سحسليلح  45متفمح  حدتثالا واينلح مل 
  حدا  هدللهاح 4005-4001 حدتثاا  قن هداتل  
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حح  اللل  أ  م لللح ل هدللللاحو. هد الللحديح تةللل  هددلللل 
هدمتفمللللح سحسليلللللح،  حدتثاللللا ا لللللا ممحلاللللح هدلللللتةاس 

 دلللللحا  . لقدلللللن  -هدمةحاللللل ن  مالللللتويح  ملتارلللللح 
 إةأحديح  

وملللل  نحةيللللح أ للللل   قللللن سللللا تديللللح  هدةوحمللللح 
هدةليثللح  دللا ترللل هلإلهل  هدثاللا هدلللديا قللن هدرم يللح 
هدلتح يللللح  ةيلللل  تت  للللا ت لللللا هلآديللللح  هداأللللا  للللي  

ندلللللللللحا د لللللللللح  م  لللللللللا هلإلهل  وهلإلهل  هدتناي يلللللللللح   وه 
د مله رللللح  حمللللح ت  للللا هد للللوهني  وهد لللللهله  هدتنسيميللللح 
هدةليثلللح  للل ر  هدمالللدوديح اللل  هد لللوهدا هدمحديلللح ا لللا 
هلإلهل  هدتناي يللللح  حددلللللحح  ودفلللل ه قللللر  أةللللل أسلللللهر 
ترللحل  هدمأللحدح هد للحدا قللن هدتنسيمللح  هدةليثللح سللو 
ت اللي  هةتمللحق  هدماللدوديح هد حنونيللح هدوهترللح ا للا 

حي هدأيلللللل  ومللللل  ثلللللا ت الللللي  هدتحلللللحدير هددللللللحح ت للللل
هد حنونيلللللللح هدتلللللللن تتةم فلللللللح هدمندللللللل،  )أ لللللللو هد يلللللللل  

  (Francis et al., 2013)ة  قوق ح، دللهالح 4006
يلللللتلهل هدتو لللللن نةلللللو هدت ليلللللل هدملللللحدن هدملللللتةاس قلللللن 
هددلحح  ارياح هقدتتها   وهال هدةوحمح  ةيل  يةلل 
  هدللتةاس هدمةحالل ن ملل  هدممحلاللح  هقنتفحتيللح دلل لهل 

ويتيلللللل مللللل  هلإقألللللح  وهددلللللاحقيح  تلللللوقيل مر وملللللح  
مةحا يح احديح هد لول  دححقلح هدمالت لمي   حملح تللقع 
توهال ةوحمح هددللحح  نةلو هدت ليلل هدملحدن هدملتةاس 
ويإحللللل سلللل ي هدنتي للللح هدرليللللل ملللل  هدللهاللللح  هداللللح  ح  

ة إدلللا و لللول 4000ةيللل  توأللل   للهالللح )حالللحا  
ت  ي  وليللل اثتللح  لليللح  للي  نالل ح ههااللحا هدمالل

هدتناي يي  وماتو  ممحلاح  هدتةاس هدمةحال ن  حملح 
ة أ  تيللحل  نالل ح هدم حيللح 4000أحللل  للهاللح )ا يللل  

هدمإاايح قن سيحا م حيح هددللحح  يلإل. إدلا تيلحل  
ممحلاح  هدتةاس هدمةحا ن  نسله د للول هدل . تإليلن 
سللل ي هدمإاالللح  قلللن ةوحملللح هددللللحح  وقلللن هدلتح لللح 

 هدتناي يح ا ا ا ولا هلإلهل  

ة  لر لها 4002وقلن سل ه هدأللل  تلحا )م ي لن  
للهاح ق ت حل أثل حا م  سيحلا هدم حيلح و ألحد  
م  لللا هلإلهل  ا لللا ماللللتو  هدلللتةاس هدمةحاللل ن قلللن 
هدت للللللللحليل هدمحديللللللللح د دلللللللللحح  هدمالللللللل  ح  حد ولأللللللللح 

  ودتة ي  س ه 4004-4000هدمأليح   ثا هداتل  
ي  د يلللحا سللل ه هدفللر  هدللتم   هدللهالح ا للا نمللو  

ههثللللللل  تاللللللمنح هدللللللتةاس هدمةحالللللل ن حمتأيللللللل تللللللح ع 
وهدمتأيله  هدمتر  ح  فيحا هدم حيلح )هدم حيلح هلإلهليللح  
وهدم حيلللللللح هدمإااللللللليح  وم حيلللللللح ح لللللللحل هدمالللللللتثملي   
وهدم حيح هدرحد يح  وتدت  هدم حيحة  وحل دلا هدمتأيللله  
هدمتر  للللح   أللللحد  م  لللللا هلإلهل  )ة للللا م  لللللا 

لل ملللله  ه تمحالللن  وهاللللت ثا أااللللحاي  هلإلهل   واللل
وهداأا  ي  لدليا م  لا هلإلهل  وهدرالو هدمنتللاة 
حمتأيلللله  مالللت  ح   حلإالللحقح إدلللا  رللل  هدمتأيللله  
هه للللل  هدمللللإثل  ا للللا سلللل ي هدرثتللللح  حمللللح تاللللمن  
هدللهاح هالت ثض دلأ  اينللح ملل  ملهت لن هدةالح ح   

مله رلح قلن وأااحا سيدح هدتلليا  وأااحا د ح  هد
مةللللللله  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن وأثلسلللللح ا لللللا مالللللتو  
هدت للحي  قللن تةاللس هدت للحليل هدمحديللح  مندلل،  ههامللحا 
هدمأليح  وتلل توأل   هدللهاح إدا هن اح  ماتو  
هدلللتةاس هدمةحاللل ن قلللن هددللللحح  هدم يلللل   حد ولألللح 

% قلللن  24هدمألللليح  ةيللل    أللل  أا لللا ناللل ح دللللن 
إدللا أنللن د م حيللح   حمللح توألل   هدللهاللح 4004اللحا 

هدمإااليح وهدم حيللح هدمدللتتح وهاللت ثا م  للا هلإلهل  
 و لقدلللللح -وهتلوه يلللللح لول هدملللللليل هدتنايللللل . تللللل ثيله 

ا لا مالتو  هدلتةاس هدمةحال ن   ينملح ق -إةأحديح 
دحللا ملل  هدم حيللح - و لقدللح إةأللحديح  -يو لللل تلل ثيله 

هلإلهليللللح وهدرحد يللللح وم حيللللح ح للللحل هدماللللتثملي  وة للللا 
  لا هلإلهل  واللل مله  ه تملحافا  وهاتملحله ا لا م

ت لا هدنتحدي  أوأ  هدللهاح  رلا هدت  ن ا  ت  يل  
هدايحالللللح  هدمةحاللللل يح هدمتةاسللللح  حأللللح قللللن سللللا 
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هدسللللور هقتتألللحليح هدتلللن تريدلللفح هد يدللللح هدمأللللليح 
 ةحديلح دالمح   لول  هدت حليل هدمحديح 

التهرب الضار بي لتخفا م مادفوعات  6-1-3
 الضرائب

تلللللللإثل هات للللللللحله  هداللللللللهدا ا للللللللا ه تيللللللللحله  
 ,Shackelford &Shevlin)هدمةحاللللللللل ح هدمحديلللللللللح 

  قر للا هدللللا ملل  ه للتثر هدمةحالل ح هدمحديللح (2001
ا  هدمةحا ح هدالي يح م  الل  نلوهةن )ا لا ال يا 
هدمثلللللللحا  ه لللللللتثر الللللللوه   هقاتللللللللهر  لللللللحلإيلهله  

-اللحل ، -وهدمألللوقح ة  ين للو. ت  للي  هدالللهدا 
ا للللللا هاللللللت لها هلإلهل  د ت للللللليل هدد أللللللن  فلللللللر 
ت الللي  هد يملللح هدةحديلللح دمللللقواح  هداللللهدا  قوق لللح، 

ة  يالت لا هدملليلو  Lara et al., 2009دللهالح )
حلللا مللل  هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو  حوالللي ح 
دت اي  هد يمح هدةحديح د الهدا  و  دلا  تيحل  تيملح 
 هددللللللللحح  ةيللللللل  ير لللللللا هدلللللللتةاس ليلللللللل هدمدللللللللو 
هقاتللللللللهر  حد الللللللحدل هقتتألللللللحليح  وهدللللللل . يإ لللللللا 
ملللللللقواح  هدالللللللهدا   ألللللل  هدنسللللللل الللللل  مرلللللللا 
هدالي ح هدةليح هدةحديلح  دل دلا  قلر  ت  يل  ايحالح  

يات للل إدللا - دللحا ليللل مدلللو  -مةحالل يح متةاسللح 
هدملونللللح  وق يمحلللل  هاللللت لهمفح دت اللللي  ملللللقواح  
هدالللهدا ملل   للثا ت أللي  هدللل ا ا للا هداتللله  

و  قيفلللح هدمرللللق  هدةليلللح د اللللهدا أتلللا  هدتلللن تحللل
ةيلل  ق ياللت يع هدملللليلو    حاللت لها هدللتةاس ليلللل 

-قلللللللن هدوتللللللل  هدمنحالللللللا -هدمدللللللللو   هقالللللللت ح ح 
د تأييللللله  قللللن هدمرلللللق  هدةليللللح د الللللهدا  دلللل دلا  
ي ات لا هدتةاس هدمدلو  دتلةيلا هدلل ا  لي  هداتلله  
هدم ت اللللح  ملللل  هداتللللله  هدتللللن يتوتللللع قيفللللح مرلللللق  

لتارلللللح د اللللللهدا إدلللللا هداتلللللله  هدتلللللن يتوتلللللع قيفلللللح م
مرلق  من ااح د الهدا  ةيل  أ  تلةيلا هدلل ا 

هد يمللللللللح هدةحديللللللللح دملللللللللقواح  -ق لللللللل  -ق ي الللللللل  

إ ملحدن هدم  ل   -أيالح  -هداللهدا  ودحنلن ي ال  
 ة     Lara et al., 2009هدملقوض )

وي رل هدتفلا هداللي ن ممحلالح وهالرح هقنتدلحل 
 ,Desai &Dharmapala)قن هددلحح  ههمليحيح 

  و  حألللللح قلللللن هددللللللحح  هدح يلللللل  مترللللللل  (2006
 ,.Dyreng et al)هد نايح   ةيل  تحدلر للهالح 

ا  أ  الل ح يلل مل  هددللحح  ن ةل  قلن  (2008
هلإ  لللللحا ا لللللا مرللللللق  هداللللللي ح هدار يلللللح من االللللح 

الللنوه  مترحت لللح  ووق لللح، دللهالللح  00حوت  داتلللله  ت للل
(Badertscher et al., 2006  ة  يالت لا هدملليلو

هدت للللللليل هدد أللللللن هدمت أللللللا قللللللن ةاللللللحا هد نللللللول 
هدماللللللتة ح  فلللللللر إلهل  ههل للللللح  س و للللللح، هلللللللله  
هدالللهدا  حمللح يواللح هد حةلل  أ  هدمللليلي  يأيلللو  
م  ههند ح هدتدلأي يح د دللحح   ألل  ت الي  حلا 

هدلقتل. وهدل ا هد حاع د اللي ح  و ل دلا  م  هدل ا
 ية  و  متهيح الي يح 

 التكال ف الس اس ة لمشركة 6-1-4
ت الل  هددلللحح  هدتللن تة لل  أل للح  ملتارللح هنت للحي 
والللللحدا هلإالللللثا  وهدمللللللوساي   وهدرملللللثا  ون ح للللللح  
هدرملللللللحا و محالللللللح  هدالللللللأ  هه لللللللل   وتالللللللت يع 
 محاللللح  هداللللأ  ت لللللا تةويللللا سلللل ه هقستمللللحا إدللللا 

منسمللللي   د اللللأ  ملللل  أ للللا هدتلللل ميا  أو مأللللحلل  هد
هدم حيح  أو إنفحا أو تنسيا أنحاح أو دلحح مةللل   
ويمحلللللل  أ  ياللللللت يا هدمنسمللللللو   اللللللل  الللللللهدا 
  ليللللل   أو إ لللللها تة ي للللح  دمححقةللللح هقةتحللللحل  أو
ت الللي  هدللللاا هدةحلللومن أو إ للللها تأييلللله  دتنسللليا 

 ههارحل  
ح ملللل  تاللللل  هدمرللللحييل هدمةحالللل يح لل للللح مرينلللل

هدللتةاس ليللل هدمدلللو  )ا للا الل يا هدمثللحا  تت  للا 
هات لللحل تحلللحدير هد ةلللو  وهدت لللويل نا لللح  إيلهليلللنة  
وقلللن سلللا سللل ه هدمالللتو  هلإدتهملللن مللل  هدلللتةاس ليلللل 
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هدمدلو   قر  هدمليلي  هدمفتملي   تة يل  ت ايالح  
إاللحقيح قللن ههل للح    ةيلل  ق ت الل  هقنت للحي  اللور 

هدةحديلح هدتلن    لثر يرتلقو   حد الحدل هقتتألحليح 
 دلللللللا  دللللللا تحلللللل  ديرتلللللللر  فللللللح  أو اللللللور يإ  للللللو  
هقاتلللهر  حدمححاللا هقتتأللحليح هدةحديللح  هدتللن حللح  

 Lara)ايتا هقاتلهر  فح قلن سلا سللور م ت الح 
et al., 2009)  حلإاللحقح دلل دلا  ووق للح، د للهاللح   
 ;Jones, 1991; Cahan, 1992)هدميلهنيح هداح  ح 

Key, 1997; Han &Wang, 1998; Navissi, 

  ي تحل ملليل. هددللحح   قلن سلا هدتحلحدير (1999
 دلللللللحا -هدايحالللللليح  ايحاللللللح  مةحالللللل يح متةاسللللللح 

دت اللي  هدللل ا  ةيلل  أ  ت لللا هدايحاللح  -مدلللو  
هدتن ت ا  هدل ا تةا  )ت   ة م  هقلت ح   لي  
ههل لح  وهدروهدلل قلن قتلله  هه  لحل هداليدح )هد يلل ة  

هدللتةاس هدمدلللو  وق للح دللهاللح   مللح ياللحسا قللن تيللحل 
(Basu, 1997   ة 

ة أ  Qiang, 2007وقن س ه هدألل  يوالح )
هدمنسملللللي  يااللللل و  هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  ا لللللا 
هدللتةاس هدمدلللو   نسللله، هنللن يندلل  الل  هدللتةاس ليللل 
هدمدللللو  تمفيللللل د للللل ا  حمللللح أنللللن يةللللل ملللل  قللللل  
ةللللو  أللللمح  اللل  يح  وأنلللن يمحلللنفا لقلللع هدملللليلي  

هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  مللل   لللثا قلللل  دممحلالللح 
تححدير تنسيميح ا ا هددلحح  )إاحل  الل  هد لوهدا 
هدمحديللللح وتة ي للللح  سيدللللح اللللو  هدمللللحاة   ينمللللح يللللل  

(Lara et al., 2009 ة أ  وهالللللللللللرن هدمرللللللللللللحييل
هدمةحالل يح اللور يةثللو  ا للا ممحلاللح هدللتةاس ليللل 
هدمدللللو   وأ  ملهت لللح هدمنسملللي  الللور تلللوقل ةلللحقت 

 حه  للللللحل  - دللللللحا  للللللوان -دثاتلللللللهر د مللللللليلي  
هدالليدح  ملل   للثا ممحلاللح هدللتةاس هدمدلللو   وقللن 

 (Sivakumar &Waymire, 2003)هدم ح للا  يللل  
أ  هدمنسمي  يةثو  ا ا ممحلاح هدلتةاس هدمدللو   

ةيلللل  توأللللا هد حةثللللح  إدللللا أ  هاللللتةله  مرللللحييل 
مةحالل يح مةحمللح مللع تنسلليا ههاللرحل أل  إدللا تيللحل  

س هدمدلللللللو  قللللللن دلللللللحح  هداللللللحلا ممحلاللللللح هدللللللتةا
 هدةليليح قن أوهدا هد ل  هدردلي        

الدراساااات الساااابقة المتعمقاااة با ثاااار  6-2
 الا تصاد ة لمتحفظ المحاسبي

يتنحوا سل ه هد الا مل  هدللهالح هدللهالح  هدالح  ح 
هدمتر  للح  حلآثللحل هقتتأللحليح د للتةاس هدمةحالل ن ا للا 

ح لأا مللللحا تحللللحدير هدتمويللللا )تحللللحدير هدلللللي  وتح الللل
ههاللللفاة  وا للللا حاللللحا  هاللللتثمحله  هددلللللحح وهد يمللللح 
هدماللللللللحقح دةم للللللللح ههاللللللللفا  و دلللللللللا ملللللللل  منسللللللللول 
هدمالللللتثملي  قلللللن الللللو  ههالللللفا  ةيللللل  يالللللترل  
هد حةللل   قلللن هد لللتا ههوا  تثلللحل هدلللتةاس هدمةحاللل ن 
ا لللللا تحلللللحدير هدتمويلللللا  وقلللللن هد لللللتا هدثلللللحنن  تثلللللحل 

حح  هدلللتةاس هدمةحاللل ن ا لللا حالللحا  هالللتثمحله  هددلللل 
وقللللن هد للللتا هدثحدلللل   تثللللحل هدللللتةاس هدمةحالللل ن ا للللا 

 هد يمح هدماحقح دةم ح ههافا   
آثار الاتحفظ المحاسابي عماى تكاال ف  6-2-1

 التمو ل
حدللللللا  هدنتللللللحدي هدميلهنيللللللح د للهاللللللح  هداللللللح  ح  
هدمتر  للح  ،ثللحل هدللتةاس ا لللا تحللحدير هدلللي   اللل  أ  
حا م  هدلتةاس هدمدللو  وليلل هدمدللو  يلإل  إدلا 

 Ahmed et)هنايح يح ا ول هدلي   ق ل ححن  للهاح 
al., 2002)  أوا للهالللح تتوألللا إدلللا لديلللا ميللللهنن

دمدللو  ا ا أنن انلمح يحلو  مالتو  هدلتةاس ليلل ه
اللحا  يتةالل  هدتأللنير هقدتمللحنن وتللن ا  تحللحدير 
هدللليو   ةيلل  هاللت لا هد للحةثو  هدتأللنير هقدتمللحنن 
حمتأيللللل ت لي لللللن دتح الللللح هدللللللي   يرت لللللل هد لللللحةثو  أ  
هدتةاس هدمةحا ن ي ار م  هدترلحل  قلن هدمألحدح 
 للي  ةم للح ههاللفا وهدم لاللي   قيمللح يتر لل   ايحالللح 

ة أ  0هد للللحةثو  ) توتيرلللح  ههل للللح   ةيلللل  ياتللللل 
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هددلحح  هدتن يتلهل قيفح هدترحل  قلن هدمألحدح  لي  
هدم لالللللللي  وةم لللللللح ههالللللللفا    ألللللللو  ايحالللللللح 
توتيرللللح  ههل للللح   ت  لللل  ايحاللللح  مةحالللل يح أحثللللل 

ة أ  هددللللحح  هدتلللن تالللت لا ايحالللح  4تةاسلللح،  و)
مةحا يح أحثل تةاسح، تتمتلع  تح الح أتلا د للي   ونسلله 

الللل  ملللل  م للللحد  ههل للللح  ه  هدللللتةاس هدمةحالللل ن ي 
وههل لللح  هدم  لللح  هدمالللت لمح قلللن ا لللول هدللللي  دت ييلللل 

ة قرنلللللللن  ح تيلللللللحل ايحالللللللح  1توتيرلللللللح  ههل لللللللح   )
مةحاللل يح أحثلللل تةاسلللح تالللت يع هددللللحح  هدةلللل مللل  
هدم للح ل هدتللن يترللل  دفللح هدم لاللي  ملل  أ  ت للوا 
هددللللللحح  للللللقع توتيرلللللح  أل لللللح  ح يلللللل  ا لللللا ةم لللللح 

ثو   تة يلا هدمالتويح  وتة يلا ههافا  وتل تحا هد لحة
 502هدتأيللللله  هدمتر  للللح   يحنللللح  اينللللح تتحللللو  ملللل  

 0776-0771دللللللللللحح أمليحيلللللللللح   لللللللللثا قتللللللللللتي  
  ةيلللللل  توألللللللا هد لللللللحةثو  دللللللللديا 0774-0765و

ميلللللهنن يلللللاا هدالللللل  ههوا   لللل   هددلللللحح  هدتلللللن 
ترحنن م  ترحل  ح يل قن هدمأحدح  ي  هدم لالي  

توتيرلح  ههل لح   وةم ح ههالفا    ألو  ايحالح 
ايحالللللح  مةحاللللل يح أحثلللللل -قلللللن هدمتواللللل  -ت  للللل  

- دللللحا تللللو. -تةاسللللح،  حمللللح تلللللاا نتللللحدي هدللهاللللح 
هداللل  هدثللحنن   لل   هددلللحح  هدتللن تاللت لا مةحالل ح 

 تح اح أتا د للي   -قن هدمتوا  -أحثل تةاسح، تتمتع 
وتلللل تلللا هدتوألللا دت للللا هدنتلللحدي  رلللل ملهت لللح اللللل مللل  

يح  وة ا هددللحح  ومرللا نملو هدمتأيله  )مثا هدل ة
هددلللللححة هدتللللن تلللللت    للللحدمتأيله  هدت لي يللللح د للللتةاس 

 هدمةحا ن وتح اح هدلي   
ة  اة  هدرثتلح  لي  Mousa, 2014حمح تحا )

هدتةاس هدمةحا ن وتوتيرلح  ههل لح  هدن ليلح مل  ت لا 
هددلللللحح هدم يللللل   حد ولأللللح هد ةلينيللللح  ةيلللل  ت دالللل  

يللللللل   حد ولألللللللح دلللللللحح م  20اينللللللح هدللهاللللللح ملللللل  
  وتللل تنحودلل  4004-4005هد ةلينيللح   للثا هداتللل  

ت  يلللل  - حدارللللا -هدللهاللللح تاللللحإدي   أوق،  سللللا يللللتا 
هدتةاس هدمةحا ن؟ ثحنيح،  سا يإثل هدتةاس هدمةحال ن 
ا للللا توتيرللللح  أل للللح  هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح 
هد ةلينيللللح؟ ةيللللل  تللللللاا نتلللللحدي هدللهالللللح قلاللللليح أ  

 رلللللا لول مفلللللا قلللللن ت الللللي  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن ي
لهل  مدللححا هدوححدللح  وهدلل .  لللولي  توتيرلح  ههل للح  وه 
ي الل  ملل  تح اللح هدلللي   ق للل توألل   هدللهاللح إدللا 

 لللي  - ه  لقدلللح إةألللحديح -و لللول اثتلللح احاللليح 
هدللللللللتةاس هدمةحالللللللل ن وتوتيرللللللللح  أل للللللللح  هددلللللللللحح  

 هد ةلينيح  
ة  اة  تثحل هدلتةاس Zhang, 2008حمح تحا )
اللح  ح وهدثة للح د ترحتللل ا للا هدلللي  ا للا هدمةحالل ن هد

هدم لاي  وهدم تلالي   ةيل  هالت لا هد حةل  اينلح 
دللحح  76دلحح أمليحيلح  أقألة   145تتحو  م  

منفلللح اللل   لوتلللح  قتاحتيلللح  هدللللي  ا لللا ترلالللفح 
  أوق،  4001 -0772دألمح  ا  يح   ثا هداتلل  

يرت ل هد حة  أ  منحقع هدتةاس هدثة لح د ترحتلل  هدتلن 
قللن -ترللول ا للا هدم لاللي   تتمثللا قللن إلاللحا إدللحل  

الل  هدترثللل قللن هدالللهل  قللن دللحا -هدوتلل  هدمنحاللا 
 لوتللح  م ر  للح ددلللو  هدلللي  ملل  ت للا هدم تلاللي  
هدمتةاسللي   وتللل توأللا هد حةلل  إدللا لديللا ا للا أنللن 

ح هدمتةاسح يتلهل هةتمحا  ل  قن هددلحح  هدم تلا
دلللللو  هدلللللي   رللللل هدترللللل  دألللللمح الللل  يح  ثحنيللللح،  
ياتلللل  هد حةللل  أ  منلللحقع هدلللتةاس هدالللح  ح د ترحتلللل  
هدتللللن ترللللول ا للللا هدم تلاللللي   تتمثللللا قللللن هن اللللح  
مرلللق  هداحدللل  هدم لديللح  ةيلل  توأللا هد حةلل  إدللا 
لديللا ميلللهنن ا للا أ  هدم لاللي  يرلاللو  مرلللق  

 للا هدم تلاللي  هدمتةاسللي   حمللح توأللا قحدللل  أتللا ا
هد حةلل  إدلللا أ  ايحاللح هدتالللريل ا للا أالللحا ههلها 
تتاحاللللا مللللع لل للللح ةاحالللليح تح اللللح هدلللللي  دماللللتو  
هدللتةاس هدمةحالل ن  ةيلل  ت رللل ايحاللح هدتاللريل ا للا 
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أاللحا ههلها دللحدرح قللن ا للول هدلللي  هدةليثللح  وهدتللن 
  نللحا، ا يفللح يلللت   هداللل   للي  هدةللل ههتأللا وههلنللا
دمرللللللا قحدلللللل  هدللللللي   للللل لها هدم تلللللل   قالللللن ةحدلللللح 
هد لو  هدتن ححن   لو  تاريل ا ا أاحا ههلها  

مل   - دلحا ح يلل  -حح  هدتةاس هدمةحا ن ي ا  
تح اح هدلي   وحلح  هدالل   لي  هدةلل ههتألا وههلنلا 
دمرللللا قحدلللل  هدللللي   هدللل . ي الللع دايحالللح هدتالللريل 

د لو   للللو  ا للا أالللحا ههلها  أح لللل  حدم حلنللح  لللح
هدتاللريل ا للا أاللحا ههلها  ةيلل  يرحللا سلل ه تيللحل  
هدملونح قن ترلليا مرللق  هداحدلل  وق لح، د تأيلله  قلن 

 م ح ل هدترثل قن هدالهل         
-Wittenberg) حلإاللللحقح إدللللا  دلللللا  هحتدللللر

Moerman, 2008)  أ  هددللحح  هدتلن يحلو  قيفلح
ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو  اللحا تة لل  سللحم  اللديا 
 لللللي  الللللرل. هد يلللللع وهددللللللها قلللللن أالللللوه  هد لللللللو  
هدثحنويللح  وتحللو  الليودح هداللنله  ملتارللح )أ. اللثو  
م لللللح ل هداللللليودح من االللللحة  ةيللللل  تحونللللل  اينلللللح 

 1047مدلللللحسل  الللللنويح تمثلللللا  6407هدللهالللللح مللللل  
  4001-0776هداتلل  أا ح متح ل   حدلليو    لثا 

وتللل هاللت لا هد حةلل  أللا ح  هد لللو  قللن ههاللوه  
هدثحنويللح داةلل  حيللر يللإثل الللا تمحثللا هدمر ومللح   
و لللول  هدت ليلللل هدمللللحدن  ا لللا اللللرل. هد يلللع وهددلللللها 
دلللللكوله  هدمحديلللللح هدتلللللن تمثلللللا ليللللل   ةيللللل  توأللللل   
هدللهاللللح إدللللا و للللول اثتللللح  لليللللح  للللي  هداللللل   للللي  

الللللوه  هدللللللي  هدثحنويلللللح الللللرل. هد يلللللع وهددللللللها قلللللن أ
و أحد  هددلحح وهدلي  هدمتر  ح  تيلحل  اللا تمحثلا 
هدمر وملللح   ق للللو  هددللللحح  هد حألللح  وهد للللو  
هدتلللن ت للللا  للللو  تألللنير هدتملللحنن متلللح   وهد للللو  
هدمترثل   وتلو  هددلحح  هد حال  تتا هدمتح ل  قيفح 
 الللو  ح يللل   للي  اللرل. هد يللع وهددلللها  حمللح حدللا  

أ  تالللمي  هد لللوهدا هدمحديلللح د م تلالللي   هدللهالللح اللل 

ي اللللل   - دلللللحا متلللللتهم   -هد الللللحدل هقتتألللللحليح 
هداللللل   للللي  اللللرل. هد يللللع وهددلللللها هد لللل ه  تللللتا  فمللللح 
هدمتلللح ل  قلللن هدلللليو   ةيللل  توالللح ت للللا هدنتلللحدي أ  
تيللللللحل  هدللللللتةاس هدمةحالللللل ن ت الللللل  ملللللل  هدتحللللللحدير 
هدملت  للح  حتاحتيللح  هدلللي  وتتيلللل ملل  حاللحا  هدمتلللح ل  

 أاوه  هدلي  هدثحنويح  قن 
وملل  نحةيللح أ للل   تلللم  هدرليللل ملل  هدللهاللح  
هدالللللح  ح لديلللللا ميللللللهنن ا لللللا أ  هدلللللتةاس هدمدللللللو  

 Lara)ي ا  م  تح اح لأا محا ههافا  ق ل تلحا 
et al., 2011)  للهاح ميلهنيلح د رثتلح  لي  هدلتةاس 

هدمدلللللللو  وتح اللللللح لأا مللللللحا ههاللللللفا  ةيلللللل  تللللللحا 
-إ ه حللح  هددلللحح  هدمتةاسللح هد للحةثو   ح ت للحل مللح 

تة للل  اوهدلللل متوترلللح أتلللا  و دللللا  - دلللحا مدللللو  
قلن - دلحا وهالع - حات لها هق ت حله  هدمالت لمح 

تاللريل ههأللوا  حمللح تللحا هد للحةثو   تة يللا هدرثتلللح 
 ي  هدتةاس هدمدللو  وهدتح الح هدالمنيح دللأا هدملحا  
ةيلللل  يللللل  هد للللحةثو  أ  هدللللتةاس هدمدلللللو  ياللللل  

و  د تة لللل  انللللل هقاتلللللهر  حدمححاللللا مت   للللح  أتلللل
هقتتألحليح  حدم حلنلح  حد الحدل هقتتألحليح  و حدتللحدن 

- دلحا أاللض  -يرحا لتا أحقن هدلل ا هد الحدل 
ملل  هدمححاللا  حمللح ياتللل  هد للحةثو  أ  الللا تمحثللا 
هدت ليلللل اللل  هدمححالللا وهد الللحدل ي اللل  مللل  تح الللح 
لأا مللحا هددلللحح  ملل   للثا تيللحل  لتللح هدت ليللل الل  

ه  للللللحل هدالللللليدح  و حدتللللللحدن يةللللللل ملللللل  الللللللا ت حللللللل ه
هدمر ومللح  وهدت  للا قللن ههاللرحل هدماللت   يح دكاللفا  

ة إدا و ول اثتح Lara et al., 2011وتل توأا )
 للللللي  هدلللللللتةاس  - ه  لقدللللللح إةأللللللحديح  -احالللللليح 

هدمدلللللو  ومتواللللل  هدتيللللحل  قلللللن هدروهدللللل هدمالللللت   يح 
هالللفا اينلللح مللل  هددللللحح  ههمليحيلللح   لللثا هداتلللل  

  وتل     هد حةثو  إدا أ  هدت ليلل 0753-4001
هدمتةاس يإل. دتيلحل  لتلح هدمر وملح  وتيملح هددللحح  
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وي الللل  ملللل  تح اللللح لها مللللحا ههاللللفا  و دلللللا ملللل  
 دللل   م  للل  وتوتيلللع  ة ت الللي  اللللا هدت حللل0 للثا )

ة هدةلللل مللل  هدت  لللا 4هدتللللق ح  هدن ليلللح هدمالللت   يح  و)
 قن أارحل ههافا هدمات   يح      

ة  اةللللل  لول Li, 2015حملللللح تحمللللل  للهالللللح )
هدللتةاس هدمةحالل ن هدمدلللو  قللن ت اللي  تح اللح لأا 
ملللللحا ههالللللفا ولأا هدملللللحا هدم تلللللل   و دللللللا ا لللللا 

ملللل   هدمالللتو  هدللللودن  ةيللل  تحونللل  اينلللح هدللهالللح
لودللح   للثا هداتللل   13مدللحسل  اللنويح تدللما  127
  وتلللللللللل توألللللللللا هد حةللللللللل  إدلللللللللا أ  0770-4005

هددلحح  هدم يمح قن هدللوا هدتلن ت  ل  أنسملح ت ليلل 
محدن أحثل تةاسح، ححنل  تتمتلع  تح الح أتلا دللأا ملحا 
ههاللفا ودلللأا هدمللحا هدم تللل   حمللح توأللا هد حةلل  

دمدللللللو  إدلللللا أ  هدرثتلللللح هدرحاللللليح   لللللي  هدلللللتةاس ه
وتح الللللح لأا ملللللحا ههالللللفا ولأا هدملللللحا هدم تلللللل   
ححنللل  أحثلللل والللوةح، قلللن هدللللوا هدتلللن تالللل  تديلللح  
إناللح  تحنونيللح أتللو    مللح يواللح هدلللول هدتحللحم ن دحللا 
مللللل  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن وهدمإاالللللح  هد حنونيلللللح قلللللن 
أالللللوه  لأا هدملللللحا  حملللللح توألللللا هد حةللللل  إدلللللا أ  

-ق ل  -  هدتةاس هدمةحا ن ي ا  مل  تح الح هدلليو 
 نلللول - دلللحا وهالللع -قلللن هدللللوا هدتلللن ت الللت لا قيفلللح 

إدتهميللح تاللتنل إدللا ههلتللحا هدمةحالل يح   مللح يتالل  مللع 
هقات حل     هدتةاس هدمدلو  يةا  م  حاحا  ا ول 

 هدلي  م   ثا تر يا  ل   نول هدر ل هلإدتهميح        
 ,Khalifa &Othman) حلإاللللحقح دلللل دلا  تللللحا  

هقتتألللللللللللحليح د لللللللللللتةاس  هلآثلللللللللللحل  اةللللللللللل  (2015
هدمةحا ن قن من  ح هددلل  ههوال  ودلمحا أقلي يلح  

أثلللل  - دلللحا ميللللهنن  -وتةليلللله،  قةللل  هد حةثلللح  
هدتةاس هدمدلو  ا ا تح اح لأا محا ههافا  ةيل  

مدللللحسل  اللللنويح  5040تحونلللل  اينللللح هدللهاللللح ملللل  
لودلللح قلللن من  لللح  01د دللللحح  هدملل لللح قلللن أالللوه  

هددلللل  ههواللل  ودلللمحا أقلي يلللح )هد ةللللي   ومألللل  
الللللللهديا  وههلل   وهدحويلللللل   ود نللللللح   وهدمألللللللا   وه 
واملللح   وت لللل  وتلللونا  وتلحيلللح  وهدمم حلللح هدرل يلللح 

  4005-4002هداروليح  وهلإملحله ة   لثا هداتلل  
وتلللللل تلللللحا هد حةثلللللح   لللللر لها ثلللللث  م موالللللح  مللللل  

اس قلن هدرينلح هق ت حله   أوق،  تا ت ليل مالتو  هدلتة
  ثحنيللح،  تللا قةلل  )Basu (0775 حاللت لها نمللو ل 

هدرثتللح  للي  هدللتةاس وتح اللح لأا مللحا ههاللفا  ثحدثللح،  
هدلللتةاس  -تللا ه ت لللحل أثلللل م للحييا هدلللتةاس هدماأللل ح 

هدمتر لل   حه  للحل هدالليدح وهدللتةاس هدمتر لل   حه  للحل 
ا للللللا تح اللللللح لأا مللللللحا ههاللللللفا  ةيلللللل   –هد يللللللل  

ت  لللل   - دللللحا اللللحا  -أنللللن  توألللل   هدللهاللللح إدللللا
هددلللحح  قللن من  للح هددللل  ههوالل  ودللمحا أقلي يللح 
مةحا ح متةاسح  اثو  ا لا  دللا  توألا هد حةثلح  
إدللللا و للللول اثتللللح احالللليح  للللي  هدللللتةاس هدمدلللللو  

 وتح اح لأا محا ههافا    
هد ثأللللح  حدللللا  هدنتللللحدي هدميلهنيللللح د للهاللللح  

ن ا لللللا هدالللللح  ح  هدمتر  لللللح  ،ثلللللحل هدلللللتةاس هدمةحاللللل 
تحللحدير هدتمويللا  الل  أ  حللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو  
وليللل هدمدلللو  يللإل  إدللا هن اللح  تحللحدير هدلللي   
 ينمللح لحللت  هدللهاللح  هداللح  ح هدمتر  للح  لل ثل هدللتةاس 
هدمةحاللل ن ا لللا تح الللح لأا ملللحا هددللللحح ا لللا أثلللل 
هدتةاس هدمدلو   ةي  تحدر مرسلا ت للا هدللهالح  

ل. إدلللللللا اللللللل  أ  ممحلالللللللح هدلللللللتةاس هدمدللللللللو  يلللللللإ 
 هن اح  تح اح لأا محا ههافا 

آثااار الااتحفظ المحاساابي عمااى كفاااءة  6-2-2
 استثمارات الشركة 

تسفللللللللل هدللهاللللللللح  هدمتر  للللللللح  تلللللللل ثيل هدللللللللتةاس 
هدمةحالللل ن ا للللا ماللللتو  هاللللتثمحله  هددلللللحح ت للللحي  
هلآثلللللللحل هقتتألللللللحليح دحلللللللث هدنلللللللواي  مللللللل  هدلللللللتةاس 

ة  اةل  Ishida &Ito, 2014هدمةحا ن  ق ل تحا )
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ل حللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو  وليللل هدمدلللو  ا للا أثلل
هدالل ولا هقاللتثمحل. د دلللحح  ةيلل  يواللح هد حةثللح  
أ  هدللتةاس هدمدلللو  ي  للل هدمللليلي  ا للا هقاتلللهر 

 دللحا  - حد اللحل  هدنحت للح ملل  هدمدلللوض هقاللتثمحل. 
متللللتهم   وانلللللمح ي دللللا هدمللللليلو  هدلللل ي  يت ن للللو  

ا الل  ن  دلح-هدم لح ل أ  تتل ثل المرتفا ومححقل،تفا 
 حقاتلهر  حد احل   هدتن تل تنتي م  قدا مدللوض -

هالللتثمحل.  قرنلللن مللل  ليلللل هدملللل ح أ  ي وملللوه  تنايللل  
هدمدلللوض  و دلللا  للحدللا ملل  أ  أللحقن تيمتللن هدةحديللح 
مو  ح  د دلا  قر  هدتةاس هدمدلو  م  هدمةتملا أ  
ي يللل هدالل ولا هقاللتثمحل. د دلللحح  وقللن هدم ح للا  قللر  

و  يةلللل مللل  هدت  لللا قلللن أل لللح  هدلللتةاس ليلللل هدمدلللل 
هددلللللحح  تةليللللله هدت  للللا س و للللح،  ملللل   للللثا تللللوقيل 

ة  دللللل دلا  accounting slackتقلللللحد  مةحاللللل نت )
قرنن م  هدمل ح أ  هدتةاس ليل هدمدلو  يرلتت مل  
هدالللل ولا هقاللللتثمحل. د دلللللحح  ةيلللل  تللللحا هد حةثللللح   
 حاللت لها اينللح ح يللل  ملل  هددلللحح  هديح حنيللح   تة يللا 

ت ثيل هدتةاس هدمدلو  وليلل هدمدللو  ا لا ميلهنن د
 & Ishida)هدا ولا هقاتثمحل. د دلحح  وتل توأا 

Ito, 2014)   إدلا و لول اثتلح احاليح  لي  مالتو
هدلللتةاس هدمدللللو  ومالللتو  هقالللتثمحله  هدلأالللمحديح  
واثتلللح  لليلللح  لللي  مالللتو  هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  
ل  وماللتو  هقاللتثمحله  هدلأاللمحديح  وقللن ناللا هدأللل

ة أنللللن قللللن سللللا Roychowdhury, 2010يواللللح )
هدلللتةاس هدمدللللو   ي دلللا هدملللليلو  هدللل ي  يت ن لللو  
-هدم ح ل تا يا  احدل  ود دلا قرنن م  هدمةتما 

أ  يت ن وه هد يحا  حاتثمحله  دفلح ألحقن تيملح -أياح 
ةحديللح مو  للح  وقللن هدم ح للا  يتودللل الل  هدللتةاس ليللل 
هدمدلللو  تقللحد  مةحالل نت ياللت   أو يةللل ملل  أثللل 

  ي اللللل  مللللل  هدةلللللوه ت هدلللللتةاس هدمدللللللو    ةيللللل
 هدناايح دت  ا هدمليلي  تةما هدم ح ل  

ة Jackson et al., 2009)حمح توالح للهالح 
أنلللن مللل  هدمةتملللا أ  يلللإثل ه تيلللحل هددللللحح د لي لللح 
هقاتفثلا ا ا تلهله  هدملليلي  هدمتر  لح  حقالتثمحل 

ة Jackson et al., 2009)هدلأالمحدن  ق لل هحتدلر 
هقالللتفثلا هدمر لللا  أ  هددللللحح  هدتلللن ت  للل   لللل 

)هدتةاس ليل هدمدلو ة تميا أحثل إدا هلإت لحا ا لا 
ةلللثا ههألللوا   حدم حلنلللح  هقالللتثمحله  هدلأالللمحديح وه 
 حددللللللللحح  هدتلللللللن ت  للللللل   لي لللللللح هد اللللللل  هدثح للللللل   
 حلإاحقح د دلا  توأا هد حةثو  إدا أ  سنحلا تةوا 
مللللللل   لللللللل  هقالللللللتفثلا هدمر لللللللا )هدلللللللتةاس ليلللللللل 

الللل  هدثح لللل  ا للللا مللللل  هدمدلللللو ة إدللللا  لي للللح هد 
هدر للللي  هدمحاللليي   وأ  ت للللا هددللللحح  هدتلللن أ لللل  
مثللا سلل ه هدتأييللل هدمةحالل ن تحملل   تنايلل  هاللتثمحله  
لأاللمحديح أتللا قللن هداتلللله  هدثة للح د تأييللل  حدم حلنلللح 
 للحداتله  هداللح  ح د تأييللل  ةيلل  تواللح ت لللا هدنتللحدي 
أ  هق تيلللللحل  هدللللل . يلللللتا هللللللله  هدت ليلللللل هدملللللحدن 

ن  يلللللللإثل ا لللللللا تللللللللهله  هدملللللللليلي   دللللللل   هد لللللللحل 
هقالللللللتثمحل هدلأالللللللمحدن  وقلللللللن نالللللللا هدأللللللللل  تلللللللحا 

Ackermann &Fochmann, 2014) ة  تة يا أثل
ه تيللحل  لي للح هقاللتفثلا ا للا تلللهله  هدماللتثملي   
ةيلل  تللحا هد حةثللح   للر لها للهاللح ت لي يللح ي لللل قيفللح 
هدمدللحلحو  دللحا مةاسللح ههأللوا قللن سللا موهتللر 

الح  و حالت لها هدللهالح هدت لي يلح  والح ه تيحل م ت 
هد حةثللح  أ   للل  هقاللتفثلا هدمر للا )هدللتةاس ليللل 
هدمدلو ة تتيل م  هقاترلهل د  يحا  تنايل  مدللواح  

  هاتثمحليح   حدم حلنح   لي ح هد ا  هدثح  
-و للحدللا ملل   دلللا  تواللح هدللهاللح  هداللح  ح 

أ  أثلللللل هدلللللتةاس هدمدللللللو  ا لللللا مالللللتو   -أيالللللح 
هاللللتثمحله  هددلللللحح يتوتللللر ا للللا حللللا ملللل  هدواللللع 
هقالللتثمحل. د دللللحح وا لللا هدمةلللي  هد لللحل ن  قر لللا 

ة إدلا Lara et al., 2016ال يا هدمثلحا  توألا )
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أ  هدتيلللحل  قلللن مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  يمحنفلللح أ  
تةللل ملل  هاللتثمحله  هددلللحح  هدتللن دللليفح قللحد  ملل  
هقالللللتثمحله   ودحنفلللللح تةالللللت ا لللللا هقالللللتثمحل قلللللن 
هددلحح  هدتن دليفح هن اح  قن ة لا هقالتثمحله   

مدلللللحسل   20444وتلللللل تحونللللل  اينلللللح هدللهالللللح مللللل  
-0770اللللنويح د دلللللحح  ههمليحيللللح   للللثا هداتللللل  

  ةيللل  يرت لللل هد لللحةثو  أ  هدلللتةاس هدمدللللو  4005
يرللللحدي مدللللح ح هدترللللحل  قللللن هدمأللللحدح  للللي  ةم للللح 
ههالللفا وهدم لالللي   ويمحللل  هددللللحح مللل  هدةألللوا 

د لو  ويةل م  هن اح  ة ا هقالتثمحله   ا ا ه
وأ  سللل ه يالللمح  تمويلللا هقالللتثمحله  هدتلللن    لللثر 

  دلا  دا يح  ديتا هدارن إديفح  
 Brockman et)وقلللن نالللا هدأللللل  توألللا 

al., 2015)  إدلللا و لللول اثتلللح احاللليح  لللي  هدلللتةاس
هدمدللللللو  وهالللللتثمحله  هددللللللحح  هدتلللللن ترلللللحنن مللللل  
ههقله  قن هقالتثمحله   واثتلح  لليلح  لي  هدلتةاس 
هدمدللللللو  وهالللللتثمحله  هددللللللحح  هدتلللللن ترلللللحنن مللللل  
هن الللللح  ة للللللا هقاللللللتثمحله   وتللللللل تحونلللللل  اينللللللح 

 7603مدللحسل  اللنويح ت لل   57341هدللهاللح ملل  
  ةيلل  4004-0767ثا هداتللل  دلللحح أمليحيللح   لل

ق ل  -تاتل  هدللهاح أ  هدتةاس هدمدللو  ق يمحنلن 
-هدةللل ملل  هلإقللله  قللن هقاللتثمحله   ودحلل  يمحنللن -

ةللللا مدللللح ح هن اللللح  ة للللا هقاللللتثمحله   -أياللللح 
 حلإاللللحقح دلللل دلا  توألللل   هدللهاللللح إدللللا أ  هدرثتللللح 
هد لليللح  للي  هدللتةاس هدمدلللو  وهاللتثمحله  هددلللحح  

مللل  هن الللح  ة لللا هقالللتثمحله  ححنللل   هدتلللن ترلللحنن
أتللو  قلللن ةحدلللح هددلللحح  هدمةاوقلللح أحثلللل  حدم لللح ل 
)م  للحا  حدت  للا قللن هدروهدلللة  وهددلللحح  هدتللن يحللو  

 مللهإسح  و تقح  هاتثمحل تأيل هه ا   
وقللن للهاللح هتتأللل  ا للا قتللل  ههتمللح هدمحديللح  
انلللللمح حللللح  ملللل  هدمتوتللللع أ  ت للللوا مرسللللا هددلللللحح  

-Balakrishnan et al., 20)أتلا  تلحا حالتثمحله  
 اةلل  أثللل هدللتةاس هدمدلللو  ا للا هاللتثمحله   (16

-4005هددلللحح   للثا قتللل  ههتمللح هدمحديللح هدرحدميللح 
 14040  ةيلللل  تحونلللل  اينللللح هدللهاللللح ملللل  4006

دللللحح أمليحيلللح   1032مدلللحسل  ل لللع الللنويح ت للل  
ة وهداتلل   رلل 4005-4004 ثا هداتل  ت ا ههتمح )

ة  وتللل توأللا هد للحةثو  إدللا 4006-4005ههتمللح )
أ  هددللللحح  هدتلللن حلللح  ت ليلسلللح هدملللحدن أتلللا تةاسلللح، 
احنلللل  ملللل  هن اللللح  ةللللحل قللللن هدندللللح  هقاللللتثمحل. 
ا لللا  لهيلللح ههتملللح   حدم حلنلللح  حددللللحح  هدتلللن حلللح  
ت ليلسللللح هدمللللحدن أحثللللل تةاسللللح،  ةيلللل  تواللللح نتللللحدي 
هدللهاح أ  هدتةاس هدمدلو  يةل مل  هن الح  ة لا 

تثمحله   قللللللن سللللللا و للللللول الللللللا تمحثللللللا قللللللن هقالللللل
هدمر ومللللح   وححنلللل  سلللل ي هدرثتللللح أتللللو  قللللن ةحدللللح 
هددللللللحح  هدتللللللن ححنلللللل  قلللللن ةح للللللح أحثللللللل د تمويللللللا 
هد حل ن  أو هدتن ححن  ترلحنن أحثلل مل  اللا تمحثلا 

إدلللا أ  -أياللح -هدمر ومللح   حملللح توألل   هدللهالللح 
هددلحح  ههحثل تةاسلح، احنل  مل  هن الح  أتلا قلن 

ا هد للللو  وقلللن ألها أالللفمفح  ةيللل  هدةألللوا ا للل
توأ   هدللهاح إدا أ  هدرثتح هد لليلح  لي  هدلتةاس 
هدمدلللو  واوهدللل ههاللفا   للثا قتللل  ههتمللح  ححنلل  
أحثللل واللوةح، قللن ةحدللح هددلللحح  هدتللن ححنلل  ترللحنن 
ت لللا ههتملللح مللل  تحلللحدير وححدلللح أحثلللل  وتلللل   أللل  
هدللهاللح إدللا أ  هدللتةاس هدمةحالل ن يةالل  ملل  هد لللل  
ا للللللللا هقتتللللللللله   ويةلللللللللل ملللللللل  هن اللللللللح  ة لللللللللا 
هقالللتثمحله   ومللل  هقنتفحتيلللح هلإلهليلللح ويةاللل  مللل  

 تيمح هددلحح  
ة  اةلل  Nezhad et al., 2016حمللح تللحا )

هدرثتللللللح  للللللي  هدللللللتةاس هدمدلللللللو  وليللللللل هدمدلللللللو  
وهداللللل  هقاللللتثمحليح  ةيلللل  دللللم   اينللللح هدللهاللللح 

دلللحح م يللل   حد ولألللح هلإيلهنيللح   للثا هداتلللل   044
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  وتلللللل حدلللللا  هدللهالللللح اللللل  و لللللول 4007-4001
 لللي  هدلللتةاس - ه  لقدلللح إةألللحديح -اثتلللح  لليلللح 

دتوألا هدمدلو  وهدال  هقاتثمحليح  ودح  دلا يلتا ه
 للللي  هدللللتةاس ليللللل - ه  لقدللللح إةأللللحديح -درثتللللح 

هدمدلللو  وهدالللل  هقالللتثمحليح  وقلللن نالللا هدأللللل  
ة  اةل  أثلل حلا Alilou & Salteh, 2015تلحا )

مللل  هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو  ا لللا ة لللا 
هقالللتثمحله   ومللللل  ت  للللا تةملللا هدم للللح ل واوهدللللل 

لحح دل 72ههافا  ةي  تحا هد حةثح   تة يلا  يحنلح  
إيلهنيللللللح م يللللللل   حد ولأللللللح هلإيلهنيللللللح   للللللثا هداتللللللل  

  ود يللحا ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو   4006-4001
ة  Khan &Watts, 2009تللا هاللت لها نمللو ل )

ة  ةي  تا Basu (0775وهد . ي رل ت ويل دنمو ل 
هالللت لها ناللل ح هد يملللح هدالللوتيح إدلللا هد يملللح هدلقتليلللح 

حملللح تلللا  دة لللو  هدم حيلللح حم يلللحا د لللتةاس هدمدللللو  
هاللت لها هقنةلللهر هدمريللحل. دروهدللل ههاللفا حم يللحا 
دمل  ت  ا هددلحح تةما هدم ح ل  وتل حدا  نتحدي 

  ه  لقدللح-هدللهاللح الل  و للول اثتللح ليللل م حدللل  
 لللللي  هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  ومالللللتو  -إةألللللحديح 

هاللللتثمحله  هددلللللحح  ومللللل  ت  للللا تةمللللا هدم للللح ل 
ح دو للول اثتللح واوهدللل ههاللفا  حمللح توألل   هدللهالل

 ي  هدتةاس هدمدلو  - ه  لقدح إةأحديح -م حدل  
 وماتو  هاتثمحل هددلحح وت   فح تةما هدم ح ل    

 (Xiaodong et al., 2012)حمح تنحود  للهالح 
تة يللا وقةلل  أثللل هدللتةاس هدمةحالل ن ا للا هدالل ولا 

اينح  هدأينيح  ةي  دم   قن هددلحح  هقاتثمحل.
هدأللينيح    حد ولأللح م يللل  دلللحح 0031 هدللهاللح
 هدللهاح نتحدي حدا  وتل .4005-4001 هداتل   ثا

 ه   قدللللللح  – لليللللللح  هلت للللللح  اثتللللللح الللللل  و للللللول
وهلإناللللللللح   هدمةحالللللللل ن هدللللللللتةاس  للللللللي  –إةأللللللللحديح 
 هدلله  ن هدملحا لأا حاحيلح اللا ةحدلح قلن هدلأالمحدن

هدمللو ح   مح يواح أ  هدتةاس  هقاتثمحله  دتة ي 
تيحل  ماتو  هقاتثمحله  م   ثا  هدمةحا ن يمحنن

هدةل م  الا تمحثا هدمر وملح  وت الي  تح الح لأا 
هدمحا  و حدللا م   دلا  توالح نتلحدي هدللهالح و لول 

 لي   – ه  لقدلح إةألحديح  –اثتلح هلت لح  احاليح 
 حاحيلح ةحدلح هدتةاس هدمةحا ن وهلإناح  هدلأالمحدن قلن

هدمللو لح   هقالتثمحله  دتة يل  هدلله  ن هدملحا لأا
 مللللح يواللللح أ  هدللللتةاس هدمةحالللل ن يمحنللللن ت اللللي  
ة للا هقاللتثمحله  ملل   للثا ت ايللر هدترللحل  قللن 
هدمألللللللللحدح  لللللللللي  هلإلهل  وهدمالللللللللحسمي  هد لللللللللحل يي   
وت الللي  تحلللحدير هدوححدلللح   حلإالللحقح دللل دلا  توالللح 
نتللللحدي هدللهاللللح أ  الللللا تمحثللللا هدمر ومللللح  ومدللللححا 

 ن قلن تيلحل  هدوححدح يإثله  ا ا لول هدلتةاس هدمةحال
هاللللللللتثمحله  هددلللللللللحح  وأ  هدرثتللللللللح  للللللللي  هدللللللللتةاس 
هدمةحا ن وهدنا ح  هدلأامحديح تحو  ارياح قن ةحدلح 
هددلللللحح  هدتللللن يحللللو  هدماللللي ل ا يفللللح دللللن هدم حيللللح 
 هدنفحديح  مثا هدةحومح هدمة يح أو ههقلهل هدمة يي   

هد ثألللح  تسفلللل هدللهالللح  هدالللح  ح  هدمتر  لللح 
اللللل ن ا لللللا حالللللحا  هالللللتثمحله   تللللل ثيل هدلللللتةاس هدمةح

هددلللحح  ت للحي  هلآثللحل هقتتأللحليح دحللث هدنللواي  ملل  
هدتةاس هدمةحا ن  ةي  تواح مرسا ت لا هدللهاح  
أ  هدلللللللتةاس هدمدللللللللو  ي يلللللللل هداللللللل ولا هقالللللللتثمحل. 
د دلحح  قن ةي  أ  هدتةاس ليل هدمدللو  يةلل مل  
هدت  لللا قلللن أل للللح  هددللللحح ملللل   لللثا توقيلتقللللحد  

  قرنللن ملل  هدمللل ح أ  يرللتت هدللتةاس مةحالل نت  دلل دلا
 ليل هدمدلو  م  هدا ولا هقاتثمحل. د دلحح     

عمااى الق مااة  آثااار الااتحفظ المحاساابي 6-2-3
 المضافة لحممة ا:سهم

مللللل   لللللي  هدللهالللللح  هدتلللللن تحمللللل   تة يلللللا أثلللللل 
هدللللللتةاس هدمدلللللللو  ا للللللا هد يمللللللح هدماللللللحقح دةم للللللح 

ة إدللا نتللحدي Lara et al., 2016ههالفا  توأللا )
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-تتا  مع قلايتفا  ل   هدلتةاس هدمدللو  ق يرلحدي 
هن اللح  ة للا هقاللتثمحله  أو هلإقللله  قيفللح  -ق لل  
يةالل  ملل  حاللحا  هاللتثمحله  هددلللحح -أياللح -ودحنللن 

 وم  أل حةفح هدمات   يح   حلإالحقح إدلا  دللا  تنحودل 
  للللي  هدرثتللللح ة قةلللل 4002للهاللللح )اللللرل هدلللللي   

 هلآثحل أسا ح ةل هدمحا وتح اح لأا هدمةحا ن هدتةاس
  لللللحد وهدا هدلللللتةاس ت  يللللل  اللللل  هدنح ملللللح هقتتألللللحليح

 قلللن هدمندللل   ا لللا تيملللح هدرثتلللح سللل ي وأثلللل هدمحديلللح 
 مةلحول أل رلح  لثا هدملحا  وتلل تلا  دللا مل  أالوه 

وهدت  ي   هداحل قن هدتةاس مافوا تامن  هاترله 
 هدمللللللحا  لأا دتح اللللللح هداحللللللل. هدمةحالللللل ن  وهلإ للللللحل

 لأا وتح الح هدمةحال ن هدلتةاس  لي  هدرثتلح وللهالح
 ق ت لحل ميلهنيلح للهالح هد ةل  تالمي  هدملحا  ثلا
م يلل   حد ولألح  دللحح 14مل  محونلح درينلح هدالو 

  4004 وةتلا 4006 مل  هداتلل  هدمألليح   لثا
هلت لح   اثتلح ال  و لول هدللهالح نتلحدي حدلا  وتلل

 هدللتةاس لل للح  للي  – ه  لقدللح إةأللحديح  -احالليح
 واللللل  و لللللول هدملللللحا  لأا وتح الللللح هدمحديلللللح  حدت لللللحليل
 حملح هدمندل    وتيملح هدتةاس  لليح  ي  هلت ح  اثتح
 تللللللل هدمتةاسللللللح هددلللللللحح  أ  الللللل  هدللهاللللللح حدلللللا 

  4000 الحا  رلل ا لا تيمتفلح هدمةحقسلح هالت حا 
 هدتةاس هات رحل الا هدللهاح توأيح  أسا م  وحح 

 وتدل يعهدت ليل هدمحدن   إ حل ماحسيا م  هدمةحا ن
 هدمتةاسح هدايحاح  ت  ي  هدمأليح ا ا هددلحح 

ترلليا  مل  د ةلل هدمأليح هدمةحا ح مرحييل إ حل قن
 هدمحديح  هد وهدا

وقن تة يا ياتنل إدا قلايح أ  هدلتةاس هدمدللو  
ي لللو. مللل  اللل  ح هدةوحملللح ا لللا هدملللليلي   هحتدلللر 

(Ahmed&Duellman,2011  ة أ  هدمالللللللللللللللللللللللللللتو
هدملتاللع ملل  هدللتةاس هدمدلللو  يللإل. دتيللحل  هدتلللق ح  
هدن ليللللح هدماللللت   يح ملللل  ههندلللل ح هدتدللللأي يح وم مللللا 

هدللل ح  ويللإل. دت اللي   نللول ماللت   يح  حأللح مثللا 
هدف و  قن تيمح ههأوا  ةي  ياتل  هد حةثح  أنن 
إ ه حللح  هدللتةاس هدمةحالل ن يةللل ملل  هدلللوهقع هداللح  ح 

هدمدلللواح   ه  أللحقن تيمللح ةحديللح  د مللليلي  د  للوا
الللحد ح  ويةاللل  مللل  هدملهت لللح هدثة لللح دثالللتثمحله   
قرنللن ي للا أ  تة لل  هددلللحح  ههحثللل تةاسللح، أل للح  
أا لللا قلللن هدمالللت  ا  حملللح يلللن ا  هةتملللحا وم للللهل 
 نلللول هدمأللللوقح  هد حألللح هدمالللت   يح  وهتالللحتح، ملللع 

مدلللحسل   41460سللل ه هدتوتلللع  و حالللت لها اينلللح مللل  
-0767يح د دلللللحح  ههمليحيللللح   للللثا هداتللللل  اللللنو 

  توألللا هد حةثللللح  إدللللا أ  هددلللللحح  ههحثللللل 4000
تةاسللح، يحللو  دللليفح تلللق ح  ن ليللح ماللت   يح وسللوهم  
ل للللح ماللللت   يح أا للللا  حمللللح يللللن ا  دللللليفح هةتمللللحا 
وم للهل  نللول هدمألللوقح  هد حأللح هدماللت   يح  و دلللا 

  حدم حلنح  حددلحح  ههتا تةاسح،    
-Ismail & Elbo)هدم ح ا  تنحود  للهاح وقن 

lok, 2011)  تلل ثيل حللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو  وليللل
هدمدللللو  ا لللا  لللول  ههل لللح  وأالللرحل ههالللفا قلللن 
هددلللحح  هدم يللل   حد ولأللح هدمأللليح  ةيلل  هاللت لا 
هد حةثللللللح  م يللللللحا الللللللا تمحثللللللا توتيلللللل  هقاتلللللللهر 
 حهل للللح   مللللع  رلللل  هدترللللليث   قللللن تيللللحا تلللل ثيل 

هدمدلو  وليل هدمدلو  ا لا  لول  ههل لح  هدتةاس 
وأاللللرحل ههاللللفا  وتللللل تللللحا هد حةثللللح   للللر لها تة يللللا 
د  حض الان م  هد يحنح  وتة يا هقنةلهل هدمترلل 
درينلللللللح مللللللل  أندللللللل  هددللللللللحح  هدم يلللللللل   حد ولألللللللح 

  وتللل حدللا  4007-4003هدمأللليح   للثا هداتللل  
نتللحدي هدللهاللح الل  و للول اثتللح احالليح  للي  هدللتةاس 

دمدلللللو  وحللللا ملللل   للللول  ههل للللح  وأاللللرحل أاللللفا ه
هددلللحح  هدمأللليح  والللا و للول تلل ثيل د للتةاس ليللل 
هدمدلو  ا لا  لول  ههل لح   وو لول اثتلح احاليح 
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 للي  هدللتةاس ليللل هدمدلللو  وأاللرحل أاللفا هددلللحح  
 هدمأليح    

 & Kim)وقلللللن نالللللا هدأللللللل  تنحودللللل  للهالللللح 

Zhang, 2016) ل أثل هدتةاس هدمدلو  ا ا م ح 
هنفيلللللحل الللللرل هدالللللفا  و دللللللا  حالللللت لها اينلللللح مللللل  

مدحسل  انويح د دلحح  ههمليحيح   لثا  002326
  وتلللللل توألللللا هد حةثلللللح  إدلللللا 4005-0742هداتلللللل  

و للول اثتللح احالليح  للي  هدللتةاس هدمدلللو  وهنفيللحل 
اللرل اللفا هددلللحح قللن هدماللت  ا  ةيلل  تللا هدتوأللا 

اس إدلللا ت للللا هدنتلللحدي  حالللت لها م لللحييا مترللللل  د لللتة
هدمدلللو  وم للح ل هنفيللحل اللرل هداللفا  و رللل ملهت للح 
هدمةلله  هدمرلوقح هه ل  دم ح ل هقنفيحل وهلآثحل 
هدثح تللح د دلللحح  حمللح حدللا  هدللهاللح الل  أ  هدرثتللح 
هدرحايح  ي  هدتةاس هدمدلو  وم لح ل هنفيلحل الرل 
هداللفا تحللو  أحثللل واللوةح قللن ةحدللح هددلللحح  هدتللن 

  هدمر ومح      ترحنن أحثل م  الا تمحثا 
وقلللن تة يلللا هتتألللل ا لللا قتلللل  ههتملللح هدمحديلللح  

ة إدا أ  هددلحح  Francis et al., 2013توأا )
هدتلللللن ححنللللل  تملللللحلا مالللللتو  ملتارلللللح، مللللل  هدلللللتةاس 
هدمدلو  ت ا ههتمح هدمحديح ححن  أقالا ةلحق،  قيملح 
يتر لللل   روهدللللل ههاللللفا   رللللل ههتمللللح هدمحديللللح  ةيلللل  

 ه ت لحل ةFrancis et al., 2013تنحودل  للهالح )
 ة لو  تيملح ا لا هدمةحال ن هدلتةاس تل ثيل وتةليلل
و دللللا  هدرحدميلللح  هدمحديلللح قتلللل  ههتملللح  لللثا هدم حيلللح 
 مالللل  ح أمليحيللللح دلللللحح 4144 ملللل  اينللللح  ح تيللللحل

 وتلل حدلا   4007-4005 هداتلل   لثا  حد ولأح 
 ه  لقدلح – لليلح  اثتلح ال  و لول هدللهالح نتلحدي

أالللللللفا  وألها هدلللللللتةاس هدمدللللللللو   لللللللي  –إةألللللللحديح 
 تللللو  هتاللللة  حمللللح ههتمللللح  قتللللل  هددلللللحح    للللثا

قلن  هدمندل   وتيملح هدلتةاس هدمدللو   لي  هدرثتلح

 هدتلن أو هدةوحملح   وهالل الرياح هقدتلتها هددللحح 
   .هدمر ومح  الا تمحثا أحثل م  ترحنن

هد ثأح  تواح ههلدح هدميلهنيلح  هدتلن توألا 
إديفلللللح اللللللل مةللللللول مللللل  هدللهالللللح   هدمتر  لللللح  للللل ثل 
هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن ا لللللا هد يملللللح هدمالللللحقح دةم لللللح 
-ههاللللفا  أ  ممحلاللللح  هدللللتةاس هدمدلللللو  تللللإل. 

إدا تيحل  أل ح  هددلحح وهد يمح هدماحقح - دحا احا 
هدللهالح   دةم ح ههافا  ودح   نسله، د يحا هد  يا مل 

هداح  ح  اة  هدتةاس ليل هدمدلو   دا يحل  تل ثيلي 
 وهاةح،   

. الإطااااار النظاااار  وصاااا اغة فااااروم 7
 الدراسة 

قلللن سللل ه هد الللا  اللليترل  هد حةللل  قلللن هد لللتا 
ههوا منن لإ حل هدرثتح  ي  هدتةاس هدمدلو  وليل 
هدمدلللو   وقللن هد للتا هدثللحنن يتنللحوا هد ةلل  قلللو  

هدللللللتةاس هدمدلللللللو  وليللللللل هدللهاللللللح هدمتر  للللللح  لللللل ثل 
هدمدلللللو  ا لللللا حالللللحا  هاللللتثمحله  هددللللللحح وهد يملللللح 
هدماللحقح دةم للح ههاللفا  وهدتللن تللل تللا ألليحلتفح قللن 
الللوا إ لللحل هدرثتلللح  لللي  حلللث هدنلللواي  مللل  هدلللتةاس 

 هدمةحا ن  و دلا ا ا هدنةو هدتحدن 
إطااار العة ااة باا ن الااتحفظ المشااروط  7-1

 وغ ر المشروط 
  هدلللتةاس هدمةحاللل ن قلللن هدالللنوه  هه يلللل   حلللح

مةلول هدرليللل ملل  هد ةللو  هدمةحالل يح ومةللول هستمللحا 
-الللللحل  -مرلللللل. هدمرلللللحييل هدمةحاللللل يح  ةيللللل  يلللللتا 

تأنير هدتةاس هدمةحا ن إدا تةاس مدلو  وتةاس 
ة  وتلل لحلت Beaver &Ryan, 2005ليل مدلو  )

مرسلا هدللهالح  هدالح  ح ا لا هدلتةاس هدمدللو   ملع 
مل  هدللهالح  هدتلن تتر ل   -ق ل   -إ لها الل ت يلا 

  حدتةاس ليل هدمدلو    
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 التحفظ المشروط 7-1-1
يمح  ترلير هدتةاس هدمدللو  ا لا أنلن ت  يل  
اوه   ليلل متمحث لح د  ح  يلح د تة ل   انلل هقاتللهر 

هدمححاللللللللللللللا  وانللللللللللللللل هقاتلللللللللللللللهر   للللللللللللللحلإيلهله  أو
 حدمأللللللللللوقح  أو هد الللللللللحدل  ححالللللللللت ح ح ه  لللللللللحل 

ر للللللحل  أ للللللل   انللللللل ة   Watts, 2003هتتأللللللحليح )
ت  يللل  هدلللتةاس هدمدللللو   يللللتا ت نلللن الللوه   أحثللللل 
أللللللهمح د  ح  يلللللح د تة للللل  انلللللل هقاتللللللهر  حه  لللللحل 
هد يلللللللل   مثلللللللا هلإيللللللللهله  وهدمححالللللللا هدمةحاللللللل يح  
 حدم حلنلح  حداللوه   هدم   لح انللل هقاتللهر  حه  للحل 
هدالللليدح  مثللللا هدمألللللوقح  أو هد اللللحدل هدمةحالللل يح  

هدلتةاس هدمدلللو   يو لل ميللا ونتي لح دل دلا  قللن سلا 
لإ لهت هه  حل هداليدح   للق، مل  هه  لحل هد يلل   قلن 

ة  دلللل دلا  يمحلللل  Basu,1997ههل للللح  هدمةحالللل يح )
وأر هدتةاس هدمدلو  ا ا أنلن اللا تمحثلا توتيل  
هقاتلهر  حه  حل هقتتألحليح  و لحدتلحيت ا لا اللا 
تمحثلللا توتيللل  هقاتللللهر  حه  لللحل هقتتألللحليح  تلللحا 

(Basu,1997  ة  لللللللر لها تة يلللللللا هنةللللللللهل دكل لللللللح
هدمةحاللللل يح ا لللللا اوهدلللللل ههالللللفا  وتوألللللا إدلللللا أ  
مرحمللا هدروهدللل هداللحد ح حللح  أح للل ملل  مرحمللا هدروهدللل 
هدمو  لللللح  ويإحلللللل سللللل ه ا لللللا و لللللول هت لللللحي دتاللللل يا 

 دللللحا -هه  لللحل هدالللليدح الللم  ههل للللح  هدمةحاللل يح 
حا، ا للا  حدم حلنللح  حه  للحل هد يللل   و نلل-أحثللل تتهمنللح، 

ة هدللللللللتةاس Basu,1997  يرلللللللللر ) سلللللللل ي هدنتللللللللحدي
 دللحا -هدمدلللو  ا للا أنللن تالل يا هه  للحل هدالليدح 

قلللن ههل لللح  هدمةحاللل يح   ينملللح ق يلللتا  دللللا -متلللتهم  
 حدناللل ح دك  لللحل هد يلللل   الللثو  ا لللا  دللللا  ي  للل  
ا لللا هدلللتةاس هدمدللللو  هدلللتةاس هدثةللل  أو هدلللتةاس 

ة  ومللللل  Beaver &Ryan,2005هدتلللللح ع دك  لللللحل )
أمث لللللح هدلللللتةاس هدمدللللللو  ت  يللللل  تحالللللل  هدتح الللللح أو 
هدالو  أيفملح أتلا دت يلليا هدم لتو   وهدف لو  قلن تيمللح 

ة  Ryan, 2006ههأوا هدثح تح هدم مواح وهددفل  )
وقللن سللا هدمةحالل ح ا للا أاللحا هدللتةاس هدمدلللو   
تميا ههل ح  هدمةحا يح إدا أ  تحو  أتا مل  تيمتفلح 

 هقتتأحليح   انل م حلنتفح  حهل ح 
 التحفظ غ ر المشروط 7-1-2

ي  للللل  ا لللللا هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  هدلللللتةاس 
 Beaver) &هداح   أو هدتةاس هدمات ا ا  هه  حل

 Ryan,2005) . قلل  ثر هدللتةاس هدمدلللو   هدلل  
يلللللللللإل. إدلللللللللا تاللللللللل يا هدمأللللللللللوقح  أو هد الللللللللحدل 

 حدارللللا  -هدمةحالللل يح انلللللمح تللللن ا  تلللليا ههأللللوا 
مدللللللللو  إدلللللللا هقاتللللللللهر يلللللللإل. هدلللللللتةاس ليلللللللل هد

 حدمأللللللوقح  أو هد الللللحدل هدمةحاللللل يح ت لللللا سفلللللول 
ة  ومل  Beaver &Ryan, 2005هه  لحل هداليدح )

أمث للح هدللتةاس ليللل هدمدلللو  مرحد للح ههأللوا ليللل 
هدم مواللللللللح )مثللللللللا هد ةللللللللو  وهدت للللللللويلة  حات حلسللللللللح 

 دللحا -مألللور إيلللهل.  وهقاللتفثلا أو هقاللتناحل 
ل. دكأللوا هدثح تللح ملل  هقاللتفثلا هقتتأللح -أالللض 

هدم مواللللللللللح وهددللللللللللفل  )أ. هقاللللللللللتفثلا هدمر للللللللللاة  
 حلإاحقح د دلا  حمح قن ةحدح ت  يل  هدمةحال ح ا لا 
أاحا هدتح اح هدتحلي يلح ال  هدمدللواح  هقالتثمحليح 
-هدتن تأ ح أحقن تيمتفح هدةحديح مو  ح  قرنن يلتا 

 دللللحا  -ت  يلللل  مرحد للللح مةحالللل يح تإ للللا  -أياللللح 
هقاتلللللللهر  حه  للللللحل هد يللللللل   قللللللن سللللللا  -ماللللللتمل

هدمةحالل ح ا للا أاللحا هدللتةاس ليللل هدمدلللو   تميللا 
ة للللو  ةم للللح ههاللللفا )أ. هد يمللللح هدلقتليللللح دأللللحقن 
ههأواة إدا أ  تحو  أتلا مل  تيمتفلح انلل م حلنتفلح 
  يمتفللللح هداللللوتيح  حمللللح أنللللن قللللن سللللا هدللللتةاس ليللللل 
هدمدلللللو   ق تتةمللللا ههأللللوا هدتللللن يللللتا هات حلسللللح 

إيلهليح، أ. تححدير إاحقيح قن تحلي  قةل    مألوقح، 
وتل ق يحو  س ه سو هدةلحا قلن سلا ممحلالح هدلتةاس 
هدمدللللو   دلللل دلا  قرنلللن يو للللل هت لللحي دتالللل يا أل للللح  
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مةحا يح مات   يح أا ا  و حدللا م   دللا  قلن ةحدلح 
هات للللحل ههأللللوا مألللللور إيلللللهل.  اللللور تسفللللل 

 تلا ملل  ة لو  ةم لح ههالفا قللن هدميتهنيلح هدرموميلح  
تيمتفلللح   حدم حلنلللح  ةحدللللح ت  يللل  هدلللتةاس هدمدلللللو   
اللللثو  ا للللا  دلللللا  ةتللللا قللللن ةحدللللح ههأللللوا هدتللللن 
ت الللللع دممحلالللللح  هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو   مثلللللا 
هقالللللللتفثلا هدمر لللللللا  ت الللللللع تح اتفلللللللح هدتحلي يلللللللح 
دمرحد للح أحثللل تةاسللح، دمألللور هقاللتفثلا  دلل دلا  

وميح أحثلل يحو  ت ييا ة و  هدم حيح قن هدميتهنيح هدرم
تةاسلللح، قلللن سلللا هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو    حدم حلنلللح 

-أيالللح - للحدتةاس هدمدللللو   ودفللل ه هداللل ا  ي  للل  
ا ا هدتةاس ليل هدمدلو   تةاس هدميتهنيح هدرموميلح 

(Sunder et al., 2011   ة 
العة اااة بااا ن الاااتحفظ المشاااروط والاااتحفظ  7-1-3

 غ ر المشروط
يمحللل  تألللنير ههألللوا هدتلللن ت الللع د لللتةاس 

يلللللل هدمدللللللو  إدلللللا نلللللواي   ههألللللوا هدتلللللن يلللللتا ل
قن تلحلي  هتتنحدفلح -م حدل  -هات حلسح مألوقح، إيلهليح، 

)مثللللا هد ةللللو  وهدت للللويلة  وههأللللوا هدتللللن ت اللللع 
دمرحد للح أحثللل تةاسللح، دمألللور هقاللتفثلا ) لي للح 
هقالللتفثلا هدمر لللاة قلللن إ لللحل إاللللهلسح دثالللت لها 

ة Beaver &Ryan, 2005هدمالت   ن  إ  يرت لل )
أنن يتا هات ح  ت ثيل هدتةاس هدمدلو   قن سا هدنوض 
ههوا مللللللل  ههألللللللوا  ويلللللللتا ت ييلللللللل تللللللل ثيل هدلللللللتةاس 
هدمدللو   قلن سللا هدنلوض هدثلحنن ملل  ههألوا  قر للا 
الل يا هدمثللحا  انلللمح يلللتا إاللحل  ت يلليا أأللوا دللللحح 
وت اللي  تيمتفللح قللن تللحلي  هقاللتةوه  ا يفللح )هدنللوض 

هدف لللللو  قللللللن تيمللللللح  ههواة  قلللللر  هدةح للللللح دمرحد للللللح
ههأللوا )هدللتةاس هدمدلللو ة ت للا  ةتللا ودللو ةلللث  

  احدل هتتأحليح  رل هقاتةوه   

ة إدللللللا و للللللول اثتللللللح Basu, 2001ويدلللللليل )
احاللليح  لللي  هدنلللواي  مللل  هدلللتةاس هدمةحاللل ن  قملللع 
ت  يلل  ممحلاللح  أحثللل د للتةاس ليللل هدمدلللو   يللتا 
هالت ح  )قلن سلا هدنللوض ههوا مل  ههألواة أو ت ييللل 
)قلللن سلللا هدنلللوض هدثلللحنن مللل  ههألللواة تللل ثيل هدلللتةاس 

  (Gassen et al., 2006)هدمدلو   ق ل أحتدلر 
انللل تة يللا ممحلاللح  هدللتةاس هدمةحالل ن قللن هدللللوا 
هدنحميللح  أ  هدللتةاس ليللل هدمدلللو  ي يللل أثللل هدللتةاس 
هدمدلو   ويمح  تااليل  دللا   نلن انللمح يلتا ت  يل  
هدتةاس هدمدلو   يو ل هةتمحا دثاتلهر   لل ح يلل 
مللل  هدمأللللوقح  أو هد الللحدل داتلللل  ملللح مللل  هدوتللل   

ل هدمدلللللو  قللللن ودحلللل   إ ه تللللا ت  يلللل  هدللللتةاس ليلللل
هدوتلل  نااللن  قرنللن يللتا هاللت ح  أو ت ييللل تثللحل هدللتةاس 

 ,Beaver & Ryan, 2005; Ryan)هدمدللللو  

2006; Gassen et al., 2006)  إ  يتودلل ال  
هداللللحد   هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  مللللح ي  لللل  ا يللللن ت

ة  وهدلللللل . يمثللللللا accounting slackهدمةحالللللل نت )
سلا هةتالحا هدال   ي  هد يمح هدلقتليلح دكألوا قلن 

هقاتفثلا هقتتأحل. ) لي ح هد ا  هدثح  ة وهد يمح 
هدلقتليللح قللن سللا هدللتةاس ليللل هدمدلللو  )هقاللتفثلا 

ة  وتحو  هد يملح Beaver &Ryan, 2005هدمر اة )
هدلقتليلللح دكألللوا قلللن سلللا هقالللتفثلا هقتتألللحل. 
أح للل منفللح قللن ةحدللح ت  يلل  هدللتةاس ليللل هدمدلللو   
وتلللن ا  هد يملللح هدلقتليلللح دكألللوا  و حدتلللحدن يلللتلهل 
تهداللحد  هدمةحالل نت  ح مللح تهل ماللتو  هدللتةاس ليللل 
هدمدلو  هد . يلتا ت  ي لن  و لحدللا مل  أنلن قلن سلا 

ا هقاتللللللللللهر هدمتلللللللللتهم  هدلللللللللتةاس هدمدللللللللللو  ي للللللللل
 حدمألللللوقح  أو هد اللللحدل قللللن ةحدللللح و للللول أ  للللحل 
الليدح  مثللا إث للح   اللحدل هدف للو  قللن تيمللح ههأللوا 
)هداللللللل   للللللي  هد يمللللللح هدلقتليللللللح دكأللللللوا قللللللن سللللللا 
هقالللتفثلا هقتتألللحل. وتيمتفلللح هد ح  لللح دثالللتللهلة  
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قر  هدم    هد . ين أن هقاتلهر  ن ا ا أنلن  الحدل 
أوا يت ثل  ملل  ممحلالح هدلتةاس س و  قن تيمح هه

ليلللللل هدمدللللللو    ر لللللحل  أ لللللل   ح ملللللح تهل هدالللللحد  
هدمةحالللل ن  أ. تهل هقن اللللح  قللللن هد يمللللح هدلقتليللللح 
دكأوا نتي ح تيحل  ماتو  هدلتةاس ليلل هدمدللو   

ن لللح  ت  يللل  هدلللتةاس - دلللحا أح لللل -ح ملللح ت  للل  
هدمدلللللو  )وهدمتمثللللا قللللن  اللللحدل هدف للللو  قللللن تيمللللح 

ح، منفللح تهداللحد  هدمةحالل نتة  ةيلل  ههأللوا م لوةلل
هقاتللللهر  حدمأللللوقح  أو  - حدارلللا  -أنلللن تلللل تلللا 

هد احدل   لي ح أحثل تةاسح، ت لا و لول ت للا هه  لحل 
 هدايدح 

اللنحله، إدللا مللح الل    تميللا ههل للح  هدمةحالل يح  وه 
قن سا هدمةحا ح ا ا أالحا هدلتةاس هدمدللو  إدلا 

هل لللللح  أ  تحللللو  أتللللا مللللل  تيمتفللللح انلللللل م حلنتفللللح  ح
هقتتأللللللحليح   ينمللللللح أنللللللن قللللللن سللللللا هدللللللتةاس ليللللللل 
هدمدلللو   قللر  ههأللوا هدتللن يللتا هات حلسللح مألللوقح، 
إيلهليللح، ق تتةمللا تحللحدير إاللحقيح قللن تللحلي  قةلل   
وتلللللل ق يحلللللو  سللللل ه سلللللو هدةلللللحا قلللللن سلللللا هدلللللتةاس 
هدمدلو   د دلا  يو ل هت حي دتا يا أل لح  مةحال يح 

ن ةحدللح هات للحل ماللت   يح أا للا  و للحدللا ملل   دلللا  قلل
ههألللللوا مأللللللور إيللللللهل.  الللللور تسفلللللل ة لللللو  
هدم حيللللح قللللن هدميتهنيللللح هدرموميللللح   تللللا ملللل  تيمتفللللح  
 حدم حلنلللللح قلللللن ةحدلللللح ت  يللللل  هدلللللتةاس هدمدللللللو   إ  
يتاللح ملل   دلللا و للول قلللو   للي  تثللحل حللث هدنللواي  
مللللل  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن ا لللللا ههل لللللح  هدمةحاللللل يح 

ح هدللهاللح  وة لو  هدم حيللح  و للحدللا ملل   دلللا  توالل
هداللح  ح تيللحا مرللل. هدمرللحييل هدمةحالل يح  حدرمللا ا للا 
هاللللللت رحل هدللللللتةاس ليللللللل هدمدلللللللو  وتيللللللحل  هدللللللتةاس 

ة Kanamori, 2009هدمدللللللللو   قرنللللللللمح تحمللللللل  )
 اةل  تحدملح مرلحييل هدمةحالل ح هدمحديلح هدألحلل  الل  
-م  ا مرحييل هدمةحال ح هدمحديلح  هحتدلا  أنلن قلن 

ا هداةللللل   تللللللا % ملللللل  هدمرلللللحييل مةلللللل20-ت لي لللللح، 
 حلإالحقح إدلا  دللا   .هات رحل هدلتةاس ليلل هدمدللو 

ة أ  مللللح توأللللا إديللللن Kanamori, 2009تواللللح )
(Watts, 2003 ة  ملللللل  أ  هدممحلاللللللح  هدمةحالللللل يح

ههمليحيلللح تلللل أأللل ة  أحثلللل تةاسلللح،  يإحلللل هالللت رحل 
 هدتةاس ليل هدمدلو           

 فروم الدراسة 7-2
تو لللللل م لللللح ل وق لللللح، دنسليلللللح هدوححدلللللح  انللللللمح 

أ ثتيلللح قلللن هدرثتلللح  لللي  هدملللليلي  وةم لللح ههالللفا  
قرنلللللللللن تلللللللللل ق يالللللللللرا هدملللللللللليلو    لللللللللر هدالللللللللل  
هقاتثمحليح  ةتا ودو ححن   ه  أحقن تيملح ةحديلح 
مو  للح   لللا ههالللوأ مللل   دلللا  سنلللحلا هةتملللحا أ  يلللتا 
ت أللللي  هدمللللوهلل دمدللللحليع هاللللتثمحليح  ه  أللللحقن 

ة يلل  مأللحدةفا تيمللح ةحديللح اللحد ح   ر للحل  أ للل   دت
هد هتيلللح  تلللل يالللن هدملللليلو  هالللت لها هدتللللق  هدن لللل. 
هدةللل  ويت لل و  تلللهله  تة لل  أسلللهر تألليل  هه للا 

(Jensen, 1986 ة  وتتلهل س ي هدم ح ل هه ثتيح
الللواه  اللل ا اللللا تمحثلللا هدمر وملللح   لللي  هدمللللليلي  
وةم ح ههافا  ةي  ي را هلإقأح  ا  هدمر وملح  

دملللحدن لوله ح يلللله، قلللن هدةلللل مللل  هدمةحاللل يح وهدت ليلللل ه
 الا تمحثا هدمر ومح   وم  ثا هدم ح ل هه ثتيح   
و حدللا م  إ لها  حنا ح يل مل  هد ةلو  قيملح 
يتر للل   حلآثللللحل هقتتألللحليح د للللتةاس هدمةحاللل ن  ق للللل 
لحلللللت هد  يلللللا منفلللللح ا لللللا هدمتهيلللللح هدتلللللن ترلللللول ا لللللا 
هدماللتثملي  قللن اللو  ههاللفا  حمللح تللا إ لللها هد  يللا 

ه، ملل  هد ةللو  ةللوا هدالللو  هدمةتم للح  للي  هلآثللحل  للل
هقتتألللحليح د نلللواي  مللل  هدلللتةاس هدمةحاللل ن  دللل دلا  
تالللرا هدللهالللح هدةحديلللح ق ت لللحل اللللل مللل  هداللللو  
هدمتر  ح  حلآثحل هقتتأحليح دحث هدنلواي  مل  هدلتةاس 
هدمةحاللل ن  و دللللا  لللحدت  ي  ا لللا هددللللحح  هدم يلللل  



 ....وغير المشروط على كفاءة دراسة ميدانية مقارنة لأثر التحفظ المحاسبي المشروط          حمد شتيويأأيمن أحمد  د/

29 
 

ماللللتثملي  قللللن  حد ولأللللح هدمأللللليح  ملللل  منسللللول هد
 او  ههافا  

أثااااار الااااااتحفظ المشااااااروط عمااااااى كفاااااااءة  7-2-1
 استثمارات الشركة والق مة المضافة لحممة ا:سهم

ي رلللل هدلللتةاس هدمدللللو  إ للللها مةحاللل ن يفللللر 
لإث ح  هه  حل هدايدح  مثا هدمألوقح  أو هد احدل 
هدمةحالللل يح   دللللحا متللللتهم   ودلللل دلا  انلللللمح تمللللحلا 

ا لللا  هدمدللللو   يحلللو  مللل  هدألللراهددللللحح هدلللتةاس 
هدمللليلي  ت  يللا هقاتلللهر  حدمألللوقح  أو هد اللحدل 
هدمةحالللل يح هدمتلت للللح ا للللا هدمدلللللواح  هقاللللتثمحليح 
ليل هدمل ةح  ةتا هنتفحا دأ فا دوسحدافا  حددللحح  
إ  أنللللن  قللللن سللللا ت  يلللل  هدللللتةاس هدمدلللللو   يو للللل 
هةتملحا ح يلل  ل   يال ا هدملليلو  سل ي هدمألللوقح  

 اللللللحدل هدمةحاللللللل يح  لللللللثا دلللللللأ فا دوسلللللللحدافا أو هد
 حددللللللللحح  ونتي لللللللح دللللللل دلا  قلللللللر  ممحلالللللللح هدلللللللتةاس 
هدمدلو  ترتت م  إ لهاه  هدملهت ح هداح  ح د  لهله  
هقالتثمحليح مل  ت لا هدمللليلي   ويو لل هةتملحا متتهيللل 
-قمتنللحافا الل   لللا مدلللواح  هاللتثمحليح  ديالل  

ياللح أ- ه  أللحقن تيمللح ةحديللح اللحد ح  ودحلل  –ق لل  
 ه  أحقن تيمح ةحديح مو  ح ودحنفلح تة ل  ل ةيلح –

 ,Ball &Shivakumar)من االلح قللن  لللهيتفح 
(2005; Francis &Martin, 2010   ويدلحل إدلا

ترتيلللللت إ للللللهاه  هدملهت لللللح هدالللللح  ح ا لللللا أنفلللللح أثلللللل 
 ة Lara et al., 2016تهقنا ح  هد هتنت )

 حلإالللللللحقح دللللللل دلا  ترلللللللتت ممحلالللللللح هدلللللللتةاس   
م  إ لهاه  هدملهت ح هدثة لح  رلل –اح أي-هدمدلو  

 & Pinnuck)هت ح  تلهله  هقاتثمحل  قوق ح، دللهاح 
Lillis, 2007) ي رلل هقن الح  قلن أالرحل ههالفا  

أو هدتيللللللللحل  قللللللللن تحللللللللحدير هدلللللللللي   نتي للللللللح إث للللللللح  
 دلحا متلتهم   -هدمألوقح  أو هد احدل هدمةحال يح 

فلللللح  لهقرلللللح، دم  لللللا هلإلهل  وح لللللحل هدمالللللحسمي  وهد 

هدتنسيميلللح د تلللل ا قلللن هلإلهل   ويمحللل  أ  يللللقع سللل ه 
هلإلهل  إدللا تح للل مألللوقح  أو  اللحدل نتي للح هت للح  
تلللهله   للحدت  ن الل  هاللتثمحله  تحدمللح  و دلللا  فلللر 

وتأايح هدمدلواح   - دحا اليع  -تةاي  ههلها 
ليل هدمل ةح  دف ه هدا ا  قر  هدماتو  هدملتاع مل  
هدللتةاس هدمدلللو  يلللقع هدمللليلي  دممحلاللح هقناللةحا 
هدم حلللللل ت للللللا تالللللل يا  الللللحدل نتي للللللح هدمدلللللللواح  

أ  ل ةتفلللح -مللل  هدوهالللح -هقالللتثمحليح هدتلللن يحلللو  
من االح  وهدتلن يحلو  ألحقن تيمتفلح هدةحديلح اللحد ح  

 Lara et)ثل تهدملهت لح هدثة لحت ويدلحل إدلا  دللا  ل 
al., 2016) وهدلل . يلللاا تأللايح هقاللتثمحله  ليللل  

 هدمل ةح أو هقاتثمحله   ه  هدل ةيح هدمن ااح  
 نلللحا، ا لللا  دللللا  يتلتلللا ا لللا ممحلالللح هدلللتةاس 
هدمدلللو  هدةللل ملل  هقاللتثمحل قللن هدمدلللواح  هدتللن 
تحللللو  إمللللح ليللللل مل ةللللح أو  ه  ل ةيللللح من االلللح  

ا ترتيلت إ للهاه  هدملهت لح هدالح  ح مل  و دلا م   ث
ت ا هدمليلي    حلإاحقح د دلا  ترتت ممحلاح هدلتةاس 
هدمدلو  مل  إ للهاه  هدملهت لح هدثة لح وهدتلن  ةتلا 
ودلللللو ححنللللل  ألللللحقن هد يملللللح هدةحديلللللح مو  لللللح  تللللللاا 
هقناةحا م  هدمدللواح   ه  هدل ةيلح هدمن االح  
ي  نلللللحا، ا لللللا هدمر يلللللح  هدمرلوالللللح أالللللثي  يالللللتنت

هد حةللل  أ  هدمالللتو  هدملتالللع مللل  هدلللتةاس هدمدللللو  
ي اللل  مللل  مالللتو  ألللحقن هقالللتثمحله   و حدتلللحدن 
يمحللللل  أللللليحلح قلللللل  هدللهالللللح ههوا قلللللن ألللللولتن 

 هد لي ح حمح ي ن  
ذات دلالااة –عة ااة عكساا ة توجااد   الفاارم ا:ول 
باااا ن مسااااتو  الااااتحفظ المشااااروط  -إحصااااائ ة 

 وصافي استثمارات الشركة. 
ملللل  نحةيللللح أ للللل   قللللن ةحدللللح هددلللللحح  هدتللللن 
تمللحلا ماللتو  ملتارللح، ملل  هدللتةاس هدمدلللو   تللتلهل 
م للح ل هدف للو  قللن ههل للح   نسللله، ه  هدمدلللواح  
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هقاللللتثمحليح  ه  هدماللللتو  هدملتاللللع ملللل  هدم للللح ل  
 للحدللا ملل  أنفللح  ه  أللحقن تيمللح ةحديللح مو  للح قللن 
 للللللللهيتفح  تلللللللل تت  لللللللا تالللللللل يا م  للللللل  ح يلللللللل ملللللللل  

وقح  أو هد اللحدل هدمةحالل يح قللن ةحدللح و للول هدمأللل 
أ  حل ايدح )مألوقح  أو  الحدل هتتألحليحة  وقلن 
سلا هد دلليح ملل  تالل يا تلللل ح يللل ملل  هدمألللوقح  
أو هد الللللحدل  لللللثا قتلللللل  دلللللأ فا دوسلللللحدافا  يميلللللا 
هدمللليلو  إدللا هدةللل مللل  هقاللتثمحل قللن هدمدللللواح  
 ه  هدماللللتو  هدملتاللللع ملللل  هدم للللح ل هدت حليللللح  أو 

ناللللةحا هدم حللللل قللللن ةحدلللللح هدتيللللحل  هدثة للللح قلللللن هق
 ,Kravet)م ح ل هدمدلواح  هد حدمح  قوق ح، دللهاح

  يت نا هدمليلو  هدم لح ل ويلللحو  هلآثلحل (2014
هدا  يح دتال يا مأللوقح  أو  الحدل ليلل متوترلح  
ود للل  دلللو  ا للول هدلللي   دلل دلا  يت نللا هدمللليلو  

هدملتالع مل  هقاتثمحل قن هدمدلواح   ه  هدماتو  
هدم للح ل  ةتللا ودللو ححنلل   ه  أللحقن تيمللح ةحديللح 
مو  للللللللح  وتمدلللللللليح، مللللللللع سلللللللل ه هققتللللللللله   توأللللللللا 

(Kravet, 2014  ة إدللللا و للللول اثتللللح احالللليح  للللي
ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو  ومللل  ت  للا هلإلهل  تةمللا 
هدم لللح ل  م حالللن  حدت  لللا قلللن اوهدلللل ههالللفا ليلللل 

مرلواللللح هدرحليلللح   نللللحا، ا للللا هدمر يلللح  وهدنتللللحدي هد
أاللللثي  ياللللتنتي هد حةلللل  أ  هددلللللحح  هدتللللن تمللللحلا 
ماتو  ملتارح، م  هدتةاس هدمدلو  اور ت  ا ا ا 
هقاللتمحله   ه  هدماللتو  هدمللن ا  ملل  هدم للح ل  
و حدتللللحدن يمحلللل  ألللليحلح قللللل  هدللهاللللح هدثللللحنن قللللن 

 أولتن هد لي ح حمح ي ن    
ذات دلالااة  –توجااد عة ااة عكساا ة   الفاارم الثاااني

ب ن صافي استثمارات الشاركات، التاي  -إحصائ ة
تماااارس مساااتو  مرتفعاااا  مااان الاااتحفظ المشاااروط، 

 . والتقمب في عوائد أسهمها

حمح تواح هدللهاح  هداح  ح أنن يمح  أ  يلإثل 
ا لللا هد يملللح هدمالللحقح –أيالللح  -هدلللتةاس هدمدللللو  

دةم لح ههاللفا  م حاللن  حدتيلحل  قللن هدروهدللل هدماللت   يح 
م   ثا ت ثيلي ا ا حاحا  هاتثمحله  دكافا  و دلا 

هددلحح )متمث ح قن ماتو  هاتثمحله  هددلحح وت   فح 
تةما هدم ح لة  قنسلله، ه  هدلتةاس هدمدللو  يرلتت 
ملللل  إ لللللهاه  هدملهت للللح هلإلهليللللح هداللللح  ح وهدثة للللح  
و حدتللللحدن يةللللل ملللل  هلإقللللله  قللللن هقاللللتثمحله  وت  للللا 

دللللللحا   -تةمللللللا هدم للللللح ل  قرنللللللن يمحلللللل  أ  يللللللإثل
ا للللا حاللللحا  هقاللللتثمحله   وملللل  ثللللا ا للللا  -إي للللح ن

 ,.Lara et al)هد يمللللللللح هدماللللللللحقح دةم للللللللح ههاللللللللفا 
 ,.Lara et al)  ةيلللللللل  تاتللللللللل  للهاللللللللح (2016
  أ  هدوالع ههمثلا دثاللتثمحل  سلو هدموتللر (2016

هدلللل . تحللللو  قيللللن حاللللحا  هقاللللتثمحل  ودلللليا ماللللتو  
هاللللللتثمحله  هددلللللللحح  انللللللل ةلللللللسح ههتأللللللا  وقللللللن 

 دللللحا -هدم ح للللا  إ ه حللللح  هدللللتةاس هدمدلللللو  ي للللو. 
ملل  إ لللهاه  هدملهت للح هداللح  ح وهدثة للح  قللر  –ماللل  

مللل  مالللتو  – دلللحا أحثلللل مللل  هدلللثتا  - دللللا يةلللل 
هاللتثمحله  هددلللحح وت   فللح د م للح ل   مللح يللن ا انللن 
هن الللح  قللللن ة للللا هقاللللتثمحله  وأثللللل الللل  ن ا للللا 

دمالللحقح حالللحا  هقالللتثمحله   ومللل  ثلللا ا لللا هد يملللح ه
دةم للح ههاللفا  وقللن اللوا  دلللا  ونسللله، ه  ممحلاللح 
ي ح يلللح ا لللا  هدلللتةاس هدمدللللو  تةلللل  تثلللحل اللل  يح وه 
حالللحا  هقالللتثمحله   ومللل  ثلللا ا لللا هد يملللح هدمالللحقح 
دةم ح ههافا  قرنن ق يمح  توتع أثلسح هدنفلحدن ا لا 
هد يملللح هدمالللحقح دةم لللح ههالللفا  م حالللن  حدتيلللحل  قلللن 

دكاللللفا   نللللحا، ا للللا سلللل ه  يمحلللل   هدروهدللللل هدماللللت   يح
 أيحلح قل  هدللهاح هدثحد  حمح ي ن 
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ذات دلالة إحصائ ة  –توجد عة ة  الفرم الثالث  
بااااا ن صاااااافي اساااااتثمارات الشاااااركات، التاااااي  -

تمااارس مسااتو  مرتفعااا  ماان الااتحفظ المشااروط، 
  والز ادة في العوائد المستقبم ة للأسهم.

عمااااى أثاااار الااااتحفظ غ اااار المشااااروط  7-2-2
كفااءة اسااتثمارات الشااركة والق مااة المضااافة 

 لحممة ا:سهم
ي رللل هدللتةاس ليللل هدمدلللو  إ لللها مةحالل ن يللتا 
 مو  للن تالل يا هدمألللوقح  أو هد اللحدل هدمةحالل يح 

قللن وتلل  م حللل   لللق، ملل  هدتلحيللت ا للا –هدماللت   يح 
هقالللتفثلا هدار لللن د يملللح ههألللا  ةيللل  يرلللتت  دللللا 

ح انل للهالح هدمدللواح  م  إ لهاه  هدملهت ح هداح  
هقاللللتثمحليح   ةيلللل  يللللتلهل هةتمللللحا تنايلللل  هدمللللليلي  

هدتللن دفللح أللحقن تيمللح ةحديللح  –ق لل   -د مدلللواح  
 مو  ح  

حملللللح ولل الللللح  ح،  انللللللمح تلللللتا ممحلالللللح هدلللللتةاس 
قلللن ت  وهةلللل   –هدمدللللو  وهدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  
قللحد   -ق ل   -قلر  هدلتةاس ليلل هدمدللو  ق يودلل 

ياللت   أو يةللل ملل  أثللل  -أياللح،  –ودحنللن مةحالل ن  
هدتةاس هدمدلو   دل دلا  انلل ممحلالح مالتو  ملتالع 
م  هدتةاس ليل هدمدلو  حلر لها أحثلل تةاسلح،  قرنلن 
يلللللتا تالللللل يا هدمألللللللوقح  أو هد اللللللحدل هدمةحالللللل يح 
هدماللللللللت   يح ليللللللللل هدمإحللللللللل  وهدملت  للللللللح  حدمدلللللللللوض 
هقالللتثمحل.  وتحلللو  م لللح ل س لللو  ههل لللح  هدنحت لللح 
الللل  ممحلاللللح هدللللتةاس هدمدلللللو  مةلللللول   وحنتي للللح 
دلللل دلا  تللللت    هدةللللوه ت هدناالللليح دللللل  هلإلهل  دت  للللا 
تةملللا هدم لللح ل )ههثلللل هدتةايلللت. دت  لللا هدم لللح لة  
و حدتلللحدن ي لللوا هدملللليلو   حددللللوض أو هقالللتملهل قلللن 
هقالللتثمحل قلللن هدمدللللواح  هدتلللن يحلللو  دفلللح ألللحقن 

لواح   ه  تيمح ةحديح مو  ح  ةتا ودو ححن  هدمدل

 Lara et)ل ةيح من ااح أو م ح ل ت حليح ملتارح 
al., 2016)    

وتو لللللل ممحلالللللح د لللللتةاس هدمدللللللو  دفلللللح تثلللللحل 
مدلللللللح فح د لللللللتةاس ليلللللللل هدمدللللللللو   ةيللللللل  ي  للللللل  

 accounting big)هدملللللللليلو  ايحالللللللح مةحاللللللل يح 

bath)   ترملا ا لا ت  يلا ت لليله  هدمححالا وههل لح
هدم حدأللللح قللللن ت للللليل د دلللللحح قللللن قتللللل  مرينللللح م ح للللا 

هد احدل  ةي  تفلر س ي هدايحاح إدا هدت    م  
هد الللحدل هدمتلهحملللح قلللن الللنح مللل  هدالللنوه  هدتلللن يلللتا 
قيفلللح تة يللل   الللحدل  و دللللا مللل   لللثا هدم حدألللح قلللن 
ت ليل هد احدل   فللر تةالي  ههل لح  قلن هدمالت  ا 
انللللللل تأييللللللل هلإلهل  أو قللللللن ةحدللللللح س للللللو  ههل للللللح  

(Jordan &Clark, 2015 ة  و حاللللللللللللت لها سلللللللللللل ي
هدايحالللح  تلللتا ممحلالللح هدلللتةاس هدمدللللو  مللل   لللثا 
تاللل يا هدف لللو  أو ترلللليا هدف لللو  قلللن تيملللح أألللوا 
 رينفللللح  حلللل دلا  قيمللللح يتر لللل   حاللللت ح  وت ييللللل ن للللح  
ممحلالللح هدلللتةاس هدمدللللو  قلللن هدمالللت  ا  قلللر  دت للللا 
هدايحاللللللح تثللللللحل هتتأللللللحليح مدللللللح فح د للللللتةاس ليللللللل 

يلللح د مأللللوقح ة  و لللحدللا هدمدللللو  )هدمرحد لللح هداول 
مللل   دللللا  سنلللحلا قلللل  ح يلللل  لللي  هدلللتةاس هدمدللللو  

(accounting big bath  ة وهدلتةاس ليلل هدمدللو
)هدمرحد لللح هداوليلللح د مأللللوقح ة مللل  ةيللل  مالللحةح 

 ةليح هلإلهل      
انل ت نن هدتةاس ليل هدمدلو  ا ا نوض مرلي  
ملل  ههأللوا هدتللن ق يتوتلللع هدمللليلو  أ  يحللو  دفلللح 

ثلا هتتأللللللحل. قللللللن هدماللللللت  ا  مثللللللا هددللللللفل  هاللللللتف
هدمتودللل  الل  هقنلللمح ح  وهقاللتةوه ه   تللل ق ي لللو 
أ  هدلتةاس ليللل هدمدلللو  يةللل ملل  هدةللوه ت هدناالليح 
دلللل  هلإلهل  دت  لللا هدم لللح ل )ههثلللل هدتةايلللت. دت  لللا 
هدم للح لة  و دلللا نسللله، ه  هدمللليلي  تللل ق يتوترللو  

  دل دلا  يالتنل م ح ل هدف و  قن تيملح ت للا ههألوا
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قلاللا هدللهاللح هدله للع وهد للحما إدللا ت  يلل  هدللتةاس 
ليلللل هدمدللللو  ا لللا ههنلللوهض هه لللل  مللل  ههألللوا 
هدتللللن يتوتللللع هدمللللليلو  دفللللح هاللللتفثلا هتتأللللحل. قللللن 
هدماللت  ا  مثللا هدم للحنن  وهلآق   وهدمرللله  هدم تنللح  
دأل  هقات لها  وقلن ت للا هدةحدلح  يالتنتي هد حةل  

دتةاس ليل هدمدلو  أثلل إي لح ن أ  يحو  دممحلاح ه
ا للا حالللحا  هالللتثمحله  هددلللحح  متمث لللح قلللن مالللتو  
هاللتثمحله  هددلللحح وت   فللح د م للح ل )م  حاللن  حدت  للا 
قللن اوهدللل ههاللفاة   نلللحا، ا للا سلل ه  يمحلل  أللليحلح 
قلاا هدللهاح هدله ع وهد لحما قلن ألولتفمح هد لي لح 

 حمح ي ن 
ذات دلالااة  –الفاارم الراباات   توجااد عة ااة طرد ااة 

ب ن مستو  التحفظ غ ر المشاروط  -إحصائ ة 
 وصافي استثمارات الشركة. 

ذات دلالاة  –الفرم الخامس   توجد عة ة طرد ة 
ب ن صافي استثمار الشركات، التي  -إحصائ ة 

تمااااارس مسااااتو  مرتفعااااا  ماااان الااااتحفظ غ اااار 
 المشروط، والتقمب في عوائد ا:سهم. 
اللللتثمحله  وملللل   للللثا هدتلللل ثيل ا للللا ماللللتو  ه

هددلحح  وت   فح تةملا هدم لح ل  يمحل  د لتةاس ليلل 
هدتللل ثيل ا لللا هد يملللح هدمالللحقح  –أيالللح  -هدمدللللو  

دةم لللح ههالللفا  ةيللل  ترلللتت ممحلالللح هدلللتةاس ليلللل 
هدمدلو  م  إ للهاه  هدملهت لح هدالح  ح  وتةال  مل  
حاللللحا  هاللللتثمحله  هددلللللحح  وترللللحدي هقن اللللح  قللللن 

ههثلللل هدتةايلللت. دت  لللا ة للا هقالللتثمحله  مللل   للثا 
- دلللحا إي لللح ن  -هدم لللح ل  و حدتلللحدن  يلللإثل  دللللا 

ا للا هد يمللح هدماللحقح دةم للح ههاللفا  وقللن هدم ح للا  
انللللمح تللللإل. ممحلاللللح هدلللتةاس ليللللل هدمدلللللو  إدللللا 
هدم حدأح قن ت  ا هدمليلي  تةما هدم ح ل  يمحل  أ  
يإل.  دلا إدا هلإقلله  قلن هقالتثمحله   وملح دلن مل  

 للا حاللحا  هاللتثمحله  هددلللحح  وملل  ثلللا أثللل الل  ن ا

ا للا هد يمللح هدماللحقح دةم للح ههاللفا  دلل دلا  و حدمللح 
 أ  ممحلاح هدتةاس ليل هدمدللو  تلل يحلو  دفلح تثلحل
إي ح يلح والل  يح ا لا حاللحا  هالتثمحله  هددلللحح وا للا 
هد يمللح هدماللحقح دةم للح أاللفمفح )م حاللن  حدتيللحل  قللن 

يمحل  توتلع أثلسلح هدروهدل هدمالت   يح دكالفاة  قرنلن ق 
هدنفلللحدن ا لللا هد يملللح هدمالللحقح دةم لللح ههالللفا   نلللحا، 
ا ا س ه  يمح  أيحلح قل  هدللهالح هدالحلا حملح 

 ي ن 
ذات دلالاااااة  –الفااااارم الساااااادس  توجاااااد عة اااااة 

باا ن صااافي اسااتثمارات الشااركات،  -إحصااائ ة 
التااي تمااارس مسااتو  مرتفعااا  ماان الااتحفظ غ اار 

 سهم. المشروط، والعوائد المستقبم ة للأ
 . الدراسة الم دان ة8

يتنللحوا سلل ه هد اللا ملل  هدللهاللح تأللميا هدنمللح ل 
هدمالللللت لمح قلللللن ه ت لللللحل قللللللو  هدللهالللللح  واينلللللح 
هدللهالللح  وأاللل وا ت ميلللع هد يحنلللح   ويالللتنل تألللميا 
نملللح ل هدللهالللح إدلللا هد لللل  هد ةثيلللح هدمالللت لمح قلللن 
هد ةو  هدمةحال يح هدالح  ح  وتلل تلا ت اليا سل ه هد الا 

ي   إ  يتنلللحوا هد لللتا ههوا تألللميا نملللح ل إدلللا  لللتد
هدللهاللللح هدمتر  للللح   يللللحا ماللللتو  هدللللتةاس هدمدلللللو  
 وهدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو   ونمللللح ل تة يللللا هقنةلللللهل
هدماللللت لمح دتة يللللا هدرثتللللح  للللي  ماللللتويح  هدللللتةاس 
هدمةحاللللللل ن هدمدللللللللو  وليلللللللل هدمدللللللللو  ومالللللللتو  
هالللللللتثمحله  هددللللللللحح  وملللللللل  ت  لللللللا هلإلهل  تةملللللللا 

م حاللن  م للح ل ة للو  هدم حيللحة  وهد يمللح هدم للح ل )
هدماللحقح دةم لللح ههاللفا   ينملللح يتنللحوا هد لللتا هدثلللحنن 

  اينح هدللهاح  وأا وا ت ميع هد يحنح  
 تصم م نماذج الدراسة 8-1

قن س ه هد تا  ايترل  هد حةل  دم موالح مل  
هدنمللللللح ل هدماللللللت لمح قللللللن تة يلللللل  أسلللللللهر هد ةلللللل  

 وه ت حل قلوان ا ا هدنةو هدتحدن 



 ....وغير المشروط على كفاءة دراسة ميدانية مقارنة لأثر التحفظ المحاسبي المشروط          حمد شتيويأأيمن أحمد  د/

33 
 

نمااااااوذج   ااااااااس مساااااااتو  الاااااااتحفظ  8-1-1
 المشروط

 Basu) حالللت لها هدنمللللو ل هدلهدللللل هدللل .  للللولي 

ح الللحا  تلللا ت لللويل نملللح ل مترللللل  د يلللحا  (1997

ة 0ماتو  هدتةاس هدمدلو   وتوالح هدمرحلدلح لتلا )
نمللو ل تيللحا ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو  حمللح هتتلةللن 

(Basu 1997)  
 

𝑁𝐼𝑖, t = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑖, t + 𝛽2𝑅𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖, 𝑡 × 𝑅𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 ……....   (1) 
 ةي  أ  

𝑁𝐼𝑖, t   أحقن ل ا هددلحح =i   ا  هداتلt  
𝑅𝑖, t  اوهدلل أالفا هددللحح =i  ال  قتلل  ثثثلح دلفول

ةتللا ثثثللح دللفول  رللل نفحيللح  t رللل  لهيللح هداتللل  
  tهداتل  

𝐷𝑖,t ( .انلللمح تحللو   ة0= متأيللل وسمللن ياللحو𝑅𝑖, t 
 احد ح  وياحو. )أالة قن هدةحق  هه ل  

𝐷𝑖, 𝑡× 𝑅𝑖,𝑡  متأيلللللل تالللللحا ن  لللللي  اوهدلللللل أالللللفا =
 هددلحح وهدمتأيل هدوسمن      

تمثللللللا ههل للللللح  هدمةحالللللل يح   𝑁𝐼𝑖,𝑡ونسللللللله، ه  
تمثللا متأيللله، ت لي يللح، دكل للح  هقتتأللحليح  قللر   𝑅𝑖,𝑡و

يمثللا متوالل  م لللهل هدتأيللل قللن ههل للح   𝛽2هدمرحمللا 
هدمةحاللل يح م ح لللا هدت   لللح  قلللن ههل لللح  هقتتألللحليح  

ة للا هدت   للح  هلإاللحقيح قللن  𝛽3حمللح يمثللا هدمرحمللا 
ههل لللح  هدمةحاللل يح قلللن ةحدلللح هد الللحدل هقتتألللحليح  

هاللح  هداللح  ح   يللحا م لللهل وتللل تللحا هدرليللل ملل  هدلل 

الللللا تمحثللللا هاللللت ح ح ههل للللح  هدمةحالللل يح دحللللا ملللل  
ههل للح  هقتتأللحليح وهد اللحدل هقتتأللحليح  حاللت لها 

ترنللن  𝛽3  إ  أ  هد يملح هدرحديلح د مرحملا 𝛽3هدمرحملا 
-  دلللللحا أاللللللض-أ  ههل لللللح  هدمةحاللللل يح تالللللت يا 

  د  احدل هقتتأحليح   حدم حلنلح  حهل لح  هقتتألحليح
و حدتللحدن  يدلليل  دلللا إدللا ماللتو  ملتاللع ملل  هدللتةاس 

ة قلللن تيللللحا 0هدمدللللو   وقالللت لها هدمرحلدلللح لتلللا )
ماتو  هدتةاس هدمدللو  دحلا دللحح  ي لا هالت لها 
تة يللا هنةلللهل هداثاللا هدتمنيللح دحللا دلللحح  وه  ه دللا 
يح  م  هدممح  إ للها  دللا  حالت لها اللل ح يلل مل  

ماللللتو  هدللللتةاس هدمدللللحسله  هدماللللتمل   قللللر  ت للللليل 
هدمدلللللو  قللللن حللللا اللللنح د دلللللحح هدوهةللللل  تللللل يحللللو  

 Khan)مأ نرح،  ود تأ ا ا ا ت للا هدمدلح ح  تلحا 
&Watts, 2009)  ترلليا نملو ل Basu (1997)  

ة د يللللللحا مالللللتو  هدللللللتةاس 4وتللللللمح هدنمللللللو ل لتلللللا )
 هدمدلو  قن حا انح د دلحح هدوهةل   

𝑁𝐼𝑖, t = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑖, t + 𝛽2𝑅𝑖, t (𝛾1 + 𝛾2𝑀𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛾3𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛾4𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡) + 𝛽3𝐷𝑖, t × 𝑅𝑖, 
(𝛿1 + 𝛿2𝑀𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛿3𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛿4𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡) + (𝜇1𝑀𝑉𝑖, t + 𝜇2𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, t + 𝜇3𝐿𝑒𝑣𝑖, 

𝑡) + 𝜇4𝐷𝑖, 𝑡 × 𝑀𝑉𝑖, 𝑡 + 𝜇5𝐷𝑖, 𝑡 × 𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, t + 𝜇6𝐷𝑖, t × 𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡              (4) 

 
 

 ةي  أ  
𝑀𝑉𝑖, t  =  هد وللحليتا هد  يرلن د  يملح هدالوتيح دة لو

  i د دلحح t هدم حيح قن نفحيح هداتل 
𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, t  نا ح هد يمح هداوتيح إدا هد يمح هدلقتليلح =

  وهدتلللن تلللا ةالللح فح i د دللللحح tقلللن نفحيلللح هداتلللل  
 ح لللللللن نفحيللللل  امح هد يمح هداوتيح دة و  هدم حيح ق

 
        ا لللللا هد يملللللح هدلقتليلللللح دة لللللو  هدم حيلللللح tهداتلللللل  

 قن هداتل  ناافح 
 𝐿𝑒𝑣𝑖, t  =  هدلقع هدمحدن قن نفحيح هداتللt  د دللححi  

وهد . تا ةاح ن   امح هدليو   احدل  ا ا هد يملح 
  tهداوتيح دة و  هدم حيح قن نفحيح هداتل  
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وتللللللل تللللللحا هد حةلللللل   حةتاللللللحا هدرحدللللللل هداللللللوتن 
هددللفل. دحللا اللفا  حقاتمللحل ا للا هد يحنللح  هدمتحةللح 
الل  ةلحللح أاللرحل أاللفا دلللحح  اينللح هدللهاللح د اتللل  

   حالللت لها 10/04/4002وةتلللا  0/0/4002مللل  
ة  ثلللا تلللحا  رلللل  دللللا  تةليلللل هدرحدلللل 1هدمرحلدلللح لتلللا )

هدالللوتن هدم ملللع د الللفا اللل  قتلللل  ثثثلللح دلللفول  رلللل 
  tةتا ثثثح دفول  رل نفحيح هداتل   t لهيح هداتل  

      1

1






t

tt
t

P

PP
R ………………  (1) 

 ةي  أ  
Rt = هدرحدل هداوتن دافا هددلحح قن نفحيح هددفلt  
Pt= ارل هلإلث  دافا هددلحح قن نفحيح هددفلt  

Pt-1=ارل هققتتح  دافا هددلحح قن  لهيح هددفلt  
ة أ  سنلللللحلا ثلللللث  4لتلللللا )وتاتلللللل  هدمرحلدلللللح 

ة  ونالل ح 𝑀𝑉𝑖,𝑡) ة لا هددلللحح - ألحد  د دلللحح 
هد يملللح هدالللوتيح إدلللا هد يملللح هدلقتليلللح دة لللو  هدم حيلللح 

(𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖,𝑡( ة  وهدلقع هدمحدن𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 تةلل توتي   -ة
هالللللللت ح ح ههل لللللللح  هدمةحاللللللل يح دحلللللللا مللللللل  ههل لللللللح  

)قللن هقتتأللحليح وهد اللحدل هقتتأللحليح دحللا مدللحسل  
 & Khan)حلا النح د دللحح هدوهةلل ة  ق   لح، دللهالح

Watts, 2009) يمحللللل  تااللللليل هدرثتلللللح  لللللي  سللللل ي  
هد ألللحد  هدلللثث  د دللللحح وهدلللتةاس هدمدللللو  مللل  

أ   - دحا الحا  -منسول تححدير هدوححدح  إ  ي توتع 
هدماللللتثملي  قللللن هددلللللحح  ههأللللأل ة مللللح، ي لللللو  
ألللرو ح أحثلللل قلللن هدةألللوا ا لللا هدمر وملللح   مملللح 
ينللتي انللن تيللحل  قللن تحللحدير هدوححدللح هدتللن تندلل  الل  
الا تمحثلا هدمر وملح   ومل  نحةيلح أ لل   قلن ةحدلح 

هددللحح  هدتلن يحلو  دلليفح قلل  د نملو  يتوتلع تيللحل  
تححدير هدوححدلح   الا تمحثا هدمر ومح  و حدتحدن تيحل 

و ينملللح تن لللو. هد يملللح هدالللوتيح دة لللو  هدم حيلللح ا لللا 
توترللح  هداللو   دلل   نمللو هددلللحح  قللث تللنرحا سلل ي 
هدتوترح  ا ا هد يمح هدلقتليح هدمةحال يح  دل دلا  قرنلن 
يتا هات لها نال ح هد يملح هدالوتيح إدلا هد يملح هدلقتليلح 

ملحدن حمتأيل ت لي ن دنمو هددلحح  ونسله، ه  هدلقلع هد
يتيللل ملل  هدترللحل  قللن هدمأللحدح  للي  ةم للح ههاللفا 
وهدم لاللي   قرنللن ي توتللع أ  يتيللل ملل  ماللتو  هدللتةاس 

إللهل ة لللللا -الللللحل ، -هدمدللللللو   ونسلللللله، هنلللللن يلللللتا 
هددللللحح  وناللل ح هد يملللح هدالللوتيح إدلللا هد يملللح هدلقتليلللح 

-Khan & Wa)وهدلقللع هدمللحدن انللل هاللت لها نمللو ل 
tts, 2009) لها سللللل ي هدمتأيلللللله    قرنلللللن اللللليتا هالللللت

هدثثثلللح قلللن هدللهالللح هدةحديلللح د يلللحا مالللتو  هدلللتةاس 
      ةCACi,t)هدمدلو  

و لللر لها تة يلللا هقنةللللهل د  لللحض الالللن دحلللا 
ة  قرنللن يمحلل  ت للليل 4اللنح  حاللت لها هدمرحلدللح لتللا )

 + 𝛿1)حلا مرلحمث  هدمرحلدلح  إ  ي اتلل  أ  هد لتا 

𝛿2𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛿3𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖,𝑡 + 𝛿4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) قن هدمرحلدح  
ة  يةللللل مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  )هدتلللتهم  4لتلللا )

هلإاحقن دكل ح  هدمةحا يح انل هقاتلهر  حد الحدل 
هقتتألللحليحة  و حالللت لها هد يملللح هدم للللل  د مرلللحمث  

(𝛿1, 𝛿2, 𝛿3, 𝛿4  ة  هدتن تمثا م لهل ت ثيل  أحد
دحا مدحسل    CACi,t هددلحح هدثث   يمح  ةاحا

قللن اللنح وهةللل  د دلللحح هدوهةللل    حاللت لها هدمرحلدللح 
 ة  حمح ي ن 2لتا )

𝐶A𝐶𝑖, t = 𝛿1 + 𝛿2 𝑀𝑉𝑖, t + 𝛿3 𝑀𝑡𝑜𝐵𝑖, t + 𝛿4 𝐿𝑒𝑣𝑖, 𝑡 ……  (2)
         

 ةي  أ  
𝐶AC𝑖, t   مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  دحلللا مدلللحسل =

  ي للللل  د دلحح هدوهةل ة  وح مح ححن  سللللللل)انح وهة

 
هد يمللللح أح للللل  ح مللللح حللللح  هدماللللتو  هدمتوتللللع د للللتةاس 

 هدمدلو  أا ا  
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نماااااوذج   ااااااس مساااااتو  الاااااتحفظ غ ااااار  8-1-2

 المشروط

ة هدنملو ل هدتلحدن Beaver &Ryan, 2000 لول )
  هدلللللتةاس ليلللللل قالللللت لهمن قلللللن تيلللللحا مالللللتو 

  ةUACi,t)هدمدلو  

𝐵𝑡𝑜𝑀          ∑ 𝛽 𝑅     
 

   
      …..…..   (3) 

 ةي  أ  
BtoMi,t  نا ح هد يمح هدلقتليح إدا هد يمح هداوتيح =

  مةاللللو ح   اللللمح iد دلللللحح  tقللللن نفحيللللح هداتللللل  
هد يملللللح هدلقتليللللللح دة للللللو  هدم حيلللللح ا للللللا هد يمللللللح 

  tهداوتيح دة و  هدم حيح قن نفحيح هداتل  
Ri, t-j  اوهدل أافا هددللحح =i   دلفل مل   04دملل

  مةاللو ح t-jةتللا نفحيللح هداتللل   t-j لهيللح هداتللل  
 ة 1 حات لها هدمرحلدح لتا )
ة إدللللا نمللللو ل هلآثللللحل 3وتاللللتنل هدمرحلدللللح لتللللا )

يمثث  تثلحل هدالنح    و   هدثح تح د ت ليل  ةي  أ  
 Beaver)وتثحل هددلحح  ا ا هدتوهدن  قوق ح، دللهاح 

&Ryan,2000) يللللللللتا هالللللللللت لها هلآثلللللللللحل هدثح تلللللللللح  
ة  حم يلحا دمالتو  3قن هدمرحلدلح لتلا )   د دلحح  

هدللتةاس ليللل هدمدللللو   و دلللا هنلللن ي رت للل أ  هد لللتا 
  هد . ق تاالي اوهدلل ههالفا هدالح  ح    𝐵𝑡𝑜𝑀م  

ودحللل  تااللللي هلآثلللحل هدثح تللللح د دللللحح )مثلللا هدمرحد للللح 
هداوليلح دكأللوا ليللل هدم موالح ا للا أنفللح مألللور 

هدثح تللللللللح  إيلللللللللهل. وهقاللللللللتفثلا هدمر للللللللا دكأللللللللوا
هدم مواحة  يند  ا  هدت ييا هدمن ا  د  يمح هدلقتليح 
دأللللحقن ههأللللوا  حدم حلنللللح   يمتفللللح هقتتأللللحليح  إ  
تواح س ي هلآثلحل هدثح تلح د دللحح  وهدم للل   حالت لها 

ة  أنللن ح مللح تهل  هلآثللحل هدثح تللح دحللا 3هدمرحلدللح لتللا )
دلحح  ح مح هن ا  مالتو  هدلتةاس ليلل هدمدللو   

 يا هدمثلللحا  هقتلللل  و لللول مدلللحسلتي   )أة قر لللا اللل
و)اة  دفمح ناا ماتو  اوهدلل ههالفا  ودحل  نال ح 

    𝐵𝑡𝑜𝑀هد يملللللللح هدلقتليلللللللح إدلللللللا هد يملللللللح هدالللللللوتيح 
د مدلللللحسل  )اة      𝐵𝑡𝑜𝑀د مدلللللحسل  )أة أتلللللا مللللل  

ونسلللله، ه  ماللللتو  اوهدللللل ههالللفا ي اللللت لا حمتأيللللل 
وهدنملو هدمالت   ن   ت لي ن دت ييا هداو   د   ههل لح 

 لي  هدمدلحسلتي  )أة و)اة     𝐵𝑡𝑜𝑀قر  هدال  قن 
يتةللللل مللل   لللثا هدالللل  قلللن مالللتو  هدلللتةاس ليلللل 
هدمدلللو    ر للحل  أ للل   ي توتللع أ  يرللول هدالل ا قللن 
هن الللح  هد يملللح هدلقتليلللح د دللللحح )أة  حدم حلنلللح  ت للللا 
د دللللللحح )اة إدلللللا ه لللللتثر مالللللتو  هدلللللتةاس ليلللللل 

ة ا للا أنفللح - 𝛼تللا هاللت لا هد يمللح ) هدمدلللو   وتللل
هدمدلو   و دلا دتوةيل  هدت لي ن د تةاس ليل هدمتأيل

إدللحل  هدمتأيللله  هدت لي يللح دحللا ملل  هدللتةاس هدمدلللو  
(CACi,t(  ة وهدتةاس ليل هدمدلوUACi,t  ة 

 (Beaver & Ryan, 2000)وتل حدا  للهاح 
ال  الللا ه للتثر هدنتللحدي  حالت لها قتللل  تتحللو  ملل   
انح  ودامح   01انوه  أو م  6انوه   أو م  2

إمححنيلح هدوألوا إدلا ة لا اينلح ححقيلح  ق لل هالت لا 
الللنوه  ق للل   تةليلللله،  تلللا هالللت لها  2هد حةللل  قتلللل  
ة tإدللا هداتللل   t-3)مل  هداتللل   اللنوه  2 يحنلح  داتللل  

انلللللل ت لللللليل مالللللتو  هدلللللتةاس ليلللللل هدمدللللللو  دحلللللا 
  tمدلللحسل  )الللنح وهةلللل  د دللللحح هدوهةلللل ة قلللن هداتلللل  

ونسللللله، ه  هد حةلللل  يةتللللحل د يحنللللح  اوهدللللل ههاللللفا 
((𝑅        النوه  ت لا ت لليل مالتو  هدلتةاس  4داتل

  قرنلللن يةتلللحل iد دللللحح  tليلللل هدمدللللو  قلللن هداتلللل  
- tإدللا هداتللل   t-9  د يحنللح  اوهدللل ههاللفا ملل  هداتللل 

  دحا متأا  
وتمثا أ  حا هد يحا أةل مدححا ت لليل هدلتةاس 

وهدلللللللللتةاس ليلللللللللل هدمدللللللللللو   (CACi,t)هدمدللللللللللو  
(UACi,t) ووق للللللح، د للهاللللللح  هداللللللح  ح  (Zhange, 
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2008; Louis et al., 2012; Ishida &Ito, 
  ودت  لي  ت للا هه  لحا  تللا تلتيلا تليا حللا (2014

ن هداللنح تلتي للح، تأللحاليح،  ثللا متأيللل دحللا هددلللحح  قلل
هات لها هدمتأيل هد . تلا هدةألوا ا يلن  مل   لثا 
تالللللمح تيملللللح هدتلتيلللللا د دللللللحح ا لللللا م ملللللوض اللللللل 

حمتأيللللل ت لي للللن  SCAC𝑖,𝑡هدمدللللحسله  قللللن هداللللنح  
حمتأيل ت لي ن د تةاس  SUACi,tد تةاس هدمدلو  و

 ليل هدمدلو  د دلحح قن ت لا هدانح        
تحم ااال العة اااة بااا ن مساااتو  نماااوذج  8-1-3

التحفظ المشاروط وغ ار المشاروط ومساتو  
 استثمارات الشركة

تة لللا هدللهاللللح هدةحديللللح أثللللل هدللللتةاس هدمةحالللل ن 
 ليلي لللللللهله  هدمللللللللا تللللليل هدمدلو  ا للللللللهدمدلو  ول

ا للللللللهدمتر  للح  حقالللتثمحل  تةليلللله،  تلحللت هدللهالللح ا  
هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو  ا لللا حالللحا   أثلللل

هاللتثمحله  هددلللحح وهد يمللح هدماللحقح دةم للح أاللفمفح  
إ  يوالللللللح سللللللل ه هد لللللللتا نملللللللو ل تة يلللللللا هقنةللللللللهل 
هدماللللللت لا دتة يللللللا هدرثتللللللح  للللللي  ماللللللتو  هدللللللتةاس 
هدمةحا ن هدمدلو  وليل هدمدللو  ومالتو  ألحقن 

 Lara et)هقاتثمحل  وهاتنحله، إدا هدللهاح  هداح  ح 
al., 2016; Nakano et al., 2014; Brockman 

et al., 2015) ود تةحا قن هدروهما هدم ت اح هدتلن  
تل تإثل ا ا ماتو  هاتثمحله  هددلحح  تلا هالت لها 

ة قللللن تة يللللا هدرثتللللح  للللي  ماللللتو  4هدمرحلدللللح لتللللا )
هدتةاس هدمدلو  وليل هدمدلو  وماتو  هالتثمحله  

 هددلحح 
 
𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡  + 𝛽2𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡  + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  + 
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6FA𝑖,𝑡 + 𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡 + 𝛽9PRO𝑖,𝑡 + 𝛽10DC𝑖,t + 𝛽11𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖, t + 

𝛽12𝐵𝑁𝐾𝑖, t + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +𝜀𝑖, 𝑡    ..    (4) 
 ةي  أ  
𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,t+1 =  ألللللللحقن هقالللللللتثمحل هدمالللللللت   ن

  مةالللللو ح،   الللللمح iد دللللللحح  t+1 لللللثا هداتلللللل  
)ألللللللحقن  t+1ألللللللحقن هقالللللللتثمحل قلللللللن هداتلللللللل  

هقالللتثمحل قلللن ههألللوا هدثح تلللح   هلإنالللح  ا لللا 
هد ةللللللللو  وهدت للللللللويلة ا للللللللا متوالللللللل  إ مللللللللحدن 

    t+1ههأوا  ثا هداتل  
𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖, t    تيحا هدتةاس هدمةحا ن قن هداتل =

t  د دلححiا  هدمتأيل   وهد . ير ل(SCACi, tة 
انل ه ت حل هدرثتح  ي  ماتو  هدتةاس هدمدلو  
ومالتو  هالتثمحله  هددللحح  وير لل ال  هدمتأيللل 

(SUACi, tانلللل ه ت لللحل هدرثتلللح  لللي  مالللتو   ة
هدللللللتةاس ليللللللل هدمدلللللللو  وماللللللتو  هاللللللتثمحله  

 هددلحح 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖, t  = نال ح هدن ليلح  حدأللنلو  ودلل  هد نللولا
  مةاللو ح   اللمح مللح iد دلللحح  tقللن نفحيللح هداتللل  

ا للللا  tيللللتا ةيحتتللللن ملللل  ن للللل قللللن نفحيللللح هداتللللل  
  tإ محدن ههأوا قن نفحيح هداتل  

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, t  ة للللللا هددلللللللحح =i   قللللللن نفحيللللللح هداتلللللللt  
مةاللو ح،  حد ولللحليتا هد  يرللن لإ مللحدن ههأللوا 

   tقن نفحيح هداتل  
𝐿𝐸𝑉𝑖, t   هدلقع هدمحدن قلن نفحيلح هداتلل =t  د دللححi  

 tمةاللو ح،   اللمح هدللليو   احدللل  قللن نفحيللح هداتللل  
   tا ا إ محدن ههأوا قن نفحيح هداتل  

FA𝑖, t   ناللل ح ههألللوا هدثح تلللح قلللن نفحيلللح هداتلللل =t 
قلللن  مةالللو ح   الللمح ههألللوا هدثح تلللح  iد دللللحح 

قلللن نفحيلللح  ا للا إ ملللحدن ههأللوا tنفحيللح هداتلللل  
  tهداتل  
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GR𝑖, t  =  مرلللا هدنمللو قللن نفحيللح هداتلللt  د دلللححi  
مةاو ح،  حدمتوا  هدفنلان دمرلا نمو هدم يرلح  

  tإدا  t-4م  هداتل  
BU𝑖, t  =  الللللا ت حلللللل ههامللللحا قلللللن نفحيللللح هداتللللللt 

  مةالللو ح،  لللحقنةلهر هدمريلللحل. دمرللللا iد دللللحح 
    tإدا  t-4نمو هدم يرح  م  هداتل  

PRO𝑖,   هدل ةيلللللح قللللللن نفحيلللللح هداتللللللل =t  د دلللللللححi  
مةالللو ح   الللمح هدتللللق ح  هدن ليلللح مللل  ههندللل ح 

ا للللا هدم يرللللح   tهدتدللللأي يح هدمتودللللل  قللللن هداتللللل  
  t ثا هداتل  

DC𝑖, t    تحلحدير هدلليو  قلن نفحيلح هداتلل =t  د دللحح
i ممث ح  مرلا قحدل  هقتتله   ويا هه ا قن  

  وهدلللل . تللللا هدةأللللوا ا يللللح ملللل  tنفحيللللح هداتللللل  
 للللثا  لللللوا أاللللرحل هد نلللللا هدملحللللت. دثدتمللللح  

 وهد أا  
GOVi, t  هدةوحمللح ممث للح  نالل ح هدم حيللح هه ن يللح =

(𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖, 𝑡 ة قللللللن هددلللللللححi ونالللللل ح م حيللللللح  
  قن iة قن هددلحح 𝐵𝑁𝐾𝑖, 𝑡هدمإااح  هدمحديح )

   tنفحيح هداتل  
  إ ه حللح  هدللتةاس ة4انللل تة يللا هدمرحلدللح لتللا )

هدمدللللو  أو هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  ي يلللل أو يةالللت 
ي  لللل  إدللللحل  𝛽1 هدالللل ولا هقاللللتثمحل.  قللللر  هدمرحمللللا

ة 4احد ح أو مو  ح  ا ا هدتوهدن  قلن هدمرحلدلح لتلا )
  وهدن ليللح tتللا هاللت لها أللحقن هقاللتثمحل قللن هداتللل  

 حدألللللنلو  ودلللللل  هد نلللللولا  وة لللللا هددللللللحح  وهدلقلللللع 
وههأللوا هدثح تللح  ومرلللا هدنمللو  والللا ت حللل هدمللحدن  

ههاملللللحا  وهدل ةيلللللح  وتحللللللحدير هدلللللليو   وهدةوحمللللللح 
حمتأيللللله  لتح يللللح  إ  يتوتللللع هد حةلللل   وق للللح، دللهاللللح 

(Ishida &Ito, 2014   ة  و للول اثتللح  لليللح  للي
ألللحقن هقالللتثمحل هدمالللت   ن حمتأيلللل تلللح ع وهدن ليلللح 

مرلللللا  حدأللللنلو  ودللللل  هد نللللولا  وة للللا هددلللللحح  و 
هدنمللللللو  وهدل ةيللللللح حمتأيللللللله  ماللللللت  ح  حمللللللح يتوتللللللع 

ة  و ول Ishida &Ito, 2014هد حة   وق ح، دللهاح )
اثتلللللح احاللللليح  لللللي  ألللللحقن هقالللللتثمحل هدمالللللت   ن 
حمتأيلللل تللللح ع وهدلقلللع هدمللللحدن  وههألللوا هدثح تللللح )إ ه 
ححنلللل  هدنالللل ح هدملتارللللح ترنللللن أ  ماللللتو  ههأللللوا 

هامللللحا  وتحللللحدير هدلأاللللمحديح ححقيللللحة  والللللا ت حللللل ه
هدللللليو  حمتأيللللله  ماللللت  ح  حمللللح يتوتللللع هد حةلللل  أ  

ة 𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡يللإل. هلتاللحض ناللل ح هدم حيللح هه ن يلللح )
إدا هدةل مل  هدتيلحل  قلن مالتو  هالتثمحله  هددللحح  
و للللحدللا ملللل   دلللللا  إ ه ححنلللل  هدم حيللللح هه ن يللللح قللللن 
دلحح  دليفح قل  أحثل د نمو  يتوتع هد حةل  و لول 

 لليح  ي  أحقن هقاتثمحل هدمات   ن ونال ح اثتح 
هدم حيللح هه ن يللح  حمللح تدلليل هدنالل ح هدملتارللح دم حيللح 

ة إدللا اثتلللح تويللح ملللع 𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡هدمإااللح  هدمحديلللح )
هد نلللولا  قلللر ه ححنللل  ت للللا هدرثتلللح تلللإل. إدلللا ملونلللح 
أحثل قيمح يتر    حدتمويا  قرنن ين أن أ  تحو  سنلحلا 

هقاتثمحل هدمات   ن ونال ح اثتح  لليح  ي  أحقن 
 م حيح هدمإااح  هدمحديح    

نماااوذج تحم ااال العة اااة بااا ن مساااتو   8-1-4
الااتحفظ المشااروط وغ اار المشااروط ومخاااطر 

 حقوق الممك ة
قلللن هدللهالللح هدةحديلللح  يالللت لا هد حةللل  م لللح ل 
ة لللو  هدم حيلللح حمتأيلللل ت لي لللن دملللل  ت لللوا هددللللحح 

 ,.Nakano et al)تةمللا هدم للح ل  قوق للح، دللهاللح 

ة دتة يللللللا 5  تللللللا هاللللللت لها هدمرحلدللللللح لتللللللا )(2014
هدرثتلللللح  لللللي  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن هدمدللللللو  وليلللللل 

 هدمدلو  وم ح ل ة و  هدم حيح 
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𝑉R𝑖,𝑡~𝑡+3 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 
𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7BU𝑖,𝑡 + 𝛽8PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  

𝜀𝑖,𝑡 ………     (5) 
 ي  أ  للللة

VR𝑖,~𝑡+3   هدت  لللا قلللن اوهدلللل ههالللفا هدمالللت   يح =
ممللللثث،  للللحقنةلهر هدمريللللحل. دروهدللللل ههاللللفا 

وةتا نفحيح هدانح  tهددفليح م  نفحيح هدانح 
t+3   و حتن هدمتأيله  حمح ا   

قللر ه ححنلل  هدم للح ل هدمت ألل ح قللن هاللتثمحله   
هددلللحح ملتارللح  يللتلهل الللا ت حللل ههل للح  هدماللت   يح  

ل  قللللن م للللح ل ة للللو  هدم حيللللح ممللللح يندلللل  انللللن تيللللح
)هدت  ا قن اوهدل ههافاة  وانل تة يا هدمرحلدلح لتلا 

د متأيلللللللل  𝛽2ة  يحللللللو  هدتلحيلللللللت ا لللللللا هدمرحملللللللا 5)
ة  قللر ه 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 ×𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  هدتاللحا ن )

ححنلل  هددلللحح  هدتللن دللليفح ماللتو  اللحا ملل  هدللتةاس 
هدمدلو  تميلا دت نلا هقالتثمحله  احديلح هدم لح ل  

احد ح،  وقن هدم ح لا   𝛽2قرنن يتوتع أ  يحو  هدمرحما 
إ ه ححن  هدةوه ت هدناايح هدتن توه ن هدملليلي  دت  لا 
تةمللا هدم للح ل ت للا   الل ا و للول قللحد  مةحالل ن 

ليلللل هدمدللللو   قرنلللن يتوتلللع أ   متودلللل اللل  هدلللتةاس
مو  للللللللح،  ةيللللللل  اللللللليتا تيللللللللحل   𝛽2يحلللللللو  هدمرحملللللللا 

 هقاتثمحله   ه  هدم ح ل هدرحديح  
ة  تلللللا هالللللت لها هدن ليلللللح 5قلللللن هدمرحلدلللللح لتلللللا )

 حدألللللنلو  ودلللللل  هد نلللللولا  وة لللللا هددللللللحح  وهدلقلللللع 
هدملللحدن  والللللا ت حللللل ههامللللحا  وهدل ةيللللح  وهدةوحمللللح 

ول اثتللح احالليح  للي  حمتأيللله  لتح يللح  ويتوتللع و لل
هدن ليلللللح  حدألللللنلو  ودلللللل  هد نلللللولا  وة لللللا هددللللللحح 
وم للللح ل ة للللو  هدم حيللللح  إ  يتوتللللع هد حةلللل   وق للللح، 

  أ  تللللللللللللن ا   ةIshida &Ito, 2014دللهاللللللللللللح )
هدم لللح ل هدت حليلللح د دللللحح  هدتلللن دلللليفح قلللحد  مللل  
هدن ليللللح  حدأللللنلو  ودللللل  هد نللللولا   الللل ا هن اللللح  

 اح  م ح ل ة و م ح ل ههأوا  حمح يتوتع هن 

هدم حيح د دلحح  ح يلل  هدة لا   ال ا مي فلح قملتثلا 
مةحقس ت حليح أحثل تنواح،  وقن هدم ح ا  يتوتع و ول 
اثتللح  لليللح  للي  هدلقللع هدمللحدن والللا ت حللل ههامللحا 
وم ح ل ة و  هدم حيح  و   ح، د رثتح  ي  هدم لح ل 
وهدروهدللللل  يتوتللللع و للللول اثتللللح  لليللللح  للللي  هدل ةيللللح 
وم للللللح ل ة للللللو  هدم حيللللللح  وةيلللللل  أ  هدماللللللتثملي  
هه حنا يارو  دتة يل  مححالا محديلح  قلر  هد حةل  
يتوتلللللللللللللع أ  تلللللللللللللإل. ناللللللللللللل ح هدم حيلللللللللللللح هه ن يلللللللللللللح 

(𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 ة هدملتارح إدا ةات هددلحح ا لا ت لوا
تةمللللا هدمتيللللل ملللل  هدم للللح ل   حلإاللللحقح دلللل دلا  إ ه 

ة 𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡ححنلللل  نالللل ح م حيلللللح هدمإااللللح  هدمحديلللللح )
ملت  للللللح  نالللللل ح ةأللللللح هد نلللللللا  قللللللر  نالللللل ح م حيللللللح 
هدمإااح  هدمحديح هدملتارح تديل إدا اثتح تويح مع 
هد نولا  و حدتحدن تنرحا أسللهر هد نللا حم لل  ا لا 
ايحاللح هددلللحح هدتللن يمت لللا ةأللح قيفللح  ةيلل  يمحلل  
أ  ت يللل هد نللولا ملل  ماللتو  ت للوا هدم تلاللي  دتةمللا 

و ول اثتح احاليح هدم ح ل  ود دلا  يتوتع هد حة  
 للي  نالل ح م حيللح هدمإااللح  هدمحديللح وم للح ل ة للو  

 هدم حيح  
نماااوذج تحم ااال العة اااة بااا ن مساااتو   8-1-5

المشاروط والز اادة  التحفظ المشروط وغ ر
 في العوائد المستقبم ة 

-Ismail & Elb)هاتنحله، إدا هدللهاح  هدالح  ح
olok, 2011; Nakano et al., 2014; Lara 

et al., 2011)( ة 6  تللللللا هاللللللت لها هدمرحلدللللللح لتللللللا
دتة يا أثل هدتةاس هدمةحا ن ا ا هدتيحل  قن هدروهدلل 
هدماللت   يح دكاللفا  حم يللحا ت لي للن د  يمللح هدماللحقح 

 دةم ح ههافا  م   ثا هاتثمحله  هددلحح  
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FER𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡                             
+ 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡 + 𝛽9PR𝑂𝑖,𝑡                          
+ 𝛽10𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 …………...  (6) 

 ةي  أ  
FER𝑖, t +1  هدتيلحل  قلن هدروهدلل هدمالت   يح دكالفا =

(Ri, t+1 – RF, t+1) مةاللللللللو ح  حدروهدللللللللل  
دلللفل  04ة داتلللل  Ri,t+1هدمالللت   يح دكالللفا )

دللللفول  رللللل نفحيللللح هداللللنح هدمحديللللح  2ت لللللأ ملللل  
ة )د انح هدمحديلح هدتلن 1 حات لها هدمرحلدح لتا )

تنتفللن قللن لياللم ل يللتا ت ميللع هدروهدللل هددللفليح 
ة  t+2ةتا محلا د انح  t+1م  أ ليا د انح 

م لوةللللللح، منفللللللح مرلللللللا هداحدللللللل  هد للللللحدن ملللللل  
ة  وهدلللللل . تللللللا هدةأللللللوا RF,t+1هدم للللللح ل )

ملل   للثا  لللوا أاللرحل هد نلللا هدملحللت.  ا يللح
 دثدتمح  وهد أا  و حتن هدمتأيله  حمح ا      
هلللله  هدللهاللح هدةحديللح  تللا هاللت لها هدمتأيللل 

FER𝑖,𝑡+1   حم يلللحا د  يملللح هدمالللحقح دةم لللح ههالللفا
ة  وحملح قلن Lara et al., 2011هالتنحله دللهالح )
ة تلحلت ا للا 6ة  قلر  هدمرحلدللح لتلا )5هدمرحلدلح لتلا )

 × 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡)د متأيللل هدتاللحا ن  𝛽2هدمرحمللا 

𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡)  قللر ه حللح  هدللتةاس هدمةحالل ن يةالل  
 𝛽2)أو ي ال ة مل  حالحا  هقالتثمحل  قلر  هدمرحمللا 
ة  6اور يحو  مو  ح، )أو احد ح،ة  قن هدمرحلدح لتا )

تللا هاللت لها هدن ليللح  حدأللنلو  ودللل  هد نللولا  وة للا 
هددللللحح  وهدلقلللع هدملللحدن  ومرللللا هدنملللو  واللللا ت حلللل 
ههاملللللحا  وهدل ةيلللللح  وهدةوحملللللح حمتأيلللللله  لتح يلللللح  
قح مح تهل  هدن ليح  حدأنلو  ودل  هد نولا  تلل تلتلهل 

هدملللليلي  وةم لللح ههالللفا  وتلللل مدلللححا هدوححدلللح  لللي  
يحلللو  دلللل دلا أثللللل الللل  ن ا للللا ة للللو  ةم للللح ههاللللفا 

(Jensen,1986ة لللللللا  ة  وتلللللللل تلللللللا هدلللللللتةحا قلللللللن
هددللللحح  ةيللل  يتوتلللع هد حةللل  و لللول اثتلللح احاللليح 

 للللي  ة للللا هددلللللحح وهدتيللللحل  قللللن هدروهدللللل هدماللللت   يح 
دكافا  وم  ثلا هدتل ثيل ا لا هد يملح هدمالحقح دةم لح 

هدلقلع هدملحدن تهل  هدم لح ل هدتللن  ههالفا  وح ملح تهل
يترلللل  دفلللح ةم لللح ههالللفا  قالللن هدمتواللل   الللور 
تتلهل هدروهدل هدمات   يح دكافا ح ملح تهل  هدم لح ل  
ودلل دلا يتوتللع هد حةلل  أ  يحللو  مرحمللا هدلقللع هدمللحدن 
-مو  ح،  وح مح تهل مرلا هدنمو  قرنن يتوتع أ  تتلهل 

دللا مل   دللا  هدروهدل هدمالت   يح دكالفا  و لح-أياح 
ملتارلللح  قلللر   -قلللن هدالللح    -إ ه حللح  مرللللا هدنملللو 

- حدارلللللا  -هدروهدلللللل هدمالللللت   يح دكالللللفا تلللللل تحلللللو  
ملتارح  وقن ت لا هدةحدح  قر  مرلا هدنمو هدملتاع تل 
يحللللو  دللللن أثللللل الللل  ن ا للللا هد يمللللح هدماللللحقح دةم للللح 
ههالللفا  إ  أ  ههالللفا هدتلللن يلللتا ت ييمفلللح  للل حثل مللل  

)أ. أ  نالللل ح هد يمللللح هداللللوتيح إدللللا  تيمتفللللح هدة ي يللللح
هد يملللللح هدلقتليلللللح من االللللحة الللللور تحلللللو  اوهدللللللسح 

ة  Fama &French, 1995هدماللللت   يح من االلللح )
وةيللل  أ  اللللا ت حلللل ههاملللحا ير لللل اللل  هدم لللح ل 
هدت حليح  قر  هد حة  يتوتع أ  تحو  اثتتفح  لليلح 
مللع م للح ل ة للو  هدم حيللح  و حقاللتنحل إدللا هدرثتللح 
 للي  هدم للح ل وهدروهدللل  يتوتللع هد حةلل  و للول اثتللح 
 لليح  ي  هد يمح هدماحقح دةم لح ههالفا واللا ت حلل 

إمححنيح توتع أثل هدل ةيلح   ههامحا  و حدللا م  الا
ق للل تللا تاللمينفح نسللله، هنفللح تللتةحا قللن هد أللحد  
هدمحديللح د دلللحح  ونسللله دتوتللع هد حةلل  أ  تللإل. نالل ح 
هدم حيلللح هه ن يلللح أو ناللل ح م حيلللح هدمإاالللح  هدمحديلللح 
هدملتارللح إدللا تيللحل  لوهقللع ةم للح ههاللفا دملهت للح إلهل  
  هددلللللللحح  قرنللللللن يتوتللللللع و للللللول اثتللللللح  لليللللللح  للللللي

هدمتأيلي  وهدتيحل  قن هدروهدل هدمات   يح دكافا  انلل 
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ة  تللللللا هاللللللت لها 6ة و)5ة  و)4ت للللللليل هدمرللللللحلق  )
د للللللتةحا قللللللن هلآثللللللحل هد حأللللللح  (𝛼𝑖) متأيللللللل وسمللللللن

 حددلللحح  حمللح تللا تاللمي  إللهل متأيللل وسمللن د اللنح 
(𝑌𝑒𝑎𝑟  ة د تةحا قن تثحل هدتم 
ع نااااااة الدراسااااااة وأسااااااموب تجم اااااات  8-2

 الب انات
قللللن سلللل ه هد للللتا  الللليترل  هد حةلللل  هاللللل وا 

م تملللع هدللهالللح  و  ت ميلللع هد يحنلللح   وقتلللل  هدللهالللح 
وة لللا هدرينلللح والللوه   ه تيلللحل ماللهتفلللح هدمالللت لمح 
 قن ه ت حل قلو  هدللهاح  و دلا ا ا هدنةو هدتحدن 

 أسموب تجم ت الب انات 8-2-1
هد يحنلللح   ت رلللل هد لللوهدا هدمحديلللح د دللللحح  مأللللل

هدللللللتةاس هدمةحالللللل ن  ق ت للللللحل مللللللل  تلللللل ثيلهدلللللللديا 
هدمدلللللو  وليللللل هدمدلللللو  ا للللا حاللللحا  هاللللتثمحله  
هددلحح  هدم يل   حد ولأح هدمأليح وهد يمح هدماحقح 

ههالللللفا  وهد للللليا  دةم لللللح أالللللفمفح  حملللللح ت رلللللل أالللللرحل
هدلقتليلللح وهدالللوتيح دة لللو  هدم حيلللح  وألللحقن هدلللل ا  

همللح  وهدتوتيرللح   وه  مللحدن ههأللوا  وه  مللحدن هقدتت 
وههاللللفا هدرحليللللح هدمتلهودللللح   يحنللللح  م  و للللح د يللللحا 
اوهدل ههافا وهدتةاس هدمدلو  وليل هدمدلو   وتل 
تا هدةأوا ا ا ت لا هد يحنح  م  هدموهتلع هدتلن تفلتا 
 ندللل هدت للحليل هدمحديللح وةلحللح  تلللهوا ههاللفا )موتللع 

  وموتلللللللع MUBASHER Infoمر وملللللللح  م حدلللللللل 
  MISTNEWSدللللحح مألللل د للللمح  هدمر وملللح  

وموتع هد ولأح هدمأليح  وموتع دلحح مألل دندلل 
-argوموتللللللللع ألتللللللللحا  EGIDEGYPTهدمر ومللللللللح 

aam ة 
 فترة الدراسة 8-2-2

 قيمللللللح يتر لللللل    يللللللحا هدللللللتةاس هدمدلللللللو  وليللللللل
 (Beaver & Ryan, 2000)هدمدلو   حدلا  للهالح

الل  توأللا هد للحةثي  إدللا ناللا هدنتللحدي داتللل  تتحلللو  

اللللللنح  وداللللللمح   01اللللللنوه  و 6اللللللنوه   و 2ملللللل 
إمححنيلح هدوألوا إدلا ة لا اينلح ححقيلح  ق لل هالت لا 

الللنوه  ق للل   تةليلللله،  تلللا هالللت لها  2هد حةللل  قتلللل  
ة tإدللا هداتللل   t-3اللنوه  )ملل  هداتللل   2 يحنللح  قتللل  

دت للليل ماللتو  هدللتةاس ليللل هدمدلللو  دحللا مدللحسل  
وةيللل  أ    t)الللنح وهةلللل  ددللللحح وهةلللل ة قلللن هداتلللل  
داتلل        𝑅)هد حة  يةتحل د يحنح  اوهدلل ههالفا )

اللنوه  ت للا ت للليل ماللتو  هدللتةاس ليللل هدمدلللو   4
  قلللر  هد حةللل  يةتلللحل د يحنلللح  iد دللللحح  tقلللن هداتلللل  

 دلللحا - tإدلللا هداتلللل   t-9اوهدلللل ههالللفا مللل  هداتلللل  
ة  4متأا  و نحا، ا ا  دلا  انل ت ليل هدمرلحلق  )

إدلللا  4002هالللت لها هدالللنوه  مللل   ة  تلللا6ة و)5و)
  نسلللللللله، ه  هدمر وملللللللح  هدتلللللللن ت رلللللللل مفملللللللح 4002

د تة يلللا  وهدتلللن تمحللل  هد حةللل  مللل  هدوألللوا إديفلللح  
 ححن  ت   ت لا هداتل  هدتمنيح  

مجتماات الدراسااة، وحجاام الع نااة وضااوابط  8-2-3
 اخت ار مفرداتها

يتمثللا هدفللللر هدنفللحدن د للهالللح قللن ه ت لللحل أثلللل 
وليللللللل هدمدلللللللو  ا للللللا حاللللللحا   هدللللللتةاس هدمدلللللللو 

هالللللتثمحله  هددللللللحح  هدم يلللللل   حد ولألللللح هدمألللللليح 
وهد يمللح هدماللحقح دةم للح أاللفمفح  دلل دلا  قللر  م تمللع 
هدللهاللللللح هدماللللللتفلر سللللللو هددلللللللحح  ليللللللل هدمحديللللللح 
هدمتلهودح  وههحثل ندح ح،  قن هد ولأح هدمأليح قلن 

  ودالللللللللللمح  لتلللللللللللح ت لللللللللللليل 4002-4002هداتلللللللللللل  
ة  تللا ه تيللحل هدرينللح وق للح، 6و) ة5ة  و)4هدمرللحلق  )

 د اوه   هدتحديح 
  أق تحللو  هددلللحح أةللل هد نللولا أو إةللل  دلللحح  0

هدتللللللل مي   ةيللللللل  تتميلللللللت  لللللللح تثر هدايحالللللللح  
هدمةحالل يح اللل  هددللللحح  ليلللل هدمحديلللح هه لللل   
حمح أ  هد نولا ت اع دلتح لح احديلح مة يلح ولوديلح 

  .وم  ثا قر  ه تيحلسح يرت ل متةيته
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يح هدوأوا إدلا هدت لحليل هدالنويح ومر وملح    إمححن4
هد وهدا هدمحديح ههاحايح )هد يمح هدلقتليح  وألحقن 
هدلللللل ا  وهدتوتيرلللللح   وت تدلللللح هدالللللفا وههالللللفا 

 هدرحليح هدمتلهودحة د اتل  مةا هدللهاح 
  أ  تحللو   ميللع هد يحنللح  هدمحديللح وهداللوتيح متحةللح 1

 د ميع هدمتأيله  هدثتمح د تة يا 
  الا ت ثل هدنتحدي   . تيا دلح     حالتثنحا   دامح2

% ملل  3 0هدمتأيللله  هدوسميللح  ق للل تللا هاللت رحل 
هها لللا وههالللاا و دللللا دحلللا الللنح  أملللح  حدناللل ح 

ة  ق لللللل تلللللا 𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡و) (𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡) د متأيللللللي 
و دللللا  نسلللله،  .% مللل  هها لللا ق للل 3 0هالللت رحل 

دو ول هدرليل م  هدمدحسله  ححن  ناا هدم حيلح 
 دفح = أاله، %  

حملللللح تلللللا ت  يللللل  الللللوه   م ت الللللح انلللللل ت لللللليل 
ة  وهد تللللح  تللللا هاللللت لهمفمح 3ة و)4هدمرللللحلدتي  لتللللا )

د يلللحا هدلللتةاس هدمدللللو  وليلللل هدمدللللو   ق حدناللل ح 
ة  ي لللللا أ  تالللللتوقن هدمدلللللحسله  4د مرحلدلللللح لتلللللا )
 0هدتحديح  الثو  ا لا هدالوه   مل  هدانويح هداوه  

 هداح  ح  دحن يتا إلله فح ام  هدرينح   1إدا 
)أة أ  تحو  هد يمح هدلقتليح دة لو  هدم حيلح أح لل مل  

 هدأال  
)اة إمححنيح ت ميع  يحنح  هدمتأيلله  هدثتملح دت لليل 

 ة  4هدمرحلدح لتا )

)لة أق تحلللللو  هددللللللحح  هدمالللللت لمح الللللم  ناللللل ح 
  .انح ههااا قن دحا% هها ا و 3 0

ة  وق للللللللح، دللهاللللللللح 3و حدنالللللللل ح د مرحلدللللللللح لتللللللللا )
(Beaver & Ryan,2000 ة  ي لللللللللا أ  تالللللللللتوقن

هدمدللللحسله  هداللللنويح هداللللوه   هدتحديللللح اللللثو  ا للللا 
هداللح  ح دحللن يللتا إلله فللح قلللن  1إدللا 0هداللوه   ملل 

 هدرينح  
)لة أ  تحللللو  هد يمللللح هدلقتليلللللح دة للللو  هدم حيلللللح 

 أح ل م  هدأال  
   1أتا م        𝑅)سلة أ  يحو  هدمتأيل 
   2أتا م      𝐵𝑡𝑜𝑀)وة أ  يحو  هدمتأيل 

)تة إمححنيلللح ت ميلللع  يحنلللح  هدمتأيلللله  هدثتملللح 
  دحا متأا  -ة 3دت ليل هدمرحلدح لتا )

ة  قلر  Beaver &Ryan, 2000ووق ح، دللهاح )
)وة سلللو هدةلللل مللل  تللل ثيل -هدفللللر مللل  هدالللوه   )لة

ة  3هددللللح   ا للللا نتللللحدي ت للللليل هدمرحلدللللح لتللللا )هد لللليا 
     الل و ت  ي  ت لا هداوه   ا ا إ محدن هدرينح 

 ت حاح  ا رح ا ا موتاح دلحح 10هدرينح  دلحح 
ة  إ  تلا هالت لها اينلح 0لتلا ) هد للوا يوالةفح حمح
ة  4مدللحسل  اللنويح دت للليل هدمرحلدللح لتللا ) 477ملل  

دمرحلدللح لتللا مدللحسل  اللنويح دت للليل ه 105واينللح ملل  
مدحسل  انويح دت ليل هدمرحلدلح  101ة  واينح م  5)

 ة   6لتا )

 

 (: تىزَع شركبث انعُنت انذراست مصنفت بحسب انقطبع1انجذول رقم )

 اننسبت انمئىَت عذد انشركبث انقطبعبث

 %35 6 خذمات ومىحجات صىاعُة وسُاسات

 %31 7 والمششوباتالأغزَة 

 %42 8 العقاسات

 %32 5 الكُماوَات

 %32 5 المىحجات المىزلُة والشخصُة

 %45 1 الحشُُذ ومىاد البىاء

 %1 4 الاجصالات

 %322 52 الإجمبنٍ
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 . نتائج الدراسة الم دان ة9
يتنللحوا سلل ه هد اللا نتللحدي تة يللا هنةلللهل هدنمللح ل 
هدمات لمح قن ه ت لحل قللو  هدللهالح هدمتر  لح  ل ثل 
مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  )هدالللل  ههوا  وهدالللل  
هدثللللحنن وهداللللل  هدثحدلللل ة وليللللل هدمدلللللو  )هداللللل  
هدله للللع  وهداللللل  هد للللحما وهداللللل  هداللللحلاة ا للللا 
حاللللحا  هاللللتثمحله  هددلللللحح وهد يمللللح هدماللللحقح دةم للللح 

كالفاة  وتللل أالفمفح )هدتيلحل  قللن هدروهدلل هدماللت   يح د
تلا ت الليا سل ه هد اللا إدلا  ماللح أ لتها  ةيلل  تتنللحوا 
هه تها هدثثثح ههودا نتحدي هدتة يا ههاحا هدمتر   
 حدرثتلللللللح  لللللللي  مالللللللتو  هدلللللللتةاس هدمدللللللللو  وليلللللللل 
هدمدلللو  وماللتو  هاللتثمحله  هددلللحح  وهدرثتللح  للي  
ماللتو  هدللتةاس هدمدلللو  وليللل هدمدلللو  وم للح ل 

ح  ي  مالتو  هدلتةاس هدمدللو  ة و  هدم حيح وهدرثت
وليل هدمدللو  وهدتيلحل  قلن هدروهدلل هدمالت   يح   ينملح 
يتنلللللحوا هد لللللتا هدله لللللع هدتة يلللللا هلإالللللحقن  حالللللت لها 

د تة لل  ملل   م يللحا  للليا دماللتو  هاللتثمحله  هددلللحح
مللللل  أللللل  هدنتللللحدي هلإةأللللحديح  ةيلللل  تللللا تأييللللل 
م يلللحا مالللتو  هقالللتثمحله  هدمالللت لا قلللن هدتة يلللا 

وأ يله  يتنحوا هد اا هد حما نتحدي هدتة يلا  حا هها
– ا لللو  تمنيلللح -هلإالللحقن  حالللت لها تيحالللح   لي لللح 

د لللتةاس هدمةحاللل ن  إ  أنلللن مللل  هدمةتملللا أ  تنالللا 
نتلللللحدي هدتة يلللللا هدللللللديا إدلللللا و لللللول اثتلللللح اللللل  يح 
مرحواللللللللح  وهدتللللللللن يتوتللللللللع قللللللللن س فللللللللح أ  تتالللللللل ا 
هقالللتثمحله  احديلللح هدم لللح ل قلللن هن الللح  مالللتو  

تةاس هدمدلللللو  أو ترتيللللت ماللللتو  هدللللتةاس ليللللل هدلللل
 هدمدلو   

العة اااة بااا ن مساااتو  الاااتحفظ المشاااروط  9-1
 وغ ر المشروط ومستو  استثمارات الشركة
قلللللن سللللل ه هد لللللتا  اللللليترل  هد حةللللل  دللللل ر  
هلإةألللللحديح  هدوألللللايح د متأيلللللله  هدمالللللت لمح قلللللن 
ه ت للللحل هدرثتللللح  لللللي  هدللللتةاس هدمةحالللل ن هدمدللللللو  

ههواة وليللللللل هدمدلللللللو  )قللللللل  )قللللللل  هدللهاللللللح 
هدللهاللح هدله للعة وماللتو  هاللتثمحله  هددلللحح  ونتللحدي 

 تة يا ت لا هدرثتح  و دلا ا ا هدنةو هدتحدن 
الإحصاااااااائ ات الوصاااااااف ة لمت  ااااااارات  9-1-1

العة اااة بااا ن الاااتحفظ المحاسااابي ومساااتو  
 استثمارات الشركة

ة إةأللللحديح  وأللللايح 4يواللللح هد لللللوا لتللللا )
هقنةللللللهر هدمريلللللحل.ة دحلللللا )هدمتواللللل   وهدوالللللي   و 

متأيللللل تللللا هاللللت لهمن قللللن ه ت للللحل قلاللللن هدللهاللللح 
هدمتر  للللح   لللل ثل ماللللتو  هدللللتةاس هدمدلللللو  )هداللللل  
ههواة وليل هدمدلو  )هدالل  هدله لعة ا لا مالتو  

ة أ  4هالللتثمحله  هددللللحح  إ  يوالللح هد للللوا لتلللا )
هقنةلللللللللهر هدمريللللللللحل. دلللللللل ر  هدمتأيللللللللله  )مللللللللثث،  

SCACو  SUACللل ملل  هدمتوالل  وهدلل . ة حللح  أح 
يرنلللن و لللول تدلللت  ح يلللل أو ه لللتثر  لللي  ماللللله  

 هدرينح قيمح يتر    ممحلاح  هدتةاس هدمةحا ن 
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(  إحصائ ات وصف ة لمت  رات العة ة ب ن التحفظ المحاسبي ومستو  2الجدول ر م )
 استثمارات الشركة

مرحمث  ة مأاوقح 1حمح يواح هد لوا لتا )
 للللي  هلت للللح  الللل يلمح  ومرللللحمث  هلت للللح   يلاللللو  

هدمتأيلللله  هدمالللت  ح وهدتح رلللح هدمالللت لمح قلللن ه ت لللحل 
قلاللن هدللهاللح ههوا وهدله للع  ويواللح هد لللوا لتللا 

ة أنن مع تيحل  ماتو  هدتةاس هدمدللو   يتنلحت  1)
  ملع قلل  أحقن هقاتثمحله  هدمالت   يح   ملح يتال

أنن ح مح -أياح -هدللهاح ههوا  حمح يواح هد لوا 
تهل مالللتو  هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  ح ملللح تهل ألللحقن 
هقاتثمحله  هدمات   يح   مح يتا  ملع قلل  هدللهالح 

ة و لللول اثتلللح 1هدله لللع  حملللح يوالللح هد للللوا لتلللا )

 للللللللي  هدللللللللتةاس - ه  لقدللللللللح إةأللللللللحديح -احالللللللليح 
ةيلل  يتالل   دلللا هدمدلللو  وهدللتةاس ليللل هدمدلللو   

مللع مللح ولل اللح  ح،  دلل   هدرثتللح  للي  سلل ي  هدنلللواي  
م  هدتةاس هدمةحا ن  و حدللا مل   دللا  يتالح مل  

ة و لللللول مدللللللح ح هقلت لللللح  هدلللللل هتن 1هد للللللوا لتللللللا )
هد  ل  وهدمتمث ح قن و ول هلت لح  ملتالع  لي   رل  
هدمتأيللللله  هدماللللت لمح قللللن ه ت للللحل قلاللللن هدللهاللللح 

قللن ةللحا و ولسلح تللل تللإل. إدللا ههوا وهدله لع  وهدتللن 
          الا مرنويح  ر  مرحمث  هدمتأيله  

 

 

 

 

 انمشبهذاث
انحذ 

 الأقصً
 انحذ الأدنً

الانحراف 

 انمعُبرٌ
 انمتغُراث انمتىسط انىسُط

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

243264 

343478 

347535 

243555 

245162 

354681 

245365 

248846 

244565 

245464 

244853 

242816 

246563 

247266 

-24454 

-44571 

-44482 

-24332 

242265 

841234 

242226 

242422 

-24352 

242216 

-24315 

242265 

2 

2 

242748 

246385 

246523 

242744 

242145 

242188 

243237 

243258 

242144 

242132 

242864 

242282 

242515 

243268 

242515 

243223 

242336 

242552 

242285 

243755 

245612 

243536 

242283 

242585 

242675 

242485 

242715 

245275 

242526 

242215 

242325 

242524 

242218 

243856 

245658 

243547 

242215 

242517 

242683 

242474 

242752 

245233 

NETINVi,t+1 

SCAC i,t 

SUAC i,t 

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

FA i,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

DC i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t  
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(  مصفوفة الارتباط ب ن مت  رات العة ة ب ن التحفظ المحاسبي ومستو  3الجدول ر م )
 استثمارات الشركة

نتائج تحم ل العة اة با ن مساتو  الاتحفظ  9-1-2
المشروط وغ ر المشروط ومستو  استثمارات 

 الشركة
ة نتلللحدي تة يلللا هنةللللهل 2يوالللح هد للللوا لتلللا )     

ة  حالللللت لها ألللللحقن هقالللللتثمحله  4هدمرحلدلللللح لتلللللا )
  متأيل ت لي ن دماتو  (𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+1)هدمات   يح 

هالللتثمحله  هددللللحح  حمتأيلللل تلللح ع  إ  توالللح نتلللحدي 
تة يلا هقنةلللهل قلن هد حنللا ههيملل  مل  هد لللوا لتللا 

قن هقاللتثمحله  ة أثللل هدللتةاس هدمدلللو  ا للا أللح2)
هدماللت   يح   ينمللح تواللح هدنتللحدي قللن هد حنللا ههياللل 
ملل  هد لللوا نااللن أثللل هدللتةاس ليللل هدمدلللو  ا للا 
أللللللحقن هقاللللللتثمحله  هدماللللللت   يح  ويسفللللللل مرحمللللللا 

 دللحا  -هدللتةاس هدمدلللو  قللن هد حنللا ههيملل  اللحد ح، 
%  ةيل  3 . لقدح إةألحديح انلل مالتو  مرنويلح 

ملللح يوالللح أ  هدمالللتو     t  =-1 47ححنللل  تيملللح 
هدملتالللللللللع مللللللللل  هدلللللللللتةاس هدمدللللللللللو  ي يلللللللللل ألللللللللحقن 
هقالللتثمحله  هدمالللت   يح  ويإيلللل  دللللا قلللل  هدللهالللح 
ههوا   ينملللح  يسفلللل مرحملللا هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  

 دلللللللحا  . لقدلللللللح -قلللللللن هد حنلللللللا ههيالللللللل مو  لللللللح، 
%  ةي  ححن  تيمح 0إةأحديح انل ماتو  مرنويح 

t  =1 76 هدملتاللللع مللللل      مللللح يواللللح أ  هدماللللتو
هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  يرللللتت أللللحقن هقاللللتثمحله  
هدماللت   يح  ويإيللل  دلللا قللل  هدللهاللح هدله للع  وتتالل  

  Ishida &Ito, 2014) (س ي هدنتحدي مع نتحدي للهاح
هدتللن توألل   إدللا أ  هدماللتو  هدملتاللع ملل  هدللتةاس 
هدمدلللللو  يللللإل. إدللللا تنللللحت  ماللللتو  هقاللللتثمحله  
هدلأاللمحديح   ينملللح يلللإل. هدللتةاس ليلللل هدمدللللو  إدلللا 

 تيحل  ماتو  هقاتثمحله  هدلأامحديح   
 

 

 

 

 

 

NETINV      SCAC       SUAC       CASH    NETINV        GR        FA     LEV      SIZE     DC       PRO         BU   𝐵𝑁𝐾        FOREN انمتغُراث 
                  -1201.0    12.0.0     12.100     -120000      12.2.0   -120.0.    1201..   1200.2    -1210.0    120.20    -121000       120001        12..02 

 -12.001                    -12.0..   -1200.0       12.000    -12...0   -12100.   -12.002  -12..00     121000   -12..20     1210.0      -120.10      -120002 

  12.020    -12..00                     12.100     -1202.0      120100    1200.0    12.00.   12100.    -121001    12110.     121.00        120.00        12021. 

  12.100    -12000.     12..02                     -1210.1      120102   -12..00    12.00.   120002    -12102.    120020    -121..0       120.00        1200.0 

 -1211.2     12.021    -120000   -1212.0                      -120.0.   -120100   -12.00.  -120000     120110    121..0     121.0.        121.0.      -120.0. 

  12.101    -12.100     120..2     120.2.    -120020                      120000    12.000   12..00    -12121.    120000     -121000       12.000       120200 

- 120022   -1210..     12001.    -12.0.0     -120..0     120001                    120.00  -120000     1210.2   -121000      12120.      -12.0.2       121000 

  1200.0   -12.12.     12..00     12.0.0     -12..0.      12.020    1200.0                   120.10    -120.20    120000      121002       1210.0       120001 

 120000    -12.00.     1210.0     120100     -1200.0      0012.1   -12111.    120..0                   -121..1    120.0.    -1210.1        12.0..       121102 

-121.10     121000    -1210..   -121021       12111.    -121.01     12102.   -120000   121000                   -121102      121.01      -121102      -12001.  

 120.01    -12.0.0     12112.     120000       121.00     12011.    -121010    120..0   120000    -1211.0                     121100        12.021       120000 

 121.00    -12100.     121000     121.02       121..0     121002     1212.0    1210.2  -121000    -121.00    121112                        -121200       121001 

 120000    -12000.     12000.     120000       121.11     12.102    -12.000   -1210.0   12.00.     121102    12.000     12120.                           120002 

 12.200    -1201.0     120020     120000      -120010     120.01   12100.   120.0.  1211.0    -1200.1    12000.     1210.0         120200 

 

NETINVi,t+1 

SCAC i,t 

SUAC i,t 

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

FA i,t 

GR 
i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

DC i,t 
FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 
حُا  َملا   .%7القُم الحٍ َىجذ أسفلها خط لم جكه رات دلالة إحصائُة، أماا باا ٍ القاُم  قاذ  اواث رات دلالاة إحصاائُة، ورلات عىاذ مياحىي معىىَاة 

 الجزء اليفلٍ الأَمه معاملات اسجباط سبُشمان للمحغُشات، وَمل  الجزء العلىٌ الأَيش معاملات اسجباط بُشسىن للمحغُشات4
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 انمحبسبٍ ومستىي الاستثمبراث(: انعلاقت بُن مستىي انتحفظ 4انجذول رقم )

وقيملللللح يتر لللللل   لللللحدمتأيله  هدلتح يللللللح  يتاللللللح أ  
 دلللحا  . لقدلللح -مرحملللا ة لللا هددللللحح حلللح  الللحد ح، 

إةألللللحديح   ملللللح ق يتاللللل  ملللللع هقتلهالللللح  هدللهالللللح  
و للحدللا ملل   دلللا  يتاللح ملل  هدتة يللا هلإاللحقن أ  
ت لللا هدالللو  تندلل  الل  تاللمي  هلآثللحل هدثح تللح د دلللحح 

د متأيللله  هدلتح يللح قللن هدللهاللح هدةحديللح  أمللح  حدنالل ح 
هه لللل   هدن ليلللح  حدألللنلو  ودلللل  هد نلللولا  ومرللللا 
هدنملللو  وهدل ةيلللح  وهدلقلللع هدملللحدن  وههألللوا هدثح تلللح  
والا ت حلل ههاملحا  وتحلحدير هدلليو  وهدةوحملح  ق لل 

 ححن  إدحل  مرحم تفح تتا  مع هقتلهاح  هدللهاح 

 

المشاروط العة ة ب ن مستو  التحفظ  9-2
ومخاااااااطر حقااااااوق  وغ اااااار المشااااااروط

 الممك ة
قلللللن سللللل ه هد لللللتا  اللللليترل  هد حةللللل  دللللل ر  
هلإةألللللحديح  هدوألللللايح د متأيلللللله  هدمالللللت لمح قلللللن 
ه ت للللحل هدرثتللللح  لللللي  هدللللتةاس هدمةحالللل ن هدمدللللللو  
)قلللللل  هدللهالللللح هدثلللللحننة وليلللللل هدمدللللللو  )قلللللل  
هدللهالللح هد لللحماة وم لللح ل ة لللو  هدم حيلللح  ونتلللحدي 

 هدتحدن تة يا ت لا هدرثتح  و دلا ا ا هدنةو 
 
 

𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6FA𝑖,𝑡 + 

𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡 + 𝛽9PRO𝑖,𝑡 + 𝛽10DC𝑖,,𝑡+ 𝛽11𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,t + 𝛽12𝐵𝑁𝐾𝑖,t + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط
انتحفظ انمحبسبٍ 

 محم انتحهُم

NETINVi,t+1 NETINVi,t+1 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

422 

---- 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

(8462*** ) 

---- 

(89.3*** ) 

(37418*** ) 

(6452*** ) 

(-49..*** ) 

(-38423*** ) 

(-8415*** ) 

(8412*** ) 

(-3431)       

(3455)       

(-5425*** ) 

(5432*** ) 

(4478)  ** 

243452 

---- 

1911.0 

243835 

242555 

-191140 

-242826 

-242738 

242426 

-242274 

242286 

-243445 

242356 

242358 

422 

422 

---- 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

422 

(8485*** ) 

(-890.** ) 

---- 

(37458*** ) 

( 6441 *** ) 

(-49.4*** ) 

(-38454*** ) 

(-8412*** ) 

( 8467 *** ) 

(-3448)       

(3452)       

(-4415)  *** 

( 5443)  *** 

(4485 )    ** 

243575 

-191188 

---- 

243857 

242571 

-19114. 

-242755 

-242621 

242418 

-242276 

242281 

-243574 

242314 

242345 

𝛼0 

SCAC i,t 

SUAC i,t 

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

FA i,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

DC i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect  

Firm effect  

المعذلة  243474 243451 R
2
  

% بالحشجُا.4 وجىواىٌ الأ اىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحباش رو دلالاة إحصاائُة عىاذ مياحىَات معىىَاة 

 رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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الإحصاااائ ات الوصاااف ة لمت  ااارات العة اااة  9-2-1
 ب ن التحفظ المحاسبي ومخاطر حقوق الممك ة

ة إةأللللحديح  وأللللايح 3يواللللح هد لللللوا لتللللا )
)هدمتواللللل   وهدوالللللي   وهقنةللللللهر هدمريلللللحل.ة دحلللللا 
متأيللللل تللللا هاللللت لهمن قللللن ه ت للللحل قلاللللن هدللهاللللح 

هدمتر  للللح   لللل ثل ماللللتو  هدللللتةاس هدمدلللللو  )هداللللل  
هدمدلو  )هدال  هد حماة ا ا ملل   هدثحننة وليل

ت  للللللا هددلللللللحح تةمللللللا هدم للللللح ل )م للللللح ل ة للللللو  
      هدم حيحة  

 (  إحصائ ات وصف ة لمت  رات العة ة ب ن التحفظ المحاسبي ومخاطر حقوق الممك ة5الجدول ر م )

ة مألاوقح مرلحمث  4حمح يواح هد لوا لتا )
هلت لللللح  اللللل يلمح  ومرلللللحمث  هلت لللللح   يلالللللو   لللللي  
هدمتأيلللله  هدمالللت  ح وهدتح رلللح هدمالللت لمح قلللن ه ت لللحل 
قلالللن هدللهالللح هدثلللحنن وهد لللحما  ويوالللح هد للللوا 

ة أنلللن ملللع تيلللحل  مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو   4)لتلللا 
تتتهيل م ح ل ة و  هدم حيح   مح ق يتا  ملع قلل  

أ   -أياللللح -هدللهاللللح هدثللللحنن  حمللللح يواللللح هد لللللوا
هدرثتح  لي  مالتو  هدلتةاس ليلل هدمدللو  وم لح ل 

 ه  لقدلللللح إةألللللحديح   -ة لللللو  هدم حيلللللح دلللللا تحللللل  
 ة 4) اللللللللللل  هد لوا لتللللللح ملللل دلا  يتاللللللللحلإاحقح دلللللل 

 

 

اثتلللللح احاللللليح  ه  لقدلللللح إةألللللحديح  لللللي   و لللللول 
هدللللتةاس هدمدلللللو  وهدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو   ةيلللل  
يتا   دلا مع مح ولل الح  ح،  دل   هدرثتلح  لي  سل ي  
هدنلللواي  مللل  هدلللتةاس هدمةحاللل ن  و لللحدللا مللل   دللللا  

ة و للول مدللح ح هقلت للح  4يتاللح ملل  هد لللوا لتللا )
  ل  وهدمتمث ح قن و ول هلت لح  ملتالع  لي  هد هتن هد

 رلللل  هدمتأيللللله  هدمالللللت لمح قللللن ه ت للللحل قلالللللن 
هدللهاح هدثحنن وهد لحما  وهدتلن قلن ةلحا و ولسلح تلل 

 تإل. إدا الا مرنويح  ر  مرحمث  هدمتأيله  

 
 

 

 

 

راف الانح الحد ا:دنى الحد ا: صى المشاهدات
 المت  رات المتوسط الوس ط المع ار 

105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 
105 

0 1540 
0 4315 
0 3242 
0 0625 
0 1527 
01 242 
0 6442 
0 6264 
0 4424 
0 2531 
0 4014 

0 0414 
-4 1164 
-4 0424 
-0 0001 

0 0031 
4 5734 
0 0003 
0 0055 

-0 0514 
0 

0 0001 

0 0305 
0 2343 
0 2606 
0 0300 
0 0552 
0 7461 
0 0724 
0 0574 
0 0465 
0 0615 
0 0717 

0 0607 
0 0012 
0 0034 
0 0164 
0 0742 
7 0375 
0 1252 
0 0606 
0 0230 
0 0354 
0 1761 

0 0603 
0 0774 

-0 0014 
0 0177 
0 0757 
7 0426 
0 1217 
0 0671 
0 0254 
0 0363 
0 1742 

VR i,t~t+3 
SCACi,t 
SUACi,t 
NETINVi,t 
CASHi,t 
SIZEi,t 
LEVi,t 
BUi,t 
PROi,t 
FOREN i,t 
𝐵𝑁𝐾i,t  
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 العة ة ب ن التحفظ المحاسبي ومخاطر حقوق الممك ة(  مصفوفة الارتباط ب ن مت  رات 6الجدول ر م )

 

العة ة ب ن مستو  التحفظ المشاروط  9-2-2
 وغ ر المشروط ومخاطر حقوق الممك ة

ة نتلللحدي تة يلللا هنةللللهل 5يوالللح هد للللوا لتلللا )
ة   حات لها هدت  ا قن اوهدل ههالفا 5هدمرحلدح لتا )

(VR𝑖,𝑡~𝑡 +3) هددللحح تةملا   متأيل ت لي ن دت  ا
هدم ح ل  حمتأيل تح ع  إ  يسفل هد حنا ههيم  م  
هد للللوا نتلللحدي تة يلللا هقنةللللهل انلللل ت  يللل  هدلللتةاس 
هدمدلو   تلحت هدللهاح هدةحديح ا ا مرحملا هدمتأيلل 

ة د للللللتةاس 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 ×𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡هدتاللللللحا ن )
وألللللحقن هقالللللتثمحله  هدةحديلللللح  وهدللللل . يسفلللللل قلللللن 

 دلحا  . لقدلح  -ههيم  م  هد للوا الحد ح،  هد حنا
%  ةي  ححن  تيمح 0إةأحديح انل ماتو  مرنويح 

t  =-2 73 ويتاللللللللللح ملللللللللل   دلللللللللللا  أ  دأللللللللللحقن  
هقاتثمحله  هدةحديح ت ثيله، أتا ا ا هدت  لا قلن اوهدلل 
ههافا هدمات   يح قلن هددللحح  هدتلن تملحلا مالتو  

 ملتارح، م  هدتةاس هدمدلو   ويرنن  دلا أ  
 
 

 

هدماتو  هدملتاع م  هدتةاس هدمدلو  يللقع هدملليلي  
إدلللللللا هقالللللللتثمحل قلللللللن هدمدللللللللواح   ه  هدم لللللللح ل 

 هدمن ااح  ويإيل  دلا قل  هدللهاح هدثحنن  
ويمحلللل  مثةسللللح هدرحللللا قللللن هد حنللللا ههياللللل ملللل  
هد لوا  وهد . يواح أنن انل هات لها هدتةاس ليلل 
هدمدلللللو   حللللح  مرحمللللا هدمتأيللللل هدتاللللحا ن د للللتةاس 

و دللللحا  . -وأللللحقن هقاللللتثمحله  هدةحديللللح مو  للللح، 
%  ةيلللل  3لقدللللح إةأللللحديح انللللل ماللللتو  مرنويللللح 

  ويرنلللا سللل ه أنلللن قلللن ةحدلللح t  =2 01ححنللل  تيملللح 
حح  هدتلللن تملللحلا مالللتو  ملتارلللح، مللل  هدلللتةاس هددلللل 

ليل هدمدل   قلر  تل ثيل ألحقن هقالتثمحله  هدةحديلح 
ا ا هدت  ا قن اوهدل ههافا هدمات   يح يحلو  أح لل  
ويرنلللن  دللللا أ  هدمالللتو  هدملتالللع مللل  هدلللتةاس ليلللل 
هدمدلللللللللو  يلللللللللقع هدمللللللللليلي  إدللللللللا هقاللللللللتثمحل قللللللللن 

دللللللا هدمدللللللواح   ه  هدم لللللح ل هدملتارلللللح  ويإيلللللل  
 قل  هدللهاح هد حما 

 
 

 

VRi,t~t+3   SCAC     SUAC         CASH     NETINV       LEV      SIZE        PRO          BU    𝐵𝑁𝐾          FOREN متغيرات ال  

                  412426   -237242    -742425    -624242     -652426    252447   885244   -462243      352242       -766242 

 242626             -245346    -244754      243256     -248823  -242755   242843   -244377     -247554        -246352 

-836242    -351245 826243     -362428      834244    232448  -852242    585243      256243         224243 

-242536    -244864    243165                      -242125      244426   -242761  -242121    245134      245534         243565 

-242515     242225   -242722    -242581       -244486   -245518   243252    242155      242715        -243265 

-242625    -248183    244715     244217      -244473        243645  -242226    243824      248745         248233 

 244617    -242836    244721    -242618      -245618     243614        242552   -242188    -244561         243758 

 244845     242724   -242164    -242874       243247    -242524     242585        -242425    -242565       -242216 

-243445    -244356    243536     245843       242545     243146    -242164  -242561                       244775         243668 

-132242    -425247    523243     528442       732742     865542    -586244  -533242     746244                          452246 

-242628    -246476    243525     243518      -243258     247264     243735  -242257     243651    2.3434  

VR i,t~t+3 

SCACi,t 

SUACi,t 

NETINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

BUi,t 

PROi,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾i,t 
 الجزء َمل  حُ  .%5 معىىَة ميحىي عىذ ورلت إحصائُة، دلالة رات  اوث  قذ القُم با ٍ أما إحصائُة، دلالة رات جكه لم خط أسفلها َىجذ الحٍ لقُم

 4للمحغُشات بُشسىن اسجباط معاملات الأَيش العلىٌ الجزء وَمل  للمحغُشات، سبُشمان اسجباط معاملات الأَمه اليفلٍ
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 (  العة ة ب ن مستو  التحفظ المحاسبي ومخاطر حقوق الممك ة7الجدول ر م )

وقيملللللح يتر للللل   لللللحدمتأيله  هدلتح يلللللح  يتالللللح أ  
ة 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡مرحمللا أللحقن هقاللتثمحله  هدةحديللح )

حللح  م ت اللح،  حدنالل ح د للتةاس هدمدلللو  وهدللتةاس ليللل 
هدمدللللو   وتلللل يل لللع  دللللا إدلللا أ  مرحملللا هدمتأيلللل 

ي    تيمح احد ح قن ةحدلح هدلتةاس هدمدللو  هدتاحا ن 
وتيمللح مو  للح قللن ةحدللح هدللتةاس ليللل هدمدلللو   حمللح 
أ  هالللللت رحل هدمتأيلللللله  هدتاحا يلللللح د لللللتةاس وألللللحقن 
هقالللتثمحله  هدةحديلللح مللل  نملللو ل هدت لللليل ت لللا إ للللها 
تة يا هقنةلهل أسفل أ  مرحما أحقن هقاتثمحله  

حل  أ ل   إ ه هدةحديح دا يح   . لقدح إةأحديح   ر 
تلللا هدلللتةحا قلللن هدروهملللا هه لللل   دللل  يحلللو  دألللحقن 

  ح للللللحديلللللح إةأللللل و لقد - ثيل للليح تحدلللللهقاتثمحله  هدة
 ا ا م ح ل ة و  هدم حيح  قر ه حح  قلاح هدللهاح 

هدثلللحنن وهد لللحما ألللةيةي   وحلللح  مرحملللا هدمتأيلللل 
هقالللللتثمحله  هدتالللللحا ن د لللللتةاس هدمدللللللو  وألللللحقن 

هدةحديح احد ح،  ومرحما هدمتأيل هدتاحا ن د لتةاس ليلل 
هدمدلللو  وأللحقن هقاللتثمحله  هدةحديللح مو  للح،  قرنللن 
ةتلللا ملللع اللللا مثةسلللح تللل ثيل دألللحقن هقالللتثمحله  
هدةحديللللللح  تللللللل تحللللللو  هدرثتللللللح  للللللي  مرحمللللللا أللللللحقن 
هقاتثمحله  هدةحديح ومرحما هدمتأيلل هدتالحا ن اثتلح 

ة واللللا ت حلللل PROi,tناللل ح د ل ةيلللح )احاللليح  أملللح  حد
ة  قللر  هلإدللحل  ححنلل   رحللا هدتوتللع BUi,tههامللحا )

أ   -أياح، -هدما    ةي  يسفل هدتة يا هلإاحقن 
 دللللللا يل لللللع إدلللللا تالللللمي  هلآثلللللحل هدثح تلللللح د دللللللحح  
و للحدللا ملل  أسميللح هه لل  قللن هدةالل ح  الل ا و للول 
اثتللللح احالللليح  للللي  هدل ةيللللح والللللا ت حللللل ههامللللحا 

𝑉R𝑖,𝑡~𝑡+3 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 

𝛽7BU𝑖,𝑡 + 𝛽8PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمحبسبٍ محم انتحهُم انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط

VR i,t~t+3 VR i,t~t+3 انمتغُر انتببع 

عذد 

انمشبهذا

 ث

 t-إحصبئُت 
معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

531 

---- 

---- 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

(7421*** ) 

---- 

---- 

(5456*** ) 

(4918** ) 

(-4911** ) 

(3476)      

(-3426)              

(33422*** ) 

(-0931*** ) 

(-.9.8*** ) 

(5454*** ) 

(-5443*** ) 

243252 

---- 

---- 

242453 

191.88 

-19141. 

242347 

-242232 

242765 

-191184 

-1918.. 

242863 

-242365 

531 

531 

531 

---- 

---- 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

531 

(8455*** ) 

(5428*** ) 

(-49..*** ) 

---- 

---- 

(893.*** ) 

  (3464)   

(-4456)  ** 

(34424*** ) 

(-0938*** ) 

(-.93.*** ) 

(5421*** ) 

(-4415*** ) 

243425 

242358 

-191.38 

---- 

---- 

191.18 

242281 

-242268 

242854 

-19110. 

-191411 

242824 

-242356 

𝛼0 

SCACi,t 

SCACi,t× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

SUAC i,t 

SUACi,t× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

NETINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

BUi,t 

PROi,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t  

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم

Year effect 

Firm effect 

 R2 المعذلة 243478 243485

% بالحشجُا.4 وجىواىٌ الأ اىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحباش رو دلالاة إحصاائُة عىاذ مياحىَات معىىَاة 

  رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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ة للو  هدم حيللح انللل تاللمي  هلآثللحل هدثح تللح  وم للح ل
د دلحح  قر  س ه هدموالوض ي رلل  لحلل ن لح  هدللهالح 
هدةحديللح  حمللح تللا مثةسللح نتللحدي مثيللل  دثستمللحا قيمللح 
يتر للللل   متأيلللللله  هدةوحملللللح  ق ينملللللح ترلللللتت هدم حيلللللح 

ة ملل  ت  لللا تةمللا هدم لللح ل  𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡هه ن يللح )
ة ت يلللي   مللح 𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡قللر  م حيللح هدمإااللح  هدمحديللح )

- دللحا م ت للر -يواللح أ  اوهمللا هدةوحمللح تللإثل 
ا لللا ت  لللا هددللللحح تةملللا هدم لللح ل  ويمحللل  تااللليل 

ة 𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 دلللللللا  لللللل   نالللللل ح هدم حيللللللح هه ن يللللللح )
هدملتارلح تللإل. إدللا تةايللت هددلللحح ا للا ت للوا تةمللا 
هدمتيللل ملل  هدم للح ل  ةيلل  أ  هدماللتثملي  هه حنللا 

مححاللللا محديللللح  وقللللن هدم ح للللا  إ ه  ياللللرو  دتة يلللل 
ة 𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡ححنلللل  نالللل ح م حيلللللح هدمإااللللح  هدمحديلللللح )

ملت  للللللح  نالللللل ح ةأللللللح هد نلللللللا  قللللللر  نالللللل ح م حيللللللح 
هدمإااح  هدمحديح هدملتارح تديل إدا اثتح تويح مع 
هد نولا  و حدتحدن تنرحا أسللهر هد نللا حم لل  ا لا 
ايحالللح هددللللحح هدتلللن يمت للللا ةألللح قيفلللح  قللليمح  أ  

ل هد نللللولا ملللل  ماللللتو  ت للللوا هدم تلاللللي  دتةمللللا تةلللل
هدم للح ل  أ. تو للل اثتللح احالليح  للي  نالل ح م حيللح 

 هدمإااح  هدمحديح وم ح ل ة و  هدم حيح 

العة ة ب ن مستو  التحفظ المشاروط  9-3
وغ اااار المشااااروط والز ااااادة فااااي العوائااااد 

 المستقبم ة
قلللللن سللللل ه هد لللللتا  اللللليترل  هد حةللللل  دللللل ر  

متأيلللللله  هدمالللللت لمح قلللللن هلإةألللللحديح  هدوألللللايح د 
ه ت للللحل هدرثتللللح  لللللي  هدللللتةاس هدمةحالللل ن هدمدللللللو  
)قلللللل  هدللهالللللح هدثحدللللل ة وليلللللل هدمدللللللو  )قلللللل  
هدللهالللللح هدالللللحلاة وهدتيلللللحل  قلللللن هدروهدلللللل هدمالللللت   يح 
دكافا  ونتحدي تة يا ت لا هدرثتح  و دلا ا ا هدنةو 

 هدتحدن 
الإحصاااااااائ ات الوصاااااااف ة لمت  ااااااارات  9-3-1

والز اادة فاي العة ة ب ن الاتحفظ المحاسابي 
 العوائد المستقبم ة

ة إةأللللحديح  وأللللايح 6يواللللح هد لللللوا لتللللا )
)هدمتواللللل   وهدوالللللي   وهقنةللللللهر هدمريلللللحل.ة دحلللللا 
متأيللللل تللللا هاللللت لهمن قللللن ه ت للللحل قلاللللن هدللهاللللح 
هدمتر  للللح   لللل ثل ماللللتو  هدللللتةاس هدمدلللللو  )هداللللل  
هدثحدلللل ة وليللللل هدمدلللللو  )هداللللل  هداللللحلاة ا للللا 
هد يملللح هدمالللحقح دةم لللح ههالللفا )هدتيلللحل  قلللن هدروهدلللل 

   يح دكافاة  هدمات 
 (  8الجدول ر م )

 والز ادة في العوائد المستقبم ةإحصائ ات وصف ة لمت  رات العة ة ب ن التحفظ المحاسبي 
 

 انحذ الأدنً انحذ الأقصً انمشبهذاث
الانحراف 

 انمعُبرٌ
 انمتغُراث انمتىسط انىسُط

525 

525 

525 
525 

525 

525 
525 

525 

525 
525 

525 

525 

545146 

342144 

345677 
244668 

246833 

3745456 
241276 

245438 

245244 
244853 

246852 

248578 

-341665 

-446423 

-441274 
-243464 

242261 

543278 
2 

-24443 

242253 
-243745 

2 

242221 

242717 

245218 

246145 
242718 

242124 

345644 
244435 

242824 

242564 
242828 

242586 

243554 

-24214 

243282 

242372 
242652 

243354 

243321 
245564 

242212 

242245 
242776 

242751 

245251 

-242138 

243454 

-242378 
242665 

243484 

243585 
245555 

242361 

242265 
242765 

242834 

246265 

FER𝑖,𝑡+1 
SCAC i,t 

SUAC i,t 

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 
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ة مأللللاوقح مرللللحمث  7حمللللح يواللللح هد لللللوا لتللللا )
هلت لللللح  اللللل يلمح  ومرلللللحمث  هلت لللللح   يلالللللو   لللللي  
هدمتأيلللله  هدمالللت  ح وهدتح رلللح هدمالللت لمح قلللن ه ت لللحل 
قلاللن هدللهاللح هدثحدلل  وهداللحلا  إ  يواللح هد لللوا 

ة أنلللن ملللع تيلللحل  مالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو   7لتلللا )
اللل  ملللع تتنلللحت  هدروهدلللل هدمالللت   يح دكالللفا   ملللح يت
-أيالح -قل  هدللهاح هدثحد   حمح يواح هد للوا 

أنللللن ح مللللح تهل ماللللتو  هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  تهل  
هدروهدلللللل هدمالللللت   ح دكالللللفا   ملللللح يتاللللل  ملللللع قلللللل  
هدللهاح هداحلا   حلإاحقح د دلا  يتاح م  هد لوا 

ة و لللول اثتلللح احاللليح  ه  لقدلللح إةألللحديح 7لتللا )
مدللللو   إ   لللي  هدلللتةاس هدمدللللو  وهدلللتةاس ليلللل هد

يتا   دلا مع مح ولل الح  ح،  دل   هدرثتلح  لي  سل ي  
هدنللللواي  ملللل  هدللللتةاس هدمةحالللل ن  حمللللح يتاللللح ملللل  

ة و لللللول مدللللللح ح هقلت لللللح  هدلللللل هتن 7هد للللللوا لتللللللا )
هد  ل  وهدمتمث ح قن و ول هلت لح  ملتالع  لي   رل  
هدمتأيللللله  هدماللللت لمح قللللن ه ت للللحل قلاللللن هدللهاللللح 

ا و ولسللح تللل تللإل. هدثحدلل  وهداللحلا  وهدتللن قللن ةللح
إدللللللا الللللللا مرنويللللللح  رلللللل  مرللللللحمث  هدمتأيللللللله  

 

 ( 9الجدول ر م )
 والز ادة في العوائد المستقبم ةمصفوفة الارتباط ب ن مت  رات العة ة ب ن التحفظ المحاسبي 

العة ة ب ن مستو  التحفظ المشاروط  9-3-2
وغ اااااار المشااااااروط والز ااااااادة فااااااي العوائااااااد 

 للأسهمالمستقبم ة 
ة نتللحدي تة يللا هنةلللهل 00يواللح هد لللوا لتللا )

هدتيلللللحل  قلللللن هدروهدلللللل ة   حالللللت لها 6هدمرحلدلللللح لتلللللا )
ت لي لن د  يملح  متأيلل ،(FER𝑖,𝑡+1) هدمات   يح دكافا

هدماللحقح دةم للح ههاللفا  حمتأيللل تللح ع  ةيلل  يسفللل 
 لهل لللللللوا نتحدي تة يا هقنةللللل  هد للللللحنا ههيم  ملهد 

 

 
انل ت  ي  هدتةاس هدمدلو   وتلحت هدللهالح هدةحديلح 

 × 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡)ا لللللا مرحملللللا هدمتأيلللللل هدتالللللحا ن 

𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡)   د تةاس وأحقن هقاتثمحله  هدةحديح
وهدلل . يسفللل قللن هد حنللا ههيملل  ملل  هد لللوا مو  للح، 

 دلللحا  . لقدلللح إةألللحديح انلللل مالللتو  مرنويلللح  -
  إ  يتاللللح ملللل  t =4 16%  ةيلللل  ححنلللل  تيمللللح 3

 دلحا  . لقدلح إةألحديح  -هد لوا ههثل هلإي لح ن 
دمالللتو  هدلللتةاس هدمدللللو  ا لللا حالللحا  هالللتثمحله  -

FER    SCAC          SUAC   CASH      NETINV       GR      LEV      SIZE     PRO        BU  𝐵𝑁𝐾       
FOREN  

متغيرات ال  

                -243315     243364      242224    -242723     244424     242674    242254   -242433     242127      243453        242553 

-242265                    -245674    -244754      243322    -248284   -242723   -244355    242854    -244224     -247333    -245251 

 242252   -245645 243154     -242124     244755  244845    242625   -242126     243325      243226        243125 

 242585   -244651     243125    -242256     244468    -242733   244265    -242822     245253      245323        243227 

-242625    243355    -242821   -242556      -244315    -245621  -242152     242235     242824      242655    -243256 

 244563   -241264     244823     244452     -244328        243525   243151    -242121     243753      248545      247281 

242635    -242853     244754    -242625     -245556      243646                   -243334     242534    -242752    -244456        243723 

332442    -326442     724242     528842     -167242      535243    -282432         -522742     252435     288244      335842 

326242     751242    -543242    -124242      348243     -556242     212424   522642         -252424    -242424       -224242 

242545    -243215     243464     246334      242146       243846    -242884   243645    -242543       244565      243625 

225242    -628242     356243     525242      522742       523247    -452442   524342    -262342     551244      556242 

-242152   -246542     243573     244254     -243356       248543     243625   243465    -242514     243737       245256  

FER𝑖,𝑡+1      

SCAC i,t 

SUAC i,t 

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 

 اليفلٍ الجزء َمل  حُ  .%5 معىىَة ميحىي عىذ ورلت إحصائُة، دلالة رات  اوث  قذ القُم با ٍ أما إحصائُة، دلالة رات جكه لم خط أسفلها َىجذ الحٍ لقُم

 4للمحغُشات بُشسىن اسجباط معاملات الأَيش العلىٌ الجزء وَمل  للمحغُشات، سبُشمان اسجباط معاملات الأَمه
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هددلللللللحح  قةتللللللا هه   تواللللللح نتللللللحدي هدللهالللللللح أ  
هدللللتةاس هدمدلللللو  ي يللللل هاللللتثمحله  هددلللللحح ويرللللتت 
هقاتثمحل قن هدمدلواح   ه  هدم ح ل هدمن ااح  

ح،  يتلتللللللا ا للللللا و للللللول أثللللللل و   للللللح، دمللللللح ولل اللللللح  
هقناللللللل ح  هدللللللل هتن وأثلللللللل هدملهت لللللللح هدثة لللللللح ت ييلللللللل 
هقاللتثمحل قللن هدمدلللواح   ه  هدماللتو  هدمللن ا  
ملل  هدروهدللل م حلنللح  حدم للح ل  وت ييللل هقاللتثمحل قللن 
هدمدللللللواح   ه  هدمالللللتو  هدملتالللللع مللللل  هدم لللللح ل 
م حلنلللح  حدروهدلللل  ويمحللل  أ  يلللإل.  دللللا إدلللا تةالللي  

 له  هددلحح  حاحا  هاتثمح
مللللل  نحةيلللللح أ لللللل   وحملللللح ولل الللللح  ح،  يوالللللح 
 هدتة يا ةتا هه  أ  هدتةاس ليل هدمدلو  يتيل م 

ماللللتو  هاللللتثمحله  هددلللللحح ويرللللتت هقاللللتثمحل قللللن  
هدمدللللللواح  احديلللللح هدم لللللح ل  إ  يوالللللح هد حنلللللا 

ة أ  هدلللللتةاس ليلللللل 00ههيالللللل مللللل  هد للللللوا لتلللللا )
 دلللحا  . لقدلللح  -هدمدللللو  حلللح  دلللن أثلللل إي لللح ن 
%  ةي  ححن  تيمح 3إةأحديح انل ماتو  مرنويح 

t =4 20-  ،ا لللا حالللحا  هاللللتثمحله  هددللللحح  قنسللللله
ه  هدتةاس ليل هدمدلو  يةل مل  هدةلوه ت هدنااليح 
دت  ا تةما هدم لح ل  قرنلن يرلتت مل  هقالتثمحل قلن 
هدمدلللللللللللواح   ه  هدم للللللللللح ل هدملتارللللللللللح وهدروهدللللللللللل 

 هدملتارح 

 

 ( 11الجدول ر م )
 مااوالز ادة في العوائد المستقبم ة للأسهالعة ة ب ن مستو  التحفظ المحاسبي 

 

FER𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡 + 

𝛽9PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمحبسبٍ محم انتحهُم انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط

FER𝑖,𝑡+1 FER𝑖,𝑡+1 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

010 

---- 

---- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(01200*** ) 

---- 

---- 

(1201) 

(.200** ) 

(-0202*** ) 

(-021.** ) 

(-0021.*** ) 

(0021.*** ) 

(-021.*** ) 

(1201) 

(12.1) 

(-0.200*** ) 

(-00210*** ) 

.212.0 

---- 

---- 

121010 

0200.. 

-0201.0 

-120000 

-1201.2 

02.01. 

-120100 

121.0. 

121.11 

-02110. 

-020012 

010 

010 

010 

---- 

---- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(00221*** ) 

(0210*** ) 

(.200** ) 

---- 

---- 

(-0210*** ) 

(-020.*** ) 

(-00210*** ) 

(02200*** ) 

(-0212*** ) 

(-1200) 

(1200) 

(-0021.*** ) 

(-00210*** ) 

020..0 

120000 

020020 

---- 

---- 

-0201.. 

-120002 

-120100 

020021 

-12.100 

-121000 

121210 

-0220.0 

-020100 

𝛼0 

SCACi,t 

SCACi,t× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

SUAC i,t 

SUAC i,t× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

NETINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

GRi,t 

BUi,t 

PROi,t 

FORENi,t 

𝐵𝑁𝐾i,t 

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم
Year effect 

Firm effect 

المعدلة   .120.1 120.00 R2
 

% بالحشجُاا.4 وجىوااىٌ الأ ااىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىااً أن جقااذَش المعاماا  َعحبااش رو دلالااة إحصااائُة عىااذ ميااحىَات معىىَااة 

  رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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و حدنالللل ح د متأيللللله  هدلتح يللللح  ق للللل ححنلللل  أدللللحلي 
متأيلللللللللله  هدن ليلللللللللح  حدألللللللللنلو  ودلللللللللل  مرلللللللللحمث  

  (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡)  وة للللللا هددلللللللحح (𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡)هد نللللللولا
ة GR 𝑖,𝑡ومرلللللا هدنمللللو )  (𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)وهدلقلللع هدمللللحدن

تتا  مع هدتوترح  هدما  ح  و حدللا م   دللا  ححنل  
 𝑁𝐸𝑇)-أدحلي مرحمث  أحقن هقاتثمحله  هدةحديح 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡)   وهدم حيلللللللللللللح هه ن يلللللللللللللح(𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡)  
  احلللللللا (𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡)وم حيلللللللح هدمإاالللللللح  هدمحديلللللللح 

هدتوترح  هدما  ح  إ  يواح هدتة يا هلإاحقن ألنحي  
أ  هدال ا قللن سل ه هدتنللحت  تلل يحللو  ت  يل  نمللو ل 
هلآثلحل هدثح تلح د دللحح  دلحا  مدلح ن د تة يلا هدمتر ل  

و  هدم حيلح   ماتو  هالتثمحله  هددللحح وم لح ل ة ل
قحمح ولل اح  ح،  قن سا و ول هلآثحل هدثح تح د دللحح  
ين أللن أ  تحللو  سنللحلا مةللحوق  دملهت للح سلل ي هلآثللحل  
دلل دلا  تاللت لا هدللهاللح هدةحديللح نمللو ل هلآثللحل هدثح تللح 

 انل إ لها تة يا هقنةلهل  
نتااااائج التحم اااال الإضااااافي باسااااتخدام  9-4

 مق اس بد ل لمستو  استثمارات الشركة
 للهاح هدميلهنيح لللللللي هدللللللد تة   م  مل  لتح نتحد

تللا تأييللل  لي للح تيللحا ماللتو  هاللتثمحله  هددلللحح   
قالللللن هدتة يلللللا ههالللللحا  تلللللا ةالللللحا م  للللل  ألللللحقن 
هقالللللللتثمحله    الللللللمح ألللللللحقن هقالللللللتثمحل )ألللللللحقن 
هقالللللتثمحل قلللللن ههألللللوا هدثح تلللللح ونا لللللح  هد ةلللللو  
وهدت للللويلة ا للللا متواللللل  إ مللللحدن ههأللللوا  لللللثا 
هداتل   و حدللا م   دلا  ونسلله، ه  هد يحنلح  هدمتر  لح 
 نا ح  هد ةو  وهدت ويل تل ق تحلو  متحةلح مل  ت لا 

 قالللللللللي ت ر مالللللللللتو  أللللللللللحقن ميلللللللللع هددللللللللللحح   
هقاللتثمحله  هاتملللحله، ا لللا و للول أو ليلللحا هد يحنلللح  
هدمتر  لللح  نا لللح  هد ةلللو  وهدت لللويل د دللللحح  دللل دلا  
و للللللق مللللل  هدمتأيلللللل هدللللللديا هدمالللللت لا قلللللن تيلللللحا 

ة  الللليتا 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡ماللللتو  هاللللتثمحله  هددلللللحح )
 قن س ه هد تا هات لها أحقن هقاتثمحله  هدلأامحديح

 (𝐶𝐴𝑃INV𝑖,𝑡)  ق لل   وهدلل . يمثللا هد يمللح هدتللن يللتا
هدةألللللوا ا يفلللللح مللللل   لللللثا تالللللمح م  للللل  ألللللحقن 
هقالللللتثمحله  هدلأالللللمحديح  م حالللللح  حهألللللوا هدثح تلللللح 
هدمدتله  م لوةح، منفح م يرح  ههأوا هدثح تح  ا لا 

 تح  ثا هداتل  متوا  ههأوا هدثح 

 
        (: انعلاقت بُن مستىي انتحفظ انمحبسبٍ ومستىي استثمبراث انشركت11انجذول رقم )

CAP𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+1=𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡+𝛽2CAP𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡+𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡+𝛽6FA𝑖,𝑡+𝛽7GR𝑖,𝑡+𝛽8BU𝑖,𝑡+𝛽9PRO𝑖,𝑡+ 

𝛽10DC𝑖,𝑡+𝛽11𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,t +𝛽12𝐵𝑁𝐾𝑖,t +𝛼𝑖+Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟+𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط
انتحفظ انمحبسبٍ محم 

 انتحهُم

CAPINVi,t+1 CAPINVi,t+1 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

.11 

---- 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

(.2.0*** ) 

---- 

(.200*** ) 

(022.1*** ) 

(.20.*** ) 

(-.200** ) 

(-022.0*** ) 

(-1200*** ) 

(120.*** ) 

(-0200) 

121201 

---- 

12112. 

120.00 

121.10 

-1211.0 

-121010 

-121.2. 

121000 

-121100 

.11 

.11 

---- 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

(02.2*** ) 

(-021.*** ) 

---- 

(02200*** ) 

(.20.*** ) 

(-.210*** ) 

(-02200*** ) 

(-1200*** ) 

(220. )*** 

(-0200) 

120000 

-1211.1 

---- 

120200 

121.1. 

-1211.0 

-121.1. 

-1212.0 

121.11 

-121100 

𝛼0 

SCACi,t 

SUACi,t 

CAPINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

FAi,t 

GRi,t 

BUi,t 
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.11 

.11 

.11 

.11 

(0210) 

(-.2.0** ) 

(.200*** ) 

(020. )*** 

1211.0 

-121.01 

121.0 

121000 

.11 

.11 

.11 

.11 

(02.0) 

(-0201** ) 

(0200*** ) 

(.201*** ) 

121102 

-121.00 

1210.1 

12100. 

PROi,t 

DCi,t 

FORENi,t 

𝐵𝑁𝐾i,t  

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect 

Firm effect 
R2 المعدلة 1200.0 120020

 

حصائية عند مس تويات معنوية   ذات العلاقة بتقديرات المعاملاتt 2% بالترتيب2 وتنطوي ال قواس على الا حصائية 01%، 0%، و0***، و **، و * تعنى أ ن تقدير المعامل يعتبر ذو دلالة ا 

ة 01ة و)04ة  و)00وتوالللللح هد للللللهوا لتلللللا )
نتلللللحدي تة يلللللا هقنةللللللهل  حالللللت لها هدم يلللللحا هد لللللليا 
دماتو  هقاتثمحله   ألحقن هقالتثمحله  هدلأالمحديح 

(CAPINV𝑖,𝑡)ي للللللللحدللللللللهوا نتللللللللفل ت لا هد لللللل  إ  تس 

مل   لثا نتلحدي هدتة يلا  مدح فح دمح تا هدتوأا إديلن
هدلللديا   مللح يواللح أ  هدنتللحدي ححنلل  أللحلتح  ةتللا 
 رلللللللل هه للللللل  قلللللللن هدةاللللللل ح  ألللللللحقن هقالللللللتثمحله  

 هدلأامحديح ق   
 

 (: انعلاقت بُن مستىي انتحفظ انمحبسبٍ ومخبطر حقىق انمهكُت10انجذول رقم )

 

 

 

𝑉R𝑖,𝑡~𝑡+3 =𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡+𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 × CAPINV𝑖,𝑡 +𝛽3CAPINV𝑖,𝑡 +𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7BU𝑖,𝑡 + 

𝛽8PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

انمشروطانتحفظ  انتحفظ غُر انمشروط  انتحفظ انمحبسبٍ محم انتحهُم 

VR i,t~t+3 VR i,t~t+3 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

002 

---- 

---- 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

(020.*** ) 

---- 

---- 

(.21.*** ) 

(0220** ) 

(-020.** ) 

(0200) 

(-020.) 

(002.2*** ) 

(-0210*** ) 

(-0210*** ) 

(0210*** ) 

(-.202** ) 

120100 

---- 

---- 

121.1. 

1210.0 

-121010 

12111. 

-121100 

1210.0 

-121000 

-121000 

12100. 

-12100. 

002 

002 

002 

---- 

---- 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

(.20.*** ) 

(02.1*** ) 

(-.200*** ) 

---- 

---- 

(0200*** ) 

(0210) 

(-0202** ) 

(002.0*** ) 

(-.21.*** ) 

(-020.*** ) 

(1210*** ) 

(-.201*** ) 

1200.0 

121120 

-12.0.. 

---- 

---- 

1212.1 

1211.0 

-1211.1 

121.0. 

-121000 

-121.10 

121001 

-121.10 

𝛼0 

SCACi,t 

SCAC i,t×CAPINV𝑖,𝑡  

SUACi,t 

SUAC i,t×CAPINVi,t  

CAPINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

BUi,t 

PROi,t 

FORENi,t 

𝐵𝑁𝐾i,t  

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect  

Firm effect  
المعدلة   .120.2 .120.2 R2   

% بالحشجُااا.4 32%، 7%، و3***، و **، و * جعىاااً أن جقاااذَش المعامااا  َعحباااش رو دلالاااة إحصاااائُة عىاااذ مياااحىَات معىىَاااة 

  رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4وجىوىٌ الأ ىا  علً الإحصائُة 
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 (:18انجذول رقم )

 انعلاقت بُن مستىي انتحفظ انمحبسبٍ وانسَبدة فٍ انعىائذ انمستقبهُت نلأسهم 

نتااااائج التحم اااال الإضااااافي باسااااتخدام  9-5
لماتحفظ  –بفجوة زمن اة  -  اسات بد مة 
 المحاسبي 

 حدللا م  أ  هدللهاح هدةحديح تلحت ا ا قةل  
تثلحل هدللتةاس هدمدلللو  وليللل هدمدلللو  ا للا هدالل ولا 
هقاللتثمحل. د دلللحح  قرنللن ين أللن هه لل  قللن هقات للحل 

هةتمللللحا و للللول اثتللللح الللل  يح مرحواللللح   -أياللللح  -
 ر حل  أ لل   مل  هدمةتملا أ  نتلحدي هدتة يلا هدللديا 
تناللا إدللا و للول اثتللح الل  يح مرحواللح  وهدتللن قللن 
ةلللللحا و ولسلللللح يرت لللللل هدملللللليلو  أ  هقالللللتثمحل قلللللن 

   ماتو  لللللل ي ا  ملللللللحديح هدم ح لللللللللللهدمدلواح  ا

 

تو  هدللتةاس ليللل هدللتةاس هدمدلللو  أو يرللتت ملل  مالل
هدمدلللو   وه لل   دلللا قللن هدةالل ح   الليت ع هد حةلل  

 ,.Lara et al)هد لي لللللح هدمالللللت لمح قلللللن للهالللللح 

  انللل تة يللا هدرثتللح  للي  هدللتةاس هدمةحالل ن (2016
وماتو  هاتثمحله  هددلحح  و دللا  حالت لها تيحالح  

د للللتةاس هدمةحاللل ن  قرنلللل تة يللللا  – ا لللو  تمنيلللح  -
هدرثتلللح  لللي  هدلللتةاس هدمةحاللل ن ومالللتو  هالللتثمحله  

دتاالللليل  t-1هددلللللحح  تللللا تيللللحا هدللللتةاس قللللن هداتللللل  
  و دلللللا  t+1ماللللتو  هاللللتثمحله  هددلللللحح قللللن هداتللللل 

دت ايلللر أثلللل هدرثتلللح هدمرحوالللح قلللن ةلللحا و ولسلللح  
و حدمثللا  انللل تة يللا هدرثتللح  للي  هدللتةاس هدمةحالل ن 

FER𝑖,𝑡+1 =𝛼0+𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡+𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡 ×CAPINV𝑖,𝑡 +𝛽3 CAPINV𝑖,𝑡 +𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡+𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡  + 

𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡 + 𝛽9PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط
انتحفظ انمحبسبٍ محم 

 انتحهُم

FER𝑖,𝑡+1 FER𝑖,𝑡+1 انمتغُر انتببع 

 t-إحصبئُت  عذد انمشبهذاث
معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

010 

---- 

--- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(01200*** ) 

---- 

--- 

(02.0) 

(.2.0** ) 

(-0200*** ) 

(-.200** ) 

(-.12.0*** ) 

(00210*** ) 

(-.20.*** ) 

(12.0) 

(1200) 

(-0.200*** ) 

(-0021.*** ) 

.21000 

---- 

---- 

1210.0. 

020.00 

-.21200 

-1200.0 

-120100 

02.101 

-1201.0 

1210.0 

121011 

-021100 

-020122 

010 

010 

010 

---- 

---- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(.120.*** ) 

(020.*** ) 

(0220*** ) 

---- 

---- 

(-021.*** ) 

(-021.*** ) 

(-012.0*** ) 

(0220.*** ) 

(-02.0*** ) 

(-1202) 

(0210) 

(-0021.) *** 

(-00210*** ) 

220.00 

120000 

.2000. 

---- 

---- 

-.20000 

-12.010 

-120100 

0200.2 

-12011. 

-121000 

121212 

-0220.. 

-02010. 

𝛼0 

SCAC i,t 

SCAC i,t×CAPINV𝑖,𝑡  

SUAC i,t 

SUAC i,t× CAPINV𝑖,𝑡  

CAPINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect 

Firm effect 

Rالمعذلة 243416 243453
2
 

% بالحشجُا.4 وجىواىٌ الأ اىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحباش رو دلالاة إحصاائُة عىاذ مياحىَات معىىَاة 

  رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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ة للللللو  هدم حيللللللح أو هدتيللللللحل  قللللللن هدروهدللللللل  وم للللللح ل
 ,.Garcia et al)هدمات   يح دكافا  ووق لح، دللهالح 

  هاللللللللت لا هد حةلللللللل  هدمتأيللللللللله  هدتاحا يللللللللح (2016
ومالللتو  هقالللتثمحل  t-2دماللتو  هدلللتةاس قلللن هداتللل  

  و دلا دت اير أثل هدرثتح هدمرحواح  ي  tقن هداتل  
ح ل أو ماللللتو  هدللللتةاس وت  للللا هددلللللحح تةمللللا هدم لللل

هد يمللح هدماللحقح دةم للح ههاللفا  ةيلل  أنللن  حاللت لها 
ق للو  قتلللتي   للي  هدمتأيلللي   ياتللل  أ  يللتا ت ايللر 
تلللل ثيل هدالللل ولا هقاللللتثمحل. ا للللا ممحلاللللح  هدللللتةاس 

 ا لو  -هدمةحا ن  و لحدللا مل  أ  هالت لها تيحالح  
د للتةاس هدمةحالل ن ي  للا ملل  هدم للحور  دلل   –تمنيللح 

  قلللر  هالللت لها ت للللا و لللول اثتلللح  اللل  يح مرحوالللح

هد يحاللح  د للتةاس هدمةحالل ن تللل ياللرر هدرثتللح  للي  
حللا متأيللل تللح ع وهدللتةاس  دلل دلا ين أللن تللو ن هدةلل ل 

 انل تاايل هدنتحدي  
ة 04ة و)03ة  و)02وتوالللللح هد للللللهوا لتلللللا )

-نتلللحدي هدتة يلللا هلإالللحقن  حالللت لها تيحالللح   لي لللح 
د تةاس هدمةحا ن  إ  يوالح هد للوا  – ا و  تمنيح 

ة أ  مرحملللا هدلللتةاس هدمدللللو  حلللح  الللحد ح،  02تلللا )ل 
 دللحا  . لقدللح إةأللحديح  وأ  مرحمللا -ودحلل  دلليا 

 . -هدللللتةاس ليللللل هدمدلللللو  حللللح  مو  للللح،  و دللللحا 
%  ةيلللل  0لقدللللح إةأللللحديح انللللل ماللللتو  مرنويللللح 

    t  =1 01ححن  تيمح 

 انتحفظ انمحبسبٍ ومستىي استثمبراث انشركت(: انعلاقت بُن مستىي 14انجذول رقم )

𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡-1 + 𝛽2𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6FA𝑖,𝑡 + 

𝛽7GR𝑖,𝑡 + 𝛽8BU𝑖,𝑡  +𝛽9PRO𝑖,𝑡 + 𝛽10DC𝑖,,𝑡+ 𝛽11𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,t + 𝛽12𝐵𝑁𝐾𝑖,t + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط
انتحفظ انمحبسبٍ محم 

 انتحهُم

NETINVi,t+1 NETINVi,t+1 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 t-إحصبئُت  عذد انمشبهذاث

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

.11 

---- 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

(2211** ) 

---- 

(0200*** ) 

(00200** ) 

(0200*** ) 

(-0212** ) 

(-01200*** ) 

(-.21.** ) 

(2200*** ) 

(-1210)        

(0200)     

(-02.0** ) 

(0210*** ) 

(0212* ) 

121100 

---- 

121100 

12002. 

121.00 

-12110. 

-121200 

-12101. 

121000 

-121100 

1211.0 

-121100 

121..0 

121100 

.11 

.11 

---- 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

.11 

(22.0** ) 

(-0200) 

---- 

(00201*** ) 

(0200** ) 

(-.200** ) 

(-012.0*** ) 

(-.210** ) 

(.210*** ) 

(-02.0)    

(02.0)    

(-0210** ) 

(.210*** ) 

(.21.* ) 

120.00 

-1211.. 

---- 

1200.0 

121.10 

-1211.1 

-121.0. 

-121.00 

121002 

-12110. 

121102 

-121010 

121.00 

121110 

𝛼0 

SCACi,t-1 

SUACi,t-1 

NETINVi,t 

CASHi,t 

SIZEi,t 

LEVi,t 

FAi,t 

GRi,t 

BUi,t 

PROi,t 

DCi,t 

FORENi,t 

𝐵𝑁𝐾i,t 

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect 

Firm effect 

Rالمعذلة 243524 243536
2
 

% بالحشجُ.4 وجىوىٌ الأ ىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحبش رو دلالة إحصائُة عىذ ميحىَات معىىَة 

 رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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 حقىق انمهكُت (: انعلاقت بُن مستىي انتحفظ انمحبسبٍ ومخبطر.1انجذول رقم )

وانللللل تة يللللا هدرثتللللح  للللي  هدللللتةاس هدمةحالللل ن 
ة 03وم للح ل ة للو  هدم حيللح  يواللح هد لللوا لتللا )

أ  مرحملللا هدمتأيلللل هدتالللحا ن  لللي  هدلللتةاس هدمدللللو  
-وأللحقن هقاللتثمحله  هدةحديللح حللح  اللحد ح،  و دللحا 

%  ةيل  0 . لقدح إةألحديح انلل مالتو  مرنويلح 
  وحلللللح  مرحملللللا هدمتأيللللللل t  =-4 74ححنللللل  تيملللللح 

اللللللحا ن  للللللي  هدلللللللتةاس ليللللللل هدمدلللللللو  وألللللللحقن هدت
 . لقدلللللح -هقالللللتثمحله  هدةحديلللللح مو  لللللح،  و دلللللحا 

%  ةي  ححن  تيمح 3إةأحديح انل ماتو  مرنويح 
t  =1 05  وسو مح يتا  مع نتحدي هدتة يا هدلديا  

وانللل تة يللا هدرثتللح  للي  هدللتةاس هدمةحالل ن وهدتيللحل  
مالحقح دةم لح قن هدروهدل هدمات   يح دكافا )هد يمح هد

ة أ  مرللللحمث  04ههاللللفاة  يواللللح هد لللللوا لتللللا )
هدمتأيللله  هدتاحا يللح  للي  أللحقن هقاللتثمحله  هدةحديللح 
وهدللتةاس هدمدلللو  أو ليللل هدمدلللو  ححنلل  مو  للح  

 ودح  دا تح   ه  لقدح إةأحديح 
 

 

 

 

 

 

 

𝑉R𝑖,𝑡~𝑡+3 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡-2 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡-2 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 

𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7BU𝑖,𝑡 +  𝛽8PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

انتحفظ انمحبسبٍ محم  انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط

 انتحهُم

VR i,t~t+3 VR i,t~t+3 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

002 

---- 

---- 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

(.20.** ) 

---- 

---- 

(0211*** ) 

(0212** ) 

(-.2..*** ) 

(121.) 

(-0201) 

(0.20.** ) 

(-.212*** ) 

(-.21.*** ) 

(0200** ) 

(-0200*** ) 

120.0 

---- 

---- 

121020 

121000 

-121000 

121100 

-1211.2 

121010 

-121010 

-121002 

121.11 

-121.10 

002 

002 

002 

---- 

---- 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

002 

(.200** ) 

(020.) 

(-.21.*** ) 

---- 

---- 

(.2.2* ) 

(0200) 

(-020.) 

(00200*** ) 

(-02.0** ) 

(-.2.0*** ) 

(0201** ) 

(-0200*** ) 

120..0 

1211.0 

-121100 

---- 

---- 

121.10 

1211.0 

-1211.0 

121.00 

-121.00 

-121000 

121200 

-1210.1 

𝛼0 

SCAC i,t-2 

SCAC i,t-2× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 
SUAC i,t-2 

SUAC i,t-2× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 
NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

BUi,t 

PROi,t 

FORENi,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم

Year effect 

Firm effect 

Rالمعذلة 243618 243621
2
 

% بالحشجُ.4 وجىوىٌ الأ ىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحبش رو دلالة إحصائُة عىذ ميحىَات معىىَة 

tعلً الإحصائُة  رات العلا ة بحقذَشات المعاملات4   



 ....وغير المشروط على كفاءة دراسة ميدانية مقارنة لأثر التحفظ المحاسبي المشروط          حمد شتيويأأيمن أحمد  د/

57 
 

 (:10ذول رقم )ــانج

 مـانتحفظ انمحبسبٍ وانسَبدة فٍ انعىائذ انمستقبهُت نلأسهانعلاقت بُن مستىي 

 

ويوالللللح تة يلللللا ملللللل  ألللللل  نتلللللحدي هدتة يلللللا 
هدللديا أ  نتللحدي أثلل هدللتةاس هدمدللو  ا للا ماللتو  
هالللللتثمحله  هددللللللحح دلللللا تحللللل  ألللللحلتح   ملللللح يدللللليل 
قةتمحا و ول اثتلح مرحوالح  و ملح ق يللاا قلل  
هدللهالللح ههوا   ينملللح ححنللل  نتلللحدي أثلللل هدلللتةاس ليلللل 

تو  هالللتثمحله  هددللللحح ألللحلتح  هدمدللللو  ا لللا ماللل
 مح يلاا قلل  هدللهالح هدله لع  وانلل قةل  هدرثتلح 
 لللي  هدلللتةاس هدمدللللو  أو ليلللل هدمدللللو  وم لللح ل 

 ة و  هدم حيح  تا هدتوأا إدا لديا يلاا نتحدي 

 

هدتة يا هدلديا  وسو مح يلاا قلالن هدللهالح هدثلحنن 
ح أ  لللللللهدللهاح نتحدي للللللحا  توالللللللوهد حما  و دحا ا

 م  هدتةاس هدمدلو  ية  هدمليلي  هدماتو  هدملتاع
ا ا هقاتثمحل قلن هدمدللواح  من االح هدم لح ل  
 ينملللح يةالللت هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  ا لللا هقالللتثمحل 

 قن هدمدلواح  احديح هدم ح ل 
حملللللللح يوالللللللح تة يلللللللا هدرثتلللللللح  لللللللي  هدلللللللتةاس 
هدمةحاللل ن وهدتيللللحل  قلللن هدروهدللللل هدمالللت   يح دكاللللفا  

FER𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡-2 +𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖,𝑡-2 × 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7GR𝑖,𝑡 + 

𝛽8BU𝑖,𝑡 + 𝛽9PR𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + Σ𝛼𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟 +  𝜀𝑖,𝑡 

 انتحفظ انمحبسبٍ محم انتحهُم انتحفظ انمشروط انتحفظ غُر انمشروط

MTBR𝑖,𝑡 MTBR𝑖,𝑡 انمتغُر انتببع 

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث

عذد 

 انمشبهذاث
 t-إحصبئُت 

معبمم 

 انمتغُراث
 انمتغُراث انمستقهت

010 

---- 

--- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(.0210*** ) 

---- 

---- 

(.210*** ) 

(1201) 

(-0200** ) 

(-.20.*** ) 

(-.1200** ) 

(0021.*** ) 

(-02.0** ) 

(-020.) 

(12.0) 

(-00201*** ) 

(-00200** ) 

221.00 

---- 

---- 

12.120 

120200 

-02010. 

-12020. 

-1220.. 

02.010 

-1201.0 

-120.21 

121.02 

-.20.00 

-021000 

010 

010 

010 

---- 

---- 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

010 

(.1210** ) 

(0200*** ) 

(020.) 

---- 

---- 

(-0210** ) 

(-.220*** ) 

(-.1210** ) 

(02210*** ) 

(-021.*** ) 

(-0200) 

(120.) 

(-00200** ) 

(-0.20.*** ) 

2200.. 

12.1.0 

120010 

---- 

---- 

-020000 

-12000 

-12.11. 

022.00 

-12.0.. 

-12010. 

121..0 

-.2010. 

-.210.0 

𝛼0 

SCAC i,t-2 

SCAC i,t-2× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

SUAC  i,t-2 

SUAC i,t-2× 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  

NETINVi,t 

CASH i,t 

SIZE i,t 

LEVi,t 

GR i,t 

BU i,t 

PRO i,t 

FOREN i,t 

𝐵𝑁𝐾 i,t 

 وعم

 وعم

 وعم

 وعم
Year effect 

Firm effect 

 R2المعذلة 243634 243654

% بالحشجُ.4 وجىوىٌ الأ ىا  32%، 7%، و3***، و **، و * جعىً أن جقذَش المعام  َعحبش رو دلالة إحصائُة عىذ ميحىَات معىىَة 

 رات العلا ة بحقذَشات المعاملاتt 4علً الإحصائُة 
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د تةاس هدمةحال ن   – ا و  تمنيح – حات لها تيحاح 
أ  نتلللحدي هدتة يللللا هدلللللديا دللللا تحلللل  أللللحلتح   مللللح ق 
يللللاا قلالللن هدللهالللح هدثحدللل  وهدالللحلا  إ  دلللا تحللل  
مرللللللللللحمث  هدمتأيللللللللللله  هدتاحا يللللللللللح  للللللللللي  أللللللللللحقن 

قاللللللتثمحله  هدةحديللللللح وهدللللللتةاس هدمدلللللللو  أو ليللللللل ه
هدمدلو   ه  لقدح إةأحديح   مح يديل إدا هةتمحا 
     و لللللول اثتلللللح مرحوالللللح  قلللللر ه حلللللح  هدلللللتةاس يلللللإثل
ا للللا هدالللل ولا هقاللللتثمحل. د دلللللحح  قللللر  أثلللللي ا للللا 
هد يمح هدمالحقح دةم لح ههالفا يمحل  أ  ي ت لر وق لح، 

ثلللحا  قلللر  هد يدلللح د  يدلللح هقالللتثمحليح  ا لللا اللل يا هدم
هقتتألللحليح وهقالللتثمحليح هدتلللن تميلللا إدلللا هن الللح  
ة لللا هقالللتثمحله  أو هلإقلللله  قيفلللح تلللل تتالللا  و لللول 
اثتللح مرحواللح  للي  هدللتةاس وهد يمللح هدماللحقح دةم للح 
ههاللللفا  و للللحدللا ملللل  أ  هاللللت لها تيحاللللح   ا للللو  

 Garcia et)د تةاس هدمةحا ن  وق ح، دللهاح –تمنيح 
al., 2016)    ي  للللا ملللل  هدم للللحور  دلللل   هدرثتللللح

هداللللل  يح هدمرحوالللللح  قلللللر  هالللللت لها ت للللللا هد يحالللللح  
د تةاس هدمةحا ن تل يارر هدرثتح  لي  حلا متأيلل 
تللح ع وهدللتةاس  دلل دلا ين أللن تللو ن هدةلل ل انللل تاالليل 

 هدنتحدي 
 . الخةصة 11

هستم  هدللهاح هدةحديح  ت يليا هلآثلحل هقتتألحليح 
ن قلن مألل  مل  منسلول دممحلاح  هدتةاس هدمةحا 

هدماتثملي  قن او  ههافا  و دلا م   ثا تة يلا 
تثحل نوان هدلتةاس هدمةحال ن ا لا حالحا  هالتثمحله  
هددلللحح وهد يمللح هدماللحقح دةم للح ههاللفا  وتللل ححنلل  
هدنتللللحدي هدلديالللللح د تة يللللا حملللللح ي للللن  أوق،  تلللللا ت ييلللللل 
هقاتثمحله  قن ةحدح هددلحح  هدتلن محلال  مالتو  

م  هدتةاس هدمدلو   وأنن ةتا قن هددللحح   ملتارح، 
هدتللللللن ححنلللللل  ت للللللوا  مدلللللللواح  هاللللللتثمحليح  ححنلللللل  
هاتثمحله  ت لا هددلحح  هدتن محلا  ماتو  ملتارلح، 

ملل  هدللتةاس هدمدلللو  تتاللا  ماللتويح  من االلح ملل  
هدم للح ل  ثحنيللح،  وقللن هدم ح للا  ححنلل  هددلللحح  هدتللن 

لو  محلاللل  مالللتو  ملتارلللح، مللل  هدلللتةاس ليلللل هدمدللل
ت لللللللوا  حالللللللتثمحله  أحثلللللللل و مالللللللتويح  أا لللللللا مللللللل  
هدم للللح ل  وي للللي   دلللللا أنللللن قللللن ةحدللللح و للللول مللللليل 
يت نلللا هدم لللح ل  قلللر  هدلللتةاس ليلللل هدمدللللو  يةلللل 
مللل  م لللح ل هدف لللو  قلللن ههل لللح  ويتيلللل مللل  م للللل  
هدمللللها ا للا ت  للا هدم للح ل وملل  هةتمللحا هقاللتثمحل 

دلا  قن هدمدلاح  احديح هدم ح ل  و لحدللا مل   دللا 
ت لا نتحدي هدللهاح لديث، متا ح، قيمح يتر    ت ثيل مثلا 
 دلا هدتةاس هدمةحا ن  واثتتن  حاتثمحله  هددللحح  

 ا ا هد يمح هدماحقح دةم ح ههافا     
وتلللللاا نتللللحدي هدللهاللللح هدةحديللللح قلالللليح أ  حللللث 

 دلللللحا  –هدنلللللواي  مللللل  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن يلللللإثله  
ه   هقالتثمحل  ا ا ه تيحله  هددللحح دالو -م ت ر 

و للللحدللا ملللل   دلللللا  انللللل تة يللللا ههثللللل ا للللا هد يمللللح 
هدماللللللللحقح دةم للللللللح ههاللللللللفا ملللللللل   للللللللثا الللللللل وحفح 
هقاللللتثمحل.   ينمللللح يسفللللل هدتة يللللا هدلللللديا أ  حللللث 
هدنواي  م  هدتةاس هدمةحا ن يمحنفمح تةاي  حالحا  
هاتثمحله  هددلحح  هدم يل   حد ولأح هدمألليح  قلر  

– ا لو  تمنيلح –ها تيحالح  هدتة يا هلإاحقن  حات ل
د للللتةاس هدمةحالللل ن  للللي  أ  نتللللحدي هدتة يللللا هدلللللديا 

 تات ل إدا هدمألهتيح  
وتالللللحسا هدللهالللللح هدةحديلللللح قلللللن تحالللللل  هدمرلقلللللح 
هدمتر  للح  حلآثللحل هقتتأللحليح د للتةاس هدمةحالل ن ا للا 
حاللللللللحا  هاللللللللتثمحله  هددلللللللللحح  هدم يللللللللل   حد ولأللللللللح 

 حلإالحقح  هدمأليح وهد يملح هدمالحقح دةم لح أالفمفح 
دللل دلا  ومللل   لللثا تواللليح هلآثلللحل هقتتألللحليح دحلللث 
هدنللواي  ملل  هدللتةاس هدمةحالل ن ا للا ت لللا هدمتأيللله  
هدتح رللللح  تثيللللل هدللهاللللح هدةحديللللح أسميللللح إللهلا هلآثللللحل 
هقتتأللللحليح هدم ت الللللح دفللللل ي  هدنلللللواي  مللللل  هدلللللتةاس 
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هدمةحاللللل ن  إ  ت رلللللل نتلللللحدي هدللهالللللح هدةحديلللللح مفملللللح 
وهت  م تألللللللا  لللللللي  هدلللللللتةاس د  لللللللحةثي  هدالللللللحاي  دتللللللل

هدمةحاللللللل ن وهدةيحليلللللللح  حملللللللح ت رلللللللل مفملللللللح د فيدلللللللح  
هدماللدودح الل  واللع مرللحييل هدمةحالل ح  ةيلل  ترمللا 
هدفيدح  هدمادودح ال  والع هدمرلحييل قلن سلا إ لحل 
ماحسيا ياتل  أ  هدفللر هدللديا د ت ليلل هدملحدن سلو 
هدمالحال  ا للا هت للح  هد لللهله   وأنللن ين أللن أ  تحللو  

ألللليح نوايللللح د مر ومللللح  هدمحديللللح  وأنللللن هدةيحليللللح  ح
ين ألن هاللت رحل هدلتةاس هدمةحالل ن هدل . يترللحل  مللع 

 هدةيحليح  
ونسلللله، قالللت لها هدمر وملللح  هدمحديلللح قلللن هت لللح  
هد لهله  هدمتر  ح   نوهض م ت اح م  هدر ول  ق ل يحلو  
ماموةح،  ماتو  مري  مل  هدلتةاس هدمةحال ن  قايملح 

ح أمليحيللللح  يواللللح يتر لللل   لللل ر  مرللللحييل هدمةحالللل 
(Kanamori, 2009 ة أنلللللن تللللل تلتلللللا ا لللللا والللللع

أودويلللللللح تألللللللو  د ةيحليلللللللح هالللللللت رحل هدلللللللتةاس ليلللللللل 
هدمدلو  وهات لهدن  حدتةاس هدمدللو   إ  يتالح مل  
هدللهالللللح  هدالللللح  ح  أ  حلللللث هدنلللللواي  مللللل  هدلللللتةاس 
ياللحاله  ا للا هنالليح يح هدر للول  ودحلل  تواللح نتللحدي 

دللهاللح  هه للل   أنللن هدللهاللح هدةحديللح  وهدرليللل ملل  ه
تلللل يحلللو  دفملللح تثلللحل هتتألللحليح متاحوتلللح ا لللا حالللحا  
هاللتثمحله  هددلللحح وهد يمللح هدماللحقح دةم للح أاللفمفح  
دللل دلا  انلللل ت نلللن مرلللحييل هدمةحاللل ح هدلوديلللح  وهدتللللن 
تاللت رل هدللتةاس أو تأيللل ملل  نللوض هدللتةاس  يحللو  ملل  
هدمفلللا هه للل  قلللن هدةاللل ح  هلآثلللحل هقتتألللحليح ليلللل 

دت لا هدمرحييل ا ا هددللحح  أو هدمالتثملي   هدمتوترح
 قن او  ههافا هدمأليح  

وتتمثا أةل ةلول هدللهاح هدةحديح قن أنن دلا يلتا 
إ للللها تة يلللا حلللحر د رثتلللح  لللي  هدلللتةاس هدمةحاللل ن 
ونسللللحا هدةوحمللللح  وهدتللللن تللللل تللللا تة ي فللللح ملللل   للللثا 

ة  إ  تا Asano &Furuichi, 2014للهاح  اح  ح )

هدتوأللا  قلللن هدللهاللح هدةحديلللح  إدللا نتلللحدي متنحتالللح 
قيمح يتر ل   متأيلل. هدةوحملح انلل تة يلا ههثلل ا لا 
م ح ل ة و  هدم حيلح  ق ينملح ححنل  هدنال ح هدملتارلح 

ترللللتت ملللل  ت  لللللا  (𝐹𝑂𝑅𝐸𝑁𝑖,𝑡)د م حيللللح هه ن يللللح 
هدم للح ل  ححنلل  هدنالل ح هدملتارللح دم حيللح هدمإااللح  

 تةل م  ت  ا هدم ح ل   (𝐵𝑁𝐾𝑖,𝑡)هدمحديح 
دللللا تاةلللل  هدللهاللللح هدةحديللللح تثللللحل حللللث  ثان ااااا ،

هدنلللللواي  مللللل  هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن قلللللن سلللللا  يدلللللح  
هتتألللللحليح وهالللللتثمحليح م ت الللللح  قلللللر ه حلللللح  د لللللتةاس 
هدمدلللللو  أثللللل ا للللا هقنالللل ح  هدلللل هتن أو هدملهت للللح 
هدثة ح  قر  هلإقله  قن هدتةاس يمح  أ  يلإل. إدلا 

ثمحله  هددللحح  حملح يمحل  أ  هن اح  قن ة ا هالت
يلللإل. ههثلللل هدتةايلللت. د لللتةاس ليلللل هدمدللللو  ا لللا 
ت  ا هدم ح ل إدا هلإقله  قن هقاتثمحله   ثحدثح،  دلا 
تاةللللل  هدللهالللللح هدةحديلللللح  الللللحدل هدالألللللح هد لي لللللح 
هدنحت لللللح اللللل   لللللل  هدةيحليلللللح وم للللللأ هدم ح  لللللح  لللللي  
هدمأللللوقح  وهلإيللللهله  انلللل إاللللهل هد لللوهدا هدمحديلللح  

ةتللا إ ه حللح  د للتةاس هدمةحالل ن أثللل إي للح ن ا لللا ق
هدم لاي  وهدماتثملي  قن او  ههافا  قر  دن أثله، 
الل  يح، ا للا هدةيحليللح أو م لللأ هدم ح  للح  للي  هلإيلللهله  
وهدمألللللوقح   دلللل دلا قرنللللن ق ين أللللن هدم حدأللللح قيللللن  
ق ينملللللللح تإحلللللللل نتلللللللحدي هدللهالللللللح هدةحديلللللللح أ  هدلللللللتةاس 

حله  وت  لللا هدم لللح ل هدمةحاللل ن يرلللتت مللل  هقالللتثم
وأ  دللللن أثللللله، إي ح يلللللح، ا للللا هد يملللللح هدماللللحقح دةم لللللح 
ههاللفا  قرنللن يترللحل  مللع هدةيحليللح  دلل للح أنللن ملل  

الللللل  هدندللللللح  - دللللللحا مةحيللللللل  -هدممحلللللل  أق ير للللللل
 هقتتأحل. وهد يمح هقتتأحليح  

 مجالات بحث ة مقترحة
 للحدللا ملل  توأللا هدللهاللح إدللا لديللا ا للا  أولا ،    

أ  هدلللتةاس يلللإثل ا لللا هداللل ولا هقالللتثمحل. د دللللحح  
قللر  ت لللا هدنتي للح ت للول إدللا هد ةلل  الل  هدالل ا ولها 
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الللللا هدتوأللللا إدللللا نتللللحدي متالللل ح قيمللللح يتر لللل   لللل ثل 
هدتةاس ا ا هد يمح هدماحقح دةم ح ههالفا  ويت  لا 
سلللللل ه هدمواللللللوض إ لللللللها هدمتيللللللل ملللللل  هد ةللللللو  قللللللن 

 دمات  ا ه
 

إ  قةللل  أثلللل هدلللتةاس هدمدللللو  ا لللا  ثان اااا ،
هقنا ح  هد هتن أو هدملهت ح هدثة ح وههثل هدتةايلت. 
د للتةاس ليللل هدمدلللو  ا للا ت  للا هدم للح ل  وأياللح 
أثل هالت لها أنسملح هدةوحملح هه لل   يمحل  أ  ت رلل 

م للحق   ةثيللح م تلةللح تتنحودفللح هدللهاللح   -أياللح -
 هدمات   يح  

 

قة  هدرثتح  ي   -أياح،  -وم  هدمفا  ثالثا ،
هدلللللتةاس هدمةحاللللل ن وهدلللللنسا هد حنونيلللللح أو هدتدلللللليريح 
هدم   للح اللم  نسللحا هدةوحمللح  ق   للح، دللهاللح م حلنللح 

ة  حح  هدل ا هدمةحال ن Ball et al., 2000تحا  فح )
وق لللح، د لللوهني   رللل  هدللللوا أتلللا تتهمنلللح، قلللن تالللمي  

ق حدللا مل  أ  هدللهالح هدةحديلح هد احدل هقتتأحليح  
تللللل قةألللل  هددلللللحح  هدم يللللل   حد ولأللللح هدمأللللليح 

قةلل  أنسمللح  -أياللح  -ق ل   ق للل يحللو  ملل  هدمفلا 
 هدةوحمح م   ثا إ لها م حلنح  لوديح 

 

-أيالللللح،  -ومللللل  هدم لللللحق  هدم تلةلللللح  رابعاااااا ،
قةللللللل  ملللللللل  تلللللللو  م لللللللحييا هدلللللللتةاس هدمةحالللللللل ن 

ق لحدللا مل  هالت لها هدمات لمح قن هدللهاح هدةحديح  
 ةBeaver &هدم حييا هدتن تلل تلا ت ويلسلح مل  ت لا

Ryan, 2000; Khan &Watts, 2009) - 
قللللللن هدللهاللللللح  هداللللللح  ح هدمتر  للللللح  - دللللللحا وهاللللللع 

 حدتةاس  قرنفح تل ترلال  دل ر  هقنت لحله   قر لا 
ا يا هدمثحا   لحدللا مل  أنلن تلل تلا ت لليلسح  حالت لها 

روهدلل ههالفا  قرنلن مل  ليلل  يحنح  هداو  هدمتر  ح  
هدوهاح مح إ ه ححن  اوهدل ههافا ت رل متأيلله، ت لي يلح، 

 دكل ح  هقتتأحليح  -يمح  هقاتمحل ا ين -

 

 حلإالللحقح إدلللا أسميلللح و لللول للهالللح   خامساااا ،
ماللت   يح تاللرا إدللا هدتة لل  ملل  أللل  هدنتللحدي هدتللن 
تلللللل تلللللا هدتوألللللا إديفلللللح قلللللن هدللهالللللح هدةحديلللللح  مللللل  

هات لها م حييا م ت اح د لتةاس  –أياح – هدالول.
هدمةحالل ن  وتيللحا مللل  أللل  ماللتو  هدللتةاس ملل  
 للللللثا هدتلحيللللللت ا للللللا مرحد للللللح  مةحالللللل يح  رينفللللللح 
وقةللللل  هدرثتلللللح  لللللي  ت للللللا هدمرحد لللللح  هدمةحاللللل يح 

 وهدم يحاي  هدت لي ي  د تةاس هدمةحا ن  

 تاااااااالمراج

 أولا  المراجت العرب ة
 ( ة  تهدمنسلللللول 4006أ للللو هد يللللل  ملللللثل  للللن

هدمرحأللللل د للللتةاس هدمةحالللل ن  للللحدت  ي  ا للللا 
هددللللللللللحح  هدمتلهودلللللللللح قلللللللللن الللللللللو  ههالللللللللفا 

المجمااة العمم ااة لمتجااارة والتمو اال، هدمألليحت  
 حمرللللح  ن للللح  هدرلللللل ههوا   –ح يللللح هدت للللحل  

0-36  
 ( ة  تة يللللا 4002اللللرل هدلللللي   إيمللللح  مةمللللل

هدرثتح  ي  هدتةاس هدمةحا ن  حدت لحليل هدمحديلح 
وتح اللح لأا هدمللحا وأثلسللح ا للا تيمللح هدمندلل    

 حمرللللح  نللللن  – مجمااااة المحاساااابة والمراجعااااة
-477الللوير  هدرللللل ههوا  هدم  لللل هدثلللحنن  

124    
 هقاللللتثمحل لول ة 4000) هداللليل ا يلللل إ لهسيا 

 هدمةحاللل ن هدلللتةاس لل للح تيلللحل  قلللن هدمإااللن
 الثان ااااة الناااادوة هدمندللللول   هد للللوهدا هدمحديللللح قللللن

 العرب اة المممكاة فاي المحاسابة لتطو ر عشرة
 إلهل  ح يلح  ساعود جامعاة المماك الساعود ة،
  15-0 ههامحا 
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   للهالللح  )4000) مةملللل مةملللل تملللحا الللو 
 قللللن هدمةحالللل ن هدللللتةاس تلللل ثيل مللللل  وه ت للللحل

 هدت لحليل  لول  ا ا هدمأليح مرحييل هدمةحا ح
  حد ولأللللللللللللح هدمالللللللللللل  ح د دلللللللللللللحح  هدمحديللللللللللللح
  والتجاارة لة تصااد المجمة العمم اةهدمأليح 

 هدرللل دللما  الي   حمرلح – هدت للحل  ح يلح
    023-70 هدثحنن 

  هدملإثل  ة  هدروهملا4000) هدايل يحال حاحا 
 ا للا ميلهنيللح هدمةحالل ن  للهاللح هدللتةاس قللن

 العمم اة المجماة هدارول.  هددلحح  هدماحسمح
  ن لح   حمرلح هدت لحل   ح يح والتمو ل، التجارة

    110-475هدرلل هدثحنن  
  ة 4004) ةال  د الن مةملل دي لا ملالن 

 للهالح – هدمةحال ح قلن وهدةل ل هدةي ح ايحاح
 والتجار اة، المال اة الدراساات مجماةتة ي يلح  
 هدم  لللللل هدثحدلللل   هدرلللللل اللللوير   نللللن  حمرللللح
  557-524 ليام ل  هدثحد  

 ( ة  4002م ي ن  م لل. م ي لن ا لل هدةحليا
أثلللل سيحلللا هدم حيلللح و ألللحد  م  لللا هلإلهل  
ا لللا هدلللتةاس هدمةحاللل ن قلللن هدت لللحليل هدمحديلللح  

المجمااااة العمم ااااة لديللللا ملللل  هد يدللللح هدمأللللليح  
 حمرلللللح  –ح يلللللح هدت لللللحل  لمتجاااااارة والتمو ااااال، 
  40-0 ن ح  هدرلل ههوا  
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