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 يضرهخص انثذث:

 ػٍٝ أػش ولا ِٓ ١٘ىً حٌٍّى١ش ١٘ٚىً حٌظ٠ًّٛ طٛػ١ق اٌٝ ٘زح حٌزلغ ٠ٙذف

 ػٍٝ طؤػ١شحً عٍز١خً ػؼف حٌذٚس حٌشلخرٝ ١ٌٙىً حٌٍّى١ش ١ظشطذ ػٍٝ ف. ؿٛدس حلأسرخف

٠ٕزس ؛ حلأِش حٌزٜ ؿٛدس حلأسرخف ِٚغظٜٛ ِٕخفغ ِٓ حٌمخث١ُ٘ىً حٌظ٠ًّٛ ِض٠ؾ  وفخءس

لاع١ّخ حٌٍّى١ش -حٌّشطزؾ رظؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش حٌغٍزٝ  رٛؿٛد ِغخس حٌظلظ١ٓ حلإدحسٜ

. فٝ حٌّمخرً ٠ٛفش أدحء ١٘ىً ادحسس حلأسرخفػٍٝ حلأدحء ٚص٠خدس ِّخسعخص  -حلإدحس٠ش

 ِٚغظٜٛ ِشطفغ ِٓٚؿٛد ١٘ىً ط٠ٍّٛٝ ؿ١ذ  ػٍٝ ٠لغ  خ سلخر١   حٌٍّى١ش حٌـ١ذ دٚسحً 

ٌّغخس ِلخرحس  ؤسٔظٙخؽ ادحسس حٌّٕشا ؛ حلأِش حٌزٜ ٠ؼضص ِٓ حكظّخ١ٌشؿٛدس حلأسرخف
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عؼ١ خ اٌٝ ػٍٝ حلأدحء ٚحٌّشطزؾ رظؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش حلإ٠ـخرٝ حٌّٕخفغ )طمخسد حٌّظخٌق( 

 ٠ً.ؼظ١ُ ل١ّش حٌّٕشؤس فٝ حلأؿ١ٍٓ حٌمظ١ش ٚحٌطٛط

ِغخس حٌظلظ١ٓ  - ؿٛدس حلأسرخف - ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ - : ١٘ىً حٌٍّى١شانكهًاخ انًفراديح

 ِغخس ِلخرحس حٌّٕخفغ. - حلإدحسٜ

Abstract;  

This paper assumes that there are two specific Ownership 

Structure (OS) paths that determine the direction of firms’ 

performance. On the one side, entrenchment path where it 

obviously expresses some opportunistic behaviors from 

managers or misuse of funds and investments. In case of that, 

Capital Structure (CS) will maintain higher Weighted Average of 

Cost of capital (WACC) (inefficient CS). Hence, both OS and CS 

will negatively affect EQ level. On the other side, alignment path 

where management perfectly reconciles different OS 

requirements (e.g., informative, financial, and Investment). In 

case of that, CS will maintain lower WACC (efficient CS). 

Hence, both OS and CS will positively affect EQ level. 

Altogether, this paper provides a comprehensive understanding 

about the influence of OS and CS on EQ. 

Keywords: Ownership Structure, Capital Structure, Earnings 

Quality, Entrenchment path, Alignment path. 
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 وطثيعح انًشكهح  يمــــــذيح .1

ٌظمخء ر١ٓ ؽشف١ٓ حٌطشف حلأط١ً ِّؼلاً فٝ اطؼظزش أعٛحق سأط حٌّخي ٔمطش 

ُّلان ِٚخ ٌذ٠ُٙ ِٓ فخثغ ِٓ حلأِٛحي ٠مِٛٛح رخعظؼّخسٖ  فٝ طٛسس ششحء أعُٙ،  حٌ

اٌٝ  حلأعُٙظذحٚي طٍه رٚحٌطشف حٌٛو١ً ِّؼلاً فٝ حلإدحسس ٚحٌظٝ طلظخؽ ٘زح حٌظ٠ًّٛ 

. ٚػ١ٍٗ، طشطزؾ وفخءس عٛق سأط حٌّخي رّذٜ ِلاثّش حٌّؼٍِٛخص حٌّظخكش ؿخٔذ حٌذ٠ْٛ

( . ٚفٝ ٘زح حٌظذد، طلظً 0240ِٓ ك١غ حٌىفخءس ٚحٌذلش ٚحٌظٛل١ض )حٌفشحسؿٝ أ، 

ِؼٍِٛخص ِغ ِٓ وخفش حلأؽشحف حٌّظؼخٍِش ح٘ظّخِخ وز١شح    ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١ش

اِىخ١ٔش حعظخذحِٙخ وّظذس سث١ظ  ِٓأ١ّ٘ش ؿٛدس حلأسرخف  ٚطؤطٝحٌّٕشٛسس. حٌّٕشؤس 

حٌظؼخًِ ِغ حٌّٕشؤس عٛحء ِٓ لشحس ٚخظذ ٌٍّؼٍِٛخص لإطخخر حٌمشحسحص حٌّخظٍفش رشؤْ 

مشػ١ٓ رمزٛي ُّ ُّلان رخلاعظّشحس أٚ حٌزذء فٝ حلاعظؼّخس ف١ٙخ )١٘ىً حٌٍّى١ش(، ٚحٌ  لزً حٌ

ءس حٌّٕشؤس ِٚلاثّش حفظخكخطٙخ ِٓ ارشحَ طفمخص ط١ٍ٠ّٛش ٚفك دسؿش ِلا أٚ سفغ

 .اٌٝ غ١ش رٌه....ٚغ١ش ِخ١ٌش،   )١٘ىً حٌظ٠ًّٛ( ِؼٍِٛخص ِخ١ٌش

ِخ ٚ حٌٍّى١ش١٘خوً ِخظٍف رغٍٛو١خص  آصفٝ ػٛء ِخ عزك، ٠ظؤػش أدحء حٌّٕش

رخٌّٕشؤس.  ٖحعظؼّخس٠لٍّٗ وً ٔٛع ِٓ اشخسحص طؼىظ أ٘ذحفٗ ِٚظطٍزخطٗ ِٓ ٚسحء 

ٓ، رّؼٕٝ أخش  ّ فٝ طٕٛع ِظطٍزخص أّٔخؽٗ حٌّخظٍفش ِٚخ ٌزٌه ِٓ ١٘ىً حٌٍّى١ش  طؤػ١ش ٠ى

١٘ىً لشحسحص حٌّٕشؤس حٌّخظٍفش لاع١ّخ ف١ّخ ٠ظؼٍك رظلذ٠ذ أ٠ٌٛٚخص ِظخدس  أػش ػٍٝ

ر١ٓ حلاػظّخد حٌشث١ظ ػٍٝ ِظذس حٌظ٠ًّٛ رلمٛق حٌٍّى١ش ِٚخ ٠ٕزؼك ِٕٗ ِٓ  حٌظ٠ًّٛ

٠ٕزؼك ِٕٗ ِٓ ِظخدس فشػ١ش؛ ِظخدس فشػ١ش، ٚر١ٓ حٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٝ رخٌذ٠ْٛ ِٚخ 

، ٘زح .ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١شحلأِش حٌزٜ ٠لمك طؤػ١شحً ِزخششحً ٚغ١ش ِزخشش ػٍٝ 

 -لاع١ّخ حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش-ٚرخٌشؿٛع ٌٍذسحعخص حٌغخرمش ٠ظخكذ طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش 

أػش ٚ،   Entrenchment effect أػش٠ٓ ِظؼخد٠ٓ؛ ّ٘خ حلأػش حٌظلظ١ٕٝ ٌلإدحسس

 ) Alignment effect   Braildfords et al., 2002; Ruan etحٌّٕخفغ ِلخرحس  

2020)  ,Farhangdoust et al.al., 2011; Ameer 2012;   . 

ػٍٝ حٌفىشس حٌغخثذس رشؤْ حسطزخؽ أدحء   انرذصيٍ الإداريأػــــــش  ف١غظٕذ

حٌٍّى١ش حٌذحخ١ٍش رشزٙخص حٔل١خص ٚػؼف وفخءس ع١خعخص ٚلشحسحص حٌّٕشؤس حٌّخظٍفش 
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 ، ٚرٌهحٌظؼخلذ٠ش(ٌٚؼذد ِٓ حٌذٚحفغ حلإدحس٠ش حٌّخظٍفش )حٌشخظ١ش، حٌظٕظ١ّش،  حعظـخرشً 

حٌمظ١ش ٚحٌط٠ًٛ  حلاؿ١ٍٓػٍٝ كغخد ٘ذفٝ وفخءس حلأدحء حٌظشغ١ٍٝ ٚل١ّش حٌّٕشؤس فٝ 

(Ganguli 2013 ٘زح حلأػش ٠ظشطذ ػٍّٝٓ حٌّٕطمٝ أْ رذٚسٖ، فٚ. )ػف١فٝ, 2011؛ 

ٔخفخع طٛلاً لاٚ ،ٍّٕشؤسٌ ّض٠ؾ حٌظ٠ٍّٛٝحٌ لظٛس ِغخسحً ِٓ شؤٔٗ طؼض٠ض حكظّخ١ٌخص

ِغ  وً ِٓ   يذاراج انًُـــــافعأػــــــش  فٝ حٌّمخرً، ٠ظّخشٝ حلأسرخف. ؿٛدسِغظٜٛ 

 Agency حٌٛوخٌشٔظش٠ش ٚ Convergence of interestsطمخسد حٌّظخٌق ٔظش٠ش  

 theory ١٘ىً حٌٍّى١ش ِغخسحً دحػّخً لأدحء حٌّٕشؤس حٌىٍٝ ٠ٛفش. ٚفٝ ٘زٖ حٌلخٌش ،

 ؿٛدس حلأسرخف.ِغظٜٛ حٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٝ ػٍٝ ِض٠ؾ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ، ٚوزٌه  ١ظلمكف

ٚطل١ًٍ ِظغ١شحص حٌزلغ  دسحعش خلايحٌزخكؼش  حفظشػض، فٝ اؽخس ِخ عزك

 ٠ٓ)وّظغ١ش ١٘ٚىً حٌظ٠ًّٛ ١٘ىً حٌٍّى١شِٓ  ولاطؤػ١ش ِغخس٠ٓ ٠ٛػلخ  ٚؿٛدحٌؼلاػش 

 ؛ك١غ ّظغ١ش طخرغ(و)( ػٍٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف ١ِٓغظمٍ

ٚؿٛد آ١ٌش  طؼضص ِٓٔظخثؾ اكظخث١ش  ٠ظُٙش: ٚحٌزٜ  يضار انرذصيٍ الإداري -

)عّٛس  طلظ١ٕش دحخ١ٍش ٚخخسؿ١ش طلّٝ سغزخص ٚطفؼ١لاص حلإدحسس ِٓ ؿٙش

ٚ طشـغ ػٍٝ أػّخي حٌّؼخسرش ِٓ ؿخٔذ رؼغ أّٔخؽ  /أٚ (،0242ٚدسغخَ، 

؛ حلأِش حٌزٜ  (Firth et al., 2016)ِؼً طٕخد٠ك حلاعظؼّخس  حٌٍّى١ش حٌخخسؿ١ش

حٌى١ٍش )طىٍفش كمٛق  طىٍفظٗحٌمخثُ ٚحسطفخع ظ٠ًّٛ ح١ٌ٘ىً  ػؼف وفخءس ٠مٛد اٌٝ

 .سرخفحلأؿٛدس ِغظٜٛ حٔخفخع وزٌه ٚ ،حٌٍّى١ش ٚطىٍفش حٌذ٠ٓ(

ِٓ  خً دحػّ ١خً سلخر ءحً أدح ٠ؼىظ: ٚحٌزٜ  يضار يذاراج انًُافع وذمارب انًصانخ -

ٚخخسؿ١خ )حٌٍّى١خص حٌخخسؿ١ش  دحخ١ٍخ )حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش(، ١٘ىً حٌٍّى١شؿخٔذ 

ِظطٍزخص ١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌّؼٍِٛخط١ش، حٌّخ١ٌش، حٌظٛحصْ ر١ٓ ِلممش رزٌه  حٌّخظٍفش(

 طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش حلإ٠ـخرٝ ػٍٝ ِظذسحسطفخع ظٛلغ ٠ُ . ِٚٓ ػُ، ٚحلاعظؼّخس٠ش( 

دحسس ؼزش ػٓ أدحء ؿ١ذ لإ؛ حلأِش حٌزٜ ٠ُ حسطفخع ؿٛدس حلأسرخفٚ، رخٌذ٠ْٛ حٌظ٠ًّٛ

 رؼ١ذحً ػٓ حٌّٕخفغ حٌشخظ١ش.غٛق ِلً حٌفلض ِٕشآص حٌ
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عذد يٍ انرضاؤلاخ تُاء عهً يا صثك، يًكٍ نهثادثح ذهخيص يشكهح انثذث فً 

 ديث؛ انرانيح

 .ِزخششح ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف ؟ ١٘ىً حٌٍّى١ش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ً٘ ٠لمك  .4

 حٌظ٠ًّٛ ؟.١٘ىً ِزخششح ػٍٝ  ً٘ ٠لمك ١٘ىً حٌٍّى١ش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً  .0

ػٍٝ  طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخ ِزخششحً  (حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ِْٛظذس ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ )ً٘ ٠لمك  .2

 .ؿٛدس حلأسرخف ؟

 أهًيح انثذث .2

 ٠غظّذ ٘زح حٌزلغ أ١ّ٘ظٗ ِٓ خلاي حٌٕمخؽ حٌظخ١ٌش؛فٝ ػٛء ِخ عزك، 

ػٍٝ ٠ظشطذ فظً حلإدحسس ػٓ حٌٍّى١ش ِٚخ طظّؼً فٝ ٚؿٛد ِشىٍش حٌٛوخٌش ٚحٌظٝ  -

ِٓ طضح٠ذ حكظّخلاص ػذَ حٌظّخػً حٌّؼٍِٛخطٝ لاع١ّخ ِغ ٚؿٛد ١٘خوً ٍِى١ش  رٌه

طخظٍف فٝ أ٠ٌٛٚخص أ٘ذحفٙخ ِٓ ٚسحء حلاعظؼّخس؛ حلأِش ِظٕٛػش  دحخ١ٍش ٚخخسؿ١ش

فٝ طلم١ك حٌظٛصحْ ر١ٓ وخفش ِظطٍزخص  حٌزٜ لذ ٠ّؼً ػغطخ ػٍٝ ادحسس حٌّٕشؤس

أكذ أرشص حٌّلشوخص  هكيحهيكم انً. فٝ ػٛء رٌه وخْ ٌضحِخ حػظزخس حٌٍّى١ش

 ؿٛدس حلأسرخف.ٚحٌّئػشس ػٍٝ حلأعخع١ش 

ر١ٓ حٌؼخثذ ٙٙخ ١طلظخؿٙخ حٌّٕشؤس ٌظٛؿ حٌظٝحلأِٛحي  حٌلظٛي ػٍٝطزخ٠ٓ ِظخدس  -

؛ حلأِش حٌزٜ ؿؼً دسحعش حٌـخسٜ )حٌظٛص٠ؼخص( ٚحلاعظؼّخس )حٌؼخثذ حٌشأعّخٌٝ(

طىٍفش دٚس٠ش ٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ، ِٚخ ٠ظخكزٗ ِٓ حِظذس لاع١ّخ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ طؤػ١ش 

وخْ ٌضحِخ  ٚػ١ٍٗ،طؤػ١شحً ٘خِخً ػٍٝ ِغظٜٛ ؿٛدس أسرخف حٌّٕشؤس.  )ػذء حٌمشع(

ِلشوخ أخش لا ٠مً أ١ّ٘ش ػٓ ١٘ىً حٌٍّى١ش فٝ حٌظؤػ١ش ػٍٝ  هيكم انرًىيمحػظزخس 

 ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف.

ِظغ١شحص حٌزلغ حٌؼلاػش )١٘ىً طزخ٠ٓ ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغخرمش رشؤْ حٌؼلالخص ر١ٓ  -

 ؿٛدس حلأسرخف(؛ -١٘ىً حٌظ٠ًّٛ-حٌٍّى١ش 

٘زح حٌزلغ فٝ طمذ٠ُ طفغ١ش ِظىخًِ ٌٍؼلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌغخرمش غُٙ ٠٠ظُٛلغ أْ  -

حٌغخرك طٛػ١لّٙخ. ِٚٓ ػُ، ٠ّىٓ حلاعظفخدس ِٓ  ِغخسٜ ١٘ىً حٌٍّى١ش اطغخلخ ِغ

ِلً حٌفلض ٚحٌظل١ًٍ رخٌٛحلغ دل١ك لأدحء حٌّٕشآص  طشخ١ضفٝ  ٘زح حٌظفغ١ش
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 عؼ١ خ ٌظلم١كر١ٓ حٌّّخسعخص حلأظٙخص٠ش طفؼ١لاص حلإدحسس حٌؼٍّٝ طّخش١خ ِغ 

ُّلان ػلالظٙخ ِغ ِظخٌق شخظ١ش خلاي ٚؿٛدس حٌخخسؿ١١ٓ ١٘ٚىً حٌظ٠ًّٛ  حٌ

طلم١ك ػٍٝ  ٠غٍه ؽش٠مخً لخثّخً  -فٝ ٔفظ حٌٛلض-ِٚخٌه وطشف ٚو١ً  أٚ ،حلأسرخف

أّٔخؽ ١٘خوً حٌٍّى١ش حٌخخسؿ١ش ٚطؼض٠ض ّظؼخسػش ٔغز١خ ٌىخفش حٌّظخٌق حٌ طٛحفك ر١ٓ

 ؿٛدس ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ، ِٚخ ٌزٌه ِٓ أػش رٌه ػٍٝ حسطفخع ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف.

 ث:ـــــانثذ ذفــــــه .3

زلغ حٌشث١ظ ٍّى١ش رٛؿٗ ػخَ، ٠ظّؼً ٘ذف حٌ ١٘ىً ٚ فٝ دسحعش أػش ولا ِٓ ١٘ىً حٌ

لخعز١ش.  فشػ١ش  ٠ٕزؼك ِٓ ٘زح حٌٙذف ػذد ِٓ حلأ٘ذحفٚحٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف حٌّ  ك١غ؛حٌ

 دسحعش حلأػش حٌّزخشش ١ٌٙىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف. . أ

 دسحعش حلأػش حٌّزخشش ١ٌٙىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ. . د

 دسحعش حلأػش حٌّزخشش ١ٌٙىً حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف. . ؽ

 انرأصيم انُظري نًرغيراخ انثذث .4

 Ownership Structure OSهيكم انًهكيح  1.3

( اٌٝ ١٘ىً حٌٍّى١ش رؤٔٗ " أكذ آ١ٌخص 0240أشخسص دسحعش حٌغّخدٚٔٝ )

ُّلان ٌُٙ  ظفك ػ١ٍٙخ ٚحٌظٝ طّؼً ِض٠ـخً ِٓ كظض حٌٍّى١ش ٌ ُّ حٌلٛوّش حٌذحخ١ٍش حٌ

"ِض٠ؾ ِٓ كظض  ( رؤ0204ٗٔػزذٖ )  ػشفظٗ دسحعش وّخ ِظخٌق ٚأ٘ذحف ِخظٍفش".

ُّلان ٌذ٠ُٙ ِظخٌق ٚأ٘ذحف لذ طىْٛ ِخظٍفش ػٓ أ٘ذحف  حٌٍّى١ش ٌّـّٛػش ِٓ حٌ

ِٚظخٌق حٌّذ٠ش٠ٓ، ٚرٌه ٔظ١ـش حٌفظً ر١ٓ حٌٍّى١ش ٚحلإدحسس )ٔظش٠ش حٌٛوخٌش(، 

ُِلان حٌّٕشخس ٚٔغذ ٍِى١ظُٙ ِٓ حلأعُٙ".  ٚرخٌظخٌٟ، ٠ؼُزش ػٓ ٠ٛ٘ش 

٘زح، ٚطٕظٛع  فجخص ١٘ىً حٌٍّى١ش رخخظلاف ٘ذف وً ِخٌه ِٓ ٚسحء ػخ 

ُّلان ر١ٙىً حٌٍّى١ش ٠ّىٓ طمغ١ّٙخ أِٛحٌٗ فٝ حعظؼّ خسحص حٌّٕشؤس. ِٚغ طؼذد ؽز١ؼش حٌ

: حٌٍّى١ش حٌفشد٠ش، حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش، حٌٍّى١ش  ِؼًٚفمخً ٠ٌٛٙش حٌّخٌه 

 حلإدحس٠ش. ٚف١ّخ ٠ٍٝ ششكخً ِٛؿضحً ٌىً ُِٕٙ؛

ػذد حلأعُٙ حٌٍّّٛوش  ٌشخظ١خص غ١ش حػظزخس٠ش. ٚرٛؿٗ ػخَ،  طؼزش انًهكيح انفرديح: .1

طظغُ ٘زٖ حٌٍّى١ش رؼؼف ِغظٜٛ سشخدطٙخ خلاي لشحسطٙخ رشؤْ حٌظؼخًِ ِغ حعظؼّخسحطٙخ 
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ٚحٌظٝ طؼذ -رخٌّٕشؤس ِمخسٔش رغ١ش٘خ ِٓ أّٔخؽ حٌٍّى١ش حلأخشٜ لاع١ّخ حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، 

 (.0240ٚٔٝ، )حٌغّخد -آ١ٌش ٘خِش ِٓ آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص

: طؼزش ػٓ دسؿش حعظلٛحر حٌشخظ١خص حلاػظزخس٠ش ٌشأط ِخي انًهكيح انًإصضيح .2

حٌّٕشؤس ٌظشًّ رذٚس٘خ وخفش أٔٛحع ٠ٛ٘خص حٌٍّى١ش ػذح حٌٍّى١ش حٌفشد٠ش ٚحٌٍّى١ش 

، ٠ّىٓ ٚرزٌه)حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحٌٍّى١ش حٌؼخث١ٍش(.  رٕٛػ١ٙخ غ١ش حٌّئعغ١شحٌذحخ١ٍش 

ُّشوضس حػظزخس وً ِٓ حٌٍّى١ش  حٌلى١ِٛش ٚحلأؿٕز١ش حٌّئعغ١ش ٚأ٠ؼخً حٌٍّى١ش حٌ

 ٍِى١خص ِئعغ١ش ؽخٌّخ طلًّ طفش حٌشخض حلاػظزخسٜ. 

ٔغزش حلأعُٙ حٌٍّّٛوش ٌٍلىِٛش عٛحء ِخ طّظٍىٗ حٌذٌٚش  طؼُزش ػٓ: انًهكيح انذكىييح .3

أٚ ح١ٌٙجخص حٌظخرؼش ٌٙخ. ٠ٚظخكذ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌٍّى١ش ِٓ خظخثض فش٠ذس طظؼٍك 

رخٌطز١ؼش حٌغ١خع١ش ٌز١جش حلأػّخي؛ حلأِش حٌزٜ ٠ـؼً ٌفؼخ١ٌش ططز١ك آ١ٌخص كٛوّش 

ٙزح حٌٕٛع ِٓ حٌٍّى١ش حٌششوخص أػشحً ا٠ـخر١خً ٠ؼٛق ِٓ حٌظؤػ١ش حٌغ١خعٝ حٌّظخكذ ٌ

كذ٠ٓ. فز١ّٕخ  رٚ( . ٠ّٚىٓ حٌمٛي رؤْ حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش طؼظزش علاكخً 0204)ػزذٖ، 

 طؤػ١شحً عٍز١خ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف ٚحسطفخػخً  ِٓ حٌٍّى١ش لذ ٠ظخكذ عٍٛن ٘زح حٌٕٛع 

ٙخ ِٓ حِظ١خصحص زٔظ١ـش ٌّخ ٠ظخكِغظٜٛ حٌغّٛع ٚػذَ حٌظّخػً حٌّؼٍِٛخطٝ  فٝ

طغّق ٌٙخ رخٌّزخٌغش فٝ كظش رخٌظٛسس حٌظٝ ١ِٛش ِؼً حٌذػُ ٚحٌّٕق ٚطغ١ٙلاص كى

) أٚ حلإفشحؽ فٝ اؿشحء حٌظٛص٠ؼخص  )Huang, (2018حلالظشحع ر١ٙىً حٌظ٠ًّٛ 

2020) Huang,  .الا أْ ٕ٘خن سأٜ  دْٚ حسطزخؽ ولا حٌمشحس٠ٓ رخٌذخً حٌّلمك

أخش أشخد رخٌذٚس حلإ٠ـخرٝ ٌٍٍّى١ش حٌلى١ِٛش فٝ سفغ وفخءس حلأدحء حٌظشغ١ٍٝ ٌٍّٕشؤس 

ِؼً حلا٘ظّخَ رمغُ حٌزلٛع ٚحٌظط٠ٛش ٚكـُ حٌظخدسحص؛ ٚرٌه فٝ ػٛء ِخ طٛفشٖ 

حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش ِٓ طغ١ٙلاص دحخ١ٍش، ٚوزٌه طلغ١ٓ شزىش حلاطظخلاص حٌخخسؿ١ش 

 . (Dong et al., 2022)ٌٍّٕشؤس  

حٌظٝ  صآٌلظض فٝ حعُٙ حٌّٕش حٌّذ٠ش٠ٓحِظلان طؼُزش ػٓ : انًهكيح الإداريح .4

 (.0242)عّٛس ٚدسغخَ،  ٠ذ٠شٚٔٙخ
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ركزج:  .5 ًُ ٕ٘خن حػظمخد خخؽت شخثغ رؤْ حٌٍّى١ش حٌّشوضس ٘ٝ رحطٙخ ٍِى١ش انًهكيح ان

ُّلان، الا أْ ٕ٘خن حخظلاف ر١ٓ ولا حٌّظطٍل١ٓ. ف١مظذ  ُّشوضس وزخس حٌ رخٌٍّى١ش حٌ

ُّلان حٌز٠ٓ طظشحٚف ٔغذ حعظلٛحرُ٘ لأعُٙ حٌّٕشؤس ر١ٓ  % 02 -% 41٘ئلاء حٌ

ُّلان   ٠ٚLargeطٍُك ػ١ٍٙخ " حٌٍّى١ش حلأفم١ش. أِخ رخٌٕغزش ٌٍّى١ش وزخس حٌ

shareholder Ownership  فٙٝ حٌفجش ِٓ حٌّلان حٌظٝ طغظلٛر ػٍٝ كظض

(. ٌٚؼً حٌمخعُ 0204خ )ػزذٖ، % ِٓ ؿٍّش أع1ّٙٙفٝ حٌّٕشؤس لا طمً ػٓ 

حٌّشظشن ر١ٓ ولا حٌٕٛػ١ٓ ػشٚسس حلإفظخف ػّٕٙخ افظخكخ ٚحػلخ ٍِٚضِخ 

رذحخً طمش٠ش ١٘ىً حٌّغخ١ّ٘ٓ. ٚػ١ٍٗ، ف١ّىٓ حػظزخس طشو١ض حٌٍّى١ش ٘ٝ ٍِى١ش 

ُّلان ٚحٌؼىظ غ١ش طل١ق.  وزخس حٌ

ٌّل١طش، ّظغ١شحص حٌز١جش حلالظظخد٠ش حرلٛس طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش  ٚطشطزؾ، ٘زح

فلا ٠ٛؿذ ١٘ىً  ِٚٓ ػُ،اػخفش ٌؼذد ِٓ حٌّلذدحص حٌّشطزطش رخظخثض حٌّٕشؤس. 

ٍِى١ش أِؼً ٠ظٍق ٌىخفش حٌّٕشآص، أٚ ٌّٕشؤس ٚحكذس ػٍٝ ِذٜ حٌضِٓ )وش٠ّش، 

حٌخخسؿ١ش ٚحٌذحخ١ٍش حٌلخوّش  حلأرؼخد ػذدحً ، ٠ـذ ِشحػخس ٚفٝ اؽخس رٌه(. 0242

لأدحء ٘زح ح١ٌٙىً رخٌظٛسس حٌظٝ طؼّٓ ٚطلخفع ػٍٝ فؼخ١ٌش حٌؼلالش ر١ٓ حلإدحسس 

ُّلان : ٚحٌظٝ طظّؼً فٝ ِظغ١شحص طشش٠ؼ١ش ِظغ١شحص حٌز١جش حٌّل١طشأ(  ك١غ؛ ٚحٌ

لخ١ٔٛٔش، ِؼذلاص حٌؼشحثذ، دسؿش ِٚغظٜٛ حلإفظخف، ٚدسؿش وفخءس حٌّشحؿؼ١ٓ 

ؽ(  ، رخلإػخفش اٌٝ: ِؼً حٌؼّش ٚحٌلـُحٌذحخ١ٍش خظخثض حٌّٕشؤسد(   ؛حٌخخسؿ١١ٓ

خلاي طؼخٍِٙخ ِغ لشحسحص   ظفؼ١لاص حلإدحسسػٛحًِ حٌظل١ًٍ حٌغٍٛوٝ ٚحٌّظشرطش ر

وّخ عزك طٛػ١لٗ . ٚ( 0242 ح١ٌٍّـٝ، ٔملا ػٓ 0242)عّٛس ٚدسغخَ،حٌّٕشؤس 

حٌغ١طشس  طؤخز طفؼ١لاص حلإدحسس  أكذ ٔٙـ١ٓ اِخ حٌشغزش فٝ حٌّلخفظش ػٍٝ

حٌظلظ١ٓ حلإدحسٜ( أٚ سغزظٙخ فٝ طلم١ك حٌظٛحفك ر١ٓ سغزخص  ِغخسحلإدحس٠ش )

ِّخ حعظٕزخؽخ  . )ِغخس ِلخرحس حٌّٕخفغ ٚطمخسد حٌّظخٌق( ١٘خوً حٌٍّى١ش حٌّخظٍفش

ػلاػش ِٓ  طظّلٛس كٛي ػشٚسس طٛحفشحلأرؼخد حٌغخرمش  ، طشٜ حٌزخكؼش أْعزك

 ؛ك١غ رؤٜ ِٕشؤس حٌّخظٍفشٌٍّى١ش ح أّٔخؽؤ٠ٌٛٚخص ر حٌّشطزطشحٌّظطٍزخص 
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رشفغ ِغظ٠ٛخص حٌشفخف١ش ٚحٌظّخػً حٌّؼٍِٛخطٝ ػٓ ؽش٠ك ٚطظلمك حٌّظطٍزخص حٌّؼٍِٛخط١ش:  -

 .رّظغ١شحص حٌز١جش حٌخخسؿ١ش حٌّل١طش حسطزخؽخ-ِٓ حلافظخكخص حلاخظ١خس٠ش  ِض٠ذحً 

حٌؼخثذ حٌـخسٜ رؼغ أّٔخؽ حٌٍّى١ش ٌّظطٍزخص رظفؼ١ً ٚطظلمك حٌّظطٍزخص حٌّخد٠ش:  -

ٌٕمذ٠ش لأغشحع ادحس٠ش رخرذلا ِٓ حلاكظفخظ حٌضحثذ )اؿشحء طٛص٠ؼخص حلأسرخف( 

 .ٚػٛحًِ حٌظل١ًٍ حٌغٍٛوٝ طلظ١ٕ١ش 

 ػخدس حلاعظؼّخسلإرؼغ أّٔخؽ حٌٍّى١ش  رظفؼ١ً ٚطظلمك حٌّظطٍزخص حلاعظؼّخس٠ش:  -

حٌظشو١ض ِٓ  رذلاً  لاعظؼّخسحص حٌلخ١ٌش ٚحٌّغظمز١ٍشٌظؼظ١ُ ح أسرخف حٌّٕشؤس حٌّلممش

 .فٝ حلأؿً حٌمظ١ش حٌؼخثذ حٌـخسٜ ػٍٝ

ظطٍزخص حٌّطغخق ر١ٓ ٘زٖ ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ ادحسس حٌّٕشآص حلا٘ظّخَ رظلم١ك حلإ، فٝ ػٛء ِخ عزك 

رخػظزخس أْ حٌظٛصحْ ٠ٛفش ِشآس طؼىظ ٚؿٛد ِغخس ِلخرحس حٌّٕخفغ رؼ١ذحً ػٓ حٌظطشف أٚ 

؛ حلأِش حٌزٜ ٠ؼّٓ أكذ حٌّظطٍزخص حٌغخرمش ػٍٝ كغخد حلأخشٜ طٍز١شػٍٝ حٌظشو١ض حلأٚكذ 

 ؿٛدس حلأسرخف.ولا ِٓ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ِٚغظٜٛ ػٍٝ  حٌٍّى١شحٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٝ ١ٌٙىً 

 Capital Structure CSهيكم انرًىيم  2.3

وً ر١ٓ أِٛحي ٍِى١ش  "خ١ٍؾ ١ٌِٙٓىً حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ أٔٗ  (2005)أشخسص دسحعش حلأغخ  

حلأعُٙ،  ُِّؼٍش حٌّظخدس حٌذحخ١ٍش فٝ حٌّٕشخس حٌظـٟ ٠ـظُ حٌلظٛي ػ١ٍٙخ ِٓ  حلأِـٛحي ِٓ

 حلأِٛحيٚحٌّظخدس حٌخخسؿ١ش ِّؼٍش فٝ ٚحلأسرخف حٌّلظـضس ٚحلاكظ١خؽ١خص حٌٕمذ٠ـش، 

ُّمظشػش ِؼً: حلإ ثظّخْ حٌظـخسٞ، ٚحٌمشٚع حٌّظشف١ش لظ١شس ٚؽ٠ٍٛش حلأؿً ٚحٌغٕذحص حٌ

 & Irawati أ٠ؼخً أٚؿذص دسحعش. وشىً ِٓ أشىخي حلالظشحعحٌظٟ طظذس٘خ حٌّٕشؤس 

 Komariyah (2019) ٝحٌظٛصحْ ر١ٓ حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش فٝ طؼش٠ف ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ح٢ط "

 ٚحٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ رخٌذسؿش حٌظٝ طؼظُ ل١ّش حٌّٕشؤس اٌٝ أػٍٝ ِغظ٠ٛخطٙخ". 

ِخ عزك، ٠ظؼق أْ ِىٛٔخص ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ طٕزؼك ِٓ ِظذس٠ٓ  فٝ ػٛء

حٌظ٠ًّٛ رلمٛق  ف١ؼزشانرًىيم تذمىق انًهكيح،  وانرًىيم تانذيىٌ. أعخع١١ٓ ّٚ٘خ؛ 

ُّلان فٝ  ٘زح حكظ١خؿخص حٌّٕشؤس ِٓ حلأِٛحي. ٠ٚؤخز  طٛف١شحٌٍّى١ش ػٓ ِذٜ ِشخسوش حٌ

كظ١خؽ١خص اػخفش اٌٝ ِخ ٠ظُ حلاعُٙ ٚحلأ رذءحً ِٓأشىخلا ِظؼذدس حٌّظذس حٌظ٠ٍّٛٝ 

أشىخي ،  طؼزش ِظخدس حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ ػٓ ٚػٍٝ حٌـخٔذ حلأخشحكظـخصٖ ِٓ أسرخف. 
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مشػش عٛحء فٝ طٛسس  ُِ حٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٝ حٌظٝ طلظً ػ١ٍٗ حٌّٕشؤس ِٓ ؿٙخص 

 (،0241؛ أًٍِٙٙ، 0241ٚحٌزذسحْ،  ٔخطق؛ 0221)حلأغخ،  لشٚع ِخظٍفش ح٢ؿخي

حٌّخظٍفش ِؼً: حٌغٕذحص حٌّؼّٛٔش ٚغ١ش حٌّؼّٛٔش، حٌغٕذحص  ؤشىخٌٙخرغٕذحص حٌوزٌه ٚ

حٌمخرٍش ٚغ١ش حٌمخرٍش ٌلاعظذػخء، ٚحٌغٕذحص حٌمخرٍش ٚغ١ش حٌمخرٍش ٌٍظل٠ًٛ اٌٝ أعُٙ )ػزذ 

 (.0240الله ٚحٌغٙلاٜٚ،

أكذ أُ٘ حٌّضح٠خ حٌّظخكزش    Tax shields ييزج انىفر انضريثً٘زح، ٚطؼذ  

شطزؾ ِظذس حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ رظلم١ك حٌّٕشؤس ١ِضس ػش٠ز١ش طظُ ١فٌٍظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ. 

ِؼذلاص حٌؼشحثذ  لاع١ّخ ػٕذِخ طىْٛ (Prutti & Gitman,1991)رظٛسس طٍمخث١ش 

، طظٕخعذ ١ِضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ ؽشد٠خ ِغ حسطفخع ِئشش ِٚٓ ػُػٍٝ حٌذخً ِشطفؼش. 

 ngdoust et al., (Farhaِؼذي حٌؼش٠زش ػٍٝ حٌذخً ٚػىغ١ خ ِغحٌشحفؼش حٌّخ١ٌش 

ص رخٌّخخؽش حٌظٝ لذ طُٙذد آ.  ٚػٍٝ حٌشغُ ِٓ رٌه، ٠ـذ أْ طؼٝ ادحسس حٌّٕش (2020

  ػٛحثذ حلاعظؼّخس ١٘ىً حٌظ٠ًّٛحلإفلاط ٚحٌظظف١ش ارح فخلض طىٍفش وّخخؽش حٌّٕشؤس 

١ٌّضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ حٌؼلالش غ١ش حٌخط١ش  حٌشىً حٌظخٌٝٛػق ٠ٚ(. 0241)اعّخػ١ً، 

  .حٌشرل١ش رخٌذ٠ْٛ فٝ ػٛء ػلالش
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٠لاكع ِٓ حٌشىً حٌغخرك حٌؼلالش غ١ش حٌخط١ش ر١ٓ حٌذ٠ْٛ ١ِٚضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ ػٕذ 

 ِغظ٠ٛخص ِؼ١ٕش ِٓ حٌشرل١ش. ك١غ؛

حٌظ٠ًّٛ ِظذس ؽشد٠ش حٌؼلالش ر١ٓ  طٍمخث١خ خلايطشطفغ ١ِضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ  -

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ؼىظ طؼخظُ ل١ّش ٘زٖ رخٌذ٠ْٛ ٚسرل١ش حٌّٕشؤس كظٝ حٌٛطٛي ٌٍٕمطش )أ(

 .حٌّخخؽش حٌّظخكزش ٌٍذ٠ْٛ فٝ ِـخرٙشح١ٌّضس 

سطفخع ح. ف١ظزق ١ِضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ اطـخ٘خً ِؼخوغخً  ٠ؤخز خؾرؼذ حٌٕمطش )أ(  -

٘زٖ حٌٕمطش ػزجخ ػٍٝ وخً٘ حٌذخً ٚغ١ش ِلاثُ ِغظٜٛ حٌذ٠ْٛ رؼذ طـخٚص 

ل١ّش  ِمخرً ِغظٜٛ حٌّخخؽشحسطفخع  . ِٚٓ ػُ،حٌشحٕ٘ش لإِىخ١ٔخص ٚظشٚف حٌّٕشؤس

  ٌٛفش حٌؼش٠زٝ.ح١ِضس 

يذذ انرًىيم تانذيىٌ يٍ ذفالى يشكهح انىكانح وعذو انرًاثم ِٓ ٔخك١ش ػخ١ٔش، 

؛ ك١غ ٠ؼذ حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ أدحس سحدػش فٝ ِٛحؿٙش حٌؼٛحلذ حٌغٍز١ش ٌّغخس انًعهىياذً

١ّؼً ف. ٚطمخسد حٌّظخٌقحٌظلظ١ٓ حلإدحسٞ، ٚأدحس دحػّش لأظٙخؽ ِغخس ِلخرحس حٌّٕخفغ 

مشػ١ٓ ػٍٝ  -ػٕذ حٌّغظ٠ٛخص حٌّمزٌٛش –حسطفخع ٔغزش حٌذ٠ْٛ  ُّ ػغطخ ِٓ ؿخٔذ حٌ

حعظ١فخء ِظطٍزخطُٙ ِٓ حلإفظخف ٔلٛ ادحسس حٌّٕشؤس رظٛسس ِزخششس ٚغ١ش ِزخششس 

 ٚشفخف١ش حٌّؼٍِٛخص رشؤْ ٚػغ حٌّٕشؤس، حعظمشحس حلأسرخف، ٚؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش وىً

 . ش(١حٌّؼٍِٛخط )حٌّظطٍزخص

س حٌغؼٝ حٌّغظّش ٔلٛ ػزخص ٚحعظمشحس ا٠شحدحطٙخ ِٓ ؤ، ٠ـذ ػٍٝ ادحسس حٌّٕشأخ١شحً 

ك١غ ٠ٛفش ٘زح حٌؼزخص ٚحلاعظمشحس ػّخٔش  ⸵فظشس لأخشٜ لزً حٌٍـٛء ٌٍظ٠ًّٛ حٌخخسؿٝ

ل٠ٛش طؼىظ حسطفخع لذسس حٌّٕشؤس ػٍٝ حٌٛفخء رخٌظضحِخطٙخ حٌذٚس٠ش حٌؼخرظش لظ١شس حلأؿً 

حٌغّؼش  ؿذحسس  ٠ش١ش اٌٝ حسطفخع ؛ حلأِش حٌزٜ(0241)ػذء حٌمشع(  )سكِٛش، 

حسطفخع ٚ ،(0241)اعّخػ١ً،  ػٍٝ حلالظشحع لذسطٙخٚص٠خدس  ٌٍّٕشؤس حلاثظّخ١ٔش

ِغظ٠ٛخص حلافظخف ٚحٌشفخف١ش وّخ عزك طٛػ١لٗ؛ حلأِش حٌزٜ ٠ٕؼىظ ا٠ـخرخ ػٍٝ 

ُّ ِغظٜٛ      . ؼٍٕشؿٛدس حلأسرخف حٌ
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 احــــــــىدج الأرتـــــــــج 3.3

ػٍٝ   Penman & Zhang(2002)ٚفمخً ٌذسحعش ٠ّىٓ طؼش٠ف ؿٛدس حلأسرخف 

ُّلظٍش حٌٕٙخث١ش ٌٍؼلالش ر١ٓ حلأدحء حٌلم١مٝ  ،  real activityٌٍّٕشؤس أٔٙخ "حٌ

ُّطزمش  ، أشخسص دسحعش  أ٠ؼخ". accounting policiesٚحٌغ١خعخص حٌّلخعز١ش حٌ

)2010( Dechow  ٌّٜؼٍِٛخص ح ِلاثّش اٌٝ أْ ؿٛدس حلأسرخف طظّؼً فٝ " ِذ

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ف١ذ فٝ ػ١ٍّش اطخخر حٌمشحس". ٌّخ١ٌشحٌّلخعز١ش حٌّؼشٚػش رخٌمٛحثُ ٚحٌظمخس٠ش ح

ٍٝ أٔٙخ "دسؿش حسطزخؽ حلأسرخف ػ ؿٛدس( 0241ٚأخ١شحً  ؿخء طؼش٠ف دسحعش  ِظٍق )

أسرخف حٌّٕشؤس رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش، ٚحٌمذسس ػٍٝ طلشٜ حٌذلش ٚحٌٕضح٘ش ٚحٌل١خد٠ش 

خلاي ٚػغ ٚططز١ك حٌغ١خعخص حٌّلخعز١ش دْٚ طل١ض ِٓ حلإدحسس، ٚفٝ ظً طٛحفش 

طظٙش أ١ّ٘ش ؿٛدس حلأسرخف ف١ّخ طمذِٗ ِٓ  ،ػ١ٍٗٚدسؿش ِٕخفؼش ِٓ حلاعظلمخلخص". 

 ِظؼذدس دحخً ٚخخسؽ حٌّٕشؤس ك١غ؛ ؽشحفخأِخ١ٌش ِٚلخعز١ش طخذَ ِؼٍِٛش 

بطخخر حٌلىُ ػٍٝ وفخءس أٚ طذ٘ٛس حلأدحء حٌّخٌٝ، ٚرٌه ر فٝطغخػذ ؿٛدس حلأسرخف  -

(. فظف١ذ ؿٛدس 0240لشحسحص ِظؼذدس ِؼً: ِٕق حٌمشٚع ٚط٠ًّٛ حٌّٕشآص )حٌفشحسؿٝ د، 

ُّمشػش فٝ ِؼشفش ِذٜ لذسس  حٌّٕشؤس ػٍٝ عذحد د٠ٛٔٙخ. ٚرخٌظخٌٝ، طم١١ُ حلأسرخف حٌـٙخص حٌ

 (؛0241ِذٜ اِىخ١ٔش حعظّشحسُ٘ فٝ ػلالخص طؼخلذ٠ش ِغ حٌّٕشؤس ِغظمزلاً أَ لا )ؿّؼش، 

طغظّذ ؿٛدس حلأسرخف أ١ّ٘ظٙخ ِٓ اِىخ١ٔش حعظخذحِٙخ وّئشش ػٍٝ طٛص٠ؼخص  -

ّؼٍِٛخص ػذَ طّخػً حٌِخخؽش ِئششحً ؿ١ ذح  ٠لذ  ِٓ حلأسرخف، اػخفش اٌٝ أٔٙخ طّؼً 

 (.0240)ػز١ذ، ٠ٚض٠ذ ِٓ ِغظٜٛ حٌشفخف١ش 

طمذ٠ش اطـخٖ  ػٍٝطٛفش ؿٛدس حلأسرخف ١ٌٍٙجخص حٌلى١ِٛش ِئششحً لخرلاً ٌلاػظّخد  -

أٚ حلالظظخد  Micro levelِؼذلاص حٌّٕٛ حلالظظخدٜ عٛحء ػٍٝ ِغظٜٛ حٌّٕشآص 

ِؼً: طلذ٠ذ ِؼذلاص حٌؼشحثذ حٌٛحؿزش ػٍٝ حٌّٕشآص رّخظٍف   Macro levelحٌىٍٝ 

 ؛(0241حٌمطخػخص )ارشح١ُ٘، 

 Analysts Forecast errorsطظٕخعذ  ؿٛدس حلأسرخف  ػىغ١ خ ِغ  أخطخء حٌظٕزئ  -

ظزش طشفغ ِٓ ل١ّش . فىٍّخ حسطفؼض ؿٛدس حلأسرخف وٍّخ طٛحفشص ر١جش ِؼٍِٛخط١ش خ  

، د( حسطفخع   Accuracyطٛلؼخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ِٓ ك١غ: أ( ِغظٜٛ دلش حٌظل١ًٍ 
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، ؽ( ٚحٔخفخع حٔلشحفخص  Followingِغظٜٛ ِٛػٛل١ظٙخ ٚحعظخذحِٙخ ر١ٓ حٌّظؼخ١ٍِٓ 

 .Dispersion  (Eliwa et al., 2021)حٌظل١ًٍ

ؿٛدس حلأسرخف فٝ ػذد   et al. Francis (2004)ٚلذ ٌخظض دسحعش  ، ٘زح

ط١ّٙذ ٚؿٛدس حلاعظلمخلخص، حلاعظّشحس٠ش، حٌظٕزئ، ٚحٌّظّؼٍش فٝ حٌّلخعز١ش  ِٓ حٌّمخ١٠ظ

حٌظلفع ٚحٌم١ّش حٌّلاثّش، حٌظٛل١ض حٌّلاثُ،  . ٚطظّؼً حٌّمخ١٠ظ حٌغٛل١ش فٝحٌذخً

 وفيًا يهً شرداً يىجزا نكم يُهى؛. حٌّلخعزٝ

 انًماييش انًذاصثيح نجىدج الأرتاح أولاً:

ػٓ  حٌّشطفؼش ؿٛدس حلاعظلمخلخص طؼزش :  Accruals Qualityؿٛدس حلاعظلمخلخص  .4

ِذٜ حلظشحد ػٕخطش حلاعظلمخلخص ِٓ ل١ّش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش. فىٍّخ حلظشرض ل١ّش 

حلاعظلمخلخص ِٓ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشغ١ٍ١ش، وٍّخ دي  رٌه ػٍٝ ؿٛدس أسرخف ِشطفؼش 

 (. 0241)ؿّؼش، 

٠ز١ٓ  ِم١خعخ حكظخث١خرؤٔٙخ ٠ّىٓ طؼش٠ف حلاعظّشحس٠ش : Persistenceحلاعظّشحس٠ش  .0

(. ٚفٝ ػٛء 0241ِذٜ حسطزخؽ حلأسرخف حٌلخ١ٌش رخلأسرخف حٌّغظمز١ٍش  )ؿّؼش، 

حلأسرخف ٌؼذد ِٓ حٌفظشحص حٌّخ١ٌش حٌّظظخرؼش،  رٌه، وٍّخ حٔظظّض حٌّٕشؤس فٝ طلم١ك

 .وٍّخ دي  رٌه ػٍٝ حسطفخع ؿٛدس حلأسرخف ٚحٌؼىظ طل١ق

ّم١خط حلاعظّشحس٠ش اٌٝ ٠شطزؾ ِم١خط حٌظٕزئ ر:   Predictabilityحٌظٕزئ رخلأسرخف .2

كذ وز١ش. ٠ٚمظذ رخٌظٕزئ رخلأسرخف لذسس حلأسرخف حٌلخ١ٌش ػٍٝ حٌظٕزئ ربطـخٖ حلأسرخف 

وٍّخ حسطفؼض حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌلأسرخف حٌلخ١ٌش، وٍّخ دي  رٌه ػ١ٍٗ، فٝ حٌّغظمزً. ٚ

 .(Lyimo, 2014) ػٍٝ حسطفخع ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١ش 

ػًّ ِمظٛد ػٓ ط١ّٙذ حٌذخً  ٠ؼزش:  SmoothnessIncomeط١ّٙذ حٌذخً    .1

طمَٛ ِٓ خلاٌٗ ادحسس حٌّٕشآص رخعظغلاي حٌّشٚٔش حٌّٛؿٛدس رخٌّؼخ١٠ش ٚحٌّزخدة 

حٌّلخعز١ش حٌّظؼخسف ػ١ٍٙخ فٝ حٌظلاػذ رؼٕخطش حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رٙذف حٌّلخفظش 

ٚػٍٝ ٔلٛ ِفظً، ٠ّىٓ  (.0242ػٍٝ ِغظٜٛ ِغظمش ِٓ حلأسرخف )شؼغ، 

 خسعخص ط١ّٙذ حٌذخً اٌٝ  ػلاػش أٔٛحع ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ؛طظ١ٕف ِّ
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: ٚحٌّظّؼً فٝ حلأخطخء  Natural Smoothingحٌظ١ّٙذ حٌطز١ؼٝ ٌٍذخً 4.1

 حٌّلخعز١ش غ١ش حٌّمظٛدس حٌٛحسد ٚلٛػٙخ خلاي أدحء حٌؼ١ٍّخص ٚحلأٔشطش. 

ّ ذ حلإدحسٜ  Real Smoothing حٌظ١ّٙذ حٌلم١مٝ ٌٍذخً 0.1 : ٚحٌزٜ ٠ىظغذ طفش حٌظؼ

ِٓ خلاي طش٠ٛٗ رؼغ ِٓ أٔشطش حٌّٕشؤس حٌظشغ١ٍ١ش ٚحلاعظؼّخس٠ش ٚحٌّخ١ٌش حٌلم١م١ش 

رؼ١ذحً ػٓ ِخ ٘ٛ لخثُ رخٌفؼً. رّؼٕٝ أخش، ٠مَٛ حٌظ١ّٙذ حٌلم١مٟ ٌٍذخً ػٍٝ طلش٠ف 

ؼخص فؼٍٝ ٌّظغ١شحص كم١م١ش ِخد٠ش ٍِّٛعش ػٍٝ أسع حٌٛحلغ ِؼً حٌّشظش٠خص، حٌّز١

 (. ١ٌٚ0241ظ حلأسلخَ حٌّلخعز١ش ٌٍّٕشؤس )حٌّطخسٔش، 

: ٠ُّؼً ػ١ٍّش Artificial Smoothing حٌظ١ّٙذ حٌّٛ٘ٝ )حٌّلخعزٝ( ٌٍذخً  2.1

حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ربػخدس طظ١ٕفٙخ ِلخعز١خ دْٚ حٌّغخط  ٌٕمً رؼغ رٕٛد ػٕخطش

حٌّلخعزٝ (. ف١شطزؾ حٌظ١ّٙذ 0241رمشحسحص حلإٔظخؽ أٚ حلاعظؼّخس)حٌّطخسٔش، 

ػٍٝ حلأسلخَ حٌّلخعز١ش ٌٍّٕشؤس ١ٌٚظ حٌّّظٍىخص حٌّخد٠ش  ٌٍذخً رخٌظؤػ١ش

 حٌٍّّٛعش وّخ فٝ كخٌش حٌظ١ّٙذ حٌلم١مٝ. 

 انًماييش انضىليح نجىدج الأرتاحثاَياً: 

 Earnings)ِؼخًِ حعظـخرش حلأسرخف  Value Relevanceحٌم١ّش حٌّلاثّش   .1

Response Coefficient)  ّم١خط حخظزخس حٌؼلالش ر١ٓ حٌظغ١شحص ٘زح ح٠ٌغظٙذف

فٝ ػٛء  فٝ كـُ حٌؼٛحثذ )ِظغ١ش طخرغ( ٚحٌظغ١شحص فٝ حلأسرخف )ِظغ١ش ِغظمً(.

وٍّخ دي  رٌه ػٍٝ حلاعظـخرش حٌم٠ٛش ٌٍغٛق  ،  β2وٍّخ وخٔض ل١ّش حٌّؼخًِرٌه، 

ؼٍٓ ُّ   ٚحٌؼىظ طل١ق. ٌشلُ حلأسرخف حٌ

٠ؼُزش ِم١خط :  Timelinessحٌظٛل١ض  حٌّلاثُ )طٛل١ض حلاػظشحف رخلأسرخف ٚحٌخغخثش(  .1

 رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌشحلإفظخف ػٓ حلأسرخف ٚحٌخغخثش اطغخق طٛل١ض دسؿش حٌظٛل١ض حٌّلاثُ ػٓ 

ض حسطفؼوٍّخ  ،ِٚٓ ػُ(. 0241)ارشح١ُ٘ ،  رٕفظ طٛل١ض كذٚع حٌؼ١ٍّخص ٚحلأٔشطش

 ,Basu)  ؿٛدس أسرخف ٚحٌؼىظ طل١قحسطفغ ِغظٜٛ ، وٍّخ ِلاثّش طٛل١ظخص حلإفظخف

1997; Francis et al., 2004; Dechow et al., 2010)  

٠ٍؼذ حٌظلفع حٌّلخعزٝ :  Accounting Conservatismحٌظلفع حٌّلخعزٝ  .0

دٚسحً ٘خِخً فٝ ػزؾ عٍٛن حلإدحسس خلاي حخظ١خس٘خ حٌغ١خعخص حٌّلخعز١ش. رّؼٕٝ 
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حٌّلخعزٝ حلإدحسس ِّخسعش دسؿش ِؼمٌٛش ِٓ حٌلز س خلاي أخش، ٠ٍُضَ حٌظلفع 

أ( اِخ  حلاػظشحف رخٌؼ١ٍّخص حٌّخ١ٌش. ٚفٝ ٘زح حٌغ١خق، ٠شطزؾ حٌظلفع حٌّلخعزٝ رـ

د( أٚ  حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٌلأطٛي ٚػذَ طؼـ١ً حلاػظشحف رخلإ٠شحدحص؛ طخف١غ

 (. 0204 حٌّزخٌغش فٝ طؼخ١ُ حلاٌظضحِخص ٚحٌّظشٚفخص )أرٛ حٌؼ١ٕٓ ٚأخشْٚ،

، ٠ّىٓ طمغ١ُ حٌظلفع حٌّلخعزٝ اٌٝ ٔٛػ١ٓ ّٚ٘خ حٌظلفع حٌّششٚؽ ٚرٛؿٗ ػخَ 

 conservatism conditional  ٗٚحٌزٜ ٠شطزؾ رخظخثض حٌلذع حٌزٜ ٠ظُ ل١خع

 unconditional conservatismٚحٌظلفع غ١ش حٌّششٚؽ (، 0202)كغٓ، 

ِظلفظش رطز١ؼظٙخ ِٕز  خظ١خس حلإدحسس ٌطشق ٚع١خعخص ِلخعز١شٔظ١ـش لاٚحٌزٜ ٠ٕشؤ 

ُِغزك ِغظمً غ١ش ِمظشْ  ،رذح٠ش حلاػظشحف رزٕٛد٘خ رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش فٙٛ طلفع 

، وٍّخ حسطفؼض ٚػ١ٍٗ  (.0202رخظخثض حلأكذحع حلالظظخد٠ش حٌّظلاكمش )كغٓ، 

 ِٓ ِشطفغ، وٍّخ دي  رٌه ػٍٝ ِغظٜٛ ِغظ٠ٛخص حٌظلفع فٝ افظخكخص حٌّٕشؤس

ؿذ٠ش رخٌزوش، لذ طئدٜ  . (Francis et al., 2004) ؿٛدس أسرخف ٚحٌؼىظ طل١ق

 ُّ مذِش ٌٍّغظخذ١ِٓ طش٠ٛٗ حٌّؼٍِٛخص حٌّلخعز١ش  اٌٝ  فشؽشع١خعخص حٌظلفع حٌ ُّ حٌ

 ٔظ١ـش ٌظزٕٝ حٌٕظشس حٌظشخإ١ِش فٝ طمذ٠شحص رٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش اػخفش اٌٝ حعظخذحَ

ظؤخ١ش ، ٚرٌه روٛع١ٍش طخُفغ ِٓ سلُ حلأسرخف حٌخخػغ ٌٍؼش٠زش حٌظلفع

ٌظـٕذ غشحع حلأ حلاػظشحف رخلإ٠شحدحص ٚطؼـ١ً حلاػظشحف رخٌّظشٚفخص

 ٠ؼش رٛػغ حٌّٕشؤس رخٌغٛق ٔظ١ـش ٌظؼخظُ(؛ حلأِش حٌزٜ 0202حٌؼش٠زٝ )كغٓ، 

ؼٍٕش ٚ ُّ ٍّزخٌغش ٔظ١ـش ٌحٌم١ّش حٌلم١م١ش ٌٍّٕشؤس فـٛس حٌظٛلؼخص ر١ٓ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش حٌ

 . (Basu, 1997)فٝ ِغظ٠ٛخص حٌل١طش ٚحٌلزس 

 ح ـــانـــذراصـــــــــــــــاخ انضـــــــــــاتم .4

أخزص حٌؼلالش ر١ٓ ِظغ١شحص حٌزلغ حٌؼلاػش )١٘ىً حٌٍّى١ش، ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ، ٚؿٛدس 

ٚٔظخثؾ ِظزخ٠ٕش رخخظلاف ر١جخص حٌظطز١ك ِلً حٌفلض ٚحٌذسحعش  حلأسرخف( ؿذلاً ٚحعؼخً 

٠ّىٓ طمغ١ُ حٌذسحعخص حٌغخرمش  غأعٛحق ٔخ١ِش(. ٚٚفمخ لإؽخس ٘زح حٌزل-)أعٛحق ِظمذِش 

 اٌٝ لغ١ّٓ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٝ؛
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 انذراصاخ انرً ذُاوند علالح هيكم انًهكيح تجىدج الأرتاح 1.4

حخظزخس طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌٍّى١ش  Ben-Nasr et al (2009)حعظٙذفض دسحعش 

حٌّل١ٍش، حٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش، حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش( ػٍٝ ِغظٜٛ ؿٛدس حلأسرخف، ٚرٌه حعظٕخدحً ػٍٝ 

 4212دٌٚش ِخظٍفش خلاي حٌفظشس ِٓ  02ِٕشؤس ِظؼذدس حٌـٕغ١خص ِٓ  401كـُ ػ١ٕش رٍغ 

 ِٓ حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش . ٚلذ خٍظض حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش عٍزٝ ِؼٕٜٛ ٌىلا0222كظٝ 

رخف حٌّغظخذِش سِخ آٌض ٌٗ ِمخ١٠ظ ؿٛدس حلأفٝ ػٛء  ٚحٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف

حٌظلفع( . فٝ ك١ٓ كممض حٌٍّى١ش حٌّل١ٍش  ٜ)حٔخفخع ؿٛدس حلاعظلمخلخص، حٔخفخع ِغظٛ

 .طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف

خلاي  Al-Fayoumi et al (2010)وشفض ٔظخثؾ دسحعش  ،ِٓ ٔخك١ش أخشٜ

 طخػ١شحً حخظزخس٘خ طؤػ١ش حٌٍّى١ش حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ػٓ ٚؿٛد 

حلإدحس٠ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف. ٚلذ حػظّذص حٌذسحعش فٝ  ِؼ٠ٕٛخً ٌٍٍّى١ش ح٠ـخر١خً 

ُِذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ 22رٌه ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ   ١ٌش رخلأسدْ ِٕشؤس طٕخػ١ش 

ٚفٝ ٘زح حٌظذد، أٚطض حٌذسحعش رؼشٚسس . 0221كظٝ  0222خلاي حٌفظشس ِٓ 

 طفؼ١ً ططز١ك آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص رز١جش حلأػّخي حلأسد١ٔش ٌٍلذ ِٓ طٍه حٌّّخسعخص. 

   Moradi & Nezami (2011)، حعظٙذفض دسحعشِخ عزكػلاٚس ػٍٝ 

ُّشوضس( ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف،  حخظزخس أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، حٌٍّى١ش حٌ

ُِذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رب٠شحْ  441ٚرٌه حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ِٕشؤس 

ػذَ  ػٓحٌذسحعش  أعفشص ٔظخثؾ. ٚفٝ ػٛء رٌه، 0222كظٝ  0221خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ٠زُوش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف. طلم١ك ١٘ىً حٌٍّى١ش رٕٛػ١ٗ طؤػ

خخظزخس طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌٍّى١ش ر Alves (2012)دسحعش  لخِض ٚلذ٘زح، 

ُّشوضس( ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف، ٚرٌه  حٌّئعغ١ش، حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش، حٌٍّى١ش حٌ

ُِذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رخٌزشطغخ 21حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ي خلاي ِٕشؤس 

. ٚػٍٝ غ١ش حٌّؼظخد، كممض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش طؤػ١شحً 0220كظٝ  0222حٌفظشس ِٓ 

ا٠ـخ٠زخً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف. فٝ ك١ٓ أظٙشص ولا ِٓ حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش 

ُّشوضس طؤػ١ُشحً عٍز١خ ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف.  ِٚغ طزخ٠ٓ  ٚحٌٍّى١ش حٌ
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أٚ ِّخسعخص ادحسس  طؤػ١شحص ١٘خوً حٌٍّى١ش حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف 

أدحء  حٌلىُ ػٍٝؿٛ٘ش طشٜ حٌزخكؼش أْ رز١جش حلأػّخي ِلً حٌفلض ٚحٌظل١ًٍ حلأسرخف 

ّ ٓ  حٌغخرك طٛػ١لّٙخ١٘ىً حٌٍّى١ش  ِٜغخسأكذ  ٙخاطزخػشؤْ حٌّٕشآص ر طؤػ١ش فٝ ٠ى

 ُّ ٚفك ٔغذ حعظلٛحرُ٘ ٚطؤػ١شُ٘ رذحخً  ؿٛدس حلأسرخفلان ػٍٝ حٌمطخع حلأوزش ِٓ حٌ

   .طمش٠ش ١٘ىً حٌّغخ١ّ٘ٓ

فلض ٚطل١ًٍ حٌمطخع حٌفٕذلٝ ( 0241دسحعش شمٛس ) اػخفش ٌّخ عزك، حعظٙذفض

١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، حٌٍّى١ش حٌؼخث١ٍش، حٌٍّى١ش حٌفشد٠ش،  طؤػ١شخخظزخس ر

ُّشوضس( ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف، ٚرٌه حعظٕخدح ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ    44حٌٍّى١ش حٌ

ُّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رخلأسدْ خلاي حٌفظشس ِٓ  فٕذق شٍّض ؿ١ّغ حٌفٕخدق حٌ

ؾ حٌذسحعش ػٓ ٚؿٛد طؤػ١ش عٍزٝ ِؼٕٜٛ ٚلذ أعفشص ٔظخث. 0240كظٝ ػخَ  0220

فٝ ك١ٓ أظٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد طؤػ١ش . ٌٍٍّى١ش حٌّئعغ١ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف

ُّشوضس ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف. ٌُٚ طلمك ولا ِٓ  ا٠ـخرٝ ِؼٕٜٛ ٌٍٍّى١ش حٌ

 رخف. حٌٍّى١ش حٌؼخث١ٍش ٚحٌٍّى١ش حٌفشد٠ش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأس

( حخظزخس أػش 0242حعظٙذفض دسحعش وش٠ّش )ر١جش حلأػّخي حٌّظش٠ش،  ٚػٍٝ طؼ١ذ        

حلاخظلافخص فٝ ١٘ىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف، ٚرٌه حعظٕخدح ػٍٝ كـُ ػ١ٕش 

. ٚلذ أظٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد طؤػ١شح ا٠ـخر١خً  0241ٚ 0241ِٕشؤس خلاي ػخِٝ  02رٍغ  

حٌذسحعش حٌغزذ فٝ رٌه ِؼ٠ٕٛخً ٌٍٍّى١ش حلإدحس٠ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف. ٚلذ أسؿؼض 

اٌٝ: أ( حٌّٕخفغ حٌشخظ١ش؛ ٔظ١ـش حعظلٛحر أػؼخء ِـٍظ حلإدحسس ػٍٝ كظش ر١ٙىً حٌٍّى١ش 

ِغ ِظخٌلُٙ حٌزحط١ش. د( ػؼف ِغظ٠ٛخص طّخش١خ ظ١ق ٌُٙ كش٠ش اطخخر حٌمشحسحص حٌّخ١ٌش ٠ رّخ

 ّئعغ١ش طؤػ١شحً كممض حٌٍّى١ش حٌ فٝ ك١ٓحٌشفخف١ش ٚحٌّظذحل١ش رخٌمٛحثُ ٚحٌظمخس٠ش حٌّٕشٛسس.  

ٙزح حٌّٕؾ ِٓ حٌـ١ذ ٌحٌشلخرٝ  حٌذٚس ِٛػلش رزٌه عٍز١خً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف

ُّ  ش٠غ١طشس حلإدحسحٌػزؾ  فٝ حٌٍّى١ش خٍظض  ٚأخ١شحً،مشحسحص. حٌطٍمش ػٍٝ ِخظٍف حٌ

ػٍٝ  ِٓ حٌٍّى١ش حٌؼخث١ٍش، ٚحٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش ٌىلاً  ٠زُوش ٌؼذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِؼٕٜٛ حٌذسحعش

  ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف.
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 Piosik & Genge (2020)٘زح، ٚػٍٝ طؼ١ذ أوؼش طفظ١لا، لخِض دسحعش 

ُّشوضس( ػٍٝ  رخخظزخس طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش )حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش، حٌٍّى١ش حٌ

ِٕشؤس  420، ٚرٌه حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش

.  0240كظٝ  0221( خلاي حٌفظشس ِٓ رٌٕٛذحرغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رٛحسعٛ ) ُِذسؿش

ٚلذ أعفشص ٔظخثؾ حٌذسحعش  ػٓ: أ( ٚؿٛد طؤػ١ش عٍزٝ ِؼٕٜٛ ٌىلا ِٓ حٌٍّى١ش 

حٌّئعغ١ش  ٚحلإدحس٠ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش. ر١ّٕخ د( طلم١ك حٌٍّى١ش 

ُّشوضس ػلالش غ١ش خط١ش ِغ ِّخسعخص ادح  سس حلأسرخف حٌلم١م١ش. حٌ

طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش  خخظزخسر   Nguyen et al (2021)دسحعش  لخِضأخ١شحً، 

ُّشوضس( ػٍٝ ِّخسعخص  )حٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش، حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش، حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش، حٌٍّى١ش حٌ

ُِذسؿش رغٛق حلأٚسحق  112ادحسس حلأسرخف، ٚرٌه حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ِٕشؤس 

. ٚلذ أظٙشص حٌذسحعش ٚؿٛد طؤػ١شح 0241كظٝ  ١0222ش رف١ظٕخَ خلاي حٌفظشس ِٓ حٌّخٌ

حلأسرخف.  ادحسسعٍز١خً ِؼ٠ٕٛخً ٌىلا ِٓ حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحٌٍّى١ش حلأؿٕز١ش ػٍٝ ِّخسعخص 

ُّشوضس طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ  فٝ حٌّمخرً كممض ولا ِٓ حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش ٚحٌٍّى١ش حٌ

 حلأسرخف.  ِّخسعخص ادحسس

 انذراصاخ انرً ذُاوند علالح هيكم انرًىيم تجىدج الأرتاح 2.4

حخظزخس طؤػ١ش حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش  Graves et al (2002) ‐Affleckحعظٙذفض دسحعش

. ٚلذ حعظٕذص طىٍفش ِظذس حٌظ٠ًّٛ رلمٛق حٌٍّى١ش ػٍٝ Predictability ٌلأسرخف 

ُِذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  010حٌذسحعش فٝ رٌه ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ِٕشؤس 

. ٚلذ خٍظض 4222كظٝ  4211رخٌٛلا٠خص حٌّظلذس حلأِش٠ى١ش خلاي حٌفظشس ِٓ 

ػٍٝ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش. فىٍّخ  ٌّم١خط حٌظٕزئ  ِؼ٠ٕٛخً  ػىغ١خً  طخػ١شحً حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد 

ؼٍٕش، وٍّخ طشطذ ػٍٝ رٌه حٔخفخع حسطفؼض )حٔخفؼض( حٌمذس ُّ س حٌظٕزئ٠ش ٌلأسرخف حٌ

 )حسطفخع( طىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش. 

 Francis et alأ٠ؼخً ٚػٍٝ طؼ١ذ ٔفظ ر١جش حٌظطز١ك حٌغخرمش، لخِض دسحعش 

ػٍٝ ٌـٛدس حلأسرخف ّمخ١٠ظ حٌّلخعز١ش ٚحٌغٛل١ش ػذد ِٓ حٌرخخظزخس طؤػ١ش   (2004) 

 4104، ٚرٌه حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  كمٛق حٌٍّى١ش( )طىٍفشطىٍفش ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ 
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حٌذسحعش ٚؿٛد ػلالش ٔظخثؾ .  ٚلذ أظٙشص 0224كظٝ  4201ِٕشؤس خلاي حٌفظشس ِٓ 

ػىغ١ش ِؼ٠ٕٛش ٌزؼغ ِٓ حٌّمخ١٠ظ حٌّلخعز١ش ٌـٛدس حلأسرخف )ؿٛدس حلاعظلمخلخص، 

 خٌّمخ١٠ظ حٌغٛل١شرٍك ف١ّخ ٠ظؼٚحلاعظّشحس٠ش، ط١ّٙذ حٌذخً( ِغ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش. 

وشفض ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكظخثٝ طلم١ك ِم١خعٝ حٌم١ّش حٌّلاثّش ٚطٛل١ض حلاػظشحف 

حخظزخسحص ٔظخثؾ ٌُ طظُٙش فٝ ك١ٓ ػلالش ػىغ١ش ِؼ٠ٕٛش ِغ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش. 

ٚحٌظلفع حٌّلخعزٝ ػٍٝ طىٍفش ِظذس  حٌظٕزئ ٝحٌذسحعش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ٠زُوش ٌّم١خع

. ٚرٛؿٗ ػخَ، أشخدص حٌذسحعش رخٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّمخ١٠ظ ق حٌٍّى١شحٌظ٠ًّٛ رلمٛ

حٌّلخعز١ش ٌـٛدس حلأسرخف لاع١ّخ ِم١خط ؿٛدس حلاعظلمخلخص ػٍٝ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش 

 ِمخسٔش رخٌّمخ١٠ظ حٌغٛل١ش.

حٌؼلالش حخظزخس  Persakis & Iatridis (2015(دسحعش  ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، حعظٙذفض

ِظذس  حٌٍّى١ش، طىٍفش لمٛقِظذس حٌظ٠ًّٛ ر طىٍفش ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ )طىٍفشٚؿٛدس حلأسرخف  ر١ٓ

حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  0221خٌذ٠ْٛ(  خلاي حلأصِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ر حٌظ٠ًّٛ

أعفشص ٚلذ  .0240كظٝ  0221خلاي حٌفظشس ِٓ   دٌٚش ِظمذِش 41ِشخ٘ذس ِٓ  420224

حٌّششٚؽ  ٚحٌم١ّش حٌّلاثّش حسطزخؽخً ػىغ١ خً  حٌظلفعولا ِٓ ِم١خعٝ طلم١ك  ٔظخثؾ حٌذسحعش ػٓ

فٝ حٌّمخرً، . (0220- 0221حلأصِش ) لثمِؼ٠ٕٛ خً ِغ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش خلاي حٌفظشس ِخ 

كمك ولا ِٓ ِم١خعٝ ؿٛدس حلاعظلمخلخص ٚحٌم١ّش حٌّلاثّش حسطزخؽخً ػىغ١ خً ِؼ٠ٕٛ خً ِغ طىٍفش 

ؿٛدس حلأسرخف  ٚػٍٝ طؼ١ذ ػلالش (.0240- 0221ش )فظشس حلأصِ خلالحٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش 

ِٓ ِمخ١٠ظ حٌظلفع حٌّششٚؽ، ؿٛدس حلاعظلمخلخص، حٌظٕزئ،  وً كمك  ظىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛر

فظشس حلأصِش  لثم وخلالخٌذ٠ْٛ ر ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ٚط١ّٙذ حٌذخً حسطزخؽخً ػىغ١ خً ِؼ٠ٕٛ خً ِغ طىٍفش

(0221 -0240.) 

( رخخظزخس طؤػ١ش طىٍفش ِظذسٜ ١٘ىً 0241اػخفش ٌّخ عزك، لخِض دسحعش ؿّؼش )

ُِذسؿش رغٛق  12حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف، ٚرٌه رخلاػظّخد ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ  ِٕشؤس 

. ٚلذ أعفشص 0241كظٝ  0221حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رخٌخشؽَٛ )حٌغٛدحْ( خلاي حٌفظشس ِٓ 

حٌظ٠ًّٛ رلمٛق حٌٍّى١ش ِغ ِغظٜٛ ؿٛدس  ىٍفشظٌ ِؼٕٜٛ طؤػ١ش عٍزٝٔظخثؾ حٌذسحعش ػٓ 

ّضح٠خ حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ ٚٔظش٠ظٝ ٌحٌّٕشآص حٌغٛدح١ٔش  طفؼ١ًحلأسرخف؛ حلأِش حٌزٜ ٠ؼىظ 
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أشخدص حٌذسحعش رمٛس  وّخحٌٛوخٌش ٚحٌظ١ّ ض حٌؼش٠زٝ ِمخرً ِظخدس حٌظ٠ًّٛ حٌزحطٝ رخٌٍّى١ش. 

أ١ّ٘ش ِٚٛػٛل١ش ٌظل١ٍلاص حٌّغظؼّش  حلأسرخف رخػظزخسٖ حٌّم١خط حلأوؼش اصرًراريحِم١خط 

ػٍٝ أ٠ؼخً حٌغٛدحٔٝ حٌّخ١ٌش ِمخسٔش رزخلٝ ِمخ١٠ظ ؿٛدس حلأسرخف حلأخشٜ. ٚلذ أوذص حٌذسحعش 

ٚ٘ٛ ِخ حسطفخع حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّمخ١٠ظ حٌّلخعز١ش ٌـٛدس حلأسرخف ِمخسٔش رخٌّمخ١٠ظ حٌغٛل١ش 

 . Francis et al   (2004)دسحعش ألشص رٗ ٠ظفك ِغ ِخ

حخظزخس طؤػ١ش   Khalifa et al (2018) ، حعظٙذفض دسحعشػلاٚس ػٍٝ ِخ عزك

حٌٍّى١ش، ٚرٌه لمٛق رحٌظلفع حٌّششٚؽ ٚحٌظلفع غ١ش حٌّششٚؽ ػٍٝ طىٍفش حٌظ٠ًّٛ 

دٌٚش رّٕطمش حٌششق حلأٚعؾ  42ِشخ٘ذس ِٓ  2001حعظٕخدحً ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ 

MENA Region  ِٓ ٚفٝ اؽخس رٌه خٍظض 0222كظٝ  0221خلاي حٌفظشس .

ػٍٝ طىٍفش  Post  -Exٌٍظلفع حٌّششٚؽ طؤػ١ش عٍزٝ ِؼٕٛٞ حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد 

طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً    Ex- Anteحٌظلفع غ١ش حٌّششٚؽ  حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش. ٚفٝ حٌّمخرً كمك

( ٠0242ذٜ ِٚغؼذ٠ش )حعظٙذفض دسحعش رٛص، أ٠ؼخً  ػٍٝ طىٍفش كمٛق حٌٍّى١ش. ِؼ٠ٕٛخً 

حخظزخس طؤػ١ش طىٍفش ِظذسٜ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف رذسحعش كخٌش ٌّـّغ 

. ٚلذ خٍظض حٌذسحعش اٌٝ  0240كظٝ  0220ط١ذحي رخٌـضحثش خلاي حٌفظشس ِٓ 

خٌٍّى١ش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف. فٝ ك١ٓ ٌُ طلُمك ر حٌظ٠ًٌّٛظىٍفش   ِؼ٠ٕٛخً  عٍز١خً  ػ١شحً ؤطٚؿٛد 

 حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ٠زُوش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف.طىٍفش 

ر١جش حلأػّخي حٌّظش٠ش، حعظٙذفض دسحعــش أرٛ حٌؼلا ٚػٍٝ طؼ١ذ أخ١شحً 

١٘ٚىــً ( حخظزخس طؤػ١ش وــلاً ِــٓ ١٘ىــً حٌظ٠ّٛــً )ِظذس حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ( 0202)

حٌلى١ِٛش، ٚحٌٍّى١ش حلإدحس٠ش( حٌٍّى١ــش )حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش حٌّل١ٍش ٚحلأؿٕز١ش، حٌٍّى١ش 

ِٕشؤس خلاي  22ِّخسعخص ادحسس حلأسرــخف، ٚرٌه رخلاػظّخد ػٍٝ كـُ ػ١ٕش رٍغ ػٍٝ 

ػ١شح ح٠ـخر١خ ؤطٚؿٛد  ػٓ. ٚلذ أعفشص ٔظخثؾ حٌذسحعش 0241كظٝ  0240حٌفظشس ِٓ 

٠ّىٓ ٌٍزخكؼش طفغ١ش ٌّٚظذس حٌظ٠ًّٛ رخٌذ٠ْٛ ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف.  ِؼ٠ٕٛخ

حٌظىٍفش  ٚحسطفخع رخٌّٕشآص حٌّظش٠ش حٌمخث١ُ٘ىً حٌظ٠ًّٛ  ِض٠ؾرٌه حلاسطزخؽ رؼؼف 

 Weighted Average for Cost of Capital  WACCحٌى١ٍش حٌّظٛعطش ٌلأِٛحي

ؼٍٝ حٌظٝ طظؼخظُ ػٕذ٘خٔظ١ـش ٌ ُّ حٌّخخؽش حٌّظخكزش  ظـخٚص د٠ْٛ حٌّٕشؤس ٔمطش حٌذ٠ْٛ حٌ
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؛ حلأِش (4رشىً سلُ ) ١ِضس حٌٛفش حٌؼش٠زٝ وّخ عزك طٛػ١لٗ دٌٍذ٠ْٛ ػٍٝ كغخ

، ِٚٓ ػُ حٔخفخع فٝ ِغظٜٛ ػ١ٍٗ حسطفخػخً فٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف حٌزٜ ٠ظشطذ 

، كممض وخفش أّٔخؽ ١٘ىً حٌٍّى١ش ِلً حٌذسحعش طؤػ١شحً غ١ش حٌّؼظخدٚػٍٝ . ؿٛدس حلأسرخف

رخعظؼٕخء حٌٍّى١ش حٌلى١ِٛش ٚحٌظٝ أظٙشص ا٠ـخر١خً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف 

 طؤػ١شحً عٍز١خً ِؼ٠ٕٛخً ٠لذ  ِٓ ٘زٖ حٌّّخسعخص.

  انخلاصــح وانرىصياخ 

 ؿذلاً ٚحعغر١ٓ وً ِٓ ١٘ىً حٌٍّى١ش، ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ٚؿٛدس حلأسرخف  شحٌؼلال طؤخز

ّ ٓ حٌظذحٚي ٚحلأظشخس رّخظٍف حلأدر١خص حٌّلخعز١ش ٚحٌّخ١ٌش. ؿذٜٚ فلض ٚطل١ًٍ  ٚطى

ِغخس )١٘ىً حٌٍّى١ش  طغ١ٍؾ حٌذٚس ػٍٝ طؤػ١ش ِغخسٜفٝ  حٌّظغ١شحص ٘زٖش ر١ٓ حٌؼلال

١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ولا ِٓ ػٍٝ ِلخرحس حٌّٕخفغ ٚطمخسد حٌّظخٌق( ِغخس حٌظلظ١ٓ حلإدحسٜ، 

ٌّخظٍف  ٚغ١ش سش١ذ غ١ش ؿ١ذ خعٍٛوِغخس حٌظلظ١ٓ حلإدسحٜ ف١ؼىظ  .ٚؿٛدس حلأسرخف

ُّفظق ػٕٙخ رظمش٠ش ١٘ىً حٌّغخ١ّ٘ٓ حٌٍّى١ش ١٘خوً ِخ ٚ ، لاع١ّخ حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش حٌ

حٌٍّى١ش حٌظ٠ًّٛ حٔخفخع وفخءس ِض٠ؾ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ حٌمخثُ ر١ٓ ٠ظشطذ ػٍٝ رٌه ِٓ 

؛ حلأِش حلأِٛحيطذحر١ش حسطفخع طىٍفش حٌٛوخٌش، ٚعٛء حعظخذحَ ِظخدس ، حٌذ٠ْٛحٌظ٠ًّٛ ٚ

فٝ حٌّمخرً،  . وىً حلأسرخف ٚل١ّش حٌّٕشؤسؿٛدس ِغظٜٛ حٔخفخع فٝ  حٌزٜ ٠مٛد اٌٝ

 حٌذٚس حٌشلخرٝ ٠ؼىظ أظٙخؽ ادحسس حٌّٕشؤس ِغخس ِلخرحس حٌّٕخفغ )طمخسد حٌّظخٌق(

ُّلان )حٌّؼٍِٛخط١ش،  ١ٙىً حٌٍّى١شٌ حٌـ١ذ ٚطلم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ ِظطٍزخص ِخظٍف أّٔخؽ حٌ

ِٚخ ٠ظشطذ ػٍٝ رٌه ِٓ حسطفخع فٝ وفخءس ِض٠ؾ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ، حلاعظؼّخس٠ش(ٚحٌّخد٠ش، 

ؿٛدس حلأسرخف ِغظٜٛ سطفخع ٚطٛلا اٌٝ ا خٌذ٠ْٛرخٌٍّى١ش ٚحٌظ٠ًّٛ رحٌمخثُ ر١ٓ حٌظ٠ًّٛ 

ؼٍٕش  ُّ  . وىً  ٚل١ّش حٌّٕشؤسحٌ
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 انًراجع:

 انًراجع انعرتيح

 انكرة

(. حلإدحسس حٌّخ١ٌش. 0240حٌؼض٠ض. )ػزذ الله، ػزذ حٌمخدس ِلّذ أكّذ؛ حٌغٙلاٜٚ، خخٌذ رٓ ػزذ  -4

 ِىظزش ؿش٠ش. حٌطزؼش حٌخخِغش.

 انرصائم

(.  ِلذدحص ح١ٌٙىً حٌّخٌٝ ٚأػش٘خ ػٍٝ ١٘ىً سأط 0241اعّخػ١ً، أششف ػخدي ِلّٛد. ) -4

ذسؿش فٝ عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش . سعخٌش  دوظٛسحٖ ُّ غ١ش  حٌّخي ٌٍششوخص حٌظٕخػ١ش حٌ

 غضس. -َٛ حٌظـخس٠ش . ؿخِؼش حلأص٘ش. و١ٍش حلالظظخد ٚحٌؼٍ ِٕشٛسس

(. أػش حٌشحفؼش حٌّخ١ٌش ػٍٝ ِؼذي حٌؼخثذ ػٍٝ حلاعظؼّخس: دسحعش 0221حلأغخ، رغخَ ِلّذ. ) -0

ططز١م١ش ػٍٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌؼخِش حٌؼخٍِش رفٍغط١ٓ. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش ِٕشٛسس . و١ٍش 

 فٍغط١ٓ. -حٌظـخسس حٌـخِؼش حلإعلا١ِش

(. أػش١٘ىً حٌٍّى١ش ٚخظخثض ِـٍظ حلإدحسس ػٍٝ 0202حٌغّخدٚٔٝ، كّخدس فظق الله ِلّذ. ) -2

ِغظٜٛ حلافظخف حلاخظ١خسٜ ػٓ حٌّخخؽش غ١ش حٌّخ١ٌش ِغ دسحعش ططز١م١ش. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش 

 ؿّٙٛس٠ش ِظش حٌؼشر١ش. -ؿخِؼش وفش حٌش١خ  -ِٕشٛسس. و١ٍش حٌظـخسس

(. ط١ّٙذ حٌذخً ٚػلالظٗ رّئشش حٌشرل١ش ِٚظشٚف 0241ٜ. )حٌّطخسٔش، ػّش ػزذ الله ػزذ حٌّٙذ -1

ػش٠زش حٌذخً ٚؿٛدس حٌظذل١ك: دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ حٌششوخص حٌظٕخػ١ش ٚحٌخذ١ِش حٌّغخّ٘ش حٌؼخِش 

ُّذسؿش رزٛسطش ػّخْ . سعخٌش دوظٛسحٖ غ١ش ِٕشٛسس. و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ   حلأسدْ.-حٌ

طؤػ١ش طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١ش:  ( .0242رٛص٠ذٜ، عؼ١ذس؛  ِغخػذ٠ش، ِٙخ. ) -1

 (. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش ِٕشٛسس.0240 - 0220دسحعش كخٌش ِـّغ ط١ذحي خلاي حٌفظشس )

 حٌـضحثش. -. و١ٍش حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ٚحٌظـخس٠ش ٚػٍَٛ حٌظ١غ١ش4211ِخٜ  1ؿخِؼش 

ؿٛدس حلاسرخف حٌّلخعز١ش (. طىٍفش حٌظ٠ًّٛ ٚأػش٘خ ػٍٝ 0241ؿّؼش، ع١ٙش ِلّذ ع١ٍّخْ. ) -1

ٚل١ّش حٌّٕشخس حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌؼخِش : دسحعش ططز١م١ش طل١ٍ١ٍش ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ حٌششوخص 

حٌّذسؿش رغٛق حٌخشؽَٛ ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش. سعخٌش دوظٛسحٖ غ١ش ِٕشٛسس. و١ٍش حٌذسحعخص 

 حٌغٛدحْ. -حٌظـخس٠ش

خعزٝ ٚأػش٘خ ػٍٝ ؿٛدس (. ع١خعخص حٌظلفع حٌّل0202كغٓ، غخدس رش١ش ِلّذ حلأ١ِٓ. ) -0

حلأسرخف حٌّلخعز١ش: دسحعش ١ِذح١ٔش ػٍٝ ػ١ٕش حٌّظخسف حٌغٛدح١ٔش. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش 

 حٌغٛدحْ. -ِٕشٛسس. و١ٍش حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ
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(. " أػش ط١ّٙذ حٌذخً ػٍٝ حٌؼخثذ حٌغٛلٝ: دسحعش ططز١م١ش 0242شؼغ، ِلّذ كغٕٝ ك١ٕذق. ) -1

ذسؿش فٝ رٛسطش فٍغط١ٓ ُّ ٚرٛسطش ػّخْ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش". سعخٌش ِخؿغظ١ش  ػٍٝ حٌششوخص حٌ

 فٍغط١ٓ.  -غ١ش ِٕشٛسس. و١ٍش حلالظظخد ٚحٌؼٍَٛ حلإدحس٠ش رغضس

ذسؿش 0204ػزذٖ، ِلّذ ػزذٖ ٠ٛعف. ) -2 ُّ (. أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ع١ٌٛش حلأعُٙ فٝ حٌششوخص حٌ

ؿّٙٛس٠ش  -شسؿخِؼش حٌمخ٘ -رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش ِٕشٛسس. و١ٍش حٌظـخسس

 ِظش حٌؼشر١ش.

(. أػش ادحسس حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش ػٍٝ ؿٛدس حلأسرخف: دسحعش 0241ِظٍق، سث١ظ وّخي. ) -42

ططز١م١ش ػٍٝ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش حٌّذسؿش رزٛسطش ػّخْ. سعخٌش ِخؿغظ١ش غ١ش ِٕشٛسس. و١ٍش 

 حلأسدْ.-حٌذسحعخص حٌؼ١ٍخ. ؿخِؼش حٌضسلخء

 انذورياخ وانًإذًراخ

(. دٚس ؿٛدس حلأسرخف فٝ حٌلذ ِٓ طؼشع حٌّٕشؤس ٌّخخؽش 0241ارشح١ُ٘، فش٠ذ ِلشَ فش٠ذ. ) -4

م١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش.  ُّ ِـٍش حٌفىش حٌفشً حٌّخٌٝ : دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌ

 .422:  12)ػذد خخص(. ص ص  – حٌّلخعزٝ

(. " ح٢ػخس 0204خفؼٝ، ٠خعش صوش٠خ. )أرٛ حٌؼ١ٕٓ، سرخد حٌغ١ذ ِلّٛد؛ فٛدس، شٛلٝ حٌغ١ذ؛ حٌش -0

( ػٍٝ ِغظٜٛ حٌظلفع حٌّلخعزٝ فٝ ر١جش 41حٌّظٛلؼش ٌظطز١ك ِؼ١خس حٌظمش٠ش حٌّخٌٝ حٌذٌٚٝ سلُ )

حٌؼذد حٌلخدٜ  -. حٌّـٍذ حٌغخرغِـٍش حٌذسحعخص حٌظـخس٠ش حٌّؼخطشسحٌؼّخي حٌّظش٠ش". 

 . 111:  142ػشش)حٌـضء حٌؼخٌغ(. ص ص 

أ ( . ل١خط أػُش حعظخذحَ  ؿٛدس حلاعظلمخلخص وّم١خط ٚطفٝ  0240)حٌفشحسؿٝ، ِلّذ ِلّذ.  -2

. حٌّـٍذ ِـٍش حٌفىش حٌّلخعزٌٝـٛد حلإفظخف ػٍٝ ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش. 

 .011:  042حٌلخدٜ ٚحٌؼششْٚ. حٌؼذد حٌؼخٔٝ )حٌـضء حلأٚي(. ص ص 

فٝ ؿٛدس حلأسرخف ػٍٝ طمذ٠ش ػلاٚس  د( . ل١خط أػُش حٌظزخ٠ٓ 0240حٌفشحسؿٝ، ِلّذ ِلّذ. ) -1

ذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش.  ُّ . حٌّـٍذ حٌلخدٜ ِـٍش حٌفىش حٌّلخعزِٝخخؽش حلأعُٙ حٌّٕشؤس حٌ

 .120:  102ٚحٌؼششْٚ. حٌؼذد حٌؼخٔٝ )حٌـضء حٌؼخٔٝ(. ص ص 

(. ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ٚأػشٖ ػٍٝ طٕٛع ١٘ىً 0241حٌظخثذ، ػٍٝ ِفظخف . ) ;أًٍِٙٙ، ػزذ الله ِلّذ -1

ِـٍش ؿخِؼش عشص حٌؼ١ٍّش ) حعظؼّخسحص حٌششوش : دسحعش كخٌش ططز١م١ش ػٍٝ ششوش ١ٌز١خ ٌٍظؤ١ِٓ. 

 . 11:  00حٌّـٍذ حٌخخِظ. حٌؼذد حٌؼخٔٝ. ص ص حٌؼٍَٛ حلأغخ١ٔش(. 
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ظ٠ٍّٛٝ ٌٍّٕشؤص ِخ ر١ٓ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍذٜ (. حخظ١خس ح١ٌٙىً ح0241ٌسكِٛش، خخٌذ ػّش كغٓ. ) -1

. حٌّـٍذ حٌظخعغ ٚحٌؼلاػْٛ. حٌّـٍش حٌّظش٠ش ٌٍذسحعخص حٌظـخس٠شٚحٌظ٠ًّٛ رشأط ِخي حٌّخخؽش. 

 . 221:  004حٌؼذد حلأٚي. ص ص 

(. أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش ػٍٝ طىخ١ٌف 0242عّٛس، ِلّذ ػلاء ارشح١ُ٘؛ دسغخَ، ِخ٘ش ِٛعٝ . ) -0

ذسؿش رزٛسطش فٍغط١ٓ : دسحعش ططز١م١ش .   ُّ ِـٍش حٌـخِؼش حلإعلا١ِش ٌٍذسحعخص حٌٛوخٌش ٌٍزٕٛن حٌ

 . 02:  4. حٌّـٍذ حٌؼخِٓ ٚحٌؼششْٚ . حٌؼذد حٌؼخٌغ . ص ص حلالظظخد٠ش

(. أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش فٝ ِّخسعش حلأسرخف : دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ 1024شمٛس، ػّش فش٠ذ . ) -1

. حٌّـٍذ حٌغخدط ِـٍش حٌضسلخء ٌٍزلٛع ٚحٌذسحعخص حلإٔغخ١ٔشحٌفٕخدق حٌّذسؿش رزٛسطش ػّخْ . 

 ػشش. حٌؼذد حٌؼخٔٝ. 

(. ل١خط ٚطفغ١ش حٌؼلالش ر١ٓ خظخثض حٌٛكذس حلالظظخد٠ش 0240ػز١ذ، سح٠ٚش سػخ ػز١ذ. ) -2

. حٌّـٍذ ِـٍش حٌفىش حٌّلخعزٌّٝلخعز١ش: دسحعش ططز١م١ش فٝ حٌششوخص حٌغؼٛد٠ش. ٚؿٛدس حلأسرخف ح

 .022:  114حٌلخدٜ ٚحٌؼششْٚ. حٌؼذد حٌؼخٔٝ )حٌـضء حٌؼخٔٝ(. ص ص 

( . أػش حلاخظلاف فٝ ١٘ىً حٌٍّى١ش ػٍٝ ِّخسعخص ادحسس 0242وش٠ّش، د٠ٕخ ػزذ حٌؼ١ٍُ. ) -42

. حٌّـٍذ حٌظخعغ. حٌؼذد حٌغخدط ػشش. ص ص حٌّلخعزِٝـٍش حٌفىش حلأسرخف : دسحعش ططز١م١ش. 

222  :210 . 

(.  ػلالش ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ رشرل١ش 0241ٔخطق، ػخدٌش كخطُ ؛ حٌزذسحْ، ػزذ حٌخخٌك ٠خع١ٓ. ) -44

ُّغـٍش فٝ عٛق حٌؼشحق  حٌششوش : دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ ششوخص حٌمطخع حٌظٕخػٝ حٌ

. حٌّـٍذ حٌؼخشش. حٌؼذد حٌغخرغ حٌؼٍَٛ حلالظظخد٠ش ِـٍش( . 0244 – 0221ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش  )

 .442:  14ٚحٌؼلاػْٛ. ص ص 

 يصادر أخري

(. أػش ١٘ىً حٌٍّى١ش ١٘ٚىً حٌظ٠ًّٛ ػٍٝ ادحسس 0202) .أرٛ حٌؼلا، أعخِش ِـذٞ فئحد ِلّذ -4

ذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ. رلغ غ١ش  ُّ حلأسرخف : دسحعش ططز١م١ش ػٍٝ حٌششوخص حٌ

 ؿخِؼش حلاعىٕذس٠ش. ؿّٙٛس٠ش ِظش حٌؼشر١ش. -ِٕشٛس. و١ٍش حٌظـخسس
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