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   سوق�ةلا دعوائلا يف لخدلا دتمهی رأث
 * )لاود�ة (تدسعو ل�ة المالسوق الفي ا جةدر ملا �اتر شلسهم الأ

  �حاتر ف دأحم دمحم .د
  دمساعلمحاس�ة الأستاذ ا

  �ة ر ادلإومات المعلى قسم نظم الف عر مشلا
  لكامل�محافظة ا لعمالأ�ة ال�

  عز�زلا دك عبلملجامعة ا
  �ةدسعو ل��ة ار علكة المملا

  :  خص ل م

   �ة  د    ســعو  ل    �ــة ا ل  ما ل     ســوق ا ل       جــة فــي ا   در  م ل     �ات ا  ر  شــ ل    فــي ا   ل خ د لــ ا   د    تمهیــ   ر       � انتشــا د   ى مــ لــ   ف ع  ر   تعــ ل   ى ا لــ     اســة إ   در  ل       ف هــذه ا د  تهــ
    هــذه  ل     ساســي  لأ   ف ا د هــ ل ا   ر     و�عتبــ         غذائ�ــة. ل        صــناعات ا ل      اعــة وا  ر   ز  ل             صــناعي وقطــاع ا ل ا   ر     ســتثما لا        ى قطــاع ا لــ          تــي تنتمــي إ ل  وا   ، ) ل   او  د  (تــ
   وع  نـ     �ة و   ر  شـ ل     حجـم ا   ر  أثـ        ى ق�اس ل      ضافة إ لإ       �ات، �ا  ر  ش ل   ك ا ل     سهم ت لأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل ا    في   ل خ د ل ا   د    تمهی   ر  أث   ى ل   ف ع  ر   تع ل     اسة ا   در  ل ا
ــ ا   د       ســة تمهیــ  ر      ى مما لــ      قطــاع ع ل ا    ر     ســتثما لا            �ة مــن قطــاع ا  ر    ) شــ  21                 ى عینــة م�ونــة مــن ( لــ    ســة ع  ر  ا د ل ا     هــذه   �ــت  ر   أج   د    . وقــ ل خ د ل
ــناعي وقطـــاع ا ل ا ــوق ا ل       جـــة فـــي ا   در  م ل        غذائ�ـــة ا ل        صـــناعات ا ل ا  و     اعـــة   ر   ز  ل             صـ ـــ  لل   )،  ل   او  د     �ة (تـــ د    ســـعو  ل    �ـــة ا ل  ما ل     سـ          ة مـــن عـــام  د   ممتـــ ل   ة ا  ر   فت
) 2008    -2012    .(    

   د        تـم اعتمـا   ، ل خ د لـ      ق�ـاس ا ل      ها، و  ل خ د لـ  ة  د   ممهـ ل ا   ر     ة وغیـ د   ممه ل     �ات ا  ر  ش ل       تصنیف ا   ل     من أج  (Eckel, 1981)         ام نموذج  د        وتم استخ
ــ           �عــة مقــای�س   ر  أ ــ ا   ل        وهــي: مجمــ   ل خ د  لل ــ           �ح، وصــافي ا  ر  ل ــ          ي، وصــافي ا ل    تشــغی ل    �ح ا  ر  ل ــ            ��ة، وصــافي ا  ر  ضــ ل ا   ل     �ح قبــ  ر  ل    ام  د            �ح، وتــم اســتخ  ر  ل

   ر      واخت�ـا  (T test)   ر       ى اخت�ـا لـ      ضـافة إ لإ  �ا   ،     وصـف�ة ل    ات ا  ر     خت�ـا لا    ام ا د            �ة، وتـم اسـتخ  ر  شـ ل        عن حجـم ا   ر    تعبی  لل   ات  د     موجو  ل ا   ي ل    إجما      متوس� 
   .  دد   متع ل ا   ر ا د  نح لا ا   ر          سون واخت�ا  ر   بی

      ها في  ل خ د   د       اسة تمه   در  ل ا   ل         قطاعین مح ل        ى هذین ا ل          تي تنتمي إ ل    �ة ا د    سعو  ل ا     �ات  ر  ش ل     ب�ة ا ل  غا       اسة أن    در  ل         ت نتائج ا  ر    أظه   د  وق
              ة إحصــائ�ة بـــین  لــ لا د    ذات      وق   ر  فــ   د  وجـــ ت   لا        اســة أنــه    در  ل   ت ا  ر            فــة، �مـــا أظهــ ل             �عــة و�نســب مخت  ر  لأ ا   ل خ د لـــ         ات ق�ــاس ا  ر         جم�ــع مؤشــ

     وق   ر  فــ   د  وجــ ت        اســة أنـه    در  ل         ت نتـائج ا  ر      ك أظهــ ل      ي، و�ــذ ل    تشـغی ل    �ح ا  ر  لــ      صـافي ا   ر            �اســتثناء مؤشــ   ل خ د لـ ا   د       سـة تمهیــ  ر              قطـاعین فــي مما ل ا
  ة  لـ لا د    ذات      وق   ر  فـ   د     یوجـ لا    ، و  ل خ د لـ ا   د     تمهـ لا   تـي  ل     �ات ا  ر  شـ ل      وحجـم ا   ل خ د لـ ا   د      تـي تمهـ ل     �ات ا  ر  ش ل                   ة إحصائ�ة بین حجم ا ل لا د    ذات 

       صـناعات  ل      اعـة وا  ر   ز  ل           �ا ت قطـاع ا  ر         صـناعي وشـ ل ا   ر     سـتثما لا          �ات قطاع ا  ر      سهم ش لأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                إحصائ�ة بین تمهی
         غذائ�ة. ل ا

       قطاع. ل         �ة، نوع ا  ر  ش ل          سهم، حجم ا  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل   ، ا ل خ د ل ا   د    تمهی   ة:  ل ا د ل     مات ا ل ك ل ا
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     مة: د  مق ل ا

        محاسـب�ة  ل   � ا د   م�ـا ل                و�ما یتماشى مع ا   ل د  عا   ل         قوائم �ش� ل     هذه ا   ل            �ة هو أن تمث ل  ما ل       قوائم ا ل ا   د ا د          ساسي من إع لأ   ف ا د ه ل    إن ا
        ، و�تفـ� (Belkaoui, 2004)  ي  ل  مـا ل    �ـز ا  ر  م ل       ات فـي ا  ر    تغیـ ل      ك مـن ا ل ذ   ر   وغی   ، ل    تشغی ل          ي ونتائج ا ل  ما ل ا    �ز  ر  م ل ا  –   ا      ً ة عمومً  ل     مقبو  ل ا
   �ة  ل       ومات ما ل         وتتضمن مع   ، ة  ر  ا د لإ    ها ا د     �ة تع ل  ما ل ا   ر �  ر    تقا ل                   مي ینتج مجموعة من ا د             محاس�ة نشا� خ ل      ى أن ا ل ع   ا            ً محاسبون عمومً  ل ا

     َ            ، ومَـــن هـــم خارجهـــا          مســـتو�اتها)       بجم�ـــع  ة   ر  ا د لإ          محاســـب�ة (ا ل   ة ا د  وحـــ ل ا   ل  اخـــ د   مـــن    ر �  ر    تقـــا ل   ك ا لـــ        مهتمـــة بت ل    اف ا  ر  طـــ لأ ا   د         �م�ـــة تســـاع
ً        وســواءً أكانــت    ،   یها د لــ    رد   مــوا ل    ام ا د            ض تنم�ــة اسـتخ  ر      ات �غــ  ر  ا  ر  قــ ل       اتخــاذ ا    فـي  –           ون، ح�ومــة)  ل          ائنــون، عــام د    ون،   ر       (مســتثم    جهـا   ر    وخا     

   قـم   ر   ي ل  و  د لـ        محاسـ�ة ا ل ا  ر    مع�ا  ب ل       )، و�تط    2003          �ح (حنان،   ر  ل         ى تحقی� ا ل        تسعى إ لا   أو    �ح   ر  ل         ى تحقی� ا ل   ف إ د  ته   ل   عما لأ       منشأة ا
   اث د حـ لأ ا   ر  أثـ    عـن  ق د  صـا  ل   �شـ�  ر   تعبـ     �حیـث  ،  ل د  عـا  ل      �ـة �شـ� ل  ما ل ا      قـوائم ل ا  ض  ر  عـ     وجـوب  ل   عمـا لأ          ة منشـئات ا  ر  ا د إ     ) مـن 1 (
   مي د    مسـتخ   ل  قبـ   مـن    فهـم  لل  ة لـ   قاب   �ـة ل  ما ل ا      قـوائم ل ا      تكـون   ن أ  ة  ر   و   ر    ى ضـ لـ ع  ر    مع�ـا ل     هـذا ا    ینص      . �ما     منشأة ل ا     بها  ت  ر  م   تي ل ا    �ات ل  عم ل  وا

       قـوائم.  ل        مي هـذه ا د    مسـتخ ل   �ة د    قتصـا لا ا   ات  ر  ا  ر  قـ ل ا      اتخـاذ   �ـة ل  عم   فـي  ة د   مفیـ          حتـى تكـون         موثوق�ـة ل  وا    ءمـة لا م ل  �ا      وتتصـف  ،  �ـة ل  ما ل ا      قوائم ل ا
          كـن �مـا هـو  ل      �ـة، و  ل  ما ل       قـوائم ا ل ا   د ا د ع  إ    ل              تزام بها من أج ل لا    �ة ا  ر  ش ل   ى ا ل    تي ع ل         محاسب�ة ا ل ا   ر ی    معای ل    � وا د   م�ا ل                 وهناك مجموعة من ا

    نهــا  ی ب   ر    خت�ــا لا      ة فــي ا  ر  ا د  لــلإ   �ــة   ر                     محاســب�ة، وهــذا �عطــي ح ل     جــات ا ل   معا ل     �عض ا لــ    دد       هنــاك تعــ   د          �ــة أنــه یوجــ ل  عم ل      ح�ــاة ا ل       وم فــي ا لــ  مع
  .  ر       ون تغییـ د      ثابـت بـ   ل       جات �شـ� ل   معا ل   ك ا ل       تطبی� ت   في      ث�ات  ل   ة ا  ر   و   ر      أتي ض ت        ومن هنا    ،  نة  ر    مقا ل            ك في خاص�ة ا ل ذ   ر     یوث لا أ  �   ر   �ش
       فـي هـذه    د �ـ  ر        �ـاح. ون  ر  لأ ا   د           �ـاح أو تمهیـ  ر  لأ   ة ا  ر  ا د إ   ل  مثـ   ،   سـات  ر    مما ل       س �عـض ا  ر          هـا أن تمـا ل       ك یت�ح  ل  بذ   ل   عما لأ   ت ا آ   منش ل     سماح  ل  وا
  ن  لأ  ة  لـ     محاو    و د      أنـه یبـ    علـى     �ـاح   ر  لأ ا   د      ى تمهیـ لـ إ  (Belkaoui, 2004)   ر  نظـ   د       �ـاح، فقـ  ر  لأ ا   د      ى تمهیـ لـ     ضـوء ع ل    �� ا ل      اسـة تسـ   در  ل ا

    �ـاح   ر  لأ               تفـاوت بـین هـذه ا   د      م وجـو  د           غ�ـة تكـون �عـ  ر  ل           �اح، وهذه ا  ر  لأ         غو�ة من ا  ر                تحقی� مستو�ات م   ل                �اح طب�ع�ة من أج  ر  لأ      تكون ا
        متحمســین     ن          ة) ��ونــو   ر  ا د لإ   س ا لــ          �ات (أو مج  ر  شــ ل   ة ا  ر  ا د    أن إ  (Gordon, 1964)    بــین    د     �، وقــ  ر      �ــة أخــ ل    ة ما  ر   فتــ ل   �ــة  ل    ة ما  ر      مــن فتــ

     ها.  ر  ا  ر       م استق د    من ع   ر     ة أكث ل       نمو مفض ل   ت ا لا د   ومع   ل خ د ل ا   ر ا  ر        اض استق  ر     �افت   ل خ د ل ا   د    تمهی ل

ــ ا   د       ســة تمهیــ  ر           �ات مــن مما  ر  شــ ل   ف ا د   وتهــ    فــي    ر ا  ر    ســتم لا     �ن �ا  ر      مســتثم ل         و تحفیــز ا أ     ��ة،   ر  ضــ ل       ت�طــة �ا  ر              تحقیــ� منــافع م   ل خ د ل
    غـوب   ر   وم   د  جی   ر         �ن هو مؤش  ر      مستثم  لل     نس�ة  ل      �اح �ا  ر  لأ ا   ر ا  ر     استق        حیث إن  ،   دد    �ن ج  ر                     �ة، أو استقطاب مستثم  ر  ش ل         اتهم في ا  ر       استثما
     �ات،   ر  شــ ل   ة ا  ر  ا د إ   ل     مــن قبــ   ر   �بیــ   ل     ت �شــ� د ا د    واز     ة،  ر   خیــ لأ     ونــة ا لآ              ســات اتســعت فــي ا  ر    مما ل          ى أن هــذه ا لــ   ة إ  ر   شــا لإ        كــن یجــب ا ل    �ــه. 

     ها. ل   خو  د    عب ب لا ت ل ل          و�ا نتیجة   ر         ��ا وأو   ر          �ات في أم  ر  ش ل       ات في ا  ر         وث انه�ا د   ى ح ل إ  ت  د    تي أ ل      س�اب ا لأ          و�انت من ا

     سة:  ر  ا د ل   ة ا ل   مش�

ـــ ل         اســـة فـــي تح   در  ل   ة ا ل       خـــ�ص مشـــ� ل      �م�ـــن ت ـــ ا   د    تمهیـــ   ل ی ــناعي وقطـــاع ا ل ا   ر     ســـتثما لا          �ات قطـــاع ا  ر     فـــي شـــ   ل خ د ل     اعـــة   ر   ز  ل             صـ
ً   سـهم، و�نـاءً ع  لل     سـوقي  ل ا   د   عائـ ل   ى ا لـ   ك ع لـ ذ   ر       �ة، وأثـ د    سـعو  ل    صـة ا  ر    بو  ل       جة فـي ا   در  م ل        غذائ�ة ا ل        صناعات ا ل ا  و               ك �م�ـن صـ�اغة  لـ   ى ذ لـ         

     �ة: ل  تا ل   ة ا ل  سئ لأ      اسة �ا   در  ل   ة ا ل   مش�

   ؟ ل خ د ل ا   د           غذائ�ة تمهی ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر         صناعي وش ل ا   ر     ستثما لا          �ات قطاع ا  ر  ش   س  ر    تما   ل ه - 1
  ؟ ل خ د ل ا   د       سة تمهی  ر      ى مما ل      قطاع ع ل     نوع ا ل   ر  أث   د   یوج   ل ه - 2

  ؟ ل خ د ل ا   د       سة تمهی  ر      ى مما ل    �ة ع  ر  ش ل     حجم ا ل   ر  أث   د   یوج   ل ه - 3

     سهم؟  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل   ى ا ل ع   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل س ل   ر  أث   د   یوج   ل ه - 4
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      اسة:   در  ل       أهم�ة ا

        محاســب�ة  ل     ومــة ا ل  مع ل   ة ا د   جــو    ر         ه مــن عناصــ      حیــث إنــ     ة، و  �     محاســب ل      ومــات ا ل  مع ل   ة ا د                اســة مــن أهم�ــة جــو    در  ل           أهم�ــة هــذه ا     تــأتي 
            �، حیــث تســعى  د    ســعو  ل ا   ل   عمــا لأ           ة فــي قطــاع ا  ر    ظــاه ل     هــذه ا   د      � وجــو  د   ى مــ لــ   ف ع  ر   تعــ ل   ى ا لــ     اســة إ   در  ل        مــي هــذه ا  ر        �ــاح، وت  ر  لأ ا   د    تمهیـ

   �ن   ر      مسـتثم ل               مـن أهمهـا �قـاء ا   ،  اف د    ة أهـ د       تحقیـ� عـ ل  ك  لـ       یها، وذ د لـ    �ـاح   ر  لأ            فـي مسـتو�ات ا   ر ا  ر    ستق لا        نوع من ا   ر      ى إظها ل     �ات إ  ر  ش ل ا
   . ل   عما لأ                 غوب ف�ه في قطاع ا  ر  م   ر    � غی  ر  خ لأ   �ة  ل    ة ما  ر          �اح من فت  ر  لأ       تذبذب ا        حیث إن  ،   دد    �ن ج  ر                 ن واستقطاب مستثم ی ی ل  حا ل ا

      اسة:   در  ل    اف ا د  أه

       صــناعات  ل      اعــة وا  ر   ز  ل          �ات قطــاع ا  ر         صــناعي وشــ ل ا   ر     ســتثما لا          �ات قطــاع ا  ر    � شــ د لــ   ل خ د لــ ا   د      ة تمهیــ  ر    ظــاه   ر       � انتشــا د      ب�ــان مــ - 1
         غذائ�ة. ل ا

  . ل خ د ل ا   د       �ة تمهی ل     سة عم  ر          �ة في مما  ر  ش ل   ه ا ل      تنتمي     ذ� ل      قطاع ا ل     نوع ا   ر  أث      ب�ان - 2
  . ل خ د ل ا   د       �ة تمهی ل        �ة في عم  ر  ش ل     حجم ا   ر  أث   ى ل   ف ع  ر   تع ل ا - 3

    اعــة   ر   ز  ل          �ات قطـاع ا  ر         صـناعي وشـ ل ا   ر     سـتثما لا          �ات قطــاع ا  ر      سـهم شـ لأ      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل    فــي ا   ل خ د لـ ا   د    تمهیـ   ر  أثـ   ى لـ   ف ع  ر   تعـ ل ا - 4
        غذائ�ة. ل        صناعات ا ل  وا

    سة  ر  ا د ل      ض�ات ا  ر  ف

     �ة: ل  تا ل      ض�ات ا  ر  ف ل       ص�اغة ا   ت      اسة تم   در  ل    اف ا د        تحقی� أه   ل  أج    من

    �ات   ر     فـي شــ   ل خ د لـ ا   د           صـناعي وتمهیـ ل ا   ر     ســتثما لا          �ات قطـاع ا  ر     فـي شـ   ل خ د لـ ا   د                  ة إحصـائ�ة بـین تمهیــ لـ لا د    ذات      وق   ر  فـ   د  وجـ ت - 1
         غذائ�ة. ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل      قطاع ا

  . ل خ د ل ا   د     تمه لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ل خ د ل ا   د      تي تمه ل     �ات ا  ر  ش ل                   ة إحصائ�ة بین حجم ا ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  وج ت - 2

         �ات قطـاع   ر         صـناعي وشـ ل ا   ر     سـتثما لا          �ات قطـاع ا  ر  ش ل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                  ة إحصائ�ة بین تمهی ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  وج ت - 3
        غذائ�ة. ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل ا

  :  �   ر   نظ ل ا   ر  طا لإ ا

  ل خ د لـ ا  د    تمهیـ      مفهـوم  (Ashari et al., 1994)  ف   ر  ع   د  فق  ، ل ی ل  تح ل  وا    اسة   در  ل  �ا  ل خ د ل ا  د    تمهی      مفهوم  ة د ی د ع     اسات   در   ت ل     تناو 
  ت   ر        �مـا أشـا       معینـة،        محاسـب�ة    وات د أ   ام د     �اسـتخ  ك لـ  وذ  ، ل خ د لـ ا    �ـات ل  تق      تخفـ�ض   اض  ر  غـ لأ      منشـأة ل ا  ة  ر  ا د إ  ل  قبـ   مـن   د    متعمـ  ل  عمـ     �أنـه
   فـي    �ـاح  ر  لأ                تـي تقـوم بتخفـ�ض ا ل     �ـات ا ل لآ                ة عـن مجموعـة مـن ا  ر       هـو ع�ـا   ل خ د لـ ا   د       أن تمهیـ    إلـى   (Mathews, 1991)    اسـة    در 

 (Beidleman, 1973)   فـه  ر        ، �مـا ع ر   �بیـ  ل   �ش�     فیها         تي تنخفض ل ا   ات  ر   فت ل ا   في    تها د    وز�ا   ً ح�ً  لا م  ل   �ش�     فیها    تفع  ر  ت   تي ل ا   ات  ر   فت ل ا

     �ة.  ر  ش  لل      طب�عي ل          �مستواها ا  ر   تظه   كي ل   �ة ل  حا ل ا    �اح  ر  لأ ا       مستو�    في    �ات ل  تق ل ا      تخف�ض ل  ة د     مقصو   ة ل     محاو      �أنه

   من   أن  ت  ر    أظه  (Gordon, 1964)    اسة    در  ف  ، ل خ د ل ا  د    تمهی    نحو  ة  ر  ا د لإ ا     وافع د      سا�قة  ل      اسات ا   در  ل             ت مجموعة من ا  دد ح   د  وق

   عـن    سـهم لأ ا  ي ل   حـام   ضـا  ر    جـة   در   و   ل خ د لـ ا   فـي    نمـو ل ا  ل د  معـ  ة د    وز�ـا      وظ�في لـ ا    مان لأ ا   جة   در   ة د   ز�ا   هو  ل خ د ل ا  د    تمهی    نحو  ة  ر  ا د لإ ا     وافع د

   مـن  ر    مسـتق      اتجـاه      تحقیـ�   فـي  ل    تتمثـ  ل خ د لـ ا  د         وافـع تمهیـ د   أن     إلـى   ت   ر    أشـا   د  فقـ  (Beidleman, 1973)    اسـة    در    ما أ  ،     منشأة ل ا    اء د أ
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    اسـة    در    مـا  أ   ك.  لا مـ ل    حة ا ل  مصـ      تحقیـ�  ي ل  تـا ل   و�ا  ، ل   طو�ـ ل ا  ل ج لأ ا         منشأة في  لل      سوق�ة ل ا     ق�مة ل ا  ة د   ز�ا  ي ل إ  � د   یؤ     مما         مساهمین،  لل  ل خ د ل ا
(Barnea et al,. 1976)  تنبـؤ ل ا  ي ل ع   �ة ل  ما ل ا      قوائم ل ا   مي د    مستخ  ة   در  ق  ة د   ز�ا   هو  ل خ د ل ا  د    تمهی ل  ة  ر  ا د لإ ا     وافع د    أهم   من        بینت أن   د  فق     

       تنبؤ. ل     هذا ا   في    ثقة ل ا  ة د   ز�ا  و     �ة ل     مستقب ل ا   �ة د  نق ل ا     فقات د ت ل  �ا

     في:   ل    تتمث   ل خ د ل ا   د       اف تمهی د       ) أن أه    2001   �،  د  و   ر   �ا ل  (ا    بین   د  وق

   �      مستو   ى ل ع     حفا� ل ا  ل لا خ   من  لا إ  ك ل ذ      یتم لا  و        منشأة، ل ا   في  ة   ئ�س  ر  ل ا   حة ل  مص ل ا      أصحاب   هم  ر               مساهمین �اعت�ا ل ا  �  د ل     ثقة ل ا   عم د - 1
  ل لا خـ   مـن      منشأة  لل     �ح�ة  ر  ل ا  ة   در  ق ل ا  � د م ل  ا      ً انع�اسً   ل   �مث     وهذا       ونشطة،          ة إیجاب�ة ل  حا   في   �ة ل  ما ل ا   اق  ر   و  لأ ا     سوق    في    سهم لأ ا  ر    أسعا
  .    سوق  ل    في ا    سهم لأ ا  ر    أسعا

   أو     بنـوك ل ا   مـن     سـواء   اض  ر   قتـ لا   ى ا لـ إ    جـوء  لل ا  د  عنـ  ر مـ لأ ا  ب لـ   یتط    حیـث  ،  اض  ر   قتـ لا ا    �ـات ل  عم   فـي       تفاوضي ل ا      منشأة ل ا     موقف   عم د - 2

     �مة. ل س ل ا   �ة ل  ما ل     اكز ا  ر  م ل  وا  ة د  جی ل ا      نتائج ل     هما ا        مهمتان،  ن ا     خاصیت      منشأة ل ا   في  ر     تتواف   أن   ات د  سن  ض  ر  ق  ر ا د   بإص

  . ا      ً وس�اس�ً   ا   ً �ب�ً   ر  ض       ح�وم�ة ل ا  ت لا خ د ت ل  وا     ع�اء لأ  �ا  ف  ر   �ع     ف�ما      منشأة ل ا     موقف   عم د - 3

  : ل خ د ل ا   د          أنواع تمهی

   مـن    نـوع ل ا    هـذا  ل       ینـتج مثـ          طب�عـي حیـث ل ا  د    تمهیـ ل ا  - ً لاً    أو   : ل خ د لـ ا  د    تمهیـ ل     فـین ل   مخت      نـوعین     هنـاك   أن  )2001            بـین (جهمـاني،
  . ر ا  ر    سـتق لا  �ا  ة لـ  حا ل     هـذه ا   فـي     تتسـم    تـي ل ا   �ة  ر  شـ ل ا  ل    أعمـا      طب�عـة  ل لا خـ   مـن  ك لـ  وذ   ، ة  ر  ا د لإ ا   مـن  ل خ د تـ    ون  د  و       طب�عـي  ل   �شـ�  د    تمهیـ ل ا

   ام د    اسـتخ   �ـ�  ر  ط   عـن  ك لـ  وذ  ،  �ة  ر  شـ ل   ة ا  ر  ا د إ  ل  قبـ   من  د     مقصو    أو  د    متعم  ل   �ش�  د    تمهی ل ا   من    نوع ل ا         و�تم هذا   ، د     مقصو  ل ا  د    تمهی ل ا  - ا     ً وثان�ً 

     نشـطة لأ ا  ة لـ   ه�� ل           اهـا مناســ�ة   ر     تـي ت ل      اءات ا  ر  جـ لإ   ة ا  ر  ا د لإ ا     تتخـذ   ما د  عنـ  ث د  �حـ   ذ� لـ ا   ،     حق�قـي ل ا   د    تمهیـ ل ا  :     وهمــا  ،    و�ین ل  أســ  د  أحـ

   د یـ ل   تو  ل   �ة د    قتصـا لا ا   اث د حـ  للأ  ن �  ر  ی د مـ ل ا   ر    تغیی   من        هو ناتج  ر  آخ        ، �معنى د   ممه  ل خ د      إنتاج  ى ل إ  � د   تؤ     �قة  ر   �ط      مؤسسة  لل   �ة  د    قتصا لا ا
    جـات ل   معا ل ا  ل لا    مـن خـ  ل خ د لـ     اف �ا  ر   عتـ لا ا      توقیـت  ر    تغییـ   فـي  ة  ر  ا د لإ ا   عـب لا  تت   ما د  عنـ              ، والـذ� �حـدث     مصـطنع ل ا  د    تمهیـ ل  وا  .    یـراد لإ ا
          محاسب�ة. ل ا

   : ل خ د ل ا  د    تمهی   في  ة  ر  ا د لإ ا    وات د  وأ   یب ل   أسا

  ة   ر  ا د    أن إ  (Copeland, 1968)    بـین    د    ، فقـ ل خ د لـ ا   د    تمهیـ ل  ة   ر  ا د لإ   ا ا ه م د      ة تسـتخ د عـ   ل         وات ووسائ د    �ة أ ل  عم ل      ح�اة ا ل    في ا   د   یوج
      منشـأة ل ا     تـزام ل ا  ل خ د لـ ا  د    تمهیـ  ى لـ ع   تـب  ر   یت  لا أ  - ً لاً    أو   :   �ـة ل  تا ل       خصـائص ا ل          تـي تتصـف �ا ل ا   ل خ د لـ ا   د    تمهیـ   ل    وسـائ    إلـى    أ جـ ل     �ات ت  ر  شـ ل ا

   ام د         ة فـي اسـتخ لـ    مماث ل ا   أو     تسـاق لا ا  أ د  مبـ   عـن   وج  ر  خـ ل ا  ة لـ   فعا ل ا     واتـه د  وأ  د    تمهیـ ل ا  ل    وسـائ ل      ین�غـي  لا    �مـا  ، ل     مسـتقب ل ا        معین في  ف  ر    بتص
  ر     معـایی ل  �ا  ا   ً تزمًـ ل  وم  ،    شخصـي ل     ح�ـم ا ل ا   سـة  ر    مما  ى لـ ع  ب لـ  غا ل ا   فـي  ا    ً مبنً�ـ  د    تمهیـ ل ا      ��ـون    أن  - ا    ً ثانً�ـ  .       محاسـب�ة ل ا    ائـ�  ر  ط ل ا  و    یب ل  سـا لأ ا
     عبهـا لا ت      حق�قـة   عـن    كشـف  لل  ة  ر  ا د لإ ا    غام  ر    ى إ ل إ  د    تمهی ل ا   في      مت�عة ل ا    ائ�  ر  ط ل ا  � د   تؤ   لا  وأ  ، ا ً �ً  ل  و  د   أو  ا ً �ً  ل      یها مح ل ع  ف  ر     متعا ل ا        محاسب�ة ل ا

   �   ر    جـوه  ل    تحـو   ى لـ إ  د    تمهیـ ل ا  ة ل   وسـی  � د      أن تـؤ   - ا ً ثـً ل    . ثا ا     ً متحفظًـ  ا ً رً  �  ر   تق   جي  ر   خا ل ا       حسا�ات ل ا   ق� د م   در  �ص   أن  ى ل إ   د    �قو     مما  ،      بوضوح
   ،  �ـة د  ما ل  �ا     یتصـف   أن    یجـب  ،  ً لاً    فعـا  د    تمهیـ ل ا      ��ـون     حتـى  ر         و�معنـى آخـ   �،  ر   أخـ  ى لـ إ    سـنة   من  ل خ د ل ا   في  ة ل   حاص ل ا   ات  ر    تغی  لل  و      وق   ر  ف  لل

    فقـ�      تكـون    كـن ل  و           اف ثان�ـة،  ر      مـع أطـ     وقعـت       حق�ق�ـة        محاسـب�ة   �ـة ل  عم  د    تمهیـ ل ا  ة ل   وسـی  ب لـ   تتط  لا أ  - ا   ً ا�عًـ  ر   .     نسب�ة      أهم�ة  ه ل     تكون    أ� 
     �ة. ل  اخ د ل ا       حسا�ات ل   ة ا د ص  ر  لأ      تصنیف  ة د    بإعا
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   :     سا�قة ل      اسات ا   در  ل ا

   :   ��ة  ر  ع ل      اسات ا   در  ل ا  - ً لاً    أو 

         ام نمـوذج  د             صة عمان �اسـتخ  ر          جة في بو    در  م ل     �ات ا  ر  ش ل        سهم في ا لأ    اء ا د   م أ �     ) تقی    2007     ونة،  لا ع ل       شیخ، وا ل      اسة (ا   در   ت  ل    حاو 
   مـن    د     تـي تعـ ل  وا   ،       صـة عمـان  ر          جـة فـي بو    در     �ة م  ر  شـ    82  ـ  لـ  �   ر   شـه ل ا   د   عائـ ل            اسـة ب�انـات ا   در  ل    مت ا د         �ـة، واسـتخ ل  ما ل    قـة ا  ر   و  ل        خ� سوق ا

   ر                 أن تــم تطبیــ� اخت�ــا   د    ، �عــ    2004       أغســطس)  (   آب       وحتــى      1996         (ینــایر)                 ة مــن �ــانون ثــاني  ر   فتــ ل ا   ل لا        ناشــئة، خــ ل     صــات ا  ر    بو  ل ا
   صـة   ر          جـة فـي بو    در  م ل     �ات ا  ر  شـ ل ا    أن  –      متوسـ�  ل ا   فـي   –    اسـة    در  ل                    . وأوضحت نتائج هـذه ا        الاستقرار  �   ر                      ذ� بینت نتائجه تحق� ش ل ا

   ،  ً اءً  د أ       قطاعـات  ل ا   ل               بنوك �ان من أفضـ ل      قطاع ا       اسة أن    در  ل        ك بینت ا ل   ى ذ ل      ضافة إ لإ   و�ا   .      حق�ق�ة ل           من ق�متها ا   ر      ة �أكث  ر         عمان مسع
    �ــان    ل    مقابــ ل             حق�ق�ــة. وفــي ا ل          مــن ق�متــه ا   ر   فــوا-   ��ــي د   ام  د        �ة �اســتخ  ر  ا  ر    ســتق  للا  ة  د  وحــ ل ا   ر  جــذ  (ADF)   ل         أســهمه �أقــ   ر        حیــث أســعا

    اسـة    در  ل            ي تبـین هـذه ا ل  تـا ل           حق�ق�ـة، و�ا ل           مـن ق�متهـا ا   ر      ة �ـأكب  ر          أسـهمه مسـع   ر    أسـعا   إن               قطاعات من حیـث  ل               تأمین من أسوأ ا ل      قطاع ا
      . ومـن  ل د  عـا   ل     ة �شـ�  ر    مسـع   ر          صـة عمـان غیـ  ر          جـة فـي بو    در  م ل        مسـاهمة ا ل     �ات ا  ر  شـ ل      أسـهم ا   ر         ة إن أسـعا لـ   قائ ل     ضـ�ة ا  ر  ف ل    عم ا د      أنها تـ

                نتیجة فإن �فاءة  ل     ، و�ا ل    محتم   ر     �ة أم د  عا   ر      �اح غی  ر  أ     قی�                     صة تعني أن إم�ان�ة تح  ر    بو  ل         م �فاءة ا د        �ن فإن ع  ر      مستثم ل ا   ر       وجهة نظ
   . ل     تساؤ   لل   ل          صة عمان مح  ر    بو 

         حت�اجـات لا       سـنو�ة ل ا    �ـة ل  ما ل ا        تقار�ر ل ا    في       واردة ل ا      ومات ل  مع ل ا     ب�ة ل ت     مد�       معرفة   ى ل إ  )     2007        وص�ام،        مهند�، ل ا (       دراسة      هدفت
        مســـتو�     فـــي           المتغیـــرات   ض  �عـــ     ثیر أ تـــ     مـــد�       معرفـــة ل      ً  تمهیـــدًا        تقـــار�ر ل ا     هـــذه    فـــي      اســـبي ح م ل ا   ح ا صـــ ف لإ ا        مســـتو�    س  �ـــا ق  و            مســـتثمر�ن، ل ا
   خ     بتــار�   ة طــ � ح م ل ا       للمــدة    هم ســ لأ ا      ســعار أ    فــي    یــر غ ت ل ا      نســ�ة      و�ــین      اســبي ح م ل ا   ح ا صــ ف لإ ا        مســتو�      بــین   ة  لاقــ ع ل ا       دراســة      �ــذلك  و    ، ح ا صــ ف لإ ا
   ى لـ إ       دراسـة ل ا   ت  دف هـ    مـا �         تقـار�ر، ل ا     هـذه     دار صـ إ   خ    تـار�    فـي    هم سـ  للأ    �ة ق   سـو  ل ا      ق�مة ل  وا   ح ا ص ف لإ ا        مستو�      بین   ة  لاق ع ل  وا        تقار�ر ل ا     دار ص إ

   .       ســا�قتین ل ا     تــین  لاق ع ل ا    فــي  )   هم ســ  لل        المــوزع        العائــد   ،  ئب  را  لضــ ا     �عــد    هم ســ ل ا   ى  علــ        العائــد (         الشــر�ات      أداء        مؤشــرات     ثیر أ تــ     مــد�       معرفــة
    مـا �   ا  لهـ       نسـب�ة ل ا     م�ـة  لأه  وا   ت   ومـا ل  مع ل ا      بنـود   ن عـ         الشـر�ات   ح ا صـ  إف        مسـتو�      بـین   �    توافـ ل ا     مـد�      ب�ان   ى ل إ  –   ا ً ضً  � أ  –       دراسة ل ا   ت  دف ه  و 
    فـــي   ا هـــ ن ع   ح ا صـــ ف لإ ا   ع قـــ    متو  ل ا      بنـــود ل ا    مـــن    ً  بنـــدًا  )    156 (   ت م ضـــ         اســـت�انة   م  م� صـــ ت   م تـــ       دراســـة ل ا       أهـــداف   �  قیـــ ح ت ل  و   .          مســـتجیبون  ل ا   ا ه    بـــدا  أ
   ب قـ ع  و            مسـتثمر�ن، ل  وا     یین ل  مـا ل ا    ین   حللـ م ل  وا         الوسـطاء    مـن  )   65 (   ا هـ  جم ح   غ لـ ب     ینة ع   ى  عل   ا ه  �ع  ز    تو    م ت   ،        المنشورة       سنو�ة ل ا    �ة ل  ما ل ا        تقار�ر ل ا
    �ة ع  نا  لصـ ا      عامـة ل ا    مة ه   مسـا ل ا         للشـر�ات       سـنو�ة ل ا    �ة ل  ما ل ا        تقار�ر ل ا   ى  عل   ا  طه    إسقا   م ت        ست�انة لا ا    في      وارد     بند     لكل       نسب�ة ل ا     م�ة  لأه ا     دید ح ت
    �ـة ل  ما ل ا        تقـار�ر ل ا    في      اسبي ح م ل ا   ح ا ص ف لإ ا        مستو�    �  ر�   م ت     ذلك   ى  عل       و�ناء   ، ت ا �  ر  ش ل ا      لهذه   ح ا ص ف لإ ا        مستو�    س   ق�ا ل      ً  تمهیدًا        ردن�ة؛ لأ ا

        مســـتو�      بـــین      ً  توافقًـــا   ك  نـــا ه   ن إ  :  ا هـــ م  أه   ،  ئج   نتـــا ل ا    مـــن   ة عــ     مجمو    ى لـــ إ       دراســـة ل ا   ت  صـــل    وتو   .       الأخـــر�        دراســـة ل ا   ت   یـــرا غ   �مت   ت ا �  ر  شـــ ل ا      لهــذه
     بـین       موج�ـة      رد�ـة ط   ة   علاقـ      وجـود  و        بنـود، ل ا      لهـذه       نسـب�ة ل ا     م�ـة  لأه ا      و�ـین       سـنو�ة ل ا   ا هـ       تقار�ر     فـي   ت   ومـا ل  مع ل ا      بنود   ن ع   ت ا �  ر  ش ل ا   ح ا ص  إف

   ة لـ لا د   ت ا ذ   ة   علاقـ   ك  نـا ه  و       مین، ه   مسـا ل ا    دد ع  و        سنو�ة ل ا   ت     مب�عا ل ا   م ج ح  و    ل  و   لأص ا   ي ل    إجما      و�ین    �ة ل  ما ل ا        تقار�ر ل ا    في   ح ا ص ف لإ ا        مستو� 
   ة  لاقــ ع ل ا     هــذه   ن أ  و          تقــار�ر، ل ا     هــذه   ر شــ ن   خ    تــار�    فــي    �ة ق   ســو  ل ا    هم ســ لأ ا      ســعار أ  و     �ــة ل  ما ل ا        تقــار�ر ل ا    فــي   ح ا صــ ف لإ ا        مســتو�      بــین    �ة ئ ا  حصــ إ
   .  هم س  لل        الموزع   د ئ  عا ل  وا    هم س ل ا   ى  عل   د ئ  عا ل ا    في   ة ل    متمث ل ا       الأداء   ت  را ش  ؤ  م   ف لا ت خ  �ا   ف ل ت خ ت

       ى أسـاس  لـ   ة إ د                  مسـاهمین �نسـ�ة مسـتن ل        ى حقـوق ا لـ إ   د   عائـ ل       أهم�ـة ا   د یـ د    ى تح ل   ) إ    2005   �،  د   ع�ا ل      اش، وا د خ ل      اسة (ا   در    فت  د  وه
    �ات   ر  شـ  لل  ي  ل  مـا ل     وضـع ا ل ا   ر           �، في اخت�ـا د  نق ل     ساس ا لأ   ى ا ل   ة إ د                  مساهمین �نس�ة مستن ل      حقوق ا   ى ل إ    �ة د  نق ل      فقات ا د ت ل          ستحقاق، وا لا ا
   �ـة  د  نق ل      فقات ا د تـ ل    قـة ا لا           مسـاهمین، وع ل        ى حقـوق ا لـ        محاسـبي إ ل ا   د   عائـ ل    قـة ا لا        ى ق�ـاس ع لـ    فت إ د         �ة. �ما ه ل  ما ل        ٕ           صناع�ة وإنجازاتها ا ل ا
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  ى  لــ إ   د    مســتن ل        محاســبي ا ل ا   د   عائــ ل    وك ا ل ســ   ر    تــأثی   ر          ف تــم اخت�ــا د هــ ل           تحقیــ� هــذا ا ل       ســهم. و   لل      ســوق�ة  ل      ق�مــة ا ل          مســاهمین �ا ل        ى حقــوق ا لــ إ
       � قطـــاع  د لــ    ســهم   لل      ســوق�ة  ل      ق�مــة ا ل    وك ا ل   ى ســـ لــ   � ع د  نقــ ل     ســاس ا لأ   ى ا لــ   ة إ د    مســـتن ل    �ــة ا د  نق ل      فقات ا د تــ ل    وك ا ل          ســتحقاق، وســ لا      أســاس ا

                 �ة صــناع�ة مســاهمة   ر  شــ    26    اســة    در  ل        ضــة غطــت ا  ر    مفت ل     قــات ا لا ع ل ا   ر    خت�ــا لا       ن�ــة. و   رد لأ      عامــة ا ل        مســاهمة ا ل        صــناع�ة ا ل     �ات ا  ر  شــ ل ا
   ر    ة عشـ د مـ ل          فـي أسـهمها    ل   او  د تـ ل       ، وتـم ا    1993                سـب� تأس�سـها عـام       2002    عـام  ل   �ة  ل  ما ل    اق ا  ر   و   للأ        صة عمان   ر          جة في بو    در       عامة م
       ذلـك مـن        �ات، و   ر  شـ ل      جم�ـع ا ل   ات   ر     متغیـ ل         قات بین ا لا ع ل ا   ر    خت�ا لا              تم بناء نماذج    د ق ل    . و     2002        حتى عام       1993       من عام    ،     سنوات

  ى  لـ        محاسبي إ ل ا   د   عائ ل         ئ�ة بین ا    إحصا  ة  ل لا د       قة ذات  لا ع   د      ى وجو  ل     اسة إ   در  ل    صت ا ل      ات. وخ  ر     متغی  لل     و��ة  ل س ل       طب�عة ا ل ا   ر     اخت�ا   ل لا خ
        مســاهمین  ل        ى حقــوق ا لــ    �ــة إ د  نق ل      فقات ا د تــ ل         ئ�ة بــین ا    إحصــا  ة  لــ لا د       قــة ذات  لا ع   د          ســهم، ووجــو   لل      ســوق�ة  ل      ق�مــة ا ل          مســاهمین وا ل      حقــوق ا

    ى. ل  و  لأ    قة ا لا ع ل    من ا   ل   أفض           جة معنو�ة   در        ت�ا� و   ر        ة ذات ا  ر   خی لأ    قة ا لا ع ل              نتائج أن هذه ا ل   ت ا  ر             سهم، �ما أظه  لل      سوق�ة  ل      ق�مة ا ل  وا

  د یـ د  تح  ى لـ  ٕ وإ       ن�ـة،  رد لأ        صـناع�ة ا ل ا    �ات  ر  ش ل ا   في  ل خ د ل ا  د    تمهی  ة  ر    ظاه  د    وجو   � د   ى م ل ع  ف  ر   تع ل ا  ى ل   ) إ    2005     عان،   ر       اسة (ق   در    فت  د ه
  ت ل   توصـ  د  وقـ .    عمـان   صـة  ر    بو       جة في   در  م   �ة  ر  ش   53         م�ونة من      عینة  ى ل ع  ل خ د ل ا  د    تمهی   وك ل     نحو س  ة  ر  ا د لإ ا     توجه  ى ل ع  ر   تؤث   تي ل ا  ل    عوام ل ا
  ل  قبـ  ل خ د لـ ا     صـافي  د    تمهیـ     نسـ�ة      و�انـت     ن�ـة،  رد لأ        صـناع�ة ا ل ا    �ات  ر  شـ ل ا  � د لـ      شـائعة  ل خ د لـ ا  د    تمهیـ  ة  ر    ظاه         أهمها أن    �ان      نتائج  ى ل إ    اسة   در  ل ا
    ). %    43.4 (   ل خ د ل ا     صافي     نس�ة  ا ً رً     وأخی   ، ) %    54.4 (   ي ل    تشغی ل ا   �ح  ر  ل ا     صافي     نس�ة    تها ل ت   ، ) %    60.4 (   غت ل ب    حیث  ، ى ل ع لأ    هي ا    ��ة  ر  ض ل ا

  ى  لـ     اسـة ع   در  ل    �ـت ا  ر   أج  و      سـهم،   للأ      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل   ى ا لـ         محاسب�ة ع ل     �اح ا  ر  لأ ا   ر  أث    فة  ر     ى مع ل   ) إ    2001  ،  ل  فض ل      اسة (ا   در   ف  د ه
   فـي    ر   تغیـ ل      ) مـن ا %  10    مـن (   ل  أقـ   ة        ى أن نسـ� ل     اسة إ   در  ل   ت ا ل        �ة، وتوص ل  ما ل    اق ا  ر   و   للأ   د ا د           ة في سوق �غ ل             �ة صناع�ة مسج  ر  ش    26

      �اح.  ر  لأ        سهم من ا ل       ى حصة ا ل     عز� إ ت     اق�ة   ر  ع ل        مساهمة ا ل     �ات ا  ر  ش ل     سهم ا لا      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل ا

            (مع�ـوس نسـ�ة    ر  سـع ل   ى ا لـ    �ح إ  ر  لـ         ام نس�ة ا د    استخ     ءمة لا م  �  د م   ر       ى اخت�ا ل   ) إ    2000  ،  ر             �عي، وأبو نصا د ل      اسة (ا   در    فت  د ه
     اسـة.    در  ل           ا�ـة نافـذة ا د        �اح في ب  ر  لأ      سهم �ا  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل    قة ا لا       تحسین ع ل     اسة،    در  ل           ا�ة نافذة ا د           محتس�ة في ب ل     �ح) ا  ر  ل   ى ا ل إ   ر  سع ل ا

     مات،  د خــ ل        صــناعة وا ل       قطــاعي ا ل        صــة عمــان   ر          جــة فــي بو    در  م ل      عامــة ا ل        مســاهمة ا ل     �ات ا  ر  شــ ل      ة مــن ا لــ            اســة عینــة ممث   در  ل    مت ا د     واســتخ
   ة.  د      ) مشاه   327     اسة (   در  ل   ة ا  ر   فت   ل لا    ات خ د    مشاه ل ا    دد   غ ع ل    ، و�    1996-    1988     عوام  لأ       ة بین ا د   ممت ل       زمن�ة ا ل   ة ا  ر   فت ل     اسة ا   در  ل      وغطت ا

            ائمـة، وتع�ـس  د     ة أو   ر    عـاب                  �ـاح، مـن حیـث �ونهـا   ر  لأ ا   ر               تع�ـس طب�عـة عناصـ   ر  سع ل   ى ا ل    �ح إ  ر  ل             اسة أن نس�ة ا   در  ل         ت نتائج ا  ر     وأظه
           ى أن تنفیـذ  لـ     اسـة إ   در  ل   ت ا ل         �ـاح. وتوصـ  ر   للأ      ومـاتي  ل  مع ل       مضـمون ا ل         أغنـى مـن ا   ر   سـعا  للأ      ومـاتي  ل  مع ل       مضـمون ا ل            مـا إذا �ـان ا   ا   ً أ�ضً 

ً   �ـاح بنـاءً ع  ر  لأ  �ا   د    عوائـ ل    قة ا لا       نموذج ع   ،  %   148            نمـوذج بنسـ�ة   لل   �ة   ر     تفسـی ل     قـوة ا ل         ى تحسـین ا لـ   � إ د   یـؤ    ر  سـع ل   ى ا لـ    �ح إ  ر  لـ       ى نسـب ا لـ       
   ر       . وتعتبـ ر    عت�ـا لا      �عـین ا   ر  سـع ل   ى ا لـ    �ح إ  ر  لـ            ون أخذ نسـب ا د      نموذج  ل             نة مع نتائج ا  ر    مقا ل    ك �ا ل    ، وذ %   126              استجا�ة بنس�ة    ل     ومعام
       سواء.   د   ى ح ل   ض ع  ر   مق ل  وا   ر     مستثم  لل   �ة  ل  عم ل           تطب�قاتها ا ل         �احثین و  ل      صین وا ص خ ت م  لل             تها وأهمیتها  د   فائ ل    مة ئ لا م      نتائج  ل     هذه ا

   :     جنب�ة لأ      اسات ا   در  ل ا  - ا    ً ثان�ً 

   ل خ د ل ا   د         �ات وتمهی  ر  ش  لل      بیئ�ة  ل ا   ر �  ر    تقا ل        قة بین ا لا ع ل     اسة ا   در   ى  ل إ  (Lassaad and Khamoussi, 2013)    اسة    در    فت  د ه
       ف�ه مـن    ا   ً غو�ً   ر    ه م  ر           �اح �اعت�ا  ر  لأ   ة ا د   جو  ل   ر    �مؤش   ل خ د ل ا   د       مت تمهی د         �س. واستخ  ر      صة �ا  ر          جة في بو    در  م ل     �ات ا  ر  ش ل          تقوم بها ا      الذ�

  ،  د یــ د ج ل   � ا د    قتصـا لا      نظــام ا ل ا  و      نسـي،   ر  ف ل       قــانون ا ل ا   ر    عناصـ    لــل  �ح   ر      �ــ� مؤشـ  ر           بیئ�ــة عـن ط ل ا   ر �  ر    تقـا ل              �ن، وتـم ق�ــاس ا  ر      مســتثم ل ا   ل  قبـ
     �ن.  ر     متغی ل                قة إیجاب�ة بین ا لا     اسة ع   در  ل ا   ت  ر            بیئ�ة. وأظه ل       حما�ة ا ل ا   ل           یثات في مجا د      غ، وتح لا � لإ ا   ر          مي، ومعایی ل  عا ل       میثاق ا ل ا  و 
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   ى لـ       مؤسسـة ع ل        حاكم�ـة ا ل ا   ر          تحو� وتـأثی ل  وا   ل خ د ل ا   د        بین تمهی   ل    تفاع ل          في طب�عة ا  (Attia, 2012)    اسة    در      �حثت 
        ونمـــوذج  (Barton, 2001)             ى أســـاس نمــوذج  لـــ        محاكــاة ع ل   ت ا لا د   معـــا ل           اســة نمـــوذج ا   در  ل    مت ا د       . واســـتخ ل    تفاعـــ ل     هــذا ا

(Pincus and Rajgopal, 2002)  تـي تـتح�م  ل    ات ا  ر     متغیـ ل                     نمـوذج یجمـع بـین معظـم ا ل      وهـذا ا   ،   اسـة   در  ل      ضـ�ات ا  ر  ف   ر    خت�ـا لا         
       محاســـبي  ل    عــب ا لا ت ل          نتــائج أن ا ل              توقعــات، بینــت ا  لل  ا  ً فًــ لا      �ة. وخ ل    تشــغی ل ا   ر    مخــاط ل   ة ا  ر  ا د إ   ل     ووســائ   ل خ د لــ ا   د        وات تمهیــ د          فــي حق�قــة أ

   � د   تـؤ   –  ة  د                حاكم�ة مؤسسـ�ة جیـ   د    وجو     مع  –     تحو�  ل     وات ا د        اسة أن أ   در  ل    نت ا ی       ، �ما ب ل خ د ل ا   د        وات تمهی د    مع أ   ل            مشتقات تتكام ل  وا
      �ات.  ر  ش ل    في ا   ل خ د ل ا   د             ى انخفاض تمهی ل إ

    �ات   ر  شـ  لل   نـة  ل  مع ل ا     �اح  ر  لأ ا  ة  د     ى جو  ل ع   ل خ د ل ا   د    تمهی   ر    تأثی      معرفة   ى  ل   ) إ(Kangarlouei et al., 2012      دراسة    فت  د ه
          ام نمــــوذج د        وتــــم اســــتخ   ، )    2010-     2004                    ة ســــ�ع ســــنوات مــــن عــــام (  ر   فتــــ   ل لا   . خــــTSE   ان   ر      صــــة طهــــ  ر         ت فــــي بو   ر        تــــي انهــــا ل ا

(Dechow & Dichev, 2002) ،   ونمــوذج       (Richardson et al, 2004)،   ل  قبــ   ل خ د لــ     فــة (ا ل              فــي مســتو�ات مخت   ل خ د لــ ا   د     وتمهیــ   
                   مصـطنع. و�انـت نتیجــة    ر خــ لآ        حق�قـي وا   ل  و  لأ   ، ا ل خ د لـ ا   د    تمهیــ ل   ین   و� ل  أسـ   ام  د       ) �اسـتخ ل خ د لــ          ي، وصـافي ا ل    تشـغی ل ا   ل خ د لــ       ائب، وا  ر  ضـ ل  وا   د    فوائـ ل ا

  �   ر               �ـت فـي أجـزاء أخـ  ر      تـي أج ل      اسـات ا   در  ل            ى ع�ـس معظـم ا ل ع   ، ل خ د ل         مستو�ات ا   ل          و�ین وفي � ل س لأ   ا لا ك ل   فض   ر  ل     اسة ا   در  ل      ض�ات ا  ر      فحص ف
     ة هــو   ر     منهــا ل     �ات ا  ر  شــ ل    اء ا   در  مــ   د    ف عنــ د هــ ل    أن ا   ر            ات، وهــذا �ظهــ  ر     متغیــ ل          ت�ــا� بــین ا  ر  لا       ت ضــعف ا  ر          نتــائج أظهــ ل ا      أظهــرت   ك  ل      م، و�ــذ ل  عــا ل    مــن ا

      �ات.  ر  ش ل     هذه ا ل      سوق�ة  ل      ق�مة ا ل ا   ر          ومنع انه�ا   ، ل  ما ل    أس ا  ر            �ات في سوق   ر  ش ل   ى ا ل      حفا� ع ل ا   ل     من أج   ر    خسائ ل      �اح وا  ر  لأ ا �   عب  لا ت ل ا

   ل      فــي مجــا   ل د جــ ل    مــن ا   ا ً رً    �ثیــ   ن لا   �حمــ   ل خ د لــ ا   د         وع�ة تمهیــ  ر               ) أن مفهــوم ومشــ(Das et al, 2012    اســة    در       أوضــحت 
   د           اسـة أنـه یوجـ   در  ل           �ـة. وتبـین ا ل  ما ل                 فصـاح عـن نتائجهـا ا لإ ا   د �ـ  ر     ما ت د      �ات عنـ  ر  شـ ل     �ـات ا ل             یتناسب مـع متط ل  ك  ل              محاس�ة، و�تم ذ ل ا
  ة  لـ       اة محتم د أ   ر   عتب �   �،  د     ف� نق د    �ه ت ل         ینطو� ع لا   نه  لأ   ، ر    خسائ  لل             منها التحو�  ،  ل خ د ل ا   د    تمهی ل   مة  د    مستخ ل     وات ا د لأ    من ا   د ی د ع ل ا
   د          ســة أنــه یوجــ  ر  ا د ل         . وتبــین ا د  هنــ ل          بنــوك) فــي ا ل           �ات (قطــاع ا  ر  شــ ل    وك ا ل     اســة ســ   در  ل  ة  لــ          اســة �محاو    در  ل             . وتــأتي هــذه ا ل خ د لــ ا   د    تمهیــ ل

  .  ر    مسـتم ل    اء ا د لأ   ك ا لـ       هم من ذ لأ  وا   ،   سهم لأ ا   ر              تنظ�م�ة، وأسعا ل     �ات ا ل   متط ل            تي تفتضیها ا ل     �ة وا د  هن ل     �ات ا  ر  ش ل    في ا   ل خ د  لل   د    تمهی
        حیــث إن      خاصـة،  ل      بنــوك ا ل         عــن قطـاع ا   ا ً � ًـ ل   ف � لــ          مسـاهمة یخت ل      بنــوك ا ل         فــي قطـاع ا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیــ ل        اســة أن سـ   در  ل   ت ا  ر     وأظهـ

       خاصة. ل      بنوك ا ل           ى من قطاع ا ل         مساهمة أع ل      بنوك ا ل         في قطاع ا   ر    خسائ ل        مخصصات ا

   سـة   ر         ت�� �مما  ر     تـي تـ ل         محاسـب�ة ا ل      ومـات ا ل  مع ل                         تحقـ� مـن جـانبین مـن جوانـب ا ل   ى ا لـ   ) إ(Almeida et al., 2012    اسـة    در    فت  د  وهـ
           مســتحقات مــن  ل    ام ا د     �اســتخ   ل خ د لــ ا   د      س تمهیــ  ر    تمــا     �ات  ر  شــ ل     ب�ــة ا ل  غا   أن   –   ا ً ً�ــ  ر   نظ  –    اســة    در  ل           و�، وتوضــح ا  ر   مشــ ل      تحف� ا لــ  وا   ل خ د لــ ا   د    تمهیــ
  ة  د   ممهـ   ر   وغیـ   ل خ د  للـ  ة  د       �ات ممهـ  ر  شـ ل       تصـنیف ا ل  (Eckel, 1981)          اسـة نمـوذج    در  ل    مت ا د          �ـاح. واسـتخ  ر  لأ        تذبـذب �ا ل          تخفیـف مـن ا ل ا   ل  أجـ
    اسـة    در  ل     فـإن ا   ،   قـوة   ر   أكثـ       نتـائج ل         أن تكـون ا   ل          �ة. ومن أجـ  ر  ش   ل       و� في �  ر   مش ل      تحف� ا ل ا   د    وجو    د ی د  تح ل  (Basu, 1997)         ، ونموذج  ل خ د  لل

                          �ــانون أول (د�ســمبر)، ووجــدت    ر       وحتــى شــه            آذار (مــارس)    ر         ســهم مــن شــه  للأ      ســنو�ة  ل       ســوق�ة ا ل ا   د    عوائــ ل                        قامــت �أخــذ عینــة تكــون مــن ا
    ت. لا   عائ ل     یها ا ل ع   ر      تس�ط لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل        منه في ا   ل    ت أق لا   عائ ل     یها ا ل ع   ر       تي تس�ط ل     �ات ا  ر  ش ل    في ا   ل خ د ل ا   د       أن تمهی         الدراسة

      جنب�ـة  لأ ا   ل   صـو  لأ        حتفـا� �ا لا          �طـوا بـین ا  ر      ي، و  ل  و  د لـ ا   ل خ د لـ ا   د        اسـة تمهیـ   در  ل         ) منهج�ة et al., 2009)  Balli    اسة    در   ت   ر    طو 
  ة   ر           �� بـین تجـا  ر   لل   ا ً دً  ی د ج   ا     ً تطب�قً    ل       اسة تمث   در  ل        ، وهذه اOECD      تنم�ة  ل    � وا د    قتصا لا        تعاوني ا ل       منظمة ا   ل  و  د ل  ي  ل  و  د ل ا   ل خ د ل ا   د     وتمهی

   فـــي    ا    ً شــائعً    ر       ذ� �عتبــ لـــ ا   ل خ د لــ ا   ل  محــ   ل  �حـــ ل  �  د  نقــ ل    ف� ا د تــ ل ا   ر        اســـة متغیــ   در  ل    مت ا د    اســتخ   د  وقــ   . ل خ د لـــ ا   د        �ــة وتمهیــ ل  و  د ل ا   ل   صــو  لأ ا
        جنب�ة. لأ ا   ل   صو  لأ        حتفا� �ا لا ا    �ین   و    ر    مخاط ل          ت�ا� بین ا  ر  ا   د   یوج   ه      اسة أن   در  ل   ت ا د ج  و    د      �ة، وق ل  ما ل      ب�ات ا د لأ ا
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         تـي تحـتف�  ل      بنـوك ا  لل   ل خ د لـ ا   د                مؤسسـ�ة و�ـین تمهیـ ل     ك�ـة ا ل م ل        قـة بـین ا لا ع ل   ) اet al., 2009)    Kwak   اسـة   در      قاسـت    د  وقـ
    اسـة    در  ل   ت ا ل   توصـ   د     ). وقـ    1999-    1991      ة مـن (  ر   فتـ  لل        �ا�ان�ـة  ل      بنـوك ا ل               اسـ�ة تتكـون مـن ا   در  ل                 یون، و�انت عینـة ا د ل ا   ر    خسائ ل      بتحو� 

     ضـافة  لإ      ین. �ا د لـ ا   ر    خسـائ ل     تحـو�  ل ا   د ا د   یـز    ل    مقابـ ل   و�ا   ، ل خ د لـ ا   د        یها تمهیـ د لـ   د        بنوك یز�ـ  لل       مؤسس�ة  ل     ك�ة ا ل م ل         نس�ة من ا   د  وج ت   نه  أ  ى  ل إ
    �ـین     ا و  ً ً�ـ ل    ة مح لـ    ممو  ل      بنـوك ا ل     ك�ـة ا ل      نسـ�ه م ل   ل خ د لـ ا   د      � تمهیـ د               ة إحصـائ�ة بـین مـ لـ لا د       قـة ذات  لا ع   د  وجـ ت      ن أنـه       َّ فحـص بـیَّ  ل    أن ا    إلى 

ــ   ا ً رً   و  د   عــب  ل   ت لا      جنب�ــة  لأ ا   ل   صــو  لأ        حتفــا� �ا لا      ة أن ا  ر  �ــ                  هــا، وهــذا متســ� مــع ف ل      تا�عــة  ل        مؤسســات ا ل ا       مؤسســة  ل        حاكم�ــة ا ل    فــي ا   ا   ً مهمً
       وأظهـرت   .  ل خ د لـ ا   د      � تمهیـ د  ومـ   ،     جنب�ـة لأ ا        مؤسسـات ل     ك�ـة ا ل               ة إحصائ�ة بین م ل لا د       قة ذات  لا     اسة ع   در  ل ا   د    م تج ل           �ا�ان�ة، و  ل      بنوك ا  لل

  . ل خ د ل ا   د            � تطبی� تمهی د    في م   ا ً فً  ل   مخت   ا ً رً   و  د   عب  ل        مؤسس�ة ت ل   ة ا � ك ل م ل ا                 نتائج الدراسة أن 

   ل             محاسـب�ة مـن أجـ ل     �ـاح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د         ٕ حق�ق�ـة وإ  ل     �اح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        قة بین إ لا ع ل     اسة ا   در   ى  ل إ  (Matsuura, 2008)     اسة     در    فت  د ه
ـــ ا   د    تمهیـــ ـــ ل خ د ل ـــ     �ـــزت ع  ر    د    ، وق ـــة ا د  نق ل ا     فقات  د تـــ ل   ى ا ل ــغی ل     �ـــات ا ل  عم ل       �ـــة مـــن ا  ر  ی د  تق ل    � ـــاح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د إ   ل   تمثـــ ل   �ة  ل    تشـ ـــل     �                 الحق�ق�ـــة، وتمث

    �ـاح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د         ٕ حق�ق�ـة وإ  ل     �ـاح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        قـة بـین إ لا ع ل  وا   ل خ د ل ا   د               ق�اس أنشطة تمهی ل  و    .       محاسب�ة ل     �اح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        متوقعة إ ل ا          المستحقات 
   �ــت   ر       )، وأج(Kothari et al., 2005       ونمــوذج    ،(Roychowdhury, 2006)          اســة نمــوذج    در  ل    مت ا د    اســتخ   ،       محاســب�ة ل ا
            واحتـوت عینـة    ، )    2007-    2002      ة مـن ( د   ممتـ ل   ة ا  ر   فتـ  لل  Nikkei NEEDS         صة طو�یو   ر          جة في بو    در  م ل     �ات ا  ر  ش ل   ى ا ل     اسة ع   در  ل ا
  ،  ل سـ ل   متس   ل           محاسب�ة �ش� ل         حق�ق�ة وا ل     �اح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        قة بین إ لا ع   د  وج ت    أنه     إلى    سة   ر  ا د ل   ت ا ل       ة، وتوص د    مشاه      6,538  ى  ل    سة ع  ر  ا د ل ا
   . ل خ د ل ا   د    تمهی ل    �اح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د          نوعین من إ ل      هذین ا   ل     متكام   ل       مون �ش� د       اء �ستخ   در  م ل   ن ا إ

    �اح   ر   للأ      زمن�ة  ل   ة ا ل س ل س ل ا   د            �ات نحو تمهی  ر  ش ل ا   ل     ن ومی ی      تنفیذی ل    اء ا   در  م ل   ت ا آ           قة بین م�اف لا ع ل ا  (Hall, 2008)    اسة    در      بینت 
   د            �حة ضـمن عقـو   ر       تكـون صـ   أن     إمـا    ن ی      تنفیذی ل    اء ا   در  م ل ا        م�افآت              سا�قة بینت أن  ل      اسات ا   در  ل        اسة أن ا   در  ل                  مفصح عنها. وتوضح ا ل ا
     تعطـي         م�افـآت ل      ى أن ا لـ    سـة إ  ر  ا د ل       ت هـذه ا ل      . وتوصـ ل خ د لـ ا   د    تمهیـ     علـى  ن  ی      تنفیذی ل ا         المدیر�ن      �حفز      وهذا                     سم�ة أو تكون ضمن�ة،   ر 

      ثابتـة         م�افـآت ل         ما تكـون ا د     ، وعنـ      م�افـآت ل       تطبیـ� ا   ل لا    مـن خـ   ا        ً ، أو ضمنً       م�افآت ل     خط� ا   ل لا        احة من خ  ر  ص   ل خ د ل ا   د    تمهی ل   ا    ً حافزً 
     ین. ی     تنفیذ ل    اء ا   در  م  لل     شخصي  ل ا   ل خ د ل ا  ى  ل ع    وضة   ر   مف ل     ائب ا  ر  ض ل         �ج�ة في ا   در    ة ت د     ى ز�ا ل   � إ د  ؤ  ی        فإن ذلك     �اح   ر  لأ    في ا

   ،  �ة ل     مسـتقب ل        تنبـؤات ا ل ا   ل        ومـات حـو  ل  مع   ل       �ـة توصـی ل    �فعا   ر     مسـتثم ل        توقعـات ا   ر   تأث   ) (Cahan, et al., 2008    اسة    در      �ینت   و 
    تفــع   ر  م ل       مســتو� ا ل     بــین ا      تفــاوت     �ــاح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د إ         أن مســتو�     رأت       ســا�قة  ل      اســات ا   در  ل ا       اســة أن    در  ل ا   ر         �ــاح، وتشــی  ر  لأ ا   د    تمهیــ   ل لا    مــن خــ

      مستو�  ل     بین ا       تتفاوت     �اح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د لإ    افع  د ل                اسة ما إذا �ان ا   در  ل           �ن، وفحصت ا  ر  م ث   مست ل       حما�ة ا ل   ل  و  د ل ا   ل خ د ت       ، �حسب      منخفض ل  وا
            مــا بــین عــامي    د     ة تمتــ  ر   فتــ ل  ة  لــ  و  د    44                 مت عینــة تتكــون مــن  د    اســتخ   د  وقــ   .  �ن  ر      مســتثم ل       حما�ــة ا ل   ل  و  د لــ ا   ل خ د تــ ل      مــنخفض  ل      تفــع وا  ر  م ل ا
    نـــة،  ل  مع ل     �ـــاح ا  ر  لأ      ق�ـــاس ا ل  (Tucker and Zaromaiveness, 2006)          اســـة نمـــوذج    در  ل    مت ا د        )، واســـتخ    2002-    1993 (

   �ن   ر      مسـتثم  لل        م حما�ـة  د     تـي تقـ ل ا   ل  و  د ل    في ا   ل خ د ل ا   د     بتمهی   ر   أكث       إیجابي    ل       ت�� �ش�  ر     نة ت ل  مع ل      ومات ا ل  مع ل    أن ا    إلى     اسة    در  ل   ت ا ل    وتوص
     �شـ�ل   س   ر       �ن تمـا  ر      مسـتثم  لل   ل          م حما�ـة أقـ د     تـي تقـ ل ا   ل  و  د لـ       اء فـي ا   در  م ل        اسة أن ا   در  ل    حت ا  ر       ، واقت   لهم   ل          م حما�ة أق د     تي تق ل ا   ل  و  د ل    من ا
     �ن.  ر      مستثم ل       حما�ة ا ل   ر ب          م حما�ة أك د     تي تق ل ا   ل  و  د ل     اء �ا   در  م ل     نة �ا  ر    مقا   ، ل خ د ل ا   د       �ة تمهی ل  عم   ر   أكث

ــ  و  لأ   ة ا  ر   ف�ــ ل      ة مــن ا د یــ د          ى منهج�ــة ج لــ إ   ل   توصــ ل ا     إلــى  (Blasco et al., 2006)    اســة    در    فت  د هــ      مها د    تــي قــ ل   ى ا ل
(Burgsthaler and Dichev, 1997)  ة   دد  محـ ل         توز�عـات ا ل    اض ا  ر      ى افتـ لـ ع   د      �عتمـ لا  ح   ر    مقتـ ل      ق�ـاس ا ل    . وا ل خ د لـ ا   د    تمهیـ   د یـ د  تح ل  

       خـاص فـي    ل   �شـ�   ا ً دً                 �م�ـن أن ��ـون مفیـ    اء  ر  جـ لإ         ة، وهـذا ا  ر           ب�انـات صـغی   د                     و�م�ن أن �طب� في قواعـ   ،     سا�قة ل      اسات ا   در  ل        �ما في ا
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  ى  لــ     اســة ع   در  ل     هـذه ا    اء  ر   إجــ         �ات. وتــم   ر  شـ ل    مــن ا   ل یــ ل ق    دد             �ة واضــحة فــي عـ د         قــوة اقتصـا       تتر�ــز   ما  د     �ة عنـ د    قتصــا لا      نشــطة ا لأ ا   ل یـ ل  تح
    اسـة    در  ل   ت ا ل   توصـ   د    . وقـ ا   ً بنً�ـ    48     بنـوك  ل     هـذه ا    دد   غ عـ لـ ب   د     )، وقـ    2001-    1993      ة مـن ( د   ممتـ ل   ة ا  ر   فت ل ا   ل لا        س�ان�ة خ لأ ا   ر    توفی ل      بنوك ا

   ل خ د لـ ا   د           اسـة أن تمهیـ   در  ل            نمـو. وتبـین ا ل   ت ا لا د              ة ومتسقة فـي معـ  ر          ومات مستق ل       غ عن مع لا � لإ  �ا       ً  اهتمامًا   ر          مؤسسات تظه ل      ى أن ا ل إ
       �اح).  ر  لأ               �اح (أ� تذبذب ا  ر  لأ      ة في ا د   ز�ا ل       �اح، وا  ر  لأ          نخفاض في ا لا    من ا   ل      تجنب � ل     �طب� 

ــ ا   د                    ق�ــاس مــا إذا �ــان تمهیــ ل   ا ً دً  یــ د ج   ً لاً  خ د مــ  ،(Tucker and Zarowin, 2006)    اســة    در    مت  د    اســتخ      �حســن    ل خ د ل
     فقات  د تــ ل      �ــاح وا  ر  لأ       ات عــن ا  ر      ى مؤشــ لــ    �ــة ع ل  حا ل        ماضــ�ة وا ل     �ــاح ا  ر  لأ ا                     یز�ــد احتمــالات احتــواء       �ــاح أو   ر  لأ       مــة عــن ا د  مق ل      ومــات ا ل  مع ل ا
   �ة   ر  شــ ل           متوقعــة فــي ا ل         مســتحقات ا ل ا   ر           ب�ة بــین تغیــ ل ســ ل    قــة ا لا ع ل ا   ل لا    مــن خــ   ل خ د لــ ا   د        اســة تمهیــ   در  ل               �ة. وتقــ�س هــذه ا ل     مســتقب ل    �ــة ا د  نق ل ا
   ا ً رً      ت تغیـ د  وجـ   د  وقـ   ،(Collins et al., 1994)   ل خ د     اسـة مـ   در  ل    مت ا د          �اح. واستخ  ر  لأ       ة هذه ا  ر  ا د    سة إ  ر    مما   ل      �اح قب  ر  لأ    في ا   ر   تغی ل  وا

   ل        �ة، مقابـ ل     مسـتقب ل     �ـاح ا  ر  لأ         ومـات عـن ا ل    ى مع لـ        وتحتو� ع    ا،   ً تفعً   ر  م   ل خ د ل ا   د    تمهی     فیها         تي ��ون  ل     �ات ا  ر  ش ل        سهم في ا لأ ا   ر       في أسعا
   . ا     ً منخفضً    ل خ د ل ا   د    تمهی     فیها         تي ��ون  ل     �ات ا  ر  ش  لل    سهم  لأ ا   ر       في أسعا   ل  أق   ر   تغی

   د مــ لأ ا   ل   طو�ــ   ل یــ ل  تح ل ا   ل لا    مــن خــ   ، ل خ د لــ ا   د    تمهیــ ل    ســوق  ل    �م ا یــ  تق  (Inigueze and Poveda, 2004)    اســة    در   ت  لــ      وتناو 
  ة   ر   فتـ  لل      تـأمین  ل     �ات ا  ر    ى شـ لـ    سـة ع  ر  ا د ل             سـ�اني. وتمـت ا لأ     سـوق ا ل ا   ل د          في سوق ت�ا   ر    مخاط ل  وا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د              قة ما بین تمهی لا ع  لل
   ر      تـي تظهـ ل     �ات ا  ر  شـ ل    أن ا    إلـى   ت  ل    وتوصـ   ،(Eckel, 1981)           اسـة منهج�ـة    در  ل    مت ا د        )، واسـتخ    2000-    1990          ة مـن عـام ( د   ممت ل ا

    سـهم  لأ ا   ل د     ق ت�ا  و       ى أن س ل    سة إ  ر  ا د ل   ت ا ل         ، �ما توص ل خ د  لل   ا ً دً     تمهی   ر     تظه لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل      ى من ا ل  أع   د         تحق� عوائ   ل خ د  لل   ا ً دً     تمهی
     تقوم   ك  ل          مصطنع، و�ذ   ل   �ش�   ل خ د ل ا   د    تمهی ل   ا     غ فیه ل           بها ق�م م�ا   د  وج ت    �ات   ر  ش ل   ن ا لأ  ك  ل  وذ   ، ل   مجا ل        في هذا ا   ل   فعا   ر        س�اني غی لا ا
          محاسب�ة. ل     �اح ا  ر  لأ     عب �ا لا ت ل ا   ل لا        سهم من خ لأ ا   ر      ض مخاط �   تخف ب    سوق  ل            �ات في هذا ا  ر  ش ل ا

      جـة فـي    در  م ل     �ات ا  ر  شـ ل         عینـة مـن ا ل   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل        ى ق�اس سـ ل إ  (Albornoz and Alcarria, 2003)      دراسة    فت  د ه
   د         ضــ�ات تمهیــ  ر     عم ف د                اســة أن نتائجهــا تــ   در  ل          )، و�ینــت ا    1997-    1991          ة مــن عــام ( د   ممتــ ل   ة ا  ر   فتــ  لل      ســ�اني  لأ     ســهم ا لأ ا   ل د       ســوق ت�ــا

                       س�اسة محاسب�ة متحفظة.   د       مع وجو    ل خ د ل ا

  ة  ر  ا د لإ ا          أنها تحفـز  ت  ر     اعتب   تي ل ا  ل    عوام ل ا     و�عض  ل خ د ل ا  د    تمهی   وك ل        قة بین س لا ع ل      ق�اس ا  (Moses, 1987)    اسة    در   ت  ل     تناو 
        م�افـآت،  ل      وخطـ� ا        مـوظفین، ل ا   یف ل    وتكـا    �ة،  ر  شـ  لل      سـوق�ة ل ا     ق�مـة ل  وا    �ة،  ر  شـ ل     حجـم ا  :  ل    عوامـ ل ا    هـذه    ومـن    وك، ل سـ ل ا    هـذا   سـة  ر    مما ل

   �ة  ر  ش ل ا    حجم   من  ل  و�   ل خ د ل ا  د    تمهی   وك ل س    بین     قو�ة   قة لا ع  د    وجو   ى ل إ    اسة   در  ل ا         . وأشارت ة د    مشاه    212   من    اسة  ر   د ل ا     عینة       وتكونت

   اض   ر     اسـتع  ل لا خـ   مـن  و   .   اسـة  ر   د لـ ا         تي غطتهـا ل ا   �   ر  خ لأ ا  ل    عوام ل ا   مع  ل خ د ل ا  د    تمهی   وك ل س ل   قة  لا ع  د    وجو       یتبین  م ل  و         م�افآت، ل ا     وخط�
   تـم     عظمـى ل ا    ب�ـة ل  غا ل ا   أن     اسـات   در  ل     هـذه ا ل  ض  ر     مسـتع ل ا   حـ� لا  و�  ، ل خ د لـ ا  د    تمهیـ      موضوع �  ا    ً تمامً        هناك اه   أن   ح� لا ن      سا�قة ل ا     اسات   در  ل ا

  . ل   مجا ل ا    هذا   في  ل ی ل ق   �ي  ر  ع ل ا       محاسبي ل ا    �حث ل ا        مة، وأن د   متق ل ا  ل  و  د ل ا   في     اؤها  ر   إج

   :  ات  ر     متغی ل      ق�اس ا

ً   ، و�ناءً ع(Eckel, 1981)         ام نموذج  د              تم ق�اسه �استخ   د    ، وق ل خ د ل ا   د           اسة هو تمهی   در  ل        في هذه ا     ئ�س  ر  ل ا   ر    متغی ل ا   ر    �عتب   ى  ل      
     �ة: ل  تا ل    ات ا  ر   غی ت م ل     اسة ا  ر  د ل    مت ا د      ك استخ ل ذ
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   : ل    مستق ل ا   ر    متغی ل ا  - ً لاً    أو 

   ا   ً قامًـ  ر          تـي تعطـي أ ل    �ـة ا ل  تا ل    ات ا  ر     متغی ل ا   ل لا      ه من خ ل        تم تناو    د    ، وق ل    مستق ل ا   ر    متغی ل        اسة هو ا   در  ل        في هذه ا   ل خ د ل ا   د    تمهی   ر    �عتب
           ة من قوائم   ر     م�اش    ات  ر     متغی ل       ى هذه ا ل ع   ل    حصو  ل       ، وتم ا ل خ د ل       قائمة ا   د ا د       ة في إع ل س ل   متس   ل  اح  ر        ك حسب م ل    ، وذ ل خ د ل           متنوعة عن ا

      اسة:   در  ل          �ات عینة ا  ر  ش  لل   ل خ د ل ا

   :(Cross Profit)   �ح   ر  ل ا   ل   مجم - 1

        مب�عات. ل        فة هذه ا ل      منه تك   ا  ً وحً   ر          مب�عات مط ل           ة عن صافي ا  ر       هو ع�ا

  (Net Operating Income)  ي  ل    تشغی ل    �ح ا  ر  ل      صافي ا - 2

      وفات  ر   مصـ ل ا  و         عموم�ـة،  ل     �ـة وا  ر  ا د لإ ا      وفات  ر   مصـ ل         �ة، وهـي ا ل    تشـغی ل ا      وفات  ر   مصـ ل     منـه ا   ا  ً وحً   ر      �ح مط  ر  ل ا   ل        ة عن مجم  ر       هو ع�ا
   �.  ر  خ لأ    �ة ا ل    تشغی ل ا      وفات  ر   مص ل   ى ا ل      ضافة إ لإ     ك، �ا لا ه لإ ا  و          تسو�ق�ة،  ل ا

   :(Income Before Tax)    ��ة   ر  ض ل ا   ل  قب   ل خ د ل      صافي ا - 3

  . ل    تمو� ل ا      وفات  ر   مص    � و   ر  خ لأ ا      وفات  ر   مص ل     منه ا   ا  ً وحً   ر       �، ومط  ر  خ لأ    ات ا د ا  ر  ی لإ    �ه ا ل إ   ا       ً �ح مضافً   ر  ل ا   ل        ة عن مجم  ر       هو ع�ا

  (Net Income)   ل خ د ل      صافي ا - 4

  ن  لأ     ز�ــاة  ل   ح ا ل      ام مصــط د              ز�ــاة. وتــم اســتخ ل  وا   ل خ د لــ     ��ة ا  ر      منــه ضــ   ا  ً وحًــ  ر       ��ة مط  ر  ضــ ل       ز�ــاة وا ل ا   ل     �ح قبــ  ر  لــ      صــافي ا      هــو عــن 
  . ل   موا لأ   ى ا ل      ز�اة ع ل   ى ا ل       تطبی� ع ل            و�حتو� هذا ا   ،   م�ة لا س لإ     �عة ا  ر  ش ل ا     تطب�    �ة  د    سعو  ل     ��ة ا  ر  ع ل    كة ا ل  مم ل ا

   ل       ام معامـــ د       ك �اســـتخ لـــ  وذ   ، ة د   ممهـــ   ر     ة وغیـــ د     ى ممهـــ لـــ     �ات إ  ر  شـــ ل          تـــم تصـــنیف ا  (Eckel, 1981)      نمـــوذج     إلـــى     جوع   ر  ل   و�ـــا
     �ة: ل  تا ل   ) ا 1    قم (  ر   ة  ل د   معا ل       اه في ا  ر               مب�عات، وهذا ن ل    في ا   ر   تغی ل  وا   ل خ د ل    في ا   ر   تغی ل      ق�اس ا ل  ف  لا  خت لا ا

SI � 	 �
		��					Δ�	
��					Δ�

		� 		1	�………………………… . �1� 

   :      حیث إن

SI :  د    تمهی ل ا   ر   مؤش .   

ΔI :  ل خ د ل    في ا   ر   تغی ل ا .   

ΔS :  مب�عات ل    في ا   ر   تغی ل ا      .   

CV :  حسابي) ل     وس� ا ل ا  –  �   ر     مع�ا ل ا    اف  ر   نح لا  (ا  ف  لا  خت لا ا   ل    معام      .   

     � من  لأ   ل     أو أق   ا ً دً          تساو� واح  (SI)   ل خ د ل ا   د    تمهی   ر   مؤش ل   قة  ل  مط ل      ق�مة ا ل          إذا �انت ا   ل خ د ل ا   د    تمهی ل   سة   ر       �ة مما  ر  ش ل       وتكون ا
   ل            ما ��ون معام د  عن   أ�     )، ل خ د ل            ��ة، وصافي ا  ر  ض ل   ة ا د   فائ ل ا   ل  قب   ل خ د ل    ي، ا ل    تشغی ل    �ح ا  ر  ل          �ح، صافي ا  ر  ل ا   ل    (مجم   ل خ د ل    ات ا  ر     متغی

ـــت لا ا ــــ  لل  ف  لا  خـ ـــت لا ا   ل       مــــن معامــــ   ر          مب�عــــات أكب ــــ  ف  لا  خـ ــون ا   ، ل خ د  لل ــــ ل   ســــة   ر       �ة مما  ر  شــــ ل      تكــ ــــ ا   د        ســــوك تمهی ــــ ل خ د ل ــــة   ر  ط ل   ا     ً  ، ووفقً     �ق
(Michelson et al, 2000)  ع   ر  لأ    ات ا  ر     متغی ل       ات من ا  ر       ث متغی لا ث ل   ل خ د  لل  ة  د            إذا �انت ممه   ل خ د  لل  ة  د      �ة ممه  ر  ش ل ا   ر         یتم اعت�ا�   

   . ل خ د ل      ق�اس ا ل   ها  د           تي تم اعتما ل ا
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        ضا�طة: ل    ات ا  ر     متغی ل ا  - ا    ً ثان�ً 

   :  �ة  ر  ش ل     حجم ا - 1

  ف   ر   تعـ ل ل  ك  ل        سـهم، و�ـذ  لل     سـوقي  ل ا   د   عائـ ل  وا   ل خ د لـ ا   د           قة بـین تمهیـ لا ع  لل     ضا��    ر       �ة �مؤش  ر  ش ل        ام حجم ا د         اسة �استخ   در  ل      قامت ا
   ا     ً ك ت�عًـ لـ     ة، وذ  ر        �ات صـغی  ر      ة، وشـ  ر        �ات �بیـ  ر    ى شـ لـ    سـة إ  ر  ا د ل                  . وتـم تقسـ�م عینـة ا ل خ د لـ ا   د      ى تمهیـ لـ    �ة ع  ر  ش ل     حجم ا ل   ر  أث   د      ى وجو  ل ع
   ة،   ر      مــذ�و  ل    ات ا  ر     متغیـ  لل      متوســ�  ل      وسـ�� ا ل    ام ا د               ســوق�ة. وتـم اســتخ ل      ق�مـة ا ل      ات، وا د     موجــو  ل ا   ي ل    إجمـا        مب�عــات،  ل         �ــة: حجـم ا ل  تا ل ا   ر ی    معـای  لل

   ة.  ر         وس�� صغی ل    عن ا   ل     تي تق ل     ة، وا  ر         وس�� �بی ل ا  ى  ل ع   د  ز�    تي ت ل     �ات ا  ر  ش ل   ت ا  ر      واعتب

   :    قطاع ل     نوع ا - 2

  ى  لـ   ف ع  ر   تعـ ل   ى ا لـ إ     ضـافة  لإ       سـهم، �ا  لل     سـوقي  ل ا   د   عائـ ل  وا   ل خ د لـ ا   د           قـة بـین تمهیـ لا ع  لل     ضـا��    ر         قطاع �مؤشـ ل        ام نوع ا د       تم استخ
  . ل خ د ل ا   د            قطاع في تمهی ل    وع ا ن ل   ر  أث   د    وجو 

   :    تا�ع ل ا   ر    متغی ل ا  - ا ً ثً  ل  ثا

   د   عائــ ل   ى ا لـ ع   ل خ د لــ ا   د    تمهیـ   ر  أثــ         هــو ب�ـان     ئ�س  ر  لـ   ف ا د هــ ل ا   ر           تــا�ع، و�عتبـ   ر         ســهم �متغیـ  لل     سـوقي  ل ا   د   عائــ ل     اسـة ا   در  ل    مت ا د    اسـتخ
  ، (Jordan and Miller, 2009)     �عهـا  ت    تـي ا ل     �قـة ا  ر  ط ل          سـهم، وهـي ا  لل  ي  لـ  فع ل ا   د   عائـ ل        ى أساس ا ل                  سهم، وتم احتسا�ه ع  لل     سوقي  ل ا
     �ة: ل  تا ل   ة ا ل د   معا ل ا   ل لا          اسة، ومن خ   در  ل ا   ل      �ات مح  ر  ش  لل  �   ر   شه ل       حتفا� ا لا ا   د           ى حساب عوائ ل         تي تقوم ع ل  وا

R�� � ����� � ��� � 1� 	� ����	/	��� � 1 ………………………………… (2)  

   :      حیث إن

Rit  ة   ر  ش ل     سهم ا ل  ي  ل  فع ل      سوقي ا ل ا   د   عائ ل ا�   i  ر  شه ل    في ا   t.   

Pit  ة   ر  ش ل     سهم ا ل  ق  لا غ لإ ا   ر  سع�   i  ر  شه ل          في نها�ة ا   t.   

Pit-1  ة   ر  ش ل     سهم ا ل      فتتاح  لا ا   ر  سع�   i  ر  شه ل     ا�ة ا د    في ب   t.   

Div  توز�عات ل        سهم من ا ل     حصة ا       .   

     اسـة،    در  ل ا   ل      �ات محـ  ر  شـ  لل    سـهم  لأ     �ـاح ا  ر             قم توز�عـات أ  ر    ر ف ا     م تو  د             توز�عات �سب ع ل        سهم من ا ل     حصة ا   د          اسة است�عا   در  ل           تم في هذه ا   د  وق
    ي: ل       ة �ما ی ل د   معا ل         �ه تص�ح ا ل       ً   )، و�ناءً ع    2002     �عي،  د ل  وا   ر            اسة (أبو نصا   در      منها    ،    اسات   در   ة  د    في ع     امها  د           �قة تم استخ  ر  ط ل      وهذه ا

Rit	 � Pit � Pit � 1	/	��� � 1	………………………………………… (3)  

   :   اسة   در  ل       نموذج ا
Rt = β0 + β1 SMOOTHi + β2 SIZE i + β3 SIC i + ε  

   :      حیث إن

Rt  ة   ر  ش  لل     سوقي  ل ا   د   عائ ل ا�   t.   

SMOOTHi  ة د   ممه  ال   ر     �ة غی  ر  ش  لل   0 و   ، ة د   ممه ل    �ة ا  ر  ش  لل   1             ، و�تم إعطاء  د    تمهی ل ا   ر      هو مؤش .   

SIZE i    حجم ل   ة ا  ر       �ة صغی  ر  ش  لل   0 و   ،   حجم ل   ة ا  ر       �ة �بی  ر  ش  لل   1               حجم، وتم إعطاء  ل ا   ر      هو مؤش   .   
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SICi  غذائ�ة ل        صناعات ا ل     اعة ا  ر   ز  ل      قطاع ا ل   0 و   ،     صناعي ل ا   ر     ستثما لا      قطاع ا ل   1                قطاع، وتم إعطاء  ل ا   ر      هو مؤش      .   

ε  ثابت ل       ت�این ا ل  وا   ، ر  صف  لل      مساو�  ل       متوس� ا ل  �ا         ذ� یتصف ل         عشوائي، ا ل     خطأ ا ل    هو ا    .   

   :   اسة   در  ل       مجتمع ا

    سـوق  ل       جـة فـي ا   در  م ل       صـناعي ا ل ا   ر     سـتثما لا              غذائ�ة وقطاع ا ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر              اسة من جم�ع ش   در  ل             یتكون مجتمع ا
          �ة، وقطــاع   ر    ) شــ  16        غذائ�ــة ( ل        صــناعات ا ل      اعــي وا  ر   ز  ل ا       القطــاع     �ات   ر          غ مجمــوع شــ لــ ب   د  وقــ   ،    2013  –      2008  ة   ر   فتــ ل       �ة مــن ا د    ســعو  ل    �ــة ا ل  ما ل ا
     �ة. ل  ما ل ا   ا  هم م    قوائ   د ا د        طب�عة إع  و     تام  ل ا          لتشابههما        قطاعین  ل        ى هذین ا ل     اسة ع   در  ل     هذه ا    اء  ر   إج   تم    د      �ة، وق  ر    ) ش  14       صناعي ( ل ا   ر     ستثما لا ا

   :   اسة   در  ل ا     عینة

      جــة فــي    در  م ل       صــناعي ا ل ا   ر     ســتثما لا              غذائ�ــة وقطــاع ا ل        صــناعات ا ل      اعــة وا  ر   ز  ل          �ات قطــاع ا  ر         ى جم�ــع شــ لــ     اســة ع   در  ل    اء ا  ر      تــم إجــ
     �ة: ل  تا ل    و� ا  ر  ش ل     یها ا ل           تي انط�قت ع ل    �ة ا د    سعو  ل    �ة ا ل  ما ل     سوق ا ل ا

      اسة.   در  ل   ة ا  ر   فت   ل ك ل   �ة  د    سعو  ل    �ة ا ل  ما ل     سوق ا ل           أسهمها في ا   ل   او  د ت - 1
     اسة.   در  ل   ة ا  ر   فت   ل لا                          ماج أو توز�ع أسهم مجان�ة خ د     �ة ان  ر  ش  لل  ث  د        ��ون ح لا أ - 2

     اسة.   در  ل   ة ا  ر   فت   ل ك ل    اسة    در   لل    و�ة  ل  مط ل        ب�انات ا ل ا      جم�ع   ر ف ا   تو  - 3

            �ات مـن قطـاع   ر    ) شـ  10 ( و        غذائ�ـة ل        صـناعات ا ل      اعـة وا  ر   ز  ل            �ة مـن قطـاع ا  ر    ) شـ  11       ین أن ( بـ       سـا�قة ت ل    و� ا  ر  ش ل       تطبی� ا   د   و�ع
      عینة. ل    و� ا  ر             صناعي تحق� ش ل ا   ر     ستثما لا ا

   :   اسة   در  ل   ة ا  ر   فت

   .    2012            منته�ة �عام  ل  وا      2008         ة من عام  د   ممت ل   ة ا  ر   فت ل     اسة ا   در  ل     غطت ا

   :      ب�انات ل        وب جمع ا ل  أس

     �ة: ل  تا ل ا    در   مصا ل           تمامها من ا لإ    زمة   للا        ب�انات ا ل   ى ا ل     اسة ع   در  ل   ت ا ل  حص

         متخصصة. ل     �ات ا  ر   و  د ل      م�ة وا ل ع ل     كتب ا ل ا - 1
     اسة.   در  ل ا   ل      �ات مح  ر  ش  لل      سنو�ة  ل    �ة ا ل  ما ل ا   ر �  ر    تقا ل ا - 2
   ). ل   او  د     �ة (ت د    سعو  ل    �ة ا ل  ما ل     سوق ا ل    في ا   ة  ر      متواف ل     اسة ا   در  ل ا   ل      �ات مح  ر  ش  لل    سهم  لأ ا   ر    أسعا - 3

  :    ض�ات  ر  ف ل ا   ر         ئي واخت�ا   حصا لإ ا   ل ی ل  تح ل ا

    هـا،  ل خ د   د     تمهـ لا   تـي  ل     �ات ا  ر  شـ ل     هـا وا ل خ د   د      تي تمهـ ل     �ات ا  ر  ش ل ا      تصنیف  ل  (Eckel, 1981)          اسة نموذج    در  ل        مت هذه ا د    استخ
  ف  لا  خــت لا ا   ل               قــة مــن قســمة معامــ ل  مط ل      ق�مــة ا ل   ى ا لــ ع   ل    حصــو  ل ا   ل لا    مــن خــ   ،  �ة  ر  شــ   ل كــ ل   د    تمهیــ ل ا   ر          ى ق�ــاس مؤشــ لــ         ذ� �قــوم ع لــ  وا
    ها،  ل خ د لـ  ه  د      �ة ممهـ  ر  شـ ل      تكـون ا   1   مـن    ل       نسـ�ة أقـ ل             ما تكـون هـذه ا د           مب�عـات، وعنـ ل  �ا   ر   تغیـ  لل  ف  لا  خـت لا ا   ل      ى معامـ ل ع   ل خ د ل  �ا   ر   تغی  لل

   ر   تغیـ ل         من نسـ�ة ا   ل  أق   ل خ د ل    في ا   ر   تغی ل              ما تكون نس�ة ا د  عن ف    ها،  ل خ د ل  ة  د   ممه   ر     �ة غی  ر  ش ل      تكون ا   1   من    ر        نس�ة أكث ل         ما تكون ا د   وعن
       یجــب أن    ل خ د  للــ   ا ً دً        �ة تمهیــ  ر  شــ ل      تحقــ� ا ل            ع�ــس صــح�ح، و  ل  وا   ،  ها ل خ د لــ   ة د      �ة ممهــ  ر  شــ ل      تكــون ا                   ، فــإن ذلــك �عنــي أن      مب�عــات ل ا    فــي
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      وصــافي    ،  �ح  ر  لــ ا   ل              ، وهـي صــافي مجمــ ل خ د لــ             تـي قســنا بهــا ا ل    ات ا  ر     متغیــ ل ا    مــن  –         علــى الأقــل   –   ثـة  لا ث ل   ل خ د لــ ا   د              تكـون نســ�ة تمهیــ
   : ل خ د ل ا   د    تمهی   ل       ي تفاصی ل  تا ل ا   ل  و  د ج ل     بین ا �      �ح، و   ر  ل       وصافي ا   ،   ��ة  ر  ض ل ا   ل  قب   ل خ د ل       وصافي ا   ، ي ل    تشغی ل    �ح ا  ر  ل ا

  )1قم (ر  لودج
  دتمهیلا ددعل ا     ً ة وفق  دممهل�ات ار شلا ددع

 اتر متغیلا ددع
 ا         ً قطاعین مع  لا غذائ�ةلصناعات الاعي وار ز لا صناعيلا رستثمالاا
 نس�ةلا  ددعلا نس�ةلا ددعلا نس�ةلا ددعلا

0 3 0.30 5 0.45 8 0.38 
1 0 0.00 1 0.09 1 0.05 
2 1 0.10 2 0.18 3 0.14 
3 2 0.20 0 0.00 2 0.10 
4 4 0.40 3 0.27 7 0.33 

  21  11  10 مجموعلا
   ات   ر     متغیــ ل      � مــن ا لأ   ل خ د لــ ا   د      س تمهیــ  ر      م تمــا لــ   تــي  ل       صــناعي ا ل      قطــاع ا ل     �ات ا  ر  شــ    دد         ســاب� أن عــ ل ا   ل  و  د جــ ل ا   ل لا          و�تضــح مــن خــ

   ل خ د لــ ا   د       ســت تمهیــ  ر        قطــاع ما ل       �ة فــي ا  ر  شــ   أ�    د     یوجــ لا        قطــاع، و  ل    مــن ا   %  30            �ات، و�نســ�ة   ر  شــ     ثــلاث     �انــت    ل خ د لــ            خاصـة �ق�ــاس ا ل ا
      قطــاع،  ل    مــن ا   %  10       و�نســ�ة         �ن فقــ�،   ر     متغیــ �   ل خ د لـ ا   د       ســت تمهیــ  ر     ة ما د      �ة واحــ  ر  شــ   د  وجــ ت    ، و  ل خ د لـ         ات ق�ــاس ا  ر        مــن متغیــ   د   واحــ   ر     �متغیـ

   ل خ د لـــ ا   د       ســـت تمهیـــ  ر       �ات ما  ر    ) شـــ 4 ( و       قطـــاع، ل    مـــن ا   %  20               ات فقـــ�، و�نســـ�ة   ر        ثـــة متغیـــ لا  بث   ل خ د لـــ ا   د        ســـتا تمهیـــ  ر     ن ما ا  �ت  ر  شـــ   د  وجـــ ت  و 
   د      س تمهیـ  ر      م تمـا لـ   تـي  ل      قطـاع ا ل     �ات ا  ر  شـ    دد          غذائ�ة، فع ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر        . أما ش %  40            �عة، و�نس�ة   ر  لأ    ات ا  ر     متغی ل  �ا
   سـت   ر     ة ما د      �ة واحـ  ر  شـ   د  وجـ ت        قطـاع، و  ل    مـن ا   %  45            �ات، و�نسـ�ة   ر  ش     خمس     �انت    ل خ د ل            خاصة �ق�اس ا ل    ات ا  ر     متغی ل      � من ا لأ   ل خ د ل ا

   ل خ د لـ ا   د        سـتا تمهیـ  ر        �تان ما  ر  شـ   د  وجـ ت        قطاع، و  ل     �ات ا  ر     من ش   % 9        ، ونس�ة  ل خ د ل         ات ق�اس ا  ر            فق� من متغی   د   واح   ر     �متغی   ل خ د ل ا   د    تمهی
   سـت   ر       �ات ما  ر    ) شـ 3 ( و         ات فقـ�،  ر        ثة متغیـ لا  بث   ل خ د ل ا   د    تمهی   ست   ر      �ة ما  ر  ش   أ�    د  وج ت   لا        قطاع، و  ل    من ا   %  18               �ن فق�، و�نس�ة   ر      �متغی
ـــ ــة، و�نســـ�ة   ر  لأ    ات ا  ر     متغی ل  �ـــا   ل خ د لـــ ا   د    تمهی    ر     ســـتثما لا             �ات مـــن قطـــاع ا  ر  شـــ ل ا    دد     �ـــون عـــ �     ســـاب�  ل ا   ل  و  د جـــ ل ا   ل لا     ومـــن خـــ   . %  27            �عـ

       �ات فـي   ر  شـ     عشـر   ل         �ات مـن أصـ  ر  شـ    سـت   ل قـ لأ   ى ا لـ ع   ل خ د لـ      ق�ـاس ا ل   ات   ر        ثـة متغیـ لا  بث   ل خ د لـ ا   د      � تمهیـ  ر          تي حققـت شـ ل       صناعي ا ل ا
   ات   ر        ثــة متغیــ لا  بث   ل خ د لــ ا   د      � تمهیــ  ر          تــي حققــت شــ ل        غذائ�ــة ا ل        صــناعات ا ل ا  و     اعــة   ر   ز  ل          �ات قطــاع ا  ر  شــ    دد       . أمــا عــ %  60       و�نســ�ة    ،    قطــاع ل ا
   ر     سـتثما لا          �ات قطـاع ا  ر     مـن شـ   %  60      حـ� أن  لا    . ون %  27       و�نسـ�ة    ،  �ة  ر    ) شـ  11 (   ل         �ات مـن أصـ  ر    ) ش 3 (   ل ق لأ   ى ا ل ع   ل خ د ل      ق�اس ا ل
         غذائ�ة. ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر            ى من نس�ة ش ل           وهي نس�ة أع   ، ل خ د ل ا   د       ست تمهی  ر         صناعي ما ل ا

   :   اسة   در  ل      ض�ات ا  ر  ف   ر     اخت�ا

    ى: ل  و   لأ      ض�ة ا  ر  ف ل ا   ر     اخت�ا

       غذائ�ـة  ل        صـناعات ا ل      اعـة وا  ر   ز  ل          �ات قطـاع ا  ر         صـناعي وشـ ل ا   ر     ستثما لا          �ات قطاع ا  ر                ة إحصائ�ة بین ش ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  وج ت
   . ل خ د ل ا   د       �ة تمهی ل     سة عم  ر       � �مما ل        ف�ما یتع

        ام ق�ــاس  د         ضــ�ة �اســتخ  ر  ف ل      هــذه �ا   ر           ، وتــم اخت�ــا ل خ د لــ ا   د       وك تمهیــ ل   ى ســ لــ      قطــاع ع ل ا   ر  أثــ   ر       ى اخت�ــا لــ     ضــ�ة إ  ر  ف ل       ف هــذه ا د  تهــ
(Chi-square)إذا �ـــان    ل خ د لــ ا   د       وك تمهیـــ ل    � �ســ لــ               قطــاعین ف�مـــا یتع ل               ة إحصــائ�ة بـــین ا لــ لا د       وق ذات   ر  فـــ   د  وجــ ت            ذ� یبــین أنـــه  لــ   ، ا        
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    ذات      وق   ر  فــ   د  وجـ ت    أنـه       لیبـین     ضــ�ة   ر  ف ل     هـذه ا ل   ل یـ ل  تح ل         ) نتـائج ا 2    قـم (  ر    ل  و  د جــ ل ا   ر      . و�ظهـ ل       ) أو أقـ    0.05 (  (p-value)  ة  لـ لا د ل       مسـتو� ا
  (Chi-square)        غـت ق�مـة  ل        ي، حیـث ب ل    تشـغی ل    �ح ا  ر  ل          وهو صافي ا   ل خ د ل      ق�اس ا ل     ثاني  ل ا   ر   مؤش  لل           قطاعین فق�  ل               ة إحصائ�ة بین ا ل لا د
   د       وك تمهیـ ل   ى سـ لـ      قطـاع ع  لل   ر  أثـ   د      نـه یوجـ إ   ل   قـو  ل        ي �م�ن ا ل  تا ل      ). و�ا    0.05    من (   ل      وهي أق   ، )     0,019   ة ( ل لا د        و�مستو�    ،)     6.181 (
   د       وك تمهیـ ل سـ ل   ا  ً وقًـ  ر  ف   ر     م تظهـ ل    ات ف  ر    مؤش ل             ي، أما �اقي ا ل    تشغی ل    �ح ا  ر  ل          وهو صافي ا   ل خ د ل      ق�اس ا ل     ثاني  ل ا   ر   مؤش ل    ام ا د     �استخ   ل خ د ل ا
      نتیجـة  ل     هـذه ا   ر       �ـن تفسـی م     ). و�    0.05 (  ى  لـ ع   د  ز�ـ ی  (P-value)  ـ  لـ   ل ا د لـ               حیث �ـان مسـتو� ا   ،   اسة   در  ل ا   ل         قطاعین مح ل     بین ا   ل خ د ل ا
         قطاعین. ل ا       �ة بین  ل    تشغی ل ا      وفات  ر   مص ل            طب�عة وحجم ا ل   ر  و  د   د       أنه یوج �

ً   و�نــاءً ع    �ح   ر  لــ        ى صــافي ا لــ ع   د    معتمــ ل ا   ل خ د لــ          � �مق�ــاس ا لــ          ك ف�مــا یتع لــ  وذ   ، ا      ً ى جزئً�ــ لــ  و  لأ     ضــ�ة ا  ر  ف ل ا   ل           م �م�ــن قبــو  د       ى مــا تقــ لــ    
   ل خ د لــ ا   د       وك تمهیــ ل ســ ل       قطــاعین  ل               ة إحصــائ�ة بــین ا لــ لا د    ذات      وق   ر  فــ   د       ة بوجــو  لــ   قائ ل     ضــ�ة ا  ر  ف ل    فــض ا  ر           وقــت نفســه ل ا       ي، وفــي  ل    تشــغی ل ا
     �ح.  ر  ل           ��ة وصافي ا  ر  ض ل ا   ل     �ح قب  ر  ل          �ح وصافي ا  ر  ل ا   ل       وهي مجم   ،  �   ر  خ لأ ا   ل خ د ل         ات ق�اس ا  ر    مؤش ل

 )2قم (ر  لودجلا

  �عة ر لأ ا لخدلا دوك تمهیلمقای�س سل (Chi-square) رخص نتائج اخت�الم
  غذائ�ةلصناعات الاعة ار ز لصناعي وقطاع الا رستثمالافي قطاع ا

�ح ر لصافي ا �حر لا لمجم لخدلا دمق�اس تمهی
 يلتشغیلا

 ل�ح قبر لصافي ا
 ��ةر ضلا

 �حر لا صافي

Chi-square 0.775 6.181 1.376 3.380 
P-value 0.426 0.017 0.325 0.097 

   :     ثان�ة ل     ض�ة ا  ر  ف ل ا   ر     اخت�ا

   . ل خ د ل ا   د     تمه لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ، ل خ د ل ا   د      تي تمه ل     �ات ا  ر  ش ل                   ة إحصائ�ة بین حجم ا ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د   یوج

    �ات   ر  شـ ل            ك تـم تصـنیف ا لـ   ى ذ لـ         ، و�نـاء ع ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل   ى سـ لـ    �ة ع  ر  شـ ل     حجـم ا   ر  أثـ   ر         ضـ�ة اخت�ـا  ر  ف ل     هذه ا   ر          سیتم اخت�ا
     وســ��  ل    عــن ا   ل                    حجــم إذا �ــان حجمهــا �قــ ل   ة ا  ر    صــغی                أن تكــون الشــر�ات    ر               ة، حیــث تــم اعت�ــا  ر        �ات صــغی  ر     ة وشــ  ر        �ات �بیــ  ر    ى شــ لــ إ
   ل       قطــاع محــ ل        �ات فــي ا  ر  شــ ل      جم�ــع ا ل     وســ��  ل ا  ى  لــ ع   د  ز�ــ       حجمهــا ی             حجــم إذا �ــان ل   ة ا  ر    �بیــ       تعتبــر        قطــاع، و  ل        �ات فــي ا  ر  شــ ل      جم�ــع ا ل
      صــناعي  ل ا   ر     ســتثما لا          �ات قطــاع ا  ر  شــ ل     وســ��  ل   غ ا لــ         �ة، حیــث ب  ر  شــ ل     حجــم ا ل          ات �مق�ــاس  د     موجــو  ل ا   ي ل    إجمــا   د     اعتمــا         اســة. وتــم    در  ل ا
    هذا   ى  ل ع   د  ز�    تي ت ل       حجم، وا ل   ة ا  ر    صغی       تعتبر   قم   ر  ل             اتها عن هذا ا د     موجو    ي ل    إجما   ل     تي �ق ل     �ات ا  ر  ش ل ا        حیث إن   )،            349,301,011 (
        حیـث إن   )،            462,534,017        غذائ�ـة ( ل        صناعات ا ل ا  و     اعة   ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر  ش ل      حسابي  ل     وس� ا ل   غ ا ل          حجم. �ما ب ل   ة ا  ر    �بی       تعتبر   قم   ر  ل ا
      حجم. ل   ة ا  ر    �بی       تعتبر   قم   ر  ل     هذا ا  ى  ل ع   د  ز�    تي ت ل       حجم، وا ل   ة ا  ر    صغی       تعتبر   قم   ر  ل             اتها عن هذا ا د     موجو    ي ل    إجما   ل     تي �ق ل     �ات ا  ر  ش ل ا

   تـم    ، ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل   س سـ  ر       تـي تمـا ل     �ات ا  ر  شـ ل  وا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل   س سـ  ر       تـي تمـا ل     �ات ا  ر  شـ ل         فـات بـین ا لا   اخت   د    وجـو   � د مـ  ر    خت�ـا لا  و 
  )   30 (    علـــى    د  ز�ــ ی     قطــاع    ل كــ ل   ات  د    مشــاه ل ا    دد    أن عــ   ر      �اعت�ـــا   ،   ضــ�ة  ر  ف ل     هــذه ا ل   ا     ً مناســ�ً    ر    خت�ــا لا     هــذا ا   ر       ، و�عتبـــ(T test)   ر        ام اخت�ــا د    اســتخ
  . ل خ د ل ا   د      س تمهی  ر      تما لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل ا  و    ل خ د ل ا   د      س تمهی  ر       تي تما ل     �ات ا  ر  ش  لل  (T test)   ر             ) نتائج اخت�ا 3    قم (  ر    ل  و  د ج ل   ض ا  ر       ة. و�ع د    مشاه

    ي: ل       ح� ما ی لا   ) ن 3    قم (  ر    ل  و  د ج ل   ى ا ل   ع ع لا ط لا ا   ل لا    من خ
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   :     صناعي ل ا   ر     ستثما لا      قطاع ا  - ً لاً    أو 

    ات،  د     موجو  ل        � �حجم ا ل          ة ف�ما یتع د   ممه ل ا   ر      �ات غی  ر  ش ل    ة وا د   ممه ل     �ات ا  ر  ش ل         ئ�ة بین ا    إحصا  ة  ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  و  د     ح� وج لا ن
    ). % 5    من (   ل    ة أق ل لا د       ومستو�    ، )     2.358 (  (T test)   غت  ل     حیث ب

   :      غذائ�ة ل        صناعات ا ل ا  و     اعة   ر   ز  ل      قطاع ا  - ا    ً ثان�ً 

    ات،  د     موجو  ل        � �حجم ا ل          ة ف�ما یتع د   ممه ل ا   ر      �ات غی  ر  ش ل    ة وا د   ممه ل     �ات ا  ر  ش ل         ئ�ة بین ا    إحصا  ة  ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  و  د     ح� وج لا ن
    ). % 5    من (   ل    ة أق ل لا د       ومستو�    ، )     3.464 (  (T test)   غت  ل     حیث ب

ً   و�نـاءً ع    تــي  ل     �ات ا  ر  شـ ل     حجــم ا              ة إحصـائ�ة بـین  لــ لا د    ذات      وق   ر  فـ   د  وجــ ت       ة �أنـه  لـ   قائ ل       ثان�ــة ا ل     ضـ�ة ا  ر  ف ل ا   ل           م فإننـا نقبــ د       ى مــا تقـ لـ    
   . ل خ د ل ا   د     تمه لا   تي  ل     �ات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ل خ د ل ا   د   تمه

  )3قم (ر  لودج
   لخدلا دس تمهیر  تمالاتي لوا لخدلا دس تمهیر تي تمال�ات ار شلل (T test) رخص نتائج اخت�الم

  �اتر شلات ادام مقاس حجم موجو د�استخ

 ةللا دلمستو� ا (T test)ق�مة  � ر مع�الا افر نحلا ا حاسبيلوس� الا صناعيلا رستثمالاقطاع ا
 0.022 2.358 11,799,877,209 4,216,6015,774  لخدللة دممهلا

 11,426,042,795 4,252,386,934 لخدللة دممهلا رغی
 0.001 3.464  غذائ�ةلصناعات الاعة وار ز لقطاع ا

 7,665,937,899 5,437,155,445 لخدللة دممهلا
 609,615,766 581,500,275 لخدللة دممهلا رغی

   :  ثة ل  ثا ل     ض�ة ا  ر  ف ل ا   ر     اخت�ا

         �ات قطاع   ر         صناعي وش ل ا   ر     ستثما لا          �ات قطاع ا  ر  ش ل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                  ة إحصائ�ة بین تمهی ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د  وج ت
         غذائ�ة. ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل ا

                سـهم، وتتوقـع هـذه   للأ      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل    فـي ا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل سـ ل   ر       هناك أث                       ض�ة هو ب�ان ما إذا �ان   ر  ف ل          ف من هذه ا د ه ل ا
   ه ل   �ة  ل  ما ل       قوائم ا  لل      وماتي  ل  مع ل       محتو� ا ل    أن ا   ر       ى اعت�ا ل      سهم، ع  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل ا   في    ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل س ل   ر  أث   د           ض�ة انه یوج  ر  ف ل ا
      نتـائج  ل   ى ا لـ    نا إ ل    ه وصـ لـ لا       ذ� مـن خ لـ       سـون، وا  ر   بی   ر        ام اخت�ـا د          قـة تـم اسـتخ لا ع ل     هـذه ا   ر    خت�ـا لا      صة. و   ر    بو  ل        سهم في ا لأ ا   ر  سع    في   ر  أث
    ). 4    قم (  ر    ل  و  د ج ل    في ا  ة   ر    ظاه ل ا

  )4قم (ر  لودجلا
  اتر متغیلسون بین ار ت�ا� بیر نتائج ا

 سهمللأسوق�ة لا دعوائلا لخدلا دوك تمهیلس اتر متغیلا
 0.018 1 لخدلا دوك تمهیلس
 1 0.018 سهمللأسوق�ة لا دعوائلا
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   ، )     0.018   غ ( لـ ب   د     سهم قـ  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل          ت�ا� بین س  ر  لا ا   ل         ) أن معام 4    قم (  ر    ل  و  د ج ل ا   ل لا       ح� من خ لا ن
   د       وك تمهیــ ل               ة إحصــائ�ة بــین ســ لــ لا د       قــة ذات  لا ع   د  وجــ ت   لا   نــه  أ  ى  لــ ع   ل د      وهــذا یــ  ،  % 5  ة  لــ لا د      مســتو�    د  عنــ   ا  ً ئ�ً     إحصــا   ل ا د   ر      وهــو غیــ

        فـي قطـاع    ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل سـ ل    سـهم  لأ ا   ر               فـي اسـتجا�ة أسـعا   ا ً رً               ك �ـأن هنـاك تـأخ لـ ذ   ر �ـ  ر              سـهم، و�م�ـن تب  للأ      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا
      �اح.  ر  لأ               یخفف من تذبذب ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل           �ة، مع أن س د    سعو  ل        غذائ�ة ا ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل             صناعي وقطاع ا ل ا   ر     ستثما لا ا

   : ر ا د  نح  لا  ا   ل ی ل  تح

   تــم     فقــد      ســهم،   لل      ســوق�ة  ل ا   د    عوائــ ل      و�ــین ا   ل خ د لــ ا   د       وك تمهیــ ل        قــة بــین ســ لا ع   د     توجــ لا    أنــه    ر       ســون أظهــ  ر   بی   ر              غم مــن أن اخت�ــا  ر  لــ   ى ا لــ ع
  ة  لــ لا د    ذات      وق   ر  فــ   د     توجــ لا    أنــه    ر    خت�ــا لا     هــذا ا   ر         ، حیــث أظهــ ر ا د  نحــ لا ا   ل یــ ل          ) نتــائج تح 5    قــم (  ر    ل  و  د جــ ل         ، و�بــین ا ر ا د  نحــ لا ا   ر        اء اخت�ــا  ر   إجــ

   . ا  ً ئ�ً     إحصا  ة  ل ا د   ر        ) وهي غی    0.86   ة ( ل لا د ل         غ مستو� ا ل          سهم، حیث ب  لل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل      و�ین ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل             إحصائ�ة بین س

           قطــاع) �عــین  ل           ضــا�� (نــوع ا ل ا   ر    متغیــ ل    خــذ ا أ �     ســهم  لل      ســوق�ة  ل ا   د    عوائــ ل      و�ــین ا   ل خ د لــ ا   د       وك تمهیــ ل        قــة بــین ســ لا ع ل      ق�ــاس ا   د   وعنــ
        ى تحسـین  ل ع   ر     یؤث لا     قطاع  ل          ى أن نوع ا ل ع   ل د         )، وهذا ی     0.095 (   ا    ً نسب�ً    ل ی ل          اجع �حجم ق  ر  ت   د   ة ق ل لا د ل                 ، تبین أن مستو� ا ر    عت�ا لا ا
      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل      و�ـین ا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل        قـة بـین سـ لا ع ل      ق�ـاس ا   د        سـهم. وعنـ  لل      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل  وا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل        قـة بـین سـ لا ع ل ا
   )،      0.074 (   ا    ً نسـب�ً    ل یـ ل           تحسـن �حجـم ق   د   ة قـ لـ لا د ل                 ، تبـین أن مسـتو� ا ر    عت�ـا لا          �ة) �عین ا  ر  ش ل           ضا�� (حجم ا ل ا   ر    متغی ل    خذ ا أ     سهم �  لل

      سهم.  لل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل        قة بین س لا ع ل         ى تحسین ا ل ع   ر     یؤث لا     قطاع  ل          ى أن نوع ا ل ع   ل د      وهذا ی

ً   و�نــاءً ع   ة  لــ لا د    ذات      وق   ر  فــ   د  وجــ ت   : ل       تــي تقــو  ل    ثــة ا ل  ثا ل     ضــ�ة ا  ر  ف ل    فض ا  ر        فإننــا نــ   ر ا د  نحــ لا ا   ر          ســون واخت�ــا  ر   بی   ر             ى نتــائج اخت�ــا لــ    
ـــ ا   د                إحصـــائ�ة بـــین تمهیـــ        صـــناعات  ل      اعـــة وا  ر   ز  ل          �ات قطـــاع ا  ر         صـــناعي وشـــ ل ا   ر     ســـتثما لا          �ات قطـــاع ا  ر  شـــ ل      ســـوق�ة  ل ا   د    عوائـــ ل  وا   ل خ د ل

      صـناعي  ل ا   ر     سـتثما لا      قطـاع ا     �ات  ر  شـ ل      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل  وا   ل خ د لـ ا   د                  ة إحصائ�ة بـین تمهیـ ل لا د    ذات      وق   ر  ف   د     یوج لا    أنه    أ�          غذائ�ة. ل ا
         غذائ�ة. ل        صناعات ا ل       اع�ة وا  ر   ز  ل          �ات قطاع ا  ر   وش

  )5قم (ر  لودج
  �ة) ر شلقطاع وحجم الضا�طة (نوع الات ار متغیل) والخدلا د(تمهی لمستقلا رمتغیلل ددمتعلا رادنحلا ا لیلتح

  سهم)للسوق�ة لا دعوائلتا�ع (الا رمتغیلى الع

 F  2R 2Adjusted R Sig  اتر متغیلا
 0.086 0.009 0.018 0.032 لخدلا دتمهی
 0.095 0.001 0.018 0.057 قطاعلونوع ا لخدلا دتمهی
 0.074 0.016 0.006 0.029 �ةر شلوحجم ا لخدلا دتمهی
 0.087 0.023 0.007 0.235 �ةر شلحجم او قطاع لونوع ا لخدلا دتمهی

   :      توص�ات ل        نتائج وا ل ا

ــ    �ــت ع  ر   أج   تــي  ل    ات ا  ر     خت�ــا لا        حصــائي وا لإ ا   ل یــ ل  تح ل         ت نتــائج ا  ر    أظهــ ــ ا   د      ة تمهیــ  ر    ظــاه ل   ا ً رً    �بیــ   ا ً دً          ضــ�ات وجــو   ر  ف ل   ى ا ل    فــي    ل خ د ل
  ى  لـ إ   ة  ر   شـا لإ              غذائ�ـة، و�جـب ا ل        صـناعات ا ل ا  و     اعـة   ر   ز  ل             صناعي وقطـاع ا ل ا   ر     ستثما لا      قطاع ا ل         تي تنتمي  ل    �ة ا د    سعو  ل      عامة ا ل        مساهمة ا ل ا

      وصـافي    ،  �ح  ر  لـ ا   ل         ، وهـي مجمـ ل خ د ل         ات ق�اس ا  ر    مؤش      جم�ع   ام  د    استخ   د  عن   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل    سة س  ر      ت مما  ر    أظه   د     �ات ق  ر  ش ل ا   أن 
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         �ات تسـعى   ر  شـ ل           نتیجـة �ـأن ا ل     هـذه ا   ر              �ة. و�م�ـن تفسـی  ر  شـ  لل    عـام  ل    �ح ا  ر  لـ       وصـافي ا   ،   ��ة  ر  ضـ ل ا   ل     �ح قبـ  ر  ل       وصافي ا   ، ي ل    تشغی ل    �ح ا  ر  ل ا
      و�حفـز       اتهم،   ر              حتفـا� �اسـتثما لا   ى ا لـ ع    یین  ل  حـا ل    �ن ا  ر      مسـتثم ل          �ـاح �حفـز ا  ر  لأ ا   ر ا  ر         �ـأن اسـتق   ا هـ د    عتقا لا   ة،   ر           �احهـا مسـتق  ر  أ   ر    إظهـا  ى  ل إ
      �ات.  ر  ش ل        في هذه ا   ر     ستثما لا     على ا        متوقعین  ل    �ن ا  ر      مستثم ل ا

     ق�ـاس    ت ا  ر    مؤشـ   ل       خـذ �مجمـ لأ ا   د  عنـ   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل    سة س  ر      ى مما ل      قطاع ع ل     نوع ا ل   ر  أث   د     یوج لا   نه  أ    اسة    در  ل   ت ا  ر        �ما أظه
     وفات   ر   مصــ ل ا   ل    ف هیــ لا     ى اخــت لــ إ   د        ســبب �عــو  ل     ي، وا ل    تشــغی ل    �ح ا  ر  لــ      صــافي ا   ر                 اســة، �اســتثناء مؤشــ   در  ل           خــذها بهــذه ا أ      تــي تــم  ل ا   ل خ د لـ ا
      اسة.   در  ل ا   ل          قطاعیین مح ل        �ة بین ا ل    تشغی ل ا

   ر  أث   د          ات أنه یوج  ر     خت�ا لا         ت نتیجة ا  ر    أظه   ،   ات) د     موجو  ل   ي ا ل         اسة بإجما   در  ل        في هذه ا   ل    متمث ل      �ة (وا  ر  ش ل     حجم ا   ر  أث     اسة   در    د   وعن
   صــة   ر  ف            تــوافرت لهــا          الشــر�ات،     حجــم   د     مــا زا ل �   ه    ى أنــ لــ   ك إ لــ     جــاع ذ  ر  إ        ، و�م�ــن  ل خ د لــ ا   د       وك تمهیــ ل    ســة ســ  ر      ى مما لــ    �ة ع  ر  شــ ل     حجــم ا ل

   . ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل    سة س  ر          ق�ام �مما  لل   ل خ د ل ا   ر         تنوع عناص   ل لا    من خ   ، ر      �ة أكب  ر   وح

          ة إحصـائ�ة  لـ لا د    ذات      وق   ر  ف   د     توج لا        سهم أنه   لل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل      و�ین ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل        قة بین س لا ع ل ا   ر           نتائج اخت�ا   ت  ر   ظه أ  و 
ــ ا   د       وك تمهیــ ل     بــین ســ       صــناعي  ل ا   ر     ســتثما لا      قطــاع ا ل         تــي تنتمــي  ل    �ة ا د    ســعو  ل      عامــة ا ل     �ات ا  ر  شــ ل        ســهم فــي ا  لل      ســوق�ة  ل ا   د    عوائــ ل      و�ــین ا   ل خ د ل

     قطـاع  ل     نـوع ا      وهما  –       ضا�طین  ل    �ن ا  ر     متغی  لل   ر  أث   د     یوج لا       ات أنه   ر     خت�ا لا         ت نتائج ا  ر      ك أظه ل   و�ذ   .      غذائ�ة ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل       وقطاع ا
       قـة بـین  لا ع ل ا   د      م وجـو  د عـ   ر               سـهم، و�م�ـن تفسـی  لل      سوق�ة  ل ا   د    عوائ ل      و�ین ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهی ل        قة بین س لا ع ل       تحسین ا    في  –   �ة   ر  ش ل      وحجم ا

     �ـأن  –  ) Inigueze and Poveda, 2004 (    اسـة    در   ه  لـ  ت  ل      مـا توصـ ل   فـة  ل         سـهم، ومخا  لل      سـوق�ة  ل ا   د    عوائـ ل      و�ـین ا   ل خ د لـ ا   د       وك تمهیـ ل سـ
   تـي  ل     �ـاح ا  ر  لأ       ى جنـي ا لـ    ون إ  ر      مسـتثم ل    هـا ا ل لا      ف مـن خ د     تـي یهـ ل       سـهم، وا لأ   ى ا لـ   � ع  ر      تـي تجـ ل     �ات ا  ر    مضـا ل  �ا   ر      � یتأث د    سعو  ل     سوق ا ل ا

           تــي تحتو�هــا  ل     قــام ا  ر  لأ   ى ا لــ    �ن ع  ر      مســتثم ل ا   د       م اعتمــا د  وعــ   ،      شــائعات ل ا   ر       ى انتشــا لــ      ضــافة إ لإ       ســهم، �ا لأ ا   ر         تفــاع أســعا  ر          ث نتیجــة ا د  تحــ
      �ات.  ر  ش  لل   �ة  ل  ما ل       قوائم ا ل ا

ً   �احث بناءً ع ل       و�وصي ا     ي: ل        سة �ما ی  ر  ا د ل             ى نتائج هذه ا ل        

    اء  ر   إجــ  ة  لــ  و        ســهم محا لأ ا   ر    ى ســع لــ    هــا ع  ر       �ــة وأث ل  ما ل       قــوائم ا  لل     ومــات  ل  مع ل       محتــو� ا ل ا   ل         مــي فــي مجــا ل ع ل     �حــث ا ل         مهتمــین �ا ل ا    علــى  - 1
                    تــي تــم ق�اســها فــي هــذه  ل ا   ة    ســوق� ل ا   د    عوائــ ل    مــن ا   ً لاً  د    �ة بــ د    ســعو  ل     �ات ا  ر  شــ  لل   �ــة  د  عا ل ا   ر        ســوق�ة غیــ ل ا   د    عوائــ ل    ام ا د         اســة �اســتخ   در  ل ا
   د    عوائـ ل  �ا   ل خ د لـ ا   د       قـة تمهیـ لا    � �ع لـ            اسـة ف�مـا یتع   در  ل                 فة عن نتائج هـذه ا ل         نتائج مخت ل               متوقع أن تكون ا ل      ه من ا      حیث إن     اسة،    در  ل ا
      سهم.  للأ      سوق�ة  ل ا

         متوقــع أن  ل      ه مــن ا      حیــث إنــ    �ــة،  ل  ما ل       قوائم ا ل    ة �ــا  ر      منشــو  ل     �ات ا  ر  شــ ل              كتفــاء بنتــائج ا لا   م ا د    �ن عــ  ر      مســتثم ل     یین ا ل  مــا ل    ین ا  للــ  مح ل ا    علــى  - 2
ــ ا   د      ى تمهیــ لــ       نتــائج ع ل     هــذه ا      تحتــو�     عــن    ا       ً ها ناتجًــ  ر  ا  ر             ة، ��ــون اســتق  ر     مســتق   و د     تــي تبــ ل    نــة ا ل  مع ل     �ــاح ا  ر  لأ ا     فــإن  ي  ل  تــا ل     ، و�ا ل خ د ل

  . ل خ د ل ا   د       سة تمهی  ر    مما

   تـي  ل         ن عنهـا وا لـ  مع ل     �ـاح ا  ر  لأ     قـام ا  ر     مـن أ   د   تأكـ ل   ة ا  ر   و   ر       �ب�ة ضـ  ر               �ة أم ز�و�ـة وضـ د          كانـت اقتصـا أ             ح�وم�ـة سـواء ل      جهات ا ل ا    على  - 3
  . ل خ د  لل   د      ى تمهی ل     قام ع  ر  لأ     هذه ا        تحتو�    د       ��ة، فق  ر  ض ل       ز�اة وا ل                     ى أساسها یتم احتساب ا ل ع

    �ات   ر  شـ ل ا   ل             فـي نتـائج أعمـا   ل خ د لـ ا   د    تمهیـ   د      � وجو  د    من م   د   تأك  لل   زم   للا ا   ل ی ل  تح ل ا    اء  ر   إج  –   ا   ً أ�ضً   –       حسا�ات  ل      اجعي ا  ر  م    على  - 4
   ر    تـأثی ل   ى ا لـ   � إ د   تـؤ    د قـ   ر ا  ر           �ه من استق ل ع   و د          �اح وما تب  ر  لأ     قام ا  ر       اق�ة أ د    � مص د م        حیث إن               اجعة حسا�اتها،   ر             تي �قومون �م ل ا

    �ة. ل  ما ل       قوائم ا ل   ة ا ل ا د   � ع د         أیهم في م  ر   ى  ل ع
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ABSTRACT  

This study aims at identify the extent to which  income smoothing in companies listed on 
the Saudi Stock Exchange (Tadawul) and which belong to the sector of industrial investment 
sector and the agricultural and food industries. The primary objective of this study was to 
identify the effect of income smoothing on the market returns of these companies, in addition 
to measuring the effect of company size and type sector on the income smoothing process. 
The sample of the study comprises (21) Industrial Investment Sector Agriculture & Food 
Industries Sector listed on the Saudi Stock Exchange (Tadawul) during the period of (2008-
2012). 

Eckel, (1981) model was use to classify the companies into smoothers and non-
smoothers. Four measures of Income was used to achieve the objective of the study, which are 
gross profit, net operating income, income before tax and net income. Were used the average 
total assets for the expression of the size of the company. Descriptive measures, Pearson Test, 
T Test and multiple regression. 

The results showed that most of the Saudi companies that belong to the sectors under 
study practiced income smoothing appeared in all four measures of income both sectors and 
in different proportions. It also indicated that there is no significant difference occurred 
between the type of sector and income smoothing behavior by using different income 
measures except net operating income as a measure of smooth. Also there is significant 
difference occurred between the size of smoothing companies and non-smooth companies. 
Finally, the findings indicated that there is a no significant statistical impact of income 
smoothing behavior on market return. 
Keywords: Income Smoothing, Market Return, Size, Sector. 

 

 

	


