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 ضٕءفٙ  رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسالإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ  أثش

  :انًبنٛخ ٔالإلزظبدٚخ  انًسذداد

 يمزشذ َٔظبو يؼهٕيبرٙ دٔنٛخ يمبسَخ أدنخ

 
 د/ أعبيخ ػهٙ انزًبيٙ د/ يبخذ يظطفٗ ػهٙ انجبص

 ثمغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخِذسط 

            عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ، و١ٍخ اٌزغبسح

 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ

ٚاٌّؼبس اٌٟ و١ٍخ اٌؼٍَٛ ٚاٌذساعبد ا٦ٔغب١ٔخ ثبٌغبؽ 

 عبِؼخ اٌّغّؼخ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

 أعزبر ٔظُ اٌّؼٍِٛبد ا٦داس٠خ اٌّغبػذ

                            ٚو١ً اٌى١ٍخ ٌٍشئْٚ اٌزؼ١ّ١ٍخ 

 سئ١ظ لغُ اداسح ا٤ػّبي

 و١ٍخ اٌؼٍَٛ ٚاٌذساعبد ا٦ٔغب١ٔخ ثبٌغبؽ

 عبِؼخ اٌّغّؼخ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ 

 انًهخض:

 اطذاس٠غزٙذف ٘زا اٌجؾش دساعخ ِؾذداد و٩ً ِٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ 

رمش٠ش  اطذاسرمش٠ش اٌّشاعؼخ، ثب٦ػبفخ اٌٟ دساعخ أصش ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ 

ث١ٓ دساعخ رطج١م١خ د١ٌٚخ ِمبسٔخ  اٌجبؽضبْ ٌٜٚزؾم١ك ٘زٖ ا٤٘ذاف فمذ أعش، اٌّشاعؼخ

ػٍٟ ِغؼ اٌذساعخ اػزّذد عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، ٚ

ِم١ذح ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ  ششوبد( 8) ػذد ثبعّبٌٟشبًِ ٌمطبع ا٤عّٕذ 

خ٩ي اٌفزشح ِٓ ( ششوخ ِم١ذح ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛدٞ 41ٚػذد )اٌّظشٞ 

( 3( فشٚع ثؾض١خ ِٓ خ٩ي )3عٕٛاد(، ٚرٌه ٦خزجبس ) أسثغ) 0248اٌٟ  0242

١خ ِٓ خ٩ي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٟ ػذح ٔزبئظ سئ١غ اٌجبؽضبّْٔبرط اؽظبئ١خ، ٚرٛطً 

ِٓ صا٠ٚخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ: فمذ أوذد إٌزبئظ اٌزطج١م١خ أّ٘ٙب: 

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚاٌغؼٛد٠خ ٚعٛد ػ٩لخ  ؽشد٠خ ِغ )اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ / 

اٌزغ١ش فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ( ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ )ؽغُ اٌششوخ/ اٌشافؼخ 

ٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ: فمذ أوذد اٌّب١ٌخ(، ِٚٓ صا٠ٚخ ا

إٌزبئظ اٌزطج١م١خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚاٌغؼٛد٠خ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِغ )ؽغُ اٌششوخ 

/ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(، ٌٚىٓ ٕ٘بن رؼبسة فٟ ٔٛع اٌؼ٩لخ ِغ ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ، وّب 
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صش ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٤اخز٩ف أوذد ػٍٟ ٚعٛد 

، ٚثٕبءاً ػٍٝ )رؤص١ش عٍجٟ( ٚاٌغؼٛد٠خ)رؤص١ش ا٠غبثٟ( فٟ و٩ً ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ 

ثؼشٚسح اػبفخ ثٕٛد اٌضا١ِخ ثب٠٦ؼبؽبد اٌّزّّخ  اٌجبؽضبْإٌزبئظ اٌغبثمخ أٚطٟ 

ٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ٔٙب٠خ ؾغُ اٌٌٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ ثٙذف اٌزفغ١ش اٌزفظ١ٍٟ 

زشػ ٌٍؾذ مِاعزششبدٞ ٕظبَ ِؼٍِٛبرٟ اٌجبؽضبْ ٌ، ثب٦ػبفخ ٌزط٠ٛش فزشح اٌّب١ٌخاٌ

 اٌزذ١ًٌ ػٍٝ ِذٞ لبث١ٍزٗ ٌٍزطج١ك.رُ ا٤ِضً ٌٍٕمذ٠خ فٟ اٌمغُ اٌغبدط ِٓ اٌجؾش ٚ

  

 انًبنٛخ./ انشافؼخ انزضخىرمشٚش انًشاخؼخ/  إطذاسانكهًبد انذانخ: الإززفبظ ثبنُمذٚخ/ 

 

 انًمذيخ: -أٔلا 

 خ٩ي اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٠ؼزجش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٘ٛ إٌبرظ إٌٙبئٟ ٌؼ١ٍّخ اٌّؾبعجخ

ٕٛٞ ٍِخض ع ٠ؼذ ثّضبثخؽ١ش  ٚؽٍمخ اٌٛطً ث١ٓ اداسح اٌششوخ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ،

اعزؼشاع ٚرٛػ١ؼ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚٔزبئظ ٤داء ػ١ٍّبد ٚأٔشطخ اٌششوخ ثٙذف 

٠ؼزجش وّب ا٤ػّبي ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚو١ف١خ اعزغ٩ي اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ، 

ا٦داسح ػٍٟ ِغزٛٞ اٌىفبءح ٚاٌفؼب١ٌخ  ِغٍظ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٘ٛ عٛ٘ش اٌٛوبٌخ ٚد١ًٌ

 لٟ فئبد أطؾبة اٌّظبٌؼ.ٚثب ؽٍّخ ا٤عُٙفٟ اداسح اٌششوخ أِبَ 

ثؼغ  عؼش طشففٟ عٛ٘ش٠خ ا٤ٚٔخ ا٤خ١شح شٙذ اٌؼبٌُ رغ١شاد ٚفٟ 

ٌزؾش٠ش  ذح أعجبة أّ٘ٙب ارغبٖ ثؼغ اٌذٚيؼِمبثً اٌذ٨ٚس ا٤ِش٠ىٟ ٌاٌّؾ١ٍخ اٌؼ٩ّد 

( ا٤سعٕز١ٓ/ وبصخغزبْ /ِظشِضً: ) ثشىً ؽٛػٟ ػٍّزٙب اٌّؾ١ٍخ عؼش طشف

أٚ أصِبد ع١بع١خ  (/ أرسث١غبْ/ اٌّغشة فٕض٩٠ِٚضً: ٚػؼف ا٤داء ا٦لزظبدٞ )أ

ِٚب إٌمذ٠خ  ٌجٕذ، ا٤ِش اٌزٞ ٚعٗ أٔظبس أطؾبة اٌّظبٌؼ ا١ٌّٓ/ ١ٌج١ب/ سٚع١ب(ِضً: )

رؤص١ش اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌظشف لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ِٓ صا٠ٚخ وؤؽذ ثٕٛد  فٟ ؽىّٙب

 ػٍٟ ل١ّخ ٘زا اٌجٕذ ثبػزجبسٖ عضء ِٓ اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خٚثبٌزجؼ١خ ِؼذ٨د اٌزؼخُ 

 .ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خِب١٘خ  ثذساعخ اٌّؾبعجٟ، ٚثٕبءاً ػ١ٍٗ ا٘زُ اٌفىش اٌّزبؽخ
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بٌٟ ثغٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ رشرجؾ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّ، ٞأخش صا٠ٚخِٚٓ 

ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ؽ١ش رؼزجش اٌؼّبْ ٌّظذال١خ ٚطؾخ ، ِٚٓ ٕ٘ب ٠ؤرٟ دٚس ػٕٙب

ً ٦ػٍٟ ِغزٛٞ ِٓ  اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ أداء ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ٚفمب

اٌغٛدح ٠ٕؼىظ ػٍٟ دسعخ ِظذال١خ رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٚ٘ٛ ا٦ِش اٌزٞ ٠زطٍت ِٓ 

ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، اٌّشاعغ ثزي ألظٟ دسعخ ِٓ اٌغٙذ ا٣ٌصَ ٌٍزؤوذ ِٓ طؾخ ٚع٩ِخ ا

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسٌٚىٓ ٘زا اٌغٙذ ٌٗ أؼىبط ػٍٟ رٛل١ذ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٘ٛ اٌخطٛح إٌٙبئ١خ ٦ػزّبد اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش  اطذاسؽ١ش أْ 

٠غزّذ ٚ ٘ٛ اٌزبس٠خ اٌّؼزّذ ٧ٌفظبػ ػٕٙب، طذاساٌّب١ٌخ ٌٍششوبد، ٠ٚؼزجش رٛل١ذ ا٦

أعبع١خ ِٓ لذسرٗ ػٍٟ اٌزؤص١ش ػٍٟ لشاساد أطؾبة اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ أ١ّ٘زٗ ثظٛسح 

ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ ، اٌّظبٌؼ ٚثظفخ أعبع١خ ػٕذ طذٚسٖ فٟ اٌزٛل١ذ ا٩ٌّئُ

ٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ا٨ أٔٗ ِٓ أُ٘ ا٤عجبة ا٩ٌّئُ ٧ٌفظبػ ػٓ ا رؾم١ك اٌزٛل١ذ

خ، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ رمش٠ش اٌّشاعؼ اطذاسفٟ  اٌشئ١غ١خ ٌزؤخ١ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٘ٛ اٌزؤخ١ش

٠ئصش ػٍٟ خبط١خ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٧ٌفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚلذسرٗ ػٍٟ 

 اٌزؤص١ش فٟ لشاساد ٚخ١بساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ.

 

ا   دٔافغ ٔيشكهخ انجسث: -ثبَٛب

 :ٔانزضخىانًسهٛخ انؼًهخ  عؼش طشف( انزغٛشاد فٙ 1

اٌغ١ٕٗ ٠ٕجغ اٌذافغ اٌشئ١غٟ ٌٙزا اٌجؾش ِٓ اٌزمٍجبد اٌٍّؾٛظخ فٟ ل١ّخ 

ه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ فٟ ٔٛفّجش خبطخ ِغ لشاس اٌجٕ حفٟ ا٤ٚٔخ ا٤خ١ش اٌّظشٞ

لٛرٗ % ِٓ 323.ٌّب ٠مبسة ِٓ  ٗ، ٚ٘ٛ اٌمشاس اٌزٞ أدٞ ٌفمذا١ٕٔٗغثزؼ٠ُٛ اٌ 0243

اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  %(3ثّمذاس ) ٚاسرفبع فٟ ِؼذي اٌزؼخُ اٌششائ١خ

رغ١شاد عٛ٘ش٠خ فٟ اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِٓ لجً ؽذصذ  ٚثبٌزجؼ١ٗ، 0248

 .خثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١اٌؼبٍِخ  اٌششوبد

ً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ِٚٚٓ عبٔت أخش   ٚؽٍّخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِغٍظ ا٨داسح ٚٚفمب

ساء ا٦ؽزفبظ ِٚغزٕذاد ٚ أعجبةفبْ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ ٨ثذ أْ ٠ظبؽجٗ  ا٤عُٙ
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ِٚٓ أعً اػفبء ، ا٤ِش اٌزٞ ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٟ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ثٙب ٚػذَ اعزضّبس٘ب

ثبخز١بس  اٌجبؽضبْاٌّض٠ذ ِٓ اٌّظذال١خ ٚاٌمذسح ػٍٟ رٛػ١ؼ دٚافغ ِٚشىٍخ اٌذساعخ لبَ 

اخز١بس اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ ث١ئخ د١ٌٚخ رز١ّض ثبعزمشاس ل١ّخ ػٍّزٙب اٌّؾ١ٍخ ٌٍّمبسٔخ، ٚرُ 

رطٛس ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ ٚاٌش٠بي اٌغؼٛدٞ  اٌجبؽضبْٚف١ّب ٠ٍٟ ٠غزؼشع  اٌغؼٛد٠خ،

اٌٟ  ٩0242ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ خ ِٚؼذ٨د اٌزؼخُ ا٤ِش٠ىِٟمبثً اٌذ٨ٚس 

0248. 

 الأيشٚكٙ شٚبل انغؼٕد٘ يمبثم انذٔلسلًٛخ اندُّٛ انًظش٘ ٔانرطٕس  (1شكم سلى )

(5115/5112) 

 
، فمذ ثبٌّمبسٔخ ثبٌذ٨ٚس ا٨ِش٠ىٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ رطٛس رزجغِٚٓ خ٩ي 

 0242ِٓ د٠غّجش  $( خ٩ي اٌفزشح2.2228اٌٟ )$( 2.4077ٔخفؼذ ل١ّزٗ ِٓ )ا

 ثبٌّمبسٔخ ثبٌذ٨ٚس ا٨ِش٠ىٟ ث١ّٕب ظٍذ ل١ّخ اٌش٠بي اٌغؼٛدٞ ،0248اٌٟ د٠غّجش 

( خ٩ي ٔفظ اٌفزشح $2.0332اٌٟ ) ($2.0331شجٗ صبثزخ ؽ١ش رغ١شد ل١ّزٗ ِٓ )

 .اٌض١ِٕخ

  (5115/5112رطٕس يؼذل انزضخى فٙ يظش ٔانغؼٕدٚخ ) (5شكم سلى )
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ِٚٓ خ٩ي رزجغ رطٛس ِؼذي اٌزؼخُ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، فمذ اسرفغ 

اٌٟ  0242%( خ٩ي اٌفزشح ِٓ 3%( أٞ ثّمذاس اسرفبع )41.1%( اٌٟ )44.1ِٓ )

%( اٌٟ 0.3)، ث١ّٕب أخفغ ِؼذي اٌزؼخُ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ِٓ 0248

 .%( خ٩ي ٔفظ اٌفزشح اٌض١ِٕخ2.4%( أٞ ثّمذاس أخفبع )0.0)

ٚثبٌٕظش ٌٍّزغ١ش اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش )ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ( فبْ اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍٕمذ٠خ 

ً ِغ  اٌّؾزفع ثٙب ِٓ لجً اٌششوبد اٌؼبٍِخ ثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ لذ أخفؼذ فؼ١ٍب

، ٚفٟ اٌّمبثً صجبد اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٚاسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ

خ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ فٟ ػٛء ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِٓ لجً اٌششوبد اٌؼبٍِخ ثبٌٍّّى

اٌزٞ دفغ ٚ٘ٛ ا٤ِش ، ٚأخفبع ِؼذي اٌزؼخُ ١ّخ اٌش٠بي اٌغؼٛدٞمٌ إٌغجٟ ضجبداٌ

ِمبسٔخ ث١ٓ عّٙٛس٠خ ِظش فٟ شىً دساعخ د١ٌٚخ  اٌزطج١م١خ ٦عشاء اٌذساعخ اٌجبؽضبْ

ي وّضبٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٚاٌٍّّىخ ا عزمشاس،وّضبي ٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثؼذَ ا٦اٌؼشث١خ 

لطبع ا٤عّٕذ ٦عشاء اٌذساعخ  اٌجبؽضبْبس خز، وّب أٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثب٦عزمشاس

اٌّظشٞ ٚاٌغؼٛدٞ، اٌزطج١م١خ ثبػزجبسٖ أؽذ أوجش ٚأُ٘ اٌمطبػبد فٟ ا٦لزظبد 

ثب٦ػبفخ اٌٟ أخفبع رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌغ١بع١خ ٚا٦عزّبػ١خ ػٍٟ ٘زا اٌمطبع ٚثبٌزبٌٟ 

ثزغ١ّغ ث١بٔبد ا٦ؽزفبظ  اٌجبؽضبْٚف١ّب ٠ٍٟ لبَ ، ػٍٟ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خاٌزؤص١ش

 اٌّظش٠خ ٚاٌغؼٛد٠خ رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ ششوبد ا٤عّٕذ اطذاسثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ 

 ٌزٛػ١ؼ ِشىٍخ اٌذساعخ. 0248اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

 الأعًُذ لطبعرمشٚش انًشاخؼخ فٙ  إطذاسالإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔرٕلٛذ : (1خذٔل سلى )

 و
 أعى 

 انششكخ

 ( ARLرمشٚش انًشاخؼخ ) إطذاس( / رٕلٛذ CHالإززفبظ ثبنُمذٚخ )

5115 5116 5117 5112 

CH 

% 

ARL 

Days 

CH 

% 

ARL 

Days 

CH 

% 

ARL 

Days 

CH 

% 

ARL 

Days 

 (ششكبد الأعًُذ انؼبيهخ فٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ)

 78 4.63 64 7.19 59 6.04 55 3.52 عُٛبء 4

 58 7.08 64 1.06 68 1.16 75 4.63 العكُذسٚخ  0

 64 7.51 65 3.54 59 8.02 62 7.24 انغٕٚظ  3
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 57 4.60 84 3.35 78 3.87 82 10.7 انؼشثٛخ  1

 64 3.19 65 4.15 59 2.15 62 2.35 طشح 2

 135 1.90 132 2.68 155 3.11 148 3.95 انٕاد٘  3

 58 43.6 59 38.2 67 40.4 49 23.5 ثُٙ عٕٚف  7

 44 5.98 43 17.9 43 6.92 42 14.3 لُب  8

 71 9.21 75 9.76 71 2.95 75 2.77 يزٕعظ انمطبع 

 (انؼشثٛخ انغؼٕدٚخششكبد الأعًُذ انؼبيهخ فٙ انًًهكخ )

 58 0.47 53 0.46 50 1.70 54 5.27 َدشاٌ 4

 59 13.9 56 12.8 46 9.58 34 9.40 انًذُٚخ 0

 78 0.81 18 0.63 17 2.50 17 1.54 انشًبنٛخ 3

 56 1.15 73 3.33 65 1.97 46 4.27 أو انمش٘ 1

 59 2.40 50 5.79 50 10.2 45 12.6 انؼشثٛخ 2

 44 2.21 38 4.21 19 5.66 9 4.80 انًٛبيخ 3

 55 1.77 58 3.05 43 4.32 47 8.49 انغؼٕدٚخ 7

 28 4.72 30 2.63 57 0.93 57 1.88 انمظٛى 8

 69 2.18 72 2.35 47 4.98 42 9.87 اندُٕثٛخ 9

4

 78 1.38 72 2.48 36 2.76 28 6.88 ُٚجغ 2

4

 78 4.33 79 3.15 46 6.32 55 3.88 انششلٛخ 4

4

 29 1.17 85 1.53 60 0.63 42 4.37 رجٕن 0

4

 76 0.45 66 2.50 47 3.94 56 1.27 اندٕف 3

4

 21 3.23 15 3.05 10 8.81 10 11.6 زبئم 1

 60 2.87 55 3.43 42 4.59 39 6.15 يزٕعظ انمطبع 
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  ( sHoldingCash)( الإززفبظ ثبنُمذٚخ:  5

اٌج١بٔبد ِٓ خ٩ي رغ١ّغ ٚرؾ١ًٍ  اٌجبؽضب٨ْؽع  :ششكبد الأعًُذ انًظشٚخ أ(

 ٔغتٚعٛد اخز٩فبد عٛ٘ش٠خ فٟ  فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌخبطخ ثٙزا اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ

ِٓ ششوخ ٌششوخ ِٚٓ عٕخ ِب١ٌخ ٌغٕخ  ثششوبد ا٤عّٕذ اٌّظش٠خ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ؽ١ش عغٍذ ششوخ ِظش ، (0242/0248خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ) ِب١ٌخ أخشٞ

ث١ّٕب عغٍذ  0248ػبَ  (%13.3)ٌٕمذ٠خ ثّمذاس ثٕٟ ع٠ٛف أػٍٟ ٔغجخ ٧ٌؽزفبظ ثب

ٚوبْ ِزٛعؾ  ،0247ػبَ  (%4.23)ششوخ ا٤عىٕذس٠خ ٥ٌعّٕذ ألً ٔغجخ ثّمذاس 

%( 8.92ٚ) 0242%( ػبَ 8.77ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌمطبع ا٤عّٕذ اٌّظشٞ )

 .0248%( ػبَ 9.84ٚ) 0247%( ػبَ 9.73ٚ) 0243ػبَ 

 يب ٚهٙ: انجبزثبٌ إعزُزحالأعًُذ انًظش٘،  لطبعٔانؼًهخ ثٛبَبد ٔثُبءاا ػهٙ 

 ( ِٓ ٟػبَ 2.4077أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ ِمبثً اٌذ٨ٚس ا٤ِش٠ى )$

 %(23.3، أٞ ثٕغجخ أخفبع رؼبدي )0248$( ػبَ 2.2228اٌٟ ) 0242

 ( ِٓ ػبَ 44.1اسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ )%اٌٟ  0242

 %(.3ثٕغجخ اسرفبع ) ، أ0248ٞ%( ػبَ 41.1)

  اسرفبع سط١ذ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب(Cash and Equivalents )( ِٓ0.22) 

 %(. 31أٞ ثٕغجخ ) 0248( ١ٍِبس ع١ٕٗ ػبَ 3اٌٟ ) 0242ػبَ ع١ٕٗ  ١ٍِبس

 ( أخفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خOperating Cash Flow( ِٓ )4.3 ١ٍِبس )

 %(23.0، أٞ ثٕغجخ )0248ع١ٕٗ ػبَ ( ١ٍِبس 2.27اٌٟ ) 0242ع١ٕٗ ػبَ 

 ( اسرفبع اعّبٌٟ أطٛي اٌمطبعTotal Assets( ِٓ )01.8 َ١ٍِبس ع١ٕٗ ػب )

 .(%29.3 ، أٞ ثٕغجخ )0248( ١ٍِبس ع١ٕٗ ػبَ 32.4اٌٟ ) 0242

 ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ِزٛعؾ  اسرفبع (Cash Holdings)  فٟ اٌمطبع ِٓ

 %(.4.21ثٕغجخ )أٞ  0248%( ػبَ 9.84اٌٟ ) 0242%( ػبَ 8.77)

ٚاسرفبع  %(23.3ثٕغجخ )أٗ سغُ أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕٗ  ،انجبزثبٌلزع  ٔيًب عجك

ا٨ أْ  ،0248اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ %( 3ِؼذي اٌزؼخُ ثٕغجخ )

ٚفٟ ارغبٖ  ثبٌٕمذ٠خغت ِشرفؼخ ِٓ ا٦ؽزفبظ ششوبد ا٤عّٕذ ِبصاٌذ رؾبفع ػٍٟ ٔ
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، ثب٦ػبفخ اٌٟ أْ ِؼذي اٌض٠بدح فٟ سط١ذ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ %(4.21) ثّب ٠ؼبديِزضا٠ذ 

فٟ ظً %( 09.3%( أوجش ِٓ ِؼذي اٌض٠بدح فٟ اعّبٌٟ ا٤طٛي )34ؽىّٙب )

 .اٌفزشح اٌض١ِٕخٔفظ خ٩ي %( 23.0أخفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثٕغجخ )

ِٓ خ٩ي رغ١ّغ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  اٌجبؽضب٨ْؽع  ة( ششكبد الأعًُذ انغؼٕدٚخ:

ً فٟ  اٌخبطخ ثٙزا اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ ٚعٛد اخز٩فبد عٛ٘ش٠خ أ٠ؼب

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثششوبد ا٤عّٕذ اٌغؼٛد٠خ ؽ١ش عغٍذ ششوخ اٌّذ٠ٕخ أػٍٟ  ٔغت

ألً  ث١ّٕب عغٍذ ششوخ ٔغشاْ 0248%( ػبَ 43.9ٔغجخ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثّمذاس )

ٚوبْ ِزٛعؾ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌمطبع ، 0247%( ػبَ 2.13ٔغجخ ثّمذاس )

%( ػبَ 3.13ٚ) 0243%( ػبَ 1.29ٚ) 0242%( ػبَ 3.42ا٤عّٕذ اٌغؼٛدٞ )

   .0248%( ػبَ 0.87ٚ) 0247

 يب ٚهٙ: انجبزثبٌلطبع الأعًُذ انغؼٕد٘، إعزُزح انؼًهخ ٔٔثُبءاا ػهٙ ثٛبَبد 

 ( ػبَ 2.0331اٌغؼٛدٞ ِمبثً اٌذ٨ٚس ا٤ِش٠ىٟ ِٓ ) اسرفبع ل١ّخ اٌش٠بي$

 %(.2.2224، أٞ ثٕغجخ )0248$( ػبَ 2.0332اٌٟ )  0242

 ( ِٓ ػبَ 0.3أخفبع ِؼذي اٌزؼخُ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ )%0242 

 %(.2.4، أٞ ثٕغجخ )0248%( ػبَ 0.0اٌٟ )

 أخفبع ( سط١ذ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙبCash and Equivalents( ِٓ )0.7 )

 (%432) أٞ ثٕغجخ 0248ػبَ  ريال( ١ٍِبس 4.21اٌٟ ) 0242ػبَ ريال ١ٍِبس 

 ( أخفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خOperating Cash Flow( ِٓ )3 ١ٍِبس )

 .%(38.3، أٞ ثٕغجخ )0248( ١ٍِبس ريال ػبَ 4.9اٌٟ ) 0242ريال ػبَ 

 أخفبع ( اعّبٌٟ أطٛي اٌمطبعTotal Assets( ِٓ )14.3 ١ٍِبس )ػبَ  ريال

 .%( 1) ، أٞ ثٕغجخ0248ػبَ  ريال( ١ٍِبس 39.7اٌٟ ) 0242

 ِزٛعؾ  أخفبع( ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خCash Holdings( ِٓ )3.42 َػب )%

 %(.3.08) أٞ ثٕغجخ ،0248%( ػبَ  0.87اٌٟ ) 0242

 %(2.2224)ثٕغجخ اٌش٠بي ل١ّخ  اسرفبع سغُ أٗ، انجبزثبٌٔيًب عجك لزع 

، 0248اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  (%2.4) ثٕغجخٚأخفبع ِؼذي اٌزؼخُ 
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%(، 3.08)ثّب ٠ؼبدي  ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌزخف١غ ٔغجخ ارغٙذا٨ أْ ششوبد ا٤عّٕذ 

%( أوجش ِٓ 432فٟ سط١ذ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ) ا٦ٔخفبعثب٦ػبفخ اٌٟ أْ ِؼذي 

فٟ ظً أخفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثٕغجخ %(  1فٟ اعّبٌٟ ا٤طٛي ) ا٦ٔخفبعِؼذي 

 .اٌفزشح اٌض١ِٕخٔفظ خ٩ي %( 38.3)

 )يسذداد الإززفبظ ثبنُمذٚخ(خـ( انًشكهخ انجسثٛخ الأٔنٙ: 

عٛ٘شٞ ثٕغت ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌششوبد اٌّظش٠خ رفبٚد ٚعٛد  اٌجبؽضبْأٚػؼ 

٧رغبٖ ثب٦ػبفخ ٌ اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ( اٌفزشح% ث١ٓ أػٍٟ ٚألً ٔغجخ خ٩ي  10.21)

ٚاسرفبع ِؼذي  اٌّظشٞٗ ثبٌشغُ ِٓ أخفبع ل١ّخ اٌغ١ٕ %(4.21) ٌض٠بدح ٘زٖ إٌغجخ

اٌفزشح % ث١ٓ أػٍٟ ٚألً ٔغجخ خ٩ي 43.11اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ )بٌّضً فٟ ثٚ ،اٌزؼخُ

 ٕمذ٠خٌٚىٓ ػٍٟ اٌؼىظ ا٦رغبٖ ٌزخف١غ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌاٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ(، 

 ٚثبٌزبٌٟ ،ٚأخفبع ِؼذي اٌزؼخُ ثبٌشغُ ِٓ صجبد ل١ّخ اٌش٠بي اٌغؼٛدٞ %(432)

 ِب عجك، ِٚٓ خ٩يِظذس رغبإي ثؾضٟ،  ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِؾذدادأطجؼ ِؼشفخ 

  :اٌزغبإي اٌزبٌٟ ا٦عبثخ رزجٍٛس اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ ا٤ٌٟٚ فٟ

 ثكلاا يٍ:يب ْٙ يسذداد الإززفبط ثبنُمذٚخ فٙ لطبع الأعًُذ 

 خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ ٔانًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ؟

 

 (Lag Audit Report)رمشٚش انًشاخؼخ:  إطذاس( رٕلٛذ 3

ِٓ خ٩ي رغ١ّغ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  اٌجبؽضب٨ْؽع  :أ( ششكبد الأعًُذ انًظشٚخ

ٚعٛد اخز٩فبد عٛ٘ش٠خ فٟ رٛل١ذ اٌخبطخ ثٙزا اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ 

خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ فٟ ششوبد ا٤عّٕذ اٌّظش٠خ رمش٠ش اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ  اطذاس

(، ؽ١ش عغٍذ ششوخ عٕٛة اٌٛادٞ ٥ٌعّٕذ أػٍٟ ِؼذي 0248-0242ٌٍذساعخ )

ث١ّٕب عغٍذ ششوخ  ٠0242َٛ( ػبَ  418رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثّمذاس ) اطذاسٌزٛل١ذ 

ٚوبْ ِزٛعؾ ػذد أ٠بَ  ، ٠0242َٛ( ػبَ  10ِظش لٕب ٥ٌعّٕذ ألً ِؼذي ثّمذاس )

ػبَ ( 72ٚ) 0242( ػبَ 70رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٌمطبع ا٤عّٕذ اٌّظشٞ ) اطذاس

 .0248( ػبَ 72ٚ) 0247( ػبَ 70ٚ) 0243
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 يب ٚهٙ: انجبزثبٌٔثُبءاا ػهٙ ثٛبَبد لطبع الأعًُذ انًظش٘، إعزُزح 

  اطذاسأخفبع ِزٛعؾ فزشح ( رمش٠ش اٌّشاعؼخARL( ِٓ )70 َ٠َٛ ػب )0242 

 .ثّمذاس ٠ِٛبْأٞ  0248( ػبَ 72اٌٟ )

  ِزٛعؾ عٙذ اٌّشاعغاسرفبع (Auditor Effort( ِٓ )43.9% َػب )اٌٟ  0242

 .%(4.3، أٞ ثٕغجخ )0248( ػبَ 42.0%)

 ( ٞأخفبع ارغبٖ اٌششوبد ٧ٌػزّبد ػٍٟ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشBig4 ػذد ِٓ )

%( ِٓ اعّبٌٟ ششوبد اٌمطبع اٌٟ ٠62.5ؼبدي )ثّب  0242( ششوبد ػبَ 2)

 %( ِٓ اعّبٌٟ ششوبد اٌمطبع.22ثّب ٠ؼبدي ) 0248( ششوبد ػبَ 1ػذد )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسِزٛعؾ فزشح  أٗ سغُ أخفبع، انجبزثبٌٔيًب عجك لزع 

عٙذ ٔغجخ ، ا٨ أْ ِزٛعؾ 0248اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  ثّؼذي ٠ِٛبْ

ٔغجخ اػزّبد اٌششوبد ػٍٟ ِىبرت أْ (، وّب %4.3ثّب ٠ؼبدي ) ذاسرفؼاٌّشاعغ 

 %( خ٩ي ٔفظ اٌفزشح اٌض١ِٕخ.40.2) ثّب ٠ؼبدي أخفؼذ اٌّشاعؼخ اٌىجشٞ

ِٓ خ٩ي رغ١ّغ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  اٌجبؽضب٨ْؽع  :ة( ششكبد الأعًُذ انغؼٕدٚخ

ٚعٛد اخز٩فبد عٛ٘ش٠خ فٟ رٛل١ذ اٌخبطخ ثٙزا اٌّزغ١ش اٌجؾضٟ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ فٟ ششوبد ا٤عّٕذ اٌغؼٛد٠خ، ؽ١ش عغٍذ ششوخ  اطذاس

ث١ّٕب  0248 ٠َٛ( ػبَ 89رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثّمذاس ) اطذاسأػٍٟ ِؼذي ٌزٛل١ذ رجٛن 

ٚوبْ ِزٛعؾ ػذد أ٠بَ   ،0242ػبَ ( أ٠بَ 9ألً ِؼذي ثّمذاس )ا١ٌّبِخ عغٍذ ششوخ 

( ػبَ 10ٚ) 0242( ػبَ 39رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٌمطبع ا٤عّٕذ اٌغؼٛدٞ ) اطذاس

 .0248ػبَ  (32ٚ) 0247( ػبَ 22ٚ) 0243

 يب ٚهٙ: انجبزثبٌٔثُبءاا ػهٙ ثٛبَبد لطبع الأعًُذ انغؼٕد٘، إعزُزح 

  اطذاساسرفبع ِزٛعؾ فزشح ( رمش٠ش اٌّشاعؼخARL( ِٓ )39 َ٠َٛ ػب )0242 

 ( ٠َٛ.04) أٞ ثّمذاس 0248( ػبَ 32اٌٟ )

 ( اسرفبع ِزٛعؾ عٙذ اٌّشاعغAuditor Effort( ِٓ )42.0% َػب )اٌٟ  0242

 .(%3.8، أٞ ثٕغجخ )0248( ػبَ 49%)
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 ( ٞأخفبع ارغبٖ اٌششوبد ٧ٌػزّبد ػٍٟ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشBig4 ػذد ِٓ )

%( ِٓ اعّبٌٟ ششوبد اٌمطبع اٌٟ 32.7ثّب ٠ؼبدي ) 0242( ششوبد ػبَ 2)

 %( ِٓ اعّبٌٟ ششوبد اٌمطبع.04.1ثّب ٠ؼبدي ) 0248د ػبَ ( ششوب3ػذد )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثّؼذي  اطذاسِزٛعؾ فزشح  اسرفبع اْ، انجبزثبٌٔيًب عجك لزع 

ّزٛعؾ عٙذ ٌ لذ طبؽجٗ اسرفبع 0248اٌٟ  0242خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  ( 04َٛ٠)

ِىبرت اٌّشاعؼخ ، وّب أْ ٔغجخ اػزّبد اٌششوبد ػٍٟ (%3.8اٌّشاعغ ثّب ٠ؼبدي )

 %( خ٩ي ٔفظ اٌفزشح اٌض١ِٕخ.41.3اٌىجشٞ أخفؼذ ثّب ٠ؼبدي )

 رمشٚش انًشاخؼخ( إطذاس)يسذداد رٕلٛذ  :خـ( انًشكهخ انجسثٛخ انثبَٛخ

اٌزضاَ ع١ّغ اٌششوبد عٛاء اٌّظش٠خ أٚ اٌغؼٛد٠خ ثبٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ  اٌجبؽضب٨ْؽع 

٠َٛ( ِبػذا ششوخ عٕٛة اٌٛادٞ ٥ٌعّٕذ  92رمش٠ش اٌّشاعؼخ ) طذاساٌّؾذدح ٦

رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ  طذاساٌّظش٠خ، ٌٚىٓ ٕ٘بن رفبٚد وج١ش فٟ ػذد ا٠٤بَ ا٣ٌصِخ ٦

اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ(  اٌفزشح٠َٛ ث١ٓ أػٍٟ ٚألً فزشح خ٩ي  423اٌششوبد اٌّظش٠خ )

اٌض١ِٕخ  اٌفزشحفزشح خ٩ي ٠َٛ ث١ٓ أػٍٟ ٚألً  82ٚثبٌّضً فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسثب٦ػبفخ اٌٟ أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ أخفبع ِزٛعؾ فزشح ٌٍذساعخ(، 

فٟ ظً ص٠بدح %( 4.3ثبٌششوبد اٌّظش٠خ ا٨ أْ ِزٛعؾ عٙذ اٌّشاعغ صاد ثٕغجخ )

ٚػٍٟ اٌؼىظ فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ ؽ١ش %(، 14.2ؽغُ أطٛي اٌمطبع ثٕغجخ )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ اسرفبع ِّبصً فٟ ِزٛعؾ عٙذ  اطذاسفزشح طبؽت اسرفبع ِزٛعؾ 

%(، 2.21ع ؽغُ أطٛي اٌمطبع ثٕغجخ )فٟ ظً أخفب %(3.8اٌّشاعغ ثٕغجخ )

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِظذس رغبإي ثؾضٟ، اطذاسفزشح  ِؾذدادٚثبٌزبٌٟ أطجؼ ِؼشفخ 

 :اٌزغبإي اٌزبٌٟ ا٦عبثخ ػٍٟ فٟ اٌضب١ٔخرزجٍٛس اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ  ِٚٓ خ٩ي ِب عجك،

 رمشٚش انًشاخؼخ فٙ لطبع الأعًُذ ثكلاا يٍ: إطذاسيب ْٙ يسذداد رٕلٛذ 

 خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ ٔانًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ؟
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 :رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسأثش الإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ  ( 4

اٌّزٛلغ ٧ٌؽزفبظ  ا٤صشرؼبسة  اٌجبؽضب٨ْؽع ( 4) ٚيثٕبءأ ػٍٟ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌغذ

اٌٟ ؽذ وج١ش ٚف١ّب ٠ٍٟ  )ػذد ا٠٤بَ( رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسػٍٟ رٛل١ذ  )%( ثبٌٕمذ٠خ

:اٌّزٛلغ ا٤صش اٌجبؽضب٠ْغزؼشع 
(4)

 

 رمشٚش انًشاخؼخ إطذاس(: الأثش انًزٕلغ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ 5خذٔل سلى )

 انغؼٕدٚخششكبد ان ششكبد انًظشٚخان انًزغٛش الأثش انًزغٛش

الإززفبظ 

 ثبنُمذٚخ

)%( 

+ 

 إطذاسرٕلٛذ 

 رمشٚش انًشاخؼخ

 )ػذد الأٚبو(

 ع١ٕبء/ عٕٛة اٌٛادٞ

 / ؽشحثٕٟ ع٠ٛف
  اٌّذ٠ٕخ

- 
 / لٕبعىٕذس٠خا٤ 

 اٌغ٠ٛظ / اٌؼشث١خ

ا١ٌّبِخ/ / / اٌؼشث١خَ اٌمشٞأ

 ث١خ/ ٠ٕجغ/اٌمظ١ُ/ اٌغٕٛ

 اٌششل١خ/ رجٛن/ اٌغٛف 

 ---- ل ٕٚخذ
 /اٌغؼٛد٠خ/ ٔغشاْ

 اٌشّب١ٌخ/ ؽبئً 

ّزٛلغ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ ا٠ٌغبثٟ ا٦ صشا٤رُ رؤ١٠ذ  أ( ششكبد الأعًُذ انًظشٚخ:

ِٓ اٌّزٛلغ اٌغٍجٟ  ٚا٦صش( ششوبد، 1رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي ػذد ) اطذاسرٛل١ذ 

ث١ٓ ِزغبٚٞ ا٦ؽزّب٨د  أصش)٘ٛ اٌّزٛلغ  ا٤صشؤْ ف ٚثبٌزبٌٟ ،( ششوبد1خ٩ي ػذد )

ِٓ ؽ١ش ػذد اٌششوبد اٌزٟ رطبثمذ ِغ أعظ افزشاع  اٌّزٛلغ( ا٠٦غبثٟ ٚاٌغٍجٟ

  .ٚاٌّزغ١شاد ا٤خشٞػّبي ا٤ثغغ إٌظش ػٓ ؽغُ ا٤صش اٌّزٛلغ 

ّزٛلغ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ ا٠ٌغبثٟ ا٦صش ا٤رُ رؤ١٠ذ  ( ششكبد الأعًُذ انغؼٕدٚخ:ة

ِٓ  اٌّزٛلغ اٌغٍجٟ ٚا٤صش، ششوخ( 4رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي ػذد ) اطذاسرٛل١ذ 
                                                      

ا نلأعظ انزبنٛخ:   بٌإفزشع انجبزث (  1)  الإثش انًزٕلغ ٔفمب

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. طذاس: ص٠بدح ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رئدٞ ٌض٠بدح ػذد ا٠٤بَ ا٣ٌصِخ ٦الأثش الإٚدبثٙ

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. طذاس: ص٠بدح ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رئدٞ ٌزخف١غ ػذد ا٠٤بَ ا٣ٌصِخ ٦الإثش انغهجٙ

ألم ( أٚ )أػهٙ يؼذل نًزغٛش يغ أػهٙ يؼذل نهًزغٛش الأخشٚثبٌزبٌٟ فبْ: ا٤صش ا٠٦غبثٟ فٟ ؽبٌخ ر٩لٟ )

ألم يؼذل نًزغٛش يغ أػهٙ (، ا٤صش اٌغٍجٟ فٟ ؽبٌخ ر٩لٟ )يؼذل نًزغٛش يغ ألم يؼذل نهًزغٛش الأخش

أػهٙ يؼذل نًزغٛش يغ أػهٙ يؼذل نهًزغٛش ) (، ٨ ٠ٛعذ أصش فٟ ؽبٌخ ػذَ ر٩لٟيؼذل نهًزغٛش الأخش

ألم يؼذل نًزغٛش يغ أػهٙ يؼذل نهًزغٛش ( أٚ )ألم يؼذل نًزغٛش يغ ألم يؼذل نهًزغٛش الأخش( أٚ )الأخش

 ( فٟ أٞ عٕخ ِب١ٌخألأخش
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( ششوخ، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ 1ِٓ خ٩ي ػذد ) ِزٛلغ أصش، ٚػذَ ٚعٛد ششوخ( 9خ٩ي ػذد )

ِٓ ؽ١ش ػذد اٌششوبد اٌزٟ رطبثمذ ِغ أعظ ( عٍجٟ ِزٛلغ أصشاٌّزٛلغ ٘ٛ ) ا٤صش

  افزشاع ا٤صش اٌّزٛلغ ثغغ إٌظش ػٓ ؽغُ ا٤ػّبي ٚاٌّزغ١شاد ا٤خشٞ.

اٌّزٛلغ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  ا٤صش ػذَ ٚػٛػفٟ ػٛء : انجسثٛخ انثبنثخ خـ( انًشكهخ

فٟ و٩ً ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ثشىً ِؾذد رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسػٍٟ رٛل١ذ 

 :اٌزغبإي اٌزبٌٟا٦عبثخ ػٍٟ فٟ  اٌضبٌضخرزجٍٛس اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ  ٚاٌغؼٛد٠خ،

رمشٚش انًشاخؼخ فٙ لطبع الأعًُذ  إطذاسيب ْٕ أثش الإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ 

 ثكلاا يٍ: خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ ٔانًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ؟

ا   أْذاف انجسث: -ثبنثب

 فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:رؾذ٠ذ أ٘ذافٗ  ٌٍجبؽضبْخ اٌجؾش ٠ّىٓ فٟ ػٛء دٚافغ ِٚشىٍ

رمش٠ش  اطذاسٚرٛل١ذ ( Cash Holdings)٥ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌاٌزؤط١ً اٌؼٍّٟ  (4

 .فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ (Audit Report Lag) اٌّشاعؼخ

عّٙٛس٠خ ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ و٩ً ِٓ  )ِؾذداد( رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح (0

اٌؼشث١خ وّضبي ٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثؼذَ ا٦عزمشاس، ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ ِظش 

 اٌغؼٛد٠خ وّضبي ٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثب٦عزمشاس.

رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ و٩ً  اطذاسػٍٟ رٛل١ذ )ِؾذداد( رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح  (3

ِٓ: عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ وّضبي ٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثؼذَ ا٦عزمشاس، ٚاٌٍّّىخ 

 اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ وّضبي ٌذٌٚخ رز١ّض ػٍّزٙب ثب٦عزمشاس.

رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ و٩ً ِٓ  اطذاسا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ  أصشرؾذ٠ذ  (1

 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.

رط٠ٛش ٔظبَ ِؼٍِٛبرٟ ؽٛي ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ ظً ؽشػ سإ٠خ ِغزمج١ٍخ  (2

 .اعزششبدٞ ِمزشػ
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ا   أًْٛخ انجسث: -ساثؼب

 رؾذ٠ذ أ١ّ٘زخ فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ: ٌٍجبؽضبْفٟ ػٛء دٚافغ ِٚشىٍخ ٚأ٘ذاف اٌجؾش ٠ّىٓ 

 ٔذسح اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ اٌزطج١م١خ اٌّشرجطخ ثب٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ (4

 .ٚاٌغؼٛد٠خ

عذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ فٟ ِغبي ِؾذداد و٩ً ِٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ  (0

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي دساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ. اطذاس

 اطذاسا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ ٚرٛل١ذ  أصشفٝ ِغبي اٌؾب١ٌخ ٌجؾض١خ عذ اٌفغٛح ا (3

  .ِٓ خ٩ي دساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ رمش٠ش اٌّشاعؼخ

زفبظ ثبٌٕمذ٠خ( ؽ)ا٦ٌشثؾ ِزغ١شاد اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ  رٛف١ش ِشعؼ١خ ػ١ٍّخ (1

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ( اطذاس)رٛل١ذ  بٌّشاعؼخث

اٌّشرجطخ مشاساد اٌرمذ٠ُ أدٌخ رطج١م١خ د١ٌٚخ ٌّغبػذح اداسح اٌششوبد فٟ ارخبر  (2

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاسػٍٟ رٛل١ذ  ٚأصش٘بؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌّغزٛٞ ا٩ٌّئُ ٧ٌ

 

 ْٛكم انجسث: -خبيغب  

ثزمغ١ُ اٌجؾش ػٍٟ  اٌجبؽضبْفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زٗ ٚرؾم١مبً ٤٘ذافٗ، فمذ لبَ 

 اطذاس٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ  اٌّفب١ّٟ٘ا٦ؽبس رٕبٚي اٌمغُ ا٤ٚي  :إٌؾٛ اٌزبٌٟ

، ٚاعزؼشع اٌمغُ اٌضبٟٔ ِشاعؼخ ا٤دث١بد اٌغبثمخ ٚرؾذ٠ذ اٌفغٛح رمش٠ش اٌّشاعؼخ

اٌجؾض١خ ٚرط٠ٛش اٌفشٚع، ث١ّٕب لذَ اٌمغُ اٌضبٌش إٌّٙغ١خ ّٚٔبرط اٌجؾش، ف١ّب رٕبٚي 

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ  أصشاٌمغُ اٌشاثغ دساعخ رطج١م١خ ٦خزجبس اٌفشٚع ٚرؾذ٠ذ 

بئظ ٚاٌزٛط١بد ٚا٦ػبفخ اٌؼ١ٍّخ فٟ اٌمغُ رمش٠ش اٌّشاعؼخ، ٚرُ ػشع إٌز اطذاس

  ثبٌمغُ اٌغبدط.ثزطٛس ِم١بط اعزششبدٞ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌخبِظ، ٚأزٟٙ اٌجؾش 
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 انمغى الأٔل

 رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسنلإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔرٕلٛذ  انًفبًْٛٙالإطبس 

 ( HoldingsCashالإززفبظ ثبنُمذٚخ: )يبْٛخ  -1/1

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ:ٔيُبفغ يفٕٓو  -1/1/1

 / Aktas et.al, 2019) فٟ ا٢دة اٌّؾبعجٟ رفمذ اٌذساعبد ا٤وبد١ّ٠خا

Huang-Meier et.al, 2016/ Amess et.al, 2015/ Subramaniam et.al, 

)اٌظٕذٚق ٚاٌٛدائغ رؾذ ػٍٟ ِفَٙٛ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ أٔٗ ِمذاس إٌمذ٠خ (  2011

ِٕغٛثبً اٌٟ اعّبٌٟ )ا٦عزضّبساد لظ١شح ا٤عً ػب١ٌخ اٌغ١ٌٛخ( ِٚب فٟ ؽىّٙب اٌطٍت( 

ٌّفظؼ ػٕٗ ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ )ا٤طٛي( ا

( فبْ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ Static Trade-Off Theoryٚٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ )

ػٍخ ث١ٓ اٌزىب١ٌف اٌؾذ٠خ اٌّشرجطخ رؾذ٠ذ٘ب ِٓ خ٩ي اٌّفبثبٌٕمذ٠خ داخً اٌششوخ ٠زُ 

ِضً رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٚرىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚرىٍفخ أخفبع اٌؼبئذ ِٓ عبٔت ٚإٌّبفغ 

 ٟاٌؾذ٠خ اٌّشرجطخ ِضً أخفبع رىٍفخ اٌّؼب٩ِد ٚأخفبع اؽزّب١ٌخ اٌزؼضش اٌّبٌ

 .(0248ٚرغٕت اؽزّب١ٌخ ص٠بدح رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚٔمض اٌجذائً اٌز١ٍ٠ّٛخ )١ٍِغٟ، 

ً عٛ٘ش٠ اً دٚسا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  خٔغجٚرٍؼت اعزشار١غ١خ اٌششوخ فٟ رؾذ٠ذ  فٟ  ب

ي ( ٌٍششوخ ِٓ خEconomic Health٩رؾم١ك اٌزٛاصْ أٚ اٌظؾخ ا٦لزظبد٠خ )

أٚ  ؽز١بعبد إٌمذ٠خ لظ١شح ا٤عً ٚإٌمذ٠خ اٌّزبؽخالبِخ ؽبٌخ ِٓ اٌزٛاصْ ث١ٓ ا٦

( 0248/ اٌغ١ذ،0247ٚأشبس )ث٩ي، ،(Mohammadi et.al, 2018) اٌّؾزفع ثٙب

غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ )ة( رغٕت ١رخف( أاٌٟ ص٩س ِٕبفغ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ: )

 .ّغزمج١ٍخاٌ )عـ( اغزٕبَ اٌفشص ا٦عزضّبس٠خ فٟ ا٤عً اٌمظ١ش اٌزؼضش اٌّبٌٟ

  :فٙ ضٕء َظشٚبد انًسبعجخ ٔانزًٕٚم دٔافغ الززفبظ ثبنُمذٚخ -1/1/5

أطجؼ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ ظب٘شح ٍِؾٛظخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد 

 Amess) خ٩ي اٌض٩س ػمٛد اٌّبػ١خ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ؽٛي اٌؼبٌُِزٛعؾ رؼبػف ٚ

et.al, 2015 ،) دٌٚخ ٤خشٞ فؼٍٟ عج١ً اٌّضبي  خإٌغج٘زٖ ِزٛعؾ ِغ اخز٩ف ِٓ

% 43.7عٕغبفٛسا  %42.4اٌغ٠ٛذ % 8% فٍٕٕذا 2.0% سٚع١ب 0.3اٌٍّّىخ اٌّزؾذح 
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 اٌؼشث١خ ِظشعّٙٛس٠خ أِب فٟ  (،Chen et.al, 2019) %43.3٘ٛٔظ وٛٔظ 

٩ِؽظخ اسرفبع رٌه ِغ ٚ ،(0248% )١ٍِغٟ،47ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخ فّزٛعؾ 

 فٟ عؼش اٌظشف اٌىج١شح ٚخبطخ راد اٌزمٍجبدؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌذٚي إٌب١ِخ ا٨ خٔغج

، ٚرٌه فٟ ظً ؽم١مخ ػذَ (Huang-Meier et.al, 2016) ػٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ

ٌٚىٓ ٠زُ رؾذ٠ذ٘ب ٚفمبً ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌزىٍفخ ٚاٌؼبئذ  ،ٚعٛد ٔغجخ ِضب١ٌخ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 (.Huang et.al, 2013ِٓ عبٔت ٚاٌظشٚف ا٦لزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ ِٓ عبٔت أخش )

رٕخفغ ٘زٖ اٌذٚافغ رزؤصش دٚافغ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثغٛق سأط اٌّبي ؽ١ش ٚ

( ٠ّىٓ ٌٍششوخ ِٓ خ٩ٌٗ Perfect Capital Marketفٟ ؽبٌخ ٚعٛد عٛق ِزىبًِ )

اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ثزىٍفٗ ِٕخفؼخ أٚ رؾ٠ًٛ ا٤طٛي اٌٟ ٔمذ٠خ ثغٌٙٛخ، أِب فٟ 

ارغبٖ رى٠ٛٓ سط١ذ فٟ غٛق فبْ سغجخ ٚدٚافغ اٌششوبد رض٠ذ اٌؽبٌخ ػذَ اوزّبي 

 )ِؾشَ،فٟ ٔفظ ا٦رغبٖ أوذ (، ٌٚىٓ 0248)١ٍِغٟ، إٌمذ٠خِؾزفع ثٗ ػبٌٟ ِٓ 

شغجخ فٟ اٌ( ػٍٟ أْ فشػ١خ اوزّبي أٚ وفبءح عٛق سأط اٌّبي ٌٓ رؾذ ِٓ 0248

 ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌّٛاعٙخ ؽب٨د ػذَ اٌزؤوذ ٚاٌزؾٛؽ رغبٖ ؽب٨د اٌطٛاسة.

اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ  فغشدِٚٓ عبٔت أخش، 

( ٦Agency Theoryؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِضً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ )ِٚؾذداد اٚاٌز٠ًّٛ دٚافغ 

( ٚٔظش٠خ أ٠ٌٛٚبد ِظبدس Static Trade-Off Theoryٚٔظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ )

 Free Cash( ٚٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش )Pecking Order Theoryاٌز٠ًّٛ )

Flow Theoryٚ )ًٔظش٠خ اٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٍز٠ّٛ (Theory of Hierarchy in 

Finance ْؽٛي دٚافغ فٟ ا٢دة اٌّؾبعجٟٕ٘بن ارفبق اٌٟ ؽذ وج١ش (، وّب أ 

   ف١ّب ٠ٍٟ: اٌجبؽضبْ، ٠ٚغزؼشػٗ ٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خا

ٚفمبً  دٚافغ ِخزٍفخٕ٘بن : (Behaviour Motive) ٙغهٕكانذافغ ان -1/1/5/1

، ؽ١ش ٠ّىٓ رمغ١ُ (0247)ع١ٍُ،  ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخغٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ٌ

 / Optimisticّزفبئً رٚ اٌضمخ اٌضائذح )( اٌّذ٠ش ا4ٌ: )ٚفمبً ٦رغب١٘ٓاٌّذ٠ش٠ٓ 

Overconfident إٌمذ٠خ ثذافغ ِمبثٍخ اٌفشص  ِشرفؼخثٕغجخ (، ٠ٚزغٗ ٧ٌؽزفبظ ِٓ

 ثٕغجخأٚ لذ ٠زغٗ ٧ٌؽزفبظ  (Huang-Meier et.al, 2016) ا٦عزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ
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( اٌّذ٠ش 0، )(Chen et.al, 2020) ِٓ إٌمذ٠خ ٌض٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ خِٕخفؼ

ِشرفؼخ ثٕغجخ (، ٠ٚزغٗ ٧ٌؽزفبظ Non-Optimistic / Rationalاٌّزشبئُ اٌشش١ذ )

 ثٕغجخأٚ لذ ٠زغٗ ٧ٌؽزفبظ ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ ِٓ إٌمذ٠خ ثذافغ ِٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌّغزمج١ٍخ 

 ,Aktas et.al) بد ا٤سثبػ ٌىغت صمخ ؽٍّخ ا٤عُِٙٓ إٌمذ٠خ ٌض٠بدح رٛص٠ؼ خِٕخفؼ

2019 /Yu and Du, 2017 ٚثظفخ ػبِخ فبْ اٌّذ٠ش اٌّزفبئً رٚ اٌضمخ اٌضائذح ،)

ِٓ اٌّذ٠ش اٌّزشبئُ اٌشش١ذ رمش٠جبً % 01 ثؾٛأٌٟمذ٠خ ألً  ثٕغجخ٠ؾزفع 

(Deshmukh et.al, 2018). 

زُ اعزخذاَ إٌمذ٠خ ؽ١ش ٠ :(Transactions Motive)انًؼبيلاد  دافغ -1/1/5/5

 Ali andٌّؼب٩ِد ٚا٦ٌزضاِبد ا١ِٛ١ٌخ أٚ لظ١شح ا٤عً )اٌّؾزفع ثٙب فٟ ر٠ًّٛ ا

Yousaf, 2013،) ٔز١غخ  ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ اؽزّب١ٌخ رؼشع اٌششوبد ٌؼغٛؽ ِب١ٌخ

( ثؤْ اٌششوبد راد 0248ٚ٘ٛ ِب أوذ ػ١ٍٗ )ِؾشَ،، (0247)ث٩ي، ػغض اٌغ١ٌٛخ

ٔغت ا٦ؽزفبظ اٌّشرفؼخ ثبٌٕمذ٠خ أوضش أِبٔبً ِٓ اٌششوبد راد إٌغت إٌّخفؼخ ٌمذسرٙب 

ثذسعخ وج١شح ػٍٝ ٔٛع  ٔغجخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ؼزّذٚرػٍٟ ِٛاعٙخ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ، 

(، ؽ١ش رض٠ذ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ Das and Goel, 2019) ٚاٌمطبع ا٦لزظبدٞ إٌشبؽ

رُ ٚ ،(Chen et.al, 2019) اٌخذ١ِخاٌمطبػبد ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌمطبػبد ا٦ٔزبع١خ ػٓ 

/ 0242)ػف١فٟ، ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ ٘زا اٌذافغ  ٧ٌؽزفبظ ثٕبء ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ

( ثغجت اسرفبع رىب١ٌف اٌؾظٛي ػٍٟ ا٤ِٛاي ِٓ اٌّظبدس اٌخبسع١خ 0247ث٩ي،

ثبٌٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب، ؽ١ش ٠زؼّٓ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ رىٍفخ صبثزخ ٚرىٍفخ ثبٌّمبسٔخ 

زىٍفخ اٌشئ١غ١خ اٌ، أِب (Chen et.al, 2020)غ١شح رشرجؾ ثؾغُ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛةِز

رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ ا٤طٛي  ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فززّضً فٟ

  (١ٍِ0248غٟ،  /AlNajjar ,2013اٌغبئٍخ )

٠ٚطٍك ػ١ٍٗ أؽ١بٔبً : (Precautionary Motiveانذافغ الإززشاص٘ ) -1/1/5/3

اٌّجبٌغ ثٙب فٟ  – ؽ١ش رزغٗ اٌششوبد ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خاٌذافغ اٌٛلبئٟ أٚ اٌزؾٛؽٟ، 

غ١ش اٌّغزمج١ٍخ ٌّٛاعٙخ ا٦ٌزضاِبد أٚ اٌّخبؽش  وبعشاء اؽز١بؽٟ -ثؼغ ا٤ؽ١بْ 

ّزٛلغ اٌغ١ش ٌزغط١خ اٌز٠ًّٛ أٚ  (0242ٚٔٛساٌذ٠ٓ،اٌّزٛلؼخ ِٓ عبٔت )دسثٛن 
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ٚثبٌزبٌٟ رؼض٠ض  (Singh and Misra, 2019) ِٓ عبٔت أخشفشص ا٦عزضّبساد ٌٍ

ز٠ًّٛ ِٓ خ٩ي اٌ، ؽ١ش رز١ّض رىب١ٌف (0248وفبءح اٌغ١بعبد ا٦عزضّبس٠خ )١ٍِغٟ،

ِٓ  ا٦لزشاع ػٓ ؽش٠كإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثب٦ٔخفبع ثبٌّمبسٔخ ثزىب١ٌف اٌز٠ًّٛ 

 ,Magerakis et.al, 2015/ Mohammadi et.al) اٌجٕٛن أٚ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ

ػٍٟ ٘زا اٌذافغ، ٌٚىٓ أشبسد إٌظش٠خ  ُ ثٕبء ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش، ٚر(2018

أ٠ؼبً أْ اٌض٠بدح اٌّجبٌغ ف١ٙب ثٕغجخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِٓ عبٔت أخش لذ ٠ٛفش ٧ٌداسح 

ً فشطخ ٌزؾم١ك ِظب أٚ ٌؼ شخظ١خ أٚ اٌذخٛي فٟ اعزضّبساد غ١ش ِغذ٠خ الزظبد٠ب

دْٚ اٌزؼشع ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌشلبثخ اٌّشرجطخ ثّظبدس اٌز٠ًّٛ راد ل١ّٗ ؽب١ٌخ عبٌجخ 

 (0247)ث٩ي، اٌخبسعٟ

ؽ١ش ر١ًّ ا٦داسح ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  :(Agency Motiveدافغ انٕكبنخ ) -1/1/5/4

أٞ  أزٙبصأٚ ( 0242)دسثٛن ٚٔٛساٌذ٠ٓ،وؼٕظش أعبعٟ ٌز٠ًّٛ ا٦عزضّبساد اٌغذ٠ذح 

، ٚ٘ٛ ِب ٠زؼبسة ِغ (Subramaniam et.al, 2011)اعزضّبس٠خ ِؾزٍّخ  فشطخ

ثبػزجبس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب وغضء ِٓ اٌفبئغ )اٌشثؼ( اٌٛاعت  ؽٍّخ ا٤ع١ُِٙٛي 

 ,Magerakis et.al, 2015 /Mohammadi et.alاٌزٛص٠غ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ )

/ 0248اٌغ١ذ، ِغ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ) ٚ٘ٛ ِب ٠فغش رؼبسع ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ( 2018

ؽ١ش أٔٗ ِٓ اٌّّىٓ ٧ٌداسح اٌّغب٨ح فٟ ا٨ؽزفبظ  (0242/ ػف١فٟ،0247ع١ٍُ،

ٕبء ٔظش٠خ ، ٚرُ ث(Gleason et.al, 2017) ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ ؽغبة ؽٍّخ ا٤عُٙ

اٌز٠ًّٛ ِٓ خ٩ي ػٍٟ افزشاع أْ اٌششوبد رٕظش اٌٟ  أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ

ز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك ٚاٌ ،٠ٚض٠ذ ِٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ رىٍفخ ِشرفؼخ اٌٍّى١خ ثؤٔٗ رٚ ؽمٛق

خبطخ  اٌظبسِخ ٚل١ٛد ا٦لزشاع ٔز١غخ أعؼبس اٌفبئذح اٌّشرفؼخ أوضش وٍفٗ ا٦لزشاع

ٚٔز١غخ ٌزٌه فبْ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ِٓ خ٩ي إٌمذ٠خ  (0248فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ )١ٍِغٟ،

، وّب فغشد (0242)ػف١فٟ،  ٦ٔخفبع رىٍفزٙب اٌّؾزفع ثٙب رؼزجش اٌجذ٠ً ا٤ِضً

ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش اٌّغب٨ح فٟ ٔغت ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثؼذَ سغجخ ا٦داسح ثذفغ 

ا٤عُٙ ٚرفؼ١ً رى٠ٛٓ سط١ذ ٔمذٞ وج١ش ٠غّؼ ٌٙب ثبٌّشٚٔخ رٛص٠ؼبد أسثبػ ٌؾٍّخ 

ِٓ عبٔت أخش ٠ؼزجش ا٦ؽزفبظ اٌّجبٌغ ف١ٗ ثبٌٕمذ٠خ ِئششاً ػٓ اٌّب١ٌخ فٟ اٌّغزمجً، ٚ
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٠ٚض٠ذ ِٓ ِشىٍخ ػذَ  بٌؼ شخظ١خ ػٍٟ ؽغبة ؽٍّخ ا٤عُٙسغجخ ا٦داسح ٌزؾم١ك ِظ

ثظفخ ػبِخ ٚؽٍّخ  ٌّظبٌؼرّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ٚخٍك ؽبٌخ ِٓ ػذَ اٌضمخ ٌذٞ أطؾبة ا

 فٟ لذسح ا٦داسح ػٍٟ اعزغ٩ي اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ا٤عُٙ ثظفخ خبطخ

اٌٟ ٚعٛد رىٍفخ ٚوبٌخ ٦خز١بساد ا٦داسح أشبسد إٌظش٠خ وّب (، 0247)ث٩ي،

ِغ ٔظش٠زٟ ٚخبطخ ف١ّب ٠زؼٍك ثمشاس ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚثبٌزبٌٟ رزفك ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

 ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ِظبدس اٌز٠ًّٛأ٠ٌٛٚبد 

ؽ١ش ر١ًّ ا٦داسح ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  :(Tax Motiveانذافغ انضشٚجٙ ) -1/1/5/5

( Akben-Selcuk and Sener, 2020)١غ ؽغُ اٌؼشائت اٌغ٠ٕٛخ اٌّذفٛػخ ٌزخف

 Fernandes and)ٚاعزغ٩ي ٘زٖ إٌمذ٠خ فٟ عٛأت أخشٞ ٌزذػ١ُ اٌّشوض اٌّبٌٟ. 

Gonenc, 2016) ،ٟ(.0248ٚخبطخ فٟ اٌششوبد اٌزبثؼخ ا٤عٕج١خ )١ٍِغ  

ؽ١ش رؾزفع اٌششوبد ثمذس  (:Speculative Motiveدافغ انًضبسثخ ) -1/1/5/6

 ِٓ إٌمذ٠خ ٌزٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ا٣ٌصِخ ٦غزٕبَ اٌفشص ا٦عزضّبس٠خ راد اٌؼبئذ اٌغش٠غ

/ 0248اٌغ١ذ، ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ) عٛق اٌّؼبسثخ فٟ ٚا٤سثبػ غ١ش اٌّزٛلؼخ ِضً

 ( 0242دسثٛن ٚٔٛساٌذ٠ٓ،

  لإززفبظ ثبنُمذٚخ:ا إَؼبكبعبد  -1/1/3

٠ؼطٟ  ف١ٙبِجبٌغ ثٕغجخ لشاس ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ : انظٕسح انزُْٛخ نهششكخ -1/1/3/1

ػٓ ػذَ لذسح ا٦داسح ػٍٟ  ٚخبطخ ؽٍّخ ا٤عُٙ طٛسح ر١ٕ٘خ ٌذٞ أطؾبة اٌّظبٌؼ

 .(0247)ث٩ي،. اعزغ٩ي أٚ اعزضّبس ا٤ِٛاي ثشىً فؼبي

ثؼغ  ػٍٟ باٌّجبٌغ ف١ٙ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخٛصش ر: الأداء انًبنٙ نهششكخ -1/1/3/5

 /Das and Goel, 2019) ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ا٤طٛياٌّئششاد اٌّب١ٌخ ِضً 

Bhuiyan and Hooks, 2019) طٛي ثشىً ٠ئدٞ ا٤اعّبٌٟ  ٠ِٓض٠ذ ، ؽ١ش

 ش طٛسح غ١ش طؾ١ؾخ ػٓ أداء اٌششوخ٠ظٙٚ ٌزخف١غ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ا٤طٛي

(Akben-Selcuk and Sener, 2020)  ٗا٤ِش اٌزٞ أؽٍك ػ١ٍ ٛ٘ٚ

(Ramamoorti et.al, 2017 ) ِظطٍؼ( ا٤ِٛاي اٌغٛداءBlack Money .)  
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ِشىٍخ رئصش ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ : انٕكبنخ ٔػذو رًبثم انًؼهٕيبد -1/1/3/3

أٔٗ (، وّب Ogundipe et.al, 2012) ض٠ذ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبداٌٛوبٌخ ٚر

 ,Chen et.alفٟ اداسح ا٤سثبػ ) ٠ّىٓ ٦داسح اٌششوخ اعزخذاَ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

افزشاع ٔظش٠خ  ٖ، ٚرٌه ٠ئ٠ذ(0247ٚرؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ )ث٩ي، (2019

 Empireٌجٕبء اِجشاؽٛس٠خ ) اداسح اٌششوبد ٌذ٠ٙب ٔضػخ ِفشؽخ اٌٛوبٌخ ثؤْ

Building خبطخ ثُٙ ػٍٟ ؽغبة ؽٍّخ ا٤عُٙ ِٓ خ٩ي عٛء اعزغ٩ي اٌّٛاسد )

 .(0242)ػف١فٟ،  ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ِٚٓ ػّٕٙب إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ صشٚح ؽٍّخ ا٤عُٙ : رئصش ٔغجخ ثشٔح زًهخ الأعٓى -1/1/3/4

ِٓ صا٠ٚخ اٌمٛح اٌششائ١خ اٌفؼ١ٍخ ٌٍٕمذ٠خ ثبػزجبس٘ب عضء ِٓ اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ 

، ؽ١ش (Chen et.al, 2020) ٧ٌداسح ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌششوخ فٟ ا٤عً اٌمظ١ش

ذ٨د رؼخُ رٕخفغ اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد فٟ ؽبٌخ ا٦لزظبد٠بد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِؼ

ِشرفؼخ ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٟ رآوً صشٚح ؽٍّخ ا٤عُٙ ثبٌّمبسٔخ ثبعزغ٩ي ٘زٖ 

راد ػبئذ أٚ ثؤلً رمذ٠ش اسرفبع أٚ أطٛي صبثزخ إٌمذ٠خ فٟ خٍك أٚ رى٠ٛٓ اعزضّبساد 

 ٚثبٌزبٌٟ رؼظ١ُ صشٚح ؽٍّخ ا٤عُٙ. ػٍٟ ػىظ أخفبع ل١ّخ إٌمذ٠خ ِغ اٌزؼخُزٙب ل١ّ

: ٠ئدٞ ارغبٖ اٌششوبد ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ انمطبع انًظشفٙ انمٕيٙ -1/1/3/5

خ٩ي إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثٙذف رخف١غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌٟ أخفبع ِؼذي دٚساْ 

ا٤ِٛاي فٟ اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚرم١ٍض دٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد أٚ 

(، ٚ٘ٛ ِب Ensign and Ng, 2016رٛعؼبرٙب ٚثبٌزبٌٟ اػؼبف اٌمطبع اٌّظشفٟ )

( ِٓ خ٩ي ٩ِؽظخ أْ اٌششوبد راد ٔغت ا٦ؽزفبظ Chen et.al, 2019أشبس ا١ٌٗ )

ثبٌٕمذ٠خ اٌؼبٌٟ ر١ًّ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ خ٩ي إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب وخ١بس أٚي أٚ 

 أعُٙ عذ٠ذح وخ١بس صبٟٔ أٚ ا٦لزشاع وخ١بس أخ١ش. اطذاسص٠بدح سأط اٌّبي ِٓ خ٩ي 

  (Audit Report Lagرمشٚش انًشاخؼخ: ) إطذاسرٕلٛذ يبْٛخ  -1/5

٠ؼزجش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌٛع١ٍخ اٌشئ١غ١خ ٌزؾم١ك ا٦رظبي اٌشعّٟ ث١ٓ 

اٌششوخ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ، ٠ٚغزّذ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ عضء سئ١غٟ ِٓ أ١ّ٘زٗ فٟ رٛل١ذ 

اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٦رخبر اٌمشاساد، ٌٚىٓ ٖ ٚرٛف١شٖ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ فٟ اطذاس
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رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسرٛل١ذ ا٦ػ٩ْ ٚا٦فظبػ ػٓ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٠شرجؾ ثزٛل١ذ 

  ػ١ٍٗ. ٚاٌّٛصٛل١خ ٦ػفبء طفخ ا٦ػزّبد٠خ

، ٚرٕجغ اعؼخشبئٟ ٌؼ١ٍّخ اٌّؽ١ش أْ رمش٠ش ِشالت اٌؾغبثبد ٘ٛ إٌّزظ إٌٙٚ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ، ٚؽزٝ رزؾمك ا٤٘ذاف ِٛبد ٠ؼفٟ اٌضمخ ػٍٝ ِؼٍ ِٗٓ أٔ ٗأ١ّ٘ز

 اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ِؾً اٌّشاعؼخ ِؼٍِٛبدلجً أْ رفمذ  ٖاطذاس٠غت أْ ٠زُ  اٌّشعٛح ِٕٗ

خ١ش وّب أْ رؤ ،(Salehi et.al, 2018) ل١ّزٙب اٌزؤص١ش٠خ فٟ لشاسد أطؾبة اٌّظبٌؼ

اٌّؼٍِٛبد  اعؼخ ٠غّؼ ثٛطٛي اٌجؼغ ٌزٍهشرٛط١ً اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ رمش٠ش اٌّ

اٌفىش زّبَ اد ا٘صٚا٨عزفبدح ِٕٙب ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ ثبلٟ اٌّغزخذ١ِٓ، ٌزٌه 

 (. 0247)اٌظ١شفٟ، رمش٠ش اٌّشاعغ اطذاساٌّؾبعجٟ ثظب٘شح رؤخ١ش رٛل١ذ 

ٚثظفخ خبطخ رؾزبط أعٛاق سأط اٌّبي فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ اٌٟ عزة ا٦عزضّبساد 

، ٚثبٌزبٌٟ د٠خا٤عٕج١خ ٚاٌّٛاسد ا٦لزظبا٤عٕج١خ ِٓ أعً ػخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌؼ٩ّد 

(، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ ٠زطٍت 0249اٌّغبّ٘خ فٟ رؾغ١ٓ ا٤ٚػبع ا٦لزظبد٠خ )ع١ٍُ، 

اٌغؼٟ ِٓ اٌغٙبد اٌّخزظخ فٟ ٘زٖ اٌذٚي ٌزٛف١ش ث١ئخ ِؼٍِٛبد رز١ّض ثبٌشفبف١خ فٟ 

لجً أْ رفمذ ل١ّزٙب ٌذٞ ِزخزٞ  اٌّؼٍِٛبداٌّؾزٛٞ ٚاٌزٛل١ذ إٌّبعت ٧ٌفظبػ ػٓ 

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاساٌمشاساد، ِٚٓ ٕ٘ب رزجٍٛس أ١ّ٘خ رٛل١ذ 

 رمشٚش انًشاخؼخ: إطذاسيفٕٓو رٕلٛذ  -1/5/1

رمش٠ش اٌّشاعؼخ رؾذ  اطذاسرٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ا٤وبد١ّ٠خ رٛل١ذ ٚ

٠ٚشبس ا١ٌٗ ثزبس٠خ (، Audit Report Lag( أٚ )Audit Report Delayِغّٟ )

اػزّبد أٚ رٛل١غ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ػٍٟ رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٚاثذاء سأ٠ٗ إٌٙبئٟ فٟ طؾخ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ػٕظش  اطذاس٠ؼزجش رٛل١ذ ِٚٚظذال١خ ٚػذاٌخ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ، 

عٛ٘شٞ ٌؾظٛي أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٍٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ا٩ٌّئّخ ٦رخبر اٌمشاساد، 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ئصش ػٍٟ خبط١خ اٌزٛل١ذ إٌّبعت  اساطذٚاٌزؤخ١ش فٟ 

(Timeliness) (، ٚرفمذ 0243)محمد،  ش ِٓ اٌخظبئض اٌٙبِخ ٌٍّؼٍِٛبدٚاٌزٟ رؼزج

ِٛصٛل١خ ِؼٍِٛبد اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ أُ٘ خظبئظٗ وآ١ٌٗ ٌٍزؤو١ذ ػٍٟ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ

ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ ، (0249)ع١ٍُ،  ٌزٛل١ذ إٌّبعت ٦رخبر اٌمشاسادٌٍششوخ فٟ ا
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ا٤فظبػ ػٓ اٌشئ١غ١خ ٌزؤخ١ش  زٛل١ذ إٌّبعت ا٨ أٔٗ ِٓ ا٤عجبةرؾمك خبط١خ اٌ

رمش٠ش  اطذاسش فزشح رمش٠ش اٌّشاعؼخ، ؽ١ش رئص اطذاسفٟ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌزؤخ١ش 

إٌّبعت  اٌّشاعؼخ ػٍٟ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِٓ خ٩ي اٌزؤص١ش ػٍٟ اٌزٛل١ذ

 أصشرغٕجٗ ٌّب ٌٗ ِٓ  أؽشاف ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ(، ٚ٘ٛ ِب رؾبٚي 0243ٌٍّؼٍِٛخ )محمد، 

)اٌمبئُ  ِٚىزت اٌّشاعؼخ)ػ١ًّ اٌّشاعؼخ( ِضدٚط ػٍٟ و٩ً ِٓ عّؼخ اٌششوخ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٠٦غبث١بد ٌمظش فزشح ( اٌٟ Salehi et.al, 2018ٚلذ أشبس )، ثبٌّشاعؼخ(

( اٌؾذ ِٓ ػذَ 0، )ة اٌّظبٌؼ( وغت صمخ أطؾب4رمش٠ش اٌّشاعؼخ أّ٘ٙب ) اطذاس

 اداسح اٌششوخ ٚاٌّشاعغ اٌخبسعٟ.و٩ً ِٓ اصجبد وفبءح  (3رّبصً اٌّؼٍِٛبد )

 رمشٚش انًشاخؼخ يٍ يُظٕس أطسبة انًظبنر: إطذاسرٕلٛذ  -1/5/5

رمش٠ش اٌّشاعؼخ أؽذ ػٛاًِ ل١بط عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ  اطذاس٠ؼزجش رٛل١ذ 

( ؽ١ش اْ Habib et.al, 2019ِٓ عبٔت ٚوفبءح ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ِٓ عبٔت أخش )

رمش٠ش اٌّشاعغ ٠ؾزٛٞ ػٍٟ سأ٠ٗ فٟ ِذٞ ِظذال١خ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٚ٘ٛ ِب ١ّ٠ً 

شاعؼخ رمش٠ش اٌّ اطذاسأطؾبة اٌّظبٌؼ ٌٍشثؾ ث١ٓ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٚعشػخ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ض٠ذ ِٓ  اطذاسٚوفبءح ِىزت اٌّشاعؼخ، ٚرٌه ثب٦ػبفخ اٌٟ أْ رؤخش 

٠ٚمًٍ ِٓ ٩ِئّخ ِؼٍِٛبد اٌزمش٠ش  (0247)ا٤ث١بسٞ، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبددسعخ 

، ا٤ِش اٌزٞ (Durand, 2019/ Whitworth and Lambert, 2014اٌّبٌٟ )

ً ٠ئدٞ  ٌجؾش أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٓ ِظبدس أخشٞ ثذ٠ٍخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  أؽ١بٔب

(، وّب أٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ اٌشىٛن ؽٛي اٌٛػغ 0243ؾظٛي ػٍٟ اٌّؼٍِٛبد )محمد، ٌٍ

 اطذاسرؤخش ثب٦ػبفخ اٌٟ أْ ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٟ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ، ٚاٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ز١ؼ اٌفشطخ ٦داسح اٌششوخ ٦عزغ٩ي اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌُٙ 

 (.0249ٌٍّؼبسثخ ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ )ع١ٍُ، 

 رمشٚش انًشاخؼخ يٍ يُظٕس لبََٕٙ: إطذاسرٕلٛذ  -1/5/3

ً ٠ز ً ِؼ١ٕب ُ خ٩ٌٗ رؾذد اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ إٌّظّخ ٤عٛاق سأط اٌّبي رٛل١زب

ٔظذ أٚي ٨ئؾخ ؽ١ش  (،0249افظبػ اٌششوبد ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ع١ٍُ، 

ػٍٟ 4972فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح ا٤ِش٠ى١خ ػبَ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسٌزؾذ٠ذ رٛل١ذ 
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 ٠0220َٛ ثؼذ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٌزمذ٠ُ رمش٠ش اٌّشاعغ، ٚفٟ ػبَ  92فزشح ص١ِٕخ 

 72اٌٟ  32( ٘زٖ اٌّذح اٌٟ ِب ث١ٓ SECا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ا٤ِش٠ى١خ )ػذٌذ ١٘ئخ عٛق 

( ٚفمبً ٌٕٛع اٌششوخ اعزٕبداً اٌٟ .٠Sarbanes-Oxley, 400 Reqَٛ فٟ ظً لبْٔٛ )

ِّب دفغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌٟ ا٨فظبػ ػٓ  رطٛس اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚا٤ٔظّخ اٌّؾبعج١خ،

(، Durand, 2019اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ) رمش٠ش اطذاساٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ثشىً ِجذئٟ لجً 

رضا٠ذ أػذاد اٌششوبد اٌّطٍٛة ِٕٙب رؼذ٩٠د ِؾبعج١خ أٚ اػبدح ٩ِؽع ٌٚىٓ وبْ 

( ثؼذ رم١ًٍ اٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ ٌزمذ٠ُ اٌزمش٠ش Accounting Restatementط١بغخ )

 /Mao and Yu, 2015) ( ٚ٘ٛ ِب وبْ لذ أشبس اHabib et.al, 2019ٗ١ٌاٌّبٌٟ. )

Agoglia et.al, 2010 رمش٠ش اٌّشاعؼخ عٛف  طذاس٦( ثؤْ رم١ًٍ اٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ

٠مًٍ ِٓ لذسح اٌّشاعغ ػٍٟ اوزشبف ا٤خطبء اٌّبد٠خ أٚ اٌغٛ٘ش٠خ ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 .اٌّؾذدح ذ٠ُ رمش٠شٖ فٟ اٌفزشح اٌمب١ٔٛٔخؽزٟ ٠زغٕٟ ٌٗ رم

ٔظّذ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ٚثٛسطخ ٚفٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي اٌضاَ اٌششوبد اٌّم١ذح ثزمذ٠ُ  اطذاسا٤ٚساق اٌّب١ٌخ رٛل١ذ 

ً ثٙب ٔغخخ ِٓ رمش٠ش ِغٍظ ا٦داسح ٚرمش٠ش ِشالت اٌؾغبثبد  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِشفمب

/  0248خ )ِٕظٛس،أشٙش ِٓ ربس٠خ أزٙبء اٌغٕخ اٌّب١ٌ خخ٩ي ِذح ٨ رزغبٚص ص٩ص

عٛق سأط  ٌمبْٔٛ( ِٓ ا٩ٌئؾخ اٌزٕف١ز٠خ 89ّبدح )اٌ (، ٚرٌه فٟ ػٛء0248ع٩ِخ 

ِىشس ِٓ ٔفظ اٌمبْٔٛ ػٍٟ غشاِخ  32وّب ٔظذ اٌّبدح  4990ٌغٕخ  92 اٌّبي سلُ

 اٌفزشح ٟ رغ١ٍُ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ػٓلذس٘ب أٌف ع١ٕٗ ِظشٞ ػٓ وً ٠َٛ رؤخ١ش ف

 3ٚاٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ  4984ٌغٕخ  429ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ لبْٔٛ اٌششوبد سلُ  ،حاٌّؾذد

( د٩١ًٌ رطج١م١بً ػٍٟ أْ ِزٛعؾ 0249، ٚلذَ )ع١ٍُ، (0247)اٌظ١شفٟ،  4998ٌغٕخ 

ً ٚ٘ٛ ِزٛعؾ ِمبسة ٌّب  70رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ ِظش ٘ٛ  اطذاسفزشح  رٛطً ٠ِٛب

أْ أغٍج١خ اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق ٠ِٛبً، ِّب ٠ؼٕٟ  73( ثّزٛعؾ 0249)ِطبٚع،  ١ٌٗا

 .ٍِزضِخ ثبٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ اٌّؾذدحخ اٌّظشٞ ا٤ٚساق اٌّب١ٌ

ّؼب١٠ش ِٓ رؾذ٠ذ ٌٍّذٞ اٌ، فمذ خٍذ اٌّظش٠خ أِب ِٓ عبٔت ِؼب١٠ش اٌّشاعؼخ

( ٚاوزفذ ثب٦شبسح اٌٟ اسرجبؽ ربس٠خ 0247اٌضِٕٟ ٌزبس٠خ رمش٠ش اٌّشاعؼخ )ا٤ث١بسٞ،
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اٌزمش٠ش ثؾظٛي اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ػٍٟ أدٌخ اٌّشاعؼخ اٌىبف١خ ٦ثذاء سأ٠ٗ اٌفٕٟ 

 722اٌّشاعؼخ اٌّظشٞ سلُ ّؼ١بس فٟ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ِؾً اٌّشاعؼخ ٚفمبً ٌا٦ٔزمبدٞ 

ٚاٌزشو١ض ػٍٟ اٌزٛل١ذ ػٕذ اػذاد خطخ اٌّشاعؼخ ثّب ٨ ٠ئصش ػٍٟ فزشح  20فمشح 

ً ٌرمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاس رخط١ؾ ػ١ٍّخ " 322بس اٌّشاعؼخ اٌّظشٞ سلُ ّؼ١ٚفمب

، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ ٠ش١ش اٌٟ ػذَ اػزشاف (0247)اٌظ١شفٟ،  "ِشاعؼخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

ً  ِؼب١٠ش اٌّشاعؼخ اٌّظش٠خ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاسىٍخ رٛل١ذ ثغٛ٘ش٠خ ِش ػ١ّٕب

رجٕذ ا١ٌٙئخ ، )دٌٚخ اٌّمبسٔخ ثبٌذساعخ اٌزطج١م١خ( ٚفٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

( اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍّشاعؼخ ٚاٌفؾض SOCPAاٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ )

( IAASBٚػ١ٍّبد اٌزؤو١ذ اٌظبدسح ػٓ اٌّغٍظ اٌذٌٟٚ ٌّؼب١٠ش اٌّشاعؼخ ٚاٌزؤو١ذ )

، ٚرُ اػذاد د١ًٌ 0247( اثزذاءاً ِٓ ٠ٕب٠ش IFACاٌزبثغ ٧ٌرؾبد اٌذٌٟٚ ٌٍّؾبعج١ٓ )

فٟ اٌٍّّىخ  ً إٌّٛرعٟ ا٦عزششبدٞ ٌّّبسعخ ِٕٙخ اٌّشاعؼخاعزششبدٞ ثّغّٟ اٌذ١ٌ

ٚأشبس ، ( 0248)ا١ٌٙئخ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ،  0248ػبَ  اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

(Basuony et.al, 2016ٌٟا ) رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٚفمبً ١ٌٙئخ  طذاسأْ اٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ ٦

ثؼذ أزٙبء اٌغٕخ  (Business Days) ( ٠َٛ ػ12ًّعٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ٟ٘ )

ِزٛعؾ فزشح أْ ( اٌٟ Aljaaidi and Bagulaidah, 2019، ف١ّب أشبس )اٌّب١ٌخ

 .( ٠َٛ ِٓ ٚالغ رطج١م31ٟ)ٟ٘ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس

 رمشٚش انًشاخؼخ: إطذاسيمبٚٛظ رٕلٛذ  -1/5/4

 ,Mao and Yu, 2015 /Habib et.al)اٌذساعبد ا٤وبد١ّ٠خ  أغٍت ارفمذ

2019/ Durand, 2019/ Christensen et.al, 2019)  اطذاسػٍٟ ل١بط رٛل١ذ 

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثؼذد ا٠٤بَ ث١ٓ ربس٠خ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚربس٠خ رٛل١غ اٌّشاعغ ػٍٟ

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاس( ِم١بعبً ٌزٛل١ذ Farag, 2017ث١ّٕب لذَ ) رمش٠ش اٌّشاعؼخ ،

 Audit Report) اٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ اٌّمشسحٔٙب٠خ اٌزمش٠ش ٚ اطذاسِٓ خ٩ي اٌٙبِش ث١ٓ 

Deadline Margin) ٚ ،ٞاِىب١ٔخ رفغ١ش اٌٟ  (0247)ا٤ث١بسٞ،  أشبسثضا٠ٚخ أخش

وبشبسح رؾز٠ش  رغب١٘ٓ، ا٦رغبٖ ا٤ٚيا٦ أؽذ فٟ رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ ِذٌٛي 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ؼزجش  اطذاس، أٞ أْ رؤخ١ش رٛل١ذ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟثشؤْ أٚ أزاس 
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ِئششاً عٍج١بً ػٓ ِغزٛٞ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٠ٚؼىظ أخجبساً عٍج١ٗ ػٓ ا٤داء اٌّبٌٟ 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ؼزجش ِئششاً ا٠غبث١بً  اطذاس، ٚا٦رغبٖ اٌضبٟٔ أْ رؤخ١ش اٌششوخأٚ ل١ّخ 

ٟ ٠ٚؼىظ ص٠بدح اٌغٙذ اٌّجزٚي ِٓ اٌّشاعغ ٚارغبع ٔطبق ػٓ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌ

 ١خ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ ِؾً اٌّشاعؼخ.ٚاخزجبساد اٌّشاعؼخ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح دسعخ اٌّظذال

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثؼذد  اطذاسفبْ ِم١بط رٛل١ذ  اٌجبؽضبِْٚٓ ٚعٙخ ٔظش 

ا٠٤بَ ث١ٓ ربس٠خ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚربس٠خ اػزّبد رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٠ؼزجش ا٤ٔغت ٔظشاً 

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ دٌٚخ ٤خشٞ.   طذاس٦خز٩ف اٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ اٌّؾذدح ٦

 رمشٚش انًشاخؼخ: إطذاسانؼلالخ ثٍٛ الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔرٕلٛذ  -1/3

أؽذ أُ٘ ثٕٛد اٌّٛاسد  (Near Cash( أٚ شجٗ إٌمذ٠خ )Cash) رؼزجش إٌمذ٠خ

ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوبد ٌٚزٌه فبْ ٘زا اٌجٕذ ٠ؾظٟ ثب٘زّبَ وج١ش ِٓ لجً اداسح 

ِغزمً ثؤعُ لغُ اداسح داخٍٟ ٠ٚخظض ٌٗ لغُ  (0242)دسثٛن ٚٔٛساٌذ٠ٓ، اٌششوخ

رٛف١ش خط١ؾ ٚر(، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ِغئٛي ػٓ .Cash Management Depإٌمذ٠خ )

اؽز١بعبد اٌششوخ ا١ِٛ١ٌخ أٚ فٟ ا٤عً اٌمظ١ش ِٓ إٌمذ٠خ ٌّٛاعٙخ اٌّؼب٩ِد 

  .ز٠ًّٛاٌٚا٦ٌزضاِبد اٌّؾزٍّخ ٚرغٕت ؽذٚس أٞ رؼضش ِبٌٟ أٚ لظٛس فٟ 

ِٚٓ خ٩ي سثؾ ثٕذ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثؼ١ٍّخ اٌّشاعؼخ، فبْ ؽغُ إٌمذ٠خ 

 ,Mohammadi et.al، ؽ١ش أشبس )اٌّشاعؼخ ػ١ٍّخاٌّؾزفع ثٙب ٌٗ رؤص١ش ػٍٟ 

أْ اٌششوبد راد ٔغت اؽزفبظ ٚرذفمبد ٔمذ٠خ ِشرفؼخ ٠ظبؽجٙب اسرفبع اٌٟ  (2018

ِّبصً فٟ اٌغٙذ اٌّجزٚي ِٓ اٌّشاعغ ٌٍزؤوذ ِٓ طؾخ ِٚظذال١خ ا٦فظبػ ثبٌزمش٠ش 

ْ ( فبAgency Cost، ِٚٓ صا٠ٚخ رىٍفخ اٌٛوبٌخ )اٌّبٌٟ ٚثبٌزبٌٟ أرؼبة اٌّشاعؼخ

ً ِب رىْٛ ِؼزّذح ػٍٟ ٔغجخ  ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب  ا٤سثبػٚؽغُ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ غبٌجب

  .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسذداد عٙذ ٚأرؼبة اٌّشاعغ ٚثبٌزبٌٟ رٛل١ذ أؽذ ِؾ

ِظطٍؼ اٌٍّه  إٌمذ٠خ ػٍٟ( Ramamoorti et.al, 2017) وّب أؽٍك

(Cash is Kingٌ ثبٌٕغجخ ) ٖخبطخ فٟ اٌششوبد راد ٍّشاعغ ػٕذ اػذاد رمش٠ش

( ِؼظُ ِؼب٩ِد اٌششوخ رزُ ثٛاعطخ 4ٌغجج١ٓ: ) ِؼذ٨د اٌشثؾ١خ اٌّشرفؼخ ٚرٌه

اٌؾغبثبد إٌمذ٠خ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِشاعؼخ اٌؾغبثبد إٌمذ٠خ ثشىً ع١ٍُ ٠غبُ٘ ثذٚس 
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عٛ٘شٞ فٟ عٛدح ِشاعؼخ ؽغبثبد ا٤طٛي ٚا٦ٌزضاِبد ٚا٠٦شاداد ٚاٌّظشٚفبد، 

غبثبد إٌمذ٠خ، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ ٠ظبؽجٗ ِخبؽش ٚاؽزّب١ٌخ ( دسعخ ع١ٌٛخ اٌؾ0)

 ِشرفؼخ ٦داسح ا٤سثبػ ِٓ لجً اداسح اٌششوخ ٌٍز٩ػت ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ.

٠ؼزّذ رٛل١ذ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ػٍٟ رٛل١ذ رمش٠ش اٌّشاعؼخ  ِٚٓ عبٔت أخش،

ثّٛصٛل١خ  ثبػزجبسٖ اٌّؾذد اٌشئ١غٟ ٧ٌفظبػ اٌشعّٟ ػٕٗ، ٚلبث١ٍخ ِؼٍِٛبرٗ ٧ٌعزخذاَ

ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ أعٛاق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚخبطخ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ أٚ راد 

ا٦لزظبد٠بد إٌبشئخ ٚاٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِؾذٚد٠خ ِظبدس ٚرؤخ١ش اِىب١ٔخ اٌؾظٛي ػٍٟ 

رزؼشع ِىبرت اٌّشاعؼخ فٟ ا٤ٚٔخ ا٤خ١شح  ( ٚثبٌزب0247ٌٟاٌّؼٍِٛبد  )ا٤ث١بسٞ، 

 ,Faragرمش٠ش اٌّشاعؼخ ) طذاس٦ اٌفزشح اٌض١ِٕخً رم١ًٍ ٌزضا٠ذ اٌؼغٛؽ ِٓ اع

2017/ Suryanto, 2016اٌّؾبعج١خ  ( ٌؼذح أعجبة أّ٘ٙب ٩ِئّخ اٌّؼٍِٛبد

عٛق ِٚزطٍجبد  اٌّظبؽت ثض٠بدح ػذد اٌششوبد ا٤عٕج١خ اٌزبثؼخ ٚا٦ٔفزبػ ا٦لزظبدٞ

رٍؼت ػذح ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٞ، ػغٛؽ أطؾبة اٌّظبٌؼ، ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ظً 

 دسعخ اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌٍّشاعغ ٚؽغُِضً  ِشرجطخ ثؼ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ِغ١شاد

دٚساً عٛ٘ش٠بً فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ  ٚعٙذ اٌّشاعغِىزت اٌّشاعؼخ 

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس
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 انمغى انثبَٙ

 ٔرطٕٚش انفشٔع يشاخؼخ الأدثٛبد انغبثمخ ٔرسذٚذ انفدٕح انجسثٛخ

شٙذ ا٤دة اٌّؾبعجٟ فٟ ا٤ٚٔخ ا٤خ١شح ا٘زّبِبً ِزضا٠ذاً ثبٌٕمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب وؤؽذ 

ػٍٟ  اػزّبداً مبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ِٓ ؽ١ش ِؾذداد ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌاٌشئ١غ١خ جٕٛد اٌ

ٚرٌه ثب٦ػبفخ اٌٟ أصش ا٦ؽزفبظ ، بٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛث اٌّشرجطخ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ

اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، ٚف١ّب ٠ٍٟ ٠غزؼشع  ػٍٟ ثبلٟ اٌّزغ١شاد فٟ ِغبي ثبٌٕمذ٠خ

 فٟ ٘زا اٌّغبي: اٌغبثمخثؼغ ا٢دث١بد  اٌجبؽضبْ

  فٙ الأدة انًسبعجٙ: الإززفبظ ثبنُمذٚخيسذداد  -5/1

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔزدى انششكخ: -5/1/1

٘ٛ اعّبٌٝ اٌّٛاسد ا٨لزظبد٠خ اٌّزبؽخ  (Firm Size) ٠مظذ ثؾغُ اٌششوخ

ٚفٟ ػٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، فبْ ِؼذي ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ض٠ذ ِٓ ِشبوً )ا٤طٛي(، 

( ؽ١ش ٠زطٍت اسرفبع ٔغجخ ا٦ؽزفبظ Bhuiyan and Hooks, 2019اٌٛوبٌخ )

ِٓ  خ ٧ٌؽزفبظ ثٙزٖ إٌغجخ اٌّشرفؼخثبٌٕمذ٠خ رفغ١ش ِٕطمٟ ؽٛي دٚافغ اداسح اٌششو

 /Amess et.al,2015/ Fernandes et.al,2017ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ )، ٕمذ٠خاٌ

Aftab et.al,2018/ Mohammadi et.al,2018/ Singh and Misra,2019 /

Bhuiyan and Hooks,2019/ Das and Goel,2019  ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٌٛعٛد 

ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ  ،خ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجؽغُ اٌششوخ ٚ ث١ٓ

وّب رز١ّض ثؾغُ أػّبي رشغ١ٍٟ ٠ِٟٛ ػخُ ٚثبٌزبٌٟ  ،ٌذ٠ٙب فشص اعزضّبس٠خ ٚرٛعؼ١خ

( ػٍٟ Morellec et.al, 2014وّب أوذ ) رؾزبط ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثٕغت ِشرفؼخ،

ػذح  ٠زفك ِغٚ٘ٛ ِب  ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼ٩لخ فٟ ظً ص٠بدح دسعخ إٌّبفغخ داخً اٌمطبع،

ٚػٍٝ ، انزذفك انُمذ٘ انسشٔ أٔنٕٚبد يظبدس انزًٕٚمٔ انٕكبنخ َظشٚخٔظش٠بد ِضً 

 دسثٛنAlNajjar, 2013/ /Magerakis et.al, 2015) و٩ً ِٓ أشبس اٌؼىظ،

 ,Powell / ١ٍِ/0248غٟ،0247ث٩ي، //Weidemann, 2016 0242ٚٔٛساٌذ٠ٓ،

2018/Pathak, 2019 ) ا٦ؽزفبظ ٔغجخ ؽغُ اٌششوخ ٚٓ ث١ ػ٩لخ ػىغ١خٌٛعٛد

ػٍٟ ػٍٟ اٌؾظٛي ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ ػذَ لذسح اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ ، ثبٌٕمذ٠خ
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وٕز١غخ ٌض٠بدح ل١ٛد  ٌجٕٛن أٚ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخاٌزغ٩١ٙد اٌّب١ٌخ ثغٌٙٛخ ِٓ ا

( Financial Slack) ذفؼٙب اٌٟ رى٠ٛٓ ساوذ ِبٌٟٚرٌه ٠ (0248ا٦لزشاع )فش٠ذ،

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ ٌٍششوبد  رىٍفخ ، ثب٦ػبفخ اٌٟ أِْٚب فٟ ؽىّٙبِٓ إٌمذ٠خ 

 أوذٚفٝ ارغبٖ أخش ، انًفبضهخ انغبكُخ َظشٚخ ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ غ١شح اٌؾغُ،ط

(Chen et.al, 2019 )ٍٟا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخ ؽغُ اٌششوخ ٚؼ٩لخ ث١ٓ أْ اٌ ػ

  .فٟ اٌمطبػبد اٌخذ١ِخ حفٟ اٌمطبػبد ا٦ٔزبع١خ ٚغ١ش ِؾذد خؽشد٠

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔػًش انششكخ: -5/1/5

٘ٛ ػذد اٌغٕٛاد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ِب ث١ٓ  (Firm Age) ٠مظذ ثؼّش اٌششوخ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌغٕٛٞ، ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ  اطذاسربس٠خ رؤع١غٙب اٌٝ ربس٠خ 

(Deshmukh et.al, 2018/ Weidemann, 2016/ Wang et.al, 2014 )

أْ ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚ لخ ؽشد٠خػ٩ٌٛعٛد 

اٌششوبد راد اٌؼّش اٌىج١ش رفؼً ا٦ػزّبد ػٍٟ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ر٠ًّٛ 

ٚثبٌزبٌٟ رزغٗ  اعزضّبسارٙب ػٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ٦ٔخفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ

 Magerakis)و٩ً ِٓ أشبس اٌؼىظ، ٚػٍٝ  ،إٌمذ٠خزفبظ ثٕغت ِشرفؼخ ِٓ ٧ٌؽ

et.al, 2015/Pathak, 2019 ٔغجخ ٓ ػّش اٌششوخ ٚث١  ػ٩لخ ػىغ١خ( ٌٛعٛد

ثبفزشاع أْ ػّش اٌششوخ ٠زٕبعت  انٕكبنخ ٚزفك يغ َظشٚخ ْٕٔ يب، ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ً ِغ ػغٛؽ ٚسلبثخ أطؾبة اٌّظبٌؼ ٦داسح اٌششوخ، ٚ٘زٖ اٌؼغٛؽ ر١ًّ  ؽشد٠ب

ثب٦ػبفخ اٌٟ لذسح اٌششوبد راد اٌؼّش اٌىج١ش فٟ ، ٌزخف١غ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ٚفٝ ارغبٖ أخش ، اٌؾظٛي ػٍٟ رغ٩١ٙد ٚلشٚع ِشرفؼخ ثبٌّمبسٔخ ثبٌششوبد إٌبشئخ

ػّش اٌششوخ ث١ٓ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ( ػٍٟ Bhuiyan and Hooks, 2019) أوذ

  .ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ٚ

 انشثسٛخ:ٔالإززفبظ ثبنُمذٚخ  -5/1/3

ِغّٛػخ اٌّؼذ٨د اٌّشرجطخ ثشلُ اٌشثؼ ِضً ٠مظذ ثّؼذ٨د اٌشثؾ١خ ٟ٘ 

ٚلذ  ،ٚاٌؼبئذ ػٍٟ ا٦عزضّبس ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤طٛي

 ,Pathak, 2019/ Singh and Misra, 2019/ Amess et.alأشبس و٩ً ِٓ )
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ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ٔغجخ اٌشثؾ١خ ٚٓ ث١ ػ٩لخ ؽشد٠خٌٛعٛد  ( 2015

عٍٛن اداسح اٌششوخ ٚاػزمبد٘ب أْ ِؼذ٨د اٌشثؾ١خ اٌّشرفؼخ عٛف ٠ٕزظ ػٕٙب ص٠بدح فٟ 

ثزىٍفٗ اٌفشص ا٦عزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزٟ عٛف رزطٍت ر٠ًّٛ ٠ّىٓ ٌٍششوخ رٛف١شٖ 

َظشٚخ أٔنٕٚبد يظبدس ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ِٓ خ٩ي إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙبِٕخفؼخ 

 /AlNajjar, 2013/ Weidemann, 2016) و٩ً ِٓ أشبساٌؼىظ، ٚػٍٝ ، انزًٕٚم

( ٌٛعٛد /Aftab et.al, 2018 Bhuiyan and Hooks, 2019//  0247ث٩ي، 

ؽ١ش ر١ًّ اٌششوبد راد ا٤داء  ،ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ٓ اٌشثؾ١خ ٚث١ ػ٩لخ ػىغ١خ

ٔغت  اٌّبٌٟ اٌغ١ذ اٌٟ اظٙبس أدائٙب فٟ ِؼذ٨د اٌشثؾ١خ اٌّشرفؼخ، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اػزّبداً ػٍٟ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ اٌزٟ عٛف رىزغجٙب اٌششوخ فٟ عٛق 

، ٚ٘ٛ ِب (Mohammadi et.al, 2018ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خ٩ي ِؼذ٨د اٌشثؾ١خ )

 ، وّب أوذٔانزغهغم انٓشيٙ نهزًٕٚم انًفبضهخ انغبكُخ ٚزَٙظش٠زفك ِغ 

أْ رمٍجبد ِغزٛٞ اٌشثؾ١خ ٠ذفغ اٌششوبد ٧ٌؽزفبظ ثّغزٛٞ ٔمذ٠خ  (0248)١ٍِغٟ،

ٛعٛد ٌ( Gleason et.al, 2017) أشبس اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ، صا٠ٚخِٚٓ ، ِشرفغ

ٚاٌزٛلؼبد اٌغٍج١خ ٌّؼذ٨د اٌشثؾ١خ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخ ث١ٓ  ؽشد٠خ ػ٩لخ

   ٌّؼذ٨د اٌشثؾ١خ اٌّغزمج١ٍخ.اٌّغزمج١ٍخ، ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ اٌزٛلؼبد ا٠٦غبث١خ 

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔانشافؼخ انًبنٛخ: -5/1/4

ػزّبد اٌششوخ ػٍٝ ا٦لزشاع ِٓ اِذٜ  Leverage))٠مظذ ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ، أٜ دسعخ اػزّبد اٌششوخ فٟ ر٠ًّٛ أطٌٛٙب ِٓ 

عٛاء وبٔذ لشٚع أٚ عٕذاد ٚغ١ش٘ب ِٓ ؽشق  خصبثز فبئذحِظبدس ر٠ًّٛ راد 

اٌٟ أْ اٌششوبد رفؼً  اٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٍز٠ًّٛ ٚأشبسد ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ،

ثشىً ػبَ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ خ٩ي ِظبدس ر٠ًّٛ داخ١ٍخ ػٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ 

دسثٛن ٚٔٛساٌذ٠ٓ ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ ) (،Mohammadi et.al, 2018اٌخبسع١خ )

،0242 // Gleason et.al, 2017،ٟ١ٍِ0248غ  Powell,/ 2018 /Das and 

Goel, 2019)  ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ لخ ؽشد٠خػ٩ٌٛعٛد ،

إٌمذ٠خ  وّب أْ، خ اٌظبسِخ ِٓ لجً اٌغٙبد اٌذائٕخاٌؼغٛؽ ٚاٌشلبثٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ 
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ا٤داء اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ ػبًِ أِبْ فٟ ؽبٌخ ػذَ اعزمشاس  رؼزجش اٌّؾزفع ثٙب

ذاد ثب٦ػبفخ اٌٟ رفؼ١ً اٌششوخ ٌغ ،ٍشافؼخ اٌّب١ٌخاٌّزطٍجبد إٌمذ٠خ ٌخ ٌّٛاعٙ

ٚ٘ٛ ِب  ،(Akben-Selcuk and Sener, 2020) اٌزضاِبرٙب ػٓ رٛص٠غ ا٤سثبػ

ثؤْ اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ ػغٛؽبً ِب١ٌخ  انًفبضهخ انغبكُخٔانٕكبنخ  َظشٚز٠ٙزفك ِغ 

 Magerakis)و٩ً ِٓ أشبس ٚػٍٝ اٌؼىظ،  رزغٗ ٧ٌؽزفبظ ثٕغت ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ، 

et.al, 2015/ Weidemann, 2016/ Fernandes et.al, 2017/ Aftab et.al, 

2018 / Bhuiyan and Hooks, 2019/ Singh and Misra, 2019  /

Pathak, 2019 /Chen et.al, 2019 ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ   خ ػىغ١خػ٩ل( ٌٛعٛد

١غ ارغبٖ اٌششوبد ٦عزغ٩ي ٚاعزضّبس عّ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ، ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ٚ

ٚ٘ٛ ِب ٠زفك  ،ٌّٛاعٙخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٙب إٌمذ٠خاٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌٙب ثّب ف١

 Das) أوذٚفٝ ارغبٖ أخش ، انُمذ٘ انسش انزذفكٔ أٔنٕٚبد يظبدس انزًٕٚم َظشٚزٙ ِغ

and Goel, 2019 ٍِٟؾذدح ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ( ػ. 

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔيؼذل انًُٕ: -5/1/5

٘ٛ ِمذاس اٌزغ١ش فٟ طبفٟ اٌشثؼ  (Growth Rate) ٠مظذ ثّؼذي إٌّٛ

ً اٌٟ اعّبٌٟ  اٌّؾمك فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ثبٌّمبسٔخ ثبٌغٕخ اٌّب١ٌخ اٌغبثمخ ِٕغٛثب

 ,Magerakis et.al, 2015/ Powellٚلذ أشبس و٩ً ِٓ )اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ، 

2018 /Das and Goel, 2019 ٔغجخ ث١ٓ ِؼذي إٌّٛ ٚ لخ ؽشد٠خػ٩( ٌٛعٛد

ح رؾم١ك ألظٟ اعزفبدسغجخ اداسح اٌششوخ فٟ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، ثبٌٕمذ٠خا٦ؽزفبظ 

( اٌٟ Chen et.al, 2019ٚفٟ سأٞ أخش، أشبس ) ِّىٕخ ِٓ فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ،

أْ ِظشٚفبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌّشرجطخ ثّؼذي ٚفشص إٌّٛ ٟ٘ أُ٘ دٚافغ ٘زٖ 

بد ثؤْ اٌششو انًفبضهخ انغبكُخٔ انٕكبنخ َظشٚزِٙغ  ٠زفكٚ٘ٛ ِب  اٌؼ٩لخ اٌطشد٠خ،

خ رفؼً ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ خ٩ي إٌمذ٠خ راد ِؼذ٨د ٚفشص إٌّٛ اٌّشرفؼ

، وّب أْ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب رٛفش ٌٍششوخ ِشٚٔخ ّؾزفع ثٙب ٦ٔخفبظ رىٍفخ اٌز٠ًّٛاٌ

ً ، (Mohammadi et.al, 2018) اٌز٠ًّٛ  أٔنٕٚبد يظبدس انزًٕٚم نُظشٚخٚٚفمب

إٌمذ٠خ فبْ رغٍغً ِظبدس ر٠ًّٛ ا٦ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٠ىْٛ أ٨ًٚ ثب٦ػزّبد ػٍٟ 
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صُ اٌمشٚع، وّب أٔٗ فٟ أغٍت ا٤ؽ١بْ ٠ؼزجش اٌجذ٠ً  ٤عُٙا اطذاسصُ  اٌّؾزفع ثٙب

 اٌٛؽ١ذ ٌٍششوبد طغ١شح اٌؾغُ فٟ ظً طؼٛثخ اٌؾظٛي ػٍٟ ر٠ًّٛ خبسعٟ

 Subramaniam)و٩ً ِٓ أشبس ، اٌؼىظٚػٍٝ (، 0242)دسثٛن ٚٔٛس اٌذ٠ٓ، 

et.al,2011/ Fernandes et.al, 2017/ Singh and Misra,2019/ 

Bhuiyan and Hooks, 2019 ) ٔغجخ ث١ٓ ِؼذي إٌّٛ ٚ  لخ ػىغ١خػ٩ٌٛعٛد

 ٚػؼٚفٝ ارغبٖ أخش ، َظشٚخ انزذفك انُمذ٘ انسش ٠زفك ِغٚرٌه  ،ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

(Lozano,2011 ) ِؼذي ػ٩لخ ؽشد٠خ ِغ  ذٛعاٌؼ٩لخ، ؽ١ش راخز٩ف دسعخ

، أِب فٟ ا٤عً اٌط٠ًٛ ف٩ رٛعذ ػ٩لخ ِؾذدح ٚفشص إٌّٛ فٟ ا٤عً اٌمظ١ش فمؾ

ػذَ ( ػٍٟ Ogundipe et.al, 2012/ Mohammadi et.al, 2018) أوذ ف١ّب

 ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخ ٚ ِؼذي إٌّٛ ث١ٓ ٚعٛد ػ٩لخ

 ٔرٕصٚؼبد الأسثبذ:الإززفبظ ثبنُمذٚخ  -5/1/6

٘ٛ لشاس ِغٍظ اداسح ( ٠Earnings Distributionمظذ ثزٛص٠غ ا٤سثبػ )

ِٓ اٌشثؼ  أٚ ٔغجخ ِؼ١ٕخ غ عضءرٛص٠ثزمغ١ُ ا٤سثبػ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوخ، ؽ١ش ٠زُ اٌششوخ 

ؽز١بؽ١بد ٚأسثبػ ِؾزغضح ٚفمبً افٟ شىً  اٌّزجمٟ ػٍٟ ؽٍّخ ا٤عُٙ ٚا٦ؽزفبظ ثبٌغضء

/ ١ٍِ/0248غٟ، 0247ث٩ي، ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ )، ع١بعخ اٌششوخٌٍٕظبَ ا٤عبعٟ أٚ 

Mohammadi et.al, 2018 / Singh and Misra, 2019/Pathak, 2019 

Das and Goel, 2019 ٔغجخ رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ٚث١ٓ  لخ ؽشد٠خػ٩( ٌٛعٛد

و٩ً أشبس اٌؼىظ، ٚػٍٝ  ،َظشٚخ انًفبضهخ انغبكُخٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ  ،ثبٌٕمذ٠خا٦ؽزفبظ 

ِٓ (Ogundipe et.al, 2012/Subramaniam et.al, 2011/  ٓدسثٛن ٚٔٛساٌذ٠

ٌٛعٛد  (Chen et.al, 2019/ Das and Goel, 2019/ 0242/ ػف١فٟ،0242،

ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ػذح ، ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ٚث١ٓ   ػ٩لخ ػىغ١خ

اعزٕبداً اٌٟ أْ ، ٔانزذفك انُمذ٘ انسشانٕكبنخ ٔأٔنٕٚبد يظبدس انزًٕٚم ٔظش٠بد ِضً 

ا٦داسح ٨ رشغت فٟ دفغ رٛص٠ؼبد أسثبػ ٌؾٍّخ ا٤عُٙ ٚرفؼً اٌزشاوُ اٌذاخٍٟ ٌٍٕمذ٠خ 

 .٠ض٠ذ ِٓ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚرٌه ِب ٚا٦ؽزفبظ ثٙب
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 :انزشغٛهٛخ الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔانزذفمبد انُمذٚخ -5/1/7

إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ٚاٌخبسعخ ِٚب ٟ٘ ( ٠Cash Flowsمظذ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ )

ً ٌزم١١ُ لذسح اٌششوبد ػٍٟ ر١ٌٛذ  فٟ ؽىّٙب، ٚرٛفش ِؼٍِٛبد اٌزذفك إٌمذٞ أعبعب

٧ٌؽزفبظ ثٕغت اٌٟ رفؼ١ً اداسح اٌششوخ  ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾشٚرش١ش ، إٌمذ٠خ

خ ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ خبطخ ِغ ص٠بدح ِؼذ٨د اٌزضاِبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ا٦عزضّبس٠

 ,Magerakis et.al) ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ، (Mohammadi et.al, 2018) ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ

2015/ Amess et.al, 2015/  ،١ٍِ/0248غٟ، 0247/ ث٩ي  /Aftab et.al, 

2018 / Pathak, 2019/ Bhuiyan and Hooks, 2019 /Singh and 

Misra, 2019 ) ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٔغجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚ لخ ؽشد٠خػ٩ٌٛعٛد ،

ٚخبطخ فٟ ؽبٌخ  -ٛاصٔخ ث١ٓ ؽغُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػشٚسح اٌّٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ 

أٔنٕٚبد يظبدس  َظشٚخِغ  ٠زفكٚ٘ٛ ِب ٚٔغجخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب،  -اسرفبػٙب

 ,Powell, 2018/ Subramaniam et.al) و٩ً ِٓ  أشبساٌؼىظ، ٚػٍٝ ، انزًٕٚم

2011/ Deshmukh et.al, 2018/ Huang et.al, 2013  ػ٩لخ ػىغ١خ( ٌٛعٛد  

أْ ِؼذي اٌزذفمبد ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خا٦ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚث١ٓ 

إٌمذ٠خ ٠شغغ اداسح اٌششوخ اٌٟ ا٦ؽّئٕبْ ػٍٟ لذسرٙب ػٍٟ ر١ٌٛذ إٌمذ٠خ فٟ اٌّغزمجً 

َظشٚخ ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ  ،ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ خٚثبٌزبٌٟ ػذَ ٚعٛد ِجشس ٧ٌؽزفبظ ثٕغج

 ؼ٩لخرؼبسة اٌػٍٟ ( Chen et.al, 2019) أوذٚفٝ ارغبٖ أخش ، انًفبضهخ انغبكُخ

ؽ١ش رؼزجش ؽشد٠خ فٟ اٌمطبػبد ا٦ٔزبع١خ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚث١ٓ 

  .ػىغ١خ فٟ اٌمطبػبد اٌخذ١ِخٚ

 انظشف:عؼش ٔالإززفبظ ثبنُمذٚخ  -5/1/2

 ,Beber and Fabbri, 2012/ Cherop and Changwong) و٩ً ِٓ أشبس

2014 / Avdjiev et.al, 2019 ث١ٓ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌظشف  ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٌٛعٛد

أْ رغ١ش عؼش اٌظشف ٚخبطخ فٟ ا٦رغبٖ  ٚا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ

غ رٕبفغٟ ٌّٕزغبرٙب، ٚ٘ٛ ٌٍٙجٛؽ عٛف ٠ض٠ذ ِٓ طبدساد اٌششوبد فٟ ظً عؼش ث١

ٌز٠ًّٛ ا٦عزضّبساد أٚ  ثٕغجخ أوجش ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌششوبدا٤ِش اٌزٞ ٠ذفغ 
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 ,Morellec et.alأشبس )ٚػٍٝ اٌؼىظ، ، اٌزٛعؼبد فٟ ظً ٘زٖ اٌظشٚف اٌزٕبفغ١خ

ث١ٓ اٌزغ١ش فٟ عؼش اٌظشف ٚا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ،  ػ٩لخ ػىغ١خ( اٌٟ ٚعٛد 2014

 رخٛف اٌششوبد ِٓ ِخبؽش رمٍجبد أٚ ٘جٛؽ عؼش اٌظشف ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ أْ

، ٚثبٌزبٌٟ خغبسح عضء ِٓ اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ػزّبد ػٍٟ ا٦عز١شادا٦ٚخبطخ فٟ ؽبٌخ 

  ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔيؼذل انزضخى: -5/1/9

ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚا٦ؽزفبظ  ػ٩لخ ؽشد٠خ( اٌٟ ٚعٛد Wang et.al, 2014أشبس )

اٌزؼخُ رزغٗ ٌشفغ ٔغجخ اسرفبع ِؼذي ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ أْ اٌششوبد فٟ ؽبٌخ  ثبٌٕمذ٠خ،

( Cash Equivalentsا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خ٩ي ا٤طٛي اٌغبئٍخ لظ١شح ا٤عً )

ٚلذ  - ٌٕمذ٠خ اٌغبئٍخ رؾ٠ًٛ ٘زٖ ا٤طٛي(، ؽ١ش اْ Pure Cashفمؾ ١ٌٚظ إٌمذ٠خ )

ِمبسٔخ ثم١ّزٙب  بِٓ خ٩ي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّشرفؼخ ٌٙ خالزظبد٠ِٕفؼخ ٠ظبؽجٗ  - اٌؾبعخ

ثب٦ػبفخ اٌٟ رخٛف اٌششوبد ِٓ اف٩ط اٌجٕٛن  ،اٌذفزش٠خ خ٩ي فزشح اٌزؼخُ

(bankruptcy ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اعشاء رؾٛؽٟ رغبٖ ٘زا )،اٌخطش 

ِٚٓ عبٔت أخش، فبْ أُ٘ اٌذٚافغ ٌض٠بدح ا٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ خ٩ي فزشح اٌزؼخُ ٘ٛ أْ 

خ٩ي  ػٍٟ ا٤لً أوجش ٌٍّؾبفظخ ػٍٟ ٔفظ ؽغُ ا٤ػّبي اٌششوبد رؾزبط ٌؾغُ أِٛاي

( اٌٟ ٚعٛد Huang et.al, 2013وّب أشبس )ٚػٍٟ اٌؼىظ، ، اٌفزشح اٌغبثمخ ٌٍزؼخُ

أخفبع اٌمٛح ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ ث١ٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ،  ػىغ١خػ٩لخ 

-Nonاٌششائ١خ ٌٍٕمٛد ٚخبطخ ِغ ؽم١مخ أْ إٌمذ٠خ ِٓ ا٤طٛي غ١ش اٌّشثؾخ )

profitable Asset ْاسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ ثبٌذٚي ٠ذفغ اٌجٕٛن (، ثب٦ػبفخ اٌٟ أ

ً  اٌّشوض٠خ ٠ؼًّ ػٍٟ ، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ لزشاعػٍٟ ا٦ ٌزخف١غ أعؼبس اٌفبئذح رٍمبئ١ب

ز٠ًّٛ اعزضّبسرٙب أٚ ٌرىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فٟ ؽبٌخ اػزّبد اٌششوبد ػ١ٍٗ  رخف١غ

٠ٛٓ سط١ذ ِٓ إٌمذ٠خ ٌزىثبٌزبٌٟ ػذَ اٌؾبعخ ٚ ،ػٕذ اٌؾبعخ ٌزٛف١ش ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ

ػٍٟ  اٌّؾزفع ثٙب، ٚثزفغ١ش أخش، فبْ اٌؼ٩لخ اٌؼىغ١خ ٔبثؼخ ِٓ رؤص١ش اٌزؼخُ اٌغٍجٟ

 .اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚا٤داء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد
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 ٔرطٕٚش انفشع الأٔل:نًسذداد الإززفبظ ثبنُمذٚخ انفدٕح انجسثٛخ  -5/1/11

 ، فمذا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خِؾذداد ٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي ٌ اٌجبؽضبْ فٟ ػٛء ػشع

، ٚ٘ٛ ا٤ِش إٌظش٠بد اٌّفغشح، ثب٦ػبفخ ٌؼذَ ٚعٛد ارفبق ث١ٓ ٕزبئظا٨ٌؽع رؼبسة 

 ٌزط٠ٛش اٌفشع اٌشئ١غٟ ا٤ٚي ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ: اٌجبؽضبْاٌزٞ دفغ 

 "ل رٕخذ ػلالخ راد دلنخ يؼُٕٚخ ثٍٛ الإززفبظ ثبنُمذٚخ ٔكلاا يٍ:

زدى انششكخ / ػًش انششكخ/ انشثسٛخ/ انشافؼخ انًبنٛخ/ يؼذل انًُٕ/ رٕصٚؼبد 

 مذ٘ انزشغٛهٙ/ عؼش انظشف/ يؼذل انزضخى"الأسثبذ/ انزذفك انُ

 

 رمشٚش انًشاخؼخ فٙ الأدة انًسبعجٙ: إطذاسيسذداد رٕلٛذ  -5/5

 رمشٚش انًشاخؼخ ٔزدى يكزت انًشاخؼخ: إطذاسرٕلٛذ  -5/5/1

٘ٛ ِب ارا وبْ ِىزت اٌّشاعؼخ اٌّىٍف ثّشاعؼخ  ِىزت اٌّشاعؼخ٠مظذ ثؾغُ 

أٚ ( Big4اٌّىبرت ا٤سثؼخ اٌىجشٜ ٌٍّشاعؼخ )اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ أؽذ 

 /Cao and Zhang, 2015/ Calabrese, 2018، ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ )ِٕزّٟ ا١ٌٙب

Salehi et.al, 2018  رٛل١ذ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚث١ٓ  ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٌٛعٛد

عبٔت ص٠بدح اعشاءاد اٌّشاعؼخ اٌّزجؼخ ِٓ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس

 و٩ً ِٓ أشبس اٌؼىظ،ٚػٍٝ ، اٌّىبرت اٌىجشٞ ػٓ غ١ش٘ب ِٓ ِىبرت اٌّشاعؼخ

 Basuony et.al, 2016/ Ahmed and Che-Ahmed, 2016 /0243محمد،)

/Alfraih, 2016،ُ0249/ ِطبٚع،0249ع١ٍ /Habib et.al, 2019)  ٌٛعٛد

ٚرٌه ، ش٠ش اٌّشاعؼخرم اطذاسرٛل١ذ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚث١ٓ   ػ٩لخ ػىغ١خ

( ٌذ٠ٙب ِٓ ا٦ِىب١ٔبد ٚاٌخجشاد ِب ٠ىفٝ ٦ٔغبص ػ١ٍّخ Big4أْ ِىبرت ) اعزٕبداً اٌٝ

( اٌٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ Big4رغؼٟ ِىبرت )، وّب اٌّشاعؼخ فٝ ألً فزشح ص١ِٕخ ِّىٕخ

، ٚرٌه عّؼزٙب ِٓ خ٩ي رمذ٠ُ خذِبد اٌّشاعؼخ ثؤػٍٝ عٛدح ٚألً فزشح ص١ِٕخ

ً ِب رىْٛ ششوبد راد سإٚط أِٛاي Big4)ػ٩ّء ِىبرت ثب٦ػبفخ اٌٝ أْ  ( غبٌجب

، ٚثبٌزبٌٝ رغ١ًٙ ِّٙخ ػ١ٍّخ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ لٛح وج١شح ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ
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ٚفٝ ارغبٖ ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسظ ػٍٝ فزشح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼى

/ 0248/ ِٕظٛس،Abernathy et.al, 2017/ 0247اٌظ١شفٟ، ) و٩ً ِٓ أوذ ،أخش

Durand, 2019 /Christensen et.al, 2019)  ٍٟث١ٓ ث١ٓ  ػذَ ٚعٛد ػ٩لخػ

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚ

 رمشٚش انًشاخؼخ ٔانزخظض انظُبػٙ نًكزت انًشاخؼخ: إطذاسرٕلٛذ  -5/5/5

ِظطٍؼ اٌذساعبد  ِشاعغ اٌؾغبثبد فٟ ثؼغرخظض ٠طٍك ػٍٟ 

 خاٌظٕبػ١خجشح اٌ( أٚ Industrial Specializationاٌظٕبػٟ )اٌزخظض 

(Industrial Experience) ( أٚ ِىزت ِشاعؼخ سائذLead Audit Firm) ُ٠ٚز ،

% ِٓ 02ل١بعٙب ثّذٞ اعزؾٛار اٌّشاعغ )ِىزت اٌّشاعؼخ( ػٍٟ ٔغجخ ٨ رمً ػٓ 

 Ahmedٚلذ أشبس )، (0223اٌمطبع ا٦لزظبدٞ )ِزٌٟٛ،  أٚ ِج١ؼبد اعّبٌٟ ؽغُ

and Che-Ahmed, 2016 رٛل١ذ اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٚث١ٓ  ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٌٛعٛد

ارغبٖ اٌّىبرت اٌّزخظظخ ٌٍزٛعغ فٟ اً اٌٝ ٚرٌه اعزٕبد، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس

اعشاءاد اٌّشاعؼخ ٦وغبة اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّظذال١خ ػٕذ اٌزظذ٠ك ػ١ٍٗ 

ّىزشفخ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب عٛف رئصش ػٍٟ اٌغ١ش فخ اٌٟ رخف١غ اؽزّب١ٌخ ا٤خطبء ثب٦ػب

رمش٠ش  اطذاسعّؼخ ِىزت اٌّشاعؼخ وّىزت ِزخظض طٕبػ١بً فٟ ؽبي اوزشبفٙب ثؼذ 

/ 0243محمد،/Kim et.al, 2014) و٩ً ِٓ أشبساٌؼىظ، ٚػٍٝ اٌّشاعؼخ، 

  ػ٩لخ ػىغ١خٌٛعٛد  (Christensen et.al, 2019/ 0249ع١ٍُ، / 0248ِٕظٛس،

رشاوُ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسرٛل١ذ اٌظٕبػٟ ٚاٌزخظض ث١ٓ 

اٌخجشح ٚاٌّؼشفخ ٌذٞ ٘زٖ اٌّىبرت فٟ ِشاعؼخ لطبع الزظبدٞ ِؼ١ٓ ِّب ٠غًٙ ِٓ 

ػذَ ٚعٛد ( ػٍٟ Abernathy et.al, 2017) أوذٚفٝ ارغبٖ أخش ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ، 

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٚػ٩لخ ث١ٓ 

 رمشٚش انًشاخؼخ ٔخٓذ انًشاخغ: إطذاسرٕلٛذ  -5/5/3

( اٌٟ أْ عٙذ اٌّشاعغ ٘ٛ اٌم١ّخ اٌّمبثٍخ Causholli et.al, 2010أشبس )

 ,٤Mao and Yu, 2015/ Cao and Zhangرؼبة اٌّشاعؼخ، ٚسثؾ و٩ً ِٓ )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ وّؾذد ٌغٙذ اٌّشاعغ، ث١ّٕب اػزّذ و٩ً ِٓ  اطذاس( ربس٠خ 2015
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(Zhang, 2018/ Nam, 2018 ٟػٍٟ ػذد اٌغبػبد اٌّجزٌٚٗ ِٓ لجً اٌّشاعغ، ف )

( ػٍٟ ِذٞ اعشاءاد اٌّشاعؼخ، ف١ّب لذَ Christensen et.al, 2019ؽ١ٓ اػزّذ )

ً ٌغٙذ اٌّشاعغ ثب٦ػزّبد ػٍٟ اٌّّبسعبد اٌزطج١م١خ ٌؾٛوّخ 0240)ِزٌٟٛ،  ( ِم١بعب

ِب ، أػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ٚلجٛي اٌؼ١ًّاٌششوبد ٚسثؾ ث١ٓ دسعخ عٙذ اٌّشاعغ ٚرغؼ١ش 

( فمذ اػزّذ ػٍٟ ٔغجخ اٌّخضْٚ ٚاٌؼ٩ّء اٌٟ اعّبٌٟ ا٤طٛي 0247)اٌظ١شفٝ،

ِٓ أوضش اٌّمب١٠ظ ِظذال١خ ٚدلخ ٌزمذ٠ش عٙذ اٌّشاعغ وّب أٔٙب  اٌجبؽضبْٟٚ٘ ِٓ سأٞ 

 ً ً ا٤وضش اعزخذاِب  Alfraih, 2016) ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ، فٟ ا٢دة اٌّؾبعجٟٚش١ٛػب

/Calabrese,2018/Nam,2018/ Salehi et.al, 2018 / Christensen et.al, 

2019/ Habib et.al, 2019 ) رٛل١ذ عٙذ اٌّشاعغ ٚث١ٓ  ػ٩لخ ؽشد٠خٌٛعٛد

أْ ص٠بدح ػذد عبػبد ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ  ،رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاس٠ئدٞ ٌض٠بدح دسعخ عٙذ اٌّشاعغ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ رٛل١ذ 

ثب٦ػبفخ اٌٟ أْ ص٠بدح عٙذ اٌّشاعغ ٠شعغ  بطخ فٝ ؽبٌخ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ،ٚخ

صش ػٍٟ غبٌجبً ٌزؼمذ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ٚفمبً ٌطج١ؼخ اٌششوخ )ػ١ًّ اٌّشاعؼخ( ٚثبٌزبٌٟ رئ

 Suryanto, 2016)و٩ً ِٓ ٚفٝ ارغبٖ أخش أشبس  رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاسؽٛي فزشح 

 اطذاسرٛل١ذ ٚ عٙذ اٌّشاعغث١ٓ ِؾذدح  ػذَ ٚعٛد ػ٩لخاٌٟ  (0247اٌظ١شفٟ،/ 

أْ ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ (Big4خبطخ فٝ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشٜ ) رمش٠ش اٌّشاعؼخ

٘زٖ اٌّىبرت رغؼٟ ٌغشػخ أغبص ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ثذْٚ إٌظش ٌؾغُ اٌغٙذ اٌّجزٚي 

ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ عّؼزٙب فٟ عٛق خذِبد اٌّشاعؼخ ِٓ عبٔت ٚوجش ؽغُ ا٤ِىب١ٔبد 

 .ِٓ عبٔت أخشِّب ٠غبػذ٘ب ػٍٟ أغبص ِٙبِٙب ثؤعشع ٚلذ اٌجشش٠خ ٌٙزٖ اٌّىبرت 

 :)ػًٛم انًشاخؼخ( دى انششكخرمشٚش انًشاخؼخ ٔز إطذاسرٕلٛذ  -5/5/4

٠ّضً ؽغُ اٌششوخ )ػ١ًّ اٌّشاعؼخ( ػبًِ ػغؾ ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ 

ٚلذ أشبس و٩ً ِٓ  ٌغشػخ ا٦فظبػ ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،ػٍٟ ِىزت اٌّشاعؼخ 

(Cao and Zhang, 2015// Basuony et.al, 2016  ،0243محمد/ 

Nam,2018/ Salehi et.al, 2018/ Calabrese, 2018/  ،ُِطبٚع، 0249ع١ٍ /

0249 Durand, 2019/ Aljaaidi and Bagulaidah, 2019/)  ػ٩لخ ٌٛعٛد



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 129                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ أْ  ،رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ ٚ ؽغُ اٌششوخ ث١ٓ ؽشد٠خ

اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رز١ّض ثزٕٛع ؽغُ ػ١ٍّبرٙب ٚرؼب٩ِرٙب اٌّب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ 

ػٍٝ فزشح ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٞ طؾخ ٚػذاٌخ ِٚظذال١خ اظٙبس ٘زٖ 

ِّب  ،رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاساٌؼ١ٍّبد ٚاٌزؼب٩ِد اٌّب١ٌخ ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لجً 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ،  طذاساٌخبسعٟ ٦ غت ثزي اٌّض٠ذ ِٓ اٌٛلذ ٚاٌغٙذ ٌٍّشاع٠زطٍ

 Hassan, 2016/ Alfraih, 2016/ Ahmed and)و٩ً ِٓ أشبس  اٌؼىظ،ٚػٍٝ 

Che-Ahmed, 2016/ Suryanto,2016/ Abernathy et.al, 2017/Habib 

et.al, 2019 رمش٠ش  اطذاسرٛل١ذ ؽغُ اٌششوخ ٚث١ٓ   ػ٩لخ ػىغ١خ( ٌٛعٛد

ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ ٠زٕبعت ؽشد٠بً ِغ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ  ،اٌّشاعؼخ

رمش٠ش اٌّشاعؼخ، وّب أْ  اطذاسٚثبٌزبٌٝ رغ١ًٙ ِّٙخ اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٚعشػخ 

ثب٦ػبفخ اٌٝ ٚاعزّبػ١خ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رؼبٟٔ ِٓ ػغٛؽ ع١بع١خ ٚالزظبد٠خ 

بد عٛق اٌّبي ِٓ ؽ١ش رٛل١ذ ا٦فظبػ ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌزضاِٙب ثّزطٍجبد ١٘ئ

ؽغُ ث١ٓ  ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ( ػٍٟ 0247)اٌظ١شفٝ، أوذارغبٖ أخش ٚفٝ ، اٌّب١ٌخ

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌششوخ ٚ

 انشثسٛخ:ٔرمشٚش انًشاخؼخ  إطذاسرٕلٛذ  -5/5/5

ػبًِ ػغؾ ػٍٝ ِىزت اٌّشاعؼخ، ؽ١ش رغؼٟ  اٌششوخ رّضً ِؼذ٨د سثؾ١خ 

اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٤طؾبة اٌّظبٌؼ ٌزؾغ١ٓ اٌظٛسح  اطذاس٘زٖ اٌششوبد ٌغشػخ 

اٌز١ٕ٘خ ٌٙب خبطخ فٝ ؽبٌخ عؼٟ ِغٍظ اداسرٙب ٦صجبد اٌىفبءح ٚاٌفؼب١ٌخ فٝ اداسح 

ِّب ٠ئصش ػٍٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙزٖ  عزة اٌّض٠ذ ِٓ ا٦عزضّبسادٚ أطٛي اٌششوخ

 Hassan, 2016/ Nam,2018 /Durand, 2019 ) ، ٚلذ أشبس و٩ً ِٓشوبداٌش

Aljaaidi and Bagulaidah, 2019/ ،ث١ٓ  ػ٩لخ ؽشد٠خٌٛعٛد  (0249/ ِطبٚع

أْ اظٙبس ِؼذ٨د سثؾ١خ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌشثؾ١خ ٚ

ؽٛي ٚعٛد ِّبسعبد ٦داسح اٌّشاعغ اٌخبسعٟ لذ ٠ض١ش شىٛن ػب١ٌخ ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٝ 

ٍزؤوذ ِٓ ِّب ٠زطٍت اٌّض٠ذ ِٓ اٌٛلذ ٌ ا٤سثبػ ٚخبطخ فٟ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ

 /Suryanto, 2016) و٩ً ِٓ أشبس، ٚػٍٟ اٌؼىظ، ِظذال١خ ِؼذ٨د ا٤سثبػ
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Basuony et.al, 2016/ Alfraih, 2016/ hmed and Che-Ahmed, 2016 

/ Abernathy et.al, 2017/ Calabrese, 2018 / Salehi et.al, 2018 /

Habib et.al, 2019 رمش٠ش  اطذاسرٛل١ذ اٌشثؾ١خ ٚث١ٓ   ػ٩لخ ػىغ١خ( ٌٛعٛد

أْ ِؼذ٨د ا٤سثبػ اٌّشرفؼخ رؼزجش ػبًِ ِؾفض ٦داسح اٌٝ  ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌّشاعؼخ

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاساٌششوخ ٔؾٛ اٌؼغؾ ػٍٟ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ٧ٌعشاع فٟ 

أْ اظٙبس ٦صجبد وفبءح اداسح اٌششوخ فٟ اعزغ٩ي اٌّٛاسد ا٦لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌُٙ، وّب 

ِؼذ٨د سثؾ١خ ػب١ٌخ ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٠مًٍ ِٓ ِخبؽش اٌزمبػٟ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼزجش ػبًِ 

ٚفٝ ارغبٖ رمش٠ش اٌّشاعؼخ،  اطذاسح فزشٟ أخفبع عٙذ اٌّشاعغ ٚثبٌزبٌٟ ِئصش ف

 (0247 / اٌظ١شفٝ،0243محمد، /Ahmed and Che-Ahmed, 2016) أوذأخش 

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌشثؾ١خ ٚث١ٓ ِؾذدح  ػذَ ٚعٛد ػ٩لخػٍٟ 

 رمشٚش انًشاخؼخ ٔانشافؼخ انًبنٛخ: إطذاسرٕلٛذ  -5/5/6

 Aljaaidi/0249/ ِطبٚع، 0249/ع١ٍُ،  Alfraih, 2016)أشبس و٩ً ِٓ 

and Bagulaidah, 2019/ Habib et.al, 2019/ Calabrese, 2018/ )  ٌٛعٛد

ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ  ػ٩لخ ؽشد٠خ

ْ ص٠بدح ِؼذي اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠زطٍت اٌّض٠ذ ِٓ اعشاءاد اٌّشاعؼخ ٌٍزؾمك ِٓ اٌجٕٛد أ

ٚػٍٝ رمش٠ش اٌّشاعؼخ،  اطذاس فزشحاٌّشرجطخ ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ 

ػ٩لخ ( ٌٛعٛد Suryanto, 2016/ Salehi et.al, 2018)و٩ً ِٓ أشبس اٌؼىظ، 

أْ ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ   ػىغ١خ

سرفبع اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ظبؽجٗ اسرفبع فٟ اٌؼغٛؽ ٚاٌشلبثخ ِٓ لجً اٌغٙبد اٌذائٕخ ا

و٩ً ِٓ  أوذاعؼخ، ٚفٟ ارغبٖ أخش، رمش٠شاٌّش اطذاسا٦عشاع فٟ  ٚثبٌزبٌٟ

 ػذَ ٚعٛد ػ٩لخػٍٟ  (Ahmed and Che-Ahmed, 2016/ 0247اٌظ١شفٟ،)

  رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاسِؾذدح ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرٛل١ذ 
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رمشٚش انًشاخؼخ ٔرطٕٚش انفشع  إطذاسانفدٕح انجسثٛخ نًسذداد رٕلٛذ  -5/5/7

 انثبَٙ:

، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسفٟ ػٛء ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي رٛل١ذ 

 اطذاسرؼبسة ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعبد فٟ رؾذ٠ذ ِؾذداد رٛل١ذ  اٌجبؽضب٨ْؽع  فمذ

، ٚلبَ ٌزط٠ٛش اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ اٌجبؽضبْرمش٠ش اٌّشاعؼخ، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ دفغ 

 ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ:

 رمشٚش انًشاخؼخ ٔكلاا يٍ: إطذاس"ل رٕخذ ػلالخ راد دلنخ يؼُٕٚخ ثٍٛ رٕلٛذ 

 زدى يكزت انًشاخؼخ / انزخظض انظُبػٗ / خٓذ انًشاخغ /

 زدى انششكخ / انشثسٛخ / انشافؼخ انًبنٛخ" 

 رمشٚش انًشاخؼخ فٙ الأدة انًسبعجٙ: إطذاسرٕلٛذ ػهٙ الإززفبظ ثبنُمذٚخ أثش  -5/3

 انذساعبد انغبثمخ: ػشع -5/3/1

ِشاعؼخ اٌؾغبثبد إٌمذ٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ ِٓ  (Kim et.al, 2014) رٕبٚي

ػذح صٚا٠ب ِضً اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٚاٌّشاعؼخ اٌّشزشوخ ِٚؼذي دٚساْ اٌّشاعغ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ اسرجبؽ ِؼذي  ،رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاساعغ ٚرٛل١ذ ٚعٙذ اٌّش

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثؾغُ ا٦عزضّبس اٌشأعّبٌٟ ٌٍششوخ، وّب أْ ٕ٘بن ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ 

ِؼذ٨د ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاػزّبد اٌششوخ ػٍٟ ِىزت ِشاعؼخ ِزخظض طٕبػ١بً، 

ثب٦ػبفخ اٌٝ أْ و٩ً ِٓ اٌزخظض اٌظٕبػٟ ِٚؼذي دٚساْ اٌّشاعغ ٠ض٠ذاْ ِٓ 

 Mao) ف١ّب فغش رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاسمذ٠خ ٚعشػخ ِشاعؼخ اٌؾغبثبد إٌعٛدح 

and Yu, 2015)  ِٚغزٛٞ اؽزفبظ رؤص١ش رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ

ػٍٟ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد اٌششوخ ثٙب 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ 0242اٌٟ  0222( ششوخ  أِش٠ى١خ خ٩ي اٌفزشح ِٓ 094)

اْ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح ا٤سثبػ ِٓ لجً اداسح اٌششوخ، 

ٓ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٚو٩ً ِٓ: وّب أْ ٕ٘بن ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌ

رمش٠ش  اطذاسِخبؽش لجٛي اٌؼ١ًّ ٚعٙذ اٌّشاعغ ٚأرؼبة اٌّشاعؼخ ٚرٛل١ذ 

ؽٛوّخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ثزؾ١ًٍ ( Cao and Zhang, 2015) لبَوّب ، اٌّشاعؼخ
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اٌششوبد ٚخظبئض اٌششوبد ٚعٙذ اٌّشاعغ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ 

، ٚرٛطٍذ 0244اٌٟ  0221اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  ( ششوخ ط١ٕ١خ خ٩ي032ِٓ ػذد )

اٌذساعخ ٌٛعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚعٙذ اٌّشاعغ، ثب٦ػبفخ ٌٛعٛد ػ٩لخ 

رٛل١ذ ػ٩لخ ؽشد٠خ ِغ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌؾغبثبد إٌمذ٠خ ٚ ػىغ١خ ٌغٙذ اٌّشاعغ ِغ

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاس

ٚرٛل١ذ  اٌّشاعغاٌّجزٚي ِٓ اٌؼ٩لخ ث١ٓ عٙذ  (Farag, 2017) ٚػؼف١ّب 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ ػٛء اٌّزطٍجبد اٌمب١ٔٛٔخ ٌٍفزشح اٌض١ِٕخ اٌّؾذدح،  اطذاس

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاسداد رٛل١ذ ثب٦ػبفخ اٌٟ ِؾذ

، 0242اٌٟ  0227( ششوخ خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ 4229ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ أصشد ثشىً  اطذاساٌّذح اٌمب١ٔٛٔخ ٌزٛل١ذ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ 

وج١ش ػٍٟ اٌغٙذ اٌّجزٚي ِٓ اٌّشاعغ ثظفخ ػبِخ، ثب٦ػبفخ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٍِؾٛظ 

ً ػٍٟ عٙذ اٌّشاعغ فٟ ؽبٌخ اٌّىبرت ا٤سثؼخ اٌىجشٞ ) (، وّب أشبسد Big 4ٔغج١ب

ٚرٛل١ذ  ٚاٌؾغبثبد إٌمذ٠خ ٌٛعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚدسعخ اٌغ١ٌٛخ

اٌٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  (Gleason et.al, 2017) أشبس ، فٟ ؽ١ٓرمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاس

اٌؾغبثبد إٌمذ٠خ ِٚمذاس ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٚزغ١شاد ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ِضً أرؼبة 

 اطذاسٚرٛل١ذ  اٌّشاعؼخ ٚعٙذ اٌّشاعغ ٚرخط١ؾ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ِٚخبؽش اٌّشاعؼخ

 ( ششوخ4349،  ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )رمش٠ش اٌّشاعؼخ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػ٩لخ ، 0242اٌٟ  0220خ٩ي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  أِش٠ى١خ

 Shu) ٚأٚػؼ٠خ ٚع١ّغ ِزغ١شاد ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ، ؽشد٠خ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ

et.al, 2018)  اٌّشاعؼخ اٌّشزشوخ ٚاٌزخظض  ِٓ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚو٩ً اٌؼ٩لخ

اٌظٕبػٝ ٌّىبرت اٌّشاعؼخ ِٓ صا٠ٚخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ 

ِغؼ شبًِ ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ اٌظ١ٕ١خ اٌّغغٍخ ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ خ٩ي اٌفزشح 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِغ 0243اٌٝ  0242ِٓ 

اٌّشزشوخ ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ و٩ً ِٓ اٌزخظض اٌظٕبػٝ ٌّىزت اٌّشاعؼخ اٌّشاعؼخ 
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رمش٠ش اٌّشاعؼخ، وّب أْ ِؼذي ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ عبٔت خظبئض  اطذاسٚرٛل١ذ 

 .ؼذي إٌّٛ ٚػىغ١بً ِغ ؽغُ اٌششوخاٌششوخ ٠شرجؾ ؽشد٠بً ِغ ِ

رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ خبط١خ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ  (Zhang, 2018)أعزٙذف وّب 

ٚعٙذ اٌّشاعغ ٚرمش٠ش اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد 0244اٌٟ  0222( ششوخ خ٩ي اٌفزشح ِٓ 515ػذد )

عٙذ ٚػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاسػ٩لخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٚ

وّب أشبسد ٌٛعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ث١ٓ دسعخ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاساٌّشاعغ ٚرٛل١ذ 

 رٕبٚيف١ّب  رمش٠ش اٌّشاعؼخ، اطذاسرٛل١ذ ِغ  ٚاٌؾغبثبد إٌمذ٠خ اٌغ١ٌٛخ

(Mohammadi et.al, 2018)  ٌّٕٛرؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚفشص ا

ٚرؤص١ش٘ب ػٍٟ و٩ً ِٓ عٙذ اٌّشاعغ ٚأرؼبة اٌّشاعؼخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ِغؼ 

شبًِ ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّغغٍخ ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ا٠٤شا١ٔخ خ٩ي اٌفزشح 

ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌؼذَ ٚعٛد ػ٩لخ ث١ٓ ا٦، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 0242اٌٟ  0228ِٓ 

عٙذ و٩ً ِٓ: ٌٛعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚٚفشص إٌّٛ، ثب٦ػبفخ 

  .رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسٚثبٌزبٌٟ رٛل١ذ  اٌّشاعغ ٚأرؼبة اٌّشاعؼخ

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسٌزٛل١ذ  ب  ػ١ٍّ رؤط٩١ً ( Durand, 2019) َوّب لذ

ٚرؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػ١ٍخ ِٓ خ٩ي ِغؼ ٣ٌدث١بد ا٤وبد١ّ٠خ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

ٚاٌشأٞ اٌفٕٟ ٌٍّشاعغ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ رؤخش  ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ اٌشثؾ١خ اٌٟ أْ

ٚاٌؾغبثبد  ٚاٌغ١ٌٛخ رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٚػٍٟ إٌم١غ ؽغُ اٌششوخ اطذاسرٛل١ذ 

رمش٠ش  اطذاس، وّب اعزخذِذ رٛل١ذ ّشاعغ ٚٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخٚدٚساْ اٌ إٌمذ٠خ

ً ٌٍغٙذ  اٌّشاعؼخ وّم١بط ٌىفبءح ػ١ٍّخ ِٚىزت اٌّشاعؼخ ِٓ عبٔت ِٚم١بعبً ؽشد٠ب

( Christensen et.al, 2019) ٚلذ ؽًٍجزٚي ِٓ لجً اٌّشاعغ ِٓ عبٔت أخش، اٌّ

رخط١ؾ ثشٔبِظ اٌّشاعؼخ ٚعٙذ اٌّشاعغ ٚعٛدح اٌّشاعؼخ  ػذح ِزغ١شاد: اٌؼ٩لخ ث١ٓ

ٚاػزّذد  ٚخظبئض اٌششوخ، رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسٚرٛل١ذ ٚعٛدح ا٤فظبػ 

خ٩ي  ٌٍششوبد ا٤ِش٠ى١خ اٌّم١ذح ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ِغؼ شبًِاٌذساعخ ػٍٟ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد رؤص١ش غ١ش عٛ٘شٞ ٌزخط١ؾ  ،0243اٌٟ  0229اٌفزشح ِٓ 
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رمش٠ش اٌّشاعؼخ، وّب أْ رخط١ؾ  اطذاسثشٔبِظ اٌّشاعؼخ ػٍٟ عٙذ اٌّشاعغ ٚرٛل١ذ 

ثشٔبِظ اٌّشاعؼخ ٠ؼًّ ػٍٟ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚاؽزّب١ٌخ اوزشبف ا٤خطبء، 

، ِٚٓ عبٔت خظبئض عٙذ اٌّشاعغ ٚعٛدح اٌّشاعؼخ ٓٚٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١

ٌششوخ، اوذد اٌذساعخ ػٍٟ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚدسعخ اٌغ١ٌٛخ ا

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ. اطذاسٚثبٌزبٌٝ رٛل١ذ  ػٍٟ عٙذ اٌّشاعغٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ 

الإززفبظ ثبنُمذٚخ ش ثلأانفدٕح انجسثٛخ م انذساعبد انغبثمخ ٔإعزخلاص رسهٛ -5/3/5

 :ٔرطٕٚش انفشع انثبنث رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسرٕلٛذ ػهٙ 

، أشبس و٩ً ِٓ عبد اٌغبثمخ ٚا٢دث١بد اٌّؾبعج١خِٓ خ٩ي اعزؼشاع اٌذسا

(Cao and Zhang, 2015/ Mao and Yu, 2015/ Farag, 2017/ Gleason 

et.al, 2017/ Mohammadi et.al, 2018/ Christensen et.al, 2019)  ٌٟا

اٌّشاعغ ٌطٛي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٟ ٠ؾزبعٙب ئدٞ ٔغجخ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رأْ ص٠بدح 

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ػٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ٌض٠بدح دسعخ  طذاساٌخبسعٟ ٦

 ,Kim et.al، أوذ و٩ً ِٓ )اٌؼىظاٌغٙذ ا٣ٌصَ ٦رّبَ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ، ٚػٍٟ 

2014/ Shu et.al, 2018/ Zhang, 2018/ Durand, 2019 ٔغجخ ( أْ ص٠بدح

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  طذاسئدٞ اٌٟ رم١ًٍ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ا٣ٌصِخ ٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ را٦

 غبثبد إٌمذ٠خ.عؼخ اٌّزؼٍمخ ثبٌؾٔز١غخ عٌٙٛخ اعشاءاد ػ١ٍّخ اٌّشا

 ( انذساعبد انغبثمخ ٔاٜدثٛبد انًسبعجٛخ انًؤٚذح نُٕع انزؤثٛش3خذٔل سلى )

 ٔاٜدثٛبد انًسبعجٛخ انًؤٚذح نهزؤثٛشانذساعبد انغبثمخ  انًزغٛش انؼلالخ انًزغٛش

الإززفبظ 

 ثبنُمذٚخ

)%( 

 إطذاسرٕلٛذ  +

رمشٚش 

 انًشاخؼخ

 )ػذد الأٚبو(

Mao and Yu, 2015/ Cao and Zhang, 2015 /

Farag, 2017 /Gleason et.al, 2017/ 

Mohammadi et.al, 2018/ Christensen et.al, 

2019 

- 
Kim et.al, 2014 /Shu et.al, 2018 / 

Zhang, 2018/ Durand, 2019 

فبْ ا٢دة اٌّؾبعجٟ فٟ ٘زا  ،ٚثٕبءاً ػٍٟ ٘زا اٌزؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ

اٌّغبي ِبصاي فٟ ؽبعخ اٌٟ اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌزؾذ٠ذ أصش ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ 
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، ٚ٘ٛ ٚخبطخ فٟ اٌذٚي راد ا٦لزظبد٠بد إٌبشئخ رمش٠ش اٌّشاعؼخ اطذاسرٛل١ذ 

  ٌزط٠ٛش اٌفشع اٌضبٌش ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ: اٌجبؽضبْا٤ِش اٌزٞ دفغ 

رمشٚش  إطذاس"ل ٕٚخذ أثش رٔ دلنخ يؼُٕٚخ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ 

 انًشاخؼخ فٙ كلاا يٍ:

 انجٛئخ انًظشٚخ ٔانغؼٕدٚخ" 

 

 انمغى انثبنث

 انًُٓدٛخ ًَٔبرج انجسث

 طجٛؼخ يذخم انجسث: -3/1

١ش ٠غزٙذف ٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش ِٓ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ اٌّشرجطخ ثؤعٛاق سأط اٌّبي، ؽ

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسرٛل١ذ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ  أصشرؾذ٠ذ ٘زا اٌجؾش ِؾبٌٚخ 

ثشىً ػٍّٟ ػٓ ؽش٠ك ا٠غبد أدٌخ رطج١م١خ د١ٌٚخ ِمبسٔخ ِٓ لطبع ا٤عّٕذ ثغٛق 

أطجؾذ ٘زٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚاٌغؼٛدٞ، ٚ

اٌذ١ٌٚخ اٌّمبسٔخ ٟ٘ ا٦رغبٖ اٌغبئذ ػٍٟ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ػٕذ 

ً ٌطج١ؼخ اٌجؾش اٌّؾبعجخ )ِؾبعجخ ِب١ٌخ ِٚشاعؼخ(اعشاء سثؾ ث١ٓ فشٚع ػٍُ  ، ٚٚفمب

 ( ٦عشائٗ.Positive Approachفمذ رُ ا٦ػزّبد ػٍٟ اٌّذخً ا٠٦غبثٟ )

 لٛبط يزغٛشاد انذساعخ انزطجٛمٛخ: -3/5

 ( لٛبط انًزغٛشاد انجسثٛخ نًُبرج انذساعخ انزطجٛمٛخ4خذٔل سلى )

  انًزغٛشاد انجسثٛخ انشئٛغٛخ:

 طٛياٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب / اعّبٌٟ=  (CHا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

رمش٠ش اٌّشاعؼخ  اطذاسرٛل١ذ 

(ARL) 

ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚربس٠خ رٛل١غ = ػذد ا٠٨بَ ث١ٓ 

 رمش٠شاٌّشاعؼخ

 يزغٛشاد يشرجطخ ثؼًهٛخ انًشاخؼخ:

 (2( غ١ش رٌه )4= ِىزت ِشاعؼخ ِزخظض ) (AIS) اٌزخظض اٌظٕبػٟ 4

 (2( غ١ش رٌه )4) Big 4= اٌّىبرت ا٤سثؼخ اٌىجشٞ  (AOِىزت اٌّشاعؼخ ) 0

 اعّبٌٟ ا٤طٛيخضْٚ + اٌؼ٩ّء( / = )اٌّ (AEعٙذ اٌّشاعغ ) 3
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 يزغٛشاد يشرجطخ ثخظبئض انششكخ: 

 = اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٦عّبٌٟ ا٤طٛي (FSؽغُ اٌششوخ ) 4

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼّش اٌششوخ = (Ageػّش اٌششوخ ) 0

  = طبفٟ اٌشثؼ / اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ (ROEاٌؼبئذ ػٍٟ ؽك اٌٍّى١خ ) 3

 ا٦ٌزضاِبد / اعّبٌٟ ا٤طٛي= اعّبٌٟ  (LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ) 1

 (GRِؼذي إٌّٛ ) 2
اعّبٌٟ طبفٟ سثؼ اٌؼبَ اٌغبثك(/ –اٌؼبَ  = )طبفٟ سثؼ

 ا٤طٛي

 (EDرٛص٠ؼبد ا٨سثبػ ) 3
 ٚ فٝ ؽبٌخ ػذَ رٛص٠غ أسثبػ (4) = فٝ ؽبٌخ رٛص٠غ أسثبػ

 )طفش(

 ا٤طٛي/ اعّبٌٟ  اٌزشؼ١ٍٟ اٌزذفك إٌمذٞطبفٟ =  (OCF) اٌزشغ١ٍٟ اٌزذفك إٌمذٞ 7

  يزغٛشاد يشرجطخ ثبلإلزظبد انمٕيٙ:

4 
  عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

(ER) 

 0248/  0247/  0243/  0242 :اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ

)اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ / ِئعغخ إٌمذ اٌؼشثٟ 

 (IRِؼذي اٌزؼخُ ) 0 اٌغؼٛدٞ(

 

 

 انًُبرج انجسثٛخ انًغزخذيخ لأخزجبس فشٔع انذساعخ انزطجٛمٛخ: -3/3

ٌىً فشع ِٓ فشٚع اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ  ِغزمً ثبػذاد ّٔٛرط اٌجبؽضبْٚلبَ 

 اٌجؾض١خ: ادّزغ١شاٌؽذٞ، ٠ٚٛػؼ اٌشىً اٌزبٌٟ ؽج١ؼخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ 
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 انؼلالخ ثٍٛ انًزغٛشاد انجسثٛخ (3شكم سلى )

 
 إخزجبس انفشع الأٔل: -3/3/1

 انًُٕرج الأٔل: انؼٕايم انًؤثشح ػهٗ الإززفبظ ثبنُمذٚخ:

CH i,t = α + β1 Size i,t + β2 Age i,t + β3 ROE i,t + β4 LEV i,t 

 + β5 GR i,t + β3 ED i,t + β7 OCF i,t + β8 ER i + β9 IR i +E 

 

 الإززفبظ ثبنُمذٚخ

تقرير المراجعة إصدارتوقيت   
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 إخزجبس انفشع انثبَٙ: -3/3/5

 :رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسانؼٕايم انًؤثشح ػهٙ رٕلٛذ انًُٕرج  انثبَٙ: 

ARL i,t = α + β1 AIS i,t + β2 AO i,t + β3 AE i,t + β4 Size i,t 

 + β5 ROEi,t + β6 LEV i,t + E 

  إخزجبس انفشع انثبنث: -3/3/3

 رمشٚش انًشاخؼخ انخبسخٛخ: إطذاسانًُٕرج انثبنث: أثش الإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ 

ARL i,t = α + β1 CH i,t + β2 AIS i,t + β3 AO i,t + β4 AE i,t 

 + β5 Size i,t + β6 Age i,t + β7 ROE i,t + β8 LEV i,t + β9 GR i,t + β10 ED 

i,t + β11 OCF i,t + β12 ER i + β13 IR i + E 

 زٛث أٌ:

 انًزغٛش يظذس دلنخ انًزغٛش سيض انًزغٛش

CH i,t ٔغجخ ( ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ٌٟاٌّشوض اٌّب 

ARL i,t  اطذاسرٛل١ذ ( رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٌٍششوخtفٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ) 

(i) 

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ

Size i,t ( ؽغُ اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ٌٟاٌّشوض اٌّب 

Age i,t ( ػّش اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ا٠ؼبؽبد ِزّّخ 

ROE i,t ( اٌؼبئذ ػٍٟ ؽك اٌٍّى١خ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ًاٌّشوض اٌّبٌٟ/ اٌذخ 

LEV i,t   ( اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ٌٟاٌّشوض اٌّب 

GR i,t  ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ(t( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ًاٌّشوض اٌّبٌٟ/ اٌذخ 

ED i,t ( رٛص٠ؼبد أسثبػ اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ًلبئّخ اٌذخ 

OCF i,t ٞاٌزشغ١ٍٟ اٌزذفك إٌمذ ( ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

AIS i,t ( رخظض ِىزت اٌّشاعؼخ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) رمش٠ش اٌّشاعؼخ 

AO i,t ( ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) رمش٠ش اٌّشاعؼخ 

AE i,t ( عٙذ اٌّشاعغ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) ٌٟاٌّشوض اٌّب 

ER i ( عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخi) ٞاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظش 

 ِٚئعغخ إٌمذ اٌؼشثٟ
IR i ( ِؼذي اٌزؼخُ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخi) 
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 انمغى انشاثغ

 أثش الإززفبظ ثبنُمذٚخ لإخزجبسدٔنٛخ يمبسَخ دساعخ رطجٛمٛخ 

 رمشٚش انًشاخؼخ إطذاسػهٙ رٕلٛذ  

 يدزًغ ٔػُٛخ انذساعخ: -4/1

ثبعشاء دساعخ رطج١م١خ د١ٌٚخ ِمبسٔخ ث١ٓ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚاٌٍّّىخ  اٌجبؽضبْلبَ 

اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، ٠ٚزّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ فٝ ششوبد ا٤عّٕذ اٌّم١ذح ثغٛق 

( ششوبد، ٚششوبد ا٤عّٕذ اٌّم١ذح ثغٛق 8ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚػذدُ٘ )

د، ٚاػزّذد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ ( ششوب41ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛدٞ ٚػذدُ٘ )

( ششوخ ٌزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ 00اعٍٛة اٌّغؼ اٌشبًِ ٌزىْٛ اٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 %( ِٓ اعّبٌٝ ِغزّغ اٌذسعخ.422اٌزطج١م١خ ِب ٠ؼبدي )

 يظذس انسظٕل ػهٙ انجٛبَبد: -4/5

 رُ اٌؾظٛي ػٍٟ ث١بٔبد اٌجٕٛن ِؾً ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ ِظبدس٠ٓ:

  ششوخ( ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبدhttp://www.egidegypt.com.) 

 ِٛلغ اٌجٛسطخ ِجبشش ِظش 

(https://www.mubasher.info/countries/EG.) 

 انزطجٛمٛخ:انزسهٛم الإزظبئٙ ٔإخزجبس فشٔع انذساعخ  -4/3

 Panel dataثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌج١بٔبد اٌمطبػ١خ اٌّزؾشن  اٌجبؽضبْلبَ 

Analysis Dynamic  إٌّبرط راد اٌزؤص١ش اٌضبثذ ٚرٌه ثطش٠مخFixed Effect 

model 

 إخزجبس انفشع انشئٛظ الأٔل: -4/3/1

 ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.٠ٙذف اٌفشع اٌشئ١ظ ا٤ٚي اٌٝ ل١بط أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ 

  

http://www.egidegypt.com/
https://www.mubasher.info/countries/EG
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 َزٛدخ انفشع الأٔل ثدًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ -4/3/1/1

 ( يمذساد انًُٕرج الأٔل خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ5خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
 t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

FS 1.31E-14 2.77712 0.0173 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AGE -3.28E-15 -0.492958 0.6297 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ROE -3.26E-16 -0.076293 0.9403 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LEV 1.73E-14 2.454809 0.01678 ِٕٞٛؼ 

GR 6.63E-15 0.552799 0.5891 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ED 4.79E-16 0.166939 0.8698 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

OCF 1 6.92E+13 0 ِٕٞٛؼ 

ER -1.78E-11 -3.73854 0.0022 ِٕٞٛؼ 

IR 1.02E-15 3.142821 0.0072 ِٕٞٛؼ 

 ِؼٕٛٞ C 8.43E-13 3.52748 0.0033اٌؾذ اٌضبثذ 

ِٓ عذٚي ِمذساد إٌّٛرط ا٤ٚي اٌخبص ثبٌفشع ا٤ٚي فٟ ِظش ٠زؼؼ ٚعٛد 

ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد ثؼغ 

ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١بً، 

 اؽظبئ١ب ٚاػبدح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ اٌخبطخ ثبٌزمذ٠ش.

 ( يمذساد انًُٕرج  الٔل انُٓبئٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ6خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ِؼبًِ 

ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ

t-  ل١ّخ 
ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

FS -0.115052 -0.244582 0.048108044 ِٕٞٛؼ 

ROE 0.053135 0.96480 0.02207174 ِٕٞٛؼ 

LEV -0.211222 -2.115876 0.048554321 ِٕٞٛؼ 

GR 0.104286 1.99094875 0.034845594 ِٕٞٛؼ 
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ER 21.97467 2.022051891 0.048510624 ِٕٞٛؼ 

CH(-1) 0.801113 5.095024 0 ِٕٞٛؼ 

OCF 0.92 6.92E 0 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:ٚ

، اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق FSأْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

ٚ اٌزذفك  ERعؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ، LEVٚ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ROE اٌٍّى١خ

ع١ّؼٙب الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ  GRِؼذي ّٔٛ اٌششوخ   OCFإٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌغ١ّغ  α=0.05اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٍٝ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوخ.

 CH(-1)ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٩ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثفزشح اثطبء  -

ش ػٓ ّٔٛرط أؾذاس د٠ٕب١ِىٟ ٔٗ ٠ٛعذ أؾذاس رارٟ فٟ إٌّٛرط ٚ٘زا ٠ؼج٠ٚؼٕٟ ا

 ٌّزغ١شاد اٌفشع ا٤ٚي ثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ.

وبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجش ػٓ ]اٌؼبئذ ػٍٝ  -

اٌزذفك إٌمذٞ  -عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ -ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ  -ؽمٛق اٌٍّى١خ

ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٌزشغ١ٍٟ[ اشبساد ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ 

 اؽظبئ١خ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ[ عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ / وبٔذ اشبسح وً ِٓ ]ؽغُ اٌششوخ -

 ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخخزجبس خٕدح يمذساد انًُٕرج الأٔل إ (7خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

 DWٚارغْٛ 

ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

CH1 13.74 0.0 ٕٞٛ82.9 2.682 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:

وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 100                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

R=%82.9 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %82.9ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ اٌجبل١خ رشعغ اٌٝ  عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خرؾذس فٟ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ 

 .Random errorاٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 

ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=2.682د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 ١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمذسح ٚا٤خطبءماٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص٠غ اٌ -

 انؼشثٛخرٕصٚغ الأخطبء نهًُٕرج الأٔل خًٕٓسٚخ يظش  (4) شكم
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Residual Actual Fitted

ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط 

 اٌّمذس.
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 َزٛدخ انفشع الأٔل ثبنًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ -4/3/1/5

 يمذساد انًُٕرج الأٔل انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (2خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ِؼبًِ 

ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ

t-  ل١ّخ 
ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

FS -2.89E-09 -5.733262 0 ِٕٞٛؼ 

AGE -6.55E-10 -2.036777 0.018 ِٕٞٛؼ 

ROE 9.63E-10 0.730835 0.4702 

غ١ش 

 ِؼٕٛٞ

LEV -4.13E-10 -1.274655 0.0116 ِٕٞٛؼ 

GR 1.35E-09 0.502826 0.6185 

غ١ش 

 ِؼٕٛٞ

ED -5.60E-11 -0.259666 0.7968 

غ١ش 

 ِؼٕٛٞ

OCF 4.11E-08 15.39963 0 ِٕٞٛؼ 

ER 6.36E-06 1.227157 0.0287 ِٕٞٛؼ 

IR 4.75E-10 2.198919 0.0394 ِٕٞٛؼ 

 ِؼٕٛٞ C -1.67E-06 -2.206521 0.0365اٌؾذ اٌضبثذ 

 ِٓ عذٚي ِمذساد إٌّٛرط ا٤ٚي اٌخبص ثبٌفشع ا٤ٚي فٟ دٌٚخ اٌغؼٛد٠خ ٠زؼؼ

ٚعٛد ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد 

ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش ، ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١ب

دح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ اٌخبطخ بػاداٌخ اؽظبئ١ب ٚ

 ثبٌزمذ٠ش

 



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 101                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

 انًُٕرج  الٔل انُٓبئٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخيمذساد  (9خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ِؼبًِ 

ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ

t-  ل١ّخ 
ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

FS -2.310739 -174.7502 0 ِٕٞٛؼ 

ED 0.291411 2.05654 0.0447 ِٕٞٛؼ 

OCF 22.02967 14.16139 0 ِٕٞٛؼ 

LEV -4.13E-10 -1.274655 0.0116 ِٕٞٛؼ 

ER 3.36E-06 2.227358 0.021 ِٕٞٛؼ 

IR 2.75E-10 2.15201 0.0301 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:

، رٛص٠ؼبد اسثبػ FSأْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

عؼش   LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ   OCF، اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ED اٌششوبد

ع١ّؼٙب الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ   IRِؼذي اٌزؼخُ   ERطشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌغ١ّغ  α=0.05اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٍٝ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌششوخ فٟ 

وبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجش ػٓ ]رٛص٠ؼبد  -

ِؼذي  –عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  -اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ - اسثبػ اٌششوبد

اٌزؼخُ[ اشبساد ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ 

 اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.فٟ  اؽظبئ١خ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ[ اشبساد-وبٔذ اشبسح ]ؽغُ اٌششوخ  -

 ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.فٟ 
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 خزجبس خٕدح يمذساد انًُٕرج الأٔل انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخإ( 11خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

 DWٚارغْٛ 

ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

CHit 92.33 2.2 ٕٞٛ81.2 4.830 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:

وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R=%81.2 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %81.2ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ اٌجبل١خ رشعغ اٌٝ  اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خرؾذس فٟ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ 

 .Random errorاٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 

ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=1.830د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 ١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمذسح ٚا٤خطبءمٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص٠غ اٌا -

 رٕصٚغ الأخطبء نهًُٕرج الأٔل انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (5) شكم
        

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

-23

-22

-21

-20

-19

-18

 1 
- 1

5

 1 
- 1

7

 2 
- 1

5

 2 
- 1

7

 3 
- 1

5

 3 
- 1

7

 4 
- 1

5

 4 
- 1

7

 5 
- 1

5

 5 
- 1

7

 6 
- 1

5

 6 
- 1

7

 7 
- 1

5

 7 
- 1

7

 8 
- 1

5

 8 
- 1

7

 9 
- 1

5

 9 
- 1

7

 10
 - 

15

 10
 - 

17

 11
 - 

15

 11
 - 

17

 12
 - 

15

 12
 - 

17

 13
 - 

15

 13
 - 

17

 14
 - 

15

 14
 - 

17

Residual Actual Fitted



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 103                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط  

 اٌّمذس 

 انشئٛظ انثبَٙ:انفشع  -4/3/5

٠ٙذف اٌفشع اٌشئ١ظ اٌضبٟٔ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ رٛل١ذ 

 اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ.

 َزٛدخ انفشع انثبَٙ ثدًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ -4/3/5/1

 يمذساد انًُٕرج انثبَٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ (11خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

AIS 6.885318 0.619808 0.541 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AO -21.4823 -2.62539 0.0166 ِٕٞٛؼ 

AE -152.682 -2.01823 0.0444  ِٕٞٛؼ 

FS 0.929761 3.033881 0.0432 ِٕٞٛؼ 

ROE -1.88795 -0.18827 0.8522 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

LEV 18.47858 2.075227 0.04872 ِٕٞٛؼ 

C 82.34671 0.303972 0.7637 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ِٓ عذٚي ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٟٔ اٌخبص ثبٌفشع اٌضبٟٔ فٟ دٌٚخ ِظش ٠زؼؼ ٚعٛد 

ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد ثؼغ 

اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ ، اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١ب

دح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ بػااؽظبئ١ب فٟ اٌفشع اٌضبٟٔ ٚ

 اٌخبطخ ثبٌزمذ٠ش.
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 يمذساد انًُٕرج  انثبَٙ انُٓبئٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ (15خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

AO -6.22592 -2.6843 0.04114 ِٕٞٛؼ 

FS 1.445873 2.249669 0.0353 ِٕٞٛؼ 

AE -142.242 -2.01823 0.0444  ِٕٞٛؼ 

LEV 18.47858 2.075227 0.04872 ِٕٞٛؼ 

ARL(-1) 0.891401 12.86157 0 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:

، ٔٛع ِىزت FSأْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

ع١ّؼٙب الً ِٓ ل١ّخ  LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ   AE،  عٙذ اٌّشاعغ AO اٌّشاؽؼخ

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ  α=0.05ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٌششوبد ١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ لٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٍٝ رٛ

 .اٌّظش٠خ

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌزٛف١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثفزشح اثطبء  -

ARL(-1) ٠ٛعذ أؾذاس رارٟ فٟ إٌّٛرط ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ّٔٛرط ٠ٚؼٕٟ ا ٗٔ

 أؾذاس د٠ٕب١ِىٟ ٌّزغ١شاد اٌفشع اٌضبٟٔ ثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ.

 -ؽغُ اٌششوخ(ّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجش ػٓ وبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌ -

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( اشبسح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ 

 .رٛف١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚ

عٙذ اٌّشاعغ( اشبسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ -وبٔذ اشبسح وً ِٓ)ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ -

رٛف١ذ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ  ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد

 اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ.
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 اخزجبس عٛدح ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٟٔ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ (13خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

ٚارغْٛ 

DW 

ِؼبًِ 

Rاٌزؾذ٠ذ 
2

 

ARLit 20.2 2.2 ٕٞٛ88.3 0.312 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:

وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R=%88.3 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %88.3ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ  عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خفٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ رؾذس فٟ 

 .Random errorاٌجبل١خ رشعغ اٌٝ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 

ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=2.345اٌّؾغٛثخ  د٠شثٓ ٚارغْٛ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 ١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمذسح ٚا٤خطبءماٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص٠غ اٌ -
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 نهًُٕرج انثبَٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخرٕصٚغ الأخطبء  (6) شكم
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ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط 

 اٌّمذس.

 َزٛدخ انفشع انثبَٙ ثبنًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ  -4/3/5/5

  انؼشثٛخ انغؼٕدٚخيمذساد انًُٕرج انثبَٙ انًًهكخ  (14خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

AIS 5.35321 0.881587 0.3823 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AO 11.84198 2.5425 0.0294 ِٕٞٛؼ 

AE 0.186844 0.418638 0.6773  ٕٞٛغ١ش ِؼ 

FS 8.614885 2.445565 0.04579 ِٕٞٛؼ 

ROE -86.1312 -2.44851 0.018 ِٕٞٛؼ 

LEV 11.68768 2.13972 0.02599 ِٕٞٛؼ 

C -38.8704 -0.21323 0.832 ٕٞٛغ١ش ِؼ 
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ِٓ عذٚي ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٟٔ اٌخبص ثبٌفشع اٌضبٟٔ فٟ دٌٚخ اٌغؼٛد٠خ ٠زؼؼ 

ٚعٛد ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد 

ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش ، اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١بثؼغ 

دح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ اٌخبطخ بػاداٌخ اؽظبئ١ب ٚ

 ثبٌزمذ٠ش.

 يمذساد انًُٕرج  انثبَٙ انُٓبئٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (15خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ِؼبًِ 

ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ

t- ل١ّخ 
ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

AO 7.190552 0.235077 0.21964  ِٕٞٛؼ 

FS 2.319845 3.731788 0.0006 ِٕٞٛؼ 

ROE -61.1836 -2.05799 0.0465 ِٕٞٛؼ 

LEV 11.68768 2.13972 0.02599 ِٕٞٛؼ 

ARL(-1) 0.728753 6.569894 0 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:

، ٔٛع ِىزت FSأْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

ع١ّؼٙب  LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ   ROE، اٌؼئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ AO اٌّشاؽؼخ

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ  α=0.05الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 .اٌّشاعؼخ١ذ اطذاس رمش٠ش لاؽظبئ١خ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٍٝ رٛ

 ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌزٛف١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثفزشح اثطبء -

ARL(-1) ٠ٛعذ أؾذاس رارٟ فٟ إٌّٛرط ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ّٔٛرط ٠ٚؼٕٟ ا ٗٔ

 أؾذاس د٠ٕب١ِىٟ ٌّزغ١شاد اٌفشع اٌضبٟٔ ثبٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.

 -٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجش ػٓ )ؽغُ اٌششوخوبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼ -

ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(-ٔٛع ِىزت اٌّشاؽؼخ

١ذ اطذاس رمش٠ش لرِٛؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّزوٛسح ٚ

 .اٌّشاعؼخ
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وبٔذ اشبسح اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ  -

١ذ اطذاس رمش٠ش لر٨ٌٛخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ِٚؼ٠ٕٛخ راد د

 اٌّشاعؼخ

 خزجبس خٕدح يمذساد انًُٕرج انثبَٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخإ (16خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

 DWٚارغْٛ 
ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

ARLit 43.23 2.2 ٕٞٛ28.8 0.334 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:

وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R=%58.8 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %58.8ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ  اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خفٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ رؾذس فٟ 

 .Random errorاٌجبل١خ رشعغ اٌٝ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 

ٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=2.33د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 ذسح ٚا٤خطبء١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمماٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص٠غ اٌ -
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 رٕصٚغ الأخطبء نهًُٕرج انثبَٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (7) شكم

 
ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط 

 اٌّمذس.

 انفشع انشئٛظ انثبنث: -4/3/3

رٛل١ذ اطذاس ٠ٙذف اٌفشع اٌشئ١ظ اٌضبٌش اٌٝ ل١بط أصش ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ 

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ثبٌششوخ.

 َزٛدخ انفشع انثبنث ثدًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ  -4/3/3/1

 يمذساد انًُٕرج انثبنث خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ (17خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

LOG(CH) -21.0855 -2.31557 0.0115 ِٕٞٛؼ 

AIS -0.89082 -0.05693 0.9557 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AO -26.3846 -0.87461 0.0293 ِٕٞٛؼ 

AE -137.436 -3.36883 0.0301 ِٕٞٛؼ 
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FS -22.6178 -0.70335 0.4979 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

AGE 24.45862 0.46583 0.6513 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ROE 33.29713 2.259801 0.0474 ِٕٞٛؼ 

LEV -60.1255 -2.28573 0.0275 ِٕٞٛؼ 

GR 54.9166 2.327438 0.0139 ِٕٞٛؼ 

ED 15.25239 2.413351 0.01879 ِٕٞٛؼ 

OCF 14.51628 0.170694 0.8679 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ER 7017.528 0.360068 0.7263 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

IR -0.2745 -0.21745 0.8322 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

C -148.063 -0.1637 0.8732 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٌش اٌخبص ثبٌفشع اٌضبٌش فٟ ِظش ٠زؼؼ ٚعٛد ِٓ عذٚي 

ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد ثؼغ 

ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ ، اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١ب

 اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ اٌخبطخ ثبٌزمذ٠ش.دح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اػباؽظبئ١ب ٚ

 يمذساد انًُٕرج  انثبنث انُٓبئٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ (12خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

LOG(CH) -12.1781 -2.51341 0.0182 ِٕٞٛؼ 

AO -31.198 -3.89768 0.0006  ِٕٞٛؼ 

AE -148.329 -2.75845 0.0103 ِٕٞٛؼ 

AGE 41.45239 2.904733 0.0072 ِٕٞٛؼ 

ED 14.87855 2.026577 0.0187 ِٕٞٛؼ 

ROE 33.29713 2.259801 0.0474 ِٕٞٛؼ 

LEV -60.1255 -2.28573 0.0275 ِٕٞٛؼ 

GR 54.9166 2.327438 0.0139 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:
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، CHا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ أْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

ٚرٛص٠ؼبد اسثبػ اٌششوبد    AGEػّش اٌششوخ   AOٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ 

ED   ٚعٙذ اٌّشاعغAE  ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROE  اٌشافؼخ ٚ

ع١ّؼٙب الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  GRِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ    LEVاٌّب١ٌخ

α=0.05  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد

 ٚرٌه ػٍٝ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ اٌششوبد اٌّظش٠خ.

 -وبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجش ػٓ ]ػّش اٌششوخ -

ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ[ اشبساد ِٛعجخ -ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌؼبئذ ػٍ-سثبػ ا٨رٛص٠ؼبد 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚ 

 فٟ ششوبد عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ.  رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ

-عٙذ اٌّشاؽغ –ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ -وبٔذ اشبسح وً ِٓ ]ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  -

١ٌخ[ اشبساد عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اٌشافؼخ اٌّب

 .رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخاؽظبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚ

 اخزجبس عٛدح ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٌش عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ (19خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

 DWٚارغْٛ 

ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

ARLit 2.89 2.224 ٕٞٛ23.4 4.742 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:

وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R=%23.4 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %23.4ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ  عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خفٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ رؾذس فٟ 

 .Random errorاٌجبل١خ رشعغ اٌٝ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 
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ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=1.715د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 .١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمذسح ٚا٤خطبءم٠غ اٌاٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص -

 رٕصٚغ الأخطبء نهًُٕرج انثبنث خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ (8) شكم
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ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط 

 اٌّمذس.

 َزٛدخ انفشع انثبنث ثبنًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ -4/3/3/5

 يمذساد انًُٕرج انثبنث انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (51خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

LOG(CH) -14.4857 -0.24372 0.21339 ِٕٞٛؼ 

AIS 8.630825 2.20477 0.0384 ِٕٞٛؼ 

AO 11.61889 2.231982 0.0282 ِٕٞٛؼ 

AE 0.0282 0.038781 0.9693 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

FS -48.2414 -0.42478 0.2153 ِٕٞٛؼ 
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AGE 31.32766 2.054468 0.0494 ِٕٞٛؼ 

ROE -54.7569 -2.85048 0.0323 ِٕٞٛؼ 

LEV 21.20219 2.248984 0.022 ِٕٞٛؼ 

GR 110.0362 0.85376 0.4005 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

ED 3.903662 0.364652 0.7181 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

OCF 336.7671 2.150692 0.0496 ِٕٞٛؼ 

ER 336601.6 0.349477 0.2188 ِٕٞٛؼ 

IR 24.02037 2.227917 0.0297 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

C -89615.5 -0.34741 0.21887 ِٕٞٛؼ 

اٌغؼٛد٠خ ٠زؼؼ ِٓ عذٚي ِمذساد إٌّٛرط اٌضبٌش اٌخبص ثبٌفشع اٌضبٌش فٟ دٌٚخ 

ٚعٛد ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط راد اٌذ٨ٌخ ا٦ؽظبئ١خ وّب ٠زؼؼ ٚعٛد 

ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠ّىٓ ؽزف ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش ، ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌغ١ش داٌخ اؽظبئ١ب

دح رمذ٠ش إٌّٛرط إٌٙبئٟ ثؼذ ؽً اٌّشى٩د اٌّخزٍفخ اٌخبطخ بػاداٌخ اؽظبئ١ب ٚ

 ثبٌزمذ٠ش.

 يمذساد انًُٕرج  انثبنث انُٓبئٙ انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (51خذٔل )

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس 

 اٌزمذ٠شٞ
t-  ل١ّخ 

ا٨ؽزّبي 

   اٌّؾغٛة 

اٌمشاس 

 ا٨ؽظبئٟ

LOG(CH) 3.58302 0.42978 0.1607 ِٕٞٛؼ 

FS -5.84913 -0.07557 0.2887 ِٕٞٛؼ 

AIS 8.630825 2.20477 0.0384 ِٕٞٛؼ 

AO 11.61889 2.231982 0.0282 ِٕٞٛؼ 

ROE -54.7569 -2.85048 0.0323 ِٕٞٛؼ 

LEV 21.20219 2.248984 0.022 ِٕٞٛؼ 

OCF 336.7671 2.150692 0.0496 ِٕٞٛؼ 

ER 336601.6 0.349477 0.2188 ِٕٞٛؼ 

ARL(-1) 0.734508 6.460927 0 ِٕٞٛؼ 

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي ِب ٠ٍٟ:
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ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ أْ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  -

CH ؽغُ اٌششوخ ٚ،FS    رخظض ِىزت اٌّشاعؼخAIS   ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ

AO  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خROE  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخLEV   ٞاٌزذفك إٌمذ

ع١ّؼٙب الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ   ERعؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  OCFاٌزشغ١ٍٟ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌغ١ّغ  α=0.05اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٍٝ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ.

 ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ د٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌزٛف١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثفزشح اثطبء -

ARL(-1) ٔؾذاس رارٟ فٟ إٌّٛرط ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ّٔٛرط ٔٗ ٠ٛعذ ا٠ٚؼٕٟ ا

 أؾذاس د٠ٕب١ِىٟ ٌّزغ١شاد اٌفشع اٌضبٟٔ ثبٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.

وبٔذ اشبسح اٌّؼب٩ِد ٌىً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزٟ رؼجشػٓ )ا٨ؽزفبظ  -

–اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  -ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ - ؼخعرخظض ِىزت اٌّشا–ثبٌٕمذ٠خ 

عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ( اشبساح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ – خاٌزشغ١ٍ١ خإٌمذ٠ بداٌزذفم

رٛل١ذ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ 

 اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ.

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ( اشبساد عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ  -وبٔذ اشبسح )ؽغُ اٌششوخ -

رٛل١ذ اطذاس د ػ٩لخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ راد د٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٚعٛ

 .رمش٠ش اٌّشاعؼخ

 

 ( اخزجبس خٕدح يمذساد انًُٕرج انثبنث انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ55خذٔل )

 Fل١ّخ  اٌّزغ١ش اٌزبثغ
ا٨ؽزّبي 

 اٌّؾغٛة

اٌمشاس 

 ا٦ؽظبئٟ

ل١ّخ د٠شثٓ 

 DWٚارغْٛ 
ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

R
2

 

ARLit 43.38 2.2 ٕٞٛ23.4 0.049 ِؼ% 

 ِٓ اٌغذٚي ٠زؼؼ أْ:
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وبٔذ ل١ّخ ا٨ؽزّبي اٌّؾغٛة اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ا٦عّبٌٟ الً ِٓ  -

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛرط ثظٛسح اعّب١ٌخ. α=0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R=%28.8 ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ع١ّغ اٌزغ١شاد  

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  %28.8ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  ا٦ؽظبئ١خ راد اٌذ٨ٌخ

ٚإٌغجخ  اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خفٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ رؾذس فٟ 

 .Random errorاٌجبل١خ رشعغ اٌٝ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ 

ٟ ث١ٓ ا٤خطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد  -

ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ِٓ عذاٚي  Dw=1.715د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ  Du,4-Duد٠شثٓ ٚارغْٛ ٔغذ أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ ا٨سرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا٤خطبء.

 مذسح ٚا٤خطبء١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّماٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛػؼ رٛص٠غ اٌ -

 رٕصٚغ الأخطبء نهًُٕرج انثبنث انًًهكخ انؼشثٛخ انغؼٕدٚخ (9) شكم
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ِٓ اٌشىً ٠زؼؼ أْ اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ رمزشة ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح ِّب ٠ذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط 

 حاٌّمذس
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 انمغى انخبيظ

 انُزبئح ٔانزٕطٛبد ٔالإضبفخ انؼهًٛخ

 

 انُزبئح: -5/1

 رمغ١ّٙب اٌٟ ِب ٠ٍٟ: رُاٌٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ ٚ اٌجبؽضبْرٛطً 

 انُزبئح انُظشٚخ يٍ الأدة انًسبعجٙ: -5/1/1

  ػٍٟ اٌشغُ  ثشىً دل١ك - اٌٟ ا٢ْ -أْ اٌؾذ ا٤ِضً ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ غ١ش ِؾذد

ِٓ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ فٟ ِغبٌٟ اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ اٌزٟ رٕبٌٚذ 

خ٩ي اعزؼشاع ٌٍغضء إٌظشٞ فٟ  اٌجبؽضب٨ْؽع ثذٚس٘ب ٘زٖ اٌغضئ١خ، ٚاٌزٟ 

 دٚافغ اٌفشٚع اٌزٟ رغزٕذ ا١ٌٙب وً ٔظش٠خ فٟ رفغ١ش ٘زا اٌجؾش رؼبسة

 .٧ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خاٌششوبد ٌ ِٚؾذداد

  أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ اخز٩ف  اٌّب١ٌخا٤ٚساق أعٛاق ػذَ وفبءح زجشرؼ

 .رفغ١شاد ٚٔزبئظ ا٢دث١بد اٌّؾبعج١خ ؽٛي اٌّفَٙٛ ٚاٌؾذ ا٤ِضً ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 رمش٠ش اٌّشاعؼخ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ عٛدح اٌّؼٍِٛبد  اطذاسؼزجش رٛل١ذ ٠

ِٚذٞ رؤص١ش اٌّؼٍِٛخ ػٍٟ لشاساد أطؾبة  اٌّؾبعج١خ ِٓ صا٠ٚخ اٌزٛل١ذ ا٩ٌّئُ

 .اٌّظبٌؼ لجً افزمبد٘ب ١ّ٘٤زٙب

  رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِبصاي ثؾبعخ اٌٟ  اطذاساٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرٛل١ذ

اٌّض٠ذ ِٓ ا٤ثؾبس ٚاٌذساعبد اٌؼ١ٍّخ فٟ ظً إٌذسح ٚاٌزؼبسة اٌؾبٌٟ فٟ ٔزبئظ 

 ؽبس اٌفىشٞ ٚاٌّفب١ّٟ٘. ا٢دث١بد اٌّؾبعج١خ ٚافزمبد٘ب ٌزٛافك ا٦

  رئصش اٌّؾذداد اٌّب١ٌخ )ِضً: ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ػٍٟ عٍٛن اداسح

اٌششوبد رغبٖ ِمذاس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب، ٚثظفخ خبطخ فٟ ؽب٨د رؼذد فئبد 

أطؾبة اٌّظبٌؼ ٚاٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ اٌّشرجطخ ٚعٍٛن رىب١ٌف ا٦ٔزبط ِٚذٞ 

 ١ؼخ اٌّؼب٩ِد اٌّب١ٌخ.اسرجبؽٙب ثبٌّٛسد٠ٓ ٚؽج
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 ٚاٌزؼخُ( ِٓ  ٌٍؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ رؼزجش اٌّؾذداد ا٧ٌلزظبد٠خ )ِضً: عؼش اٌظشف

أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ عٍٛن اداسح اٌششوبد رغبٖ ِمذاس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب، 

 اٌزؼخُ اٌغبِؼ. ٚثظفخ خبطخ فٟ ؽب٨د رؼ٠ُٛ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٚ

 انجٛئخ انًظشٚخ:انُزبئح انزطجٛمٛخ يٍ  -5/1/5

  خ٩ي اخزجبس اٌفشع ا٤ٚي اٌجبؽضبْاعزٕزظ ِٓ: 

ؽ ا٦ؽزفبظ برجاس )اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ(

/ ِؼذي  ROE ِغ و٩ً ِٓ: )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽشد٠خثبٌٕمذ٠خ ثؼ٩لخ 

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ/ ER / اٌزغ١ش فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخGRإٌّٛ 

OCF ،)ٚ ؽغُ اٌششوخ  ػىغ١خػ٩لخ( :ِٓ ًِغ و٩FSاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ / LEV ،)

)اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط ا٦خزجبس(  ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  ٚلذ

80.9%=R
2

 

  اٌضبِٟٔٓ خ٩ي اخزجبس اٌفشع  اٌجبؽضبْاعزٕزظ: 

اسرجبؽ  رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ()اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس 

/ اٌشافؼخ FS رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثؼ٩لخ ؽشد٠خ ِغ )ؽغُ اٌششوخ اطذاسرٛل١ذ 

 / عٙذ اٌّشاعغAO (، ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ )ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخLEV اٌّب١ٌخ

AE ،) اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط ا٦خزجبس(  ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚلذ(

88.3%=R
2

 

  خ٩ي اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش اٌجبؽضبْاعزٕزظ ِٓ: 

رمش٠ش  اطذاس( ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ ػىغ١خ)ػ٩لخ  ا٠غبثٟ أْ ٕ٘بن رؤص١ش

)اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط  ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ، ٚاٌّشاعؼخ

R=%23.4ا٦خزجبس( 
2

، ٚلذ وبْ ٌى٩ً ِٓ: )ػّش اٌششوخ ٚرٛص٠ؼبد ا٤سثبػ 

 ِغ ٘زٖ اٌؼ٩لخ اشبسح ِٛعجخِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽك اٌٍّى١خ ِٚؼذي إٌّٛ( 

، ث١ّٕب وبْ ٌى٩ً ِٓ: )ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ ٚعٙذ اٌّشاعغ وّزغ١شاد سلبث١خ

 .وّزغ١شاد سلبث١خ ِغ ٘زٖ اٌؼ٩لخ اشبسح عبٌجخٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( 
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 انُزبئح انزطجٛمٛخ يٍ انجٛئخ انغؼٕدٚخ: -5/1/3

  خ٩ي اخزجبس اٌفشع ا٤ٚي اٌجبؽضبْاعزٕزظ ِٓ:  

اسرجبؽ ا٦ؽزفبظ )اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ( 

/ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ EDرٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ثبٌٕمذ٠خ ثؼ٩لخ ؽشد٠خ ِغ و٩ً ِٓ: )

 / ِؼذي اٌزؼخERُ ٌزغ١ش فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخا / OCF اٌزشغ١ٍ١خ

IR( ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ ،)ؽغُ اٌششوخ FSاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ / LEV ،) وبٔذ ٚلذ

R=%81.2)اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط ا٦خزجبس(  ا٦عّبٌٟل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 

  اٌضبِٟٔٓ خ٩ي اخزجبس اٌفشع  اٌجبؽضبْاعزٕزظ:  

اسرجبؽ  رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ()اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ 

اٌشافؼخ  /FS ؽغُ اٌششوخرمش٠ش اٌّشاعؼخ ثؼ٩لخ ؽشد٠خ ِغ ) اطذاسرٛل١ذ 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ (، ٚػ٩لخ ػىغ١خ ِغ )AO ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ /LEV اٌّب١ٌخ

)اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ  ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚلذ (، ROE ؽمٛق اٌٍّى١خ

R=%28.8ٌّٕٛرط ا٦خزجبس( 
2

 

( ػلالخ ػكغٛخ)رؤثٛش إٚدبثٙ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ إطذاس رمشٚش انًشاخؼخ   

Control Variables with Negative Relation: 
AO - AE - LEV 

Control Variables with Positive Relation: 

AGE - ED - ROE - GR 

 انؼٕايم انًؤثشح ػهٙ رٕلٛذ إطذاس رمشٚش انًشاخؼخ

 Negative Relation: 

AO - AE  

Positive Relation: 

FS - LEV 

 انؼٕايم انًؤثشح ػهٙ الإززفبظ ثبنُمذٚخ

 Negative Relation: 

 FS - LEV 

Positive Relation: 

 OCF - ROE - GR - ER 
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  خ٩ي اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش اٌجبؽضبْاعزٕزظ ِٓ:  

رمش٠ش  اطذاس)ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ  عٍجٟ أْ ٕ٘بن رؤص١ش

)اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط  ا٦عّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ، ٚخاٌّشاعؼ

R=%23.4ا٦خزجبس( 
2 ،

ٔٛع وبْ ٌى٩ً ِٓ: )اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌٍّشاعغ ٚ ٚلذ

ِىزت اٌّشاعؼخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزذفمبد إٌمذثخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزغ١ش فٟ عؼش 

، ث١ّٕب وبْ وّزغ١شاد سلبث١خ ِغ ٘زٖ اٌؼ٩لخاشبسح ِٛعجخ ( طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

ِغ ٘زٖ اشبسح عبٌجخ ( ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خٌى٩ً ِٓ: )

 . وّزغ١شاد سلبث١خ اٌؼ٩لخ

 
 

 يذ٘ رٕافك انُزبئح انزطجٛمٛخ ثٍٛ انجٛئخ انًظشٚخ ٔانغؼٕدٚخ: -5/1/4

 فمذ أوذد إٌزبئظ اٌزطج١م١خ فٟ  :ِٓ صا٠ٚخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ؽشد٠خ ِغ )اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ /  اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚاٌغؼٛد٠خ ٚعٛد ػ٩لخ 

  / اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(ؽغُ اٌششوخ)ػىغ١خ ِغ اٌزغ١ش فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ( 

( ػلالخ طشدٚخ)رؤثٛش عهجٙ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ ػهٙ رٕلٛذ إطذاس رمشٚش انًشاخؼخ   

Control Variables with Negative 
Relation:  

FS - ROE 

Control Variables with Positive 
Relation: 

AIS - AO - LEV - OCF - ER 

 انؼٕايم انًؤثشح ػهٙ رٕلٛذ إطذاس رمشٚش انًشاخؼخ

Negative Relation: 

 ROE  

 Positive Relation: 

FS - LEV - AO 

 انؼٕايم انًؤثشح ػهٙ الإززفبظ ثبنُمذٚخ

 Negative Relation: 

FS - LEV 

 Positive Relation: 

OCF - ED - IR - ER 
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 فمذ أوذد إٌزبئظ  :ِٓ صا٠ٚخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ

/  خؽغُ اٌششو)اٌزطج١م١خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚاٌغؼٛد٠خ ٚعٛد ػ٩لخ ؽشد٠خ ِغ 

ٌٚىٓ ٕ٘بن رؼبسة فٟ ٔٛع اٌؼ٩لخ ِغ ٔٛع ِىزت اٌّشاعؼخ،  ،اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ(

 .فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ ٚؽشد٠خؽ١ش ظٙشد ٘زٖ اٌؼ٩لخ ػىغ١خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ 

 فمذ  :ِٓ صا٠ٚخ رؤص١ش ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ

رؼبسثذ إٌزبئظ اٌزطج١م١خ، ؽ١ش أْ ٘زا اٌزؤص١ش ا٠غبثٟ )ػ٩لخ ػىغ١خ( فٟ اٌج١ئخ 

٘زا  اٌجبؽضبْ، ٠ٚشعؼ اٌّظش٠خ ٚرؤص١ش عٍجٟ )ػ٩لخ ؽشد٠خ( فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ

  .ا٦خز٩ف فٟ اٌزؤص١ش اٌٟ ػذح أعجبة أّ٘ٙب اٌزغ١ش فٟ عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ

 انزطجٛمٛخ نهجسث يغ الأدثٛبد انًسبعجٛخ:يذ٘ رٕافك انُزبئح  -5/1/5

 ِذٞ ارفبق أٚ اخز٩ف ٔزبئظ اٌذساعخ ِغ ثؼغ ا٤دث١بد اٌّؾبعج١خ: اٌجبؽضب٠ْغزؼشع 

  ػ٩لخ ػىغ١خ( ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  ا٠غبثٟ رؤص١شأوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ ٚعٛد(

ػذح  فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ

 .(Zhang, 2018 / Durand, 2019) دساعبد ِضً

  ػ٩لخ ؽشد٠خ( ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  عٍجٟ رؤص١شأوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ ٚعٛد(

ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ػذح فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ،  ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ

 (.Mohammadi et.al, 2018/ Christensen et.al, 2019دساعبد ِضً )

 انزٕطٛبد: -5/5

 اٌزٛط١بد اٌزب١ٌخ: اٌجبؽضبْأط٩لبً ِٓ اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٌٙزا اٌجؾش ٠طشػ 

 ٌٌّٟب ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ سطذح إٌمذ٠خ ا٤ ٚرفغ١شػجؾ  رٛع١ٗ اٌّض٠ذ ِٓ ا٦٘زّبَ ا

 ٌٗ ِٓ رؤص١ش ػٍٟ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي فزشح اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ.

 ٚاٌذساعبد ؽٛي رؤص١ش ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٟ أثؼبد  اعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾٛس

ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ػِّٛبً ٚرٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ ثظفخ خبطخ، ِغ رغ١١ش 

 ٔٛػ١خ اٌمطبع ٚإٌشبؽ ا٦لزظبدٞ ٌٍؼ١ٕخ ِؾً اٌذساعخ



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 111                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

  ٚاعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌّمبسٔخ فٟ ٘زا اٌّغبي )ٚخبطخ ِغ اٌذٚي اٌؼشث١خ أ

ا٤دة اٌّؾبعجٟ ؽٛي اخز٩ف  رضش١ّٟٞ( ٌّب ٠ظٙشٖ ِٓ ٔزبئظ اٌّؾ١ؾ ا٦لٍ

 . اٌّؾبعجٟ اٌج١ئبد ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح ِٓ دٌٚخ ٤خشٞ ثٙذف رذ٠ًٚ اٌؼٍُ

  ثٙذف ٍزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ ٌثب٠٦ؼبؽبد اٌّزّّخ ١ِخ ااٌضػشٚسح اػبفخ ثٕٛد

 ٌزفغ١ش اٌزفظ١ٍٟ ػٓ ؽغُ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.ا

  فٟ  ا٦عزششبدٞ اٌّمزشػ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٌٕظبَ اٌّؼٍِٛبد اعزخذاَ اٌششوبد

ِٓ طفخ اٌش١ٌّٛخ ٚاٌّظذال١خ  إٌظبَ، ٌّب ٠ز١ّض ثٗ ٘زا اٌمغُ اٌغبدط ِٓ اٌجؾش

، ؽ١ش أٔٗ لذ رُ اصجبد ط٩ؽ١خ اٌّؾزفع ثٙب اٌّغزٛٞ اٌّفغش ِٓ إٌمذ٠خػٕذ رم١١ُ 

 .اٌّمزشػ ِٓ خ٩ي ٘زا اٌجؾشإٌظبَ 

 الإضبفخ انؼهًٛخ: -5/3

، ٚرزّضً ِغبي أعٛاق سأط اٌّبي٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش اِزذاداً ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ فٟ 

 إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:ا٦ػبفخ اٌؼ١ٍّخ ٌٙزا اٌجؾش فٟ 

  رمذ٠ُ اؽبس ِفب١ّٟ٘ ٔظشٞ ؽذ٠ش ٌٍّزغ١شاد اٌجؾض١خ اٌّطشٚؽخ )ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 / رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ(.

  ِٓ خ٩ي رمذ٠ُ أدٌخ رطج١م١خ ؽذ٠ضخ ؽٛي اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚاٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خدساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ ث١ٓ 

 ٛ١ذ اطذاس رمش٠ش لرمذ٠ُ أدٌخ رطج١م١خ ؽذ٠ضخ ؽٛي اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ر

٠خ ِظش اٌؼشث١خ ٚاٌٍّّىخ عّٙٛسخ٩ي دساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ ث١ٓ  اٌّشاعؼخ ِٓ

 .اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ

  عذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ فٟ ِغبي ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرؤص١ش٘ب ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس

رمش٠ش اٌّشاعؼخ ِٓ خ٩ي دساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ، ؽ١ش ٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش ٘ٛ ا٤ٚي 

 اٌج١ئبد اٌؼشث١خ. ث١ٓ فٟ ٘زا اٌّغبيِٓ ٔٛػٗ فٟ اعشاء داعخ ِمبسٔخ 

  



 
 المالية والإقتصادية:  أثر الإحتف اظ بالنقدية علي توقيت إصدار تقرير المراجعة في ضوء المحددات

 د/ ماجد مصطفى علي الباز & د/ أسامة علي التمامي 

 112                                                                                          0202اٌؼذد ا٤ٚي   
 

 
 

 انمغى انغبدط

 فٗ يُشآد الأػًبل لإززفبظ ثبنُمذٚخًغزٕٖ ان يمزشذإعزششبد٘  َٙظبو يؼهٕيبر 

اٌّؾبعج١خ  فٟ ػٛء ػذَ ٚعٛد ؽذ أِضً ِزفك ػ١ٍٗ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ ا٢دث١بد

ثزط٠ٛش  اٌجبؽضبْلبَ فمذ أٚ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ،  اٌغبثمخ

ثب٦عزٕبد اٌٟ اٌذٚافغ اعزششبدٞ ِمزشػ ٌٍؾذ ا٤ِضً ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  ٔظبَ ِؼٍِٛبرٟ

)اٌذافغ اٌغٍٛوٟ/ دافغ اٌّؼب٩ِد/ اٌذافغ وش٘ب فٟ ا٦ؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش اٌغبثك ر

غزؼشع ٠جٟ/ دافغ اٌّؼبسثخ(، ٚف١ّب ٠ٍٟ ٠ا٦ؽزشاصٞ/ دافغ اٌٛوبٌخ/ اٌذافغ اٌؼش

فٝ  ٌٍٛطٛي ٌٍؾذ ا٤ِضً ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌّمزشػا٦عزششبدٞ  إٌظبَ اٌجبؽضبْ

 : ِٕشآد ا٤ػّبي ِٓ خ٩ي اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ )اٌّذخ٩د/ اٌزشغ١ً/ اٌّخشعبد(

 :ٙ( يذخلاد انُظبو انًؼهٕيبر1)

 اٌّمزشػ ِٓ ِغّٛػخ ِزغ١شاد ٚ٘ٝ:ا٦عزششبدٞ رزىْٛ ِذخ٩د إٌظبَ اٌّؼٍِٛبرٟ 

ا٤طٛي/ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ/ رىٍفخ اٌّج١ؼبد/ طبفٝ اٌشثؼ/ ا٤سثبػ اٌّؾزغضح/ اعّبٌٝ )

اٌّج١ؼبد/ ِؼذي ّٔٛ اٌمطبع ا٤لزظبدٞ/ رىب١ٌف صبثزخ ٔمذ٠خ/ ِؼذي اٌؼش٠جخ/  ِؼذي اٌفبئذح/ ِؼذي 

 (إٌّٛ اٌّٛعت ٌغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ

 ( انزشغٛم:5)

 طشٚمخ انمٛبط / انزفغٛش انذافغ

 اٌغٍٛوٟ

(Be.M) 

 ا٨سثبػ اٌّؾزغضح / اعّبٌٟ ا٤طٛي (× ) = طبفٟ اٌشثؼ 

= Net Income × (Retained Earnings / Total Assets) 

 اٌزفغ١ش: ِئشش ػٓ عٍٛن ٚارغبٖ ا٦داسح فٟ رٛص٠غ طبفٟ ا٤سثبػ اٌغ٠ٕٛخ

 اٌّؼب٩ِد

(Tr.M) 

 )رىٍفخ اٌّج١ؼبد/ اٌّج١ؼبد (× = اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ 

= OCFs × (Cost of Goods Sold / Sales) 

 اٌزفغ١ش: ِئشش ػٓ ا٦ؽز١بعبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٥ٌداء اٌزشغ١ٍٟ
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 ا٦ؽزشاصٞ

(Pr.M) 

 ِؼذي ّٔٛ اٌمطبع ا٤لزظبدٞ× = اعّبٌٟ ا٤طٛي 

= Total Assets × Sector Growth Rate  

ِئشش ػٓ اٌفشص ا٦عزضّبس٠خ ٚإٌّٛ ثٕبءاً ػٍٟ رطٛس ؽغُ أطٛي : اٌزفغ١ش

 اٌمطبع

 اٌٛوبٌخ

(Ag.M) 

 ِؼذي اٌفبئذح(( –+ )ِؼذي اٌزؼخُ 4× )رىب١ٌف صبثزخ ٔمذ٠خ  =

=Cash Fixed Cost × (1+ (INF. Rate – INT. Rate)) 

 ِئشش ػٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ غ١ش إٌّغٛثخ ٌزطٛس اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمذ٠خ

 اٌؼش٠جٟ

(Ta.M) 

 ِؼذي اٌفبئذح(  –)ِؼذي اٌؼش٠جخ × = طبفٟ اٌشثؼ 

= Net Income × (Tax Rate – INT Rate) 

 اٌزفغ١ش: ِئشش ػٓ إٌغجخ اٌّمجٌٛخ ٌٍؼش٠جخ اٌّذفٛػخ ِٓ ِٕظٛس ؽٍّخ ا٤عُٙ

 اٌّؼبسثخ

(Sp.M) 

 ِؼذي إٌّٛ اٌّٛعت ٌغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ× = طبفٟ اٌشثؼ 

= Net Income × Positive Stock Exchange GR. 

 ّؼبسثخ ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخاٌزفغ١ش: ِئشش ٌذٚافغ ٚسغجخ ا٦داسح فٟ اٌ

 ( يخشخبد انُظبو انًؼهٕيبرٗ:3)

 ( Proposed Cash Holdingsانسذ الأيثم انًمزشذ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ )

 = ِزٛعؾ ٔٛارظ دافغ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

= Average (Be.M + Tr.M + Pr.M + Ag.M + Ta.M + Sp.M) 

 ثبنُمذٚخانُغجخ الإعزششبدٚخ انًمزشزخ نلإززفبظ 

 (Proposed Guided Cash Holdings Percentage) 

 = ِزٛعؾ ٔٛارظ دٚافغ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ / اعّبٌٟ ا٤طٛي

= Average (Be.M + Tr.M + Pr.M + Ag.M + Ta.M + Sp.M) / Total Assets 

ا ثؤٌ انفشق ثٍٛ انُغجخ انفؼهٛخ ٔالإعزششبدٚخ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ )  (CH - PGCHPػهًب

 رسزبج نزفغٛش يُطمٙ يٍ إداسح انششكخ ردبِ زًهخ الأعٓى ٔثبلٙ فئبد أطسبة انًظبنر 

ا نهذٔافغ.   ثئػزجبس أٌ َبرح انُغجخ الإعزششبدٚخ ْٙ انُغجخ انًفغشح ثطشٚمخ كًٛخ ٔفمب
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ػهٙ الإعزششبد٘ انًمزشذ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ  ٔفًٛب ٚهٙ رطجٛك نهُظبو انًؼهٕيبرٙ

 الأعًُذ: إزذ٘ ششكبد

 و
 انغُخ

 انًبنٛخ

 )خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ( انؼشثٛخ نلأعًُذانششكخ 

OCFs 

(%) 

CH 

(%) 

PGCHP 

(%) 
CH - PGCHP 

 )ششكبد الأعًُذ انؼبيهخ فٙ خًٕٓسٚخ يظش انؼشثٛخ(

1 2015 20.83 10.7 5.5 5.2 

2 2016 8.42 3.9 2.4 1.5 

3 2017 11.80 3.4 4.4 (1) 

4 2018 15.10 6.4 6.8 (0.4) 

 زٛث أٌ:

OCFs انزذفك انُمذ٘ انزشغٛهٙ ثٕصٌ َغجٙ لإخًبنٙ الأطٕل 

CH انُغجخ انفؼهٛخ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ 

PGCHP انُغجخ الإعزششبدٚخ انًمزشزخ نلإززفبظ ثبنُمذٚخ 

CH – 

PGCHP 

انفشق ثٍٛ انُغجخ انفؼهٛخ ٔالإعزششبدٚخ، ٔرؼزجش انًمذاس غٛش 

 أٔ انغهت( نُمذٚخ )ثبلإٚدبةبانًفغش نلإززفبظ ث
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ٔظبَ خ اٌّغزٕزغخ ثٛاعطخ ٚو٩ً ِٓ إٌغج شغ١ٍ١خزٚثزؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌ

ا٦عزششبدٞ اٌّمزشػ ٚإٌغجخ اٌفؼ١ٍخ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌزطج١ك ػٍٟ ث١بٔبد اٌّؼٍِٛبد 

أْ عٍٛن إٌغجخ اٌّغزٕزغخ ٧ٌؽزفبظ  اٌجبؽضبْاٌششوخ اٌؼشث١خ ٥ٌعّٕذ، فمذ ٨ؽع 

ا٦عزششبدٞ رزّبشٟ ِغ عٍٛن اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  إٌظبَ اٌّؼٍِٛبرٟثبٌٕمذ٠خ ثٛاعطخ 

إٌظبَ ػٍٟ ػىظ إٌغجخ اٌفؼ١ٍخ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚ٘ٛ ا٤ِش اٌزٞ ٠ذًٌ ػٍٟ ِظذال١خ 

 .ا٦عزششبدٞ اٌّمزشػ اٌّؼٍِٛبرٟ
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 انًشاخغ

 انؼشثٛخ:انًشاخغ  -أٔلا 

( "ٔؾٛ اؽبس ٌم١بط رؤخ١ش رمش٠ش اٌّشاعؼخ ٚأصشٖ ػٍٟ ل١ّخ 0247ا٤ث١بسٞ، ٘شبَ فبسٚق ) .4

ِٕشؤح ػ١ًّ اٌّشاعؼخ: ِٕظٛس رؾ١ٍٍٟ ٚدساعخ رطج١م١خ"، ِغٍخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ اٌزغبسح، 

 .11-0(، ص 0عبِؼخ ؽٕطب، اٌؼذد )

ػٍٟ ِغزٛٞ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ"، ِغٍخ  ( "أصش أّٔبؽ ١٘بوً اٌٍّى١خ0248اٌغ١ذ، محمد طبثش ) .0

( اٌؼذد 00اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

 .4203-4113(، ص 8)

(، "ٔؾٛ رفغ١ش ِٕطمٝ ٌفزشح رؤخ١ش رمش٠ش ِشالجٝ اٌؾغبثبد ثبٌغٙبص 0247اٌظ١شفٟ، أعّبء ) .3

داسعخ رطج١م١خ ِمبسٔخ"، ِغٍخ اٌّؾبعجخ   -ٌخبطخ اٌّشوضٞ ٌٍّؾبعجبد ِٚىبرت اٌّشاعؼخ ا

 .408-424(، ص 0(، اٌؼذد )2ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٟ ع٠ٛف اٌّغٍذ )

( "اٌذ١ًٌ ا٦عزششبدٞ ٌّّبسعخ اٌّشاعؼخ فٟ 0248ا١ٌٙئخ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ ) .1

 اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ".

ؼ٩لخ ث١ٓ عٛدح ا٤سثبػ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب: دساعخ اخزجبس٠خ ( "ا0247ٌث٩ي، اٌغ١ذ ؽغٓ ) .2

ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ 

 .018-022(، ص 7( اٌؼذد )04اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

اس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ( "اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ِمذ0242دسثٛن، عّؼخ ٚٔٛس اٌذ٠ٓ، ػٍٟ ) .3

-0222ٌٍششوبد: دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ ٚإٌٙذ٠خ ٚاٌّغشث١خ ػٓ اٌفزشح 

 .328-302(، ص 7"، ِغٍخ ا٦لزظبد ٚاٌزغبسح، عبِؼخ اٌض٠زٛٔخ، اٌؼذد )0229

( "أصش خطش اٌزمبػٟ ٚخظبئض ِغٍظ ا٤داسح ػٍٟ أرؼبة 0248ع٩ِخ، ا٠ّبْ محمد ) .7

١خ ٚأؼىبعٙب ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌّشاعؼخ اٌخبسع

اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌّزذاٌٚخ ثجٛسطخ ا١ًٌٕ اٌّظش٠خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ 

-221(، ص 3( اٌؼذد )00اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

237. 

٩لخ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثب٤طٛي إٌمذ٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ ا٦عزّبػ١خ ( "اٌؼ0247ع١ٍُ، أؽّذ ع١ٍُ، ) .8

ٌٍششوبد: دساعخ رطج١م١خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، 

 .317-342(، ص 0( اٌؼذد )04عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

اعغ اٌخبسعٟ ( "ِذٞ رؤص١ش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ ٚخظبئض اٌّش0249ع١ٍُ، أ٠ّٓ ػطٛح، ) .9

ػٍٟ رٛل١ذ اطذاس اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، ِغٍخ 
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( اٌؼذد 03اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

 .333-089(، ص 4)

( "اٌّخبظش غ١ش إٌّزطّخ، ِغزٛٞ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚػٛائذ ا٤عُٙ: 0248فش٠ذ، ِؾشَ فش٠ذ ) .42

"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ EGX-100د١ًٌ رطج١مٟ ِٓ ششوبد ِئشش 

 .803-734(، ص 7( اٌؼذد )00ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

 ٨ٚئؾزٗ اٌزٕف١ز٠خ. 4990ٌغٕخ ( 92لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي سلُ ) .44

(، "ّٔٛرط ِمزشػ ٌم١بط اٌؼ٩لخ ث١ٓ اعزشار١غ١خ اٌزخظض 0223ِزٌٟٛ، أؽّذ صوٟ، ) .40

رطج١م١خ"،  –اٌظٕبػٟ ٌٍّشاعغ ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ اداسح ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ 

 .013-433ِغٍخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، اٌؼذد ا٤ٚي، ص 

( "ّٔٛرط ِمزشػ ٌم١بط أصش رطج١ك لبئّخ ا٤فظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد 0240ِزٌٟٛ، أؽّذ صوٟ، ) .43

اٌؾٛوّخ ػٍٟ رم١١ُ دسعخ عٙذ اٌّشاعغ اٌخبسعٟ ِغ دساعخ اخزجبس٠خ"، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٧ٌلزظبد 

 .882-843ٚاٌزغبسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد اٌضبٌش، ص 

"اؽبس ِمزشػ ٌم١بط ٚرفغ١ش اٌزؤص١ش اٌّشزشن ٌى٩ً ِٓ اٌزخظض  (،0243محمد، عبِٟ ) .41

اٌظٕبػٟ ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ٦سرجبؽ اٌّشاعغ ثبٌششوخ ػٍٟ رؤخ١ش اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ 

ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ: دساعخ رطج١م١خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ 

 .320-323(، ص 4ٌؼذد )( ا02اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

(، "أصش خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ِٚغٍظ ا٦داسح ػٍٟ فزشح رؤخش 0249ِطبٚع، أؽّذ وّبي، ) .42

رمش٠ش ِشالت اٌؾغبثبد: دساعخ رطج١م١خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، 

 .492-413(، ص 0( اٌؼذد )03و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

( "رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ ا٦عزّبػ١خ ٚاٌزغٕت 0248)١ٍِغٟ، ِغذٞ  .43

اٌؼش٠جٟ ٚأصش٘ب ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ ث١ئخ ا٤ػّبي اٌّظش٠خ"، ِغٍخ اٌفىش 

(، 7( اٌؼذد )00اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

 .124-332ص 

( " أصش اٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌّشالت اٌؾغبثبد ٚؽغُ ِٕشؤرٗ 0248محمد اٌغ١ذ، )ِٕظٛس،  .47

ػٍٟ فزشح اطذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ: دساعخ رطج١ف١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

( 00ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِغٍذ )

 .4239-981(، ص 0اٌؼذد )
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