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 ممخص البحث
 الأاماكا  ل تق   م اي   اام الاة ا  ول ال ولا  ل  و مل       
خ       ي وتة ا        طواي      ل و       و  إط       م ا         اا   ي 

 ا ب      وم  ال        ام الو       امب ولب       ا الا      و          و 
 ا        ول    ا  ل      ،غا    م وا       الو     ام       امال

وعم       اا     تو  الو                ب الان ةت       ا        اا 
ق    م اي    و اي    اام الاة ا   ول الا    مال ع    م ا    م، 
( 0) وتي    اع ايا    م الاة ا   ول الا    م  مق   م 5102

ال     ام  اؤك    ال عم       اا   ل التمكا     عم     ع      م
الو   ام و ل    ا  ن خ  يع الت كا    عم    اع   ا  ق اا  ل 

وعم      ال    مغم ا    ن الأ اا    ل الو لو    ل ال     خع ال.     اعب 
الطواي   ل  ل   م ا   تم ت     وعلي      م ال     ام الو    ام، 

الخ       ل وا      خع الاة ا     ول ع     ن ت       ق   ال       ام 
   بالو ةثانالو ام إلا ان قوع القماع ان 

إل     ول    ل ، اب    ح الو ة   ا              ال ماا   ل       
ت   و ام و      ل  كث   م و    وة ل لا ب   وم الاة ا   ول ع   ن 

إختو     م  ت      ق   ال      ام الو     امب و لإ       ل إل     
الو    ام و ل     ا   ن خ   يع  ا  ي   ل ع      م ال     ام

اختو م اثم تم  الي   م عم  اا تو  تكم  ل التاوا ع 
. مكل  25 ولق  ا.تام  عا ل ال ماا ل عم  و لامكالب 

مال، وواق   ان ال.مك   الاا لمل     الووم  ل الا  
     ب5105-5112ا.           ت ع        ن ال ت        مت ا        ن  571

ال ت اج ال ظما ل لموة ا ول و  . و  ات      وق   ظبم 
 عم  الاوعل ان الاة  ا  والت ااما  الخ  ل

 

 
وي       م ال      ام الو     امب وا    ن   ةا    ل ال ماا    ل  

التطواقا    ل،  و     ة  ال ت     اج ول    و  عيق    ل اي وا    ل 
الق    واام الا لا    ل  تملا    ل      مو اتوا    م   وا     لول و    ان

الأ   وع ا  ن  إع    ت تقا  ام و   لياي  الأل وا  ل و   مو 
لبل وااتو  تكم ل التاواع و لامكال ان لبل  خم ، 

 عيق  ل اي وا  ل و  انوعم    خ  يح  ل    ل  م تك  ن        
 الات ة      ل لموا        الإا      تثا ما  الا لا      ل        مو  تقا      ام

 وااتو  تكم ل التاواع و لامكالب    
    م  الا     ال ماا   ل ا   ن وا   م  الو ة   ا  ن ا     تو     
ا وو    ة وع ا   الكوا م الل  ع     ةا م اا   م  ت  اج

      التقما  م ع     و ل ا  ول لي     م ال    ام الو   ام
ق     تك   ون  ق اا   ل ال    خعب كا      ن  ت    اج        ال ماا   ل

اة  ع ا تا   م ك  ع ا  ن الاا  تثامان والاةمم  ان الا   لاان 
ال    ان اا   تخ اون ايموا      ال.   مكل لتقاااب     واتخ      
قماما  الإاتثا م الخ   ل وب مب كا   ا وو    ن تك ون 

وا    ي  الاي    اام  ت    اج        ال ماا   ل اة   ع ا تا    م 
و ل  لتةمامب  لا  يل ويم و و  ال   ام الاة اوال، 

وي    ب  ال   ويم، ولا .      ن      ا الو    ام اق م    ل و
ااكن الباا   الا ظال ا ن و    الو  و   ا  ال لال ل 

 ب الت اامال القوال  قط    ق اال ال خع ال. اع
ال     ام الو    ام،  ع      مالكمماااالأ اسيايااا    

( 0، ايا م الاة اول الا  م  مق م )الاق مت الت اامال
 الاي ع، تكم ل التاواع و لامكال، ا مب
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Abstract 

Neither international accounting sta-

ndards nor US-accounting standards 

has provides any conceptual framework 

related to the nature of dirty surplus it-

ems. So, dirty surplus concept become 

unclear and has no conceptual basis 

until now. Regarding Egyptian business 

environment, the Egyptian accounting 

standard setters have amended Egyptian 

Accounting standard no, (1) "presenta-

tion of financial statements" during 

2015. This step is confirmed on the in-

creasing importance of dirty surplus 

items through the emphasis on the pre-

paration of comprehensive income stat-

ement. In spite of the critical import-

ance of dirty surplus accounting flows, 

there are a very limited previous lite-

ratures interested by its nature.  

Therefore, this study aims to provide 

a clearer description for the concept of 

dirty surplus accounting flows. In addi-

tion to investigate the usefulness of 

dirty surplus items by examine its effect 

on the cost of equity capital in Egyptian 

business environment. The study sam-

ple included 54 Egyptian listed comp-

anies, consisting 270 observations in 

the period 2008-2012.  

   The theoretical results show that 

there is an agreement among the prev- 

 

 

ious literatures about a group of de-

terminants and explanations which 

related to the nature of dirty surplus it-

ems. On the other hand, the application 

study finds a significant negative rel-

ationship between foreign currency tr-

ansactions and assets revaluation re-

serve from one side and the cost of eq-

uity capital from the other side. Oth-

erwise there is no relationship between 

available for sale securities and cost of 

equity capital. 

 The researcher believes that the fi-

ndings of the study results contribute to 

resolving the great debate about which 

items are more important to investors 

and should be reported in the com-

prehensive income statement. The res-

ults may be of potential interest to in-

vestors and financial analysts who de-

pend on the financial data to take their 

decision and evaluate the companies. 

Further, the results would also be of 

potential interest to Egyptian standard-

setters to evaluate the effectiveness of 

the last amendment of accounting st-

andards in Egyptian capital market. 

Keywords: Dirty surplus items, Ex-

planatory power, amendments of 

Egyptian accounting standard no. 

(1), cost of equity capital, Egypt.
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 مقدم   -1
اي    قا     ع     م ال   خع الاة ا  و  ا  ن     م   

 تق       مام الأ ا  ب .      ب تالتوا      ما  ال ا  ااكا      ل الت        
لاي   اام التق   مام  و ق   ل  الا   ل  خ  يع الا   وا  الأخا  مت

 ل        ن الق     واام الا لا     ل ب  (IFRS) الا لا     ل ال ولا     ل
لاي   اام الاة ا  ول ال ولا  ل تةت  و  عم     و ق   ل  الاي   ت

و ا  ا خع الاة اول  با خمان  ا ااان لتقاام الأ ا 
-Dirty Surplus Acco)ع ن ال    ام الو   ام 

unting (DSA))  وا   خع الاة ا  ول ع  ن ال    ام
 (Clean Surplus Accounting (CSA))الوا   

 ةت          ظا          وئ تا         م          ااع  ا        وا ل ةوالم         ان ، 
          الآنب

توا ما  القاا ل  الو  ام ال   ام وايك   ا ب وم
ق اا ل  ع    مويم الخ   ل و  غا م الاةقق ل الي  لل

 transitory اؤقتل وع  ومت والت  تكون الامك  الا ل 
الأمو    و  و وتتاث  ع        الي     م           طوايتب   ب 

تملا  ل الق  واام  ال  تل  ل ع  ن الخا   ام غا  م الاةقق  ل
ال  تلل  الأمو و  و الخا امو  و ليامل الأل وال، الا لال

 الأوما  الا لا      ل الات ة      ل لموا       ، ع      ن إع        ت تقا      ام
 التة   وط   .   طلوالاك ا    والخا    ام ال  تل   ل ع  ن 

، والتا      وا   الخ        ل الخ        ل و لت        ق   ال ق ا      ل
 و لإ   ل إل  ،  ا جوتاوا   الإ التق ع ، و لت اا  

 الأ  وع، والأث م إع  ت تقاام   اةتا طاالتواما     
 وتاوا   الاة اوال   الاا ا لمتواما     التماكا 
 (بRoberts and Wang,2009 (الا وقل الا وا 

وايتوم ا بوم ع   م ال   ام الو  ام وا ب وم 
-Other Com)اكو      ال   خع ال.   اع الاخ  م  

prehensive Income (OCI))  ا ب           واان
اتما  انب ولق  ا ت.م ااتخ ام ا ب وم اكو     ال  خع 

وي      ن  ك      5112ال.    اع الآخ   م ة    اث ل ا      ع    م 
ا.  موع الت     م و  ان الم    اي   اام الاة ا  ول ال   ول  

والم  اي اام الاة اول الأاماك  عم  اع ا  ق اال 
ال      خع ال.      اع وا ماج ع        م ال       ام الو      ام 

ل. اع الآخمب ول ل  ظم  تة  و   اكو    ال خع ا
تااال     الي   م و ام ع    م ال   ام الو  ام 
     لاا     الوم    ان الت     ل  م تمق   م اع    ا  ق اا   ل ال    خع 
ال.    اع كا         و الة    ع و ل ا   ول لا    م و ل     ةت     

ب وا    م  الو ة    ا  ن تا    اال         5102 ب ا    ل ع     م 
الي        م واكو         ال      خع ال.      اع الآخ     م اةا     م 

م الخ      ي وتة ا       طواي     ل الل      ع الة      ل  والاا     تا
، كا    ا  اتم اا    ة   اا    وي   و  اا  ل       الي     م 

ل   ا اك  ون ا  ن الأ    ع اا  تخ ام الا   طم  الأ   م  
ةت     لب     الي     م و   و ع     م ال    ام الو   ام

اتم اختو م   عاما ل    واال الأعا ع الا  مال لتة ا   
ا  ا ب  ا وو  ا مال ل تة   ع    م ال  خع ال.  اع 

ب     ا وو      ن اظ   ع كي      م لم     ام الآخ   م و   ا 
 بالو ام

 اك ون       ،الوا    ال   ام     ظ ع ا ب ومو  
، ق اال الامك   الا  ل ك اع وان ق اال ال خع و  امتو ط

 التوا ما      ةق و  الامكا للاا    ةاا اتم تا لاع
    ق اا ل  - الا ي  اتثا ما إ وخيح التوام    -

الاتك ممت الي    م  ، والت  ت.اع لاا ال. اع ال خع
والا   مو    والأمو   و  الإا  ما ا ا  ن  وغا  م الاتك  ممت

ع  ا       ل   و غا       م ع  ا      ل والخا       ام، ا       وا  ك          
((Clubb,1996 ب ووب         ا تيتو        م الاة ا        ول ع        ن

ال       ام الو      ام ا بوا      ل ا        ال لماة ا     ول ع     ن 
 ال  ام الوا  ب

       الإط     م  ول     ا وا    ن الل     ام و ل     كم         لا
ال ولا ل والم    الاة ا ولالا   اا  لالم   اي  اام 

و   ان ا       ل وا    ة ال تااا      ا   لالأاماك اي    اام الاة ا   ول
ع         م ال        ام         ان  ماا      لت ا      تم ا وو         ن

و  و  مو      اا      لع          الا الو       ام وا        ا وو         ن
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 ق     ماما اتخ         ام الايت       ت، اا             تج ع       الخا      
الت     ا   تم ت     ا ب   و.    ن اكو       ال    خع .خ    ال

 Rees and)     ان ع       م ال      ام الو     ام

Shane, 2012)  ب 
ال ولا  ل وا   ي  الاي   اام  ت اا   ال  مغم ا  ن  عم   و 

و.اولال التقما م ع ن ال  خع،  ل كمت .   ال والأاماكال
ا   الاة ا ول  ق ا  وو   اي اام تخ لح  با   لا إ

ا  تج ع ن  ل   ا. كمل ع  م ق   و  الوا   عن ال  ام
 القا        ال      ةا  لأ ا  وقاا     ل ال.     مكل و ل       كا      

    : (Isidro et al., 2004)ل           ماا           م  إلا       .
"قاد تاىدم مخالفاا  المحاياب  عاان الفاائض الوا اا  

                            إلى يوء ق اس أداء وق م  الشرك "
      الاي   اام الاة ا وال وا   يو  تخ  ا، ل  ل و  

تخمي ان الت   ق   لم ل  ت خطوا  الأخامت الا وا 
و لاة اول ع ن ال   ام الو  ام ا ن خ يع الخ  ل 

تا     لامب  و      ومت  كث     م .        ال         ق اا     ل ال      خع 
 تك     ون  ا  قاا     ل ايموا تا     ل ابا     ل لأ ب      ، ال.      اع

 وا         ةل ن تك        ون  ال          لماا        تثامان وو لت         ل 
وفى ىذا الصدد ب (Landsman et al.,2011)لب م

 إلى  (Isidro et al., 2006)تش ر دراي  
اء الخ اااااارالأ الخاصااااا  بالمحاياااااب  عااااان إن إلغااااا "

الفااااائض الغااااامض يااااوع  قماااال ماااان ت عاااا  
المااد ر ن بابرباااح التااى  ااتم تياار ميا بعااد رقاام 
صافى الادخل  و ترتا  عماى ذلاس تحيان راودة 

 " ابرباح
 مشكم  البحث -2

 ىنااااسمااان أن  تنباااش مشاااكم  البحاااث الرئ يااا  
ف ما  تعمق بعناصار الفاائض  مختمفتان نظر تىوري

  وىما  الغامض
ااك       ن  ن ا       ؤ   إا       توي   ع          م ال         ام  -0

الو  ام غا  م الاياا  ل ع  ن        الأمو   و إل    

ن خ  يع  ل    ا   موا  ت .تةا  ن ل  و ت       الامو   و
  ان او . مت ع   م ال   ام الو  ام  تالاع
مكا    ل، وو لت    ل  اؤا            ا ال    م   ةق    و  الا و    و 

الإا     تامام         تطوا       ا      خع الاة ا     ول ع     ن 
  ال  ام الو امب

 ا  خيل  الو ام   امال ت  ق  تكون  ااكن  ن -5
وي م  خ    ون وئا  ام  ق   اق وم ال .مو  والأ  امتلإ

    ا توي  و الاياا ل ع    م ال   ام الو  ام
ا     ن ق اا     ل ال      خع وتةوامب       إل       قا     م ةق     و  

الاةت  و  وق    ا  ؤ    ل    إل    تخ   ام  الامكا  لب
الايموا ت  لممو  الاة او ، الأام ال   ا  يك  

       ا خ     م .      ال الق   واام الا لا   لو.   كع ع    م 
عط    م ل لمو  ةاا  ،ما امانل  تب  يالا امو ا 

 عم  ل تك ون  كث م الو ا  ل الت   ق    ن     
 ب(Roberts and Wang. 2009) لمتيع 

تتوم       وم الا.       كمل المااا       ال الخ         ل  ،ل       ل و  
 ك نت ل مإ ا       و لاة اول عن ال  ام الو ام   

ايموا      ق ع ق   مت عم   الو  ام    امال ع    م
ك  ون ت ،  ئ ب  م   الا  ع إل   ا  و  واياا ل اتا قل
 ا الق مام  اتخ  عامال  ق  تؤثم عم  " و   "واث ول 

إ ماج وا   ن   ةا   ل  خ   م ، اتمت     عم      .ا   تثا مالالإ
لاؤقت ل   ان و  و  الأمو  و ا الو  ام    امال و  و 

ا خ     م ل   و ت الأمو     و وا   ن ث    م  ا     ت تكم     ل م   
  .(Shuto et al., 2009) الا ع

وبناااااء عمااااى مااااا ياااابق  ف نااااو  مكاااان عاااارض 
المشااااكم  الرئ ياااا   لمبحااااث ماااان خاااا ل الق اااا ت ن 

 التال ت ن 
 ايا  م الاة ا ول ال  ول  مق م وا    ن ؛ابولاى الق   

إط      م ا        اا  خ      ي وتة ا        ي  ق      ما مل      (0)
الي      م الت     ال     ت     ا ب      ان و    و  ال     ام 

غا م  لا ا  اع الو  ام    امال ا ب وم   ئنالو ام، 
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ل      ل ،  ا     ن ب  ا        ا        اا  ول     ا  ل      وا        
تة  م  طواي  ل ا ب  وم ال    ام الو    ام  ال   مومي

      ة ل ل الو ةا  ن وايتق ب و ومت  كثم و وة ل 
تة ا   خ  ي و إط  مو     إل   الة  ل      الوق  

    املم و  و ك  ابتا لم اتم ا وو   نالي   م الت  
وي     التي    اي  الأخا   مت لاي    اام الاة ا   ول  الو    ام
 الا مالب

 وي م و  و تك ون   ن ، ان الا تممالق    الثان  
 ا  اق  مت ت ا امال إلا  عم   الأق ع الو  ام    امال

ع      م اتا         و  وا     و        يح تل  مب                ا     تم
 ا    تم  ئ       ا    ن ال     موم   ن ا، ل     .ع ب      الإ       و

 الو   امال    ام  و   و  ا  ن ك  ع و    التمكا    عم    
 اق م  ل ط لا   ن لب ا الو    اةت و  ايموا  ت  امت   

ب          ال     خع واكو  ت     و  لايموا       الاتيمق    لو
ع    م  لتة ا         ة ل لإن  ،اتمت   عم    ل  و 
 ا  الاق    مت الت ا   امال، ةت     ا   تم  الو    ام      امال

إ مالب             ق اا    ل ال     خع ال.     اع لتك    ون وا     ةل 
  لمااتثامانب

 تياااىبلأال مكاان تمخاا ص الق ااا ا اليااابق  فااى و 
  :البحث   التال  

 ق   ال     ام  الاة ا   ول ع   ن ت          طواي   ل ا     -0
  ؟الو ام

    ع لاا     ع      م ال     ام الو    ام تك   ون  ا  -5
اق    مت تقاااا   ل اتا    وال وا وو     إ مالب     لااي     
 ان ق اا ل ال  خع ال.  اع؟  م  ن ال ويم ا ب   

ن ث   م اك   ون ل     اةت   و  ايموا    ت  ا    خ م وا   
ا وو      اا    تامام ا مالب             ق اا    ل التوا    م        

 ةقو  الامكال؟
ا  ا   ن ع      م ال     ام الو    ام تك   ون  كث   م  -3

  اا     ل وت ا     امال لق     ماما  الاا     تثامان         واا     ل 
 الاعا ع الا مال؟

 أىداع البحث -3
لب  ا الوة ا     تةما ع  اليادع الرئ ياىاتاثع       

ختو       م الاةت      و  الايموا       ت  لي         م ال        ام  وا 
الو   ام عم    الق  ماما  الخ    ل و لاا  تثامان، والت    

التاوا ع و لامكا  لب  ت  يك      الاق  م الأوع      تكم  ل
و ل     لتة ا     الي      م  ا  الاق    مت الت ا   امال الت     
ا وو  اا  ةب  لاا تخ ا  الق واام الا لا ل ا ن خ يع 

  عم ب     ق اال ال خع ال. اعب  
  ح  كث م ت و ام و  و تطم  تحق اق ىاذا اليادع    

و      وة ل لا ب     وم الاة ا     ول ع     ن ت       ق   ال       ام 
 و ل   الو ام وتااا    ع ن الي    م الاخ م  لم  خع

ا  ن خ  يع الاوع  ل ا  ن الاة    ا  الخ    ل وا ب  وم 
ال         ام الو        امب و          ا       واع تقا       ام الاةت       و  
الايموا    ت  لو     و  ال     ام الو     ام،  ا   وح تمك      
ال ماا    ل عم      تةما    ع اةت    و  الايموا       الإ         

ي      م ال     ام الو    ام وب    ح تة ا     الي      م ل
الأكث    م ت ا    امال لاا    تو  التوا    م        تكم     ل التاوا    ع 

ال   خع  ق اا  ل إ مالب         و لامكا  ل، والت    ا وو   
 .الا مال وا  اتوا   ا  طوايل واال الأعا ع ال. اع

 دوافش وأىم   البحث  -4
ا و    الا  و  المااا    لموة  ا ا  ن تي   اع ايا   م      

وال    ام  م  5102( لي  م 0الا  م  مق م )الاة اول 
و    ن ت       ع   ن  ( ا     20الا .    ت       ال ق   مت مق   م )

ك  ل و و  ال  ام الو ام    ق اال ال خع ال. اع، 
و     و الأا    م ال       ل    م اك    ون اطموو     ل قو    ع  ل      ا    ن 

 ال.مك  ب
 واتاثع الاو  الث    لإل ما  ال ماا ل الة لا ل        
 تة   ل م  الا  وقل  ال ماا   الأغموا ل اليظا   ا ن ن 

طوايل وخ  اي ع    م ال   ام الو  ام و  ومت 
 و  و ل الايموا تا ل ا  ي لال وا ةل، كا    ب  لم تةام

ال   ام الو  ام و  ومت ق طي ل لتة ا   ا  ا ن       
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الي     م اك  ون  و اق   مت تقاااا  ل وا وو    ا مال         
ق اا  ل ال   خع ال.   اع، وا  ا ب    ا وو    اا  توي    ا  ن 

      الق االب
ت   ثام  إختو  م الوة ا ا  ن   اا  ل ت و  و ك  ا،      

 عم   تكم  ل الو  ام    امال الاة ا ول ع ن ت   ق  
و       .التاوا   ع و لامكا   ل       واا   ل الاعا    ع الا    مال

الت       ع       قما    ع ا    ن ال ماا             ا ال       ، اول     
 ت  ول       ق      ال الاة ا     ول ع     ن ال       ام الو      ام

اا     بم الو ة     ا  ن  ا ا    ع و تال     ل ل      ل ، بواكو  ت     
        إث     ما  الل       وان ال ظ     م   و.     كع كوا     م الوة     ا

  :عمى النحو التالي والتطواق 
 ن  ايتق    الو ة  ا  بالنيااب  لمراناا  النظاار  -0

توا ما  ال تقا ام و.كع كوام    اا  م   ا الوةا
الكوا   مت الت     ة    ث  لايا    م الاة ا   ول الا    م  

عم    وآث  م  5102ا ؤخما ع  مالاي  ع  (0مق م )
 اا   م ع يوت عم    ل  ، .الا لا لع مم الق واام 

 ة وع ا   الكوا م الل  ع     ةا م    ا الوة ا
ا وو      التقما    م ع       و ل ا    ول لي       م ال      ام 

 تة ا  و ل  ان خيع    ق اال ال خع الو ام
  .الو ام   امال لي   م وا   اي  

،  ظ   مان لأن      ا لمرانااا  التطب قاااى بالنياااب  -5 
كم   ل التاوا  ع الوة  ا اب  تم و ماا  ل الامتو   ط و  ان ت

و لامكا    ل والايموا       الاة ا    وال والاتاثم    ل        
 ن      الو ةا ع   م ال  ام الو ام، ايتق 

ا ا      ت و.     كع خ      ي  ااك     ن  ن تك     ون ال ماا     ل
 وتقا ام اقوا ون ال  ان الاةت م ان لماا تثامان غا م
 ون اا ع ا  اب ال    اتخ      مي الإاتثا م
  ت اج    ان الاتوق   ن تو م  قمام الااتثا مبإ 

ا  ي   ل الو    و  الخ     ل  اؤ.   مان ع   ن      ا الوة   ا
  اخ      ع ا      و  م   الا       ع و ل        ام الو       ام
عيق   ل        الو    و   اختو    م الا    مي ا   ن خ   يع

و ل        عم        عك         التاوا      ع و لامكا      ل وتكم       ل
ال ماا   الا وقل الت  اعتا   عم  اختو  م تم   

  .ابمالييقل ان   ةال  اي م وعواا  الأ
 ابا ل  ا    ق   تك ون ال ماا ل  ت  اج و خا مال،   ئن   

لوا ي  الاي اام الاة اوال و ل  ع ن طما   تة ا   
ا      ا  ي   ل وي    م و    و  ال      ام الو    ام اق م       
ووي     ب  ال    ويم، ولا .       ن       ا ااك    ن الباا       
الا ظا    ل ا    ن و       الو     و   ا  ال لال    ل الت ا    امال 

  .القوال  قط    ق اال ال خع ال. اع
 

 منير   البحث -5
 نااااااااتيب ىااااااااذا البحااااااااث المنيراااااااا ن ا يااااااااتقرائى 

 وا يتنباطى كما  مى 
 و ا   تقما  ، اق   وم الو ة   افاااى الرانااا  النظااارم    

 لمتي      مح عم                م خ        اي ال ك      م الاة ا      و 
الاة ا  ول ع  ن ال    ام الو   ام ا  ن ةا  ا الا ب   وم 

وااتيمام   م ال ماا   الاة ا وال  و  م الاة  ا ،
الاة ا  ول ع   ن ت    ق   ال     ام  الت    ت  ول    عيق   ل

الو   ام وت ا  ام  ا  ي م وعواا    الاا  بم و ل    عم    
اا    تو  الا    وع ع       م ال      ام الو     ام وعم      

واقوم الو ةا وي   ل  ب الااتو  ال م   لكع ع  م
 و .تق    موم الوةاب

 لو ة ا و  لما اق وم ا  وفى الران  التطب قاى      
 ماا      ل تطواقا      ل و ا      تخ ام التةما      ع ال يم        لق      واام 
الاوع       ل ا       ن ال.       مك   الاقا        ت           الووم        ل 

وب ح اختو م ا   ت ثام ع    م ال   ام  الا مال،
عم  ااتو  تكم ل التاواع و لامكال    واال الو ام 

وا      اتم ال      ما  الاوع      ل ا      ن  الأعا       ع الا       مالب
الوا     الت  و متب  الاختو ما  الاة  اال و اتخ ام 

م و وو    مم قو    وع  و م     م      م  التطواقا    ل ال ماا    ل
  بالوةا
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 الدرايالأ اليابق   -6
اتا   ق ل ا         اح ال ماا  ل، ت  م تقا  ام ال ماا          

الا وقل      ا ال    إل  الاوعتان مااااتنب تبتم 
ا    ن ال ماا       وتةما    ع طواي    ل  المرموعاااا  ابولااااى

    امال ا ب وم ا  اع  ي ع    م ال   ام الو  امب 
  ا       ا       اا  ول    ا  ل     ،غا    م وا      الو    ام

ةت  الان واو  ع م تق ام اي  اام الاة ا ول ال ولا ل 
إط      م ا        اا  خ      ي وتة ا       ي لأ  و الأاماكا     ل

الي      م الت     ال     ت     ا ب      ان و    و  ال     ام 
المرموعاااا  تب   تم الو    امب وعم      الل        الآخ    م، 

الاق      مت الت ا     امال وتةما     ع  ا     ن ال ماا        الثان ااااا 
و    ان ع       م ال      ام الو     ام  الإ       ال لمييق    ل

التاوا  ع و لامكا  ل و ل    عم    الاا  تو  ال   م    تكم   لو 
 لكع ع  م وعم  ااتو  الاوع تم  الي   مب

طب عااا  المحاياااب  عااان تااادفقالأ الفاااائض  6-1
 الغامض

تق     م اي     اام الاة ا    ول ال ولا    ل  و اي     اام  مل         
إط       م ا         اا  خ       ي  ي  الاة ا      ول الأاماكا      ل

وتة ا     الي      م الت     ال     ت     ا ب      ان و    و  
ب ولب    ا الا   و  (FASB,2010)ال     ام الو    ام 

 ،غا م وا    لا ا اع الو ام   امال ا بوم   و 
ب وعم    ال   مغم ةت    الان  ا     ا      اا  ول  ا  ل   

الا      ام الخ     ل وا    خع  ل   م ا   تم ت     وعا   ن  ل    ، 
و  ام إلا ا ن قو ع الاة اول عن ت   ق   ال   ام ال

، ةا   ا ت     وع ك   ع ت ا   ام ا ب     الو    ةثانالقما   ع ا   ن 
ولب  ل  ظ  م اة    ت، الأا  م ال   ي    تج ع     الاوع  ل 
اتو ا   ا ن الت  ا ام، وةا ا    و  ك ع ت ا ام ااث ع 
إتل     اي  انب واي  مم الو ة  ا  اا    ام    الي ا    ا  ن 
الا       ام والأ     واع الخ      ل وا     خع الاة ا    ول ع    ن 

  اق و ع ا  خع الاة ا ول ت  ق   ال  ام الو ام  
 عن ال  ام الوا  ب

 (Sato, 2003)و     ا ال   ،  و  ة   ماا ل  
ال     ام الو    ام  ع   ن ت     ق   اة ا   ول ن ا    خع ال

اةقق   ل المو    و غا   م الأي      م اث   ع اا   ا  ل   ويم ال
 تملا    ل     مو  و ات ة    ل لموا     ، الا لا    ل الوما  الأ ع    ن

، والة    الأ      ا  ن الق  واام الا لا  ل و   لياي  الأل وا  ل
     ع ب    او .  مت التقما  م ا  تم   نلت اا     الاي .     إ

         لا ا    تم تا    لاع ول     ل ب ق اا    ل الامك      الا     ل 
ب           ع  تقما   مق اا   ل ال    خع وا   تم ال ي      م      ال

ب الامكا   لةق   و   عم     قا   متي    اي  او .   مت      ومت
      الي    م وعم  الل    الأخ م، ا تم التقما م ع ن

، الوا      ال      ام  ع    ن الاة ا    ول        ظ    ع ا     خع
تة    إا  م ع     م ال   خع  تي   اي  ل       ال   خعك

ال    خع  ال.    اع الاخ   م ، و ل     لو   مم إع    ا  ق اا   ل
 ال. اعب 

 ن عيق ل ال   ام  (Isidro et al.,2006)وا م     
و ل   عم    الامكا لا ظ وم ةق و   الوا    ت .   ا ن

خ  يح ا   خع ال    ام الو   ام، ةا  ا ا  تم ت   اان 
ا  وخا ام ال تمت الاة اوال     مو و تم   ك  ل اك 

ال ت   متب ول    ل  اطم     عم     الاا ما      الت     تخ    لح 
عيق  ل ال    ام الوا     اا  م الاة ا  ول ع  ن ت    ق   
ال      ام الو     ام والت      ت .      ع      ا  ا    تم إا    توي   
وي  م الاك ا    والخا   ام غا  م الاةقق  ل ا  ن        

ال او  إل   ن ال قي و ااي   Isidroوا.ام  .المو 
ل مل   ل .      ال الاة ا   ول ع   ن ال     ام الو    ام ق     

  ا   ت الأمق   م الاة ا  وال      قا     الأ ا ب  تة    ا  ن
كا     ن         ا     وي  م القم    و   ن الاة ا  ول ع  ن 
ال  ام الو  ام ق   تك ون ا   مال لمخط        ا   ج 

 .              م   ماا             ل ل              ل  التقا             ام الاة ا             والب 
(Cauwenberge and Beelde, 2007)    إل

         ظ     ع الإط      م الا        اا  لالم       اي      اام         
الاة ا    ول ال ولا    ل، ات     ان ال     خع لاا      ا       م 
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الا   مو     ا      الإا  ما ا  والاك ا    وتت   ان
 ئ    ا ن ةا ا الاو   ،  ول  ل ، .لاا     واع الخا  ام

اؤا     الإط     م الا       اا  لالم      اي     اام الاة ا    ول 
ال ولا   ل الاة ا   ول ع   ن ال     ام الوا     ، ةا   ا ا   تم 

ولوب     تا   لاع ك     ل و    و  الإا   ما ا  والا    مو    وا
وك تال  ل ل ظ   م القا    الاة ا  و   ال   خعب      ق اا  ل

الا  وج،  ئن مو  ال  ام الوا   ايك  ال ا  ت     
        الا    وع ال  تل   ل ع   ن الاي    اي  ا     غا   م 
الا ي ، و ك  ا اك ون اقا     ال مو      ظ ع اة ا  ول 

 لم     خعبال      ام الوا       اقا ا     ل      ةاة ل و.     ايل 
    (,Shuto et al.2009) ماال وتت   ا    ا الم   
قا      الأمو    و الاة ا   وال عم     والت      و    ة   ن 

ع      ا  تتوا        ا    تم ال      ام الوا       ا     خع  ا      
 - الامكا للاا   التوا ما      القاا ل ال  تما ل لةق و  

 الل ا   ت لأا  بما ا    اما وخ يح تو اي     الأمو   و و 
لم تمت الاة ا والب وا تم ت  اان  لا  الأمو و الة لا -

ق اا  ل ال   خع      إط   م  ل  م تظب  م     الي     م الت    
ات   ان ال   خع ال.   اع  ووب  اا ب وم ال   خع ال.   اعب 

خ      يع ال ت      مت  الامكا      لك       ل التوا      ما           ةق     و  
 تو اي        ا     تث    تم       ال  لا     ل ع     نئالاة ا     وال، و

وعم     الل       الل ا    تب  ا   بمالأ ا      اما الأمو    و و 
ال       ام  ع     ن اة ا     ولا      خع الا     ا  لا االاخ     م، 
ن ا  تم تا  لاع وي م التوا  ما       ةق  و   و   الو  ام
ولك ب     تظب   م       قا   م  ،      ق اا   ل ال    خع الامكا   ل
، وتا ا       ق اال الامك   الا  ل     الامكالةقو  

  وت  ق   ال  ام الو امب تواما ال
( Roberts and Wang, 2009واو    )     
 تب  ح الو  ام    امال ت   ق   ع ن الاة ا ول ن 
مك     الت     ت  ا الأاق    اا  الاوع   ل ا   ن ال      إإل     

ت وؤا ل  ق  مت  ولب  الياما    الي  ا ل و مل ل كوا مت عم  
 ال   ام ع    م ا توي  إ ع ن طما   و ل   ،ع لا ل

، والاتاثم             لاا      ا    ن ق اا    ل ال     خع الو     ام
 اث  ع تم    الاةقق  ل غا  مو  الاؤقت  ل الأمو   و  و الخا   ام

 تملال القواام الا لال ال  تلل عن الخا امالأمو و  و 
ال  تل  ل ع  ن  الأمو   و  و الخا   امو  و ليام ل الأل وا  ل،

والاك ا    الأوما  الا لا ل الات ة ل لموا  ، إع   ت تقا ام
الخ     ل  التة   وط   .   طلوالخا    ام ال  تل   ل ع   ن 

 ، والتا     وا   الخ       ل و لت اا       و لت       ق   ال ق ا     ل
التوا ما   لإ    ل إل  و  وتا وا   الا   ا ج التق ع  ،

 الأ وع، والأثم التماكا  إع  ت تقاام   اةتا طا   
 الا وا  وتاوا   الاة اوال   الاا ا لمتواما    

 ,.Chen et al) ماال ب واؤا   ل  ا   كمت  الا وقل
ا      خع  إل        نوالت      تا       الإ.      مت  اب        (2010

 ل ا بوا  ااث عال  ام الو ام  الاة اول عن ت  ق  
ال      ي ت     م و  لم.     مكل، الأ ا  الا      ل  وع     مم لقا       

 مغ     الت      لا ت غا    م الاةقق    ل مي       مل تخ ا      
 و        ال  مو      انتا  لامب       ال.  مك   ع    ت 

لا   ق   ات  ج ع ب   موةا ل الا بم ت اا ب      ةا    
  و ومت  ةاةلب موةال الابم ان إخيع    قا  

 ,Clubb)وعم   الل     الأخ م، إت ق    ماا ت      
1996)  &Fitzpatrick et al., 2010  عم    ن

 ن ت    موط  تتطم     الاة ا    ول ع    ن ال      ام الوا       
و    ان  -الاي ل    ل وخ     م تو اي       الأمو     و -الأمو     و

الأمو   و الاةتل   ت      و اا  ل ال ت  مت والأمو   و الاةتل   ت 
و  ا اي  ،  ن الأمو و الاةتل ت     .    ب ال ال تمت

    و اا ل ال ت مت  ب ال ال ت مت تا  و  الأمو  و الاةتل  ت 
ا          ل إلاب        الأمو       و واطموة       ل ا ب        تو اي         

واتةق              ا ع       ا  ا     تم تا     لاع لاا        .الأمو      و
  .الاي اي     ق اال ال خع

الإ ت  مام (  ن Nobes, 2012وق     و     )     
    تا لاع  اتاث عالأا ا  لا  خع ال   ام الوا    

الت       لا  الامكا     لالتوا     ما  الخ       ل وةق     و  لاا       
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وط و لاي اي  الخ  ل و  لاي  اث ع إع   ت . ما  تمت
الأا    بم وتو اي       الأمو     و والإ      اما  الم ا    ا لال 
وغام     ،        ق اا    ل ال     خعب وتيتو    م الاة ا    ول ع    ن 
ال  ام الوا   ان اليوااع الت  تيتا  عماب   ا  ج 
الت و  ؤ اث  ع  ا  و ج تقا  ام ال   خع الاتوق    والت    تلي  ع 

ا  ن القاا  ل ال  تما  ل ا  ن الا  يم  ال  ل لمتوا  م      ك  ع 
لا ا   تم  خ     الاي    اي  و والأمو    و واليواا     الاتوقي   لب 

الامتوط  ل و   لاي       الةا  و ن ع     إةتا     ال  مو  
       ظ    ع الاة ا    ول ع    ن ال      ام الوا      ، وو     ل  
تتا   و  قاا  ل ال  مو  وي    خ   م التو اي     ا    اق   ام 
التوا      م          القاا      ل ال  تما      لب واتاث      ع الإا      تخ ام 

ال     ام الوا            تق    ام قاا   ل الأا ا     لا    خع 
 ا    بم ال.    مكل و لإ       ل إل      تق     ام تكم     ل التاوا    ع 
و لامكا  ل كو   اع ل ا  و ج تا  يام الأ   وع الم ا  ا لالب 
واتوا     ا   خع الاة ا  ول ع  ن ال    ام الوا     ا    
ا ظ    وم القا      ، ةا    ا ااك    ن التيوا    م ع    ن القاا    ل 
الاوقال لم.مكل    ظع   ا الا خع ان خيع ق اا ل 

و الاا ا ا    ل الياواا   لب ةا    ا تا    و  القاا    ل ال    خع  
الا  وقال لم.  مكل       ظ  ع     ا الا    خع        قاا   ل 
   وع ال.  مكل ا      ل الاب   القاا  ل الة لا  ل لماك ا    
غا   م الي  ا   ل الاا   تقوملب وو    ل  اا    ع       ا الا    خع 
      تة ا     قاا   ل ال.   مكل و    ومت ا   مايل واا   ام  ا   ن 

و اع ل ا   ج خيع الإعتا   عم  الاا ا ال الياواال ك
التقا  ام الخ   ي و لت    ق   ال ق ا  ل وتو اي     الأمو    و 

 الاخ والب 
 Barker, 2010))وا ن   ةا ل  خ م ، ا. ام       
    ةت      ظ ع تطوا   الاة ا ول ع ن ال   ام إل  

 الو       ام، ات       ان ال       خع ال.       اع لاا        و       و 
الإاما ا  والا مو   ، ووم ال ظ م عا   إ ا ك     
وي   م        الو    و  ق     ت   م تا   لامب  او .   مت       قا   م 

وويو   مت  ب و ا  ن خ  يع ق اا  ل ال   خع الامكا  لةق  و  

 خ  م ، ااك  ن الق  وع  ن ق اا  ل ال   خع ال.   اع تيك    
ةا  ا ا  تم الإع  ين      ق اا  ل  .مو    ال    ام الوا    

ام و  ومت الاك ا   والخا   ال خع ال. اع عن لاا 
اك  ال الو  وع ال    ا تظال اا  اي   ان .اولال وا 

 ن ا ب  وم مو    ال    ام واي         ا  .الوا       الا لا  ل
الوا     ا  ما ح ا ب  وم ال   خع ال.   اع وال     ايك    

خ    يع ال ت    مت الاة ا    وال  الامكا    لالتوا    م        ةق    و  
ال  تلل عن الاي اي  وخيح تم   التوا ما  ال  تل ل 

 ,IASB 2011)يمق ل و  لاي  ع ن الاي  اي  الات
IAS 1)     إلا  ن ا بوم ال خع ال. اع ل م ا تم تيما ،

   الإط م الا   اا ، وو لت ل   ئ   ا تق  الإا تةق   
كا      ن تااا      ، conceptual meritالا      اا  

ا ب      وم ال       خع ال.       اع و      ان الاك ا        والخا       ام 
الاةققل وغا م الاةقق ل ا ن ةا ا الاكو     والي مم 

ا  اا   ا  الإط م الا   اا  لاي  اام التقما م لا ات
 الا ل  ال ولالب

تا اال ( Elsner et al., 2012مل   ماا ل )وتم       
ق اا   ل        الامكا   لال    خع الا    مج تة     قا   م ةق   و  

لأن  و ل     ،و    خع ال     ام الو    ام الامك     الا    ل 
 وو     ووالاا ما       الاة ا    وال لا تي    مم الط    م  و 

لت اا       تة      اا    م الإ نقا             ام الأ     وع ع    
"ال     ام"ب وايتو   م ا    طم  "ال     ام" كما   ل ق اا   ل 

"ال    ام وا ا     ل     ن ا ب  وم  ب الامكا  لتي     ةق  و  
ا    ن  الامكا    لا      ا    ؤثم عم      ةق    و       و  "لو     اما

ق اا ل ال  خع،  ولا ا تم تا لامل     الت.وامال الياما  
           لا اظب م      اك     وو لت  ل   ب  و "غ   ام" لأ

  ا    ن الا ت    مم  ن تةت    و  عم      ق اا    ل ال     خع الت    
ب ول       ل  تا      ا   ت       اج لاا        الياما         الت.      وامال

ع        ا م لأالاة اول عن ال  ام الو ام وب ا الإ
ن   ون  الامكا     لاة      ا توا     م         ةق     و   تطواقب      

 .     ال خع    لاة ا تواما  اق وم
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 ت .    ع     م ال    ام الو   ام و ق   ل ل ماا  لو       
(Deol, 2013) الامكا     لا     تم تي      اع ةق     و   ع       ا 

 ،الامكالوةقو   الت  لا تتيم  وويم الو و   او .مت
وويو  مت  ق اا ل ال  خعب        الي   م ولا اتم إ ماج

 الو   ام ااك  ن الق  وع  ن ع     م ال    ام  خ  م ،
ال      ي  ال.      اع ع        م ا     ن اكو         ال      خع        

  ئن ا  خع  و ك  ا، الاا لمل، ا ن الأمو  و اما تث  
ال       ام  لا      خع اك     ون اخ ل       ل  ال       ام الو      ام

 الاة او  تيماحب وان الل ام و ل كم،  ن الالوا  
 ع     م إا  توي   عم    ك   ن ايتا    تقما   ا ل لم   خع 

ا ن       ال  خعب  الاك ا  والخا ام غام الاةققل
ك   ن      ا اي      ن الا   خع التقما     لتيما  ح ال   خعو 

ل  ا ن  الت ماخا ل التك  لاح ا ظ وم إل  ت  اع اااع
ال   امك  عم   القاال الي  لل ا ظوم عم  الاوثوقال
 ب (Branten, 2013)الاي ال
ا  ت   ال إل    ا    تق   م، ا  م  الو ة  ا  ن               وا 

إت  ق   ل إل    ة    ا    و  ان التيما      والت ا  اما  الا   وقل 
الت    ق   اب  الو   ةثون لا ب  وم الاة ا  ول ع  ن ت    ق   

ما       ال    ام الو   امب  ق    إ.  تمك  تم    الت ا  ا
خ    ال ع ا  ل لي     م ال    ام الو   ام، و      ن 
       الي      م ا   تم تا   لامب  او .   مت       قا   م ةق   و  

ب والب   ح ا  ن  ل         ق اا  ل الامك    الا   ل  الامكا  ل
إقت      م تا    لاع الي       م الاةقق    ل والاتك    ممت       و

ا   توي   الي      م  الة    وا  ق   ط       ق اا   ل ال    خع وا 
قما  ع تقمو     غا  م الاةقق  ل ا  ن ق اا  ل ال   خع، و ل    لت

الأمو    و الاة ا   وال، وو لت    ل  الو    وع ال     اق    اا  
تخ     للآ ا   كث م اوثوقا ل و ق ل     عاما    الت و ؤ وا 
الق    ماما ب و ل      عم      اليك      ا    ن الاة ا    ول ع    ن 
ال    ام الوا     الت    تتطم     ن ا  تم تا  لاع لاا    
و   و  الأمو   و والخا   ام الاةقق  ل وغا  م الاةقق  ل ا ب    

ا   ل ال    خع ل    ا ن .   اولال عم     ة     ا   وا        ق ا

الوا     الا لالب ول ل  تيتو م الاة ا ول ع ن ال   ام 
الو      ام ا بوا      ل ا        ال لماة ا     ول ع     ن ال       ام 

 الوا  ب
 ,Gunther)وان   ةال  خم ،  . م   ماال )     

الت      ع       قما    ع ا    ن الو     و   إل       ن          2015
تة      تم ت     ا ب ا   الت     و الا لا   ل  تظب   م       الق   واام

ات وع      ل" الي         م ال"  و " الآخ      م الي         م " اا      م
   اع  و ا تم تولا ب  ان ع   م ال   ام الو  ام

عم    إ    ال، ايةظ      ومت و و     ال .مو    
تط    و  ا الو    و  لا ا   ن        ويمال           ال   مغم  ن 

 طواي  ل ع     م ال    ام الو   ام ا    و.  كع وا    
ول  ل  ب اي اام التقما م الا  ل  ال  ول  ت    ظعالوام 

اكون ان الأول         الة لل  ك م ول و ق  م اا ام 
ا    ن الايةظ       التو     اةال الإ       ال        الق    واام 
الا لال عن     الي   م ةت  ااكن ت  ا ب    ان 

  ة  و و  ال  ام الو ام الت  او   كم  ب
 خ  م  ا  ن   ا  ل ول  و ةقاق  ل وايتق    الو ة  ا  ن      

وا     الي     م الات وع  ل والت    ت  م ت    ا ب  و.  كع 
وما  ا  تة    ع     م لم    ام الو   ام ا   ع عم    
ولو   ملل كوام  ان الةكم ال.خ   والي.وااال    
ت      اح         الي        م الو ا     ل والت      لا ااك     ن 

     ومق   ل تة ا    طوايتب    ب واا    اؤك      ل   ، ا     وم  
ا  ن  إ    ام   الت    ت  م  DP/2013/1الا  ق.  ل مق  م 

 IASB)قو      ع الم        اي       اام الاة ا      ول ال ولا      ل 

2013b)  ةا  ا تا    ) ( 3ب2واول    ال ق  مت مق  م ،
 وال  يح  ق  ط ال ق   ة    الإ. مت إل       ا ن   ان

الخ      ل و     لتقمام ع    ن ع       م ال      ام الو     ام 
 و.كع ع م      ب  "امل " لأي ع  م اثام لمل  عب

اي    اام الاة ا   ول ال ولا   ل والا   و         ل         و  ن 
 إط       م ي  واي      اام الاة ا     ول الأاماكا      ل ل     م تق      م

ا      اا  ااك   ن المل   وع إلا     لتة ا     الي      م الت     
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و تال ل  ال  ت  ا ب   ان و و  ال  ام الو  امب
و         وا      ع       يوو   ك ا      ل          ل        ل      ل ،

وا       ةل و      ان اة        ا  و       و  ال        ام الو        ام 
والاتاثمل    الي ا  ان الاة   ا  و ق  ل لا    و  ةت  

 e.g.,Bradshaw)الي ا    ا  ن ال ماا     الا   وقل 
and Sloan 2002; Cready et al. 2010, 
Jones and Smith, 2011, Goncharov and 
Hodgson, 2011and Rees and Shane, 

 مل ل ب وان  اثم       الاة   ا  ك ع ا ن:  (2012
الت       الياما       والأ .    طلوطواي    ل  ثو       الي      م،

ا   إ ا ك   ن     ا الي    م و  ت  تج ع ب          الي     م،
 تق     تة    ااث   ع التوا   م               الأ    وع الت     

ق وم          ل لإع            ت القا            ، ال، و  م لا الإ امت ا          اطمت
ع      ت  الاق     مت التقاااا    ل خ      ايو لإ       ل إل       وا 

و ل      ةت      ا     تم تة ا      ع       م ال       ام  ت     وامال
 بالو ام و ومت وا ةل

     وان   ةال الواال الا مال،  ق  تا  الإ. مت    
( الاتيمق       ل و لايموا          الوال         28ال ق       مت مق       م )

عم       ب           ق اا      ل ال       خع ال.       اع ا      ن ايا       م 
 5102( الاي      ع ع      م 0الاة ا     ول الا      م  مق     م )

 مكاان أن  ااتم والخ  ي وي  مم الق  واام الا لا  ل      : " 
إدراج بنود إ ااف   فاى قائما  الادخل وقائما  الادخل 

عاادة تبو ا   الشامل كما  تم أ  اً تعد ل الوصع وا 
البنااود كممااا  كااون ذلااس  اارور اً لتفياا ر عناصاار 

"ب اا     ا    ع عم     ع    م ول   و  .   موط اسداء الماااالى
وخ         اي اة         ت لمو        و  الت         ااك       ن ا مالب         
وا    تب   ان ع   م ال  ام الو ام     ق اا ل 

 ال خع ال. اعب
ل  ل    ئن الا ؤاع ال    اط مو   ا   و.  ت الآن       

ا ظ     وم الاق       مت        و:       ع ااك      ن الاعتا        عم       
التقاااا  ل لتااا    ع     م ال    ام الو   ام      واا  ل 

الأعا     ع الا     مال؟ و     ع لاا      ع       م ال      ام 
الو    ام تك    ون  و اق     مت تقاااا   ل اتا     وال وا وو      
إ مالب     ان ق اا  ل ال  خع ال.   اع؟  م   ب   تختم  ح 
ا  ن ةا  ا  مل  ل الاق   مت التقاااا  ل؟ ول   ل     ع ا وو    

لي   م  ا  الاق مت التقاااال التمكا   قط عم  تم  ا
؟ و   و ا    ا  اتم الال و  ل عما         الأل   ا   الامت ي  ل
 الت لالب

 اافى ا  ا رتبااطالتى إختبارلأ الدرايالأ  6-2
 لمكونالأ الفائض الغامض

  -Increm)تختو  م  ماا     الإمتو   ط الإ            
ental Association Studies)  مل  ل الإمتو   ط 

و    ان اق      اا  ال     خع والوا          الا    وقال         ة ل     ل 
إ   ل ع   م إ   ال لاق اا  ال  خعب  يم   ا واع 
الاث ع، تختوم     ال وعال ان ال ماا   ا   تةان 
ا  ي    ل الايموا       الاة ا    وال ال  تل    ل ع    ن اقا       

القواام الا لا ل  تملال     ال خع وي  إ   ل  مو  
إلا   اق م  ل وا  ي ل       ال  خع  و لياي  الأل وا ل

الا     م   ون    إ         ب ول     ل  تما    تخ م  ماا       
لإختو م  ملل الإتو ط وان اق اا  الإمتو ط الإ     

ال   خع وي    إ     ل وي  م ع     م ال    ام الو   ام 
إلاب  والايموا   الا وقال اث ع  ا ي م وعواا   الأا بم 

تختوم  واليواا  غام الي  ال والأاي م الااتب  لب كا 
         ال وعا     ل ا     ن ال ماا         مل     ل الإمتو      ط و     ان 
الاق           اا  الاة ا          وال والت و          ؤ و          ويم الأمق           م 
الاة ا   والب وتيتو   م ع      م ال     ام الو    ام  ا  
اق    مت تقاااا   ل إ ا اختم   ح اي ا   ع الإ ة    ام التق    ام  
ع   ن القاا   ل ال     مال  و ع      تةا   ن القاا   ل الاي ل   ل 

الي        م  ع        إ        ل          (R²)لاي ا     ع التة ا      
 لق اال ال خعب

 ال ماا     و ماا  ل ا  ن  ا  وا ل  ع     قما  ع ا   تمولق        
الو  ام  لاكو     ال   ام    الالإ الت اامال  متالق
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إلا   ب    ل  م تت      اا    تو   م  إلا     ، م ا  ل  و   ومت
وي    م ال ماا        ن   ا    ن   ةا    ل، ول      با    ن  ت     اج

 و  كث   م ا   ن ع      م ال     ام الو    ام لب      واة    ال 
لم تل  ويم ال ماا    الأخ م   ب وا ا ت اامالق مت ا
 التقمام عن ع   م ال  ام الو امب  ان  ا ت   ي
ال     ، مك    ع     ا  ن ال ماا     عم     و        ا    

 اكو     ا ن ع    م لثيثلت الت اامال  م قاالاختو م 
غ اااار  رباااااح والخيااااائراس و      ،  ال     ام الو     ام

فااروق و   وراق المال اا  المتاحاا  لمب ااشالمحققاا  لاا  
وتعاد  لأ   القوائم المال   بالعم لأ اسرنب   تررم 

، إلا   ب   دناى لممعااشلتزامالأ الخاصا  بالحاد اسا  
  ق     تو    ع ل   م تت       اا     تو    م  الا     ا   ن  ت    اجب

(Dhaliwal et al., 1999)  و ا تخ ام عا  ل ا ن
 0222و 0225ال.    مك   الأاماكا    ل خ    يع ع     ا  

 ن الي        م الوةا        ا      ن ع         م ال        ام  إل       
متو  ط و ان عواا   ا ن  مل ل الإ الو ام ال  ي اةا ن
رباح والخياائر غ ار المحققا  اس الأابم وال خع  و 

     .  مك   القط   ع  وراق المال اا  المتاحاا  لمب ااشلاا  
ا تث    ئان     ال ت اج      و اماتخميو  بالا ل   قط

ما  الا لا ل و لأعم   امو و والخا  ام غا م الاةقق ل الأ
 ن ع   م ال  ام الو ام ا     ئالات ةل لموا ،  

وا ن  .الم  إ   ل  و    إل  ال  خع ال.  اعلا إ
خ   يع إل   ما   ماا   ل تلماوا   ل عم     عا    ل ا   ن طمو   ل 

مك          ماا      ل  ،ا لا      تام ا امت الأعا       ع الاب ا      ل
(Boomfield et al., 2006)  عم  اختو م الييقل

وان الاك ا  والخا ام غام الاةققل للؤوما  الا لا ل 
الات ة    ل لموا     ، ك ة      ع       م ال      ام الو     ام، 
والتوام     اي م الأابمب و و  ة  ال ت  اج إمت   ع 
التوام     اي م الأابم وخ  ل ع  ا  اك ون       
امتو ط او .م وان  ابم ال.مكل وااتثا ماتب ، وع  ا  

ع   مم الاك ا     والخا    ام غا   م الاةقق   ل       ا   تم 

و        و ا          ا ت          ماا       ل  ق اا       ل ال        خع ال.        اعب
(Ernstberger, 2008)،  والت   ق ا   وتةما ع ك ع

وما  مو و والخا ام غا م الاةقق ل ل لؤالأان ع   م 
الق  واام الا لا  ل  تملا  ل   مو  و  ،الا لا  ل الات ة  ل لموا   
ل  ل ع  ن الأمو   و والخا   ام ال  تو  ،و   لياي  الأل وا  ل

   . طل تة وط الت   ق   ال ق ا لب و .  م  ال ت  اج إل  
مو     و الأ        عم      الاا    تو  ال     م   ك     ن ع      م 

 والخا ام غام الاةققل ليوما  الا لا ل الات ة ل لموا  
 و اق    مت تقاااا   ل امت ي   لب و       ا  الا   ا  ،   ق   ط

وو ا     تخ ام  ا     و ج الإ ة      ام الا     يم  ليا      ل ا     ن 
-Devalle and Ma)ال.  مك   الوماط  ا  ل، ق   م 

garini, 2012)       وتةما ع الاق   مت التقاااا ل لاكو
ال خع ال. اع، و ل   ا ن خ يع اي ام ل ك ع ع   م 
ان     الي   م كاتوام ااتقعب و و  ة  ال ت  اج 
 ن لاا     اي    اي  الاتوا   ما  الاا   تقمل ل   م تختم   ح 
و   ومت اي وا  ل ع  ن ال    مب وك   ن الي    م الوةا    

اق    مت تقاااا   ل     و ع     م ال      ااك   ن اعتو    م   و 
 بالقواام الا لال و لياي  الأل وال تملالتي اع 
وعم  عك  ا  تو م  الا  ال ماا   الا  وقل،      

      (Chambers et al., 2007)ا تم     ماا ل
( الخ   ي 031قو  ع ا    ام الايا   م الأاماك    مق  م )

و لتقمام عن ال  خع ال.  اع، ك  ن ا تم قا    ع    م 
ا  ن خ  يع التق   اما  والت    ك       ال    ام الو   ام

تةت    و  عم      الي ا      ا    ن  خط       القا       اللو ما    ل 
واو  ع م الت ام ال.مك   و ومت  ماةل و لإ   و 
ع  ن ع     م ال    ام الو   ام      تق مام     الا لا  لب 
ل     ل  ا تم       ال ماا    ل  ن ال ت     اج  ا  الت ا    اما  
ال   يا ل لا  ي  ل ع     م ال    ام الو   ام الت    ت  م 

 (Dhaliwal et al., 1999)الاب      ماا ل  الإ. مت
     تمل      إل      ول    و  الي ا      ا    ن  خط       القا       ق      

       تق     ام ع       م ال      ام الو     امب ل     ل  ق      م 
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Chambers ا  ي        ل ع           م  و ا        يؤ  وئختو         م
ال    ام الو   ام      واا  ل الأعا   ع الأاماكا  ل و ل    

ب (031)وي    تطوا    ايا   م الاة ا  ول الأاماك    مق  م 
وت    م تقا    ام  ت    مت ال ماا    ل إل       ت    مت ا      قو    ع تطوا      

، و ت  مت ا    وي    0227إل     0225الايا   م ا  ن ع   م 
ب 5113ال     ع    م  0222تطوا     الايا    م ا   ن ع    م 

وق    ت  م تلاا    الوا       و   ومت ا وا  ل ا  ن الاوع  ل 
ا       ن ال.       مك   الأاماكا       ل الاا       لمل           اؤ.       م 

(S&P's500) تملال ن تي اي   ظبم  ال ت اج و ب 
والخا ام  والاك ا  القواام الا لال و لياي  الأل وال

لؤوما  الا لا     ل الات ة     ل لموا       ا     تم ل     غا     م الاةقق     ل 
    و.     كع إال      و  وا       ات        ا       ل      وا اتا     يام 

ال       ام غام        ا     ن و      و    كث     م ا     ن لقت        االإ
وا     اي       ن         اق    مت تقاااا   ل لب    ان ب الو    ام

قو      ع  الي        مان          تة ا         ا      ي م الأا      بم ا      ن
 ,.Fasan et al) و و ا   ك ت   ماال الااتثامانب

، ال   ق م وتةماع الاق مت التقاااا ل لي    م  (2014
ال      ام الو     ام، كا            ح إل      تة ا      اقا       
ال خع ال   اا ع  و ومت   عمل    الت وؤ و لت  ق   
ال ق ا  ل الاا  تقومالب وق    ت  م  ل    و   لتطوا  عم    عا   ل 

ل الاالمل    ووم ل الأوما  ان ال.مك   الاوااما
الا لا   ل، والت     تق   وم وتطوا     اي    اام التقما   م الا    ل  

ب 5112إل      0227ال    ول  عم     ا    ام ال ت   مت ا   ن 
الق  واام الا لا  ل  تملا  لو و   ة  ال ت   اج  ن ع    م  

و مو    و وخا    ام الأوما  الا لا   ل  و    لياي  الأل وا   ل
الات ة    ل لموا      ك     ن لبا      امتو     ط اة      ا  اي     و  

ا  ي م وعواا    الأا  بم، كا    ك   ن لب   ان الي    مان و 
اا     ل عيق   ل اال وا   ل واي وا   ل ا     الت و   ؤ و لت     ق   
ال ق ال الااتقومال و ل  عم  عك  الي   م الأخم  

 لم  ام الو امب

 ،عا   ع الا   مالواا  ل الأ وئا  تخ ام وا       ا  نو      
عا   ل ا  ن ال.  مك   الا لا  ل وغا  م ت  م الاعتا     عم    

 اي  اام الاة ا ول الا  مالوتطوا    الت  تق ومالا لال 
عم     ا    ام  ت   مت خا      ،5115 ال      مت       ع    م

 لإختو     م   ماا      ،5112إل        5115ا      وا  ا     ن 
(Elbayoumi and Awadallah, 2012a) توا م 

اكو              ال           خع ال.           اع لالا               الإ             ال 
الآخماق م       ل و           ال       خع وي                وم ايا       م 

 .5118          ع        م  (0الاة ا       ول الا        مي مق       م )
لم.  مك   الا لا  ل       لو ل ا  و و   ة  ال ت   اج،       و 

  ايا   م الاة ا  ول الا   م  ا    امال ت  مت الت    ا  وق  
الا لا   ل       ال ت   م  ا     وي      غا   م وال.   مك   (0مق   م )

 ك     ن(، 0ايا     م الاة ا    ول الا     م  مق    م )       امإ
  ا ت  القواام الا لال و لياي  الأل وال تملاللي  م 

  ل ا ولوو الااتقومالب  لكوامت    ت اام الت  ق   ال ق ا
الق  واام الا لا  ل  تملا  لع    م  ك   نم.  مك   الا لا  ل، ل

 و.    كع كوا    م        ت ا    ام ا ا     ال  و     لياي  الأل وا    ل
ك     ن ع      م  مو     و وخا     ام كا      ب عواا      الأا    بم

ا ا     و.   كع كوا   م        الأوما  الا لا   ل الات ة   ل لموا    
الأا  بم لم.  مك   غا  م الا لا  ل       ت  مت عواا     ت ا  ام

  ب(0مقم )  ا  وي  تطوا  ايا م الاة اول الا م 
عا         ل ا        ن  و ا        تخ امو            ا  الا        ا  ، و      

 S&P's)الأاماكا  ل الاا  لمل      اؤ.  م ال.  مك  
تو          م  ، 5118و 5112خ         يع ع          ا   (500
 ن  إل   (Mitra and Hossain, 2009) ماا ل 

        امتو    ط إة     ا  إال    و  واي    و  و   ان عواا     
الق      واام الا لا      ل  تملا      ل       مو   الأا      بم وك      ع ا      ن
لت اا      الخ     ل وتي    اي  الإ ،و    لياي  الأل وا   ل

ب و  و ا    ا ت   وي    ل    ماا ل     لماي شو لة  الأ
(Kubota et al., 2011)  والت    ق ا    وتةما  ع

الاةت     و  الايموا       ت  لي        م ال        ام الو       ام 
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الثياب ان خيع الإعتا   عم   عا  ل ا ن ال. مك   
ب 5112إل      5111الا و  ا   ل عم     ا    ام ال ت   مت ا   ن 

 تملا   لتي    اي    ن ع     م  ل     إ  ت    اج .    م  الو 
 الت   ام وتي   اي  الق  واام الا لا  ل و   لياي  الأل وا  ل

 يواا  و اي وا ل لعيق ل  ا   لال   الاي .   ك ن لبا
 ال ماا      ل ول       ل   و         وقاا      ل ال.      مكلب الأا      بم

ال    ام الو   ام       و ع  ن ايموا    الإ    مومتو
ول  و  التةق    ا  ن  وي    ، و ل    كث  م ت    ايل  و   ومت

متو طب    إ     لااثم  لب    الي     مت   اةت و  ايموا 
 ب ويواا  الأابم

 ماو    و   وووئ     ل ع   م و     ا  الا  ا  ،       
 لت     ق  اتة   وط  لأ .   طلالتوا   م       القاا   ل الي  ل   ل 

ول         الثيث     ل ع        م الا      وقل لم       ام  ال ق ا     ل
 Kanagaretnam et al)  ماا ل الو  ام، مك   

عم    تةما  ع الاق   مت التقاااا  ل لي     م   (2009 ,.
ا  ن ال.  مك    ال    ام الو   ام و   ومت  م ا  ل ليا   ل

الك  ال الاالمل    ووم ل الأوما  الا لال الأاماكال 
و .    م   ب5113إل     0222عم    ا    ام ال ت  مت ا   ن 

         امتو    ط إال    و  و   ان ك   ع ا   ن  نإل     ال ت    اج 
مو   و والخا   ام الأالتوا  م      القاا  ل الي  ل  ل لي    م 

و لإ    ل  وما  الا لا ل الات ة ل لموا  غام الاةققل للؤ
الق   واام الا لا   ل و    لياي  الأل وا   ل  ملا   لإل         م  ت

 الأابم ا  عواا  الاو  و اي موالت اا   الاي .   
وخ  ل     تمت ا  وي  تطوا  الايا م الااماك  مقم 

( اق م    ل و ت   مت ا     قو   ع تطوا          ا الايا    م، 031)
و ل    عم    ة    ا  وا       ك  ع ا  ن ال.  مك   الا لا  ل 

  ول  و  عيق  ل  .   م  ال ت   اج إل   كا    وغا  م الا لا  لب
اال وا  ل و  ان  مو   و  وخا   ام الأوما  الا لا  ل الات ة  ل 
لموا   والق  وت الت وؤا  ل لمت    ق   ال ق ا  ل الاا  تقومالب كا    

وان التوام    القاا ل الي  ل ل   امتو ط امو ك ن     

عواا      ك    ع ا    ن ال ق ا    ل و  لت      ق  اتة    وط   .    طللأ
  .و اي م الأابم

  وو لإعتا        عم       عا      ل ا     ن ال.     مك   الك  ا     ل     
، اختو     م  5101إل      5110عم       ا      ام ال ت     مت ا     ن

ع  ن  الاق   مت التقاااا  ل لمتقما  م (Deol,2013) ماا  ل 
ال خع ال. اعب  ق  ق ا       ال ماا ل وتةما ع ا  ي ل 
الق     مام و ل ا     ول لم      خع ال.      اع واكو         ال       ام 

م الق     مت الو     امب كا      اات       ال ماا    ل إل      اختو     
الت وؤا  ل لي     م ال    ام الو   ام لك  ع ا  ن        
ال خع الااتقوم  والاك ا   غا م الي  ا ل الاا تقومالب 
وو لإ     ل إل    اختو   م  مل  ل الإمتو   ط و  ان توقي     
الاةمم        ان الا         لاان و لأمو         و وع           م ال          ام 
الو   امب و .   م  ال ت   اج إل           عم    ال  مغم ا   ن 

 ام، ك              ع    م ثو      ع      م ال     ام الو   
الي      م    ي   ل       اتخ      الق   ماما ب وك               
عيق  ل اال وا  ل اي وا  ل و  ان التوا  م      القاا  ل الي  ل  ل 
لتةوط الت  ق   ال ق ال و اي م وعواا  الأابم    يل 
ع  ن توقي     الاةمم  ان الا   لاانب كا    امتوط     مو   و 
وخا ام الاوما  الا لال الات ةل لموا   و  ومت اال وا ل 

اي وا   ل وك   ع ا   ن  ا   ي م وعواا     الأا   بم والت     ق   و 
ال ق ا   ل الاا   تقومالب و      الاق و   ع ك    ن         امتو    ط 

الق    واام الا لا    ل  تملا    لا    مو  و    ان ك    ع ا    ن تي     اع 
والاك ا     والخا    ام الإكتوماا   ل  و    لياي  الأل وا   ل

      ان   ةال و اي م الأابم ان   ةال  خم ب
ان ال ماا      وان   ةال  خم ، اعتا  ع        

لي     م ال    ام الو   ام  ت الت ا  امال م ق  االاختو   م 
تاثم        ك  ع  ي     متولا   ل  خ م  ا  ن      ال عم  
لغااء الشايرة  ا ن،  عناصر إعادة تق ا م اسصاول  وا 

ب القااوائم المال اا  بااالعم لأ اسرنب اا  تررماا وفااروق 
( ا  ي      ل (O'Hanlon,1999 ق        اختو      م   ماا      ل 

ع         م ال        ام الو       ام و ل ا      ول لماا      تثامان، 
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و لإعتا     عم    عا   ل ا  ن ال.  مك   الوماط  ا  ل عم    
، ول م 0225إل    0275ا ام  ت مت ع. مان ع  م ا ن 

تل        ال ماا      ل    ع        م ا      ن ع         م ال        ام 
الو ام امتوط و ليواا  الااتقومال للؤا بم، ا وا      

 ا ع     م ال ت  ما  ق   امت  و طوام  ل الأل  ع،  اا    ع  
لو      ال.   بمت و    مو    تملا   لإع     ت تقا   ام الأ    وع وا 

، و ل     و لإ      ل الق   واام الا لا   ل و    لياي  الأل وا   ل
إل      الي       م غا    م الي  ا    ل الت             تب  ال ماا    ل 
  ان و   و  ال    ام الو   امب و   و ا     ك ت     ماا  ت  

(Louis, 2003 & Pinto, 2005)   والمت  ن مك ت ،
 تملا  لعم    اختو   م الاق   مت التقاااا  ل لي    م    مو  

، و ل    ا  ن خ  يع الق  واام الا لا  ل و   لياي  الأل وا  ل
اختو      م ا        وكا ا     ل امتو      ط        ا الي       م وقاا     ل 
ال.مكل ليا    ان ال.مك   الأاماكا ل     ال ت مت ا ن 

 0228إل        0220وال ت     مت ا     ن 5110إل       0222
ال ت اج امتو ط ع   م   مو   عم  التوال ب و و ة 

وقاا      ل  الق      واام الا لا      ل و       لياي  الأل وا      ل تملا      ل
 تملا     ل ن ع       م .     مك   اليا      ل، واو               ا 

اك    ون  و اق     مت  الق    واام الا لا    ل و     لياي  الأل وا    ل
  (Lin, 2006)كا   ت  ول    ماا ل تقاااا ل اي وا لب

تة ا  الايموا   الأكثم   ي ل لماا تثامان ع    تة ا   
 م الأا     بم، و ل       ع     ن طما       تةما     ع  وعا     ل  ا     ي

الايموا       الإ       ال الا    ؤثمت عم       ا    ي م الأا    بم 
 0223ليا   ل ا  ن ال.  مك   الوماط  ا  ل      ال ت  مت ا  ن 

ب و و   ة  ال ت   اج  ن ع     م ال    ام 0222إل    
 تملا  لالو   ام، ااثم  ل       مو   و وخا   ام ك  ع ا  ن 

ل. بمت وتي اع قاا ل ا القواام الا لال و لياي  الأل وال
الا.    تمات، امتوط     ن و     ومت اي وا    ل و ا    ي م وعواا      

 الأابمب
وو ا   تخ ام عا     ل ا    ن ال.   مك   البول  ا    ل عم          

، ق ا      ماا   ل 0227إل      0222ا    ام ال ت   مت ا   ن 

(Wang et al., 2006)  وتلاا    عواا    الأا  بم
وويم الايموا   الاة ا وال عم   ا  ام  ت ما  ا    

ب وق       ت     م وا      ت ن وخا       ا      وا  وع.     م ا      وا 
اا  تخ ام     ا الا   خع      تلاا    الايموا     لتل     
ة    وا ع    م توا      و   ان الق   ام الا   وقال والايموا      
الاة ا     والب و ظب     م  ال ت      اج          عم       الاا     تو  
ال    م   لي      م ال     ام الو    ام، امت   وط ك   ع ا   ن 

 الق   واام الا لا   ل و    لياي  الأل وا   ل تملا   لع     م  
ع      ت تقا    ام الأ     وع و     ومت اي و  ا    ل ا      عواا      وا 

 (Khan et al., 2014)       ماا ل الأا بمب و 
 واكو  ت  لم خع ال. اع التةق  ان الاق مت الت اامال

ا ن  ال ت مت عم   ا  ام  او ام  ا لالال. مك    ليا ل ا ن
التوا م  ال ماا ل  نتم   ل    و و ب 5101إل    5113

 والتوام    القاال الأ وع اةتا ط  إع  ت تقاام   
 امتوط ن إال وا ل  الات ةل لموا  للؤوما  الا لالالي  لل 

  بابمالأ وعواا  م ايو  اق ا ل  و  ا  ال.مك  
و ا   تخ ام و ، وعماااى عكاااس الدراياااالأ الياااابق      

 0225عا ل ا ن ال. مك   ال او لا  ا ل     ال ت مت ا ن 
 ,.Cahan et al) اختو  م   ماا  ل، 0227إل    

 مل  ل امت    ع الاق   مت التقاااا  ل لك  ع ع    م  (2000
ا      ن ع         م ال        ام الو       ام اق م       ل و لقاا      ل 
الإلا لال لب    الي    م، كا   اختو م  ال ماا ل ا    
امت    ع الاق    مت التقاااا   ل الإ      ال لي      م ال     ام 
الو ام اق م ل و     ال  خع، و .  م  ال ت  اج إل   

لا   ل  لم   خع امت    ع اا  تو  الاق   مت التقاااا  ل ل  مقم إ
 ع    م   نال.   اع ع  ن        ال   خع، و و   ة  

الق    واام الا لا    ل  تملا    ل      م و  ع      ت تقا    ام الأ     وعإ
      ال خ    مج إ  قاا   ل ا   ل   ا  لب و    لياي  الأل وا   ل

 Goncharov)كا    ا.   م  .ط   م ال   خع ال.   اعإ
and Hodgson, 2011)  إل    ا خ    م ا  ي  ل

ع  ا  تم إ   ل  ي اكون ا ن الايموا   الاة اوال 
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 ااثم               ك     ع ا     ن -اكو         ال       ام الو      ام
الاك ا        والخا       ام غا      م الاةقق      ل عم        الأوما  

القواام الا لا ل و  لياي   تملاللموا  و  لالا لال الات ة
ع   ت الأل وا ل ب إل         ال   خع -تقا ام الأ   وع وا 

والق  مت  و ل   عم   ال مغم ا ن امت   ع الاق  مت التقاااا ل
و ل      لت وؤا   ل لالا   وع ع      م ال     ام الو    امبا

عا    ل ا   ن ال.   مك   الاومووا   ل عم     و لاعتا      عم     
ب و                 5112إل        0220ا      ام ال ت     مت ا     ن 

الا       ا  ، ووئا       تخ ام وا            ليا        ل ا       ن الو        و  
ال       ع      م  0270الأاماكا     ل         ال ت     مت ا     ن ع      م 

 (Barth et al., 1995)، تو  م   ماا ل 0221
إل              ع       الإعتا       عم       ظ     م الاة ا    ول ع    ن 
القاا     ل الي  ل     ل ك         الأمو      و الت       تةت     وي عم       
الاك ا      والخا     ام غا    م الاةقق    ل ل    لؤوما  الا لا    ل 
الات ة  ل لموا     كث  م تقمو   ل ا  ن الأمو   و الاةا  وول و ق    

إلا  ن  Us-GAAPلاي       اام الاة ا      ول الأاماكا      ل 
 الااتثامانب    التقمو   لم تم  إ تا ا ل ان 

ل     م تل     م الإ.     مت إل        ن وي    م الو     ةثان و       
الاق    مت عم    ا ظ   وم تقا  ام الأا  بم ) ي وا  ق  ط مك    ا

ع     تقا  ام  ا  و  الأوما  الا لا  ل( التقاااا  ل لايموا    
بم ، ولك   اق   اا  ال   خع وع     م ال    ام الو   ام

) ي   ا      ت   التي ق       عم       الا ظ     وم ا         مك      وا
و ل    و ل ا و  ليق و  ال  ان(،ةقو  الامكا ل  ايموا  

ك  ون     ا  كايا   م لتقا  ام   ا   ت الايموا     الاة ا  وال
الا ظ         وم ايتو         م ا ظ         ومال .          ايل لقا            الآ ا  

(Skinner, 1999)الدرايالأ اليابق  فعمى خ ع  ب
 ، ق ا   المقاادرة التق  م اا منظااور ماان التااي أرر االأ 

اةت و  ال و ختو  م (Shuto, et al., 2009) ماا ل 
ا ظ وم ا و   ا ن  ام الو  ام اللو و    الايموا ت

ايموا     ا  ي لت م التمكا   عم   ةاا     الا  ا ب 
عم   و   ام الو  ام     عق و  ا   ا  ال. مك  ب ال

ت       ثام  و ختو      م  ماا      لال ق ا      ول       الخ       وي، 
     ام الو    ام عم     الييق   ل و   ان  ا   ول الع      م 
(   وعإل   إلا  ل  الا الامكا ل)ةقو   الامكالةقو  

 ا  ول ا لا  ل تقما ا  ل   ا  ل لتةما  ع اا  تقمام ال.  مك   ك
وتكم    ل    تما    ال الخ     ل وبا   وتق    ام الاخ    طم الإ

عم   ا  ام ال ت مت  ل. مك   الا و  ا لا ليا  ل ا ن ال اون
       ب  5113إل   5110ان 

لم  ام  ع   موق  مك   ال ماال عم  ثيثل       
 : الاك ا      والخا    ام غا    م الاةقق    ل الو    ام و     

(، وتي   اع SECعم    الأوما  الا لا  ل الات ة  ل لموا    )
(، FCT) الق   واام الا لا    ل و    لياي  الأل وا    ل تملا   ل

ةتا     ط  إع      ت تقا    ام الأما       ) (ب ولق      LANDوا 
     الامكا لعم   ن  اول ةق و   ال ماال  لايل  ق ا 

متوط وقوت  كوم ا  تظع ولو  و و  ال  ام الو ام 
ال     ام  ع      ماق م    ل وي    م ول   و   تكم    ل ال    اون،

 قاا  ل ال ت   اج إل     ن إلا   ل كا     .   م  الو   امب 
ت ا   امال  ك    ن لب     اق    متع      م ال     ام الو    ام 

ل م  ل ،  مغمب و ت ا   لالل إة  اال ا  اي ع ال  ا 
ت ا امال  اق  متويم ع   م ال  ام الو  ام ل اكن

امت ي     ك   ع ا   ن لاي    ع   ا    ت الا     ا ب        ة   ان 
تي    اع  لي     م      الالإ ا   وال و الت ا   امال ال متالاق   
ل م (، FCT) القواام الا لال و  لياي  الأل وا ل تملال
الاك ا    والخا   ام غا  م الاةقق  ل عم     لي    م اك  ن

( ا     و  ق     وت SECالأوما  الا لا     ل الات ة     ل لموا       )
إةتا  ط   لي   م وا ا  لم اكن،  قط ت اامال إ   ال

( ق  وت ت ا  امال  ا  وال LANDإع    ت تقا  ام الأما     )
اا     ا.   ام إل     لاي    ع   ا    ت الا     ا ب  لو إ      ا 

الق  واام الا لا  ل  تملا  لتي   اع   اا ل ك  ع ا  ن ع    م  
الاك ا  والخا ام غام الاةقق ل و  و لياي  الأل وال

لاا        تثامي  عم          الأوما  الا لا        ل الات ة        ل لموا         
 الا  ا  الا و  الب



 ..........دراسة تطبيقية لتقييم المقدرة التفسيرية لعناصر الفائض الغامض                     محمد محمد محمد حبيبة/ أ

17 
 

 نإل      وا. ام الي  مم الا   و  ا ن ال ماا         
 تو  و  كث م الا  وقل     ال ت اج  ماا   الامتو ط الإ

 ويم ال ماا    ا  ول   الوق  ال   ي م  ل    ت
اك ون الو ام    ام ع   م  و  كثم ان  ن واة ال 

-e.g., Chamb) اث ع  ماا    ق  مت ت ا امالا و 
ers et al., 2007; Kanagaretnam et al., 
2009; Shuto et al., 2009; Kubota et 
al., 2011; Elbayoumi and Awadallah, 

2012; Khan et al., 2014)   ، ماا     ل   و 
الو  ام     ام و  و  ا ن تا لاع   ا  ت لا      خ م  
 & Cahan et al., 2000)ا     مل و  ومت 

Goncharov and Hodgson, 2011) ا  ن و ب
ع    م  ال ماا      ن وي  م ، ول      ةا  ل  خ  م 

 الييق  ل و  ان ال     ا ا م الوةا  الو   ام  ال   ام
الأوما   تا وا     و الأا بم ال  خع وعواا   اق  اا 

 Dhaliwal et al., 1999) الا لا ل الات ة ل لموا   
& Ernstberger, 2008) تا  وا   اليام  ل  و 

 Louis, 2003; Pinto, 2005 and) الأل وا ل
Devalle and Magarini, 2012)ب   

وا   م  الو ة   ا  ن      ا الإخ   تيح       ال ت    اج       
الخ      ل و لاق     مت التقاااا    ل ل وعا    ل وع       ع       م 
ال  ام الو ام ق  امل   لمي ا   ا ن الاا و  ، لي ع 
ا   ن  وم       اخ   تيح طواي   ل   .   طل ال.   مك   اة   ع 
ال ماا     ، وت     و  ةل   م        الي      م ا   ن  ماا   ل 
 لاخ      م ، و لا         ل ال        اخ      تيح طواي      ل وثق        ل

 ئ    ا ن  وو لت  ل ،الاا تثامان و ان ال  وع ووي  ب ب 
 ،الو  ام ال   ام و  و  إع   ت ال ظ م     ال موم 

 مالب   إا وو    ن ا تم  الي    م الت   والتمكا   عم  
و   و  ال    ام الو   ام لتةا  ان ل  و ت ال   خع     ان
ق  مت اتةا ان ةت  ا تم      كا  ام  الو ةاب ال. اع

.   مكل،  ا وو     ال    خع ال.    اع عم     تمخ   اي   ا  ال

 و  و  التمكا   عم   لالاة ا وا عم   وا  ي  الاي  اام
طواي  ل و وثاق   ل  الت    ت  متوط امتو ط   ل  ال    ام الو   ام

 بل.مكلاعاما   
 لوو      ي إل      الات      مول         ال ت     اج.    ام تو       

 ق      مت الت ا     امالا لو تتيم             موم وةثا     ل       ا غل
ب وا  م  الو ة  ا ال    ام الو   ام الإ     ال لي     م

ا  ي ل  تة    الا  وقل ال ماا      ةان  ن ايظم    
ال     و  اق   مت التقاااا  ل،لا ب  وم ال و ق   ل اق   اا  ال   خع 

مو        و الأ           التوا       م ت ا       ام اي          الق        مت عم        
م  ا     ي و  ال ق ا     ل الاا     تقومال، الاا     تقومال، والت       ق  

     ا ن عم    والت     ايتا     تطواقب      ا   بمبوعواا     الأ
واا    ل         ات    وا ملا  ك       ت الا    و ، وال       ا ت    مام
 الأمق        م ا  ي       ل         ئن ل        ل و  بالا        مال الاعا        ع
وع       م ال      ام الو     ام عم      ول       الاة ا    وال
إ ا ا    إل   ة   كوا م  ن ت  خ م ااك ن الخ  وي

اكون  ولب ا الاو   بغام كح او     اختو م   م  ت
ع   م ال   ام الو  ام ا  يل  اختو م ان الأ  ع

اتا   ثيل       الق    مت الخط   م،  و لإعتا      عم     ا ظ   وم
تكم      ل التاوا     ع  اا     تو          التواا     م ت ا     ام عم      

 و لامكالب
وتيتو    م الوة    وا الابتا    ل وئختو     م الاخ     طم        

الاتيمق  ل وي     م ال    ام الو   ام      مت ا ا ا    ت   م 
اق م تب    و ل ماا     الابتا  ل وتةما  ع الاق   مت التقاااا  ل 
لي   م ال  ام الو  ام     ا و  الأوما  الا لا لب 

ي اول  إلا القماع ان ال ماا   الت  ة ول   ايم  ل  
لتقم           ع      م ال     ام اة     ا  الييق   ل و   ان ا

الو    ام واخ    طم ال.   مكلع واول     إعتق      ا   ن قو   ع 
الا        امان ا       ؤ ا   ن إةت       وا  اقا          الأ ا  عم         
ع      م ال     ام الو    ام ا   وح ا   ؤ ي إل     تخ   وط 
ا  ن ل      الاا  تثامانب والا  و        ل       و  ا    ت 
 مل  ل التقم         اقا     الأ ا ، اا    ا ا    ا  ن  مل  ل 
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   ئ    ااك ن ايم  ل الكثا م تقم  عواا   الأا بمب ول  ل
ع  ن التقم         ع     م ال    ام الو   ام واخ   طم 
ال.  مكل ع  ن طما    اختو   م التقمو     ال م ا  ل لي     م 
ال    ام الو   ام وكا  ح ت  متوط       التقمو     وتقم    

 عواا  الأابم ب
-Khan and Bra)و     ا الا ا  ، اختو م       

dbury, 2015)    اي ال الاخ طم ااثمل    التقم
       اق     اا  ال     خع        عا     ل        ال.    مك   غا    م 
الا لا   ل ال او لا  ا   لب وول            ا     اق   م  ا   ن ثمث     
.   مك   اليا     ل ك     ن ل     ابم تقم     كوا    م        ال     خع 
ال.   اع اق م   ل و       ال   خعب وق    ا خ       ا  ول 
ال.    مك   الت      ك     ن ل ا      تقم      كوا    م        ال     خع 

% ع         اا      توي   ع        م تقا      ام 22ال.       اع إل        
  والا         والاي     ا  ا    ن ال     خع ال.     اع الأما     

الاا  اوو و         ظ  ع اي   اام التقما  م الا   ل  ال ولا  لب 
ول  م تتو   ع ال ماا  ل إل     لا  ع عم    امتو   ط  ا   ل ا  ن 
التقم             إلا     ل  ع       م ال      ام الو     ام  و 
التقم                 إلا       ل  ع         م ال        ام الو       ام 
وئا   تث    ع     م إع     ت تقا   ام الأ    وع و لتقم           

الأابم  و واي اع الخطم وات ع كا  لم تتو  ع  عواا 
ال ماا    ل ال          لا    ع عم      إا    تخ ام الاا    تثامون 
لمايموا   الخ  ل وتقم  ع   م ال   ام الو  ام 
     الت و  ؤ و لاك ا    غا  م الي  ا  لب وول     ال ماا  ل 
 ن الااتثامان ايتا  ون عم   الاك ا   غا م الي  ا ل 

عم   ع    م    تقااابم لم.مكل  كثم ان اعتا    م 
ال    ام الو    ام، ولك   ن ل  ا  و    كثم ا   ن اعتا      م 
عم      ع       م ال      ام الو     ام وخ    يح ع      م 
إع    ت تقا  ام الأ   وعع اا    ا   ع عم    ول  و  م   ي  ع 
إال و  ان قوع الااتثامان تل   ع   م إع   ت تقا ام 

 الا وعب  

 ,Khan and Brad-bury)كا  ول    ماال     
   غا   م الا لا   ل وئا   تخ ام عا    ل ا   ن ال.   مك (2014

الأاماكا  ل وو   لما        اختو   م ال ماا  ل الا   وقلع  ن 
التقم               ع        م ال       ام الو      ام لا ا     متوط 
وتقمو     عواا    الأا  بم  و وات   ب كا      ب    لا تا  تخ م 
   تق ام الاك ا  غا م الي  ا لع كا   ق  ا  ال ماا ل 
لا    ل    ل   ايل و     ا ل و ا     ت تقم     ال    خع ال.    اع وا 

ام الو ام اق م  ل و      ال  خعع إلا ع   م ال  
 ن ال ماا  ل ل  م تق   م  ي  لا  ع عم    اي ا  ل الاخ   طم 

 الخ  ل وي   م ال  ام الو امب 
كا ا ل  Amir et al., 2010)واختو م   ماا ل )    

ت   ثام التوا  م      الاي   اام الخ    ل وي     م ال    ام 
الو    ام عم     الق   ماما  الإ اما    ل الت     تيتا     عم      

و ا اي   Amirا ول لما  امانب ل  ل  ق  م الاخ  طم و ل 
وئختو     م كا ا    ل ت     ثام التوا    ما  الخ      ل و لاي     اام 
الاة ا     وال الخ       ل و لاي .                ظ     ع اي      اام 

( واي     اام FRS17/IAS19الاة ا    ول الوماط  ا    ل )
( عم         ا       ول SFAS,158الاة ا      ول الأاماكا       ل )

إل       ال      اون         الاة       ظ الا لا     ل  الامكا     لةق     و  
اي .      ب وتتطم      الاي     اام الاة ا    وال الخ      ل و ل

الا      كومت ا      وق ل  ن تق     وم ال.     مكل وتا     لاع           
   وع  و الت اا    الاي .        الاا ا ا ل الياواا ل 
ول    الاك ا  والخا ام الإكتوامال   ان ع    م 
ال      ام الو     امب وا تم       ال ماا    ل  ن الاي     اام 
الل ا     ت ق      ت    ؤ ي ال       ا      ت التقم             ع       م 

  ام الو امع والت  ااكن التقماع ا ب  ان خيع ال
الا   ا ب وول      ا  ت ة ل الأاواع الااتثامت   

ال ماال ال لاع عم  تةوا ع الا  امان ا ن الأا بم ال   
الا  ا  و ل اول لماة  ظ الا لال الخ  ل و لاي .    
       ال ت    ما  الاواكو    ل لتطوا      الاي     اام الاة ا    وال 

  ب وعم    ال  مغم ا  ن  ل   ، الل ا   ت الخ    ل و لاي .  
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لم اكن ان الوا   خيع عمم ال ت اجع  ن التة وع 
ا  ن الأا  بم ال    الا    ا  و ل ا  ول لخط  ط الاي .     
ا  وح ا  ؤ ي ال     ا    ت التقم         ع     م ال    ام 

 الو امب 
( عم    تةما  ع (Black, 2014ومك      ماا  ل     

اي ا  ل اخ   طم ع     م ال    ام الو   ام و   لال 
ا ن التمكا    عم   إلا   ل  اقا    ال   خع ال.   اع 

ف يااا صااافي الاادخل وذلااس لث ثاا  واكو  ت    وا    
 أيبا    

ا   تم ع   مم ع      م ال     ام الو    ام و    ومت  -0
ا        مل ع     ن           ال      خع ا     وا          ظ     ع 

 الاي اام ال ولال  و الأاماكالب
توا   م       اي ا   ل تقا   ام الاخ    طم ق     اتا   و  ال -5

و ل ا      ول لك      ع ع        م ا      ن ع         م ال        ام 
الو    ام       إل   ما  إختو    ما  تمك      ق   ط عم     
الييق  ل و  ان تقم          الي     م والخط  م والت    

 ق  ا تج ع ب   ت اج غام لو مال ب
       إةتا   ع كوا  م لول  و  اق وا  ل خ    ل و ق  ع  -3

وي م الي    م ا  ن       ال   خع إل   ع     م 
 ام الو     ام اا      اوا    م ا    ن إتل       وقاا    ل ال     

اق      اا  الأ ا  إل       إتل          اي كا     ل تا ا      ل 
(FDIC,2013a,2013bب ) 

وئختو   م ا   ي امتو   ط التقم     Blackوق    ق   م        
      ع       م ال      ام الو    ام و لتقم             عواا      
الاا  تثامانب و ل    ع   ن طما    الإعتا      عم    عا    ل 

و  و  خ يع ال ت مت ان ال.مك   الت   تا اطم عماب   ال
ب وق   و ة   ت  اج ال ماا ل 5105ال   0222ان 

 ن التقم             الاك ا      والخا     ام غا    م الاةقق     ل 
الخ       ل وي        مي الأوما  الا لا     ل الات ة      ل لموا        
و  .طل تةوط الت  ق   ال ق ا ل والم  ان اكو   ن خ  مج 
 ط     ا  اطمت وتةك  م الإ امت وامتوط   ن وييق  ل ا  موال 

التقمو                الخا      ام الأخ     م  و لاخ      طمب ولك     ن 
- Otherوخ   يح خا    ام الإ    اةيع الاؤق     

Than-Temporary Impairment (OTTI) 
والت  غ لو ل ا  تكون      ط    ا اطمت الإ امتع ت متوط 
و ومت إال وال ا  الاخ طمب وتتوا       ال ت اج ا  
ا ظ    وم الاا    تثامان الخ      ل و لاك ا      والخا     ام 

الا لا   ل الات ة   ل لموا     والت      غا   م الاةقق   ل ل   لؤوما 
تك  ون و   ومت  ا  وال  ق  ع   اا  ل، و ق  ع خط  ومت، و ق  ع 
اي ا  ل لماخ    طم ا  ن التقم          الخا    ام الأخ   م  

وق     ظب  م   وخ  يح خا   ام الإ   اةيع الاؤق   ب
ال ت      اج و  ب        كث     م ايموا تا     ل لاؤ.     م الاخ      طمع 
وتتوا               ال ت     اج ا      ا      تو     م  ال       ماا    ل 

(Badertscher et al.,2014)   والت     و   ة
إل   ن الخا ام الأخم  وخيح خا ام الإ اةيع 

ااك      ن إعتو م         اؤ.      ما  ا      موال لل      و ت الاؤق        
ا   تماتالال الإا   تثا م و ل     عم     عك     الخا    ام  وا 

 الت  لا ااكن  ن تااطم عماب  الا امتب  
 

ابطااااار النظاااارم وصاااا اغ  فااااروض  -7
 الدراي  

ا  ن  ة        م الإ تق    ا  الت    ت  م تولابب    إل         
 -عامال التقمام عن ال خع ال.  اع     ق اا ل الأ ا  

كا  ط لو  و ل  اي  اام الاة ا ول الا  مال الاي ل ل 
     و  ن ع       م ال      ام الو     ام  - 5102ع     م 

)وو لت ل  ال خع ال. اع( اك ون  كث م توا مال وتقمو  ل ا ن 
الاا تثامان ل مل ل      المو ، اا  ا ا   ا ن تق  ام 

 (Hirst and Hopkins,1998)اخ   طم ال.  مكل 
ول   ل   وا  ؤ ي و لتويا  ل إل     ا    ت تكم   ل م   الا   عب

اتلب     القما   ع ا   ن ال ماا      وتة ا       اا   ل وا  ي   ل 
ع      م ال     ام الو    ام و ل ا   ول لماا   تثامان ع   ن 
طما      إختو     م ق    وت الإمتو     ط و    ان ع       م ال      ام 

لامكا     ل، والت       تيك       الو      ام وتكم      ل التاوا     ع و 
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 Francis et)الخط م الايموا  ت  الخ  ي و ل. مكل 
(al., 2004 ةا ا ا تم قا    خط م الايموا    ا ن،

خ    يع ت     ثام         الايموا       عم      تكم     ل التاوا    ع 
-'Easley and O)و لامكال الخ   ل وب    ال. مكل 

Hara, 2004)ب    
الت     ال ماا     ايظ م ية  ظ  نا، واا   ا  و      

      ة    الو  ام ق       امال ا  ي ل و  و  ت  ول  
 Value ق  مت الت ا امالاال الا      ا ن خ يع اختو  م

Relevance ا ي م  ت ا ام الاة ا وال عم   مق  مللؤ 
 الاا        تقومال مو         وعواا          الأا        بم، والأو  الأا        بم،
وا م  الو ة ا      عم    ال ق ا ل الاا تقومال، والت  ق  

ع      م ال   مغم ا   ن ع    م ول     عيق   ل او .   مت ت   موط 
ال     ام الو    ام و لت     ق   ال ق ا   ل الاا   تقومالب إلا 
    كما   ا   ع   م ال  ام الو ام، كما    ا   
ال م ل ل   ال.مك      تةقا  ت   ق    ق ا ل  كث م 
    الاا  تقوع القما  ، واقم  ع ا  ا          ال م   ل ا  ن 
الاخ    طم الا   وقال اا      اخ    م ا    ن تكم    ل التاوا    ع 

 ا    ت قاا  ل ال.  مكلب وعم     و لامكا  ل، اا    ا  ؤ   إل   
ة      عم    م الو ة    ا، تول            مت        ال ماا       الت      
ة ول    ت ا  ام ا  ي  ل ع     م ال    ام الو   ام ا  ن 

 ،Risk Relevance الخط  م اياا  ل تقا  ام ا ظ  وم
 ماال عم   ة   عم م الو ة ا ق    لا تول     وو لت ل 

اختو  م  ا       ع     م ال    ام الو   ام ا  ن ةا  ا 
التوا     م         تكم      ل التاوا     ع ق      متب  عم       ت ا     ام ا

  ختو   مو ا  وح اق  وم الو ة  ا ولب   ا الا  و  بو لامكا  ل
ع       م ال      ام الو     ام و لإعتا       عم       ا  ي    ل 

التواا م  ت اام ا ظوم الخطم، اتاثيل    الق مت عم 
 تكم ل التاواع و لامكالب ااتو    

واا    ت   ال إل      ا      تق     م، ااك    ن ا.    تق        مم      
 عمى النحو التالى   الي اال الوةا الأوع     ومت

مقاادرة تفياا ر    ب تورااد الفاارض الرئ يااى اسول 
  عناصر الفائض الغاامض الميارم  كل عنصر من ل

قوائم الشاركالأ المدررا  فاى البورصا  المصار    فى
 بالممك  . تمو للتفي ر التغ ر فى تكمف  ال

وااك     ن ا.     تق   ال      موم ال معا     ل الت لا     ل لب      ا    
 عمى النحو التالى ال مم     ومتب  الي اال، 

لا تول      اق     مت ت ا    امال   الفاااارض الفرعااااى اسول
 الق   واام الا لا   ل و    لياي  تملا   ل لي     م     مو 

الال وال الاالمل    قواام ال.مك   الا ملل    
الووم      ل الا      مال لت ا     ام التوا     م         تكم      ل 

 التاواع و لامكالب
 لا تول     اق    مت ت ا   امالالفااارض الفرعاااى الثاااانى  

 الأ  وع الاا لمل     إع   ت تقا ام لي  م  مو 
ق  واام ال.  مك   الا مل  ل      الووم   ل الا   مال 

 التاواع و لامكالب لت اام التوام    تكم ل
لا تول     اق    مت ت ا   امال الفااارض الفرعاااى الثالاااث  

الات ة  ل   الا لا لالإا  تثا ما   لي   م    مو  تقا ام
الاا  لمل      ق  واام ال.  مك   الا مل  ل       لموا   

   تكم ل التاواع م التوا الووم ل الا مال لت اام
 و لامكالب

اقت    ماو الم      اي     اام  وعم      الل        الأخ    م،    
 الاة ا  ول ال ولا   ل والم    اي    اام الاة ا  ول الا لا   ل

مة   ظ عم   ل و ل   ،تل ا ل اكو     ال  خعالأاماك  
وت        ا ب  و.      كع  غا      م الاةقق      ل لم       خع الطواي      ل
ول    ل ،  ق     ا تا     الي ا     ا   ن ال ماا      ا      عب 

ختباااار المقااادرة التق  م ااا   و   ئ ما  ل   م  ا   ن       ا ب  
إلا  لمرموع عناصر الفائض الغاامض كارقم مرماش 

  ب      ل    م تت        اا      تو     م  الا      ا    ن  ت     اجب  ا    ن 
عا    ل ا   ن ال.   مك   الت     تق            و ا   تخ ام  ةا   ل، 

 ول     ل اومووا     ل وقو     ع التطوا       الإلو      م   08  ط      
لاي   اام التقما  م الا   ل  ال   ول  عم    ا   ام ال ت  مت ا  ن 
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 Goncharov) ماال ، اختوم  5112إل   0220
and Hodgson, 2011)  الاق  مت التقاااا ل والق  مت

الت وؤا    ل ل          ال      خع واكو        ال      خع ال.      اع 
)ع              م ال             ام الو            ام( ا           ن ا ظ           وم 

ا  ن خ  يع التمكا    عم     ا  ي م  الاا  تثامون، و ل   
وعواا    الأا  بمب وا  ن ا ظ  وم الاةمم  ان الا   لاان ا  ن 
خ       يع التمكا         عم         توقي          الت         ق   ال ق ا       ل 

ع          م   نإل          وتو        م  ال ماا       ل بالاا       تقومال
الاك ا       ال      ام الو     ام، ااثم             ك    ع ا    ن

 لوالخا ام غا م الاةقق ل عم   الأوما  الا لا ل الات ة 
 الق     واام الا لا     ل و      لياي  الأل وا     ل تملا     للموا       و 
ع      ت  ا  اق     مت ع       م  ك        ،تقا    ام الأ     وع وا 
 عم   ال  مغم ا  نو ب إل   ة    كوا  م وق   مت ت وؤا  ل تقاااا ل
 ل  ي اك     ون ا     ن اكو         ي       ا  ت     م إ         ل      ، 

إل          ل   ال    ام الو   ام إل           ال   خع، 
، و    و ا     ا    عم الأمق    م الاة ا   وال إ خ     م ا  ي   ل

      ةل اقت     ماو الما       اي      اام الاة ا     ول ال ولا     ل 
 ماا          ل والااماكا          لب و           و ا            تو           م  الا            

(Ernstberger,2008)       ةا    ا ول         ،قو    ع  ل
اق مت تقاااال لالا وع      الي    م عم   ع م ولو  

كا       ظب    م   ت     اج  ماا    ل اا    تو  عا     ل ال ماا    لب 
(Wang et al.,2006)  ع         م امتو         ط ع           م

ال     ام الالاي   ل ويواا     الأا   بم       لاا      ت   ما  
 تلاا  الايموا   ان  تمت ا   وةت  ع.م ا وا ب

وا    ن   ةا    ل  خ    م ، وعم      عك      ا      ا    و ،      
  نإل      (Cahan et al.,2000) .   م   ماا  ل 

      ال إل   ا  لب     قاا   ل  ع      م ال     ام الو    ام
 ن  .    ام       ا إل     وا .ط     م ال     خع ال.     اعإخ     مج 

ال  خع ال.   اع، ولا  ابتا ون و مقم إلا  ل الاا تثامان 
تول      ا   ت      التقما  م ع  ن اكو      ال   خع ال.   اع 

 Biddle and)و و ا   ا ت   ماال  و وم  ا   م ب

Choi, 2006)     والت     .   م  إل          كما    اتا
ا ب    وم ال     خع ا    ن خ    يع اةتواا      للاا      ع       م 
ال       ام الو      ام، كما        ا   ا  ي     ل الايموا        

-Elbayo)ل ماا تو م و  الاة اوال لاتخ   القمامب
umi and Awadallah, 2012a)     ل    و ل ا وإل 

ايا  م ا  ام  غام الا لال    ال تمت ا  وي  لم.مك  
 ك       ن، 5118ع       م  (0الاة ا      ول الا       مال مق      م )
كوا مت       ا  ي  لالاي ل ال لي    م ال   ام الو   ام

 بت اام الت  ق   ال ق ال لم تما  الت لال
واات   ال إل  ا  تق م، ااكن ا.تق   ال مم الث        

 عمى النحو التالى لموةا     ومت  الي اال 
اق   مت ت ا  امال  لا تول    الفاارض الرئ يااى الثااانى 

 ع       م ال      ام الو     ام الاا    لمل        لا     ل لإ
الا      مال ق     واام ال.     مك   الا مل     ل         الووم      ل 

 و لامكالب تاواعاللت اام التوام    تكم ل 
 الدراي  التطب ق    -8

اق    وم الو ة    ا              ا الل       وت      وع ال ماا    ل     
  ت الوة ا ال وم  م التطواقال الت   تا تب ح اختو  م 

ان ال ماالب وتةقاق ل ال ظمي     ال.   ا.تق قب او 
كااال مااان النقااااط  رااازءىاااذا التنااااول لب    ا الب    ح، 

   التال  
أياامو  ترم ااش الب انااالأ وفتاارة وع ناا   8-1

 الدراي  
أياااااامو  ترم ااااااش الب انااااااالأ والفتاااااارة  8-1-1

 الزمن   لمدراي 
اعتا      الو ة    ا عم      لإختو     م      موم ال ماا    ل،    

القواام الا لال لم. مك   الا مل ل     ووم  ل الأوما  
عم      الا لا    ل الا     مال كا      م مااا      لمة     وع 

ال  ام  وب   ال.مك   ان اكو    لالوا     الخ  
، وتكم ل التاوا ع و لامكا لب وق   ت م الة  وع الو ام
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عم              الوا         ا    ن ع     ت ا       م تاثم             
 التق    مام الا لا   ل اث   ع اوق     الاواق     الخ     ل و .   م

، واوق      (EGID) ل .    م الايموا       ا     م.    مكل 
واوق      (MUBASHER Info)ايموا     او .  م 

( (Misrnews.     مكل ا      م لخ      ا   الايموا        
واوق      الووم     ل الا     مالب ولق      ت    م اختا     م  ت    مت 

عم  ا ام  تمت خا   ا  وا  ات  مل  ال ماال لتكون
     موم  و ل      لإختو     م 5105وةت       5112ا    ن 
 ب الوةا

 

 مرتمش وع ن  الدراي  8-1-2
اتك     ون التا       ال ماا     ل ا     ن لاا       ال.     مك       

الاا         ال الاقا        ت           ووم        ل الأوما  الا لا       ل 
و ق  ل اليا ل ال ب اا ل لم ماا ل  اختا متم ق  و الا مالب 

 :الت لال ال.موط لتوا م
 ن تك   ون ا    م ا  اليا    ل ا   ن ال.   مك   الاقا    ت  -0

الا لال الا مال عم  ا ام  ت مت وووم ل الأوما  
 ال ماالب

ق    ع ا    ن ع       م ت    وا م ع      م واة      عم      الأ -5
     عم  ا ام  تمت ال ماال ال خع ال. اع الآخم

 و الاا    ة   الاتاا  ل  الق  واام الا لا  ل لم.  مك  
          مو   ت    يك         الي      م تة ا    ال و  لب    ب

 FCT)) القواام الا لال و  لياي  الأل وا ل تملال
  و ،(REV)       وع  و        مو  إع        ت تقا      ام الأ
 ا لا      ل ات ة      ل لموا               مو  تقا      ام اا      تثا ما 

(AFS)ب  
 30     لا    م ا  اليا    ل  الا لا   ل لا    الت تب      ن  -3

    ا  ن ك  ع ع   م، و ل    لإا  توي   ت   ثام  اا  اوم
 ة   اا  خ   م  تق    خ    مج ا  ا        ا الت   ما  ق     

 تؤثم عم  ايموا   ال.مك  ب 
قط      ع الو      و  و.     مك    ن لا ت تا       ال.     مكل ل -5

 الت اان،  ظمال لولو  قواع  ت ظااال خ  ل وبمب

وق    وم  د ع     ال.  مك   الت    .  امتب  اليا   ل وي         
 571.      مكل وواق         25تطوا        الاي       اام الا       وقل 

 ب  5105-5112ا.   ت عن  ب ال الي م لم تمت ان 
 ق اس متغ رالأ الدراي توص ع و  8-2
    ك ع  الوة ا المااا ال لب  ا الاتوا ما تتاث ع      

 ا  وا  عم    اا  تو  الو  ام ال    ام ع     ما ن 
 عم        اا      تو  ك      ع ع        م  و الا      وع الي         م

التاوا       ع  تكم        لو  الاا       تقمل، اتوا       ما ال و عتو م         
ي    مم وا    وح ا بالت     و  عتو م       الاتوا    م و لامكا   ل و

و ا   ج       الاتوا ما  تة ا   الو ةا       ا الل   
  النحو التالي وذلس عمىالقا   الخ  ل وب ، 

    و تمثاال فااى     ميااتقمال الأمتغ اار ال 8-2-1
  ما  مى 

 الغامض الفائض أ. عناصر
     ث يا ط م  لقا    إلا  ل  قاا ل ع    م      

التوا  م  ال    ام الو   ام تاثم         ك  ع ا  ن طماق  ل
، وطماقل ال م  وان ال خع ال. اع  الامكالةقو     

الاكو       ال م ا   ل طماق   ل تلاا     و        ال    خع، و 
لم     ام الو    امب وا   اقوم الو ة   ا و لإعتا      عم     
الطماق ل الث لث  ل و    طماق  ل تلاا   الاكو      ال م ا  ل 
لي   م ال  ام الو ام    تة ا  القاال الإلا لال 

 ن  وامل     الا   و         ل     إل    . لم     ام الو    ام
 ا    ن        ع الط    م  طماق    ل التلاا      الا     و  تيتو    م

 الو      ام        امال ت       ق  لا      ل  إقاا     ل  لةا       
، . مكل الا لا ل لك ع ت   ام  لمتق  مامال ب  تةمامواو  

ول   ل   ق    ت  م الإعتا     عم          الطماق  ل ا  ن قو   ع 
 ,.e.g., Isidro et al) الي ا   ا ن ال ماا    اث ع

2004 and 2006; Chambers et al., 
2007 and Landsman et al., 2011)عم  و  ب

 ط   وايل  وقت    ل  الطماق   ل، تا   تبم         ال   مغم ا   ن  ل    
ا      ن  عا       ل كوا      مت ع         تطواقب        عم        وخ و       ل 
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 إةتا     إلا   ل  ت    ق   ب ول   ل  ا  اتمال.  مك  
و   و  ال م ا  ل ال وتلاا    ،tلم ت  مت  الو   ام     امال

الأكث  م .  اوع ل لب     الي     م      الق  واام الا لا  ل ا    
وي ب  الويم، و ل  و ل اول لم.مك   الاالمل     

 كا     الاي  لل الت لال:الووم ل الا مال 
DSt = FCTt + REVt + AFSt ……….(1) 

 ح ث 
DSt  إلا     ل  الا    وع ع       م ال      ام الو     ام :

 عن ال تمتب

FCTt الق       واام الا لا       ل و        لياي   تملا       ل :         مو
 .عن ال تمت الال وال

REVt ال تمت عن الأ وع إع  ت تقاام :  مو. 
AFStالات ةل لموا   الإاتثا ما  الا لال :  مو  تقاام 
  .ال تمت عن
وو   لتطوا  عم    وا       ا   م ا  عا   ل ال ماا  ل،      

ع  مال ان ع    م ال   ام  317م   الو ةا ع  
وةت      5112الو    ام عم     ا    ام ال ت   مت ا   ن ع    م 

( ت        اع 0، واو         الل       وع مق      م )5105ع       م 
   ىذه العناصر كما  مى ا م ا  

 ( عدد وأنواع عناصر الفائض الغامض1ردول رقم )
 دراي اااافترة ال                                       

 2012-2008 أنواع عناصر الفائض الغامض

 083 (FCT)القواام الا لال و لياي  الال وال  تملال  مو  -0
 57 (REV) الأ وع إع  ت تقاام  مو  -5
 27 (AFS) الات ةل لموا  الإاتثا ما  الا لال  مو  تقاام -3

 317 الإلا ل 
 

وا     ن الل      ام و ل      كم  ن لاا       ق     ام ع        م     
ال  ام الو ام عم  الااتو  ال م   والإلا ل  ق  
تم قااتب  عم  القاا ل الا وقال لم. مكل     و اا ل ك ع 

)ع   الأابم * القاال الا وقال لما بم(  MV0)الي م )
و ل  لتل   التةا  ال   ق  ا .   ا ن ت   و   ةل  م 

 ,.e.g)ال.  مك   و     القاا  ل الا  وقال لك  ع .  مكل
Easton and Sommers, 2003; Louis, 

2003& Francis and Schipper, 1999) 
 واتاثع    ا  ام : تابش  المتغ ر ال 8-2-2
 بالممك  التمو ل  تكمف  ب 

تيك       تكم      ل التاوا     ع و لامكا     ل الة       الأ              
لمي ا  الاتوق   ا ن الأا بم الي  ا ل )و عتو م    ا   م 

 التاواع المااا  لم.مكل( ال   اطمول الاا  اون 
 
 
 
 

 
 
 

اق و  ع تق   ام م   الا   ع، و ل    و لق   م ال     ات  ا    
 ,e.g Witmer and Zorn)ا   الخط م الاتوق   

2007 and Foong and Goh, 2010) .  واول
الي ا     ا   ن ال ا     ج الخ     ل وتق    ام تكم    ل التاوا   ع 
و لامكا  ل، والت    ايتا    ك  ع ا ب    عم    الاوع  ل ا  ن 
الإ تما         الخ       ل والتوقي        الاا     تقومال، اا       
ا   ي  اي    تق   ام تكم   ل م   الا   ع و   ومت  قاق  ل، 

ل ماا       الا     وقل عم      ةا    ا لا اول      ات        و    ان ا
ت    اع  ة     ا    ج قا     اا  تو  تكم   ل م   الا   ع 

-witmer and Zorn,2007 & Bo)عم   الأخ م 
tosan and Plumlee, 2005)  ب 

-Botosan and Plu)ولق   اختو م   ماا ل      
mlee, 2005)  ا   ج اختم  ل لقا    تكم  ل التاوا ع 
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و لامكا   ل عم      عا     ل ا   ن ال.    مك   الااماكا    لب وق      
 & Gorden)تاثم      ال ا  ج    كع ان  او ج 

Gorden, 1997)،  و او ج(Gebhardt et al., 
 ,Botosan and plumlee)و ا  و ج، (2001
، (Gode & Mohanram, 2003)و ا و ج  (2002
وق     ة  ال ت  اج ب (Easton’s, 2004)و او ج 

ايتو         م  ((Easton’s,2004 ن  ا         و ج إاا         تون 
 الاة ا    ول ع    ن وي     م تطوا      الأق    ع ت     ثمال  ال ا   و ج
كا     .   م  ال ماا  ل إل         مال  .الوا     ال    ام

 (Botosan and plumlee, 2002) ا  و ل  
و ل        لإمتو طبا        و       ومت  (Easton’s, 2004)و

اي وا  ل واي   اي  خط  م الا  و  وخط  م الايموا    ، 
        وةلم ال.مكلب 

تكم  ل  ااقوم الو ةا وقا   وللؤاو   الا وقل،       
إاا          تون  التاوا          ع و لامكا          ل و ا          تخ ام  ا          و ج

(Easton’s, 2004)  الااا  و او ج  او الأمو و
 Price-Earnings-Growth (PEG)/ الا  يم 
model.، ةاا ايتوم  او ج PEG  ال او ج الأكثم

اي ا     ل لب      ا الوة     ا وا     و  ع      م تطوا       ا      خع 
ال   ام الوا          عا   ل ال ماا ل الت    ت  م الإعتا     

وةت     5112 ا الوة  ا      ال ت  مت ا  ن عماب            
 PEG ، و لإ   ل إل  امتو ط تق اما   او ج5105

 .الخطم و.كع لا  واي اي 
و ااتم حيااا  تكمفاا  التمو اال بالممك اا  وفقااا لنمااوذج 

Easton’s (2004)     وفقاً لممعادل  التال 

 
 ةاا:

ICoE j,t  :لم.مكل  ال ا ال تكم ل التاواع و لامكالj 
 بtال تمت عن 

EPSj,t+k لم. مكل : اتواط موةال الابمj  ال ت مت ع ن
t+k  ةاا(k= 1 or 2)ب 

Pj,t  ايم الابم لم.مكل :j  ب ال ال تمت    tب 
ال.      مط الأا ا        لتطوا        الاي  ل       ل واتاث      ع      

و ل      }     م < EPSt+2 > EPSt+1 {الا    وقل      
 Lee andةت  لا تكون القاال  اخع الل  م ا  لول 

Christensen,2008) و اي                     ا  ن           ا ،)
ال او ج اتوا   ا  ال.مك   الماوةل  قط والت  ت   ا  
موةا  ل  ا  باب  الاا  تقومال      ك  ع  ت  متب وا.  ام  ل    
إل      اقت      م تطوا            ا ال ا    و ج عم      ال.    مك   

    اخ     طمب ول     ل ، الأكث    م اا    تقمام والأق    ع تيم      ل لم
   لا ااك   ن تطوا          ا ال ا   و ج عم     ال.   مك   الت     
لا تا     تو          ا ال.     مط والت       ت      خ م  مو ةب      ، 
وو لت    ئل  موةا    ل  ا    باب         الا     وا  الاا     تقومالب 
ولتل       التةا      ال       ق      ا .      ا    ن التمكا      عم      
ال.مك   الماوةل  ق ط واا توي   ال. مك   الت   تي     

ق      م الو ة     ا               ت    مت، ا    ن ا خ       م  مو ةب    
وةا         تكم       ل التاوا      ع و لامكا      ل لم.      مك   الت        
ا خ       اب    موةا  ل الا  بم و لاي  ل  ل الت لا  ل، و ل    

 Chen et al., 2004)عم  غمام ا   يم  كع ان 
& Lee and Christensen,2008) 

 
 
 

 ةاا:
A :  تكم   ل التاوا  ع و لامكا  ل لم.  مك   الت    ت   خ م

 ب اب  موةال الابم الااتقومال
 γ-1     اي ع ال او الااتام    الالع الطواع وال

 ااثع ال م  وان اي ع الي ا  الخ ل  ان الخطم
)اي  ع   ون الخ ا  ل( واتوا  ط اي  ع الت   خم       

-Gode and Mo)طواع الألع لي.م ا وا  
hanram, 2003)  

........................................(b) 

………(3) 
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dpst+1  تو اي           الأمو         و لما        بم            ال ت        مت :
 بt+1الااتقومال 

Pt:  الايم الاوق  لمابم     ب ال ال تمتt ب 
 المتغ رالأ الرقاب   8-2-3

 e.g., Choi) و     الي ا    ا  ن ال ماا         
and Zahang,2006; Bamber et al., 2010 

& Lambert et al.,2011)  ول و  وي م اليواا ع
الامتوطل و ل.مكل الت  ق  تؤثم عم  ك ع ا ن اا تو  
     ال خع وال خع ال. اع وتكم ل التاواع و لامكال 
وك ل   اي م الأابمب ل  ل ، ا اتم ت  اان الاوع ل 
ا     ن الاتوا     ما  المق وا     ل       ان  ا       ج الإ ة      امب 

 وتتمثل ىذه المتغ رالأ ف ما  مى 
و لقاا   ل الا   وقال  وق     ت   م قا ا   ل حرااام الشااارك   - 

لةق   و  الامكا   ل الخ     ل وك   ع .   مكل       و اا   ل 
الا    ب ةا  ا ت  م قا  ال لاا    الاتوا  ما  الت وي  ل 
     ال ماا  ل عم    القاا  ل الا  وقال لك  ع .  مكل      

 و اال كع ا ل ان ا وا  ال ماالب
وق     ت   م قا ا   ل  معااادل النماااو طو ااال ابرااال  - 

و     ل م  و    ان اي     ع الي ا      الخ     ل  ا    ن الخط    م 
عم        ا ون الخ ا        ( واتوا      ط اي       ع  )الي ا       

 الت خم الا و ب
ا    تم : تحق ااااق الشاااارك  سرباااااح أو لخيااااائر -ج

التيوام ع       ومت اتوا م و ا   ا خ   القاا ل 
     م       ة ل   ل تةقا     ال.   مكل  مو    و، وا خ     

 ( وخيح  ل ب   0القاال )
النمااااااذج المياااااتخدم  فاااااى إختباااااار  8-3

  البحثفروض 
              ا الوة    ا الاا   تخ الالا بلا    ل تتاث   ع       

 اختو    ما  الق   وت الت ا   امال       تطوا     الاوع   ل ا   ن
ةا      ا ن خ  يع لإختو   م   موم الوة  ا الإ    ال

 والت       ت.     ام إل       اق      ام (β)اي      اي  الإ ة      ام 
 التوام    الاتوا م الت  و  ع    توا م الاتوا م الاا تقع

اي       اي   ةا         ووة        واة        ، و لا         ل إل      
 الاتي          ا        ج الإ ة       ام خ امو ا      ت (R²)التة ا       

ا   وي  ب  ال ويمب وا وح  واق م ل تم  الاي اي 
 ا ن الا    ال لتة ا    ي الق وت الت ا امال اختو  ما تم 

 اك     ون ل       ق     وت ت ا     امال  الو      ام   ال       ام  اكو        
الاكو     الآخ م ، وب  ح  تم   الت   تو م    تتل  و 

تة ا    ا  ا  ن       الي     م اك  ون  و اق   مت ت ا  امت 
ال   خع  ق اا  ل      ا وو    ا مال  ل امت ي  ل وا  ن ث  م

ال.    اع واي ا ب     اك   ون  و اق    مت ت ا   امال     يا ل 
وا وو   ن ااتام عم       قا م التوا م     ةق و  

الت ا     امال الإ        ال  وااك     ن قا        الق     وت بالامكا     ل
قاا ل  ال ا   ت     خ يع تقا ام ليمق  م الاة ا وال ا ن

     الامق  م  ول و  ال  تل ل ع ن (R²) اي ا ع التة ا  
 إ   ال     ا  ج ت اامال كاتواما  و ل  و تخ    

 الاق م الإ ة ام اي اعك ن  الإ ة ام وتة ا  ا  إ ا
  ال  م ان ع ا ب اختمح كثاما عن

كاال عنصاار تفياا ر   لالمقاادرة ال تق اا م 8-3-1
لتفيااا ر عناصااار الفاااائض الغاااامض مااان 

 .معدل تكمف  التمو ل بالممك  لتغ ر فى ا
اا  تخ م الو ة   ا  لإختو   م    مم الوة  ا الأوع،     

(      تة ا    ا  ع    م 3( و)5( و)0ال ا    ج مق  م )
ا   ن ع      م ال     ام الو    ام اك   ون  كث   م ت اا   مال 
لااتو  تكم ل التاواع و لامكال، وو    ال عم   ا   ا و  
اعتا    الو ة  ا عم    ال ا    ج الت لا  ل لاختو   م الثيث  ل 

 ا  ام : موم ال معال لم مم المااا  الأوع ك
H1: R² NI - R² (NI + AFS + FCT + 

REV) = 0 
 

H11: R²NI - R² (NI + FCT) = 0 
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COEC i,t = β0 + β1NI i,t + β2loss +  
β3LOSS*NI i,t  + β4 FCT i,t +ε i,t 
…………(1) 

H12: R²NI - R² (NI + REV) = 0 
COEC i,t = β0 + β1NI i,t + β2loss + 
β3LOSS*NI i,t  + β4 REV i,t +ε i,t…...(2) 
H13: R²NI - R² (NI + AFS) = 0 
COEC i,t = β0 + β1NI i,t + β2loss + 

β3LOSS*NI i,t  + β4 AFS i,t  + ε 
i,t…(3) 

  اااااف  ا  المقاااادرة التفياااا ر   تق اااا م 2-3-2
     متغ اار الغااامض ل الفااائض عناصاار لمرمااوع

 .معدل تكمف  التمو ل بالممك  فى 
اا   تخ م الو ة   ا  الث      ،لإختو    م     مم الوة   ا     

( لتة ا    الاق   مت الت ا  امال لي     م 5ال ا  و ج مق  م )
ال  ام الو ام التايل    ت اام التوام    تكم ل 
التاواع و لامكا ل، و ل   ا ن خ يع تة ا   ق وت اي ا ع 

ال  تج ان تةماع ا ة  ام    ا ال ا و ج،  (R²)التة ا  

ا    وااتو  اي وا ل عيق ل الإ ة  ام ل  ب وو    ال عم  
ا  و ، اعتا    الو ة  ا عم     ال ا  و ج الت   ل  لاختو    م 

 ال مم الا و  كا  ام :
H2: R² DS - R² NI = 0                                                    
COEC i,t = β0 + β1NI i,t + β2loss + 
β3LOSS*NI i,t  + β4 DS i,t  + ε i,t …(4) 

 

 نتائب الدراي  التطب ق    -9
ا حصااااءالأ الوصاااف   ومعاااام لأ نتاااائب  9-1

 لمتغ رالأ الدراي  ا رتباط
اا  تيمم الو ة  ا  اا    ام     ت   اج الإة      ا      

الو    ال الخ    ل و توا  ما  ال ماا  ل، و لإ     ل إل    
تو ا  اي اي  الإمتو  ط الخ   ل وب    الاتوا ما ، 

 و ل  كا  ام :
    ا حصاااءالأ الوصااف   لمتغ اارالأ الدرايااا  9-1-1

تا   تب ح ال ماا   ل            ا الل      ع   مم لأ    م 
 الاة   ا  الو  ال لاتواما  ال ماال 

 

 ( أىم ابحصاءالأ الوصف   لمتغ رالأ الدراي *2ردول رقم )
 انحد الأعهي انحد الأدني الانحراف انمعيارى انمتوسط انمتغير

تكهفت انتمويم بانمهكيت 
COEC0               
8002 
8002 
8000 
8000 
8008 

 انمتوسط

 

14.11% 

1..1% 

11.11% 

15.7.% 

41.15% 

06.62% 

 

1.1174 

1.1..1 

1.1.14 

1.11.4 

1.1.11 

0.3720 

 

1..7% 

1..1% 

1...% 

1.11% 

1..1% 

0.88% 

 

11.74%  

71..1% 

71.14% 

55..1% 

5..11% 

32.20% 

انقوائم  ترجمت فروق

انمانيت بانعملاث 

 FCTtالاجنبيت

8002 

8002 

8000 

8000 

8008 

 انمتوسط

 

 

 

1.414.141 

-7.14..141 

11.1...141 

44.115.115 

17.5...1.1 

02.173.201 

 

 

 

1..551 

1.7111 

1..4.. 

..1141 

4.117. 

0.3706 

 

 

 

-71.5.5.171 

-11.544.111 

-11.171.115 

-11.414.415 

-.41.5.7.714 

-870.381.177 

 

 

 

15.17..441 

71..15.4.1 

111.114.1.1 

1.117.14..711 

...15..1..141 

8.803.808.070 
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 إعادة تقييم فروق

            REVt الأصول

8002 

8002 

8000 

8000 

8008 

 انمتوسط

 

-1.117.511 

-1..7..111 

-.11.17..451 

4.4.1.51. 

4.415.114 

-7.066.370 

 

1..111 

4.5171 

1.5... 

1.4.1. 

1.4..1 

2.6313 

 

-111.111.111 

-.71.111.111 

-1.411.111.111 

-7.111..17 

-..7.1.11. 

-0700.000.000 

 

11.1...141 

11.1...141 

11.1...141 

11.1...141 

11.1...141 

66.788.676 

 فروق تقييم

 الإستثماراث انمانيت

 AFStانمتاحت نهبيع 

8002 

8002 

8000 

8000 

8008 

 انمتوسط

 

 

 

11.145..1. 

.1..17.451 

.1...1.741 

7.115..11 

11..11..11 

07.117.378 

 

 

 

4.1441 

1..574 

..1..1 

1.1141 

5.4711 

3.2720 

 

 

 

-1..1..14. 

-..114.141 

-11.14..51. 

-415.1.1..11 

-41.1.7..77 

-773.726.220 

 

 

 

15..1...111 

7.1.771.515 

174..71.511 

11...5154 

1.515.411 

617217320 

مجموع عناصر 

  انغامضانفائض 

DSt        8002 

8002 

8000 

8000 

8008 

 انمتوسط

 

 

1.117.417 

11.1.1.1.. 

1..415...1 

11.141.111 

11.111.1.. 

70.077.206 

 

 

5.1.1. 

1.1151 

..1114 

..111. 

4.1.51 

8.0228 

 

 

-171.111.111 

-.7..111.111 

-1.411.111.111 

-411.51..15. 

-.41.5.7.714 

-0700.000.000 

 

 

15..1...111 

111.11..1.1 

111.114.1.1 

1.117.14..711 

...15..1..141 

8.803.808.070 

 ا.   ت 571* ع   الا.   ا  لما وا  الخا  التايل 
ا حصاءالأ الوصف   الخاص  بمتغ ار  9-1-1-1

 تكمف  التمو ل بالممك  
( 5ت.ام الإة    ا  الو   ال و لل  وع مق م )  

إل      ن الاتوا   ط الةا    و  لتكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل 
ل.  مك   اليا   ل خ  يع  ت  مت ال ماا  ل التاي  ل ق    وم  د 

%ب وق       وم     د الة      الا         لاتوا     ط 82ب08 ا    ول 
%         ع      م 55ب1تكم      ل التاوا     ع و لامكا     ل  ا     ول 

،          ة      ان وم      د الة        الاعم        لب         ا      ول 5101
 و     ةماح ايا    م  ق    مت 5105      ع    م  %20ب72

 ب7321ب1
وو ل ا  ول لا   وا  ال ماا  ل ك  ع عم    ة   ت، ت.  ام 
الإة   ا  الو  ال إل  ة وا امت  ع ت مال      
اتوا   ط تكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل خ   يع  ت   مت ال ماا   ل 

(، ةا  ا وم  د  ق  ع اي   ع لتكم   ل 5112)وخ  يح ع   م 
 5112%         ع       م 50ب2التاوا     ع و لامكا     ل  ا      ول

لتوا   ع امت  عب    ت   مالا  والو   وع إل     عم    قاا  ل 
ب وت ا   م تم     5105%       ع    م17ب35لب     و ا   ول 

ال ت       اج ةقاق      ل امت        ع اتوا      ط   تكم       ل التاوا      ع 
و لامكا ل ت  ثمال و لأة   اا الاقت    ال والاا ا ال لم  وي  
خ   يع  ت   مت ال ماا   لب ا     ح إل      ل    ،  ن و ل ا   ول 

و   ان  عم      ا   ول  ك    ن          مق    ل كوا   مال  5105لا    ل
%، 20ب72لتكم      ل التاوا     ع و لامكا     ل والت       ومو       

ب ل  ل  %25ب1و     قاال لب ا الاتوام والت  ومو  
 ق      وم    د الإ ة    ماح الايا     م  ل ا    ول تكم     ل التاوا    ع 
و لامكا    ل خ    يع       ا الي     م اعم      اي     ع ل      وقاا    ل 

، وا  ا ا   ول و  ت. ت  كوا م و ان الظ موح 8558ب0
ليا ل اتاثمل     تو  ان اي  لا  الإقت   ال ل.مك   ا
 موةال و اي م الأابمب
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ا حصاااااءالأ الوصااااف   الخاصاااا   9-1-1-2
 بمتغ رالأ عناصر الفائض الغامض

   م        ات   ان الإة   ا  الو  ال و لل وع مق     
(  ن الاتوا ط الةا  و  لالا وع ع    م ال    ام 5)

الو ام ل.مك   اليا  ل خ يع  ت مت ال ماا ل التاي ل 
ب وق       وم     د الة       الأعم       30.034.906ق       وم     د 

    ع  م  131ب515ب507ب5لإلا ل      الي   م 
-،             ة         ان وم         د الة           الأ             لب           5105

ب ل    ل   ق     وم   د 5101      ع    م 111ب111ب301ب0
 م  لالا       وع ع          م ال         ام الإ ة       ماح الايا       

، وا   ا ا   ول و  ت. ت  كوا م و ان 1225ب5الو ام 
 .مك   اليا ل      ا ال   ب

وبالنيااب  لياانوالأ الدرايااا  كاال عمااى حااادة     
 تش ر ا حصاءالأ الوصف   إلى ما  مى 

ة وا امت  ع ت  مال      اتوا ط قاا ل إلا  ل   -
ع      م ال     ام الو    ام خ   يع  ت   مت ال ماا   ل، 

    ع  م  352ب582ب8ةاا ومو  اقع قاال لب  
لتوا   ع امت  عب    ت   مالا  خ  يع ا   وا   5112

ال ماا     ل لت      ع إل        عم       قاا     ل لب       واق      ام 
ب وت ا    م تم      5105       ع     م  552ب185ب85

ا خع الاة ا ول ع ن  ال ت اج ةقاقل ا  ا   تطوا 
القاا  ل الي  ل   ل وامت     ع تا  لاع ع      م الامو    و 
غا   م الاةقق   ل       الق   واام الا لا   ل، الاا   م ال      

 اؤك  ا  ا     اال تم  الي   مب
الق واام الا لا ل  تملا ل   مو و اا  اتيم  وي   م  -

، وم       د الاتوا       ط FCTt)و        لياي  الال وا       ل )
الةا      و  لب      ا الي       م عم       اا     تو   ت     ما  

، ةا ا وم د 212ب257ب02 ماال الايل قاال ال
   ع م  253ب752ب530-الة  الا    ل  قاال 

، كا               وم             د الة               الاعم               ل                5105
    ا  الي م و  ةماح  131ب515ب507ب5قاال

ب و لا       ل إل       ل     ، 1.7316ايا     م  ق     مت 
 تملا     ل       مو ة      ا امت       ع ت      مال  لي       م 

اا   تو   الق   واام الا لا   ل و    لياي  الأل وا   ل عم    
وال     5112ا وا  ال ماال و ل  وخ يح ع  م 

ة    ا  ا     ا خ     م كوا   م لب    ا الي     م لتوم    د 
 ب  230ب535ب2-قاات       ا الي م 

 إعااادة تق اا م فااروقوبالنيااب  لعنصاار  -
ومد الاتواط الةا  و  لب  ا  ( REVt) اسصول

الي      م عم      اا    تو   ت    ما  ال ماا    ل الاي    ل 
الا        ل      ، ووم    د الة      4.066.741-قاا    ل 
،  5101     ع   م  1.310.000.000-قاا  ل 

 838ب555ب88وا ا    وم  د الة     الاعم    ل    قاا   ل
       لاا       ت    ما  ال ماا    ل وا    و  تا    لاع اة      
ا   م ا  عا   ل ال ماا  ل قاا  ل     ا الي    م وقاا  ل 
ث وت ل     قواااب   الا لا ل و  ومت اا تامتب وومو   

عم  ااتو   8.6757قاال الا ةماح الايا م  
 ماا   ل الاي   ل، وا     ا ا     ول   و  ت.   ت   ت   ما  ال

كوا     م و     ان .     مك   اليا      ل                ا ال        ب 
و لا     ل إل     ل   ، ك   ن        اتل     ت    ع   
لقام اتواط   ع  م اع  ت تقاام الا وع عم  

وال    5101وخيح ع م ا ام ا وا  ال ماال، 
ة    ا  ا      ا خ     م كوا    مال لب    ا الي      م لتوم    د 

 ب371ب825ب512-قاات       ا الي م 
 فااروق تق اا مواخ ااراً  وف مااا  تعمااق بعنصاار  -

          المتاحاااااااا  لمب ااااااااش ا يااااااااتثمارالأ المال اااااااا 
 ((AFSt   ومد الاتواط الةا و  لب ا الي   م

عم        اا      تو   ت      ما  ال ماا      ل الاي      ل قاا      ل 
، ةاا ومد الة  الا    ل  قاال 14.553.742

، كا     وم   د  5100      ع    م  220ب528ب357-
      ا   721ب225ب823الة    الاعم    ل    قاا  ل

، وا  ا ا   7.8381الي م و  ةماح ايا م  ق مت 
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ول  و  ت.  ت  كوا  م و  ان .  مك   اليا   ل          ا 
ال    و لا   ل إل   ل ، ة ا امت  ع ت  مال  

 المال ااااا  ا ياااااتثمارالأ فاااااروق تق ااااا ملي       م 
،  5112عم     اا   تو  ا    وا  المتاحااا  لمب اااش 

ث   م  5101لا    خ م وي      ل           ع    م  5112
 ب5105، و5100اي و  الإمت  ع    ع ا  

 
 

معاااااااااام لأ ا رتبااااااااااط بااااااااا ن  9-1-2
 المتغ رالأ الميتقم  لمدراي 

( اي     اي  الإمتو     ط 3واو       الل     وع مق    م )     
وان الاتواما  الااتقمل الاا تخ ال      ا   ج تةما ع 
الإ ة ام، وات   ا   ولو  عيقل قوا ل وا  لول و ان 

 FCTtالق واام الا لا ل و  لياي  الال وا ل تملال  مو 
، ةا  ا وم  د   REVtالأ   وع إع    ت تقا  ام    مو و 

 (ب  822ب1-اي اع الإمتو ط وا با  )
 ( مصفوف  ا رتباط ب ن المتغ رالأ *3ردول رقم )

 DS FCT REV AFS المتغ رالأ
DS 1    
FCT -0.062 1   
REV 0.055 -0.689** 1  
AFS 0.007 0.022 -0.012 1 

 ا.   تب 571لما وا  الخا  التايل ع   الا.   ا   -*            
 اتو  تو ا  الوا     تو اي  طوايا لب -           

 تم ااتخ ام اامو  واماون ليمتو طب -           
 %  و  قعب0** تي   ان اي اع الإمتو ط ك ن اي وا ل ع   ااتو   -           

 
 
 
 
 

 فروض الدراي نتائب اختبار  9-2
 نتائب اختبار الفرض اسول  9-2-1

لاختو م  مم الوةا الاوع ق م الو ةا و . تق       
ك  ع ث  يا    موم  معا  ل وب   ح اختو   م الييق  ل و  ان 

ع     م ا   ن ع      م ل     ام الو    ام والتوا   م       
 ااتو  تكم ل التاواع و لامكالب 

و مكن تو    نتائب اختباار فارض البحاث عماى    
 الت لى النحو 
(  ت  اج  ا   ج الإ ة  ام 5او   الل وع مقم )      

الخ  ل و ختو م الإمتو ط الإ      لك ع ع   م ا ن 
ع       م ال      ام الو     ام و ل ا    ول لتكم     ل التاوا    ع 
و لامكا  ل، ةا  ا ت  م تة ا    ك  ع ا  ن اي   اي  التة ا    

واي     اي  الإ ة     ام واا    توا   الاي وا    ل الخ      ل 
ال   مم الاوع، و ل    وك  ع  ا  و ج ا  ن  ا    ج اختو   م 

وب    ح تة ا     ع      م ال     ام الو    ام الأ    يح 
امتو ط ل وتكم  ل التاوا ع و لامكا ل، والت   تيتو م ا   مال 
ان ا   م ال و    و ل ا ول لماا تثامان، وا ن ث م 
ا وو    الإا  تامام      عم   ب       اك   ن خ   مج  قط  ل 
ا تا     م الاا    تثامان اث    ع ق اا    ل التوا    م        ةق    و  

 و      ع، تة ا       ع        م ال        ام الامكا     لب و        الاق
الو      ام الأكث     م امتو ط      ل وت ا     امال لتكم      ل التاوا     ع 
و لامكا     ل لتة ا       الي        م الأكث     م   اا     ل و ل ا     ول 
لماا     تثامان والل      امت و لإ        و ع ب                ا      كن 

 لو مال اثع ق اال ال خع ال. اعب 
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 التفي ر   اب اف   لكل عنصر من عناصر الفائض الغامض( المقدرة 4ردول رقم )
 انمتغير            

 انتابع            

 انمتغير  

 انمستقم  

 

 تكهفت انتمويم بانمهكيت
 

 

FCT 

 

COEC i,t =α + β1NIit + β2loss + β3LOSS*NIit  + β4 FCT i,t +ε i,t…(1) 

 

 P.Valueمستوى انمعنويت   β4معامم الإنحدار  R-Squareمعامم انتحديد  

 1..41 -1..147  1.111**  

REV 

 

COEC i,t+1 =α + β1NIit + β2loss + β3LOSS*NIit  + β4 REV i,t +ε i,t 

……(2) 

 

 P.Valueمستوى انمعنويت   β4معامم الإنحدار  R-Squareمعامم انتحديد  

 1.114 -1.4.5  1.141**  

AFS 

 

COEC i,t =α + β1NIit + β2loss + β3LOSS*NIit  + β4 AFS i,t + εi,t 

……….(3) 

 

 P.Valueمستوى انمعنويت   β4معامم الإنحدار  R-Squareمعامم انتحديد  

 1..11 1.1.1 1.171 

Sum 

 

COEC i,t =α + β1NIit + β2loss + β3LOSS*NIit  + β4 FCT i,t+ β5 

REV i,t+ β6 AFS i,t + ε i,t….…(Total) 

FCT REV AFS 

 مع مم  لإنحق ر

β 
-.1.111  -1.171  -1..71  

 مسخ    نمعن يت

P.Value 
1.111***  1.111***  1.1.1 

 معامم انتحديد

R-Square 
1..5. 

F-test 

  نمعن يت  نمشخ كت

 

11.111 

(1.111***) 

 %  و  قع عم  التوال ب2%، و 0***، و** ت.ام إل   ن اي اي  الإ ة ام تكون اي وال ع   ااتوا   
 
 

( 5ت.ام  ت اج التةماع الاة  ا  و لل وع مقم )
 اا       اتيم       وك     ع ع       م ا     ن ع        م ال       ام 

 الو ام إل  ا  ام :  

القااوائم المال اا  بااالعم لأ  تررماا  اوب  فااروق
  FCTابرنب  

  ظبم  ال ت  اج ول و  عيق ل اي وا ل وا  لول و ان    
القواام الا لال و  لياي  الال وا ل  تملال  مو اتوام 
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(، 0واا   تو  تكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل )ال ا   و ج مق   م 
وق   ومو    ،  532ب1 ق   ومو   قاا  ل اي ا ع التة ا    
الق  واام  تملا  ل   مو قاا ل اي ا  ع الإ ة  ام لاتوا  م 

ع      اا   تو   232ب02- الا لا   ل و    لياي  الال وا   ل
ي  ع و و  قع ان الة  الا     ا ن ا 111ب1اي وال 

تم رفض ، واات   ال إل   ل   12ب1الاي وال الاقووع 
وات      ل    ا    ا    تو   م  الفاارض الفرعااى اسول. 
-e.g., Mitra and Ho)إلا    وي  م ال ماا     

ssain, 2009; Devalle and Magarini, 20-
12; Elbayoumi and Awadallah, 2012a 

& Fasan et al., 2014)الا ا ب   تختم ح ا    ب
 ,.e.g) ت   اج ال  ويم الاخ  م ا  ن ال ماا     اث  ع 

Boomfield et al., 2006 & Ernstberger, 
   ب(2008
 REV اسصول إعادة تق  م فروقثان ا  
تو   ان لمو ة   ا ا   ن  ت    اج التةما   ع الاة     ا       

إع  ت   مو اتوام  ولو  عيقل اي وال وا لول وان
الأ    وع واا   تو  تكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل  تقا   ام

(،  ق    ومو    قاا  ل اي ا  ع التة ا    5)ال ا  و ج مق  م 
وق  ومو  قاال اي ا ع الإ ة  ام لاتوا م ،  003ب1
ع    اا تو   357ب1- الأ  وع إع   ت تقا ام  مو 

، و    و  ق   ع ا   ن الة     الأ       ا   ن  135ب1اي وا   ل
، واا  ت   ا إل     ل    12ب1اي   ع الاي وا  ل الاقو  وع 

وات    ل  ا  ا   فض الفرض الفرعى الثانى.تم ر 
-e.g., O'Hanlon, 19)تو  م  الا    ماا    

99; Wang et al., 2006 and Khan et 
al., 2014& Khan and Bradbury, 2015) 

 e.g., Cahan et)إلا      اختم ح ا   ك ع ا ن 
al., 2000 & Goncharov and Hodgson, 

 ب(2011
 

 ا يااتثمارالأ المال اا  فااروق تق اا مثالثااا  
 AFSالمتاح  لمب ش 

 ظب  م  ال ت   اج اا     ع   م ول  و  عيق  ل اي وا  ل     
 الات ة   ل لموا     الإا   تثا ما  الا لا   ل     مو  تقا   ام و   ان

(، 07واا  تو  تكم   ل التاوا  ع و لامكا  ل )ال ا  و ج مق  م 
وق    ومو    ، 510ب1 ق    ومو    قاا  ل اي ا  ع التة ا    

 تقا         ام          مو  قاا         ل اي ا         ع الإ ة          ام لاتوا         م 
ع          151ب1 الات ة      ل لموا        الإا      تثا ما  الا لا      ل

، و  و  كو م ا ن الة   الا     222ب1ااتو  اي وال 
، واات   ا إل   ل   12ب1ان اي ع الاي وال الاقووع 

وات     ل   ا   ا    تم قبول الفارض الفرعاى الثالاث.
 e.g., Mitra and)تا   الا.  مت الا    ا ن قو  ع 

Hossain, 2009; Devalle and Magarini, 
2012 & Fasan et al., 2014)     و ل   عم

 ,e.g., Deol)عك  ا   ت م التو  ع الا   ا ن قو ع 
2013 and Khan et al., 2014) 

 النموذج الترم عى 
عم    تو  ان لمو ة  ا ا  ن  ت   اج التةما  ع الإة    ا     

الاا       تو  ال ا       و ج التلااي         لي          م ال         ام 
الو      ام إل       ول     و  عيق     ل اي وا     ل و     ان ع       ي 
ال      ام الو     ام وو     ان ت ا    ام التوا     م        تكم      ل 

ومو    قاا  ل اي ا  ع التة ا     التاوا  ع و لامكا  ل، ةا  ا
وومو      قاا    ل ، 572ب1 (Total)الخ      ل و     ل او ج 

لماتوا        ما  الثيث         ل  F-testالاي وا        ل الا.         تمكل 
، و     و  ق    ع 111ب1ع      اا    تو  اي وا    ل  201ب08

، 12ب1ا   ن الة      الأ        لاي     ع الاي وا    ل الاقو    وع 
ا ع  ل  عم  قوت الإمتو ط وامت  ع الاق مت الت اامال و 

و      ان ع         م ال        ام الو       ام وتكم       ل التاوا      ع 
وو لإ     ل إل    ا    ا  و ،  و   ة  ال ت   اج . و لامكا  ل

ول و  عيق ل  (Total)الإة  اال لم او ج التلااي  
الق    واام  تملا    ل      مو اتوا    م   اي وا    ل وا     لول و    ان
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 إع        ت تقا      ام و       مو الا لا      ل و       لياي  الأل وا      ل 
الأ   وع ا   ن لب   ل واا   تو  تكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل 

ومو     قاا   ل اي ا   ع الإ ة    ام ا   ن لب   ل  خ   م ،  ق     
عم         028ب1-، و  181ب51-لب       ان الاتوا      مان 

 111ب1، و 111ب1الت    وال ، ع       اا    تو  اي وا    ل 
عم      الت    وال  و ا       ق    ع ا    ن الة      الأ        لاي     ع 

   ل            كما     ب وق     امل   12ب1الاي وا   ل الاقو   وع 
 ا   ع   م ال  ام الو  ام، كما    ا   ال م  ل 
ل      ال.   مك         تةقا     ت     ق    ق ا   ل  كث   م       
الاا    تقوع القما     ، واقم    ع ا  ا               ال م     ل ا    ن 
الاخ    طم الا   وقال اا      اخ    م ا    ن تكم    ل التاوا    ع 

، وعم   خ يح (Cheng & Lin, 2008)و لامكا ل 
     مو  تقا   ام انعيق   ل اي وا   ل و    ل     ل   م تك   ن         
واا    تو  تكم     ل  الات ة    ل لموا      الإا    تثا ما  الا لا    ل
ق     ومو     قاا   ل اي ا   ع الإ ة    ام التاوا   ع و لامكا   ل،  

 الات ة ل لموا   الإا تثا ما  الا لا ل  مو  تقااملاتوام 
، و    و  كو   م 850ب1ع      اا   تو  اي وا   ل  521ب1-

ب 12ب1ا   ن الة      الا        لاي     ع الاي وا    ل الاقو    وع 
ا   تو  م  الا    ت  اج اختو  م  ا   ج  وات    ل   ا  

واا ت   ا إل   الإ ة ام الوااط الخ  ل وك ع ع   مب 
 لم  تم تأ  د الفرض الرئ يى اسول.  ل  
وو لا     ل إل    ا    ا  و ، ت.  ام  ت   اج التةما  ع       

 تملا ل   مو الاة  ا  إل    اال كع ان ع  م  
 ا امإع   ت تق الق واام الا لا ل و  لياي  الال وا ل و  مو 

الأ     وع واا    تو  تكم     ل التاوا    ع و لامكا    ل و ل ا    ول 
   واال الأعا ع           قماما  الااتثامان           لمت ثام عم

الا    مال، و ل     عم     اليك     ا   ن ع     م     مو   
وات      ل     الات ة  ل لموا   ، الإا  تثا ما  الا لا  ل تقا  ام

 ,.e.g)ا        ا        تو       م  إلا        وي      م ال ماا         

Chambers et al., 2007; Kanagaretnam et 

al., 2009; Shuto et al., 2009; Kubota et 

al., 2011; Elbayoumi and Awadallah, 

2012; Khan et al., 2014)  ب الا ا ب  تختمح ا
 Dhaliwal) ت اج الويم الأخم ان ال ماا   اثع 

et al., 1999 & Ernstberger, 2008). 
 نتائب اختبار الفرض الثانى 9-2-2

اا       تب ح ال        مم الث            اختو        م الاق         مت       
الت ا       امال الإ          ال لإلا        ل  ع          م ال         ام 

لت ا   ام لت ا   ام التوا   م       اا   تو   DS)الو    ام )
لإختو  م    ا ال  مم، اعتا   و  تكم ل التاواع و لامكالب

( لت ا   ام التوا   م       5الو ة   ا عم     ال ا     ج مق   م )
( 2م )واو      الل    وع مق    تكم    ل التاوا   ع و لامكا   لب

 ت     اج  ا      ج الإ ة     ام الخ      ل و ختو     م الإمتو     ط 
الا     لإلا ل  ع   م ال  ام الو ام و ل ا ول 
لتكم   ل التاوا  ع و لامكا  ل، و ل    وب   ح الوق  وح عم    
  اا    ل الا    وع         الي       م و ل ا    ول لماا    تثامان 
وا     اال الإ    و ع ن      الي    م      ا  كن 

 وا ةل لمااتثامان ان ع ا ب 

 ( المقدرة التفي ر   اب اف    رمالى عناصر الفائض الغامض5ردول رقم )
 انمتغير                  

 عـــانتاب                 
 يرــــــانمتغ

 مــــانمستق

 
 تكهفت انتمويم بانمهكيت

 
 

 
إجمااااااني عناصااااار انفاااااائض 

 انغامض
DS 

COEC i,t = α + β1NIit + β2loss + β3LOSS*NIit  + β4 DS i,t +ε i,t 
....(4) 

 معامم انتحديد
R-Square 

 معامم الإنحدار
β4 

 مستوى انمعنويت
P.Value 

 1.154 1.15. 1.111* 

 %  و  قعب0* ت.ام إل   ن اي اي  الإ ة ام تكون اي وال ع   ااتو  
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الل    الاخم،  ظبم  ال ت اج الإة  اال وعم      
 و  ان اولو  ل( ول  و  عيق  ل اي وا  ل و 2و لل   وع مق  م )

واا   تو  تكم    ل  إلا    ل  ع      م ال     ام الو    ام
التاوا    ع و لامكا    ل،  ق      ومو      قاا    ل اي ا    ع التة ا      

ع      075ب1وومو    قاا  ل اي ا  ع الإ ة   ام، 173ب1
و    و  ق   ع ا   ن الة     الأ        111ب1اا   تو  اي وا   ل

لام ، واات   ال إل   ل   12ب1لاي ع الاي وال الاقووع 
و    و ا     ات      ا       اااتم تأ  اااد فااارض العااادم الثاااانى.

 ال ت           اج الي ا          ل لا            تو           م  الا             ماا            
(e.g.,Cahan et al., 2000; Biddle and 
Choi, 2006; Elbayoumi and Awadallah, 

20-12a)      ح ا     ا     تو    م  الا     الا ا ب     تختم
-e.g., Wang et al., 2006; Ern)  ماا   

stberger, 2008 & Goncharov and Hod-
gson, 2011)       

وت ا     م تم       ال ت      اج ةقاق     ل ا  ا        تطوا             
ا خع الاة اول عن القاال الي  لل وامت   ع تا لاع 
ع     م الامو   و غا  م الاةقق  ل      الق  واام الا لا  ل، 
اا    ا ا    ا  ن  مل  ل ع   م الت ك    ا  ن تةق    الا   ل  
ال     خع ال.     اع، وا    ؤ    ل      إل      امت      ع اي     ع 

اي  ع الخطم الخ ي و ل. مكل ولب  ا الا و  ا   ا  
 تكم ل التاواع و لامكالب

وو     ال عم     ت   اج ال ماا  ل، اؤك    الو ة  ا وول         
عم    الأ اا  ل الو لو  ل لي     م ال    ام الو   ام      
الالا      ع و ل ا      ول لماا      تثامان          واا      ل الأعا       ع 
الا   مال، كا    اؤك    الو ة  ا            الوق    عم    
 ك   مت  ن ع      م ال     ام الو    ام لاا     لاايب     

واا ل و ا  الق م ان الأ اا ل و ل ا ول لماا تثامان     
الأعا    ع الا    مال،      لويم ا ب     ك    ن عم      مل   ل 
ان الأ اال و ل اول لمااتثام الا م  اثع ع  م  

  القواام الا لال و لياي  الال وال و مو  تملال  مو 

الأ   وع والم   ان ك   ن لبا    ت   ثام او .  م  إع    ت تقا  ام
عم     اا   تو  تكم    ل التاوا   ع و لامكا   ل،       ة   ان  ن 

الإا تثا ما     مو  تقا امالويم الأخ م اث ع ع   م 
الات ة    ل لموا      ل    م اك    ن ل         ت     ثام عم       الا لا    ل

ا ن  ااتو  تكم ل التاواع و لامكالب وام  الو ةا     
 و   و  ا  ن ك  ع و    التمكا    عم     ا  تم ال   موم   ن

ط لا         ن لب       ا الو         اةت      و   الو       امال        ام 
ول  ل  ات    الو ة ا ا   التي  اي   ايموا ت  امت  ب

(         0ا      م الاة ا     ول الا      م  مق     م )الاخا     م لاي
الق   واام الا لا   ل  تملا   ل     مو الا      و ع   ن ع     م 

و   لياي  الال وا  ل      ق اا  ل ال   خع ال.   اع لتك  ون 
و وة ل و ل اول لمااتثامان، واو        اك ن  كثم

الو ةا و مومت الا    و ةت   ول و لا مت واة  ت ع ن 
 الأ   وع إع    ت تقا  ام    مو القاا ل الإلا لا  ل لي    م 

ع     ن الا      وا  الا      وقل         ق اا     ل ال      خع ال.      اع 
وال        ت     م الو      ؤ          ظ     ع  5108الخ       ل وي      م 

التي اع الأخام لاي اام الاة اول الا  مال ك ون    ا 
الي       م  و   اا     ل كوا     م  لماا     تثامان عم       ا      ام 
الا       وا  الا       وقلب و خا      ما او         الو ة      ا وي       م 

 الالإاتثا ما  الا ل  مو  تقاامالا   و عن ع  م 
الات ة  ل لموا         ق اا  ل ال   خع ال.   اع، والاا  تامام 
   الا   و ع ن    ا الي   م     ق اا ل التوا م     
ةقو  الامكال  ظمال لي  م   اا ل    ا الي   م و ل ا ول 

ق      " و      "واث و   ل لماا   تثامان، وةت     لا اك   ون 
 باتثا مالالإ ا القمام  اتخ  عامال  اؤثم و لام  عم 

 الخ ص  -10
 الا وقل ال ماا   الأغموال اليظا  ان تة   لم     

طوايل وخ  اي ع    م ال   ام الو  ام و  ومت 
 و  و ل الايموا تا ل ا  ي لال وا ةل، كا    ب  لم تةام

ال   ام الو  ام و  ومت ق طي ل لتة ا   ا  ا ن       
الي     م اك  ون  و اق   مت تقاااا  ل وا وو    ا مال         
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اا  توي    ا  ن ق اا  ل ال   خع ال.   اع، وا  ا ب    ا وو    
 ن  وي م ال ماا    ة ان ول         ب      الق اا ل

الو  ام     ام و  و  اكو      و  كث م ا ن واة  ا
 لا       ماا      خ  م   ل    و ق   مت ت ا  امال، ا ا  
الو   ام و   ومت     امال و  و  ا  ن تا لاع   ا  ت

 ا   ملب 
 ال ماا   تة   ايظموو لإ   ل إل  ا  او ،      

لا ب وم  و ق  ل  الو  ام ال   ام ا  ي ل و  و  الا  وقل
ي    اال   ، و Value Relevanceلاق مت التقاااال ا

عواا     و     ا يم الا بم ت ا ام التوا م الق  مت عم  
 قاااا لالاق  مت الت  ماا    يتا  ت وا    ل  ، الاا بمب

     ت وا متلا  ق    ت ك    ت الا و ، وال عم   ا ت مام
 الأمق      م ا  ي     ل الووم      ل الا      مال، وو لت      ل        ئن

 إ ا ا   ت م إل   ة   كوا م  ن ت خ م ااكن الاة اوال
لا اتا     م و لك        تب وا     ن   ةا     ل  ا     و          قا ا     ب 
اي  ان  ة      م الإ تق   ا  الت   ت م تولابب    اخم ،

إل     عاما   ل التقما   م ع    ن ال    خع ال.    اع       ق اا    ل 
كا          ط لو          و         ل  اي         اام الاة ا        ول  -الأ ا  

     م      و  ن ع   - 5102الا     مال الاي ل    ل ع     م 
ال  ام الو ام تك ون  كث م توا مال وتقمو  ل ا ن       
المو ، اا  ا ا  ان تق ام الااتثامان ل ملل اخ  طم 

 وا  ؤ ي و لتويا  ل إل     ا    ت تكم   ل م   الا   عبال.  مكل 
وت  و ام و     ل  كث   م  ق   م الو ة  اوليا  و   الا   وقل، 

و      وة ل لا ب     وم الاة ا     ول ع     ن ت       ق   ال       ام 
 ال   ام ا  ي ل و  و  تةما ع الو امب و لا   ل إل  

ا ن ا ظ وم  الت ا امال قوتب   اعتا   ا عم   الو  ام
و ل       Risk Relevanceاياا  ل تقا  ام الاخ   طم

تكم   ل التاوا  ع  اا  تو  التوا  م      ت ا  امع  ن طما    
وا يك        ل      و لتويا   ل عم      تقا    ام الآث     م  و لامكا   ل

الاتوقي  ل ا   ن تي    اع ايا    م الاة ا   ول الا    م  مق   م 
 وعم   ة   عم م الو ة ا، لا تول   ب5102 ( لي  م0)

و ختو       م  ا تا       الت          ي  ماا      ل ا      ن ال ماا        
الاةت    و  الايموا     ت  لاق     اا  ال     خع ق      اختو    م  

تكم  ل  الو ام وااتو  ال  ام اكو   الييقل وان 
   .التاواع و لامكال

ال ت   اج ال ظما  ل لموة  ا ول  و  .  و   وق     ظب  م      
ات         عم       الاوع     ل ا     ن الاة       ا  والت ا     اما  

 ق     إ.   تمك   الخ     ل وي      م ال     ام الو    امب
تم    الت ا  اما       خ    ال ع ا  ل لي     م ال    ام 
الو ام، و    ن     الي   م اتم تا لامب  او . مت 

ب       ق اا   ل الامك     الا    ل  الامكا   ل      قا   م ةق   و  
إقت      م تا    لاع الي       م         ووالب     ح ا    ن  ل    

الاةقق   ل والاتك   ممت الة    وا  ق    ط       ق اا   ل ال     خع 
ا  توي   الي     م غا  م الاةقق  ل ا  ن ق اا  ل ال   خع،  وا 
و ل      لتقما    ع تقمو       الأمو     و الاة ا    وال، وو لت     ل  
الو  وع إل   اق  اا  ل  لآ ا   كث م اوثوقا ل و ق ل      

تخ     الق  ماما ب  وا  ن   ةا  ل ال ماا  ل عاما     الت و  ؤ وا 
 و     ة  ال ت     اج ول    و  عيق    ل اي وا    ل  التطواقا    ل،

الق    واام الا لا    ل  تملا    ل      مو اتوا    م   وا     لول و    ان
الأ   وع ا  ن  إع    ت تقا  ام و   لياي  الأل وا  ل و   مو 

لبل وااتو  تكم ل التاواع و لامكال ان لبل  خم ، 
وق      امل       ل              كما       ا   ع       م ال      ام 
الو     ام، كما       ا   ال م     ل ل       ال.    مك          
تةقا      ت      ق    ق ا    ل  كث    م        الاا    تقوع القما     ، 
واقمع ا  ا        ال م  ل ا ن الاخ  طم الا وقال اا   

ا   ل، وعم     خ   يح اخ    م ا   ن تكم    ل التاوا   ع و لامك
     مو  تقا   ام عيق   ل اي وا   ل و   ان ل     ل   م تك   ن         
واا    تو  تكم     ل  الات ة    ل لموا      الإا    تثا ما  الا لا    ل

ت. ام ال ت  اج إل     اا ل ك ع التاواع و لامكالب وو ل  
الق  واام الا لا  ل و   لياي   تملا  ل    مو ا  ن ع    م  

الأ  وع و ل ا ول لمت  ثام  إع   ت تقا ام الال وا ل و  مو 
اما  الااتثامان     واا ل الأعا  ع الا  مال، عم  قم 
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 و ل         عم         اليك         ا       ن ع         م         مو  تقا       ام
 الات ةل لموا ب الإاتثا ما  الا لال

وا   م  الو ة   ا  ن ا     تو    م  إلا     ال ماا   ل ا   ن     
ا وو  التقما م ع    و ل ا و      تة ا  ا  اا  م  ت اج

و ل  ا ن     ق اال ال خع لي   م ال  ام الو ام
          امال لي          م وا          اي          تة ا         خ       يع

ق    اك  ون اة  ع  الو   امب كا     ن  ت   اج       ال ماا  ل
ا تا   م ك  ع ا  ن الاا  تثامان والاةمم  ان الا   لاان ال   ان 
اا     تخ اون  مق      م ال.     مكل لتقاااب       واتخ        ق     ماما  
الإا  تثا م الخ    ل وب  مب كا    ا وو     ن تك  ون  ت   اج 

وا         ي  الاي         اام             ال ماا        ل اة        ع ا تا         م 
و ل  لتةمامب  لا  يل ويم و و  ال   ام ة اوال، الا

الو    ام اق م    ل ووي    ب  ال   ويم، ولا .      ن      ا 
ااكن الباا   الا ظال ا ن و    الو  و   ا  ال لال ل 

 ب الت اامال القوال  قط    ق اال ال خع ال. اع
ع      م  واي     ا   ن  ة     ة    و  ال ماا   ل اقت     م    

 ل      ال      ام الو     ام عم      ثيث    ل ع       م  ق    ط و 
       الي      م       الق   واام الا لا   ل لم.   مك    لإ ت.   م

الاا  لمل      الووم   ل الا   مال و    مت و   ق  الأ   واع 
ال     ام الو    امب وق     تك   ون  الأخ   م  ا   ن ع      م

ا   ن ال    مي الاا   تقومال لموة   وا الاة ا   وال            ا 
الال   ع اختو   م ا    ا ا ك      ال ت   اج ال ماا  ل الة لا  ل 

ب وا   ن   ةا  ل  خ   م  ق    تختم  ح و    ختيح القط ع    
ااكن اختو م ا   إ ا ك     ال ت  اج ال ماا ل الة لا ل ق   
تختمح وي  الإ   و ع ن ع    م ال   ام الو  ام 

    ق اال ال خع ال. اعب
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