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 ممخص البحث
استتتت الب ا درتتتتث للاستتتتس و رماتتتتل ا  ستتتتب ا    اتتتتس    

ا  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس وائة اتت  د وااتتل 
الأسام. و  ر اق هذا ا اتلب  تم ا  ات م دللاستس   لاتس 
و طدا اتتتتتتتتس امتتتتتتتتة ا شتتتتتتتتل  ت ا  ستتتتتتتت مس د  دول تتتتتتتتتس 

 ا   لاس.
و و مت ا للاستس ا   لاتس إ تة اشت   ق اتلة  ستب    

   اتتس  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  تتن استت  لا ا   
قي  فسال اواال الأسام، وهي  سب؛  ف اتس ا  تلق  ت 
ا   لاتتتس ا  شتتت اماس،  ستتتدس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس 
إ ة إ    ي ا   ال قي ا  لق  ت ا   لاس،   تلل ا   اتل 

 تتتتول،   تتتتلل ا   اتتتتل ا   تتتتلي امتتتتة ا   تتتتلي امتتتتة الأ
 ر وق ا  م اس، و ؤشل ا  لقق ا   لي ا  ش امي.

ولا  د ل  لي ةللة  مك ا  سب امتة  فستال اوااتل    
الأستتتتام قتتتتي ا شتتتتل  ت ا   تتتتلاس  تتتتم ا  اتتتت م دللاستتتتس 

شتتتل س  ستتت مس د ؤشتتتل ا  ط اتتت ت  23 طدا اتتتس امتتتة
م ر تتتتتة 3٢٠٢د  دول تتتتس ا   تتتتتلاس اتتتتتن ا ف تتتتتلة  تتتتتن

 م.3٢٠٢
 

 

 
وأوضتتتترت ا   تتتت الا أن ا  ئةتتتتس دتتتتان ا  ستتتتب ا    اتتتتس 
ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس واوااتتتل الأستتتام 
ائةتتتتس إا  داتتتتس ذات للا تتتتس إر تتتت ااس امتتتتة  ستتتت وى 
 شل  ت ا  ا س.     ا ضح أن ا  سب ا  ي  ا  ائةس 
إا  داتتس ذات للا تتس إر تت ااس د وااتتل الأستتام     تتل 

امتتتتة الأ تتتتول،  امتتتتة  ستتتتد ي   تتتتلل ا   اتتتتل ا   تتتتلي
 و  لل ا   ال ا   لي امة ر وق ا  م اس.

 

ود  ستتتام اا تتتتس ا للاستتتس إ تتتتة ةط اتتت ت ا ضتتتتح أن    
ا  ئةتتس امتتة  ستت وى  تتل ا  ط اتت ت إا  داتتس، و   اتت  
ذات للا س إر  ااس قتي ةط ات ت؛ اش شت  ات و توال 

 ا د   ، ا لا اس ا  راس والألواس، والا   لات.
 

ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس؛  ة ا تتتتس: الكممااااامت المة مح ااااا 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس؛ ا  ستتتتب ا    اتتتتس؛ اوااتتتتل 

 الأسام.
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Abstract 

 

 
    

       The purpose of this research Study 

and analysis of financial ratios derived 

from Statement of cash flows and their 

relationship to the stock returns from 

accounting perspective. 

 

   To achieve this goal has been done th-

eoretical study, and Empirical Study on 

listed companies on the Egyptian St-

ock Exchange. 

the theoretical study Concluded a sev-

eral financial ratios derived from Stat-

ement of cash flows, that can be used to 

explain stock returns, namely the ade-

quacy of operating cash flow ratio, the 

proportion of operating cash flow to the 

total change in cash flow, the rate of 

cash return on assets, the rate of cash 

return on owners' equity, The index of 

operating cash flow. 

   To test the ability of these ratios to 

interpret stock returns in Egyptian com-

panies, have been doing  An  Empirical  

 

study on 32 listed companies on sectors 

index in Egyptian Stock Exchange, for 

the period from 2010 to 2015. 

   The results revealed that the relati-

onship between financial ratios derived 

from cash flows statement and stock re-

turns positive and statistically signify-

cant. And the ratios that have a positive 

relationship and statistically significant 

are the rate of cash return on assets, and 

the rate of cash return on owners' equ-

ity. 

   When dividing the sample in sectors, 

results indicated that the positive rel-

ationship to the level of all sectors, but 

statistically significant in the construc-

tion and building materials sectors, hea-

lth care and pharmacology sector, and 

telecommunications sector. 

Keywords: Statement of cash flows; 

operating cash flows; financial ratios; 

stock returns 
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 / مقدم  البحث 1
  تت  لاشتتك قاتتل أن ا اتتلب الأس ستتي  م ر ستتدس       

هو  وقال   مو  ت  فالة دشأن ا ورلات الاة  ت لاس 
  س ال  س  ل ي  مك ا   مو  ت قي ا  ت ذ ا  تلالات 
ا    مفس. وا وسامس   وقال  مك ا   مو ت ت هتي ا  تواام 

وه تتت ك  ،(Pouraghajan, et al., 2012)ا    اتتتس 
قاتتتتت ت الاتتتتتلة  ستتتتت  لم ا  تتتتتواام ا    اتتتتتس أه ا تتتتت  قاتتتتتس 
ا  ستتت ي لان،   تتت  ا د تتتي   ماتتتتم قتتتي دتتتؤلة الاه  تتتت م 
و مداتتتتتتتتتتتتتتتتس ار ا  تتتتتتتتتتتتتتتت  ام ا  ستتتتتتتتتتتتتتتت  لة  م  مو تتتتتتتتتتتتتتتت ت 

(.  تتتتذ ك ةتتتتلم ا   تتتت م ا  ر ستتتتدي ةتتتتلا   3٢٢٠)ة اتتتتل،
ةتتت ا  ي ا تتتل ل وا  ل تتتح ا  تتت  ي راتتتث اتتت م إاتتتلاله   

 ا  ت ن  مدات ن امة أس س الاست ر  ق، و   تت  متك ا  
ار ا  تتتتتت ت ا  ستتتتتت ي لان  تتتتتتن ا   مو تتتتتت ت. ود تتتتتتلول 
ا وةت ا ضح أ ا   لا  س طا  ن  مداس  ل ار ا  ت ت 
ا  ستت  ل ان و   تتس ا  ستت ي لان، لأ ا تت    ضتتت   ن 
  مو تتتتتت ت  ر تتتتتتوي امتتتتتتة ا  لاتتتتتتل  تتتتتتن ا  ستتتتتت ر  ت 
وا     تتتتتتتت ت وا  تتتتتتتتي   طمتتتتتتتتب استتتتتتتت  لام ا ر تتتتتتتتم 

، (Hughes, et al., 2010)ا ش  ي ا ل إالاله  
  تتت  ارتتتل  تتتن   لقتتتس  تتتلى ةتتتللة ا ورتتتلة الاة  تتت لاس 
امتتتتة  و اتتتتل ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا ف ماتتتتس، وا  تتتتي   يتتتتل 
ا تتب ا راتت ة  اتت . و اتتل ذ تتك دوضتتوح د تتل إقتتئس 
د تتتتتتد ا ورتتتتتتلات الاة  تتتتتت لاس دستتتتتتدب اتتتتتتلم  تتتتتتواقل 
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا   قاتتتس   مداتتتس ار ا    اتتت  ا    مفتتتس 

 ,.Edmonds, et al)دت  لمم  تن لدرا ات  ا  ل ف تس
، و اتتتتتتتتتتتتتل  يتتتتتتتتتتتتت ل امتتتتتتتتتتتتتة ذ تتتتتتتتتتتتتك شتتتتتتتتتتتتتل س (2011

(W.T.Grant)   الأ لا اتتتتتس وا  تتتتتي أام تتتتتت إقئستتتتتا
دتت  لمم  تتن إق تت را  اتتن ألدتت ح، وا ضتتح را اتت  أ تتل 
إذا ةتتتتت م أي شتتتتت د د رماتتتتتل  تتتتتلق   ا  ا   لاتتتتتس  تتتتت ن 
سا ضتتتتح  تتتتل ا   تتتتول ا شتتتتلال قتتتتي ا   لاتتتتس )ر تتتت ل، 

(.  تتذ ك احلالت ر  تتس  ستت  ل ي ٠21، د 3٢٢2
ا  واام ا    اس إ ة   مو  ت  وضح  لى ةتللة ا ورتلة 

الاة  تتتتت لاس امتتتتتة  و اتتتتتل ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس، وأو تتتتتل 
إ ف ةا  امة الأ شطس ا    مفس، و ن ه    د ت أه اس 
ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس   ستتتت  ل ي ا  تتتتواام ا    اتتتتس 

 & Khanji)دشتت ل اتتت م وا  ستتت ي لان دشتتت ل  تتت د 

Siam, 2015). 
اس  لام ة ا س ا  لق  ت ا   لاس قي ا وةتت و حاال      

ا ر ضل ر ة أ تدرت   مو   ات   تن أهتم  تل ئت 
ا  تتلال   ستت  ل ي ا  تتواام ا    اتتس،  تتن  تتئل اشتت   ق 
 ستتتب    اتتتس   يتتتل أرتتتل ألوات ا  رماتتتل ا  تتت  ي وا  تتتي 
  طتتتتتي  تتتتتولة واضتتتتترس اتتتتتن الألا  ا  تتتتت  ي  مورتتتتتلة 

 (.3٢٢2الاة   لاس )  اس وا  لاح، 
مم  تتتن أه اتتتس ا  ستتتب ا    اتتتس ا  شتتت  س  تتتن ودتتت  ل    

ة ا س ا  لق  ت ا   لاتس إلا أ تل لا ا  تن    هتل اوااتل 
الأسام  أرل أهم ا  سب ا  ي اُ   ل اماات  قتي ا  ت ذ 
ا  تتتتتتلالات،  تتتتتتذ ك استتتتتت ة ا  ستتتتتت ي لون قتتتتتتي ا وةتتتتتتت 
ا ر ضل إ ة اس  لام ا  سب ا    اتس ا  ست  ل س  تن 

وااتتتتتتتتتتل ة ا تتتتتتتتتتس ا  تتتتتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتتتتس قتتتتتتتتتتي  فستتتتتتتتتتال ا
(، قال اف تل Stone & Niemeyer, 2005الأسام)

ن  ت ن الأ تل  ا  س ي لون قي   ل  فتس ا شتي و وا 
 تتتذ ك قاتتتل او تتتل ل اتتتل امتتتة ذ تتتكو هتتتذا  تتت  استتت ة 

 ا درث  لإ  دس امال   لا  وا ما .
 / مشكم  البحث2
ا ضتتتح  تتتن   ل تتتس ا درتتتث أن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت       

ا   لاتتتس  اتتتلت دستتتدب ا ر  تتتس إ تتتة   مو تتت ت  فاتتتلة 
 س  لم قي ا   ذ ا  لالات الاة  ت لاس ا    مفتس،  تن 
راث  لى ةلل ا  امة  و ال ا   ل واس  لا   ل.  ذ ك 
ر اتتت  متتك ا   ا تتس د ه  تت م  تت د  تتن ا  ستت ي لان 

د ا  ستتتب وا  رممتتتان ا  تتت  اان، وامتتتة و تتتل ا   تتتو 
ا    اتتتس ا  ستتت  ل س   اتتت ، وذ تتتك لأن الاا  تتت ل امتتتة 
ا  سب ا    اس ا  س  ل س  ن ة ا  ي ا ل ل وا  ل تح 
ا  تتت  ي ق تتتط لا   طاتتت ن ا  تتتولة ا   قاتتتس اتتتن الألا  
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ا  تت  ي  مورتتلة الاة  تت لاس،  تتذ ك استت ة ا درتتث إ تتة 
للاستتس و رماتتل ا  ستتب ا    اتتس ا ا  تتس ا  تتي  شتت ق  تتن 

ا   لاتتتتس و ستتتت  لم قتتتتي ةاتتتت س الألا  ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت 
ا  تتتت  ي  مورتتتتلة الاة  تتتت لاس، وائة اتتتت  دتتتتأهم  ؤشتتتتل 
 ستتتتت  لج  تتتتتن ا  تتتتتواام ا    اتتتتتس ا   تتتتتلة امتتتتتة أستتتتت س 
الاس ر  ق وهو ا   ال امة ا ستام. و أساست  امتة  ت  
ستتتدق ا  تتتن دمتتتولة  شتتت مس ا درتتتث قتتتي اش  دتتتس امتتتة 

 ا  س ؤلات ا    اس:
س دان ا  ستب هل  و ل ائةس ذات للا س إر  اا -

ا    اس ا  ش  س  ن ة ا س ا  لق  ت ا   لاس واوااتل 
الأستتتتام قتتتتي ا شتتتتتل  ت ا  ستتتت مس قتتتتي ا دول تتتتتس 

 ا   لاس.
هتتل  و تتل ائةتتس ذات للا تتس إر تت ااس دتتان  ستتدس  -

 ف اتتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس واوااتتل الأستتام 
 قي ا شل  ت ا  س مس قي ا دول س ا   لاس.

س إر تت ااس دتتان  ستتدس هتتل  و تتل ائةتتس ذات للا تت -
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  تتتتن الأ شتتتتطس ا  شتتتت اماس إ تتتتة 
إ  تتتتت  ي ا   اتتتتتل قتتتتتي ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس واوااتتتتتل 
الأستتتتتتتتام قتتتتتتتتي ا شتتتتتتتتل  ت ا  ستتتتتتتت مس د  دول تتتتتتتتس 

 ا   لاس.
هل  و ل ائةس ذات للا تس إر ت ااس دتان   تلل  -

ا   اتتل ا   تتلي امتتة الأ تتول واوااتتل الأستتام قتتي 
   لاس.ا شل  ت ا  س مس د  دول س ا 

هل  و ل ائةس ذات للا تس إر ت ااس دتان   تلل  -
ا   ال ا   لي امتة ر توق ا  م اتس واوااتل الأستام 

 قي ا شل  ت ا  س مس د  دول س ا   لاس.
هل  و ل ائةس ذات للا س إر  ااس دتان  ؤشتل  -

ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل الأستتتتام قتتتتي ا شتتتتل  ت 
 ا  س مس د  دول س ا   لاس.

 ئةتتتت ت ا ستتتت د س دتتتت   ئب هتتتتل    متتتتب   تتتت الا ا  -
ا  طتتتتت ن ا  تتتتت  اي ا  تتتتتتي     تتتتتي إ اتتتتتس ا شتتتتتتل س 

 ا  س مس د  دول س ا   لاس.
 / أهداف البحث3
استتتت الب ا درتتتتث للاستتتتس و رماتتتتل ا  ستتتتب ا    اتتتتس    

ا  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس وائة اتت  د وااتتل 
الأستتام قتتي ا شتتل  ت ا  ستت مس د  دول تتس ا   تتلاس. 

ا  ستتب ا    اتتس ا  ستت  ل س  تتن   تت  استت الب  رلاتتل 
ة ا تتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس وا  تتتي  ستتت طا   فستتتال اوااتتتل 
الأسام و ن يم إ    اس است  لا ا   قتي ا   دتؤ د وااتل 

 الأسام.
 / أهم   ودوافع البحث4
  دتتت  أه اتتتتس ا درتتتتث  تتتتن أه اتتتتس اوااتتتتل الأستتتتام      

  ؤشتتتتتل  تتتتت  ي ا يتتتتتل أرتتتتتل أهتتتتتم    اتتتتتلات ا  تتتتتلالات 
مفتتتتتس ا  تتتتتس والاستتتتت ي  لاس    تتتتتس، الاة  تتتتت لاس ا    

قضتئً اتتن أه اتس ة ا تتس ا  تلق  ت ا   لاتتس قتي اشتت   ق 
 ؤشتتلات    اتتس  ستت ال امتتة لستتم  تتولة شتت و اس اتتن 
الألا  ا  تت  ي  مورتتلة الاة  تت لاس    تتل امتتة  تتتلاام 

 الاا   ل امة اواال الأسام قي ا   ذ ا  لالات. 
يتس و ن أه اس ا درث ا  ن اشت   ق لواقت  ا د ر      

ش تتتلا  هتتتذا ا درتتتث، و  يتتتل أه اتتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس 
وا  ؤشتتتلات ا    اتتتس ا  ستتت  ل س   اتتت  وأه اتتتس اوااتتتل 
الأستتتتام لاق تتتت   تتتتلى ا د ريتتتتس    لقتتتتس ا  ئةتتتتس دا ا تتتت  
و تتتتتلى ةتتتتتللة ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس امتتتتتة  فستتتتتال اوااتتتتتل 
الأستتتام. د شضتتت قس إ تتتة  رلاتتتل ا  ستتتب ا    اتتتس ا  تتتي 

ةتس.   ت  أن  وةت  ا د ريتتس  ست هم قتي  فستال  متك ا  ئ
أن   تتتت الا هتتتتذا ا درتتتتث ةتتتتل   تتتتلم  ستتتت  ل ي ا  تتتتواام 
ا    اتتس دشتت ل اتت م وا  ستت ي لان دشتت ل  تت د ا يتتل 

 أرل أهم لواق  ا درث.
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 / حدود البحث5
ا   ل ا درث امة للاسس ا  ئةتس دتان ا  ستب       

ا    اتتتس ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس واوااتتتل 
 رلاتتل ا  ستتب ا  تتي ا  تتن أن  فستتل  الأستتام، و تتن يتتم

اوااتتل الأستتام و ستت  لم قتتي ا   دتتؤ داتت ، لون ا تتل ول 
قي  افاتس ا   دتؤ داتذل ا  وااتل  تن  تئل  متك ا  ستب. 
    أن اا س ا درث     تل امتة ا شتل  ت ا  ست مس 
د ؤشل ا  ط ا ت د  دول س ا   لاس،    الا ةطت ن 

ا للاسس  ا  ل  ت ا    اس وا   لقاس.         ل ق لة
م ر تتة اتت م 3٢٠٢امتتة ستتت ستت وات ق تتط  تتن اتت م 

م. وأ اتتتتتتتلا ة دماتتتتتتتس ا   تتتتتتت الا  م   تتتتتتتام ستتتتتتت  ون 3٢٠٢
  شلوطس دضوادط ا  ا ل اا س ا درث.

 / خط  البحث6
  ر اتتتتتتق هتتتتتتلب ا درتتتتتتث، وقتتتتتتي ضتتتتتتو   شتتتتتت م ل     

وأه ا ل ولواق ل ورلولل، سوب اس   ل ا درث امة 
 ا  رو ا    ي:

 اس  ن    ول  ر سدية ا س ا  لق  ت ا   ل ٠/6
  اواال الأسام وائة ا  د   لق  ت ا   لاس 6/3
 رماتتتتل ا  ئةتتتتس دتتتتان ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل  6/2

 الأسام واش   ق قلود ا درث
   ا اس ا درث 6/1
  تتتتت الا ا درتتتتتث وا  و تتتتتا ت و  تتتتت لات ا درتتتتتث  ٢/6

 ا    لرس

قمئم  ال دفقمت النقد   مان منظاور  6/1
 محمسبي

شتتتتتك قاتتتتتل أن ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس   يتتتتتل    تتتتت  لا     
  لل ا رات ة لأي ورتلة اة  ت لاس، وا  تن اا د لهت  
 ؤشل   رلال  لى اس  لال واس  لال أو قشتل ا ورتلة 
الاة  تتت لاس، لأن ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس   يتتتل ألاة ق امتتتس 

، و ستتتتت ة (Murty & Misra, 2004)  و اتتتتتل ا تتتتتلدح 

ا ورلات الاة   لاس ا لةً إ ة الار ف   د لل    تول 
 تتتن ا   تتتل ا تتتل     وةتتت  رتتتلوث أرتتتلاث ستتتمداس،   تتت  
 رتت ف  دتتل قتتي ر  تتس  وةتت  أرتتلاث إا  داتتس لاستت  ئل 

. وا ل   (Chen, et al., 2016)ا فلد الاس ي  لاس 
 رتت ف  ا ورتتلات الاة  تت لاس د    تتل قح اتت   ف تتح اتتن 

 ذ ك قي ةواا ا  ا    اس. 
و تتتتن ا   تتتتلوب أن   تتتت م ا   مو تتتت ت ا  ر ستتتتدي    

اُ  لا    واس  ن ا  واام ا    اس ا  ي  مدي ار ا  ت ت 
أ تتر ب ا   تتمرس، وا د تتي أن   تتلد هتتذل ا  تتواام 
  تت الا ا ماتت ت ا ورتتلة الاة  تت لاس دشتت ل  وضتتواي 
دراث   طي  ولة   لةس وا ل س ان الألا  ا    ي 

(Jeletic,2012)  . 
و  تتتل  ف و تتتت أه اتتتس ا  تتتتواام ا    اتتتس ا  تتتي ا   اتتتت     

ا   تتت م ا  ر ستتتتدي ادتتتل ا تتتتح ن ق   تتتت  ر تتتتل ة ا تتتتس 
ا  ل ح ا    ي     س د لحة دان ا  واام ا    اتس الأ تلى 
 ن راث أه ا ا   ئل ا ف لة  ن ا  تلن ا ست د  ر تة 
ا  تتتتلن ا  شتتتتلان، يتتتتم  لا  تتتتت   أ تتتتذ     اتتتت  ة ا تتتتس 

هتتتت  ألاة ه  تتتتس    اتتتتام ألا  ا تتتتل ل،  تتتتن راتتتتث اا د ل 
ا ورتتتلات الاة  تتت لاس. ود تتتل  أستتتاس   متتتس   تتت اال 

ق تتتتل أو تتتتي  ٠722اتتت م ٠(FASBا  ر ستتتدس ا    اتتتتس )
 تتل ا  تتواام ا    اتتس  فتتس لل تتس الأه اتتس، و تتن يتتم ةتت م 
ا    م ا  ر سدي دح   ج ةواام    اس   لادطس و     مس 

 (.  3٢٠٠  ر اق ا  لد   ا  )رسان وحوا س، 
يتتل ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ي  تتث ة ا تتس   تتتله  و     

ا ورلات الاة   لاس ضت ن ا   ت لال ا    اتس ا ست واس، 
 ,Nurnberg) تتتتن راتتتتتث ا  ل اتتتتتب و تتتتاس الأه اتتتتتس 

، وةتتتتتل ال تتتتت  ذ تتتتتك إ تتتتتة أن ةتتتتت ا  ي ا تتتتتل ل (2006
وا  ل تح ا  تت  ي ات م إاتتلالهم امتة أستت س الاستت ر  ق 

 م امتتة وا تتذي استت محم إ تتلا  د تتد ا   تتلالات ا  تتي  تت

                                                             
1  http://www.fasb.org 

 

http://www.fasb.org/
http://www.fasb.org/
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أستتت س ا ر تتتم ا ش  تتتي، ود   تتت  ي الاا  تتت ل اماا تتت  
ق تتتط  رتتتل  تتتلل. و  تتتن الأ تتتل  تتتاس  تتتذ ك د   ستتتدس 
   ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس لأ اتتتت  ُ  تتتتل امتتتتة الأستتتت س 

(، وذ تك امتة ا تلمم 3٢٠2ا   لي )ا   ا ي، وو تل، 
 تتتتن أن الألدتتتتت ح ا  لل تتتتتس قتتتتتي ة ا تتتتتس ا تتتتتل ل   يتتتتتل 

ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس، ا   مو تتت ت الأو اتتتس شاتتتلال ة ا تتتس 
و  تتتتن    تتتتن ا  شتتتت مس قتتتتي أن الألدتتتت ح   تتتتون اتتتت لةً 
اُلضتتس  م ئاتتب  تتن ةددتتل اشلالة   تت   اتت   تتن طدا تتس 
   تتتتس  ااتتتت  ا فل تتتتس  م ئاتتتتب قااتتتت ،  تتتتذ ك ا تتتتوم 
ا  ستت ي لون لاا تت  د   ف ضتتمس دتتان الألدتت ح وا  تتلق  ت 
ا   لاتتس  ئا  تتت ل اماا تت    تتتل ئت لا  تت ذ ا  تتتلالات 

(Cheng, et al.,2013)  . 
و تتن ا  تتلال د  تتذ ل أن ا  ف ضتتمس دتتان الألدتت ح       

وا  تلق  ت ا   لاتس    مو ت ت أس ستاس لا  ت ذ ا  تلالات 
الاة   لاس  اتل د اتول ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس، ولا 
احال هذا ا  لل  و ول إ ة الآن.  ذ ك ست    ول قا ت  
امتتتتتي ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس  تتتتتن راتتتتتث،  طولهتتتتت  

  تتتتتتت  ي أه ا اتتتتتتت ، و افاتتتتتتتس ا  تتتتتتت لا ي، وأهتتتتتتتلاقا ، ود 
إاتتتتلاله   تتتتن  تتتتئل   تتتت اال ا  ر ستتتتدس. يتتتتم    تتتت ول 
 رماتتتل  متتتك ا   ا تتتس و تتتن يتتتم ا  ستتتب ا    اتتتس ا  شتتت  س 

   ا ، وأه ا ا  قي   اام ألا  ا ورلة الاة   لاس.

        موقااااااااع قمئماااااااا  ال اااااااادفقمت النقد اااااااا  6/1/1
 من الافصمح المحمسبي 

رتتل ا  تتواام ا    اتتتس ُ  تتل ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس أ     
ا  ي ا   ات  ا   ت م ا  ر ستدي وا  تي  وضتح   ت لل 
الأ تتوال واستت  لا   ا  قتتي ق تتلة ح  اتتس   ا تتس د تتلد 
 رلاتتتل أستتتد ب ا   اتتتل قتتتي ل تتتال ا   لاتتتس )ا  ط تتتوط 

( ، و ر تتتتتتوي هتتتتتتذل ا   ا تتتتتتس امتتتتتتة 3٢٠٢وا  تتتتتت هل، 
  مو تتتت ت    متتتتس  م  مو تتتت ت ا  لل تتتتس قتتتتي ةتتتت ا  ي 

 ح  افاس  وحا  تتتتتتتتتتتت   وضتتتتتتتتا ل ل.   ي و تتتتتا  ل ح ا    

 تتوالل ا ورتتلة الاة  تت لاس، راتتث   تتلم   مو تت ت اتتن 
  تت لات استت  لام ا  تتلود و افاتتس   واتتل ا  وستت  ت 
الاستت ي  لاس د شضتتت قس إ تتتة   تتلال ا  وحا تتت ت ا   لاتتتس 

 (.3٢٠٠ م س ه ان )ا   ولي وا  ا ل، 
اوا تتتتل أس ستتتتاس و  تتتتأيل ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس د تتتتلة      

( قتتي؛   تتو ا  دا تت ت وا تتذي 3٢٢1أو حهتت  )رستت  ان،
ا اس أيل   ال ا  دا  ت امة   قي ا   لاتس ا     تس 
 تتن الأ شتتطس ا  شتت اماس، و  اتتل  ستتدس    تتل ا تتلدح، 
و  اتتتتل  ستتتتدس ا   تتتتلوق ت ا دا اتتتتس واشلالاتتتتس وا  تتتتي 
ا  تتتتتن أن  تتتتتؤلي إ تتتتتة حاتتتتت لة أو ا  فتتتتت د ا  تتتتتلق  ت 

و  اتتتل  ستتتب لأس ا  تتت ل ا    تتتل. ا   لاتتتس ا  شتتت اماس، 
و مك ا  وا ل  فسل ا   الات قي ا  لق  ت ا   لاس  تن 
الأ شتتطس ا  شتت اماس  تت  ا   داتتل أن ا   اتتل ا ستتمدي قتتي 
ا  دا  ت اؤلي إ تة  شت ئت   لاتس  داتلة    تس إذا 
   تتتت  ستتتدس    تتتل ا تتتلدح إ تتتة ا  دا تتت ت    فضتتتس 

ا تتت ت و ستتتدس ا   تتتلوق ت ا دا اتتتس واشلالاتتتس إ تتتة ا  د
  ل ف س.

    أن ا   ال قي  ستب لأس ا  ت ل ا    تل  تاس     
د فس  طولة   ال  سب ا لدراس راث ا  ن ا  ضت   
امتتتة ا   اتتتل ا ستتتمدي   ستتتب لأس ا  تتت ل ا    تتتل  تتتن 
 ئل حا لة ر م ا  دا  ت وحا لة  ستدس    تل ا تلدح 

 إ ة ا  دا  ت.
و ئ تتتس ا  تتتول أن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس  تتتن     
ا  واام ا    اتس ا  تي   توم دحاتلاله  إلالة ا ورتلات  أهم

الاة  ت لاس و ر توي د   ف تتال امتة ا  تلق  ت ا   لاتتس 
ا لا مس إ اات  و تذ ك ا  تلق  ت ا   لاتس ا   ل تس ا ات ، 
وذ تتتتتك دشتتتتت ل اوضتتتتتح   تتتتت لل  متتتتتك ا  تتتتتلق  ت  تتتتتن 
الأ شتتتتطس ا  شتتتت اماس والاستتتت ي  لاس وأ اتتتتلا ا   واماتتتتس. 

ا  تتتي طتتتلأت امتتتة ل تتتال  و تتتن يتتتم  رلاتتتل ا   اتتتلات
ا   لاتتس و تت  قتتي ر  اتت  وأاضتت  أستتد ب و  تت لل هتتذا 

 ا   ال.
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ال طاااااور ال ااااامر خي لقمئمااااا  ال ااااادفقمت  3/٠/6
 النقد  

  تل  تتلت ة ا تتس ا  تلق  ت ا   لاتتس د تتلة  طتتولات       
  ذ س ا ا ت ا  لن ا   ضي ر ة و مت إ تة شت ما  
ا رت  ي، راتتث   اتتلت  ئ ات  قتتي ا شتت ل وا  ضتت ون 
وذ تتك  مر تتول امتتة ة ا تتس    اتتس      تتل  تت  ا  تتواام 
ا    اتتتس الأ تتتلى و ر تتتق ا  تتتلد   اتتت . و  تتتل أوضتتتح 

ة  تت لاس ( أن ا ورتتلات الا3٢٠2)الأحهتتل ولا تتولي، 
الأ لا اتتس أول  تتن أاتتل هتتذل ا   ا تتس د تتفس ا  ا لاتتس 
قي  ا اس ا   سا  ت  ن ا  تلن ا  شتلان راتث دتلأت 
قتتي شتت ل داتت ن  رمامتتي دستتاط استت ة ة ا تتس   تت لل 
ا  تتوالل واستت  لا   ا ، و   تتت     تتل امتتة ا    ل تتس 
  تت ا  ان    تت  ا ان  م ل تتح ا  تت  ي، دراتتث اتت م  رلاتتل 

  د ا رتتتتتت لث قتتتتتتي هتتتتتت  ان   تتتتتت لل ا حاتتتتتت لة أو ا تتتتتت
 ا   ا  ان امة  لال ا ف لة ا  ر سداس. 

م أو تتتتتتة ا   اتتتتتتل الأ لا تتتتتتي ٠76٠وقتتتتتتي اتتتتتت م    
د  ااتتتل  ستتت ة هتتتذل  AICPA م ر ستتتدان ا  تتت  و اان 

ا   ا س    دح ة ا س  رمال ا  لق  ت ا   لاس وا    اتس، 
وطمتتتب  تتتن ا ورتتتلات الاة  تتت لاس الأ لا اتتتس إ تتتلال 

ل  لا   اتتتتتت   تتتتتتن  لاةتتتتتتب هتتتتتتذل ا   ا تتتتتتس و شتتتتتتله  د تتتتتت
م ةت م د  ااتل است ا  إ تة ٠762ا رس د ت، وقتي ات م 

 ة ا س    لل الأ وال واس  لا   ا .
م ٠72٢واحلالت أه اتتتتتس هتتتتتذل ا   ا تتتتتس قتتتتتي اتتتتت م    

 SECا تتتل   طمتتتب ستتتوق الأولاق ا    اتتتس الأ لا تتتي 
 تتن ا ورتتلات الاة  تت لاس ا  ستت مس  لاتتل أن   ضتت ن 

 ل تتس إ اتتل ة ا تتس   تت لل ا   تت لال ا    اتتس ا ستت واس ا  
 (.3٢٠2الأ وال واس  لا   ا  )الأحهل ولا ولي،

م أ تتتتتتلل ا   اتتتتتتل الأ لا تتتتتتي ٠72٠وقتتتتتتي اتتتتتت م     
 م ر ستتتدان ا  تتت  و اان لأي   متتتس  دتتت لئ ا  ر ستتتدس 

(APB)  وأو تتتة قاتتتل د  ااتتتل  ستتت ة ة ا تتتس  ٠7لةتتتم
   لل الأ وال واس  لا   ا   ا دح ة ا تس ا   اتلات 

وأن ات م  لا   ات   تن ةددتل  لاةتب قي ا  ل تح ا  ت  ي 
 (. 3٢٠، د 3٢٢2ا رس د ت )ر  ل، 

م أ تتتتتتتتلل   متتتتتتتتس   تتتتتتتت اال ٠792وقتتتتتتتتي اتتتتتتتت م    
اش تتتتلال لةتتتتم  FASBا  ر ستتتتدس ا    اتتتتس الأ لا تتتتي 

7٢ (SFAS No. 95)  ا تتتتتتتتتتتذي أ تتتتتتتتتتتحم ا ورتتتتتتتتتتتلات
الاة   لاس الأ لا اتس دحاتلال ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس، 
دراث  رل  رل ة ا تس ا   اتلات قتي ا  ل تح ا  ت  ي، 
    أو ة د   اب ا  لق  ت ا   لاس قي هذل ا   ا س 
إ تتتة  تتتلق  ت   لاتتتس  تتتن الأ شتتتطس ا  شتتت اماس و تتتلق  ت 
   لاتتتس  تتتن الأ شتتتطس الاستتت ي  لاس و تتتلق  ت   لاتتتس  تتتن

 (.3٢3، د3٢٢2الأ شطس ا   واماس )ر  ل، 
م أ تتتتتتتتلل   متتتتتتتتس   تتتتتتتت اال ٠772وقتتتتتتتتي اتتتتتتتت م    

  ا ل ا  ر سدس ا تلو ي لةتم  IASBا  ر سدس ا لو اس 
2 (IAS No. 7)  ،دشتتتتتتأن ة ا تتتتتتس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس

وأو تتتتة أن   تتتتل هتتتتذل ا   ا تتتتس   تتتتح  لا ا  تتتتحأ  تتتتن 
ا دا  تتتت ت ا    اتتتتس ا  تتتتي   تتتتله  ا ورتتتتلات الاة  تتتت لاس 

 ل لولي.دش 
م  اتتلت ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ٠772وقتتي اتت م    

قي   ل د لول ةلال وحال الاس ي  ل ا   لي لةم 
م وا ذي أ حم ا ورتلات الاة  ت لاس ٠772 س س  ٢٢2

ا  تتتي  طتتتلح أولاةتتت     اتتتس قتتتي ا   تتت ب اتتت م د ستتت  لام 
(، ٠779  تتتتتتتت اال ا  ر ستتتتتتتتدس ا   تتتتتتتتلاس )ا شتتتتتتتت  ي،

دشتتأن إاتتلال  1ةتتم و ضتت  ت هتتذل ا   تت اال ا   اتت ل ل 
 ة ا س ا  لق  ت ا   لاس.

و تتتتتتن ا  تتتتتتلال د  تتتتتتذ ل أ تتتتتتل  تتتتتتم   تتتتتتلال   تتتتتت اال    
م د تتتتتتتتلال وحاتتتتتتتتل 3٢٠٢ا  ر ستتتتتتتتدس ا   تتتتتتتتلاس اتتتتتتتت م 

م وادتتتلأ 3٢٠٢ ستتت س  ٠٠٢الاستتت ي  ل ا   تتتلي لةتتتم 
ا   تتتتتتل د    تتتتتت اال ا   ل تتتتتتس اا دتتتتتت لا  تتتتتتن أول ا تتتتتت ال 

 .3م3٢٠6

                                                             
2
 نهًحاطباث انًزكشٌ انجهاس 

http://www.asa.gov.eg   

http://www.asa.gov.eg/
http://www.asa.gov.eg/
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 و تتتتن ا  تتتتلد ا ستتتت دق  م طتتتتول ا  تتتت لا ي    ا تتتتس   
ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا ضتتح أ اتت   تتلت د تتلة  لارتتل إ تتة 
أن و تتمت  مشتت ل ا رتت  ي، و تتلى ا د ريتتس أن ا  طتتول 
 اذل ا   ا تس  ت لا اتن  طتول ر  تس  ست  ل ي ا  تواام 
ا    اتتس  م  مو تت ت. قد رماتتل  متتك ا  لارتتل ا ضتتح أن 
 ل  لرمس  حلال قاا  ا   مو ت ت ا  فاتلة  م ست  ل ان 

ل تتتتتس ا   تتتتتل اتتتتتن ا  لرمتتتتتس اتتتتتن ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ور
 ا س د س  ا .

 أهداف قمئم  ال دفقمت النقد   6/1/3
إن ا اتتتلب الأس ستتتي    ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس هتتتو    

 تتتتتوقال   مو تتتتت ت اتتتتتن رل تتتتتس ا   لاتتتتتس ا     تتتتتس  تتتتتن 
ا   ر تتتتتئت وا  تتتتتلقوا ت  تتتتتئل ق تتتتتلة   ا تتتتتس اتتتتتن 
الأ شطس ا  شت اماس  مورتلة الاة  ت لاس د شضت قس إ تة 
 تتتتوقال   مو تتتت ت اتتتتن ا  تتتتلقق ا تتتتلا ل وا  تتتت لج  تتتتن 

اتت   اتتلب إ تتة الأ شتتطس الاستت ي  لاس وا   واماتتس، أي أ 
 ,Khanji & Siam) رلال    لل ا   ل وأو ل إ ف ةل 

2015). 
و ن ذ ك ا الب ا  ن اش   ق الة أهلاب قلااتس    

  اتتتتت ؛  تتتتتوقال   مو تتتتت ت  ستتتتت ال  ستتتتت  ل ي ا  تتتتتواام 
ا    اتتس امتتة   اتتام  تتولة ألدتت ح ا ورتتلات الاة  تت لاس 

(Laswad & Baskervill, 2007) د شضتت قس ،
إ تتة  تتتوقال   مو تتت ت    تتتن  تتن ا   دتتتؤ د تتتللة ا ورتتتلة 
الاة  تتت لاس امتتتة  و اتتتل ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  ستتت  دماس 
ا  ي  س ال قتي إاتلال ا  واح ت ت ا   لالاتس وا   طتاط 

 .(Jeletic, 2012)ا  ال  م وس  ت 
     الب إ ة  توقال   مو ت ت ا  تن  تن  ئ ات     

ورتتتتلة الاة  تتتت لاس ولل تتتتس  رماتتتتل ا  لو تتتتس ا    اتتتتس  م
ساو  ا ، وأاضت   رلاتل ا ف تلة ا ح  اتس ا ئح تس   رواتل 
الأ تتتتول إ تتتتة   لاتتتتس وهتتتتو  تتتت  اُ تتتتلب دتتتتلولة  رواتتتتل 

 (.3٢٠٠ا   لاس )رسان وحوا س، 

ود   تتتتت  ي ا  تتتتتن إا تتتتت ح أهتتتتتلاب ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت    
ا   لاتتس  تتوقال   مو تت ت    متتتس  م  مو تت ت ا  تتي اتتت م 

ام ا    اتس الأ تلى دراتث ات م اشق  ح ا ات  قتي ا  توا
اشق  ح ان ا  تلق  ت ا   لاتس ا لا متس وا   ل تس  تن 
الأ شتتتتتتتتتطس ا    مفتتتتتتتتتس  مورتتتتتتتتتلة الاة  تتتتتتتتت لاس وهتتتتتتتتتذل 
ا   مو تت ت    تتن  ستت  ل ي ا  تتواام ا    اتتس  تتن   اتتام 
ستتتتاو س و لو تتتتس ا ورتتتتلة الاة  تتتت لاس و تتتتولة ألد راتتتت  

 وا   دؤ د  للات   وه .
هتتتتتتلاب    شتتتتتتة  تتتتتت  و تتتتتتلى ا د ريتتتتتتس أن هتتتتتتذل الأ   

ار ا  تت ت  ستت  ل ي ا  تتواام ا    اتتس  تتن ا   مو تت ت، 
راتتث أ اتتم ار تت  ون   مو تت ت  ستت الهم امتتة   اتتام 
لدراتتتتتس ا ورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس، و تتتتتولة هتتتتتذل الألدتتتتت ح، 
و تتتلى ةتتتللة ا ورتتتلة امتتتة  وا اتتتس ا  حا   اتتت  ة تتتالة 
وطوامتتتتتتس الأ تتتتتتل، د شضتتتتتت قس إ تتتتتتة   تتتتتتللات ا   تتتتتتو 

 ت    تتن  تتن ا  تت ذ ةتتلالات ا   وة تتس، وهتتذل ا   مو تت
 اة   لاس سما س.

 أهم   قمئم  ال دفقمت النقد   6/1/4
  د  أه اس ة ا س ا  لق  ت ا   لاس  ن أه اس ا   ل     

لأي ورتتتلة اة  تتتت لاس، ق    تتتل ار تتتتة د دتتتول اتتتت   ي 
لأ تتل أهتتم أ تتل ستت ال  ر   تتل ا ورتتلات الاة  تت لاس 

اتت  و وحا   اتت   م اتت م د  ما  اتت  ا  شتت اماس و تتلق  ا  حا   
(Hadzhikotev, 2013) و  تل ا ضتتح  تن ا  طتتول .

ا  تتت لا ي    ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس أن  متتتك ا  طتتتولات 
 د ت  ن ر  س  س  ل ي ا  تواام ا    اتس  م  مو ت ت 
ا  تتتتتتي  ر وااتتتتتت  هتتتتتتتذل ا   ا تتتتتتس، وا  تتتتتتي احلالت د تتتتتتتل 
 ئر تتتس أن ا  لاتتتل  تتتن ا ورتتتلات الاة  تتت لاس ا  تتتي 

 ملدراتتس  ل تتت  تتن ا ستتوق  ر  تتت   تتللات  ل ف تتس
و تتتت ن ا ستتتتدب هتتتتو اق   لهتتتت   مستتتتاو س ا   قاتتتتس  موقتتتت   
د   حا   ا  واا   له  قي ا   طتاط امتة ة ا تس ا تل ل 

(.  تتتذ ك ا  تتتل ا   تتتل 3٢٠2ق تتتط )ا   ا تتتي وو تتتل، 
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 رو أه اس ة ا س ا  تلق  ت ا   لاتس وأه اتس ا   مو ت ت 
 ات.ا  ي ا  ن أن  وقله  و  ون  ئا س لا   ذ ا  لال 

و تتتتتوقل ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس دشتتتتت ما  ا رتتتتت  ي    
  مو  ت  ئا س لا   ذ ا  لالات  ن ةددل ا  س ي لان 

-Al-Attar & Al)   تتتتتس قتتتتتي الأستتتتتواق ا   شتتتتتاس 
Khadash, 2005) دراتتتث ا  تتتن  تتتن  تتتئل هتتتذل ،

ا   مو تتتتت ت ا   تتتتتلب امتتتتتة  ستتتتت وى ستتتتتاو س ا ورتتتتتلة 
 رلاتتتل  تتتلى الاة  تتت لاس و لو  اتتت  ا    اتتتس ود   تتت  ي 

 ةلل ا  امة ا وق   د   حا   ا .
و  ل احلالت أه اس ة ا س ا  لق  ت ا   لاس دسدب      

اا  تتت ل د تتتد أ تتتر ب ا   تتتمرس أن ا  ؤشتتتل امتتتة 
 ر ق الألد ح هو أن ا ون   قي ا  لقق ا   لي  تن 
الأ شتتتتتطس ا  شتتتتت اماس  و تتتتتب،   تتتتت  ا   تتتتتلوا أن هتتتتتذل 

قي ا تتلدح الأ شتتطس هتتي ا  و تتلة  لإاتتلالات و تتاس  تت 
 (. 3٢٠2ا  للج قي ة ا س ا ل ل )الأحهل ولا ولي، 

  تت  ا  تتن  رلاتتل أه اتتس ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس      
دشتتتأن  1 تتتن  تتتئل   اتتت ل ا  ر ستتتدس ا   تتتلي لةتتتم 

ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس، راتتتث  تتتد امتتتة أن أه اتتتس 
هتتتتذل ا   ا تتتتس   طمتتتتق  تتتتن ا   مو تتتت ت ا  تتتتي  ر وااتتتت  

ا    اتتس  تتن   اتتام ا   اتتلات و   تتن  ستت  ل ي ا  تتواام 
ا ر ليس امة  ت قي أ تول ا   شتأة وها مات  ا  ت  ي، 
و ذ ك ةتللة ا   شتأة امتة ا  تأيال امتة  دت  ي و وةاتت 
ا  لق  ت ا   لاتس د ت  است ح  ات  د وقاتق أوضت اا   ت  
ا  تتتتلوب وا فتتتتلد ا    اتتتتلة،   تتتت     تتتتن  ستتتت  ل ي 
 تس ا  واام ا    اس  ن  طوال    ذج د لد   اام و   ل 

ا  ا تتتس ا ر  اتتتس  م تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  ستتت  دماس    شتتت ت 
   مفتس،   تت  أ ات   ستت ال قتي    ل تتس الألا  ا  شتت امي 
 ورلات    مفس   لا لأ ا   س د ل الآي ل ا     تس  تن 
اس  لام       ت  ر سداس    مفس  ت فس ا   ت  ئت 

 والأرلاث.

 و    سدق ا  ن ا  ول أن أه اس ة ا س ا  لق  ت     
ا   لاس   د   تن أه اتس ا   تل  مورتلة الاة  ت لاس و تن 
يم أه اتس ا   مو ت ت ا  تي  ر واات   متك ا   ا تس، وقتي 
ا واةتتتتتتتتت  احلالت أه اتتتتتتتتتس ة ا تتتتتتتتتس ا  تتتتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتتتس 
وا   مو تتتتت ت ا  شتتتتت  س   اتتتتت  دستتتتتدب أو تتتتتل ا   تتتتتول 
ا   ئحم  م  مو ت ت ا  شت  س  تن ة ا تس ا تل ل، واتلى 

(Grey, et al., 2013)  أهم أو ل هذا ا   تول أن
هتتتتو اُلضتتتتس لةتتتتم  تتتت قي ا تتتتلدح  م ئاتتتتب  تتتتن ةددتتتتل 
اشلالة   ر اتتق أمتتلاد   ا تتس. وةتتتل ال تت  ذ تتك إ تتتة 
ا  لو تس ا  تتي   ستتم داتت   دت لئ ا  ر ستتدس ا تتل  طداتتق 
ا سا ستت ت وا طتتلق ا  ر ستتداس. وا فتتق  تت  هتتذا ا تتلأي 

(Cheng, et al., 2013)  ق تل أوضتح أن الألدت ح
دب  تت   ر واتتتل  تتتن  ستتت ر  ت. اُلضتتس  م ئاتتتب دستتت

 تتتتذ ك استتتت ة ر  اتتتت   ستتتتت  ل و ا  تتتتواام ا    اتتتتس إ تتتتتة 
ا درتتتتتتث اتتتتتتن ا   مو تتتتتت ت الأةتتتتتتل  تتتتتتأيلا د   ئادتتتتتت ت 

 .(Arinović-Barac,2011)ا  ر سداس 
أن  ست  ل ي  (Baik, et al.,2015)واوضتح     

ا  واام ا    اس ا   لون أن ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس أةتل 
   ل تتس د  ا تتس ا تتل ل  تتذ ك احلال اُلضتتس  م ئاتتب د  

اه  تت م  ستت  ل ي ا  تتواام ا    اتتس    تتس ا  ستت ي لان 
وا  رممتتتان ا  تتت  اان د    مو تتت ت ا  لل تتتس قتتتي ة ا تتتس 
ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس وذ تتتتتتك د تتتتتتل ا ااتتتتتت ل ا  لاتتتتتتل  تتتتتتن 
ا شل  ت ا  دلى قي ا ولاات ت ا   رتلة الأ لا اتس  يتل 

اتتت لات شتتتل س ا تتتلون وول تتتل وم، وذ تتتك لأن  متتتك الا ا
أق لت ا  س ي ل ي  ل قي سوق لأس ا   ل وةممت  ن 
اا  تتتت لل امتتتتة الألدتتتت ح قتتتتي  وةتتتت  الألا  ا  ستتتت  دمي 
 مورتلات الاة  ت لاس، والا  ت ل  رتو ا  تلق  ت ا   لاتتس 
 وسامس    اام الألا  ا ر  ي وا   دؤ د لألا  ا  ست  دمي 

(Edmonds, et al., 2011). 
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و تتتتتتتتتلى ا د ريتتتتتتتتتس أن ا  ئاتتتتتتتتتب قتتتتتتتتتي الألدتتتتتتتتت ح      
ا  ر سداس ا يل أهم الأسد ب ا  ي رو ت و اس   ل 
 س  ل ي ا  تواام ا    اتس  رتو ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس 
وا  تتي    اتتح دأ اتت  أةتتل اُلضتتل  م ئاتتب قتتي ألة  اتت  
دسدب الم ار وااا  امة   لالات  ر سداس     ل قي 

ا  تن ا  تول أن  رلاله  امة ا ر تم ا ش  تي.   ت  
الألدتتت ح ا  ر ستتتداس ا يتتتل ا  ئاتتتب قااتتت  لأ اتتت  دتتتؤلة 
اه  تتتت م  ستتتت  ل ي ا  تتتتواام ا    اتتتتس راتتتتث أ اتتتت    يتتتتل 
ا   مو تتت ت الأس ستتتاس ا  تتتي اتتت م الاا  تتت ل امااتتت  قتتتي 
ا  تتتتتت ذ ا  تتتتتتلالات الاة  تتتتتت لاس ا    مفتتتتتتس  تتتتتتذ ك اتتتتتت م 
ا  ئاتتب قااتت  د تت  ا  شتتة  تت  أهتتلاب اشلالة. وأ يتتل 

هتتتتتتتتتي ا  ستتتتتتتتت ر  ت وا   تتتتتتتتتلالات  وستتتتتتتتتامس  م ئاتتتتتتتتتب
ا  ر ستتتتداس، ولأن ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس لا  ر تتتتوي 
امة  س ر  ت أو   لالات  ر سداس قح ات   تن و اتس 
   ل  س  ل ي ا  واام ا    اس أةل اُلضس  م ئاب. 

و  شتتتة ا د ريتتتس أن ا تتتون الا  تتت ل ا   حااتتتل قتتتي      
ا وةتتتتتت ا ر ضتتتتتل  رتتتتتو الاا  تتتتت ل امتتتتتة ا   مو تتتتت ت 

 ؤشتتتلات ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس قتتتي وا 
  اتتام ألا  ا ورتتلات الاة  تت لاس ا رتت  ي و وةتت  الألا  
ا  ستتتتت  دمي ستتتتتدد  قتتتتتي أن  م تتتتتأ اشلالة إ تتتتتة أستتتتت  اب 
 د  تتتلة  م ئاتتتب قااتتت  د تتت  ا  شتتتة  تتت  أهتتتلاقا ، وةتتتل 
  ون أرل هذل الاس  اب هو الا  ا ل ا     ل ش لا  

 الاس ي  لاس أو ا   واماس.ا   ما ت ا  ش اماس أو 
قمئمااا  ال ااادفقمت النقد ااا  مااان منظاااور  6/1/5

 معم  ر المحمسب  الممل  
ا ضتتح قا تت  ستتدق  حااتتل الاه  تت م د  ا تتس ا  تتلق  ت    

ا   لاتتتتس دستتتتدب أه ا اتتتت    ستتتت  ل ي ا  تتتتواام ا    اتتتتس، 
وا   تتس ذ تتك الاه  تت م امتتة   تت اال ا  ر ستتدس ا  تتي 
 تتللت دشتتأ ا . و  يتتل   تت اال ا  ر ستتدس الأ لا اتتس 
  دتتت   تتتل ا   تتت اال، وا تتتل   متتتس   تتت اال ا  ر ستتتدس 

ت ا  ا اتتس ا   وطتتس  تتن أهتتم ا     تت  FASBا    اتتس 

دح لال    اال  م ر سدس وا ذي اه م دح لال   ات ل 
دشأن ة ا س ا  لق  ت وهتو   ات ل ا  ر ستدس الأ لا تي 

 .(SFAS No. 95) 7٢لةم 
 ارتل  رتل  ٠792و  ل  لل هذا ا   ا ل ا م      

ا  ت د  ٠7لةتم  APBلأي   مس  د لئ ا  ر سدس 
. و طمتب هتذا دحالال ة ا تس ا   اتل قتي ا  ل تح ا  ت  ي

ا   اتتتت ل إاتتتتلال ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس   تتتتح   تتتتن 
ا    واتتتتتس ا    متتتتتتس  م تتتتتتواام ا    اتتتتتتس ا  تتتتتتي   تتتتتتلله  
ا شتتل  ت.   تت  ا طمتتب   تت اب ا  تتلق  ت  تتن راتتث 
ا   دوضتتتتتت ت وا  تتتتتتلقوا ت امتتتتتتة أستتتتتت س الأ شتتتتتتطس 
ا  شتت اماس والاستت ي  لاس وا   واماتتس و  تتلام   لاتتب   تتل 

 قاس.
 رلاتتس  مورتتلات الاة  تت لاس قتتي و تتلك ا   اتت ل ا     

إاتتتلال هتتتذل ا   ا تتتس د  طلا تتتس ا  د شتتتلة ا  تتتي   تتتلد 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  تتتتن الأ شتتتتطس ا  شتتتت اماس د وضتتتتاح 
ا  تتلقوا ت وا   دوضتت ت. أو د  طلا تتس ماتتل ا  د شتتلة 
وا  تتتتي   رتتتتلل ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس قااتتتت   تتتتن 
  تتئل  ستتواس  تت قي ا تتلدح د      تتل ماتتل ا   لاتتس،
و  م ا  سواس  ن  تئل ا     تل  ؤ متس ا ستلال و تل 
ا  ستت ر  ت ا  ستتت  دماس، وأاضتتت   تتن  تتتئل ا     تتتل 
ا لا مس قي ار س ب   قي ا لدح وا  ي لا  ؤيل امة 

 ا   دوض ت وا  لقوا ت ا  ش اماس.
  تت  طمتتب ا   اتت ل  تتن ا ورتتلات الاة  تت لاس إذا     

 تت قي  استت  ل ت ا طلا تتس ا  د شتتلة قتتحن ا  واقتتق دتتان
ا تتتتلدح و تتتت قي ا  تتتتلقق ا   تتتتلي ا  شتتتت امي ا د تتتتي أن 
 2اُوضح قي  لول   ف ل قي اشاض ر ت ا     س.

ود ل الة س وات  تن إ تلال   ات ل ا  ر ستدس       
الأ لا تتتتتي،  تتتتتلل اتتتتتن   متتتتتس   تتتتت اال ا  ر ستتتتتدس 

م   ات ل ا  ر ستدس ا تلو ي ٠773ا م  IASBا لو اس 
(. وارتتتتتل هتتتتتذا ا   اتتتتت ل  رتتتتتل IAS No.7) 2لةتتتتتم 

                                                             
3  http://www.fasb.org 

http://www.fasb.org/
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ا   اتتتت ل ا تتتتلو ي دشتتتتأن إاتتتتلال ة ا تتتتس ا   اتتتتلات قتتتتتي 
 . ٠722ا  ل ح ا    ي ا   لل ا م 

وا طمتتتتب هتتتتتذا ا   اتتتتت ل إاتتتتلال ة ا تتتتتس د   تتتتتلق  ت     
ا   لاس والضا    ح     ل  م تواام ا    اتس   تل ق تلة 
 تتتتن ا ف تتتتلات ا  تتتتي   تتتتوم ا ورتتتتلة الاة  تتتت لاس دحاتتتتلال 

اتت ،   تت   طمتتب  دواتتب ا  تتلق  ت  د تت  دا  ت ت    اتتس ا 
 طدا تتتتتس الأ شتتتتتطس ا    م تتتتتس داتتتتت  إ تتتتتة  تتتتتلق  ت  تتتتتن 

 الأ شطس ا  ش اماس والاس ي  لاس، وا   واماس.
وأوضتتتح ا   اتتت ل أن اتتت م إاتتتلال ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس     

 ن الأ شطس ا  شت اماس د  طلا تس ا  د شتلة، دراتث ات م 
ر تتتمس د و داتتت  اشق تتت ح اتتتن ا  دتتت  ي اش    اتتتس ا  

وا  لقواس  مد ول الأس ساس. أو ا طلا تس ماتل ا  د شتلة 
دراتتث اتت م قااتت    تتلال لةتتم  تت قي ا تتلدح أو ا  ستت لة 
        دتتتتتتأيل ا   ماتتتتتت ت ماتتتتتتل ا   لاتتتتتتس وأاتتتتتتس د تتتتتتول  ؤ متتتتتتس
أو  ستت ر س  ل دطتتس د  دوضتت ت أو  تتلقوا ت ستت د س 
أو  ستتتت  دماس و تتتتذ ك د تتتتول ة ا تتتتس ا تتتتل ل أو ا  ف تتتت ت 

      لاتتتتس  تتتن الأ شتتتتطس الاستتتت ي  لاس ا  ل دطتتتس د تتتتلق  ت
 أو ا   واماس.

اتن  وال ح ا   ا ل اس  لام ا طلا س ا  د شلة  م  لال
ا  تتلق  ت ا   لاتتس  تتن الأ شتتطس ا  شتت اماس، لأ اتت    تتلم 
  مو تتتتتت ت ةتتتتتتل  فاتتتتتتل قتتتتتتي   تتتتتتلال ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس 
ا  س  دماس وا  ي ةتل لا   تون   توقلة قتي  تل ا طلا تس 

ا   لال ان ا  تلق  ت ا   لاتس  تن  مال ا  د شلة. وا ل
الأ شتتتطس الاستتت ي  لاس وا   واماتتتس ا د تتتي امتتتة ا ورتتتلة 
الاة  تتت لاس ا   لاتتتل قتتتي  تتتح    ف تتتل د    ا تتتس اتتتن 
إ  تتتتتت  ي ا د تتتتتتول ا لااستتتتتتس  م  دوضتتتتتت ت وا  تتتتتتلقوا ت 

  1ا     س ان الأ شطس الاس ي  لاس وا   واماس.
  تتتتت    تتتتت ول ا   اتتتتت ل ا  شتتتتت ئت ا  تتتتتي ا  تتتتتن أن    
 ال ا ل إالال  مك ا   ا س و  ا ؛ ا  تلق  ت ا   لاتس  
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د  تتتئت أ  داتتتس دراتتتث اتتت م استتت  لام ستتت ل ا  تتتلب 
 م  متتتس الأ  داتتتتس قتتتي  تتتت لاي ا  تتتلقق ا   تتتتلي. وا د تتتتول 
الاس ي  ااس راث ا م  دواتب ا  تلق  ت ا   لاتس ا    م تس 
      داتتتتتت  رستتتتتتب الأ شتتتتتتطس ا  ستتتتتتددس  اتتتتتت  إ تتتتتتة  شتتتتتت اماس 

اماتتتس، واشق تتت ح ا اتتت  قتتتي  تتتح  أو استتت ي  لاس أو   و 
  ف تتتتتل  تتتتتن ا   ا تتتتتس. وا فوااتتتتتل و وحا تتتتت ت الألدتتتتت ح 
ا  ر تتمس وا  لقواتتس اتت م  دواداتت  دطلا تتس   ستت س  تتن 
   ق تتتلة إ تتتة أ تتتلى  د تتتول    تتتس د لأ شتتتطس ا  شتتت اماس 
أو الاستتت ي  لاس أو ا   واماتتتس. وضتتتلااب ا تتتل ل راتتتث 
 ا  تتان اشق تت ح اتتن ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا     تتس ا اتت 
دش ل   ف ل و   افا    لق  ت   لاس  ن الأ شتطس 
ا  شتت اماس،   اتتلا ا رتت لات ا  تتي  تتل دط دشتت ل  تت د 
د لأ شتتتتتطس ا   واماتتتتتس والاستتتتت ي  لاس. والاستتتتت ي  ل قتتتتتي 
شل  ت   د س وح امس و ش ل س راث ا د ي اشق ت ح 
اتتتتتتن ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس ا  تتتتتتي  رتتتتتتلث دتتتتتتان ا ورتتتتتتلة 

قااتتتت . أ تتت  قتتتتي الاة  تتت لاس ودتتتان ا شتتتتل س ا  ستتت ي ل 
ر  تتس شتتلا  شتتل  ت   د تتس وورتتلات أ تتلى وا تت  مد 
  اتت  ا د تتي إ اتت ل    تتون ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا     تتس 
اتتتن ذ تتتك  د تتتل  ستتت  ل  تتت   دوادتتتل ضتتت ن ا  تتتلق  ت 

 ا   لاس ا    م س د لأ شطس الاس ي  لاس. 
و تتتن ا  تتتلد ا ستتت دق    اتتت لي ة ا تتتس ا  تتتلق  ت     

ح أن ه ت ك أو تل شتدل ا   لاس الأ لا ي وا تلو ي ا ضت
 ياتتتتلة دتتتتان   طمدتتتت ت ا   اتتتت لان،  تتتتن راتتتتث؛  طتتتت ق 
ا  طداتتتتتق، و  و تتتتت ت ا   لاتتتتتس و تتتتت  ا  ل اتتتتت ، و افاتتتتتس 
 دواتتتتب واتتتتلد ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس رستتتتب الأ شتتتتطس 
ا لااستتس وهتتي أ شتتطس ا  شتت ال والاستت ي  ل وا   واتتل، 
  تت  اُ اتتح ا   اتت لان استت  لام أي  تتن طلا  تتي إاتتلال 

   ا  شتتت اماس ستتتوا  د  طلا تتتس ا  د شتتتلة  ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس
 أو مال ا  د شلة.

ودتت  لمم  تتن أو تتل ا شتتدل ا  ياتتلة دتتان ا   اتت لان      
إلا أن ه تتت ك د تتتتد الا  ئقتتت ت قتتتتي  دواتتتب د تتتتد 
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د تتتتتتتول ا  تتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس دتتتتتتتان الأ شتتتتتتتطس ا  شتتتتتتت اماس 
والاستتتتتتت ي  لاس وا   واماتتتتتتتس، د شضتتتتتتت قس إ تتتتتتتة د تتتتتتتد 

 متتك الا  ئقتت ت    طمدتت ت ا  تتلد واشق تت ح. و تتن
ا  لو تتتس ا  تتتي  ر تتتة داتتت  د تتتد ا د تتتول  يتتتل ا فوااتتتل 
وا  وحا  ت ا ل  دوادا  امة الأ شتطس ا لااستس    ا تس 

 ,Baik)ا  تلق  ت ا   لاتس قتي ا   ات ل ا تلو ي. واتلى 
et al., 2015)  أن هتتتذل ا  لو تتتس   متتتت   اتتت  أرتتتل

وستت ال ا  ئاتتب قتتي ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس   ر اتتق 
أهلاب اشلالة، دراث   وم ا ورلات الاة   لاس ا  ي 
 لاا   لقوا ت  دالة  مفواال    ل إ ة إللا ات  ضت ن 
ا  لق  ت ا   لاس الاس ي  لاس دللا  ن ا  لق  ت ا   لاتس 

  ت ا   لاس ا  ش اماس.ا  ش اماس دالب حا لة ا  لق 
  اتتتت ل  (Atwood, et al., 2011) تتتتذ ك قضتتتتل    

ا تتل استت  لام ا  تتلق  ت  7٢ا  ر ستتدس الأ لا تتي لةتتم 
ا   لاتتتس   ؤشتتتل   وةتتت  ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  ستتت  دماس، 
وذ ك لأن هذا ا   ا ل أةل  لو س  ن ا   ا ل ا تلو ي 
ا ل  دواتب ا   تل ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس، ود   ت  ي 

 ا ون هذا ا   ا ل أ يل  ف    م س ي لان.
ود   ستتتتتتدس    اتتتتتت ل ا  ر ستتتتتتدس ا   تتتتتتلي دشتتتتتتأن      

ا  تتلق  ت ا   لاتتس قاتتو   اتت ل ا  ر ستتدس ا   تتلي لةتتم 
م و تتتت ن   تتتتل ٠772ا تتتتذي  تتتتلل أول  تتتتلة اتتتت م  1

 ستتتتت س  ٠٠٢م د تتتتتلال لةتتتتتم 3٢٠٢  تتتتتلال اماتتتتتل اتتتتت م 
، ود و تتتتتتتب هتتتتتتتذا ا   اتتتتتتتت ل ا د تتتتتتتي امتتتتتتتتة ٢م3٢٠٢

 تتتتتت لاس قتتتتتتي   تتتتتتل أن   تتتتتتل ة ا تتتتتتس ا ورتتتتتتلات الاة 
 م لق  ت ا   لاتس وأن   تلد هتذل ا   ا تس   تح   ت  م 
  واا اتتتت  ا    اتتتتس   تتتتل ق تتتتلة اتتتت م ا اتتتت  إ تتتتلال ةتتتتواام 

    اس.
وا طمتتتتب ا   اتتتتت ل اتتتتتلد ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس قتتتتتي    

ا   ا تس  دودتس إ تة  تلق  ت   لاتس  تن أ شتطس ا  شتت ال 
  تتتتتت لاس والاستتتتتت ي  ل وا   واتتتتتتل. و  تتتتتتوم ا ورتتتتتتلة الاة
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د تتتتلد  متتتتك ا  تتتتلق  ت د  طلا تتتتس ا  تتتتي   تتتتون أ يتتتتل 
 ئ  تتتتتس لأا   اتتتتت . واوضتتتتتح ا   اتتتتت ل أن ا  تتتتتلق  ت 
ا   لاتتس ا    م تتس دأ شتتطس ا  شتت ال   شتتأ  تتن الأ شتتطس 
ا لااسس ا  و لة  لإالال، و ذ ك قح ا     لا د فس ا  س 
 تتتن ا   تتت  ئت والأرتتتلاث الأ تتتلى ا  تتتي  تتتل ل قتتتي 

  س لة.  رلال   قي ا لدح أو ا 
  تت  اوضتتح أن اشق تت ح ا  ستت  ل اتتن ا  تتلق  ت     

ا   لاتتتس ا    م تتتس دأ شتتتطس الاستتت ي  ل ه  تتت ، لأن هتتتذل 
ا  تتتلق  ت   يتتتل ا  تتتلى ا تتتذي  تتتم اش فتتت ق قتتتي رتتتلولل 
 مر ول امة أ ول  الب إ ة  و ال ل ل و لق  ت 
  لاتتس  ستت  دماس. وا د تتي ألا اتت م  دواتتب ا  دتت  ي ا  تتي 

اس ي  لاس إلا  تو  ل تب امتة ذ تك  ا م إ ف ةا   أ شطس
 اش ف ق الاا لاب دأ ل قي ة ا س ا  ل ح ا    ي. 

  تتت  أوضتتتح ا   اتتت ل أن اشق تتت ح ا  ستتت  ل اتتتن    
ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا    م تتس دأ شتتطس ا   واتتل ا تتل ه  تت  
لأ تتتل استتت ال امتتتة ا   دتتتؤ د ر ا  تتت ت أ تتتر ب لأس 
 تتتتتتت ل ا ورتتتتتتتلة الاة  تتتتتتت لاس  تتتتتتتن ا  تتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس 

  س  دماس. ا 
وا لك ا   ا ل رلاس الا  ا ل  مورتلة الاة  ت لاس     

  تتتتتتتلد ا  تتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس  تتتتتتتن أ شتتتتتتتطس ا  شتتتتتتت ال 
د ستتتت  لام ا طلا تتتتس ا  د شتتتتلة أو ماتتتتل ا  د شتتتتلة. أ تتتت  
ا  تلق  ت ا   لاتس  تن أ شتتطس الاست ي  ل وا   واتل قاتت م 
الضتتتا  د تتتولة   ف تتتمس  مفاتتت ت ا لااستتتس   تتتل  تتتن 

   لاتتتتتس وا   تتتتت  ي ا  تتتتتلقوا ت إ  تتتتت  ي ا   دوضتتتتت ت ا
 ا   لاس ا     س  ن أ شطس الاس ي  ل وا   وال.

واوضتتتتتح ا   اتتتتتت ل أن ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس د    متتتتتتس    
الأ  داتتتتتتس ا د تتتتتتي  ستتتتتت اما  د  متتتتتتس ا     تتتتتتل  مورتتتتتتلة 
الاة  تتتت لاس قتتتتي  تتتت لاي ا  تتتتلقق ا   تتتتلي. أ تتتت  ا فوااتتتتل 
و وحا  ت ألد ح الأسام ا د ي  دوادات  دطلا تس   ست س 
     تتتتن ق تتتتلة لأ تتتتلى إ تتتت   أ شتتتتطس  شتتتت ال أو استتتت ي  ل

ح اتن ا  تلق  ت ا   لاتس أو   وال.     ا د تي اشق ت 
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ا  ل دطتتتتتس د  ضتتتتتلااب امتتتتتة ا تتتتتل ل دشتتتتت ل   ف تتتتتل 
و دوادا    لق  ت   لاس     س  ن أ شطس ا  شت ال  ت  
 م ا ن  تن ا    تن لدطات   د شتلةً دأ شتطس   واتل أو 
استت ي  ل  رتتللة. ود   ستتدس  ئستت ي  لات قتتي شتتل  ت 
  د تس وشت ا س و شتلوا ت  شت ل س قا د تي الاة  تت ل 

  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  تتتي  تتت م دتتتان ا ورتتتلة امتتتة اتتتلد ا
الاة   لاس وا  اس ا  س ي ل قاا .     ا د ي الد 
إ  تت  ي ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا     تتس اتتن ا ر تتول امتتة 
أو ق تتتتل ا ستتتتاطلة امتتتتة ا شتتتتل  ت ا   د تتتتس أو أ شتتتتطس 
الأا تتت ل الأ تتتلى دشتتت ل   ف تتتل و دواداتتت   أ شتتتطس 

  ل استتت ي  ل.   تتت  ا د تتتي استتت د  ل   تتت  ئت الاستتت ي
وا   واتتل ا  تتي لا   طمتتب استت  لام ا   لاتتس أو  تت  قتتي 
ر  ا   ن ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس. وا د تي اشق ت ح 
اتتن  يتتل  متتك ا   تت  ئت قتتي   تت ن   تتل قتتي ا  تتواام 

 ا    اس.
و تتن ا  تتلد ا ستت دق    اتت ل ا  ر ستتدس ا   تتلي    
دشأن إالال ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس ا ضتح أ تل  1لةم 

 IAS)2 اتتتت ل ا  ر ستتتتدس ا تتتتلو ي لةتتتتم ا واقتتتتق  تتتت   

No.7)  إ تتتة رتتتل ا  طتتتت دق ود   تتت  ي قتتتحن الا   تتتت لات
ا  و اتتتس إ تتتة ا   اتتت ل ا تتتلو ي ستتت و ل إ تتتة ا   اتتت ل 

 ا   لي.
وا ضتتتح  تتتن ا   تتت اال ا ستتت دق الضتتتا  شاتتتلال      

ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس أ تتتتل ا  تتتتان امتتتتة ا ورتتتتلات 
د تتل إاتتلال  الاة  تت لاس إاتتلال ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس

ةت ا  ي ا تل ل وا  ل تح ا  ت  ي، راتث ا طمتب شاتلال 
ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس  تتتواقل دا  تتت ت ة ا تتتس ا تتتتل ل 
 مف تتلة ا    اتتس وةتت ا  ان  م ل تتح ا  تت  ي  دلااتتس و ا اتتتس 
ا ف تتلة ا    اتتس، يتتم اتت م  رلاتتل  تت قي ا  تتلق  ت ا   لاتتس 
  ن الأ شطس ا  ش اماس وهي  مك ا  لق  ت ا  ي  تل دط
دأ شتطس  شتت ال ا ورتلة الاة  تت لاس وا  تي   تتون ستتدد  

 قي  و ال اشالال.

ودتت    ل    تت اال ا  ر ستتدس الأ لا اتتس وا لو اتتس       
وا   تتتتلاس ا ضتتتتح أ تتتتل  تتتتم  رلاتتتتل طتتتتلا  ان شاتتتتلال 
ا  لق  ت ا   لاس  ن الأ شطس ا  ش اماس و ل وا ا  ا ل 
 لاستت  لام أرتتله    مورتتلة الاة  تت لاس وه تت  ا طلا تتس
ا  د شتتتتلة وماتتتتل ا  د شتتتتلة. ودتتتت  لمم  تتتتن ا رلاتتتتس قتتتتي 

 (Hughes, et al., 2010)ا  ا ل ا طلا تس إلا أن 
أوضتتتتتتتح أن ا   تتتتتتت اال الأ لا اتتتتتتتس  فضتتتتتتتل ا طلا تتتتتتتس 
ا  د شتتتتلة و  تتتتن   راتتتتح  مطلا تتتتس ماتتتتل ا  د شتتتتلة  تتتتن 
 تتتتئل طمتتتتب ا   اتتتت ل  تتتتن ا ورتتتتلات ا  تتتتي  ستتتت  لم 

ا  شتتت اماس ا طلا تتس ا  د شتتلة أن   تتتل ا  تتلق  ت ا   لاتتس 
د  طلا تتتتس ماتتتتل ا  د شتتتتلة قتتتتي اشاضتتتت ر ت ا     تتتتس 
 م تتتتتواام ا    اتتتتتس، أ تتتتت  إذا استتتتت  ل ت ا طلا تتتتتس ماتتتتتل 
ا  د شلة قح ا  لا  ر  ج   تلد ا طلا تس ا  د شتلة قتي 

 اشاض ر ت ا     س.
و تتلى ا د ريتتس أن ا  لو تتس قتتي ا   تت اال لا  اتت ل      

ا طلا تتس   تتلد ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس ةتتل ال تت  
إ تتتتة الاا  تتتت ل د تتتتلم ا تتتت ئب ا  ر تتتتوى ا   مو تتتت  ي 
 مطتتتتتلا  ان ود   تتتتت  ي  ستتتتت  لم ا ورتتتتتلات الاة  تتتتت لاس 
ا طلا تتتتتس ا  تتتتتي  لاهتتتتت   ئا تتتتتس  اتتتتت ، لأ تتتتتل قتتتتتي  تتتتتل 

  ستتتت  ل ي  ا طتتتتلا  ان اتتتت م  تتتتوقال   مو تتتت ت  فاتتتتلة
ا  تتواام ا    اتتس  ستت ال قتتي ا  تت ذ ا  تتلال. واؤ تتل امتتة 

راتث اوضتح أن  (Hughes, et al., 2010)ذ تك 
ا سدب قتي  لو تس است  لام ا طلا تس ا  د شتلة أو ماتل 
ا  د شتتتتتلة ال تتتتت  إ تتتتتة اا  تتتتت ل واضتتتتت ي ا   تتتتت اال أن 
 ستتتتت  ل ي ا  تتتتتواام ا    اتتتتتس استتتتت طا ون  تتتتتن  تتتتتئل 

ا  تتتلقوا ت  م تتتوللان ا طلا تتتس ماتتتل ا  د شتتتلة   تتتلال 
وا   دوض ت  ن ا   تئ . وهتذا هتو ا ستدب  تن اتلم 
 ط  دتتس ا   اتت ل الأ لا تتي دحاتتلال ا  تتلق  ت د  طلا تتس 
ا  د شتتلة ا تتل استت  لام ا طلا تتس ماتتل ا  د شتتلة، و   تتل 
أوضتتتتتتتتح أن ه تتتتتتتت ك ا تتتتتتتت ئب  داتتتتتتتتل دتتتتتتتتان الألةتتتتتتتت م 
 م تتلقوا ت وا   ر تتئت ا  تتي  تتم   تتلاله   تتن ة ا تتس 
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 لاتتس ا   تتلة د  طلا تتس ماتتل ا  د شتتلة اتتن ا  تتلق  ت ا  
ا  ف تتتتح ا اتتتت  ق تتتتئ قتتتتي ا   ا تتتتس ا   تتتتلة د  طلا تتتتس 
ا  د شلة.  ذ ك أو ة دتأن   تل ا ورتلات الاة  ت لاس 
ة ا تتتتتتس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس  تتتتتتن الأ شتتتتتتطس ا  شتتتتتت اماس 

 د  طلا  ان وذ ك   ر اق ا الب   ا .
و ؤاتتتل ا د ريتتتس هتتتذل ا  و تتتاس لأن ه تتت ك ا تتت ئب    

  ر تتوى ا   مو تت  ي دتتان ا طتتلا  ان د تتئب  تت  قتتي ا
ا م الاا   ل دتل، و  ر اتق ا اتلب  تن ة ا تس ا  تلق  ت 
ا   لاتتس اُفضتتل إاتتلال ا  تتلق  ت ا   لاتتس  تتن الأ شتتتطس 
ا  شتتتت اماس دتتتت  طلا  ان دراتتتتث اتتتت م استتتت  لام ا طلا تتتتس 
اتلاله  د  طلا تس  ا  د شتلة قتي  تمب ا  تواام ا    اتس وا 

 ر ت ا     س  م واام ا    اس.مال ا  د شلة قي اشاض 
ود ل إاتلال ا  تلق  ت ا   لاتس ا  شت اماس ات م  رلاتل     

 تتتت قي ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  تتتتن الأ شتتتتطس الاستتتت ي  لاس 
وهي ا  تلق  ت ا  تي  تل دط دأ شتطس الاست ي  ل واة  ت   
أو استتتتت د  ل الأ تتتتتول طوامتتتتتس الأ تتتتتل والاستتتتت ي  لات 

 لاتتس  تتن الأ تتلى. يتتم اتت م  رلاتتل  تت قي ا  تتلق  ت ا  
الأ شتتتتتتتطس ا   واماتتتتتتتس وهتتتتتتتي ا  تتتتتتتلق  ت ا  تتتتتتتي  تتتتتتتل دط 
د لأ شطس ا  ي ا  لا ا ا    الات قتي ر تم و  و ت ت 

 (.3٢٢1لأس ا   ل ا   موك وا    لد )لش ل، 
وا تتل   ستتام ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس إ تتة  تتلق  ت     

 تتتن الأ شتتتطس ا  شتتت اماس والاستتت ي  لاس وا   واماتتتس  تتتن 
قل   مو ت ت  ر تق ا اتلب أقضل ا   سا  ت ا  تي  تو 

أن  (Khanji & Siam, 2015)  ا ، راتث أوضتح 
  ستام ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس داتذا ا   ستام اتؤلي إ تة 
 شتتب   تت ط ا  تتتوة وا ضتت ب قتتتي ا ورتتلة الاة  تتت لاس 
 تتتتتتتتتن راتتتتتتتتتث ةتتتتتتتتتلل ا  امتتتتتتتتتة ا وقتتتتتتتتت   د لا  حا تتتتتتتتت ت 
وا   تتلوق ت ا   واماتتس وا  وحا تت ت ستتوا  قتتي ا  تتلى 

  ا   ال أو ا طوال.
ود ل  رلاتل  ت قي ا  تلق  ت ا   لاتس  تن الأ شتطس    

ا تتتيئث دشتتت ل  ستتت  ل اتتت م    تتتا ام  مر تتتول امتتتة 

  قي ا  لقق ا   لي  مف لة، وا م إضت ق ل إ تة ل تال 
أول ا ف تتلة  م  لاتتس و تت  قتتي ر  اتت  لاستت  لاج ل تتال 

 أ ل ا ف لة. 
ودتتتتتذ ك قتتتتتحن إاتتتتتلال ا ورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس    ا تتتتتس    

س ا   ا   ن   لقس الأسد ب الأس ستاس ا  لق  ت ا   لا
 م  ال قي ل تال ا   لاتس  تن أول ا ف تلة لأ تل ا ف تلة، 
د شضتت قس إ تتة   لقتتس   تت لل هتتذا ا   اتتل، و تتن يتتم 
إ    اتتتس   اتتتام الألا  ا  تتت  ي  مورتتتلة الاة  تتت لاس  تتتن 

  مك ا   مو  ت. 
  حم ل قمئم  ال دفقمت النقد   6/1/6
  تتتل اهتتت م ا  رممتتتون ا  تتت  اون  ياتتتلا دتتتلةم  تتت قي     

ا تتتتلدح  أرتتتتل ا     تتتتل ا ا  تتتتس قتتتتي ا  تتتتواام ا    اتتتتس، 
وا تتتذي اتتتتوقل   مو تتتت ت اتتتتن   تتتت ح أو قشتتتتل ا ورتتتتلة 
الاة  تتت لاس قتتتي  ر اتتتق أهتتتلاقا . و  تتتن لةتتتم  تتت قي 
ا لدح ا طوي امة اس ر  ة ت ود د ا   تلالات ا  تي 

ا  تتت ل لا   متتتو  تتتن ا ر تتتم ا ش  تتتي،  تتتذ ك قتتتحن الا
اماتتتتتتتتتتل د فتتتتتتتتتتللل ةتتتتتتتتتتل ا تتتتتتتتتتون  ضتتتتتتتتتتمئ )ا   ا تتتتتتتتتتي 

(.   ت  أن الاا  ت ل قتي ا  رماتل ا  ت  ي 3٢٠2وو ل،
امتتة ةتت ا  ي ا تتل ل وا  ل تتح ا  تت  ي ق تتط لا ا طاتت ن 
 ولة ر ا اس    مس ان ألا  ا ورتلة الاة  ت لاس، ولا 
سا   قا   ا تد ا  تلق  ت ا   لاتس  ط شتطس ا    مفتس 

ب  شتتت مس  م ستتت ي لان  مورتتتلة الاة  تتت لاس   تتت  استتتد
وا  رممان ا    اان ا تل   اتام ألا  ا ورتلة الاة  ت لاس 
 تتن راتتث ا ستتاو س وا  لو تتس ا    اتتس وا  تتللة ا  شتت اماس 

(Jooste, 2006). 
و لى ا د ريس أن الاا   ل ق ط امة  رماتل ة ا تس     

ا تتتتتل ل    اتتتتتام ألا  ا ورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس اتتتتتؤلي إ تتتتتة 
لا ا  تتتتن  رلاتتتتل  تتتتلى   لقتتتتس ا  تتتت ل الألدتتتت ح و  تتتتن 

اس  لالاس و ولة هذل الألدت ح.   ت  أن الاة  ت ل قتي 
ا  رماتتل امتتة ة ا تتس ا  ل تتح ا  تت  ي اُ  تتن  تتن   لقتتس 
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 واطن ا  وة وا ضت ب  مورتلة الاة  ت لاس قتي  ر تس 
 ح  اس   ا س و اس  ئل ق لة.

و ل    سدق ا يل دوااث ا طمب  ئا  ت ل امتة     
ا  رماتتل ا  تت  ي، و أساستت   ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس قتتي

امة  ت  ستدق قتحن  رماتل ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس ا تل 
 طوة ه  س ا ل ا  رمال ا    ي  مورلات الاة  ت لاس 
لأن هذل ا   ا س   يل رم س ا و ل دان ة ا س ا  ل ح 
ا    ي وة ا س ا ل ل، ود   ت  ي    تن  تن  ر اتق أهتم 
وة أهتتتتلاب ا  رماتتتتل ا  تتتت  ي وهتتتتو  شتتتتب  وا تتتتب ا  تتتت

وا ض ب قتي أ شتطس ا ورتلة الاة  ت لاس، وا  ست الة 
 (.3٢٢9قي ا ماس ا   طاط وا   ذ ا  لالات )أر ل، 

و  ر تتتتق  متتتتك الأهتتتتلاب دستتتتدب  تتتت   تتتتوقلل ة ا تتتتس     
ا  تتلق  ت ا   لاتتس  تتن   مو تت ت دراتتث اتت   ن ا  رمتتل 
ا  تتتتت  ي  تتتتتن  رلاتتتتتل ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا   و تتتتتلة  تتتتتن 

ا   لاتتس ا  ستت  ل س قتتي  الأ شتتطس ا  شتت اماس وا  تتلق  ت
الأ شتتتتتتتتتطس الاستتتتتتتتت ي  لاس، د شضتتتتتتتتت قس إ تتتتتتتتتة  رلاتتتتتتتتتل 
الار ا  تتت ت ا   لاتتتس  ستتتل ا   تتتح ا  تتت  ي أو استتت  لام 

    (Subatnieks, 2005). ا ف اد ا   لي ا    ح 
أن  رماتتتتل ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت  (Jung, 2015)اوضتتتتح 

ا   لاتتس ا متتل  تتن اتتلم    يتتل ا   مو تت ت واُ  تتن  تتن 
لألدتتتتتتتت ح طوامتتتتتتتتس الأ تتتتتتتتل  مورتتتتتتتتلة إ    اتتتتتتتتس  وةتتتتتتتت  ا

الاة  ت لاس دلةتتس أ دتل  تتن الاا  تت ل ق تط امتتة ة ا تتس 
 ا ل ل.

و    سدق ا  ن ا  ول أن  رمال ة ا س ا  لق  ت      
ا   لاتتتتس ا  ستتتتب أه اتتتتس  داتتتتلة دستتتتدب  تتتت   تتتتوقلل  تتتتن 
  مو تتتت ت  فاتتتتلة  تتتتلام ا   مو تتتت ت ا  ستتتت  ل س  تتتتن 
ن  رماتتتتل ةتتتت ا  ي ا تتتتل ل وا  ل تتتتح ا  تتتت  ي، وذ تتتتك لأ

رم س ا و ل دان ه  ان ا  ت ا ان هتي ة ا تس ا  تلق  ت 
ا   لاتتتتس. ودتتتتذ ك قتتتتحن الاة  تتتت ل امتتتتة  رماتتتتل ة ا تتتتس 
ا تتل ل    اتتام الألا  ةتتل ا تتون  ضتتمئ. و تتلى ا د ريتتس 
أن ا ستتتتتدب قتتتتتي ذ تتتتتك ةتتتتتل ال تتتتت  إ تتتتتة أن  تتتتتاس  تتتتتل 

ا ورلات الاة   لاس ا  تي  ر تق ألدت ح  ل ف تس   تون 
ت   لاس لا مس    تل    رس، لأن الألد ح دلون  لق  

ا ورتتلة الاة  تت لاس ماتتل ةتت للة امتتة ا  ر ق تتس امتتة 
ستتاو  ا  و تتن يتتم لا  ستت طا   ر اتتق ألدتت ح  ستت  دماس. 
ود   تت  ي ا  تتن ا  تتول أن ا   تتل او تتل ا تتلدح و  تتن  تتاس 

 لاا   الألد ح  و ل   ل.
النسااااب الممل اااا  المشاااا ق  ماااان قمئماااا   6/1/7

 ال دفقمت النقد  
ا  تتت  اون د ؤشتتتلات الألا  دشتتت ل ااتتت م ا  رممتتتون     

اتت م و ؤشتتلات الألا  ا  ر ستتداس دشتت ل  تت د. و  تتل 
 طتتتتتتولت  ؤشتتتتتتلات الألا  امتتتتتتة  تتتتتتل ا تتتتتتح ن قد تتتتتتل 
الاا  تتتت ل ق تتتتط امتتتتة اشاتتتتلالات   ؤشتتتتل  تتتتطلا   تتتتم 
الا  تتتت ل  رتتتتو الألدتتتت ح، و تتتت  استتتت  لال ا  تتتتلل رتتتتول 
الاا   ل امة الألد ح   ؤشل  طلا   م الا  ت ل  رتو 

لا  ا  ستتتتتت  ل س  تتتتتتن ة ا تتتتتتس ا  تتتتتتلق  ت  ؤشتتتتتتلات الأ
ا   لاتتتتتتتس وذ تتتتتتتك  دتتتتتتتلال أو    تتتتتتتل   ؤشتتتتتتتلات الألا  

 (.3٢٢1ا     لة امة الألد ح )ا  ئامس، 
و  تتل ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت    

ا   لاس ألاة ه  س قي ال ا  رممتان ا  ت  اان    اتام ألا  
ا ورتتتتتلات الاة  تتتتت لاس، وذ تتتتتك دستتتتتدب  تتتتتأيل ا  ستتتتتب 
ا    اتتس ا   تتتلة امتتة أستتت س الاستت ر  ق وا  تتتي ُ شتتت ق 
 تتتتتتن ةتتتتتت ا  ي ا تتتتتتل ل وا  ل تتتتتتح ا  تتتتتت  ي د   ئادتتتتتت ت 
ا  ر ستتتتتتتداس دستتتتتتتدب ار واااتتتتتتتت  امتتتتتتتة الاستتتتتتتت ر  ة ت 
وا   تتتتلالات، وأاضتتتت  ا  لو تتتتس قتتتتي ا  اتتتت ل ا سا ستتتت ت 

 .  (Arinović-Barac, 2011)ا  ر سداس. 
أن استتتتتتت  لام ا  ستتتتتتتب  (Jooste, 2006)واتتتتتتتلى    

ا  شت  س  تن ة ا تس ا  تلق  ت ا   لاتس   ؤشتلات  ا    اس
   اتتتس    اتتتام ألا  ا ورتتتلة الاة  تتت لاس  ستتت اله  امتتتة 
ا  ر ق تتس امتتة الألا  ا  شتت امي وا  وستت  د ستت ي  لات 
 لاتتتلة دتتتلون   واتتتل  تتت ل ي   تتت      اتتت   تتتن ستتتلال 
ا  تتتلود ولقتتت  ا  وحا تتت ت.   تتت   ستتت ال  متتتك ا  ستتتب 
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وا     اتتتتس ا   دتتتتؤ  اشلالة قتتتتي ا   طتتتتاط ا  اتتتتل  م  لاتتتتس
. واوضتتح (Fawzi, et al., 2015)د  فشتتل ا  تت  ي 

(Chiou, 2015)  أن ا  ستتتتتب ا    اتتتتتس ا   لاتتتتتس ةتتتتت للة
امة ا   دؤ دش ل ق اتل لأ ات   ر توي امتة   مو ت ت 
  لا اس ان ا  لق  ت ا   لاس و   ا   فا   ن ا   ل 
        اتتتتتتتلم ا  أ تتتتتتتل، ود   تتتتتتت  ي  ستتتتتتت طا  أن   وةتتتتتتت    تتتتتتتو

 ا   لاس قي ا  س  دل.أو  لهول 
وا ضتتح   تت  ستتدق أه اتتس ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س     

 تتتتن ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس   ؤشتتتتلات   اتتتت س ألا  
ا ورتتتتتتتلة الاة  تتتتتتت لاس و  ر اتتتتتتتق ا اتتتتتتتلب  تتتتتتتن هتتتتتتتذل 
ا  ؤشلات ا د ي ا  ا ل ا  سب ا    اتس ا   لاتس د   اتس 
 تتتتتت   س الألا  ا  تتتتتت  ي  مورتتتتتتلة الاة  تتتتتت لاس دشتتتتتت ل 

و ل    واس ش  مس  تن ا  ستب ا    اتس  راح. ولا ا
ا   لاتتس   فتتق امااتت  و  تتن اتت م اشتت   ق ا  ستتب ا    اتتس 
 تتن ا   مو تت ت ا  لل تتس د  ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس  د تت  

 . (Jooste, 2006) مالب ا  لال  ر ا ل
و   تتتلل الأهتتتلاب ا  تتتي ا  تتتن  ر ا اتتت  ق تتتل ا تتتون    

ا اتتتلب ةاتتت س ستتتاو س ا ورتتتلة الاة  تتت لاس  تتتذ ك اتتت م 
الاا   ل امة  سدس  ف اس ا  لق  ت ا   لاتس ا  شت اماس، 
 ؤشتتتتل ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس،  ستتتتدس ا  تتتتلق  ت 
ا   لاس ا  ش اماس إ ة ا  دا  ت، و  لل ا   اتل ا   تلي 

. أ تتتتتتتتتتت  (Subatnieks, 2005)امتتتتتتتتتتتة الأ تتتتتتتتتتتول 
(Arinović-Barac, 2011)  ق تتتتتتتل استتتتتتت  لم  ستتتتتتتدس

 ف اتتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس،   تتاب ا ستتام  تتن 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس،  ستتتتدس   طاتتتتس ا  تتتتلق  ت 
ا   لاتتس ا  شتت اماس  مفوااتتل، و ستتدس ا  تتلقق ا   تتلي ا رتتل 
 إ ة ا  تلق  ت ا   لاتس ا  شت اماس،   ات س ستاو س ا ورتلة
الاة  تتت لاس أو   تتت  أطمتتتق امااتتت  الاستتت لا س ا    اتتتس 

financial sustainability ،أ ت  )الأحهتل ولا تولي .
( ق تتتتل أوضتتتتح أن ستتتتاو س ا ورتتتتلة الاة  تتتت لاس 3٢٠2

  دل ان ةلل ا  امة  و ال  لق  ت   لاس   قاس   مداتس 

الار ا  تتتتتتتتت ت الأس ستتتتتتتتتاس ا  رتتتتتتتتتللة ضتتتتتتتتت ن لؤاتتتتتتتتتس 
واا  تتتل امتتتة  فتتتس واستتت لا ا اس ا ورتتتلة الاة  تتت لاس، 

 (Subatnieks, 2005)ا  ستتتب ا  تتتي اا  تتتل امااتتت  
د شضتت قس إ تتة   تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة ا  دا تت ت، 
 سدس   طاس قواال ا تلاون  تن ا  تلق  ت ا   لاتس و ستدس 

   طاس ا  وحا  ت.
    أن ا   دؤ د  فشل ا  ت  ي  مورتلات الاة  ت لاس    

 تتن ة ا تتس  ا يتتل أرتتل أهتتلاب ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س
ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس، و  ر اتتتتتتق هتتتتتتتذا ا اتتتتتتلب اا  تتتتتتتل 

(Murty & Misra, 2004)  امة   لل ا   ال ا   لي
امتتتة الأ تتتول،  ستتتدس   طاتتتس ا تتتلاون  تتتن ا  تتتلق  ت 
ا   لاتتس ا  شتت اماس،  ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتتس إ تتة  تت قي 
ا  دا تت ت،   تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة ر تتوق ا  م اتتس، 

س إ تتة الأ تتول ا   لاو تتس،  ستتدس  ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتت
 ف اتتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس،  ستتتتدس ا  تتتتلق  ت 
ا   لاتتس إ تتة ا فوااتتل،  ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتتس إ تتة لأس 
ا  تتتتتت ل، و ستتتتتتدس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس إ تتتتتتة لأس ا  تتتتتت ل 

( امتتة 3٢٠٢ا    تتل.   تت  اا  تتل )ا رماتتوي وأر تتل، 
أضتتت ب  فتتس ا  ستتتب ا ستتت د س  م  دتتتؤ د  فشتتتل ا  تتت  ي و 

امااتتتتتت   ستتتتتتدس   طاتتتتتتس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس ا  شتتتتتت اماس 
 م تتتتتتلق  ت الاستتتتتت ي  لاس وا   واماتتتتتتس،  ستتتتتتدس ا  تتتتتتلق  ت 
ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة ا  ف تتتتت ت ا لأستتتتت   اس،  ؤشتتتتتل 
ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس،  ستتتتتدس  تتتتت قي ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس 
ا  شتت اماس إ تتة اشاتتلالات، و  تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة 

 الأ ول ا ي د س. 
  تتت  ا  تتتن استتت  لام ا  ستتتب ا    اتتتس ا   لاتتتس قتتتي     

  اتتام ألا  ا ورتتلة الاة  تت لاس ق تتل استت  لم )ا   تتولي 
(    واس  ن ا  سب ا    اتس ا   لاتس 3٢٠٠وا  ا ل، 

  ر اتتتق هتتتذا ا اتتتتلب راتتتث استتتت  لم  ستتتدس ا  تتتتلق  ت 
ا   لاس  ن الأ شطس ا  ش اماس إ ة إ    ي ا   ال قتي 

ستتتت  لم  فتتتتس ا  ستتتتدس و  تتتتن ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس،   تتتت  ا
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د   ستتتدس  م تتتلق  ت ا   لاتتتس  تتتن الأ شتتتطس الاستتت ي  لاس 
وا   واماتتتتتتس،   تتتتتت  استتتتتت  لم  ستتتتتتدس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس 
ا  شتتت اماس إ تتتة الا  حا تتت ت طوامتتتس الأ تتتل، د شضتتت قس 
إ تتة  ستتدس  ف اتتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس، و  تتلل 

لاتتس ا   اتتل ا   تتلي  ر تتوق ا  م اتتس، وأ اتتلا  ؤشتتل ا   
ق تتل استت  لم  ستتدس  (Jeletic,2012)ا  شتت اماس. أ تت  

ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس   تتتل ستتتام،   تتتلل ا   اتتتل 
ا   تتتتتتلي امتتتتتتة الأ تتتتتتول،  ستتتتتتدس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس 
ا  ش اماس إ ة إ    ي الا  حا  ت ولأس ا   ل، و ستدس 
ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة لأس ا  تتتتت ل. أ تتتتت  

(Grey, et al., 2013)  قم تل ةت م د  اتام الألا   تن
 تتئل  ستتدس  ف اتتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس،  ستتدس 
  طاتتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس  مفوااتتتتتل،  ستتتتتدس 
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس إ تتتة ا  ف تتت ت ا لأستتت   اس، 
  تاب ا ستتام  تتن ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس،   تتلل 

اتتل ا   تتلي ا   اتتل ا   تتلي امتتة الأ تتول، و  تتلل ا   
 امة ر وق ا  م اس.

وا ضتتتتح   تتتت  ستتتتتدق أن ه تتتت ك    واتتتتس  داتتتتتلة      
و   واتتتتتس  تتتتتن ا  ستتتتتب ا    اتتتتتس ا  شتتتتت  س  تتتتتن ة ا تتتتتس 
ا  تتلق  ت ا   لاتتس وا  تتي   يتتل  ؤشتتلات ه  تتس اتت م  تتن 
 ئ اتتت   ر اتتتق أهتتتلاب  رتتتللة  م رماتتتل ا  تتت  ي،   تتت  
ا ضح أن ا  سب ا    اس ا  س  ل س   ا س  ل هلب 

 ياتتلا  تتن هتتلب لآ تتل أي أ تتل او تتل  ستتب لا    متب 
   اس   يل ة سم  شت لك   ات س  تل الأهتلاب وا  تن 

  وضاح هذل ا  سب امة ا  رو ا    ي:
نسب  كةم ا  ال ادفقمت النقد ا  مان الأنشاط   - أ

 ال شغ م  
و  اس هذل ا  سدس  لى ةللة ا ورلة الاة  ت لاس      

امتتتة ستتتلال الا  حا تتت ت ة تتتالة الأ تتتل  تتتن ا  تتتلق  ت 
(، و  تتل 3٢٠2ا   لاتتس ا  شتت اماس، )الأحهتتل ولا تتولي، 

هتتتذل ا  ستتتدس  تتتن أهتتتم ا  ستتتب ا  تتتي  ستتت  لم   ؤشتتتل 
  ساو س ا ورلة الاة   لاس، و  ال د     ل س ا    اس: 

س ا  شتتت اماس ا  تتت قي  ستتتدس  ف اتتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتت
 ا  لقق ا   لي ا  ش امي / الا  حا  ت ا   لاو س

نسااااب  ال اااادفقمت النقد اااا  ماااان الأنشااااط   - ب
ال شغ م   إلى إجمملي ال غ ر في ال دفقمت 

  النقد  
و وضتتتتتتح هتتتتتتذل ا  ستتتتتتدس   تتتتتتلال ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس   

ا  شتت اماس  تتن إ  تت  ي ا  تتلق  ت )ا   تتولي وا  اتت ل، 
ةاتتت س  تتتلى ةتتتللة ا  تتتلق  ت  ( ود   تتت  ي ا  تتتن3٢٠٠

ا   لاتتتس ا  شتتت اماس امتتتة   واتتتل الأ شتتتطس الاستتت ي  لاس 
و لى و ول  لقق   تلي رتل   ت ح  متلاا ان وا  تئك، 

 و  ضح هذل ا  سدس د     ل س ا    اس:

 ستتتتدس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس إ تتتتة إ  تتتت  ي 
 ا   ال قي ا  لق  ت ا   لاس

إ  تتتت  ي ا  تتتت قي ا  تتتتلقق ا   تتتتلي ا  شتتتت امي / 
 ا   ال قي ا  لق  ت ا   لاس

 معدل العمئد النقدي عمى الأصول -ج
وا  يتتتل هتتتذا ا   تتتلل قتتتي  ستتتدس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتتس    

ا  شتتت اماس إ تتتة إ  تتت  ي الأ تتتول، و  تتتل هتتتذل ا  ستتتدس 
   ق     لل ا   ال امة الأ ول و  ن   لل ا   ال 
ا   تتلي استت  لم  تت قي ا  تتلقق ا   تتلي ا  شتت امي دتتللا 
 تتتتن  تتتت قي ا تتتتلدح، واستتتت  لم هتتتتذا ا   تتتتلل   ؤشتتتتل 

و تتتتتلة  تتتتتن الأ تتتتتول  م تتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس ا   
و م تتتتتت  حالت هتتتتتتذل ا  ستتتتتتدس لل امتتتتتتة ةتتتتتتللة ا ورتتتتتتلة 
الاة  تتتتتتت لاس امتتتتتتتتة  و اتتتتتتتل ا  تتتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس  تتتتتتتتن 

 Ball, et؛ 3٢٢1است  لا ا   ط تول )ا  ئامتس، 
al., 2016:و  ال هذل ا  سدس د     ل س ا    اس ،) 

  تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة الأ تتول ا  تت قي ا  تتلقق 
 الأ ول ا   لي ا  ش امي / إ    ي
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 معدل العمئد النقدي عمى حقوق الممك   -د
وا دتتتتل هتتتتذا ا   تتتتلل اتتتتن  ستتتتدس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس    

ا  شتتتت اماس إ تتتتة إ  تتتت  ي ر تتتتوق ا  م اتتتتس، و  تتتتل هتتتتذل 
ا  ستتتدس ا   تتت ق     تتتلل ا   اتتتل امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس 
و  ن دللا  ن اس  لام   قي ا لدح قي ةا س   تلل 
ا   اتتتتتتل اتتتتتت م استتتتتت  لام ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس ا  شتتتتتت اماس 

(Murty & Misra, 2004)ا ا   تلل ، واوضتح هتذ
ا   لاتتتتس ا   و تتتتلة  تتتتن ر تتتتوق ا  م اتتتتس، و  اتتتتل هتتتتذل 

 ا  سدس د     ل س ا    اس: 
  تتتلل ا   اتتتل ا   تتتلي امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس ا  تتت قي 

 ا  لقق ا   لي ا  ش امي / إ    ي ر وق ا  م اس

  مؤشر ال دفق النقدي-ه  
و  تتتتتل هتتتتتذل ا  ستتتتتدس   تتتتت ق     تتتتتلل ا   اتتتتتل امتتتتتة    

ا  تلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس، وا تتذي افستتل ا  ئةتتس دتتان 
 تتت قي ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس و تتت قي ا تتتل ل، 
واوضتتتح  ستتتدس الألدتتت ح ا   لاتتتس  تتتن  تتت قي الألدتتت ح 
ا ستتتت واس ا  ر ستتتتدس امتتتتة أستتتت س الاستتتت ر  ق، و م تتتت  

ا  تتتت ت ة ا تتتتس ال ف تتتتت هتتتتذل ا  ستتتتدس حالت   تتتتلاةاس د
. (Subatnieks, 2005)ا تتتتتل ل وا   تتتتتس  تتتتتراح 

واس  لم هتذا ا  ؤشتل قتي ةات س  تولة الألدت ح، لأ تل 
اوضتتتتح ا  تتتتح  ا   تتتتلي  تتتتن  تتتت قي ا تتتتلدح أو ا  تتتتح  
ا   دل  م ر ال وا ذي ا ل أرل  ف ت  ولة الألد ح 

(، وا  تتتن  وضتتتاح هتتتتذا 3٢٠٢)ا  ط تتتوط وا  تتت هل،
 ا  ؤشل د     ل س ا    اس:

  تتتتتتلقق ا   تتتتتتتليا  تتتتتت قي ا  تتتتتتلقق ا   تتتتتتتلي  ؤشتتتتتتل ا
 ا  ش امي /   قي ا لدح

و  يتتل ا  ستتب ا ستت دق الضتتا  ا  ستتب ا   لاتتس        
ا  شتت ل س   اتت س الأهتتلاب ا    مفتتس  تتن  رماتتل ة ا تتس 
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس. ود رماتتتل  متتتك ا  ستتتب ا ضتتتح أ اتتت  
    تتتل ق تتتتط امتتتتة ا  تتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتت اماس راتتتتث 

 (Subatnieks, 2005; Jooste, 2006)اوضتح 

أ تتل   ر اتتتق أهتتتلاب ا  رماتتتل ا  تتت  ي    ا تتتس ا  تتتلق  ت 
ا   لاس اُفضتل است  لام ا  ستب ا    اتس ا     تلة امتة 
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس، وذ تتتك لأ اتتت    دتتتل اتتتن 
ا  شتتتت ط ا تتتتلااس  مورتتتتلة الاة  تتتت لاس ود   تتتت  ي   يتتتتل 

 و  اام الألا .   ا س   الا  مساو س و ولة الألد ح
  تتل ا ضتتح قا تت  ستتدق أه اتتس  رماتتل ة ا تتس ا  تتلق  ت   

ا   لاتتتس، وأه اتتتس ا  ؤشتتتلات ا   لاتتتس ا  ستتت  ل س   اتتت  
 وسامس    مس   رمال ة ا  ي ا ل ل وا  ل ح ا  ت  ي. 
ودتت  لمم  تتن الاه  تت م ا   حااتتل   رماتتل ة ا تتس ا  تتلق  ت 

 ن  ا   لاس والاا   ل اماا  قي اس  لاج  ؤشلات ا م
 ئ اتت   ر اتتق أهتتلاب الاتتلة،  ئا  تت ل دأ اتت     اتتس 

، إلا أن   تتتتتتتتتتتتتتتتتن ا  رلافتتتتتتتتتتتتتتتتت ت و ئادتتتتتتتتتتتتتتتتت ت اشلالة
(Nurnberg, 2006)  أوضتتتتح أن ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس

 تتاس   تت  ا وةتت  ا تتد د د اتتلة اتتن  ئادتت ت اشلالة 
و  ن أرا      وم اشلالة د   ئاب قي ألةت م ا  تلق  ت 

 لال وهتو إلالة ا  تلق  ت ا   لاس     ةل اُ ال  فاوم 
وهتو ا ت ق    Cash flows managementا   لاتس

أن  (Jeletic,2012) فاتتتتتتوم إلالة الألدتتتتتت ح. واتتتتتتلي 
 متتك ا  ئادتت ت ا  تتن أن  رتتلث دستتدب ا  لو تتس قتتي 

    اال ا  ر سدس ان ا  لق  ت ا   لاس.
ود  لمم  ن الا    لات ا  و ل إ ة ة ا تس ا  تلق  ت    

متتتتول قتتتتي أ اتتتت  ةتتتتل   تتتتون اُلضتتتتس ا   لاتتتتس وا تتتتذي ا د
 م ئاتتتتتب  تتتتتن ةددتتتتتل اشلالة إلا أن ا د ريتتتتتس  تتتتتلى أن 
قتتتتلد ا  ئاتتتتب قتتتتي هتتتتذل ا   ا تتتتس لا   تتتت لن دفتتتتلد 
ا  ئاتتتب قتتتي ة ا تتتس ا تتتل ل،  تتتذ ك لا  تتتحال ا  تتتلق  ت 
ا   لاتتتتس  فضتتتتمس قتتتتي ا  رماتتتتل ا  تتتت  ي اتتتتن الألدتتتت ح. 
ودتتذ ك ا  تتن استت  لام  رماتتل ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس 

أو شيد ت  رس ا  رمال ا     تل امتة ة ا تس      ل
 ا ل ل.

ودتتتتتذ ك ا  تتتتتن ا  تتتتتول أن  رماتتتتتل ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت    
ا   لاس ا  سب أه ا ل  ن أه اس ا  ر وى ا   مو   ي 
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 اتتتتذل ا   ا تتتتس ا  د تتتتي امتتتتة الأستتتت س ا   تتتتلي وا تتتتذي 
ا  متتتتب اتتتتن ا  ر تتتتوى ا   مو تتتت  ي   تتتت ا  ي ا تتتتل ل 

أستتتتت س الاستتتتت ر  ق. وا  ل تتتتتح ا  تتتتت  ي ا  د تتتتتي امتتتتتة 
واستتت ة ا  ستتت ي لون وا  رممتتتون ا  تتت  اون قتتتي ا وةتتتت 
ا ر ضتتل إ تتة  فستتال اوااتتل الأستتام  تتن  تتئل ة ا تتس 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتتس  تتتتتذ ك ستتتت    ول قا تتتتت  امتتتتتي ائةتتتتتس 
ا  ستتتب ا    اتتتس ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس 

 د واال الأسام.
 عوائد الأسهم وعلاق هم بمل دفقمت النقد   6/2

ار تتتتت ج ا  ستتتتت ي لون ا   مو تتتتت ت ا ئح تتتتتس ا  تتتتتي     
 وضتتتح  اتتتم ر ا تتتس  ستتت وى ألا  ا ورتتتلة الاة  تتت لاس 
وا وض  ا    ي  ا  وهو    اوقلل اشق  ح ا  ر سدي 
ا تتتذي استتتت ال امتتتة ا  تتتت ذ ةتتتلالات استتتت ي  لاس لشتتتتالة 

أو  تت   (. وا تتل ا   اتتل امتتة ا ستتام3٢٠1)د شتتاي، 
 Earning per shareاُطمتق اماتل لدراتس ا ستام 

(EPS)  تتتتتتتتتن أهتتتتتتتتتتم اشق تتتتتتتتتت ر ت ا  تتتتتتتتتتي  ستتتتتتتتتت ال 
ا  ستتت ي لان امتتتة ا  تتت ذ ا  تتتلالات، وذ تتتك لأن ا   اتتتل 
امة ا سام ا يل  ؤشل    ي ار وي امة ا  لال  تن 
ا   مو تتت ت ا ر  اتتتس  مورتتتلة الاة  تتت لاس وا  تتتي ا  تتتن 
اس  لا ا  قي  وة     ارلث قي ا  ست  دل )ا لطت م، 

ا  وة تتتت ت    متتتتب (. و تتتتلى ا د ريتتتتس أن  متتتتك 3٢٢7
دتتتتت   ئب ةتتتتتلال ا  ستتتتت ي ل، قتتتتتحذا  تتتتت ن ا  تتتتتلال هتتتتتو 
الار ف   د  سام قح ل ا وة   وحا  ت الألد ح، أ ت  إذا 
 تتت ن ا  تتتلال هتتتو ا داتتت   مستتتام قح تتتل ا وةتتت  ا    ستتتتب 

 ا لأس   اس.
وا تتتتل ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام أرتتتتل ا   تتتت ااس ا ا  تتتتس    

 لدراتتتس ا ورتتتلة الاة  تتت لاس وا تتتذي استتت  لم    اتتت س 
 تتتتتتتتتتطلا   تتتتتتتتتتن  تتتتتتتتتتئل  رمامتتتتتتتتتتل    اتتتتتتتتتت . واوضتتتتتتتتتتح 

( أن أه اس ا   ال امة ا ستام   دت   تن 3٢٠2)أر ل،
أ ل ا اس ا  ش ط ا طدا ي  مورلة الاة   لاس ةدل أن 
   تتتتل إ اتتتتل اتتتتل اشلالة دتتتت   وحا  وةدتتتتل أن  تتتت ر م قاتتتتل 

ا  تتتتوا ان ا ستتتت لاس امتتتتة ا ورتتتتلات الاة  تتتت لاس وا  تتتتي 
  رلل    اوحن   ل و   ار  ح   ل.

  تتتتتت  أ تتتتتتل استتتتتت  لم قتتتتتتي ا   دتتتتتتؤ د ستتتتتت  دل ا ورتتتتتتلة  
الاة  تتتتت لاس  تتتتتن راتتتتتث ا لدراتتتتتس وا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس 
وا   و  ن ا   وال ا ذا ي. ودتذ ك ا  تل  تل ا  ست ي ل 
  ؤشل ه م لا   ذ ا  لالات، وذ ك لأ ل لةم  ر سدي 
م تتي د    مو تت ت ا  تتي  تتل لا دتتان الألدتت ح ا   لا اتتس 

ن  ئ اتت  ا  تتن  رلاتتل ا  ر  تتس  تتئل ا ف تتلة وا  تتي  تت
ا  وة تتتت ت ا    و تتتتس وا  تتتتي ةتتتتل  رتتتتلث قتتتتي ا  ستتتت  دل 
دتتلون ار  تت ل وةتتون أرتتلاث استت ي  ااس، و تتن يتتم   اتتام 

 ,Ganguli)قتتتتتتلد استتتتتت  لال ا ورتتتتتتلة الاة  تتتتتت لاس 

2011)  . 
ولأه اتتتتس ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام قتتتتحن أرتتتتل   طمدتتتت ت    

   اال ا  ر سدس هو اشق  ح ا ل قي ة ا س ا ل ل، 
   ول قا ت  امتي أه اتس اوااتل الأستام و ؤشتلا ل  ذ ك  

و  تتتت اال اشق تتتتت ح ا تتتتل وأ اتتتتتلا ائة تتتتل د   تتتتتلق  ت 
 ا   لاس.

 أهم   عوائد الأسهم 6/2/1
إن اشق  ح ان ألد ح ا ورلات الاة   لاس اوقل    

  مو تتت ت اتتتن الأرتتتلاث ا    مفتتتس ا  تتتي   تتتت  تتتئل 
( أن ا تتلدح ا  ر تتق 3٢٠2ا ستت س، واوضتتح ) ر تتول، 

 مستتتتام ا  تتتت لي أرتتتتل   تتتت ااس ا لدراتتتتس ا  اتتتتلة ا  تتتتي 
 ستتت  لم   اتتت س الألا  وا تتتل  تتتن ا   مو تتت ت ا ا  تتتس 

لقتس وضتت  لأمتلاد ا  رماتل ا  تت  ي، دراتث ا  تتن   
ا ورتتلة الاة  تت لاس د   ل تتس هتتذا ا تتلةم  تت   تت   ر  تتل 
ا ورتتلات الأ تتلى قتتي  فتتس ا  طتت ن.   تت  اوضتتح أن 
أه اتتتتتتس ا   اتتتتتتل امتتتتتتة ا ستتتتتتام   دتتتتتت   تتتتتتن أ تتتتتتل ا  تتتتتتن 
استتتتت  لا ل قتتتتتي ا   دتتتتتؤ د لألدتتتتت ح وا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس 

 و  للات ا   و ا لا مي.
 (Stone & Niemeyer, 2005)واؤ ل امة ذ تك    

ن ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام ااتتتت م دتتتتل  تتتتل  تتتتن قاوضتتتتح أ
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ا  ستت ه ان، ا  ستت ي لان، اشلالة، ا  رممتتان ا  تت  اان، 
ومالهم  ن أ ر ب ا   مرس، دراث اس  لم    اام 
ألا  إلالة ا ورتتتلات الاة  تتت لاس   متتتق ا  ا تتتس  مستتتام 

 ا   لي. 
قأوضتح أن ا تلاق   (Grey, et al., 2013)أ ت     

ا ستام هتو لاست  لا ل ولا  اشق  ح ان ا   ال امة 
   لقتتس  تتلى  ر اتتق ا ورتتلة الاة  تت لاس لأهتتلاقا  أو 
د   تتتتتتة   تتتتتتل استتتتتت  لم  أرتتتتتتل ا وستتتتتت ال    اتتتتتتام ألا  

 ,Stone & Niemeyer)اشلالة، وهتتتتذا ا فتتتتق  تتتت  

2005). 
 ,Al-Attar & Al-Khadash)  ت  اوضتح       

أن ا ورتتتلات الاة  تتت لاس  فُ تتتح اتتتن ا اتتتل  (2005
ا سام لأن ا  س ي لان وا  رممتان ا  ت  اان است  ل ون 

 هذا ا لةم  م  دؤ د   لق  ت ا   لاس ا  س  دماس. 
و  تتت  ستتتدق ا  تتتن دمتتتتولة أه اتتتس اشق تتت ح اتتتتن      

اوااتتتل الأستتتام قتتتي؛ أ تتتل ا  تتتن ا ورتتتلات الاة  تتت لاس 
واتتؤلي ذ تتك   تتن   اتتام ألاااتت  و تتلى  ر اتتق أهتتلاقا ،

إ تتتتتة ستتتتتاو س    ل تتتتتس ألا  ا ورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس  تتتتت  
ذا  ر ق ذ ك قح تل ا  تن   يائ ا  قي  فس ا  ط ن. وا 
استتتت  لام اشق تتتت ح اتتتتن اوااتتتتل الأستتتتام قتتتتي ا   دتتتتؤ 
د لألدتتتتت ح ا  ستتتتت  دماس  مورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس و تتتتتلق   ا  

 ا   لاس و  وه  ا لا مي.
م اتلة ودذ ك ار ق اشق  ح ان اواال الأسا       

( قتتي؛  تتواحن ا ستتوق، 3٢٠1 حااتت     تتا  )د شتتاي، 
 رسان ةلالات ا  س ي لان، ا رل  تن ا  ضت لدس امتة 
الأستتتتتتام،   ماتتتتتتل ا  تتتتتتل ا   تتتتتت طلة، ا  تتتتتت ذ ةتتتتتتلالات 
استتت ي  لاس لشتتتالة ستتتوا     م تتتس دتتت  دا  أو ا شتتتلا  أو 
الار فتت   د لأستتتام، د شضتتت قس إ تتتة ا رتتتل  تتتن ةتتتلالات 

لة رل تتس ا  تتلاول قتتي ا  تتلوج  تتن ا ستتوق وأاضتت  حاتت 
 ا سوق.

ود  لمم  ن ا  حاا  ا  لالة ا  تي   ر تق  تن اشق ت ح 
اتتتتن اوااتتتتل الأستتتتام إلا أ تتتتل اشتتتتودل د تتتتد ا  اتتتتوب 

قتتتتتتتتي  (Stone & Niemeyer, 2005)أوضتتتتتتتترا  
ا  ف د   لاةاس ا   ال امة ا سام دسدب ا  ئاتب 
قتتتي الألدتتت ح ا  ر ستتتداس   ر اتتتتق أهتتتلاب   ا تتتس  تتتتن 

 ستتتداس ا  ستتت وح داتتت  قتتتي   تتت اال  تتتئل ا دتتتلاال ا  ر
ا  ر ستتدس، د شضتت قس إ تتة    لستتت ت ا  تت  ا  تتي ةتتتل 

  و ل قي ا  واام ا    اس.
و تتلى ا د ريتتس أن  متتك ا  اتتوب ا  تتي     تتب ا   اتتل    

امة ا سام   مت  س  ل ي ا  واام ا    اس، و   س 
ا  ستتتت ي لان ا درتتتتث اتتتتن دتتتتلاال  تتتتل،  يتتتتل ا  تتتتلق  ت 

ا تتتتتتل  تتتتتن و اتتتتتتس   تتتتتتل ا   لاتتتتتس   تتتتتتل ستتتتتام وا تتتتتتذي 
 ستت  ل ي ا  تتواام ا    اتتس أةتتل اُلضتتس  م ئاتتب  تتن 
 تتتت قي ا تتتتلدح،  تتتتذ ك استتتت ة ا درتتتتث قا تتتت  امتتتتي إ تتتتة 
 رلال  ؤشلات اوااتل الأستام و تن ةتم  رلاتل ا  ئةتس 

 دان اواال الأسام وا  لق  ت ا   لاس.
 مؤشرات عوائد الأسهم 6/2/2
ا تتتتتل ا   اتتتتتل امتتتتتة ا ستتتتتام   ا ستتتتت   اتتتتتلا  لدراتتتتتس     

ا ستتام،   تت  ا تتل أ يتتل ا   تت ااس ا  شتت لا لأ تتل ا طتتوي 
امتتتتة    واتتتتس  تتتتن ا   مو تتتت ت ا  فاتتتتلة لأ تتتتتر ب 
ا   تتتتمرس دشتتتت ل اتتتت م وا  ستتتت ي لان دشتتتت ل  تتتت د، 
راتتتث اوضتتتح   تتتاب  تتتل  ستتت هم  تتتن  تتت قي لدتتتح 

 . (Grey, et al., 2013)ا ورلة الاة   لاس 
( أن ا   اتتتتتتل امتتتتتتة 3٢٢1  ي، واوضتتتتتتح ) ا تتتتتت    

ا ستتتام ا  يتتتل قتتتي  تتت قي ا تتتلدح   ستتتو   امتتتة اتتتلل 
( 3٢٠2الأسام ا   لاتس ا     تب قاات . أ ت  ) ر تول، 

قاوضتتتح أ تتتل ار ستتتب د ستتت س الألدتتت ح  تتتن ا   ماتتت ت 
ا  ستتتتت  لة د تتتتتل طتتتتتلح ألدتتتتت ح الأستتتتتام ا    تتتتت حة امتتتتتة 
ا   وستتتط ا  تتتتل ح  طستتتام ا   لاتتتتس،   تتت  اوضتتتتح أن 

مات ت ا  ست  لة ا يتل ا تل ل ا   ر تق الألد ح  ن ا   
 تتتتن  شتتتت ط ا ورتتتتلة الاة  تتتت لاس ا تتتتلااس، أ تتتت  ألدتتتت ح 
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الأسام ا     حة قح ا    اب  متك الأستام  تن  ت قي 
ا لدح، أ   ا   وسط ا  ل ح   لل الأسام ا   لاس قح تل 
اتتلل الأستتتام ا   لاتتس ا  تتتي   تتأيل دحاتتت لة أو ا  فتتت د 

 الل الأسام ا   لاس  ل رس د  ح ن.
قافلق دتان   (Stone & Niemeyer, 2005)أ       

ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام الأس ستتتتي وا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام 
ا   فتتد، قتت لأول اتت م ار ستت دل د ستت س  تت قي ا تتلدح 
امتة ا   وستط ا  تل ح   تتلل الأستام، أ ت  ا يت  ي قاتت م 
ار ستتتت دل دتتتت فس ا طلا تتتتس و  تتتتن  تتتت  حاتتتت لة ا   وستتتتط 

 ا  ل ح د لأسام ا   فضس.
ال د  تتتذ ل أن الأستتتام ا   فضتتتس هتتتي و تتتن ا  تتتل    

أستتتتام    تتتت حة أو ستتتت لات أو أي أولاق    اتتتتس اُ   تتتتل 
(، 3٢٠2 رواما   س  دئ إ ة أسام ا لاتس ) ر تول، 

ودحاتتت لة اتتتلل الأستتتام ا   لاتتتس اتتت  فد ا   اتتتل امااتتت  
      تتتتتذ ك اُطمتتتتتق امااتتتتت  ا   اتتتتتل ا   فتتتتتد امتتتتتة ا ستتتتتام 

 أو لدراس ا سام ا   فد.
ق ا  ئب ا للاس ت قي  رلاتل وا ضح     سد      

الألدتتتت ح ا  ستتتت  ل س قتتتتي ةاتتتت س ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام 
وا فا ل قي ذ تك هتو   ت اال ا  ر ستدس  تذ ك    ت ول 
 قا   امي    اال ا  ر سدس دشأن ا   ال امة ا سام.

و  تتتل  تتتم إ تتتلال   اتتت ل ا  ر ستتتدس الأ لا تتتي لةتتتم    
٠39 (SFAS NO. 128 اتتتتتتتتت م )دشتتتتتتتتتأن  ٠7726

ا  اتتت س واشق تتت ح اتتتن ا   اتتتل امتتتة ا ستتتام، واطدتتتق 
امتتتة ا ورتتتلات الاة  تتت لاس ا  تتتي  تتتلاا  أستتتام ا لاتتتس 
ر  اتتتتس أو أستتتتام ا لاتتتتس  ر  متتتتس. وارتتتتل  رتتتتل لأي 

 . ٠٢لةم  APB  مس  د لئ ا  ر سدس 
وا طمتتتتب هتتتتذا ا   اتتتت ل اشق تتتت ح اتتتتن ا   اتتتتل        

امتتتة ا ستتتام الأس ستتتي قتتتي ر  تتتس ها تتتل لأس ا  تتت ل 
ستتتاط،   تتت  ا طمتتتب ا  تتتلد ا  تتتحلوج  م  اتتتل امتتتة ا د

ا سام الأس سي وا   فد قي ة ا س ا تل ل  مورتلات 
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الاة  تتت لاس ا  تتتي  تتتلاا  ها تتتل  ل تتتب  تتتلأس ا  تتت ل. 
واتتت م ار ستتت ب ا   اتتتل امتتتة ا ستتتام الأس ستتتي د ستتت س 
ا تتل ل ا   تت ح  ر متتس الأستتام امتتة ا   وستتط ا  تتل ح 

. أ تت  ا   اتتل   تتلل الأستتام ا   لاتتس ا   ا تتس  تتئل ا ف تتلة
امتتتة ا ستتتتام ا   فتتتد قتتتتا  س ا   فتتتاد ا  ر  تتتتل 
 م  اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام ا تتتتذي ا  تتتتن أن ارتتتتلث إذا  تتتتم 
 رواتتتتل الأولاق ا    اتتتتس أو ا تتتتول أ تتتتلى إ تتتتة أستتتتام 

 ا لاس.
أ تت    اتت ل ا  ر ستتدس ا تتلو ي دشتتأن ا   اتتل امتتة       

ا ستتتام  تتتلل اتتتن   متتتس   تتت اال ا  ر ستتتدس ا لو اتتتس 
IASB  22دتتتتتتتتتتلةم  ٠772اتتتتتتتتتت م (IAS No.33)2 ،

واطدتتق هتتذا ا   اتت ل امتتة ا ورتتلات الاة  تت لاس ا  تتي 
  تلاول أستتا ا  ا   لاتس أو أستتا ا  ا   لاتس ا  ر  متتس، 
و تتتذ ك ا ورتتتلات ا  تتتي هتتتي قتتتي طتتتول إ تتتلال أستتتام 
ا لاتتتس أو أستتتام ا لاتتتس  ر  متتتس قتتتي أستتتواق الأولاق 

 ا    اس. 
اتتتن طلاتتتق وا تتت س ا   اتتتل امتتتة ا ستتتام الأس ستتتي    

ةس س   قي لدح ا ف لة أو  ست ل ا  ا   ستوب  ر متس 
الأسام ا   لاس د ل طتلح ألدت ح الأستام ا    ت حة امتة 

   وسط الل الأسام ا   لاس  ئل ا ف لة.
واتتللج قتتي  رلاتتل  تت قي ا تتلدح أو ا  ستت لة  مف تتلة    

  اتتتت  د تتتتول اشاتتتتلالات وا   تتتتلوق ت ا    تتتتلب داتتتت  
ب ا ضلااب وا د تول ماتل  ئل ا ف لة د   قاا    لو 

ا   لاتتتس ور تتتوق الأةماتتتس، و طتتتلح ةا تتتس  تتت قي ا تتتلدح 
ا   ستتتوب  ر متتتس الأستتتام ا    تتت حة  تتتن  تتت قي ا تتتلدح 
 مف لة )أو  ض ب إ ة   قي  ست لة ا ف تلة(  تن أ تل 
ار ستتت ب  تتت قي ا تتتلدح أو ا  ستتت لة  مف تتتلة وا   ستتتودس 

  ر مس الأسام ا   لاس. 
    حة ا  ي  طلح  تن و   يل ةا س ألد ح الأسام ا    

 تت قي لدتتح ا ف تتلة قتتي ةا تتس أي  وحا تت ت ألدتت ح امتتة 
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أستتام    تت حة ماتتل     تتس  طلدتت ح  تتم اشاتتئن ا اتت  
د  تتتتود ا ف تتتتلة، و تتتتذ ك إ  تتتت  ي ةا تتتتس  وحا تتتت ت 
الألد ح لأسام     حة     تس  طلدت ح  مف تلة ستوا   تم 

 اشائن ا ا  أم لا. 
ستتام ا   لاتتس وا رتتلل ا   وستتط ا  تتل ح   تتلل الأ     

د تتتتلل الأستتتتام ا   لاتتتتس ا   ا تتتتس قتتتتي دلااتتتتس ا ف تتتتلة د تتتتل 
  لامتتتتتل د تتتتتلل الأستتتتتام ا   لاتتتتتس ا  تتتتتي ة  تتتتتت ا ورتتتتتلة 
الاة  تتتتتتتت لاس دحاتتتتتتتت لة شتتتتتتتتلااا  )أستتتتتتتتام ا  حا تتتتتتتتس( أو 
ا   تتتتتللة  تتتتتئل ا ف تتتتتلة  ضتتتتتلود  د    تتتتتل ا  تتتتتل اح 
ا ح  تتتي، وهتتتذا ا     تتتل هتتتو اتتتلل الأاتتت م ا  تتتي   تتتون 

ة ا س   سدس  ن إ    ي الل   ئ ا  الأسام ا  رللة
 الأا م قي ا ف لة.

وا طمتتب ا   اتت ل ا تتلو ي ار ستت ب ا   اتتل امتتة       
ا ستتتتام ا   فتتتتد، و  تتتتلد ار ستتتت دل ا د تتتتي   تتتتلال 
 تتتتتت قي ا تتتتتتلدح ا   ستتتتتتوب  ر متتتتتتس الأستتتتتتام ا   لاتتتتتتس 
وا   وستتتتتط ا  تتتتتتل ح   تتتتتلل الأستتتتتتام ا   لاتتتتتس ا   ا تتتتتتس 

 د أيالات   ا  الأسام ا   لاس ا  ر  مس.
وال فتتتت   تتتتت قي لدتتتتح ا ف تتتتتلة وا   ستتتتوب  طستتتتتام     

ا   لاس د ا س  وحا  ت الألد ح د تل ا ضتلادس ود  ف اتلة 
ا    لب دا   ئل ا ف لة قا   ا  متق د لأستام ا   لاتس 
ا  ر  متتتتتتتس، وا تتتتتتتلل دتتتتتتتأي   ااتتتتتتتلات قتتتتتتتي اشاتتتتتتتلالات 
وا   تتتلوق ت ا  تتتي ستتت   لا  تتتن  رواتتتل أستتتام ا لاتتتس 

  تتتتتلل الأستتتتتام   ر  متتتتتس. وال فتتتتت  ا   وستتتتتط ا  تتتتتل ح
ا   لاتتتتس ا   لاو تتتتس د    وستتتتط ا  تتتتل ح   تتتتلل الأستتتتام 
ا   لاس اشض قاس ا  ي س  ون ة ا تس دت ق لاد  رواتل 

   ا  الأسام ا   لاس ا  ر  مس.
وا طمتتب ا   اتت ل أن   تتلد ا ورتتلة الاة  تت لاس      

ا   اتتتل امتتتة ا ستتتام الأس ستتتي وا   فتتتد قتتتي  تتتمب 
 لاتتس ا  تتي  اتت  ة ا تتس ا تتل ل   تتل قاتتس  تتن الأستتام ا  

رق    مب  م ش ل س قي   قي ا لدح  مف لة. وا ب 
اماا  الد ا   اتل امتة ا ستام الأس ستي وا   فتد 

دتت فس لل تتس ا وضتتوح   تتل ا ف تتلات ا   لوضتتس. واتت م 
 ا  لد ر ة  و   ن س  د  ) س لة ا سام(.

  تتتتت  ا طمتتتتتب ا   اتتتتت ل اشق تتتتت ح اتتتتتن ا   تتتتت لال     
ل امتتتة ا ستتتام ا  ستتت  ل س  دستتتط قتتتي ار ستتت ب ا   اتتت

الأس ستتي وا   فتتد، و ستتواس  متتك ا  تتام  تت   تت قي 
ا لدح أو ا  س لة  مف لة. د شض قس إ تة اشق ت ح اتن 
ا   وستتتتط ا  تتتتل ح   تتتتلل الأستتتتام ا   لاتتتتس ا  ستتتت  لم 
   تتتت م قتتتتي ار ستتتت ب ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام الأس ستتتتي 
وا   فتتتتتتد و ستتتتتتواس  متتتتتتتك ا     تتتتتت ت  تتتتتت  د ضتتتتتتتا  

 ا د د.
  تتتتتل ا  تتتتتواام ا    اتتتتتس ود تتتتتلول هتتتتتذا ا   اتتتتت ل      

ا   تتتلة امتتتة أستتت س   تتت اال ا  ر ستتتدس ا لو اتتتس ة دمتتتس 
 م   ل س    ا  واام ا    اس ا   لة امتة أست س   ت اال 

 ا  ر سدس الأ لا اس.
ود   ستتدس    اتت ل ا  ر ستتدس ا   تتلي دشتتأن ا   اتتل    

امتتتتة ا ستتتتام أو   تتتت  أطمتتتتق اماتتتتل قتتتتي هتتتتذا ا   اتتتت ل 
ل ا  ر ستتتتدس   تتتتاب ا ستتتتام قتتتتي الألدتتتت ح قاتتتتو   اتتتت 

، و تتتتتت ن أ تتتتتتل   تتتتتتلال  تتتتتتل اتتتتتت م 33ا   تتتتتتلي لةتتتتتتم 
93٢٠٢  . 
واطدتتق هتتذا ا   اتت ل امتتة ا ورتتلات الاة  تت لاس      

ا  ي   ون أسا ا  ا   لاس ا ر  اتس أو ا  ر  متس   اتلة 
قي أسواق الأولاق ا    اس ا   لاس، وأاضتً  ا ورتلات 
        ا  تتتتتتي قتتتتتتي طلا اتتتتتت  ش تتتتتتلال أستتتتتتام ا لاتتتتتتس ق ماتتتتتتس

 س قي سوق الأولاق ا    اس.  أو  ر  م
وا تتت س ا   تتتاب الأس ستتتي  مستتتام قتتتي الألدتتت ح      

د ستتتتتت  لام الألدتتتتتت ح أو ا  ستتتتتت ال ا    تتتتتتس درتتتتتت  مي 
         الأستتتتتتتتام ا   لاتتتتتتتتس  مورتتتتتتتتلة الاة  تتتتتتتت لاس، والألدتتتتتتتت ح
أو ا  ستت ال  تتن الأ شتتطس ا  ستت  لة ا    تتس درتت  مي 
الأستتتتتام ا   لاتتتتتس إذا  تتتتتم الضتتتتتا . وارستتتتتب د ستتتتت س 

لد ح أو  س ال ا ف لة ا    س در مس الأسام   قي أ

                                                             
8 http://www.asa.gov.eg  

http://www.asa.gov.eg/
http://www.asa.gov.eg/
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ا   لاتتس  مورتتلة امتتة ا   وستتط ا  تتل ح   تتلل الأستتام 
 ا   لاس ا   ا س  ئل ا ف لة. 

و  لد رس ب ا   اب الأس ستي  مستام قتي        
الألد ح قتحن ا  دت  ي ا    تس درت  مي الأستام ا   لاتس 
 مورتتلة الاة  تت لاس    يتتل قتتي ا تتلدح أو ا  ستت لة  تتن 

لأ شتتتتطس ا  ستتتت  لة واتتتت م   تتتتلاما   د وحا تتتت ت ألدتتتت ح ا
الأستتتام ا    تتت حة )د تتتل ا ضتتتلااب(، وا فتتتلوق ا     تتتس 
اتتن ستتلال الأستتام ا    تت حة و تتأيال ا رتت لات ا  شتت داس 
ا     س ان الأستام ا    ت حة وا  تي ات م  دوادات  ضت ن 
ر وق ا  م اس.     ا م طلح   اب ا    مان ور س 

 ح.  مس اشلالة  ن الألد 
وا رتتتلل ا  دمتتتي ا  تتت د د  تتتاب ر متتتس الأستتتام      

ا     حة  ن الألد ح وا ذي ا م طلرل  ن   قي لدح 
ا ف تتتلة د وحا تتت ت الألدتتت ح ا    تتتس د لأستتتام ا    تتت حة 
مال ا     س  طلدت ح وا  تي ات م إاتئن  وحا ات  اتن 
ا ف تتلة، وا   تت  ي ا  وحا تت ت ا  طمودتتس  طستتام ا    تت حة 

وا   تتم إاتتئن ا  وحاتت  أو لا، ولا ا     تتس  طلدتت ح ستت
  ض ن  وحا  ت الألد ح ان ا ف لة ا    تس د لأستام 
ا    تتت حة أاتتتس  وحا تتت ت  تتتم لق اتتت  أو إائ اتتت   طستتتام 

     س الألد ح وا    م س دف لات س د س. 
وا  تتتلل الأس ستتتتي  طستتتتام ا   لاتتتس ارستتتتب امتتتتة     

أستت س ا   وستتط ا  تتل ح  اتتذل الأستتام ا   ا تتس  تتئل 
ف تتلة واتت م ا  تتل اح د   تتل ا وةتتت امتتة أستت س اتتلل ا 

الأات م ا  تي ا تتل قاات  اتلل  تتن الأستام ة ا تً  د   ستتدس 
 إ ة إ    ي الل أا م ا ف لة.

ولأملاد رس ب ا   تاب ا   فتد  مستام قتي      
الألد ح ا لل  ئ  تن  ت قي ا تلدح ا  ت د درت  مي 
 الأسام ا   لاس وا   وسط ا  ل ح   لل الأسام ا   ا س
د لآيتتت ل ا     تتتتس اتتتتن  تتتل الأستتتتام ا   لاتتتتس ا  ر  متتتتس 
ا  ستتتددس  اتتتذا الا  فتتت د. راتتتث ا تتتلل  تتت قي لدتتتح 
ا ف لة ا    ح  طستام ا   لاتس دحضت قس  دمتي ا  وحا ت ت 

د تتتتتل ا ضتتتتتتلادس ا  ستتتتت ر س  طستتتتتتام ا    تتتتت حة ا   دمتتتتتتس 
 م رول لأستام ا لاتس، و تذ ك إضت قس ا فوااتل ا  تي  تم 

دس  متتلاون ا   دمتتس  م رواتتل رستت دا   تتئل ا ف تتلة د   ستت
لأستتام ا لاتتس،   تت  اتت م  ستتواس الألدتت ح دأاتتس   ااتتلات 
أ تتلى قتتي اشاتتلالات أو ا   تتلوق ت وا  تتي ةتتل   تت لا 
  ن  روال الأسام ا   لاس ا  ر  مس إ ة أسام ا لاس. 

    ا لل ا   وسط ا  ل ح   لل الأسام ا   لاتس      
سام ا   لاتس ا   ا س دحض قس ا   وسط ا  ل ح   لل الأ

اشضتت قاس وا  تتي ستت  ون ة ا تتس دتت ق لاد  رواتتل   قتتس 
 الأسام ا   لاس ا  ر  مس إ ة أسام ا لاس.  

و  تتتل  طمتتتب ا   اتتت ل ا   تتتلي د تتتلد   تتتاب      
ا ستتتام قتتتي الألدتتت ح الأس ستتتاس وا   فضتتتس قتتتي ة ا تتتس 
ا ل ل وا    لا اتن ا  شت ط ا  ت لي ا  ست  ل وا    متق 

  تتتت لاس، وا د تتتتي امتتتتتة در متتتتس الأستتتتام  مورتتتتتلة الاة
ا ورتتتلة اتتتلد ر تتتس ا ستتتام قتتتي الألدتتت ح الأس ستتتاس 
دلاحهتت  دشتت ل   ستت و اتتن   قتتس ا ف تتلات  وا   فضتتس وا 

 ا   لوضس.  
وقتي ر  تس  وةتتب ا   مات ت ا تتب اشق ت ح اتتن      

ر تتتتتس ا ستتتتتام قتتتتتي الألدتتتتت ح الأس ستتتتتاس وا   فضتتتتتس 
 م  ما ت ا   وةفس إ   قي  تمب ة ا تس ا تل ل أو قتي 

ا     تتتتتس  م تتتتتواام ا    اتتتتتس.   تتتتت  ا د تتتتتي اشاضتتتتت ر ت 
اتتتتلد ا   تتتتاب الأس ستتتتي قتتتتي الألدتتتت ح وا   فتتتتد 

  مسام ر ة  و    ت الألة م ا  ف ح ا ا  س  دس.
  تتتتتت  اطمتتتتتتب ا   اتتتتتت ل اشق تتتتتت ح اتتتتتتن ا  دتتتتتت  ي     

ا  س  ل س قي دسط    ل س رس ب  ل  تن ا   تاب 
الأس سي قي الألد ح وا   فد  مستام و تذ ك  ستواس 

 ت   ت قي ا تلدح أو ا  ست لة  مف تلة امتتة  هتذل ا  دت  ي
أن   ضتت ن  متتك ا  ستتواس  تتأيال  تتل  تتون  تتن الألوات 
ا    اتتس امتتة رتتلة امتتة   تتاب ا ستتام قتتي الألدتت ح. 

ا   وستتط ا  تتل ح   تتلل الأستتتام      ا م اشق  ح ان
ا   لاس ا  س  ل س     م قتي    ل تس رست ب  تل  تن 
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ا   تتتتاب الأس ستتتتي قتتتتي الألدتتتت ح وا   فتتتتد  مستتتتام 
 و ذ ك ا  سواس دان ا لة ان.

وا ضح     ستدق أن طلا تس ار ست ب ا   اتل امتة    
ا ستتتتتتتام ا  متتتتتتتب دتتتتتتت   ئب ها تتتتتتتل   واتتتتتتتل ا ورتتتتتتتلة 
الاة  تتتت لاس، قتتتتحذا  تتتت ن ها تتتتل ا   واتتتتل دستتتتاط قح تتتتل 
ا  تتتتون ق تتتتط  تتتتن الأستتتتام ا   لاتتتتس ولا ا ضتتتت ن امتتتتة 
أستتام    تت حة ة دمتتس  م رواتتل أو أاتتس أولاق    اتتس ا  تتن 

(،  تتتذ ك 3٢٠2أستتتام ا لاتتتس ) ر تتتول،   رواماتتت  إ تتتة
ات م ار ستت ب  ستدس وارتتلة    اتتل ا ستام و  يتتل   تتاب 
ا ستتتتام ا وارتتتتل  تتتتن  تتتت قي ا تتتتلدح وا  تتتتن  وضتتتتارل  

 د     ل س ا    اس:
ا   اتتتتتتتتتل امتتتتتتتتتة ا ستتتتتتتتتام ا  تتتتتتتتت قي ا تتتتتتتتتلدح ا   تتتتتتتتت ح 

  م س ه ان/ ا   وسط ا  ل ح   لل الأسام ا   لاس
وا أيل ا   وسط ا  تل ح  طستام ق تط د  حات لة اتن    

طلاتتق إ تتلال أستتام إضتت قاس أو  وحا تت ت ألدتت ح قتتي 
ش ل أسام أو   حاس الأسام. أو دت    د اتن طلاتق 

 شلا  أسام ا  حا س.
أ تتت  إذا  تتت ن ها تتتل ا   واتتتل  ل تتتب قح تتتل ار تتتوي     

امتتتتتتة أولاق    اتتتتتتس ا  تتتتتتن  رواماتتتتتت  لأستتتتتتام ا لاتتتتتتس 
لات أو الأستتتتام ا    تتتت حة ا   دمتتتتس  ستتتت  دئ  يتتتتل ا ستتتت 

 م روال ور وق شلا  الأسام وشا لات ر توق   ماتك 
(. وقتتتتتي هتتتتتذل ا ر  تتتتتس اتتتتت م 3٢٠2الأستتتتتام ) ر تتتتتول، 

ار ستتت ب  ستتتد ان    اتتتل ا ستتتام؛ الأو تتتة ا   اتتتل امتتتة 
ا ستتتتام الأس ستتتتي واتتتت م ار ستتتت دا   تتتتن  تتتتئل ةستتتت س 
 ت قي ا تتلدح  طلورت    تتل  وحا ت ت الأستتام ا    تت حة 

 وستتط ا  تتل ح   تتلل الأستتام ا   لاتتس )  اتت ل امتتة ا  
(، و  ضتتتح هتتتذل ا  ستتتدس 33ا  ر ستتتدس ا   تتتلي لةتتتم 

 د     ل س ا    اس:
 وحا ت ت  –ا ال ا سام الأس ستي ا ) ت قي ا تلدح 

الأستتام ا    تت حة( / ا   وستتط ا  تتل ح   تتلل الأستتام 
 ا   لاس

أ تتت  ا  ستتتدس الأ تتتلى قاتتتي ا اتتتل ا ستتتام ا   فتتتد    
وا  ي ا م ار ست دا  د ا تس  ت قي ا تلدح  طلورت    تل 
 وحا تتتتتت ت الأستتتتتتام ا    تتتتتت حة ماتتتتتتل ا   دمتتتتتتس  م رواتتتتتتل 
ضتت قس ق اتتلة ا ستت لات ا   دمتتس  م رواتتل د تتل ا ضتتلادس  وا 
امة ا   وسط ا  ل ح  م لل الأة ة  طستام ا   لاتس 

  ر ستتتتدس ا   تتتتلي لةتتتتم ا   ا تتتتس وا  ر  متتتتس )  اتتتت ل ا
 (، و  ال هذل ا  سدس قي ا    ل س ا    اس:33

 –ا اتتتتتتل ا ستتتتتتام ا   فتتتتتتد ا ) تتتتتت قي ا تتتتتتلدح 
 وحا  ت الأسام ا     حة ماتل ا   دمتس  م رواتل   
ق اتتلة ا ستت لات ا   دمتتس  م رواتتل د تتل ا ضتتلااب( / 
ا   وستتتط ا  تتتل ح   تتتلل الأستتتام ا   لاتتتس ا   ا تتتس 

 وا  ر  مس
و وضتتتح هتتتذل ا  ستتتدس ا   فتتتاد قتتتي ا اتتتل ا ستتتام    

ا تتتتذي ار  تتتتل رلويتتتتل قتتتتي ا  ستتتت  دل إذا  تتتتم  رواتتتتل 
الأولاق ا    اتتس ا   دمتتس  م رواتتل إ تتة أستتام ا لاتتس   تت  

 احال الل الأسام ود     ي   فاد ا ال ا سام.
وا ضتتتح   تتت  ستتتدق أن   تتت اال ا  ر ستتتدس اه  تتتت    

 د    اتتتتتتل امتتتتتتة ا ستتتتتتام  تتتتتتن راتتتتتتث ةا ستتتتتتل والضتتتتتتل
واشق تتت ح ا تتتل وذ تتتك اتتتلل امتتتة أه اتتتس هتتتذا ا تتتتلةم 
د   ستدس   ست  ل ي ا  تواام ا    اتس ا  تس وا  ستت ي لان 

    س.
 حم اال العلاقاا  بااا ن ال اادفقمت النقد ااا   6/3

 وعوائد الأسهم واش قمق فروض البحث
  تتتتتتام ا ورتتتتتتتلات الاة  تتتتتت لاس ألاااتتتتتتت   ر ستتتتتتتدا       

ا ت لا د ست  لام أست س الاست ر  ق والأست س ا   تلي، و 
ان أس س الاس ر  ق ة ا  ي ا ل ل وا  ل ح ا    ي، 
أ تتتتت  الأستتتتت س ا   تتتتتلي قا تتتتت لا ا تتتتتل ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت 
ا   لاتتس. وة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس وا  ؤشتتلات ا     تتس 
  ا  وا  ي  س  لم    ا س لألا  ا ورلة الاة  ت لاس 
 استتتت دلامتتتس  م ؤشتتتلات ا     تتتس  تتتن ةتتت ا  ي ا  ل تتتح 

  تتي  ستتت  لم    اتت س  تتتطلا  وأهتتتم ا  تت  ي وا تتتل ل وا
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-Al-Attar &    Al)هذل ا  ؤشلات هي اواال الأسام 
Khadash, 2005) واشق  ح ان  مك ا  ؤشلات ،

ستتوا  ا     تتس اتتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس أو ةتت ا  ي 
ا تتتل ل وا  ل تتتح ا  تتت  ي اتتتؤلي إ تتتة حاتتت لة ا   مو تتت ت 

 س الهم ا    رس أ  م  س  ل ي ا  واام ا    اس وا  ي 
 قي ا   ذ ةلالات لشالة.

أن ا  ئةتتتتتتس دتتتتتتان  (Jones, 2003)واوضتتتتتتح       
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس واوااتتتل الأستتتام  ستتت  لة و تتتحلال  تتت  

 & Bierman)الاة   لات ا  واس. واؤ ل امة ذ ك 
Haas, 2009)  راتتتتث اوضتتتتح أن ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس

ا  ش اماس   يل أرل ا  وا ل ا  ؤيلة وا  فسلة  طلد ح، 
ود   تت  ي ا  تتؤيلة وا  فستتلة   وااتتل الأستتام. وا فتتق   تتل 

(Cheng, et al., 2013)  و   تتل اشتت لط أن   تتون
الألدتتت ح ذات  تتتولة ر تتتة  ستتت طا  ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس 

  فساله .
 (Narayan & Westerlund, 2014)أ تتتتتتت        

قاوضتتتتتتح أن هتتتتتتتذل ا  ئةتتتتتتس ةواتتتتتتتس واؤ تتتتتتل امتتتتتتتة أن 
ا  تتلق  ت ا   لاتتس   يتتل أرتتل  رتتللات اوااتتل الأستتام، 
و تتتتن يتتتتم ا  تتتتن استتتت  لام هتتتتذل ا  تتتتلق  ت قتتتتي ا   دتتتتؤ 
د    ال امة ا سام وا ذي ا يل أرل    الات ا  تلالات 

 الاس ي  لاس.
 تتتتتتون هتتتتتتذل  (Chen, et al., 2016)و  تتتتتتل رتتتتتتلل    

وضتتتتح أ اتتتت  ائةتتتتس إا  داتتتتس أي أن اوااتتتتل ا  ئةتتتتس وأ
الأستتتتتام  تتتتتحلال  تتتتت  حاتتتتت لة الأ تتتتتول ا   لاتتتتتس  مورتتتتتلة 

 الاة   لاس.
و أساستت  امتتة  تت  ستتدق ا  تتن  رلاتتل ا  ئةتتس دتتان    

ا  تتلق  ت ا   لاتتس واوااتتل الأستتام دأ اتت  ائةتتس إا  داتتس 
 ,.Salehi, et al)ةواس. ود  لمم  ن ذ ك قمم ا و ل 

إ تتتتة ائةتتتتس دتتتتان ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل   (2011
الأستتتتام، و  تتتتل ةتتتت م د طداتتتتق للاستتتت ل امتتتتة ا ورتتتتلات 

 الاة   لاس اشالا اس.

و لى ا د ريس أن هذل ا   ا س لا     ةد       الا    
ا للاستتت ت ا ستتت دق ذ لهتتت ، وذ تتتك لأن ا تتت ئب   تتت ن 
ا للاستتس ألى إ تتة ا تتت ئب ا   تت الا ا  تتتي  تتم ا  و تتتل 

أن ا للاستت ت ا  تتي  و تتمت إ تتة إا  داتتس إ ااتت ، راتتث 
ا  ئةس    ت قي أسواق   ل  لول    ل تس، أ ت  ا  تي 
 و مت إ ة اتلم و تول ائةتس قح ات    تت قتي ستوق 
  ل   ش . وا ذي اؤ ل امة ذ ك هو     و تل إ اتل 

( دتتتتأن  متتتتك ا  ئةتتتتس إا  داتتتتس و   اتتتت  3٢٠2)أر تتتتل، 
ضتتت افس، راتتتث  تتتم  طداتتتق ا للاستتتس أاضتتت  امتتتة أرتتتل 

ستتتتتواق ا  تتتتت ل ا   شتتتتتاس وهتتتتتو ستتتتتوق الأولاق ا    اتتتتتس أ
 د    م س ا  لداس ا س ولاس.

و  تلل اششت لة إ تتة أن ا للاست ت ا ست دق الضتتا     
اه  تتت دللاستتس ا  ئةتتس دتتان ا  تتلق  ت ا   لاتتس واوااتتل 
الأستتتام، و  تتتن او تتتل للاستتت ت أ تتتلى اه  تتتت د تتتلى 
س  أيال و فسال ا  لق  ت ا   لاتس   وااتل الأستام ا ستوةا

امتة ست ل ا ستام ا   تلاول قتي ستوق  و ن يتم ا  تأيال
الأولاق ا    اتتس. و تتن هتتذل ا للاستت ت؛ للاستتس )رتتلال، 

( راتتتث ا  دتتتل ا  ئةتتتس دتتتان ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس 3٢٢٠
ا  ش اماس والاس ي  لاس وا   واماس وا  واال مال ا   لاس 
ا ستتتوةاس  طستتتام قتتتي ستتتوق الأولاق ا    اتتتس الألل تتتي، 

است  لال ا  ئةتس دا ا ت    ت   و تل و و ل إ ة الم 
إ تتتتتتتة ا  فتتتتتتت د ا  تتتتتتتوة ا  فستتتتتتتالاس    اتتتتتتت  ا   تتتتتتت ذج 
ا  ستت  ل س قتتي ا للاستتس   تت    متتل ا و تتل إ تتة اتتلم 
و ول ائةس ه  تس دتان ا  تلق  ت ا   لاتس ستوا  أ   تت 
 متتك ا  تتلق  ت  تتن الأ شتتطس ا  شتت اماس أم الاستت ي  لاس 

 لاس  مسام.أم ا   واماس ودان ا  واال ا سوةاس مال ا   
( ق  ت ول ا  وا تل 3٢٢٢أ   )شداطس وأدتو   ت ل،    

ا  تتتتتؤيلة امتتتتتة  فستتتتتال ا   اتتتتتلات قتتتتتي اوااتتتتتل الأستتتتتام 
ا ستتوةاس، وا  دتتل   تتوذج ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس، 
  تتتتتتتوذج  تتتتتتت قي ا  تتتتتتتلقق ا   تتتتتتتلي، و  تتتتتتتوذج ا تتتتتتتلدح 
ا  ر ستتتدي. و و تتتتل إ تتتة أن هتتتتذل ا   تتت ذج  اتتتت  ةتتتتوة 
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ا تلدح ا  ر ستدي أ دتل  تن  فسالاس، و  ن ةوة   توذج 
 ةوة   وذ ي ا  لق  ت ا   لاس. 

ةتتتوة  (Consler, et al., 2011)و  تتتل   تتت ول    
ا  لق  ت ا   لاس والألدت ح قتي ا  وةت  د   وحا ت ت و تن 
يتتتتتم  وةتتتتت  ا اتتتتتل ا ستتتتتام ا ستتتتتوةي، و و تتتتتل إ تتتتتة أن 
ا  تتلق  ت ا   لاتتس  ستت طا   وةتتت  ا  وحا تت ت أ يتتل  تتتن 

 م تتلق  ت ا   لاتتس  وةتت  ا اتتل الألدتت ح. ود   تت  ي ا  تتن 
ا ستتام ا ستتوةي  تتن  تتئل  وةتت  ا  وحا تت ت ا  ستت  دماس 

  مسام.
ق تتتتتل ا  دتتتتتل ا  ئةتتتتتس دتتتتتان  (Chiou, 2015)أ تتتتت     

ا  تتلق  ت ا   لاتتس وةتتلل ا  امتتة ا   دتتؤ د وااتتل الأستتام 
ا سوةاس و و مت إ ة أن ا  لق  ت ا   لاس ةت للة امتة 
 وة  ا  لق  ت ا   لاس ا  س  دماس ود     ي   وة  ا   اتل 

 Cheung)امة ا سام ا سوةي ا  س  دمي. و  ل أاتل 
& Jiang, 2016) ل إ تتتة  متتتك ا   ا تتتس راتتتث  و تتت

إا  داتس ا  ئةتس دتان ا  تلق  ت ا   لاتس و   تس ا  تتلقق 
 ا   لي ا رل واواال الأسام ا سوةاس.

وا ضتتتح  تتتن ا   تتت الا ا  تتتي  تتتم ا  و تتتل إ ااتتت  ا تتتل    
ا  دتت ل ا  ئةتتس دتتان ا  تتلق  ت ا   لاتتس واوااتتل الأستتام 
ا ستتتوةاس أ اتتت   شتتتدل إ تتتة رتتتل  داتتتل ا   تتت الا ا  تتتي  تتتم 

ا  ئةتتتتس دتتتتان ا  تتتتلق  ت ا  و تتتتل إ ااتتتت  ا تتتتل ا  دتتتت ل 
ا   لاتتتس واوااتتتل الأستتتام، راتتتث  تتتم ا  و تتتل إ تتتة أن 
ا  ئةتتس ةتتل   تتون إا  داتتس أو ماتتل ه  تتس أو لا او تتل 
ائةتتس.   تت  ا ضتتح أن ا  ئةتتس اشا  داتتس  اتتلت قتتي 
لول ذات أستتتتواق    اتتتتس    ل تتتتس. أ تتتت  ا  ئةتتتتس ماتتتتل 
ا ا  تتتس أو اتتتلم و تتتول ائةتتتس  اتتتلت قتتتي لول ذات 

 شاس.أسواق    اس   
و تلى ا د ريتتس أن ا   ااتح دتتان  وااتس أستتواق ا  تت ل    

ا  تتتي   تتتت داتتت  ا للاستتت ت ال تتت  إ تتتة  فتتت  ة ا ستتتوق 
راتتتتتث اتتتتت لة    اتتتتتح أستتتتتواق ا  تتتتت ل ا    ل تتتتتس د ستتتتتدس 
 ل ف س  تن  فت  ة ا ستوق، أ ت  الأستواق ا   شتاس ات لة 

  تتتتون  فتتتت  ة ا ستتتتوق  تتتتلاا    وستتتتطس أو    فضتتتتس. 
ن ستتتتت ل ا ستتتتتام و فتتتتت  ة ا ستتتتتوق ا  ل ف تتتتتس  وضتتتتتح أ

ا  س  ل ا   مو  ت ا    رتس  م   ت  مان قتي ا ستوق 
أي أن ألا  ا ورتتتتتتتلة الاة  تتتتتتت لاس ا   تتتتتتتللة  مستتتتتتتام 

 (.3٢٢9ا   س امة س ل ا سام )ا دال، 
أ تت  ا  فتت  ة ا   وستتطس أو ا    فضتتس قتتحن ستت ل      

ا ستتام اتت لة لا ا  تتس ألا  ا ورتتلة الاة  تت لاس ستتوا  
ا تتل أ تتتلى  تتتؤيل قتتتي  حااتت  أو  ماتتت ، و  تتتن او تتتل او 

(،  تتتتذ ك ستتتت    ل أ يتتتتل امتتتتة 3٢٢9ا ستتتت ل )ا داتتتتل، 
ا   تت الا ا  تتي  تتم ا  و تتل إ ااتت   تتن للاستت ت   تتت قتتي 

 أسواق  ل ف س  ف  ة.
ود أ تتتل   تتت الا ا للاستتت ت ا ستتت دق الضتتتا  ستتتوا       

ا  تتتي    و تتتتت ا  ئةتتتس دتتتتان ا  تتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل 
الأستتام أو اوااتتل الأستتام ا ستتوةاس ا ضتتح أ اتت  ُ  تتب 
قي   مرس هلب ا درث وهو للاسس و رمال ا  ئةتس 
دتتتتان ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل الأستتتتام،  تتتتذ ك  تتتتلى 

اب  متك ا للاست ت ا د ريس أ ل د  لمم  ن ا  ئب أهل
إلا أ اتت    دمتتول قتتي ق تتلة  تتلى ةتتللة ا  تتلق  ت ا   لاتتس 
امة  فسال ا   الات قتي ألدت ح ا ورتلات الاة  ت لاس 

 و ن يم  فسال ا   الات قي اواال الأسام. 
وذ تتتتك لأن ا تتتتل    ستتتت   لا أن ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس      

ة للة امة ا   دؤ دلدراتس ا ستام وا  وحا ت ت وا  تلق  ت 
اتتس ا  ستت  دماس قتتتحن ذ تتك ل اتتتل امتتة أن ا  تتتلق  ت ا   ل

ا   لاس وا  سب ا    اس ا  ش  س   ا  ة للة امة  فسال 
اوااتتتل الأستتتام. و تتتلى ا د ريتتتس أ تتتل د تتت  أن ا للاستتت ت 
ا  تتتي    و تتتتت ا  ئةتتتس دتتتتان ا  تتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل 
الأسام وطُد ت امة ورلات اة   لاس قي لول  لاا  

ة  و تتتتمت إ تتتتة أن ا  ئةتتتتس أستتتتواق    اتتتتس ذات  فتتتت  
إا  داتتتس قتتتحن هتتتذل ا   ا تتتس هتتتي ا واة اتتتس، أ تتت    تتت الا 

 ا للاس ت الأ لى ق ل  أيلت د وا ل أ لى.
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و    تتتتل ا د ريتتتتس أ تتتتل   فستتتتال اوااتتتتل الأستتتتام قتتتتحن    
ا اتتتتلب  تتتتن ا  رماتتتتل ا  تتتت  ي ا تتتتون   اتتتتام ا ستتتتاو س، 
ا لدراتتتتتتتتس،  تتتتتتتتولة الألدتتتتتتتت ح، و  اتتتتتتتتام الألا   مورتتتتتتتتلة 

 ل اتتتت م ر تتتة ا  تتتتن ا   دتتتتؤ د  فشتتتتل الاة  تتت لاس دشتتتت
ا  تتت  ي  اتتت ، وا ضتتتح أن ا  ستتتب ا    اتتتس ا  شتتت  س  تتتن 
ة ا س ا  لق  ت ا   لاس و م الضا  قتي ا  تح  ا ست دق 
 ن ا درتث   يتل ا   ستم ا  شت لك     وات ت ا  ستب 
ا  ست  ل س   ر اتق  متك الأهتلاب،  تذ ك ا  تن ا  تتول 

ذ ك أن هتتتذل ا  ستتتب   قاتتتس   فستتتال اوااتتتل الأستتتام،  تتت
سا م الا  ف   داذل ا  سب   ؤشتلات أو  ستب  شت  س 
 تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس    لقتتس أيلهتت  امتتة اوااتتل 
الأستتتتام. ولأن ا  ئةتتتتس ا  تتتتي  تتتتم ا  و تتتتل إ ااتتتت  قتتتتي 
ا للاستتس ا   لاتتس دتتان ا  تتلق  ت ا   لاتتس واوااتتل الأستتام 
   ت إا  داتس قح تل ا  تن اشت   ق قتلود ا درتث  تن 

 ئةس دان ا  سب ا    اتس ا  شت  س  ئل اق لاد أن ا 
 ن ة ا س ا  لق  ت ا   لاس واواال الأستام إا  داتس قتي 
ستتوق ا  تت ل ا   تتلي أي قتتي ا شتتل  ت ا  ستت مس قتتي 

. و ظهااار فاااروض دول تتتس الأولاق ا    اتتتس ا   تتتلاس
 البحث كمم  مي:
 و تتتتل ائةتتتتس إا  داتتتتس ذات للا تتتتس  الةاااارض الاول:

ا  شتت  س  تتن ة ا تتس إر تت ااس دتتان ا  ستتب ا    اتتس 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل الأستتتتام قتتتتي ا شتتتتل  ت 

 ا  س مس د  دول س ا   لاس.
 و تتتل ائةتتتس إا  داتتتس ذات للا تتتس  الةااارض اليااامني:

إر تتتتت ااس دتتتتتان  ستتتتتدس  ف اتتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس 
ا  شتت اماس واوااتتل الأستتام قتتي ا شتتل  ت ا  ستت مس 

 د  دول س ا   لاس.
  داتتتس ذات للا تتتس  و تتتل ائةتتتس إا: الةااارض اليملاااث

 إر  ااس دان  سدس ا  لق  ت ا   لاس  ن الأ شطس

ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة إ  تتتتت  ي ا   اتتتتتل قتتتتتي ا  تتتتتلق  ت  
ا   لاتتتتس واوااتتتتل الأستتتتام قتتتتي ا شتتتتل  ت ا  ستتتت مس 

 د  دول س ا   لاس.
 و تتتتل ائةتتتتس إا  داتتتتس ذات للا تتتتس : الةاااارض الرابااااع

إر  ااس دان   لل ا   ال ا   تلي امتة الأ تول 
ستتام قتتي ا شتتل  ت ا  ستت مس د  دول تتس واوااتتل الأ
 ا   لاس.

 و تتل ائةتتس إا  داتتس ذات للا تتس : الةاارض الخااممس
إر تت ااس دتتان   تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة ر تتوق 
ا  م اتتتس واوااتتتل الأستتتام قتتتي ا شتتتل  ت ا  ستتت مس 

 د  دول س ا   لاس.
 و تتل ائةتتس إا  داتتس ذات للا تتس : الةاارض الساامدس

واوااتتتتتل  إر تتتتت ااس دتتتتتان  ؤشتتتتتل ا  تتتتتلقق ا   تتتتتلي
الأستتتتتتتتام قتتتتتتتتي ا شتتتتتتتتل  ت ا  ستتتتتتتت مس د  دول تتتتتتتتس 

 ا   لاس.
ولا  دتتت ل قتتتلود ا درتتتث ا ستتت د س ستتتا م ا  اتتت م       

دللاستتتس  طدا اتتتس امتتتة ا شتتتل  ت ا  ستتت مس د  دول تتتس 
 ا   لاس  ذ ك     ول قا   امي ا للاسس ا  طدا اس.

 منهج   البحث 6/4
استتتت الب ا درتتتتث للاستتتتس و رماتتتتل ا  ستتتتب ا    اتتتتس    

ا  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس وائة اتت  د وااتتل 
الأسام  ن    ول  ر سدي، و  ر اق هذا ا الب  تم 
ا  ا م د  للاسس ا  طدا اس لا  د ل قلود ا درتث ا  تي 
 م اشت   ةا   تن ا للاستس ا   لاتس.  تذ ك ست    ول قا ت  

للاستتتتتتس،    اتتتتتتلات ا للاستتتتتتس، امتتتتتتي     تتتتتت  واا تتتتتتس ا 
وأستتتموب    اتتت  ا دا  تتت ت، يتتتم  رماماتتت ، وأ اتتتلا   تتت الا 

 ا  د ل ا فلود     امي:
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 مج مع وع ن  البحث 6/4/1
ا ضتتتتتتت ن     تتتتتتت  ا للاستتتتتتتس   قتتتتتتتس ا شتتتتتتتل  ت       

قتتتتتتي ا دول تتتتتتس  7ا  ستتتتتت مس قتتتتتتي  ؤشتتتتتتل ا  ط اتتتتتت ت
ا   تتلاس. وذ تتك  ا ضتت ن    متتب ا  تت  ا ت ةا ستت  

-Jooste, 2006; Narayan & West)امتة: 
erlund, 2014)  وذ تتتتتك د تتتتتئب ا  تتتتتل  ت ا    اتتتتتس

ا   لقاس ومال ا   لقاس، وذ ك   ت   ات   تن طدا تس 
    س قي ا  رمال ا    ي. 

و  تتتلل اششتتت لة إ تتتة أن  ؤشتتتل ا  ط اتتت ت  تتتم       
م 3٢٢2 لشا ل د  دول س ا   لاس قتي ستد  دل ات م 
ذ ةتتلالا ام  استتام قتتي  ستت الة ا  ستت ي لان امتتة ا  تت 

. وا ضت ن ذ تك ا  ؤشتل ٠٢الاس ي  لاس د تولة أقضتل
امة ا    ا ت ا    مفس ا  و ولة قي   ل   س س 
إ ة اي ي اشل ةط ا  ه  ؛ ةط ن ا  توالل الأس ستاس، 
ةطتتت ن ا  ا  واتتت ت، ةطتتت ن اش شتتت  ات و تتتوال ا د تتت  ، 
ةطتت ن الأمذاتتس وا  شتتلود ت، ةطتت ن ا لا اتتس ا  تتراس 

 ت وا     تتتتتت ت ا  تتتتتت  ااس والألواتتتتتس، ةطتتتتتت ن ا  تتتتتل 
وا ستتتتا لات، ةطتتتت ن ا     تتتت ت ا   ح اتتتتس وا ش  تتتتاس، 
ةط ن اشست  ن وا   ت لات، ةطت ن الا  ت لات، ةطت ن 
ا ستتتا رس وا  لقاتتتل، ةطتتت ن ا د تتتوك، وةطتتت ن ا  تتتل  ت 

 ا    اس مال ا   لقاس.
و  تتتتل  تتتتتم ا  اتتتتت ل اا تتتتتس ا للاستتتتتس  تتتتتن ا شتتتتتل  ت     

   اتتتتي  ا  ستتتت مس قتتتتي ذ تتتتك ا  ؤشتتتتل،  تتتت   لااتتتت ة أن
 تن لاستت دل، وأن   تتواقل  2٠ا ست س ا    اتتس  تلاا  قتتي 

ا  واام ا    اس  مشل س د     م  ئل ق لة ا للاسس ا  ي 
 م.3٢٠٢م و   اي ا م 3٢٠٢ دلأ ا م 

و  تتتل أستتتفل  طداتتتق ا شتتتلوط ا ستتت د س اتتتن ا  اتتت ل    
( شتتتل س    يتتتل اا تتتس ا للاستتتس وا  تتتي   يتتتل  ستتتدس 23)

                                                             
 يُهددا  انًؤشددزاث يددٍ انعذَددذ انًصددزَت انبىرصددت نددذي َىجددذ 9

 انخانُت انًؤشزاث إنً بالإضافت انُُم ويؤشز انقطاعاث يؤشز

  (EGX 100, EGX 70, EGX 50 EWI, EGX 30, 

EGX 20 Capped, S&P\EGX ESG)  
10  http://www.egx.com.eg 

( شتتتتتتل س، 7٢ ي )%  تتتتتتن     تتتتتت  ا للاستتتتتتس ا دتتتتتت 21
( أستت    ا شتتل  ت ا  تتي   يتتل ٠واوضتتح  مرتتق لةتتم )

 اا س ا للاسس.
 م غ رات البحث 6/4/2
د    ل إ تة قتلود ا للاستس ا  تي  تم اشت   ةا   تن    

ا للاستتتتس ا   لاتتتتس ا  تتتتن  رلاتتتتل ا    اتتتتلات ا  ستتتت  مس 
 وا   د س     امي:

الم غ رات المسا قم : النساب الممل ا   6/4/2/1
 قمئم  ال دفقمت النقد  المش ق  من 

  تتل اا  تتلت ا د ريتتس امتتة   ستتس  ستتب    اتتس       
 شتتتت  س  تتتتتن ة ا تتتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتتس   ر تتتتتق هتتتتتلب 
ا للاستتتس، وهتتتي ا  ستتتب ا  تتتي  تتتم ا  و تتتل إ ااتتت   تتتن 
ا للاسس ا   لاس و ن ا   وة  أن  فستل اوااتل الأستام 

اماتتل. ود   تت  ي ستتا م ا  دتت ل ائةتتس  تتل  ستتدس  و تتؤيل
امتتة اوااتتل الأستتام، و تتن يتتم اتت م اا دتت ل امتتة رتتلل 

  ل  سدس    ال  س  ل     امي:
الم غ اار المساا قل الأول: نسااب  كةم اا  ال اادفقمت 

 OCF/CLالنقد   ال شغ م   
وا  س هذا ا    ال د س س   قي ا  لق  ت ا   لاس    

ا  ش اماس امة إ    ي الا  حا  ت ة الة الأ ل وهذل 
  اتتت س ستتتاو س ا ورتتتلة  ا  ستتتدس  تتتن ا  ؤشتتتلات ا ا  تتتس
 (.3٢٠2الاة   لاس )الأحهل ولا ولي، 

الم غ ر المس قل اليمني: نسب  ال دفقمت النقد ا  
ال شااااااااااااغ م   إلااااااااااااى إجمااااااااااااملي ال اااااااااااادفقمت 

   OCF/NCFالنقد  
وا  س هذا ا    ال د س س  ت قي ا  تلقق ا   تلي  تن 
الأ شطس ا  ش اماس امتة إ  ت  ي ا   اتل قتي ا  تلق  ت 

 شطس ا  ش اماس والاست ي  لاس وا   واماتس ا   لاس  ن الأ
 (.3٢٠٠)ا   ولي وا  ا ل، 
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الم غ اار المساا قل اليملااث: معاادل العمئااد النقاادي 
 OCF/TAعمى الأصول 

وا تتتتت س هتتتتتذا ا    اتتتتتل د ستتتتت س  تتتتت قي ا  تتتتتلق  ت     
ا   لاتتس ا  شتت اماس امتتة إ  تت  ي الأ تتول، وا يتتل هتتذا 
ا    اتتتتل أرتتتتل ا  ؤشتتتتلات ا  تتتتي  ستتتت  لم قتتتتي   لقتتتتس 
ا لدراتتس ا   لاتتس  مورتتلات الاة  تت لاس وا  تتي   تت لا  تتن 

  (Ball, et al., 2016).اس  لام الأ ول
الم غ اار المساا قل الرابااع: معاادل العمئااد النقاادي 

 OCF/TEعمى حقوق الممك   
وا  س هذا ا    ال د س س   قي ا  لق  ت ا   لاس    

ا  شتتت اماس امتتتة إ  تتت  ي ر تتتوق ا  م اتتتس، وا يتتتل هتتتذا 
ا    اتتل أاضتت  أرتتل ا  ؤشتتلات ا ا  تتس ا  ستت  ل س قتتي 
 رلاتتتتل ا لدراتتتتس ا   لاتتتتس ا     تتتتس  تتتتن ر تتتتوق ا  م اتتتتس 
.(Murty & Misra, 2004; Ball, et al., 2016) 

الم غ اااار المساااا قل الخااااممس: مؤشاااار ال اااادفق 
 OCF/NIالنقدي 

وا  س هذا ا    ال د س س   قي ا  لق  ت ا   لاس    
ا  شتتت اماس امتتتة  تتت قي ا تتتل ل وا يتتتل هتتتذا ا    اتتتل 
  تتتتتتتتتتلل ا   اتتتتتتتتتتل ا   تتتتتتتتتتلي امتتتتتتتتتتة  تتتتتتتتتت قي ا تتتتتتتتتتل ل 

(Subatnieks, 2005). 
 
 
 
 

 

 EPSالم غ ر ال مبع: العمئد عمى السهم  6/4/2/2
ا تتتل ا   اتتتل امتتتة ا ستتتام أرتتتل ا  ؤشتتتلات ا ا  تتتس      

ا  ستتت  ل س  تتتن ةددتتتل ا  ستتت ي لان وا  رممتتتان ا  تتت  اان 
لأ تتل  ؤشتتل ا طتتوي امتتة   مو تت ت   تتدس اتتن ألا  
ا ورتتتتتلة الاة  تتتتت لاس. وا تتتتت س هتتتتتذا ا    اتتتتتل د ستتتتت س 
 تتتتت قي ا تتتتتلدح ا   تتتتت ح  م ستتتتت ه ان امتتتتتة ا   وستتتتتط 

 حة ا  تتل ح   تتلل الأستتام. وقتتي ر  تتس و تتول أستتام    تت
قح ل ا  س د س س   قي ا تلدح د تل   تم ا  وحا ت ت 
 طستتام ا    تت حة امتتة ا   وستتط ا  تتل ح   تتلل الأستتام 

 ,Grey) 33ا   لاس. )  ا ل ا  ر سدس ا   لي لةم 
et al., 2013; 

و تتتتتتتتن ا  تتتتتتتتلال د  تتتتتتتتذ ل أن   اتتتتتتتت ل ا  ر ستتتتتتتتدس     
( طمتتتب  تتتن ا شتتتل  ت ا   تتتلاس 33ا   تتتلي )لةتتتم 

س ةل   رول إ ة أسام ا لاتس أن ا  ي  لاا  أولاق    ا
 ر ستتتتب ا   اتتتتل امتتتتة ا ستتتتام الأس ستتتتي وا   فتتتتد. 
ود رماتتتتل ا  تتتتواام ا    اتتتتس  مشتتتتل  ت ا  ستتتت مس د ؤشتتتتل 
ا  ط اتتت ت د  دول تتتس ا   تتتلاس و تتتل ل ضتتت ن اا تتتس 
ا للاستتتس ا ضتتتح أ تتتل او تتتل شتتتل   ن ق تتتط  ف تتتح اتتتن 
ا ال ا سام ا   فد    ا ال ا سام الأس سي.  ذ ك 

 ل ا  ن الاا   ل ق ط امة ا ال ا سام  لى ا د ريس أ
الأس ستتتتتتي وذ تتتتتتك   تتتتتتلم  تتتتتتواقل ا   مو تتتتتت ت ا   قاتتتتتتس 

 لار س ب ا ال ا سام ا   فد.
نمااااو ج و تتتتن ا    اتتتتلات ا ستتتت د س ا  تتتتن  تتتتا مس    

 الدراس  كمم  مي:
 

EPS = α + β1 (OCF/CL) + β2 (OCF/NCF) + β3 (OCF/TA) + β4 (OCF/TE) + β5 
(OCF/NI) + ε 

 
 

 راث إن:
EPS .ا   ال امة ا سام 
α        :         .ةا س ا ي دت قي    ل س الا رلال 

:β1 (OCF/CL)  ل الا رلال   سدس  ف اس ا  لق  ت    

 ا   لاس ا  ش اماس.
:β2 (OCF/NCF  ا   لاس     ل الا رلال   سدس ا  لق  ت

 ا  ش اماس إ ة إ    ي ا  لق  ت ا   لاس.
:β3 (OCF/TA)  ل الا رلال    لل ا   ال ا   لي    



 .....الأسهم بعوائد وعلاقتها النقدية التدفقات قائمة من المشتقة المالية النسب تحليل             رب مشابطــد/ نعمه ح

30 
 

 امة الأ ول.

:β4 (OCF/TE) 
    ل الا رلال    لل ا   ال ا   لي 

 امة ر وق ا  م اس.
 :β5 (OCF/NI) .ل الا رلال   ؤشل ا  لقق ا   لي     
  : ε ا  طأ ا  شوااي 

 أسموب  جم ع الب منمت 6/4/3
  تتتل  تتتم    اتتت  دا  تتت ت ا للاستتتس ا  طدا اتتتس  تتتن       

ا  تتواام ا    اتتس  مشتتل  ت اا تتس ا للاستتس وا   لل تتس قتتي 
 ؤشتتل ا  ط اتت ت د  دول تتس ا   تتلاس اتتن ا ف تتلة  تتن 

 ,Jooste)م، ةا ستتتتتتتتت  امتتتتتتتتتة 3٢٠٢م ر تتتتتتتتتة 3٢٠٢
2006; Consler, et al., 2011; Khanji & 

Siam, 2015)  و  تتتتل  تتتتم ا ر تتتتول امتتتتة ا  تتتتواام ،
ا    اتتتتتتتس ا   شتتتتتتتولة  مشتتتتتتتل  ت  تتتتتتتن  تتتتتتتئل ا  وةتتتتتتت  

 .www.egx.com اش   لو تتتتي  مدول تتتتس ا   تتتتلاس

eg وا  وة  اش   لو ي  د شتل   تل ،www.mu-
basher.info/countries/eg د شضتتتتتتتتتتت قس إ تتتتتتتتتتتة ،

 ا  واة  الا   لو اس   مك ا شل  ت.
 أسموب  حم ل الب منمت 6/4/4
ُ  تتتتتت ب دا  تتتتتت ت ا للاستتتتتتس ا  طدا اتتتتتتس ا  تتتتتتي  تتتتتتم     

ا ر ول اماا   ن ا  تواام ا    اتس ا   شتولة  مشتل  ت 
ر تتتتتة  3٢٠٢قتتتتتي اا تتتتتس ا للاستتتتتس اتتتتتن ا ف تتتتتلة  تتتتتن 

 ل أ وانتتتتتتتتتتتي أرتتتتتوه Panel Dataم امة أ ا  3٢٠٢
 
 
 
 
 
 
 
 

ا دا  تتت ت ا  تتتي   تتتحج دتتتان دا  تتت ت ا سئستتتل ا ح  اتتتس  
 ل شل س،تتتتتتتوات   تتتتتتس  6ن تتتتتتتتتتتدا   ت ال تتتتتتتراث ا وق

وا دا  تت ت ا   ط اتتس راتتث  تتم  تتوقال دا  تت ت   تتلل  تتن 
. (McManus, 2011)شتتتتتل س  23ا شتتتتتل  ت ادمتتتتتي 

 تتتتن ا دتتتتلا لا  ٠٠Eviewsوا تتتتل ا دل تتتت  لا الار تتتت اي
ا  تتتي  تتت ئ م  تتت  طدا تتتس  متتتك ا دا  تتت ت،  تتتذ ك ستتتا م 

 الاس    س دل قي  رمال ا دا   ت إر  اا .
وستتتتتا م  رماتتتتتل ا دا  تتتتت ت امتتتتتة ألد تتتتتس  ستتتتت وا ت؛    

الأول ستتا م إ تتلا   رماتتل و تتفي  م   اتتلات ا  ستت  مس 
وا   د س، وا ي  ي  رماتل ا رتلال    تلل ا  دتل ا  ئةتس 

اتتس ا  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت دتتان  تتل ا  ستتب ا    
واوااتتل الأستتام، و  رلاتتل ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س  تتن 
ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس وا  تتي  اتت   تتأيال    تتوي امتتة 
اواال الأسام سا م إ تلا  ا  رماتل ا ي  تث وهتو  رماتل 
ا رتتلال دستتاط دتتان  تتل  ستتدس    اتتس  شتت  س  تتن ة ا تتس 

ا  رماتتل ا لادتتت  ا  تتلق  ت ا   لاتتس واوااتتل الأستتام، أ تت  
قاتتو  رماتتتل الا رتتلال  م ستتتب ا    اتتس واوااتتتل الأستتتام 
د تتل   ستتام اا تتس ا للاستتس إ تتة ةط اتت ت، ةا ستت  امتتة 

(Narayan & Westerlaud, 2014). 
 ال حم ل الوصةي لم غ رات الدراس  6/4/4/1
اتتتتتتت م ا  رماتتتتتتتتل ا و تتتتتتتتفي     اتتتتتتتتلات ا للاستتتتتتتتس       

ا  رماتتتتل  ا  تتتت  يا  ستتتت  مس وا   د تتتتس واوضتتتتح ا  تتتتلول 
 ا و في   ل    الات ا للاسس:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 عهً يخاح نهبزَايج، انخاطع بالإصذار الاطخعاَت حى 11

                                      http://www.eviews.com 

http://www.eviews.com/
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( ال حم ل الوصةي لم غ رات الدراس 1جدول رقم )

( ساا  م 1وماان الب مناامت الم محاا  فااي جاادول رقاام )
  حم ل كل م غ ر عمى حدة كمم  مي:

 العمئاااد عماااى الساااهمال حم ااال الوصاااةي لمعااادل  - أ
 EPS)الم غ ر ال مبع( 

ا ضتتتح  تتتن ا  تتتلول أن ا وستتتط ا رستتت دي    تتتلل     
ا   اتتل امتتة ا ستتام  مشتتتل  ت ا  ستت مس قتتي ا دول تتتس 

  اتتتتل  مستتتتام، وأن أامتتتتة ا اتتتتل  ٠.6ا   تتتتلاس ادمتتتتي 
 3٢٠٢ر ة  3٢٠٢ر   ل ا شل  ت  ئل ا ف لة  ن 

  ال  مستام،   ت  ان اممداتس ا شتل  ت  ر تق  2٠هو 
   ال  مسام. 2,٢
ا ذي ا د ل   لل ا   ال امة  ولا  ا ل  ون ا  وحا    

وا  تي  Skewnessا سام قات م   لاتل لل تس الا  توا  
  تت  اتتلل امتتة أن هتتذا ا    اتتل لا ا تتوحن  ٢.16 دمتتي 

 وحا   طدا ا  لأ تل ر تة ا تون ا  وحات  طدا ات  ا د تي 
، 3٢٠٠أن   تتتون لل تتتس الا  تتتوا   تتتفلا )ا ستتتوااي، 

(، وا  تن ا  أ تل  تتن ذ تك  تتن  تئل لل تتس ٠٠٢د 
وا  تتتي ا د تتتي  13.2وا  تتتي  دمتتي  Kurtosisفتتلطح ا  

 قي ر  س ا  وحا  ا طدا ي.  2أن  س وي 

 

ال حم ل الوصةي لنسب  كةم   ال دفقمت النقد    - ب
 OCF/CLال شغ م   

(  اتتذل ٠ا وستتط ا رستت دي قتتي  تتلول لةتتم ) ا اتتل   
 ٠6,2٢وأامتتة ةا تتس  اتت   دمتتي  ٢,٠٢2ا  ستتدس د ا تتس 

و ل تتتت  ا  ا تتتتس  2٢,29- أ تتتت  أةتتتتل ةا تتتتس قح اتتتت   دمتتتتي
 ا س  دس إ ة أن ا  لق  ت ا   لاس ا  ش اماس س  دس.

وا ضتتتح  تتتن ا  رماتتتل ا و تتتفي  اتتتذا ا    اتتتل أ تتتل لا 
 ٢.1-ا تتوحن  وحا تت  طدا اتت  لأن لل تتس الا  تتوا   دمتتي 

 .2أ دل  ن  26.1أةل  ن  فل ولل س ا  فلطح 
ال حم اااال الوصااااةي لنسااااب  ال اااادفقمت النقد اااا   -ج

ى صااااااامفي ال ااااااادفق النقااااااادي ال شاااااااغ م   إلااااااا
OCF/NCF 

( أن ا وستتتتط   ستتتتدس ٠ا ضتتتتح  تتتتن  تتتتلول لةتتتتم )    
ا  لق  ت ا   لاتس ا  شت اماس إ تة  ت قي ا  تلقق ا   تلي 

%، ٠٢9وأممداس ا شل  ت  ر ق  سدس  ٠,93 – دمي 
وا ضح أاض  أن هذا ا    ال لا ا وحن  وحا   طدا ات  

ح أ تتت  لل تتتس ا  فتتتلط 7.1 –لأن لل تتتس الا  تتتوا   دمتتتي 
و متتتتتك ا تتتتتلل  ت د اتتتتتلة  تتتتتلا اتتتتتن  ٠2٠قح اتتتتت   دمتتتتتي 

 لل  ت ا  وحا  ا طدا ي.

EPS OCF/CL OCF/NCF OCF/TA OCF/TE OCF/NI

Mean 1.636383 0.103281 -1.820306 0.040682 0.076854 0.554585

Median 0.29 0.120253 1.082522 0.036286 0.060014 0.61457

Maximum 71.67 16.75473 1540.928 0.390676 1.621687 72.38839

Minimum -27.49 -30.78923 -3665.672 -0.614765 -0.95999 -197.8146

Std. Dev. 8.136298 2.880191 293.5518 0.121626 0.275045 17.31142

Skewness 5.466083 -5.402556 -9.402671 -0.579301 0.625944 -7.054378

Kurtosis 42.76373 76.41514 131.7933 9.278819 11.02294 94.00096

Jarque-Bera 13605.33 44052.26 135530.9 326.1274 527.4788 67841.85
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ال حم ل الوصةي لمعادل العمئاد النقادي عماى  -د
 OCF/TAالأصول 

( أن ا وستتتتط ا رستتتت دي ٠ا ضتتتتح  تتتتن  تتتتلل لةتتتتم )   
% وأممداتس 1   لل ا   ال ا   لي امة الأ ول ادمتي 

%، وا ضتتتتتح أن أامتتتتتة 2.6ا شتتتتتل  ت  تتتتتلاا    تتتتتلل 
  تتلل ر   تتل ا شتتل  ت ا  ستت مس د  دول تتس ا   تتلاس 

%،   تتتت  6٠,1-% أ تتتت  أةتتتتل   تتتتلل ادمتتتتي 27ادمتتتتي 
 ا ضح أن هذا ا    ال لا ا د  ا  وحا  ا طدا ي راتث

أ   لل س ا  فلطح ق دمي  ٢,٢27- دمي لل س الا  وا  
7.32. 

ال حم اال الوصااةي لمعاادل العمئااد النقاادي عمااى  -هااا
 OCF/TEحقوق الممك   

( ٠ا اتتتتل ا وستتتتط ا رستتتت دي قتتتتي  تتتتلول لةتتتتم )     
% 2.69   تتتلل ا   اتتتل ا   تتتلي امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس 

% وا ضتتح أن 6وأممداتس ا شتتل  ت  ر تتق   تلل ادمتتي 
% أ تت  أةتتتل ٠63أامتتة   تتلل ر   تتل ا شتتتل  ت ادمتتي 

%،   تتت  ا ضتتتح  تتتن ا  تتتلول أن 7٢,7-  تتلل ادمتتتي 
ولل تتتتس  ٢,63٢لل تتتتس الا  تتتتوا   اتتتتذا ا    اتتتتل  دمتتتتي 

 أي أ ل لا ا وحن  وحا   طدا ا .  ٠٠دمي ا  فلطح  
 
 
 

 OCF/NIالنقد    ال حم ل الوصةي لمؤشر-و
( أن ا وسط ا رس دي  اذا ٠ا ضح  ن  لل لةم )   

% وأن ةا س هذا ا  ؤشل قتي أممداتس ٢٢ا  ؤشل ادمي 
% أي أن اممداتتتتتتس ا شتتتتتتل  ت 6٠.1ا شتتتتتتل  ت ادمتتتتتتي 

لاتس ا  س مس قتي ا دول تس ا   تلاس  دمتي  تلق   ا  ا   
%   لادتتتت   تتتتن  تتتت قي ا تتتتلدح 6٠.1ا  شتتتت اماس  ستتتتدس 

  لاا .
  تتتتت  ا ضتتتتتح أن هتتتتتذا ا    اتتتتتل لا ا تتتتتوحن  وحا تتتتت     

أ تتت  لل تتتس  2-طدا اتتت  راتتتث أن لل تتتس الا  تتتوا   دمتتتي 
وهتتتذل ا تتتلل  ت د اتتتلة اتتتن  71ا  فتتتلطح قح اتتت   دمتتتي 

 لل  ت ا  وحا  ا طدا ي.
ود   رماتتتل ا و تتتفي     اتتتلات ا للاستتتس ا ضتتتح أن    
ا    اتلات لا   توحن  وحا ت  طدا ات  وهتذا ةتل ال ت   ل 

إ تتتة ا تتتت ئب طدا تتتتس ا شتتتتل  ت قتتتتي اا تتتتس ا للاستتتتس، 
راتتتث ا طتتتوي  ؤشتتتل ا  ط اتتت ت امتتتة   اتتت  أ تتتوان 

 ا    ا ت ا  و ولة قي   ل.
 حم اااال الانحاااادار الم عاااادد لكاااال النسااااب  6/4/4/2

المشااا ق  مااان قمئمااا  ال ااادفقمت النقد ااا  وعوائاااد 
 الأسهم

ا  تتتن  وضتتتاح ا  ئةتتتس دتتتان ا    اتتتلات ا  ستتت  مس     
 وا    ال ا   د   ن  ئل ا   وذج ا    ي: 

EPS = α + β1 (OCF/CL) + β2 (OCF/NCF) + β3 (OCF/TA) + β4 (OCF/TE) + β5 
(OCF/NI) + ε

       و  رماتتتتتتتتتتتل ا  ئةتتتتتتتتتتتس دتتتتتتتتتتتان ا    اتتتتتتتتتتتلات ا  ستتتتتتتتتتت  مس
 لا  تتتتتتتتتتتتتتتتم إ تتتتتتتتتتتتتذا ا   وذج ا تتتتتتتتتتتتي هتتتتتتتتوا    ال ا   د  ق

(    الا 3 رمال ا رلال    لل، واوضح ا  لول لةم )
 هذا ا  رمال.

 
 
 
 
 
 



 .....الأسهم بعوائد وعلاقتها النقدية التدفقات قائمة من المشتقة المالية النسب تحليل             رب مشابطــد/ نعمه ح

33 
 

 (2جاااااااادول رقم )
  حم ل الانحدار الم عدد لمنسب الممل   المش ق  من قمئم  ال دفقمت النقد   وعوائد الأسهم 

 

وا ضتتح  تتن ا  تتلول ا ستت دق أن     تتل ا  رلاتتل 
R²  أي أ تتتل ا  تتتن  فستتتال ا   اتتتل قتتتي  ٢,٢٢91ادمتتي

اوااتتل الأستتام  تتن  تتئل ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س  تتن 
%     ا ضتح أن ٢.91ة ا س ا  لق  ت ا   لاس د سدس 

هذل ا  ئةس إا  داتس وذات للا تس إر ت ااس وذ تك لأن 
 ٢,٢٢أةتتتتتتل  تتتتتتن  ٢,٢1٢ ستتتتتت وي  P-valueةا تتتتتتس 

 لة ا  تتلق  ت ود   تت  ي قتتحن اوااتتل الأستتام  تتحلال  تت  حاتت
ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس. وا  تتتتتن إل تتتتت ن ا  فتتتتت د  ستتتتتدس 
ا  فستتتال إ تتتة أن ستتتوق ا  تتت ل ا   تتتلي ستتتوق   شتتت  
 تتذ ك اُ وةتتت  ا  فتتت د هتتتذل ا  ستتدس راتتتث ا ضتتتح  تتتن 
ا للاستتتتتس ا   لاتتتتتس أن ا  ئةتتتتتس دتتتتتان ة ا تتتتتس ا  تتتتتلق  ت 
ا   لاس واواال الأسام قي الأسواق ا   شاس ض افس أو 

 ,.Salehi, et al) 3٢٠2لا  و تل ائةتس )أر تل، 
2011;  . 

 حم ااال الانحااادار البسااا ط لمم غ ااارات  6/4/4/3
 المس قم  والم غ ر ال مبع

د ل ا  د ل ا  ئةس دان ا  سب ا    اس ا  ش  س  ن    
ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس واوااتتتتل الأستتتتام وا ضتتتتح أن 

ا  ئةتتس إا  داتتس ذات للا تتس إر تت ااس  ستت ة ا د ريتتس 
ا    اتتتتس ا  تتتتؤيلة وا  فستتتتلة   وااتتتتل إ تتتتة  رلاتتتتل ا  ستتتتب 

الأسام،  ذ ك سا م  رمال  تل  ستدس  تن ا  ستب ا  تي 
  يل ا    الات ا  س  مس    ا    ال ا   د  امة رتلة 

 وذ ك     امي:
 حم ل الانحادار البسا ط لنساب  كةم ا  ال ادفقمت   - أ

 النقد   ال شغ م   وعوائد الأسهم
لا  د ل ا  ئةس دان  ستدس  ف اتس ا  تلق  ت ا   لاتس     

ا  شتتت اماس واوااتتتل الأستتتام اتتت م إ تتتلا  ا رتتتلال  طتتتي 
دساط و  ضح ا  ئةس دتان ا    اتل ا  ست  ل وا    اتل 

 ا   د  قي ا   وذج ا    ي: 
EPS = α + β1 (OCF/CL) + ε 

(   تتت الا  رماتتتل الا رتتتلال 2واوضتتتح  تتتلول لةتتتم )   
ا  ستتتت  ل الأول  ستتتتدس  وا    اتتتتلدتتتتان ا    اتتتتل ا  تتتت د  

  ف اس ا  لق  ت ا   لاس ا  ش اماس
 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.99757 0.613069 1.627173 0.1054

OCF/CL -0.134681 0.220637 -0.610416 0.5423

OCF/NCF 0.000141 0.001978 0.071101 0.9434

OCF/TA 5.941609 7.20289 0.824892 0.4105

OCF/TE 5.428359 2.966726 1.829747 0.0689

OCF/NI -0.010696 0.033936 -0.315189 0.753

R-squared 0.058447 1.636383

Adjusted R-squared 0.033136 8.136298

S.E. of regression 8.000361 7.027602

Sum squared resid 11905.07 7.129398

Log likelihood -668.6498 7.06883

F-statistic 2.309173 0.821226

Prob(F-statistic) 0.045901

    Hannan-Quinn criter.

    Durbin-Watson stat

    Akaike info criterion

    Schwarz criterion

    Mean dependent var

    S.D. dependent var

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192
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 (3رقم ) جاااااااادول
 ال شغ م   وعوائد الأسهم  حم ل الانحدار البس ط لنسب  كةم   ال دفقمت النقد  

       

وا ضتتح  تتن ا  تتلول ا ستت دق أن     تتل ا  رلاتتل 
R²  وهتتذا اتتلل امتتة أن ا  ئةتتس دتتان  ٢,٢٢٢69ادمتتي

 سدس  ف اس ا  لق  ت ا   لاتس ا  شت اماس واوااتل الأستام 
% ق ط  ن ا   ال قتي ٢,٢69إا  داس،     ا  ي أن 

اواال الأسام افسلل ا   ال قي  ف اس ا  تلق  ت ا   لاتس 
(، ودتتتتت  لمم ٠٢7، د3٢٠٠اي، ا  شتتتتت اماس )ا ستتتتتوا

 تتن أن ا  ئةتتس دتتان ا    اتتلان إا  داتتس إلا أ اتت   تتاس 
 P-valueذات للا تتتتتتس إر تتتتتت ااس وذ تتتتتتك لأن ةا تتتتتتس 

أي أن  تأيال  ستدس  ٢,٢٢أ دل  تن  ٢,2٠73 س وي 
 ف اتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتس ا  شتتتتت اماس  تتتتاس  اتتتتت   تتتتتأيالا 

    وا  امة اواال الأسام.
 
 
 
 
 
 

البس ط لنسب  ال دفقمت النقد    حم ل الانحدار  - ب
 ال شغ م   إلى إجمملي ال دفقمت وعوائد الأسهم

ا  تتن   تتوال ا  ئةتتس دتتان  ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتتس    
ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة إ  تتتتتت  ي ا  تتتتتلق  ت واوااتتتتتل الأستتتتتتام 

 د    وذج ا    ي:
EPS = α + β1 2 (OCF/NCF) + ε 

 ستتت  ل ولا  دتتت ل ا  ئةتتتس دتتتان ا    اتتتل ا  تتت د  وا      
قتتتي ذ تتتك ا   تتتوذج اتتت م إ تتتلا  ا رتتتلال  طتتتي دستتتاط، 

 (    الا  رمال هذا الا رلال.1واوضح ا  لول لةم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.628765 0.588909 2.765731 0.0062

OCF/CL 0.07376 0.204871 0.360029 0.7192

R-squared 0.000682 1.636383

Adjusted R-squared -0.004578 8.136298

S.E. of regression 8.1549 7.045477

Sum squared resid 12635.45 7.079409

Log likelihood -674.3658 7.05922

F-statistic 0.129621 0.824526

Prob(F-statistic) 0.719225

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Durbin-Watson stat

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010: 2015

Periods included: 6
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 (4جاااااااادول رقم )
  حم ل الانحدار البس ط لنسب  ال دفقمت النقد   ال شغ م   إلى صمفي ال دفقمت وعوائد الأسهم 

 

( أن     تتتل ا  رلاتتتل 1وا ضتتتح  تتتن  تتتلول لةتتتم )   
R²  وا  تتي ذ تتك أن ا   اتتل قتتي  ٢,٢٢٢٢1٢استت وي

% ق تط ٢,٢٢1٢اواال الأستام ا  تن  فستاله  د ستدس 
 تتتتتن  تتتتتئل  ستتتتتدس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة 

ح أن ا  ئةتس دتان ا    اتل   قي ا  لق  ت.     ا ضت
ا  تتتت د  وا  ستتتت  ل إا  داتتتتس و   اتتتت   استتتتت ذات للا تتتتس 

 ستتتتتتتتت وي  P-valueإر تتتتتتتت ااس، وذ تتتتتتتتتك لأن ةا تتتتتتتتتس 
أي أن  تتتتتتتتتأيال  ستتتتتتتتتدس  ٢,٢٢أ دتتتتتتتتتل  تتتتتتتتتن  736٢,٢

ا  لق  ت ا   لاتس ا  شت اماس إ تة  ت قي ا  تلق  ت  تاس 
  ا   أيالا    وا  امة اواال الأسام.

 

العمئاد النقاادي للصااول  حم ال الانحاادار لمعاادل  -ج
 وعوائد الأسهم

  رلل ا  ئةتس دتان   تلل ا   اتل ا   تلي  ط تول     
 واواال الأسام د    وذج ا    ي: 

EPS = α + β1 (OCF/TA) + ε 
و  رمال  مك ا  ئةس ا م  رماتل ا رتلال دستاط دتان    

( ٢ا    اتتتل ا  تتت د  وا  ستتت  ل، واوضتتتح  تتتلول لةتتتم )
دتان   تلل ا   اتتل ا   تلي امتتة   ت الا  رماتل الا رتتلال 
 الأ ول واواال الأسام.

 (5جاااااااادول رقم )
 حم ل الانحدار البس ط لمعدل العمئد النقدي للصول وعوائد الأسهم

 
 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.636045 0.588728 2.778949 0.006

OCF/NCF -0.000186 0.002011 -0.092428 0.9265

R-squared 0.000045 1.636383

Adjusted R-squared -0.005218 8.136298

S.E. of regression 8.157498 7.046114

Sum squared resid 12643.51 7.080046

Log likelihood -674.4269 7.059857

F-statistic 0.008543 0.823659

Prob(F-statistic) 0.926455

Periods included: 6

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192

    Mean dependent var

    S.D. dependent var

    Hannan-Quinn criter.

    Durbin-Watson stat

    Akaike info criterion

    Schwarz criterion

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010: 2015

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.107019 0.609094 1.817484 0.0707

OCF/TA 13.01216 4.76047 2.733377 0.0069

R-squared 0.037835 1.636383

Adjusted R-squared 0.032771 8.136298

S.E. of regression 8.00187 7.00759

Sum squared resid 12165.69 7.041522

Log likelihood -670.7286 7.021332

F-statistic 7.471348 0.842387

Prob(F-statistic) 0.006861

    Durbin-Watson stat

Sample: 2010: 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192

    Mean dependent var

    Schwarz criterion

    Hannan-Quinn criter.

    S.D. dependent var

    Akaike info criterion

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares
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وا ضتتتح  تتتن ا  تتتلول ا ستتت دق أ تتتل ا  تتتن  فستتتال 
%  تتن  تتئل 2.29ا   اتتل قتتي اوااتتل الأستتام د ستتدس 

  لل ا   ال ا   لي امة الأ ول، وذ ك لأن     تل 
وهتتتذل ا  ئةتتتس إا  داتتتس  ٢,٢229استتت وي  R²ا  رلاتتتل 

 P-valueو اتتتتت  للا تتتتتس إر تتتتت ااس وذ تتتتتك لأن ةا تتتتتس 
أي أن  تأيال   تتلل  ٢,٢٢أةتل  تتن  ٢,٢٢69 ست وي 

ا   اتتل ا   تتتلي امتتتة الأ تتتول  تتتل  تتتأيال    تتتوي امتتتة 
  فسال اواال الأسام.

 حم اال الانحاادار لمعاادل العمئااد النقاادي لحقااوق  -د
 الممك   وعوائد الأسهم

  اتتتتتل ا  ئةتتتتتس دتتتتتان   تتتتتلل ا   اتتتتتل ا   تتتتتلي  ر تتتتتوق 
 ا  م اس واواال الأسام د    وذج ا    ي:

EPS = α + β1 (OCF/TE) + ε 
و  رمال ا  ئةس دان ا    ال ا  ت د  وا  ست  ل         

قتتتتي هتتتتذا ا   تتتتوذج اتتتت م إ تتتتلا   رماتتتتل ا رتتتتلال دستتتتاط 
 (6وا ذي   ال    ا ل قي  لول لةم )

 

 (6جاااااااادول رقم )
 الممك   وعوائد الأسهم  حم ل الانحدار البس ط لمعدل العمئد النقدي لحقوق

 

 
 

ودتتتتتت    ل  م تتتتتتلول ا ستتتتتت دق ا ضتتتتتتح أن     تتتتتتل 
أي أن ا   اتتتتل قتتتتي اوااتتتتل  ٢,٢٢1ادمتتتتي  R²ا  رلاتتتتل 

الأستتام ا  تتن  فستتالل  تتن  تتئل   تتلل ا   اتتل ا   تتلي 
%   تتت  ا ضتتتتح أن ٢.1امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس د ستتتدس 

هذل ا  ئةس إا  داتس وذات للا تس إر ت ااس وذ تك لأن 
 ٢,٢٢أةتتتتل  تتتتن  ٢,٢٢٠3 ستتتت وي  P-valueةا تتتتس 

أي أن   تتتلل ا   اتتتل ا   تتتلي امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس  تتتل 
    وي امة اواال الأسام.  أيال
 

 

 

 

 حم ااااال الانحااااادار لمؤشااااار ال ااااادفق النقااااادي  -هاااااا
 ال شغ مي وعوائد الأسهم

ا  تتتن  وضتتتاح ا  ئةتتتس دتتتان  ؤشتتتل ا  تتتلقق ا   تتتلي  
 بملنمو ج ال ملي:ا  ش امي واواال الأسام 

EPS = α + β1 (OCF/NI) + ε 
و  رماتتل ا  ئةتتس دتتان ا    اتتل ا  تت د  وا  ستت  ل قتتي    

ا   تتتتوذج ا ستتتت دق اتتتت م إ تتتتلا   رماتتتتل ا رتتتتلال دستتتتاط 
 (    الا هذا ا  رمال. 2واوضح ا  لول لةم )

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.107266 0.594609 1.862176 0.0641

OCF/TE 6.88468 2.087152 3.298599 0.0012

R-squared 0.054165 1.636383

Adjusted R-squared 0.049187 8.136298

S.E. of regression 7.933674 6.990472

Sum squared resid 11959.21 7.024404

Log likelihood -669.0853 7.004214

F-statistic 10.88076 0.818511

Prob(F-statistic) 0.00116

    Hannan-Quinn criter.

    Durbin-Watson stat

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010: 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192

    Akaike info criterion

    Schwarz criterion

    Mean dependent var

    S.D. dependent var

Dependent Variable: EPS
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 ( 7جاااااااادول رقم )
 وعوائد الأسهم حم ل الانحدار البس ط لمؤشر ال دفق النقدي ال شغ مي 

   

( أن     تتل ا  رلاتتل 2ا ضتتح  تتن  تتلول لةتتم )
R²  أي أ تتتتل ا  تتتتن  فستتتتال اوااتتتتل  ٢,٢٢٢٠37ادمتتتتي

الأستتتام  تتتن  تتتئل  ؤشتتتل ا  تتتلقق ا   تتتلي ا  شتتت امي 
% وهتذا اتلل امتة أن ا  ئةتس إا  داتتس ٢.٢٠3د ستدس 

-Pو   اتتتت   استتتتت ذات للا تتتتس إر تتتت ااس لأن ةا تتتتس 
value  أي أن  ٢,٢٢أ دتتتتتتل  تتتتتتن  ٢,92٢2 ستتتتتت وي

 تتأيال  ؤشتتل ا  تتلقق ا   تتلي ا  شتت امي  تتاس  تتل  تتأيالا 
  وا  امة  فسال اواال الأسام.  
 حم اااال الانحاااادار لمم غ اااارات المساااا قم   6/4/4/4

 والم غ ر ال مبع لكل قطمع
  رلاتتل  تتلى ا تت ئب ا   تت الا ا ستت د س دتت   ئب      

ةطتتتت ن ا  تتتت  اس ا تتتتذي     تتتتي إ اتتتتل ا شتتتتل  ت ستتتتا م 
 لا   رمال تتتتت ت وا  تتتتتتتتة ةط اتتتتتتللاسس إ تتتتتتت  سام اا س ا 

 

 

ا رتتتلال    تتتلل دتتتان  تتتل ا  ستتتب ا    اتتتس ا  شتتت  س  تتتن 
ة ا تتس ا  تتلق  ت واوااتتل الأستتام   تتل ةطتت ن امتتة رتتلة 
  رلال ا  ط ات ت ا  تي ا  تن   تلق   ا  ا   لاتس  فستال 
اوااتتل أستتا ا . يتتم إ تتلا   رماتتل ا رتتلال دستتاط   تتل 
 ستتدس  شتت  س  تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس )ا    اتتلات 

 ام   ل ةط ن امة رلة.ا  س  مس( واواال الأس

 

((    الا  رمال 9واوضح ا  لول ا    ي ) لول لةم )
  تل  ستدس   R²الا رلال  م    قتي     تل ا  رلاتل 

 ن ا  سب ا    اس ا  ش  س  ن ة ا س ا  تلق  ت ا   لاتس 
  تتتتل  P-valueواوااتتتتل الأستتتتام، و ستتتت وى ا    واتتتتس

( امتتتتة   تتتت الا هتتتتذا 3ةطتتتت ن، وار تتتتوي  مرتتتتق لةتتتتم )
 ف ئ.ا  رمال  

 

 
 
 
 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.633422 0.588996 2.773234 0.0061

OCF/NI 0.005339 0.034095 0.156601 0.8757

R-squared 0.000129 1.636383

Adjusted R-squared -0.005133 8.136298

S.E. of regression 8.157155 7.04603

Sum squared resid 12642.44 7.079962

Log likelihood -674.4189 7.059773

F-statistic 0.024524 0.824348

Prob(F-statistic) 0.875726

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 192

    Durbin-Watson stat

    Schwarz criterion

    Hannan-Quinn criter.

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010: 2015

Periods included: 6

    S.D. dependent var

    Akaike info criterion

    Mean dependent var
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 (8جاااااااادول رقم )
 معممل ال حد د ومس وى المعنو   لمم غ رات المس قم  والم غ ر ال مبع لكل قطمع

مستوى  R²معامل التحديد  

 OCF/CL OCF/NCF OCF/TA OCF/TE OCF/NI م القطاعــــــــاس المعنوية

 ---- 0.0422 0.2488 0.3298 0.354 0.437 قطاع انًىارد الأطاطُت

 ---- 0.229 0.4058 0.3591 0.000006 0.2349 قطاع انكًُاوَاث

قطاع الإَشاءاث ويىاد 

 انبُاء
0.6107 0.0357 0.6808 0.5608 0.0546 0.000 

قطاع الأغذَت 

 وانًشزوباث
0.1960 0.00995 0.2575 0.2929 0.0010 0.301 

قطاع انزعاَت انصحُت 

 والأدوَت
0.7065 0.05685 0.07987 0.5584 0.0132 0.000 

قطاع انخذياث 

وانًُخجاث انصُاعُت 

 وانظُاراث

0.0389 0.01481 0.03877 0.01866 0.0046 0.687 

قطاع انًُخجاث انًُشنُت 

 وانشخصُت،
0.3735 0.20199 0.3646 0.3593 0.2838 ---- 

قطاع الإطكاٌ 

 وانعقاراث
0.00004 0.000005 0.000008 0.00086 0.0147 0.997 

 0.000 0.0636 0.525 0.0487 0.03117 0.0990 قطاع الاحصالاث

      0.277 0.02077 0.19703 0.19703 0.063895 0.0511 قطاع انظُاحت وانخزفُه
 
 
 

( 9د رماتتتتتل ا   تتتتت الا ا تتتتتواللة قتتتتتي  تتتتتلول لةتتتتتم )     
( ا ضح أن ا  سب ا    اس ا  س  ل س 3و مرق لةم )

 تتن ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس  ستت طا  أن  فستتل اوااتتل 
% قتتي ةط اتت ت اش شتت  ات و تتوال 7٢الأستتام د ستتدس 

ا د   ، ا لا اس ا  راس والألواس، والا   لات، راث 
ت أامتتتتة  تتتتن   متتتتك ا  ط اتتتت  R²أن     تتتتل ا  رلاتتتتل 

  متتك ا  ط اتت ت أةتتل  P-value،   تت  أن  ةا تتس 7,٢
أي أن ا  ستتتتتتب ا    اتتتتتتس ا  شتتتتتت  س  تتتتتتن ة ا تتتتتتس  ٢,٢٢

 ا  لق  ت ا   لاس  ا   أيال    وي امة اواال الأسام. 
و  رلاتتتتل ا  ستتتتب ا  تتتتي  تتتتؤيل    واتتتت  امتتتتة اوااتتتتل    

الأستتام   تتل ةطتت ن  تتم  رماتتل ا رتتلال دستتاط دتتان  تتل 
ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس واوااتتتتتل  ستتتتتدس  شتتتتت  س  تتتتتن ة ا تتتتتس 

( أن أامتتة ةا تتس 9الأستتام، وا ضتتح  تتن  تتلول لةتتم )
  ستتتتدس  ف اتتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  R²     تتتتل ا  رلاتتتتل 

 س ا  راس والألواس تتت ن ا لا اتتتتتتا  ش اماس    ت قي ةط
 

 

أي ا  ن  فسال اوااتل الأستام  ٢,2٢61راث دم ت 
اتتتتتس  اتتتتتذا ا  طتتتتت ن  تتتتتن  تتتتتئل  ف اتتتتتس ا  تتتتتلق  ت ا   ل

 %.2٢ا  ش اماس د سدس 
أ تت   ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس إ تتة  تتت قي    

ا  تتلق  ت قتتحن أامتتة ةا تتس      تتل ا  رلاتتل    تتت قتتي 
أي ا  تن  ٢,2٢1ةط ن ا  والل الأس ساس راث  دمتي 

 فستتال اوااتتل الأستتام   طتت ن ا  تتوالل الأس ستتاس د ستتدس 
 %  تتن  تتئل  ستتدس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس1,2٢

 إ ة   قي ا  لق  ت.
أ ت    تلل ا   اتل ا   تلي امتة الأ تول قتحن أامتة    

    تل  رلاتتل قتتي ةطتت ن ا لا اتتس ا  تتراس راتتث ادمتتي 
أي أن   تتلل ا   اتتل ا   تتلي امتتة الأ تتول  2792,٢

استتتت طا   فستتتتال اوااتتتتل الأستتتتام قتتتتي ةطتتتت ن ا لا اتتتتس 
 %. 27,29ا  راس د سدس 
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ود   سدس    لل ا   ال ا   تلي امتة ر توق ا  م اتس    
قحن أامة     تل  رلاتل قتي ةطت ن اش شت  ات و توال 
ا د تتتت   وأاضتتتت  ةطتتتت ن ا لا اتتتتس ا  تتتتراس، راتتتتث ادمتتتتي 

 ٢,٢٢9، ٢,٢6٢امتتة ا  ل اتتب R²     تتل ا  رلاتتل
أي أ تتتتل ا  تتتتتن  فستتتتتال اوااتتتتتل الأستتتتتام قتتتتتي ةطتتتتت اي 

 تتن  تتئل  اش شتت  ات و تتوال ا د تت   وا لا اتتس ا  تتراس
% ٢6  لل ا   ال ا   لي امة ر وق ا  م اس د ستدس 

   لاد . 
أ ت   ؤشتل ا  تلقق ا   تلي قتحن أ دتل     تل  رلاتل    

  ن قتي ةطت ن ا     ت ت ا   ح اتس وا ش  تاس، راتث 
أي أ ل ا  ن  فستال اوااتل الأستام قتي  ٢,3929دمي 

هذا ا  ط ن  تن  تئل  ؤشتل ا  تلق  ت ا   لاتس د ستدس 
39 .% 
و تتن   تتت الا ا  رماتتتل اشر تت اي  م ط اتتت ت ا  تتتن    

ا  تتتول أن ا تتتل   ستتتام ا شتتتل  ت ا  ستتت مس د  دول تتتس 
ا   تلاس إ تتة ةط اتت ت أيتتل ذ تتك امتتة   تت الا ا  رماتتل 
اشر تتتتت اي، راتتتتتث لاتتتتتم ا  ئةتتتتت ت اشا  داتتتتتس دتتتتتان 
ا  ستتتب ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس واوااتتتل 

اا  هتتذل الأستتام   تت  أ  تتن  رلاتتل ا  ط اتت ت ا  تتي  تتل
 ا  ئةس وذات للا س إر  ااس.

و تتن   تت الا ا  رماتتل اشر تت اي ا ضتتح أن ا  ئةتتس    
دان  ؤشلات ا  تلق  ت ا   لاتس واوااتل الأستام إا  داتس 
وذات للا س إر  ااس وهذل ا   ا س    شة  ت    ا تس 

 & Jones, 2003; Bierman)ا للاست ت ا ست د س 
Haas,2009; Chen, et al., 2016)  تل أي أ 

ا  تتن  فستتال ا   اتتلات قتتي اوااتتل الأستتام  تتن  تتئل 
ة ا س ا  تلق  ت ا   لاتس وا  ستب ا    اتس ا  شت  س   ات ، 

، و  تتتتن قبااااول الةاااارض الأول لمبحااااثود   تتتت  ي اتتتت م 
د رماتتل  متتك ا  ئةتتس   تتله  ضتت افس وهتتذا ا  شتتة  تت  

( راتتتث طدتتتق 3٢٠2 تتت   و تتتمت  تتتل للاستتتس )أر تتتل،

ي وهتتو ا  دتتل  فتس ا  ئةتتس امتتة ستتوق ا  ت ل ا ستت ول
 سوق    ي   ش   يل سوق ا   ل ا   لي.

و تتم  تتلاام  متتك ا   ا تتس د  ستتام اا تتس ا درتتث إ تتة    
ةط اتتت ت وا  تتتلا  ا  رماتتتل اشر تتت اي امااتتت ، راتتتث    
ا ضتتتتتح أن ا  ستتتتتب ا    اتتتتتس ا  ستتتتت  ل س  تتتتتن ة ا تتتتتس 
ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  ستتتت طا  أن  فستتتتل اوااتتتتل الأستتتتام 

  ا ضتتح أن %  قتتي د تتد ا  ط اتت ت،   تت7٢د ستتدس 
 هذل ا  ئةس أاض     واس قي   مك ا  ط ا ت.

وا تتتل  رماتتتل ا  ئةتتتس دتتتان  تتتل  ستتتدس  شتتت  س  تتتن    
ة ا س ا  لق  ت ا   لاس واواال الأستام  د ا تت ا   ت الا، 
ق  ل  رماتل ا  ئةتس دتان  ستدس  ف اتس ا  تلق  ت ا   لاتس 
ا  شتتتتت اماس واوااتتتتتل الأستتتتتام قتتتتتي ا شتتتتتل  ت ا  ستتتتت مس 

اس ا ضح أن ا  ئةتس إا  داتس و   ات  د  دول س ا   ل 
قبااول  استتت ذات للا تتس إر تت ااس، وهتتذا اتتؤلي إ تتة 

 .الةرض اليمني لمبحث جزئ م
    ا ضح ا ل  رمال ا  ئةتس دتان  ستدس ا  تلق  ت    

ا   لاس  ن الأ شطس ا  ش اماس إ ة إ    ي ا   ال قتي 
ا  لق  ت ا   لاس واواال الأسام قي ا شل  ت ا  س مس 

ل تتس ا   تتلاس أن ا  ئةتتس دا ا تت  إا  داتتس و  تتن د  دو 
 استتت ذات للا تتس إر تت ااس،  وهتتذا اتتؤلي إ تتة ةدتتول 

 .فرض البحث اليملث جزئ م
وا ل  رمال ا  ئةس دان   لل ا   اتل ا   تلي امتة    

الأ تتتتتول واوااتتتتتل الأستتتتتام قتتتتتي ا شتتتتتل  ت ا  ستتتتت مس 
د  دول تتس ا   تتلاس ا ضتتح أن ا  ئةتتس إا  داتتس وذات 

 . م قبول فرض البحث الرابعااس،  ذ ك للا س إر  
  تت  ا ضتتح  تتن  رماتتل ا  ئةتتس دتتان   تتلل ا   اتتل    

ا   تتتتتلي امتتتتتة ر تتتتتوق ا  م اتتتتتس واوااتتتتتل الأستتتتتام قتتتتتي 
ا شتتتتل  ت ا  ستتتت مس د  دول تتتتس ا   تتتتلاس أن ا  ئةتتتتس 

قباول فاارض إا  داتس وذات للا تس إر ت ااس،  تتذ ك  تم 
 البحث الخممس. 
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ؤشتتل ا  تتلقق ا   تتلي أ ت  ا تتل  رماتتل ا  ئةتتس دتان     
ا  شتتتتت امي واوااتتتتتل الأستتتتتام قتتتتتي ا شتتتتتل  ت ا  ستتتتت مس 
د  دول س ا   لاس ا ضح أن ا  ئةتس إا  داتس و   ات  

قباااول  استتتت ذات للا تتتس إر تتت ااس،   تتت  اتتتؤلي إ تتتة 
 الةرض السمدس جزئ م.

و ئ تتتس ا  تتتول أن  ستتتد ي   تتتلل ا   اتتتل ا   تتتلي    
امتتتتة الأ تتتتول و  تتتتلل ا   اتتتتل ا   تتتتلي امتتتتة ر تتتتوق 

 م اس ه   ا  سد  ن ا  ي  ا    أيال إا  دي و   توي ا 
امة اوااتل الأستام. أ ت   ستدس  ف اتس ا  تلق  ت ا   لاتس 
ا  شتتتتت اماس،  ستتتتتدس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس ا  شتتتتت اماس إ تتتتتة 
إ  تت  ي ا   اتتل قتتي ا  تتلق  ت ا   لاتتس، و ؤشتتل ا   لاتتس 
 ا تت   تتأيال إا تت دي و  تتن  تتاس    واتت ، وهتتذا ا  شتتة 

راتتث  (Ball, et al., 2016) تت    تت الا للاستتس 
 و ل إ ة أن   للات ا لدراس ا  ي   ل امة أس س 

   لي  ؤيل امة اواال الأسام.
و تتتتتلى ا د ريتتتتتس أن   تتتتتلل ا   اتتتتتل امتتتتتة الأ تتتتتول    

و  تتتلل ا   اتتتل امتتتة ر تتتوق ا  م اتتتس  تتتن أهتتتم ا  ستتتب 
ا    اتس ا  تتي ار   اتت  ا  ست ي ل   رماتتل الألا  ا  تت  ي 

الا  تت ل ا رتت  ي   تت  ا ضتتح   مورتتلة الاة  تت لي، ولأن
 تتن ا للاستتس ا   لاتتس  رتتو الاه  تت م د   تتلق  ت ا   لاتتس 
   اتت س  تتطلا  ا  تت  ي  مورتتلات الاة  تت لاس، و تتذ ك 
  دتتت  أه اتتتس   تتتلل ا   اتتتل ا   تتتلي  ط تتتول، و  تتتلل 
ا   ال ا   لي  ر وق ا  م اس   ؤشلات    اتس  ست  لم 

وااتتل  تتن ةددتتل ا  ستت ي لان قتتي   لقتتس ا   اتتلات قتتي ا
الأستتام و تتن يتتم إ    اتتس ا   دتتؤ د وااتتل الأستتام،  تتذ ك 
 ا  ن و ب  مك ا  سد ان د  للات ا لدراس ا   لاس.

ن مئج البحث وال وص مت ومجاملات البحاث  6/5
 المق رح 

د تتتتل اتتتتتلد ا للاستتتتتس ا   لاتتتتس وا  طدا اتتتتتس ا  تتتتتن    
ا  و تتتتل إ تتتتة   تتتت الا ا درتتتتث وا  و تتتتا ت و  تتتت لات 

 ا درث ا    لرس، وذ ك امة ا  رو ا    ي:

 ن مئج البحث 6/5/1
استت    ت ا د ريتتس اتتلة   تت الا  تتن ا للاستتس ا   لاتتس    

وا  طدا اتتتس ا  تتتي    و تتتت ا  ئةتتتس دتتتان ا  ستتتب ا    اتتتس 
  تتتلق  ت ا   لاتتتس واوااتتتل الأستتتام ا  شتتت  س  تتتن ة ا تتتس ا

 وهي:
  يتتتتل ة ا تتتتس ا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس أرتتتتل أهتتتتم ا  تتتتواام  -أ 

ا    اتتتس ا  تتتي ا   اتتت  ا   تتت م ا  ر ستتتدي و ر تتتوي 
امة   مو  ت  ر سداس  فالة   ست  ل ي ا  تواام 
ا    اتتتس    تتتس ا  ستتت ي لان وا  رممتتتان ا  تتت  اان، 
وذ تتك ال تت  إ تتة أ اتت    تتل امتتة الأستت س ا   تتلي 
وا تتتتتذي ا  متتتتتب اتتتتتن أستتتتت س الاستتتتت ر  ق ا تتتتتذي 

 قي إالال د ةي ا  واام ا    اس.  اس  لم
ا ضح  ن ا للاسس ا   لاس أ ل لا ا  ن الاا  ت ل  -ب 

ق تتتط امتتتة ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس   اتتت س الألا  
ا  تت  ي  مورتتلة الاة  تت لاس، و   اتت   ر تتوي امتتة 
  مو تتت ت    متتتس  م  مو تتت ت قتتتي ا  تتتواام ا    اتتتس 
الأ تتتتلى، راتتتتث   طتتتتي  تتتتولة أوضتتتتح وأشتتتت ل 

راتتتث ا  تتتن  تتتن  ئ اتتت    لقتتتس  تتتطلا  ا  تتت  ي د
  تت لل ا   لاتتس و افاتتس استت  لا ا  قتتي ا  وا تتب 
الاستتتت ي  لاس وا   واماتتتتس، د شضتتتت قس إ تتتتة إ    اتتتتس 
ةا س  ولة الألد ح  مورتلة الاة  ت لاس وستاو  ا  
 ود     ي إ    اس ا   دؤ د  للات ا   و ا   وة س. 

اُستتت   لا  تتتن ا للاستتتس ا   لاتتتس أن اوااتتتل الأستتتام  -ج 
م اشق تت ر ت ا  تتي ار   اتت   ستت  ل و   يتتل أهتت

ا  تتواام ا    اتتس    تتس ا  ستت ي لان ا تتل ا  تت ذهم 
 م تتلالات ا    مفتتس قتتي ستتوق ا  تت ل، لأ تتل ار تتوي 
امتتة   مو تت ت الاتتلة اتتن الألا  ا  تت  ي  مورتتلة 
الاة   لاس ود     ي ا م اس  لا ل   ؤشل   ا س 

 ا وض  ا ر  ي وا   دؤ د  وض  ا  س  دمي.
 تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا ضتتح أ تتل او تتل د رماتتل ة ا -ل 

  ستتتتتس  ستتتتتب    اتتتتتس ا  تتتتتن اشتتتتت   ةا   تتتتتن هتتتتتذل 
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ا   ا س، وةل ا ون  ا  ائةس د واال الأستام وهتي 
 ستتتدس  ف اتتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس ا  شتتت اماس،   ستتتدس 
ا  تتلق  ت ا   لاتتس ا  شتت اماس إ تتة  تت قي ا  تتلق  ت 
ا   لاتتتتس،   تتتتلل ا   اتتتتل ا   تتتتلي امتتتتة الأ تتتتول، 

ل ا   تتلي امتتة ر تتوق ا  م اتتس وأ اتتلا   تتلل ا   اتت
  ؤشل ا  لق  ت ا   لاس ا  ش اماس.

استتتت   لا  تتتتن ا للاستتتتس ا  طدا اتتتتس أن ا  ئةتتتتس دتتتتان  -ه 
ا  سب ا    اس ا  ش  س  ن ة ا س ا  لق  ت ا   لاتس 
واوااتتل الأستتام قتتي ا شتتل  ت ا  ستت مس د  دول تتس 
ا   تتتلاس ائةتتتس إا  داتتتس ذات للا تتتس إر تتت ااس، 

 تتتتتتلل ا   اتتتتتتل ا   تتتتتتلي امتتتتتتة   تتتتتت  اُستتتتتت   لا أن  
الأ تتول و  تتلل ا   اتتل امتتة ر تتوق ا  م اتتس ه تت  
ا  ستتتد  ن ا  تتتي  تتتؤيلان  تتتأيالا    واتتت  امتتتة اوااتتتل 
الأسام. وداذل ا   ا س ا  تن اا  ت ل ا  ست ي لون 
امتتتة  متتتك ا  ستتتتد ان قتتتي ا   دتتتتؤ د وااتتتل الأستتتتام، 
ود   تتتت  ي الاا  تتتت ل اماا تتتت  قتتتتي ا  تتتت ذ ا  تتتتلالات 

فس،     اس   لا أن   سام اا تس الاس ي  لاس ا    م
ا للاسس إ ة ةط ات ت لاتم   ت الا ا درتث ا  تي  تم 

 ا  و ل إ اا   ن ا للاسس ا  طدا اس.
  وص مت البحث 6/5/2

 ن    الا ا للاسس ا   لاس وا  طدا اس ا  ي  م ا  و ل 
 إ اا   و ي ا د ريس د   امي:

حا لة اه   م هااس سوق ا   ل ا   تلاس وا ااات ت  -أ 
س قتتتتتتي   تتتتتتل د  ا تتتتتتس ا  تتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتس ا  ا اتتتتتت

وا  ستتتتتتب ا    اتتتتتتس ا  ستتتتتت  ل س   اتتتتتت ، و ط  دتتتتتتس 
ا شتتتتل  ت ا  ستتتت مس د  دول تتتتس ا   تتتتلاس د شتتتتتل 
ا  ؤشتتتلات ا ا  تتتتس ا  شتتت  س  تتتتن ة ا تتتس ا  تتتتلق  ت 

 ا   لاس.
 و ال أ  ت ل ا  ست ي لان وا  رممتان ا  ت  اان إ تة  -ب 

ة ا تتتتتتتس ا  تتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس وا  ؤشتتتتتتتلات ا    اتتتتتتتس 
س   اتت  واستت  لا ا   قتتي ةاتت س الألا  ا  ستت  ل 

ا  تتت  ي  مورتتتلات الاة  تتت لاس د   تتتب ا  ؤشتتتلات 
ا    اتتتس ا  ستتت  ل س  تتتن ةتتت ا  ي ا تتتل ل وا  ل تتتح 
ا    ي،     اؤلي إ ة  وقال  ولة أ يل ش و اس 

 ان الألا   مورلات الاة   لاس.
ا  و اتتل ا  تتراح    تتلي ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس  -ج 

 تتتئل ا   تتتل امتتتة  قتتتي ا شتتتل  ت ا   تتتلاس  تتتن
 طتتتتوال   تتتت لقام و اتتتت لا ام قا تتتت  ا تتتتد ة ا تتتتس 
ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس، وذ تتتك  تتتن  تتتئل ا تتتل لولات 
 للاداتتس  ر تتق هتتذا ا اتتلب، و   تتس ق تتل اشلالة 

 دشأن أه اس ذ ك. 
حاتتتتت لة الاه  تتتتت م الأ تتتتت لا ي د وضتتتتتون ا  تتتتتلق  ت  -ل 

ا   لاتتتتتتتتس وحاتتتتتتتت لة  ل اتتتتتتتتح ا درتتتتتتتتوث امتتتتتتتتة هتتتتتتتتذا 
ا  ؤشتتتتلات ا    اتتتتس ا  شتتتت  س ا  وضتتتتون، ولاستتتتا   

  اتتتت  وةتتتتلل ا  امتتتتة ا   اتتتتام ا رتتتت  ي وا  ستتتت  دمي 
  طلا  ا    ي  مورلات الاة   لاس.

 مجملات البحث المق رح  6/5/3
قتتي ضتتو    تت الا ا درتتث ا  تتي  تتم ا  و تتل إ ااتت        

وا  و تتتتا ت، ا  تتتتن إة تتتتلاح   تتتت لات ا درتتتتث ا    اتتتتس 
 قي ا  س  دل:وا  ي  لى ا د ريس أ ا  ةل   ون ه  س 

للاستس  رماماتتس لأه اتس ا  ؤشتتلات ا    اتس ا  شتت  س  -أ 
 تتتتتتتن ة ا تتتتتتتس ا  تتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتس امتتتتتتتة ةتتتتتتتتلالات 
ا  ستتت ي لان  تتت  للاستتتس  طدا اتتتس امتتتة ا شتتتل  ت 

 ا  س مس د  دول س ا   لاس.
للاستتس و رماتتل ا  ستتب ا    اتتس ا  شتت  س  تتن ة ا تتس  -ب 

ا  لق  ت ا   لاتس وائة ات  د وااتل الأستام ا ستوةاس 
للاستتتتتس  طدا اتتتتتس امتتتتتة ا شتتتتتل  ت ا  ستتتتت مس   تتتتت 

 د  دول س ا   لاس.
للاستتتتس و رماتتتتل ا  ؤشتتتتلات ا    اتتتتس ا  شتتتت  س  تتتتن  -ج 

ة ا تتتس ا  تتتلق  ت ا   لاتتتس وائة اتتت  دتتت    دؤ د وااتتتل 
الأستتتتتام ا  ستتتتت  دماس  تتتتت  للاستتتتتس  طدا اتتتتتس امتتتتتة 

 ا شل  ت ا  س مس د  دول س ا   لاس.
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سام للاسس و رمال ا  وا ل ا  ؤيلة امة اواال الأ -ل 
 تتتتت  للاستتتتتس  طدا اتتتتتس امتتتتتة ا شتتتتتل  ت ا  ستتتتت مس 

 د  دول س ا   لاس.
 راجع البحثاااااااام

 أولا: المراجع بملمغ  العرب   
الأهم ااا  ( "3٢٢9أر تتتل، ادتتتل ا    تتتل شتتترلة ) -

النساااب   لمنساااب الممل ااا  المشااا ق  مااان قمئمااا  
ال ااادفقمت النقد ااا  فاااي  ق ااا م السااا ول  وجاااودة 

الائ ماامن  الأربامح و لااك مان وجهاا  نظار محممااي
فااي البنااوك ال جمر اا  الأردن اا  ومحممااي الأوراق 

لس  س    ست ال ماتل  الممل   في بورص  عممن"
    تتتتس -  شتتتولة،  ماتتتس ا  متتتتوم اشلالاتتتس وا    اتتتس

 ا شلق الأوسط.
( "ةاتتتتتتتت س أيتتتتتتتتل 3٢٠2أر تتتتتتتتل، ا تتتتتتتت ل  ر تتتتتتتتل ) -

اشق تتتتت ح اتتتتتن ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس امتتتتتة اوااتتتتتل 
الأستتتام ا   لاو تتتس قتتتي ستتتوق الأستتتام ا ستتت ولي : 

المجماا  للاستتس  طدا اتتس امتتة ا  طتت ن ا   تتلقي" 
، ا  فر ت: 3، ا  لل العمم   للاق صمد وال جمرة

٠2٢2-٠277. 
( "ة ا تس 3٢٠2الأحهل، احل، وا لا ولى، س   ة ) -

لق  ت ا   لاتس: ا و تل الأ تل  موضت اس ا    اتس" ا  
كم   العموم الاق صامد    -مجم  رؤى اق صمد   

، ا  تفر ت: ٢ا  تلل وال جمر   وعموم ال س  ر، 
32 – 2٢. 

 
( " ةاتتتتتتتتتتت س  فتتتتتتتتتتت  ة ستتتتتتتتتتتوق 3٢٢9  در )، زا دا -

الأسام ا س ولي امة ا  س وى ا  مي وا  ط اي" 
، 3ا  تتتتلل، المجماااا  العمم اااا  للاق صاااامد وال جاااامرة

 .٢٢٠ – 122ا  فر ت: 
( "لول 3٢٠2ا   ا ي، اد س، وو ل، إس  ئل ) -

 ؤشتتلات ة ا تتس ا  تتلق  ت ا   لاتتس قتتي   اتتام  تتولة 

، 26، ا   متتتل مجمااا  اردارة والاق صااامدالألدتتت ح" 
 .٠٢9 – 92، ا  فر ت:7٢ا  لل 

ا رماتتتتوي، ا   وستتتتي، و أر تتتتل، أر تتتتل ا شتتتتلاب  -
  شتتتت  س ( " تتتتلى أه اتتتتس ا  ستتتتب ا    اتتتتس ا3٢٠٢)

 ن ة ا س ا  لق  ت   ا   لاس  م  دؤ د  فشل ا  ت  ي 
مجماا  قتتي ا شتتل  ت ا  تت  ااس ا    تتس قتتي  اداتت " 

، ا   متتل الزرقاامل لمبحااوث والدراساامت ارنساامن  
 .٠99 -٠22،  ا  فر ت ٠، ا  لل ٠٢

( " ؤشتتلات 3٢٢1ا  ئامتتس،  ر تتول ادتتلا رمام ) -
الألا  ا  د اتتتتتتس امتتتتتتة الألدتتتتتت ح و ؤشتتتتتتلات الألا  
ا   لاتتتتس وائة اتتتت  دتتتت    الات قتتتتي اوااتتتتل الأستتتتام 
للاسس  طدا اس امة ا شتل  ت ا  لل تس قتي ستوق 

، المجماا  العرب اا  لمعمااوم اردار اا ا تت ن ا    اتتس" 
 .3٢1 -٠92،  ا  فر ت 3، ا  لل ٠٠ا   مل 

( "  طمدتتتتتتتتت ت 3٢٢7ا لطتتتتتتتت م، اتتتتتتتتت  ل  ر تتتتتتتتل ) -
اشق  ح ان لدراس ا ستام و أيالهت  امتة ةتلالات 

قتتتتتتتي ضتتتتتتتو  ا   تتتتتتت اال ا  ر ستتتتتتتداس  ا  ستتتتتتت ي لان
ا لو اتتتتتتس: للاستتتتتتس  طدا اتتتتتتس امتتتتتتة ستتتتتتوق الأولاق 

 مجماا  الةكاار المحمساابي،ا    اتتس دلو تتس ا  واتتت" 
 – 13٠، ا  تتتتتتتتتفر ت: 3، ا  تتتتتتتتتلل 2٠ا   متتتتتتتتتل 

1٢6. 
 Eviews(، "3٢٠٠ا ستتتتتتوااي،    تتتتتتل  ر تتتتتتل ) -

 –" لااتتتلة ا    دتتتس ا وط اتتتس والق ااامس الاق صااامدي
http://www.dar-الأللن،   تتتتتتتتتتتتتتت ح امتتتتتتتتتتتتتتتة:

alketab.com   
( "أيتل ا ت ئب ٠779ا ش  ي،   تطفة أر تل ) -

ا   تتت اال ا  ر ستتتداس امتتتة ا  ر تتتوى ا   مو تتتت  ي 
  تتواام ا  تتلق  ت ا   لاتتس دتت   طداق امتتة ا   شتت ت 

، " مجما  ففامق جد ادة لمدراسامت ال جمر اا ا    اتس
 .12 – ٠٠:، ا  فر ت1، ا  لل ٠٢ا   مل 

http://www.dar-alketab.com/
http://www.dar-alketab.com/
http://www.dar-alketab.com/
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( "أيتتل 3٢٠٢ا  ط تتوط،  ؤاتتل، وا  تت هل،  فاتتل ) -
  تتتتت ااس ا  تتتتتلق  ت ا   لاتتتتتس قتتتتتي  فستتتتتال ا  وااتتتتتل 
ا ستتتتوةاس ا   لاتتتتس  طستتتتام "للاستتتتس  الا اتتتتس امتتتتة 

مجماااا  ا شتتتتل  ت ا  ستتتت ه س ا    تتتتس ا فمستتتتطا اس" 
، جممعاا  القاادس المة وحاا  للبحاامث والدراساامت

 .29 – ٢2، ا  فر ت: 3٠ا  لل 
( 3٢٠٠، وا  اتتتتتتت ل،  وقاتتتتتتتق )ا   تتتتتتتولي،   تتتتتتت ل -

"للاسس ا  ئةس دان  سب ا  لق  ت ا   لاس وا  ا س 
ا ستتوةاس  طستتام )للاستتتس  رماماتتس امتتة ا شتتتل  ت 

مجماا  جممعاا  الممااك عبااد ا  ستت ه س ا ستت ولاس(" 
, ا  تلل 3٢,   مل العز ز، كم   الاق صمد واردارة

 .٠9٠ – ٠2٢، ا  فر ت: 3
أيتل لدراتس ( "3٢٠1د شاي، ادل ا مطاب  ر ل ) -

ا سام امة ةلالات ا  س ي لان قي ا سوق ا  ت  ي 
ا س ولي قي ضتو  ا   ات ل ا  ر ستدي ا ست ولي 

مجمااا  إرباااد لمبحاااوث : للاستتتس  الا اتتتس" 3٢لةتتتم 
، ا   متل العموم الاق صمد   واردار ا -والدراسمت

 .92 -1٢، ا  فر ت: 2، ا  لل 2٠
( "ةتتتتتتتتتتللة لدراتتتتتتتتتتس 3٢٢1ااسة ) زا ،  ا   ي -

ا ستتام و لق تتل ا   تتلي امتتة ا   دتتؤ دلدراتتس ا ستتام 
مجما  المنامرة لمبحاوث و لق ل ا   تلي ا  ست  دمي" 

، ا  تتتتتفر ت: 3، ا  تتتتتلل ٠، ا   متتتتتل والدراسااااامت
222 – 1٢1  . 

( "ا  ئةتتتتتس دتتتتتان ا  تتتتتلق  ت 3٢٢٠رتتتتتلال، قتتتتت اح ) -
ا   لاس  ن ا  ش ال والاست ي  ل وا   واتل وا  وااتل 

، العماوم اردار ا  -مجما  دراسامت ا   لاتس"  مال
 .٠1-٠، ا  فر ت : ٠، ا  لل 39ا   مل 

( "ا  فاتتتتتوم 3٢٢1رستتتتت  ان،  ر تتتتتل إستتتتت  اال ) -
ا فتتتتت حي  للاستتتتتس ا  وا تتتتتل ا  تتتتتؤيلة قتتتتتي ا  تتتتتلق  ت 
 ا   لاس ولوله  الأس ستي قتي   اتام ألا  ا   شت ت"

, 39،   متل المجم  المصر   لمدراسمت ال جمر  
 .312 – 3٠٢ فر ت:، ا 3ا  لل 

( "ة ا تتس 3٢٠٠رستان، لرتام، وحوا تس، دتن قتلج ) -
ا  لق  ت ا   لاس  ل ل لااسي قتي  طتوال ا   ت م 

المم قاااى الااادولي حاااول ا  ر ستتتدي قتتتي ا  حااتتتل" 
النظامم المحمسابي الماملي فاي مواجها  المعاام  ر 

، الدول اا  لممحمسااب  والمعاام  ر الدول اا  لممراجعاا 
 لاس دل.

 حم ااااال (، "3٢٢2ا  تتتتت ل )ر تتتتت ل، طتتتتت لق ادتتتتتل  -
القاااااوائم الممل ااااا  لأماااااراض الاسااااا يممر ومااااان  

"، ا تتتتتتلال الائ ماااااامن نظاااااارة حمل اااااا  ومساااااا قبم  
 الاس  للاس،   ل. –ا     اس 

( 3٢٢2  تتتتتتاس، دشتتتتتتال ، وا  تتتتتتلاح، إللاتتتتتتتس ) -
"الأد تتتتتت ل ا  تتتتتتي   استتتتتتا   ستتتتتتب ا ستتتتتتوق و ستتتتتتب 
ا  تتتتتتتتلق  ت ا   لاتتتتتتتتس ا  شتتتتتتتت اماس قتتتتتتتتي ا شتتتتتتتتتل  ت 

المجماااا  اس الألل اتتتتس" ا  ستتتت ه س ا    تتتتس ا  تتتت  ا
، ٠, ا  تتلل 2  متتل الاردن اا  فااى إدارة الاعماامل، 

 .91 – 23ا  فر ت: 
( "استت  لام ا  تتلق  ت 3٢٢1لشتت ل،  ر تتل لأقتتت ) -

ا   لاتتس قتتي  لشتتال ا  تتلالات الاستت لا ا اس: للاستتس 
مجمااا  البحاااوث  طدا اتتتس د طتتت ن الأا تتت ل ا  تتت م" 

 27، ا  تفر ت: 1، ا  تلل 33، ا   متل الادار  
– 71. 

( 3٢٢٢ ر د )،    رأدتتتتتتتتتتتتتتتتتتتوو ،    ذ، شداطس -
"ا تلدح ا  ر ستدي وا  تتلق  ت ا   لاتس    اتت س ألا  
ا   شأة: للاسس  طدا اس امة ا شتل  ت ا  ست ه س 
ا    تتتتس الألل اتتتتتس ا  لل تتتتتس قتتتتتي دول تتتتتس ا تتتتت ن"  

، 23، ا   متتل العمااوم اردار اا  -مجماا  دراساامت 
 .379 -327، ا  فر ت : 3ا  لل 

( ، "   اتتتل ا  ئةتتتس 3٢٢٠)ة اتتتل،   تتتو ي أر تتتل  -
دان   ت ااس  ر ستدس ا  تلق  ت ا   لاتس و   ت ااس 
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ا تتتتتل ل ا  ر ستتتتتدي و ةاتتتتت س قرتتتتتوى ا   مو تتتتت ت 
ا  ش ل س و ا  د ل اس ا   دي س ان ا   توذ ان   ت  
قتي   ت لات ا   تتو و إر  ت لات ا   تو ا  ستت  دمي 

, ٢،   متل مجم  الةكر المحمسبيللاسس  الا اس" 
 .٠٢1 – 72 ، ا  فر ت:٠ا  لل 

( "ا   دتتتؤ دلدراتتتس 3٢٠2 ر تتتول، رستتتن  وقاتتتق ) -
(  تتتتتتتن  تتتتتتتئل الألدتتتتتتت ح EPSا ستتتتتتتام ا  تتتتتتت لى )

مجماااا  وا  تتتتلق  ت ا   لاتتتتس  مشتتتتل  ت ا  تتتت  ااس" 
، ا  تفر ت 9، ا  لل الاق صمد وال نم   البشر  

 :2- 31. 
( "  تتتتتتتت اال ا  ر ستتتتتتتتدس 3٢٠٢وحالة الاستتتتتتتت ي  ل ) -

 4مع اااامر المحمسااااب  المصااااري رقاااام ا   تتتتلاس" 
   تتتتت ح امتتتتتة:)قمئمااااا  ال ااااادفق النقااااادي(. 

http://www.efsa.gov.eg 
( "  تتتتتتتتتتتتتت اال ا  ر ستتتتتتتتتتتتتتدس 3٢٠٢) -------- -

 22مع ااامر المحمساااب  المصاااري رقااام ا   تتتلاس" 
   تتت ح امتتتة: )نصااا ب الساااهم فاااي الأربااامح(.
http://www.efsa.gov.eg 
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 ملاحق البحث
 ( أسممل الشركمت المس خدم  في ع ن  الدراس 1ممحق رقم )

 اسم الشركة م اسم الشركة م
 يذَُت َصز نلإطكاٌ وانخعًُز 11 الاطكُذرَت -انذخُهت نهصهب انعش  1

 بانى هُهش نهخعًُز 11 طُذي كزَز نهبخزوكًُاوَاث 2

 طىدَك -انظادص يٍ اكخىبز نهخًُُت والاطخثًار 19 قُا -يصز نلاطًُج  3

انصعُذ انعايت نهًقاولاث والاطدخثًار انعقدارٌ  4

SCCD 

22 

 انًخحذة نلإطكاٌ وانخعًُز

 انقاهزة نلإطكاٌ وانخعًُز 21 انجُشة انعايت نهًقاولاث والاطخثًار انعقارٌ 5

 انقاهزة نلاطخثًاراث وانخًُُت 22 جهُُت نهصُاعاث انغذائُت 6

 انًصزٍَُ نلإطكاٌ وانخًُُت وانخعًُز 23 الاطًاعُهُت يصز نهذواجٍ 1

 نلإطكاٌ وانخعًُزانشًض  24 اَبُكى -انًصزَت انذونُت نهصُاعاث انذوائُت  1

 انًصزٍَُ نلاطخثًار وانخًُُت انعًزاَُت 25 انعبىاث انطبُت 9

 شًال افزَقُا نلاطخثًار انعقارٌ 26 انعبىاث انذوائُت انًخطىرة 12

 انغزبُت الاطلايُت نهخًُُت انعًزاَُت 21 جً بً اوحى 11

 انقابضتجهىبال حُهكىو  21 يارَذَف -انخذياث انًلاحُت وانبخزونُت   12

 انًصزَت نلاحصالاث 29 انكابلاث انكهزبائُت انًصزَت 13

َىَُفزطددال نصددُاعت يددىاد انخعبلددت  وانخغهُددف   14

 وانىرق 

32 

 انًصزَت نهًُخجعاث انظُاحُت

 اوراطكىو نهفُادق و انخًُُت 31 انُظاجىٌ انشزقُىٌ نهظجاد 15

 انظُاحٍ شارو درًَش نلاطخثًار 32 يجًىعت طهعج يصطفً انقابضت 16

 
 ال حم ل ارحصمئي لمم غ رات المس قم  والم غ ر ال مبع لكل قطمع(2ممحق رقم )

 قطمع الموارد الأسمس  

 

 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 1

Total panel (balanced) observations: 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 9.40923

OCF/CL 1117.528

OCF/NCF -2.30038

OCF/TA -2606.36

OCF/TE 143.9592

OCF/NI 5.899435

R-squared 1     Mean dependent var 27.285

S.D. dependent var 39.30701     Akaike info criterion -49.983

Sum squared resid 9.33E-24     Schwarz criterion -50.1912

Log likelihood 155.949     Hannan-Quinn criter. -50.8166

Durbin-Watson stat 2.481867
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 قطمع الك ممو مت

 

 قطمع ارنشملات ومواد البنمل

 

 
 
 
 
 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 1

Total panel (balanced) observations: 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.397035

OCF/CL 1.875419

OCF/NCF 0.000838

OCF/TA -30.2696

OCF/TE 22.02414

OCF/NI -1.75154

R-squared 1     Mean dependent var 1.623333

S.D. dependent var 0.306115     Akaike info criterion -51.7795

Sum squared resid 1.55E-24     Schwarz criterion -51.9877

Log likelihood 161.3384     Hannan-Quinn criter. -52.6131

Durbin-Watson stat 1.599095

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.254695 0.483976 2.592473 0.0236

OCF/CL 11.03206 3.680593 2.997359 0.0111

OCF/NCF -0.00905 0.011796 -0.767494 0.4576

OCF/TA -37.7932 21.71042 -1.740784 0.1073

OCF/TE 25.01984 6.76694 3.697364 0.0031

OCF/NI -4.33479 0.718055 -6.036842 0.0001

R-squared 0.924615     Mean dependent var 3.790722

Adjusted R-squared 0.893204     S.D. dependent var 4.458593

S.E. of regression 1.457054     Akaike info criterion 3.851911

Sum squared resid 25.47606     Schwarz criterion 4.148702

Log likelihood -28.6672     Hannan-Quinn criter. 3.892835

F-statistic 29.43637     Durbin-Watson stat 1.069126

Prob(F-statistic) 0.000002
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 قطمع الأم    والمشروبمت

 

 قطمع الرعم   الصح   والأدو  

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.03776 0.101989 -0.370262 0.7239

OCF/CL 0.036832 0.179997 0.204628 0.8446

OCF/NCF 0.004825 0.002895 1.666826 0.1466

OCF/TA 1.225688 7.007166 0.174919 0.8669

OCF/TE 0.733548 3.641898 0.201419 0.847

OCF/NI 0.000101 0.008668 0.011643 0.9911

R-squared 0.564646     Mean dependent var 0.17825

Adjusted R-squared 0.201851     S.D. dependent var 0.192185

S.E. of regression 0.171697     Akaike info criterion -0.37932

Sum squared resid 0.176878     Schwarz criterion -0.13687

Log likelihood 8.27594     Hannan-Quinn criter. -0.46909

F-statistic 1.556379     Durbin-Watson stat 1.531833

Prob(F-statistic) 0.301019

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.289446 0.352443 0.821258 0.4275

OCF/CL 2.282955 1.819026 1.255042 0.2334

OCF/NCF -0.0067 0.005369 -1.248775 0.2356

OCF/TA 25.33896 6.02678 4.204394 0.0012

OCF/TE -13.7404 5.114683 -2.686458 0.0198

OCF/NI -0.00542 0.025695 -0.210882 0.8365

R-squared 0.902078     Mean dependent var 1.239139

Adjusted R-squared 0.861277     S.D. dependent var 2.779942

S.E. of regression 1.035404     Akaike info criterion 3.168662

Sum squared resid 12.86473     Schwarz criterion 3.465452

Log likelihood -22.518     Hannan-Quinn criter. 3.209585

F-statistic 22.10929     Durbin-Watson stat 2.289152

Prob(F-statistic) 0.000011
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 والس مرات قطمع الخدممت والمن جمت الصنمع  

 

 قطمع المن جمت المنزل   والشخص  

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.479835 0.159984 2.999271 0.0077

OCF/CL 0.052434 0.272618 0.192335 0.8496

OCF/NCF 0.000334 0.000463 0.720216 0.4806

OCF/TA 3.701947 3.944413 0.938529 0.3604

OCF/TE -0.59013 0.486302 -1.213511 0.2406

OCF/NI -0.00028 0.003878 -0.071956 0.9434

R-squared 0.146678     Mean dependent var 0.482371

Adjusted R-squared -0.09036     S.D. dependent var 0.644733

S.E. of regression 0.673231     Akaike info criterion 2.25886

Sum squared resid 8.158308     Schwarz criterion 2.553374

Log likelihood -21.1063     Hannan-Quinn criter. 2.336995

F-statistic 0.618805     Durbin-Watson stat 0.603904

Prob(F-statistic) 0.687225

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 1

Total panel (balanced) observations: 6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.858439

OCF/CL -442.7586

OCF/NCF 0.289962

OCF/TA 6065.125

OCF/TE -3208.823

OCF/NI -0.993557

R-squared 1     Mean dependent var 1.426667

S.D. dependent var 0.791648     Akaike info criterion -36.5241

Sum squared resid 6.53E-18     Schwarz criterion -36.7324

Log likelihood 115.5723     Hannan-Quinn criter. -37.3577

Durbin-Watson stat 3.232468
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 قطمع ارسكمن والعقمرات

 

 قطمع الا صملات

 

 

 

 

 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.360193 0.13488 2.670472 0.0095

OCF/CL 0.004553 0.03681 0.123679 0.9019

OCF/NCF -6.18E-05 0.001869 -0.033051 0.9737

OCF/TA -0.37979 1.983694 -0.191454 0.8488

OCF/TE 0.310224 0.749255 0.414043 0.6802

OCF/NI -0.00615 0.016436 -0.37444 0.7093

R-squared 0.004379     Mean dependent var 0.357508

Adjusted R-squared -0.07105     S.D. dependent var 1.089389

S.E. of regression 1.127424     Akaike info criterion 3.157404

Sum squared resid 83.89164     Schwarz criterion 3.347126

Log likelihood -107.667     Hannan-Quinn criter. 3.232933

F-statistic 0.058054     Durbin-Watson stat 2.722882

Prob(F-statistic) 0.997715

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.34827 0.168471 -2.067223 0.0842

OCF/CL 4.081403 0.612675 6.661613 0.0006

OCF/NCF -0.00034 0.000122 -2.835168 0.0298

OCF/TA -21.6114 2.507075 -8.620171 0.0001

OCF/TE 3.661866 0.391679 9.349147 0.0001

OCF/NI 0.271991 0.075914 3.582897 0.0116

R-squared 0.980755     Mean dependent var 0.175

Adjusted R-squared 0.964717     S.D. dependent var 2.283723

S.E. of regression 0.428968     Akaike info criterion 1.451982

Sum squared resid 1.10408     Schwarz criterion 1.694436

Log likelihood -2.7119     Hannan-Quinn criter. 1.362218

F-statistic 61.15344     Durbin-Watson stat 3.144122

Prob(F-statistic) 0.000046
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 قطمع الس مح  وال رف ه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: EPS

Method: Panel Least Squares

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.04809 0.24446 -0.1967 0.8474

OCF/CL 0.538021 2.897958 0.185655 0.8558

OCF/NCF -0.12131 0.07641 -1.58759 0.1384

OCF/TA -14.027 44.501 -0.315206 0.758

OCF/TE 10.41761 15.91348 0.654641 0.525

OCF/NI 0.084132 0.069542 1.209788 0.2497

R-squared 0.376144     Mean dependent var 0.004533

Adjusted R-squared 0.116203     S.D. dependent var 0.8331

S.E. of regression 0.783201     Akaike info criterion 2.610347

Sum squared resid 7.360849     Schwarz criterion 2.907138

Log likelihood -17.4931     Hannan-Quinn criter. 2.651271

F-statistic 1.447039     Durbin-Watson stat 1.434539

Prob(F-statistic) 0.277087


