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  سوقيةلا دعوائلا يف لخدلا دتمهي رأث
 * (لاودية )تدسعو لية المالسوق الفي ا جةدر ملا كاتر شلسه  الأ

 يحاتر ف دأحم دمحم .د
 دمساعلمحاسبة الأستاذ ا

 ية ر ادلإومات المعلى قسم نظم الف عر مشلا
 لكاملبمحافظة ا لعمالأية الك

 عزيزلا دك عبلملجامعة ا
 يةدسعو لبية ار علكة المملا

  :  خص ل م

   ية  د    س  عو  ل    ي  ة ا ل  ما ل     س  وا ا ل       ج  ة ف  ا ا   در  م ل     كات ا  ر  ش   ل    ف  ا ا   ل خ د ل   ا   د    تمهي     ر       ى انتش  ا د   ى م   ل     ف ع  ر   تع   ل   ى ا ل       اس  ة     در  ل       ف ه  ذا ا د  ته  
    ه  ذا  ل     ساس  ا  لأ   ف ا د ه   ل ا   ر     ويعتب           غذائي  ة  ل        ص  ناعات ا ل      اع  ة وا  ر   ز  ل             ص  ناعا وقط  اع ا ل ا   ر     س  ت ما لا        ى قط  اع ا ل            ت  ا تنتم  ا   ل  وا   ، ( ل   او  د  )ت  
   وع  ن      كة و   ر  ش  ل     حج م ا   ر  أ          ى قياس ل      ضاافة   لإ       كات، با  ر  ش ل   ك ا ل     سهم ت لأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل ا    فا   ل خ د ل ا   د    تمهي   ر  أ    ى ل   ف ع  ر   تع ل     اسة ا   در  ل ا
   ر     س  ت ما لا            كة م  ن قط  اع ا  ر    ( ش    21                 ى عين  ة مكون  ة م  ن ) ل      س  ة ع  ر  ا د ل ا     ه  ذا   ي  ت  ر   أج   د      وق   ل خ د ل   ا   د       س  ة تمهي    ر      ى مما ل        قط  اع ع ل ا
         ة م   ن ع   ام  د   ممت    ل   ة ا  ر   فت     لل   (،  ل   او  د     ية )ت    د    س   عو  ل    ي   ة ا ل  ما ل     س   وا ا ل       ج   ة ف   ا ا   در  م ل        غذائي   ة ا ل        ص   ناعات ا ل ا  و     اع   ة   ر   ز  ل             ص   ناعا وقط   اع ا ل ا
( 2002    -2012     )   

   د        ت م اعتم ا   ، ل خ د ل       قي اس ا ل      ها، و  ل خ د ل   ة  د   ممه  ل ا   ر     ة وغي  د   ممه ل     كات ا  ر  ش ل       تصنيف ا   ل     من أج  (Eckel, 1981)         ام نموذج  د        وتم استخ
   ام  د            بح، وت  م اس  تخ  ر  ل              يبة، وص  افا ا  ر  ضا   ل ا   ل     بح قب    ر  ل            ا، وص  افا ا ل    تش  غي ل    بح ا  ر  ل             بح، وص  افا ا  ر  ل   ا   ل        وه  ام مجم     ل خ د  لل             بع  ة مق  اييس   ر  أ

   ر      واختب ا  (T test)   ر       ى اختب ا ل       ضا افة   لإ  با   ،     وص فية ل    ات ا  ر     ختب ا لا    ام ا د            كة، وت م اس تخ  ر  ش  ل        عن حج م ا   ر    تعبي  لل   ات  د     موجو  ل ا   ا ل     جما      متوسط 
     دد   متع ل ا   ر ا د  نح لا ا   ر          سون واختبا  ر   بي

      ها فا  ل خ د   د       اسة تمه   در  ل ا   ل         قطاعين مح ل        ى هذين ا ل          تا تنتما   ل    ية ا د    سعو  ل ا     كات  ر  ش ل     بية ا ل  غا       اسة أن    در  ل         ت نتائج ا  ر    أظه   د  وق
              ة  حص  ائية ب   ين  ل   لا د    ذات      وا   ر  ف     د  وج    ت   لا        اس  ة أن       در  ل   ت ا  ر            ف  ة، كم   ا أظه   ل             بع  ة وبنس  ت مخت  ر  لأ ا   ل خ د ل            ات قي  اس ا  ر         جمي  م م ش  

     وا   ر  ف     د  وج   ت        اس  ة أن      در  ل         ت نت ائج ا  ر      ك أظه   ل      ا، وك  ذ ل    تش غي ل    بح ا  ر  ل        ص افا ا   ر            باس  ت نام م ش     ل خ د ل  ا   د       س ة تمهي    ر              قط اعين ف  ا مما ل ا
  ة  ل  لا د    ذات      وا   ر  ف    د     يوج  لا    ، و  ل خ د ل  ا   د     تمه  لا   ت ا  ل     كات ا  ر  ش  ل      وحج م ا   ل خ د ل  ا   د      ت ا تمه  ل     كات ا  ر  ش ل                   ة  حصائية بين حجم ا ل لا د    ذات 

       ص ناعات  ل      اع ة وا  ر   ز  ل           كا ت قط اع ا  ر         ص ناعا وش  ل ا   ر     س ت ما لا          كات قطاع ا  ر      سهم ش لأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                 حصائية بين تمهي
        غذائية  ل ا

      قطاع  ل         كة، نوع ا  ر  ش ل          سهم، حجم ا  للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل   ، ا ل خ د ل ا   د    تمهي   ة:  ل ا د ل     مات ا ل ك ل ا

                                                           
      201 4        نوفمبر   ُ             ، وقُبل للنشر فا    201 4       أغسطس                 تم تسلم البحث فا     *
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    مة: د  مق ل ا
        محاس بية  ل   ئ ا د   مب ا ل                وبما يتماشى مم ا   ل د  عا   ل         قوائم بشك ل     هذا ا   ل            ية هو أن تم  ل  ما ل       قوائم ا ل ا   د ا د          ساسا من  ع لأ   ف ا د ه ل     ن ا

        ، ويتف   (Belkaoui, 2004)  ا  ل  م ا ل    ك ز ا  ر  م ل       ات ف ا ا  ر    تغي  ل      ك م ن ا ل ذ   ر   وغي   ، ل    تشغي ل          ا ونتائج ا ل  ما ل ا    كز  ر  م ل ا  –   ا        ة عموم   ل     مقبو  ل ا
   ية  ل       ومات ما ل         وتتضامن مع   ، ة  ر  ا د لإ    ها ا د     ية تع ل  ما ل ا   ر ي  ر    تقا ل                   ما ينتج مجموعة من ا د             محاسبة نشاط خ ل      ى أن ا ل ع   ا              محاسبون عموم   ل ا

     َ            ، ومَ   ن ه   م خارجه   ا          مس   توياتها(       بجمي   م  ة   ر  ا د لإ          محاس   بية )ا ل   ة ا د  وح    ل ا   ل  اخ    د   م   ن    ر ي  ر    تق   ا ل   ك ا ل           مهتم   ة بت ل    اف ا  ر  ط    لأ ا   د         كمي   ة تس   اع
             وس  وام  أكان  ت    ،   يها د ل      رد   م  وا ل    ام ا د            ض تنمي  ة اس تخ  ر      ات بغ    ر  ا  ر  ق   ل       اتخ  اذ ا    ف ا  –           ون، حكوم  ة(  ل          ائن  ون، ع  ام د    ون،   ر       )مس  ت م    جه ا   ر    وخا

   ق م   ر   ا ل  و  د ل         محاس بة ا ل ا  ر    معيا  ت ل       (، ويتط    2003          بح )حنان،   ر  ل         ى تحقي  ا ل        تسعى   لا   أو    بح   ر  ل         ى تحقي  ا ل   ف   د  ته   ل   عما لأ       منشأة ا
   اث د ح  لأ ا   ر  أ      ع ن  ا د  ص ا  ل   بش ك  ر   تعب      بحي ث  ،  ل د  ع ا  ل      ي ة بش ك ل  ما ل ا      ق وائم ل ا  ض  ر  ع      وج وت  ل   عم ا لأ          ة منش ئات ا  ر  ا د       ( م ن 1 )

   ما د    مس تخ   ل  قب    م ن    فه م  لل  ة ل    قاب   ي ة ل  ما ل ا      ق وائم ل ا      تك ون   ن أ  ة  ر   و   ر    ى ضا  ل  ع  ر    معي ا ل     ه ذا ا    ينص        كما     منشأة ل ا     بها  ت  ر  م   تا ل ا    يات ل  عم ل  وا

       ق وائم   ل        ما ه ذا ا د    مس تخ ل   ية د    قتص ا لا ا   ات  ر  ا  ر  ق  ل ا      اتخ اذ   ي ة ل  عم   ف ا  ة د   مفي           حت ى تك ون         مو وقي ة ل  وا    مم ة لا م ل  با      وتتص ف  ،  ي ة ل  ما ل ا      قوائم ل ا
          ك ن كم ا ه و  ل      ي ة، و  ل  ما ل       ق وائم ا ل ا   د ا د ع       ل              تزام بها من أج ل لا    كة ا  ر  ش ل   ى ا ل    تا ع ل         محاسبية ا ل ا   ر ي    معاي ل    ئ وا د   مبا ل                 وهناك مجموعة من ا

    نه  ا  ي ب   ر    ختي  ا لا      ة ف  ا ا  ر  ا د  ل  لإ   ي  ة   ر                     محاس  بية، وه  ذا يعط  ا ح ل     ج  ات ا ل   معا ل     بعض ا ل      دد       هن  اك تع     د          ي  ة أن    يوج   ل  عم ل      حي  اة ا ل       وم ف  ا ا ل    مع
     ر       ون تغيي  د       اب ت ب    ل       جات بش ك ل   معا ل   ك ا ل       تطبي  ت   فا       بات  ل   ة ا  ر   و   ر      أتا ضا ت        ومن هنا    ،  نة  ر    مقا ل            ك فا خاصية ا ل ذ   ر     يو  لا أ  ط   ر   بش
       ف ا ه ذا    د ي   ر        ب اح  ون  ر  لأ ا   د           ب اح أو تمهي   ر  لأ   ة ا  ر  ا د     ل  م     ،   س ات  ر    مما ل       س بع ض ا  ر          ه ا أن تم ا ل       ك يتيح  ل  بذ   ل   عما لأ   ت ا آ   منش ل     سماح  ل  وا
  ن  لأ  ة  ل      محاو    و د      أن   يب     عل ى     ب اح   ر  لأ ا   د      ى تمهي  ل     (Belkaoui, 2004)   ر  نظ    د       ب اح، فق   ر  لأ ا   د      ى تمهي  ل      ضا وم ع ل    يط ا ل      اس ة تس    در  ل ا

    ب اح   ر  لأ               تف اوت ب ين ه ذا ا   د      م وج و  د           غب ة تك ون بع   ر  ل           باح، وهذا ا  ر  لأ         غوبة من ا  ر                تحقي  مستويات م   ل                باح طبيعية من أج  ر  لأ      تكون ا
        متحمس  ين     ن          ة( يكون  و   ر  ا د لإ   س ا ل            كات )أو مج  ر  ش   ل   ة ا  ر  ا د    أن    (Gordon, 1964)    ب  ين    د     ى، وق    ر      ي  ة أخ   ل    ة ما  ر   فت   ل   ي  ة  ل    ة ما  ر      م  ن فت  

    ها   ر  ا  ر       م استق د    من ع   ر     ة أك  ل       نمو مفضا ل   ت ا لا د   ومع   ل خ د ل ا   ر ا  ر        اض استق  ر     بافت   ل خ د ل ا   د    تمهي ل

   ف  ا    ر ا  ر    س  تم لا     ين با  ر      مس  ت م ل         و تحفي  ز ا أ     يبة،   ر  ضا   ل       تبط  ة با  ر              تحقي    من  افم م   ل خ د ل   ا   د       س  ة تمهي    ر           كات م  ن مما  ر  ش   ل   ف ا د   وته  
    غ وت   ر   وم   د  جي   ر         ين هو م ش  ر      مست م  لل     نسبة  ل      باح با  ر  لأ ا   ر ا  ر     استق        حيث  ن  ،   دد    ين ج  ر                     كة، أو استقطات مست م  ر  ش ل         اتهم فا ا  ر       است ما
     كات،   ر  ش   ل   ة ا  ر  ا د     ل     م  ن قب     ر   كبي     ل     ت بش  ك د ا د    واز     ة،  ر   خي   لأ     ون  ة ا لآ              س  ات اتس  عت ف  ا ا  ر    مما ل          ى أن ه  ذا ا ل     ة    ر   ش  ا لإ        ك  ن يج  ت ا ل    ب     

    ها  ل   خو  د    عت ب لا ت ل ل          وبا نتيجة   ر         يكا وأو   ر          كات فا أم  ر  ش ل       ات فا ا  ر         وث انهيا د   ى ح ل    ت  د    تا أ ل      سبات ا لأ          وكانت من ا

    سة:  ر  ا د ل   ة ا ل   مشك
    اع   ة   ر   ز  ل             ص   ناعا وقط   اع ا ل ا   ر     س   ت ما لا          كات قط   اع ا  ر     ف   ا ش      ل خ د ل    ا   د    تمهي      ل ي    ل         اس   ة ف   ا تح   در  ل   ة ا ل       خ   يص مش   ك ل      يمك   ن ت

             ك يمك ن ص ياغة  ل    ى ذ ل              س هم، وبن ام  ع  لل     س وقا  ل ا   د   عائ  ل   ى ا ل    ك ع ل  ذ   ر       ية، وأ   د    س عو  ل    ص ة ا  ر    بو  ل       جة ف ا ا   در  م ل        غذائية ا ل        صناعات ا ل ا  و 
    يةم ل  تا ل   ة ا ل  سئ لأ      اسة با   در  ل   ة ا ل   مشك

  ؟ ل خ د ل ا   د           غذائية تمهي ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر         صناعا وش ل ا   ر     ست ما لا          كات قطاع ا  ر  ش   س  ر    تما   ل ه - 1
  ؟ ل خ د ل ا   د       سة تمهي  ر      ى مما ل      قطاع ع ل     نوع ا ل   ر  أ    د   يوج   ل ه - 2

  ؟ ل خ د ل ا   د       سة تمهي  ر      ى مما ل    كة ع  ر  ش ل     حجم ا ل   ر  أ    د   يوج   ل ه - 3

     سهم؟  للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل   ى ا ل ع   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل س ل   ر  أ    د   يوج   ل ه - 4
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     اسة:   در  ل       أهمية ا
        محاس  بية  ل     وم  ة ا ل  مع ل   ة ا د   ج  و    ر           م  ن عناص        حي  ث  ن       ة، و  ي     محاس  ب ل      وم  ات ا ل  مع ل   ة ا د                اس  ة م  ن أهمي  ة ج  و    در  ل           أهمي  ة ه  ذا ا     ت  أتا 

            ي، حي  ث تس  عى  د    س  عو  ل ا   ل   عم  ا لأ           ة ف  ا قط  اع ا  ر    ظ  اه ل     ه  ذا ا   د      ى وج  و  د   ى م   ل     ف ع  ر   تع   ل   ى ا ل       اس  ة     در  ل        م  ا ه  ذا ا  ر        ب  اح، وت  ر  لأ ا   د    تمهي 
   ين   ر      مس ت م ل               م ن أهمه ا بق ام ا   ،  اف د    ة أه  د       تحقي   ع  ل  ك  ل        يها، وذ د ل     ب اح   ر  لأ            ف ا مس تويات ا   ر ا  ر    ستق لا        نوع من ا   ر      ى  ظها ل     كات    ر  ش ل ا
    ل   عما لأ                 غوت في  فا قطاع ا  ر  م   ر    ى غي  ر  خ لأ   ية  ل    ة ما  ر          باح من فت  ر  لأ       تذبذت ا        حيث  ن  ،   دد    ين ج  ر                 ن واستقطات مست م ي ي ل  حا ل ا

     اسة:   در  ل    اف ا د  أه
       ص  ناعات  ل      اع  ة وا  ر   ز  ل          كات قط  اع ا  ر         ص  ناعا وش   ل ا   ر     س  ت ما لا          كات قط  اع ا  ر    ى ش   د ل     ل خ د ل   ا   د      ة تمهي    ر    ظ  اه   ر       ى انتش  ا د      بي  ان م   - 1

        غذائية  ل ا
    ل خ د ل ا   د       ية تمهي ل     سة عم  ر          كة فا مما  ر  ش ل     ا ل      تنتما     ذي ل      قطاع ا ل     نوع ا   ر  أ       بيان - 2

    ل خ د ل ا   د       ية تمهي ل        كة فا عم  ر  ش ل     حجم ا   ر  أ    ى ل   ف ع  ر   تع ل ا - 3

    اع  ة   ر   ز  ل          كات قط اع ا  ر         ص ناعا وش  ل ا   ر     س ت ما لا          كات قط  اع ا  ر      س هم ش  لأ      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل    ف  ا ا   ل خ د ل  ا   د    تمهي    ر  أ     ى ل    ف ع  ر   تع  ل ا - 4
        غذائية  ل        صناعات ا ل  وا

   سة  ر  ا د ل      ضيات ا  ر  ف
    يةم ل  تا ل      ضايات ا  ر  ف ل       صياغة ا   ت      اسة تم   در  ل    اف ا د        تحقي  أه   ل  أج    من

    كات   ر     ف ا ش     ل خ د ل  ا   د           ص ناعا وتمهي  ل ا   ر     س  ت ما لا          كات قط اع ا  ر     ف ا ش    ل خ د ل  ا   د                  ة  حص ائية ب ين تمهي   ل  لا د    ذات      وا   ر  ف    د  وج  ت - 1
        غذائية  ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل      قطاع ا

    ل خ د ل ا   د     تمه لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ل خ د ل ا   د      تا تمه ل     كات ا  ر  ش ل                   ة  حصائية بين حجم ا ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  وج ت - 2

         كات قط اع   ر         ص ناعا وش  ل ا   ر     س ت ما لا          كات قط اع ا  ر  ش ل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                  ة  حصائية بين تمهي ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  وج ت - 3
        غذائية  ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل ا

  :  ي   ر   نظ ل ا   ر  طا لإ ا

  ل خ د ل  ا  د    تمهي       مفه وم  (Ashari et al., 1994)  ف   ر  ع   د  فق  ، ل ي ل  تح ل  وا    اسة   در  ل  با  ل خ د ل ا  د    تمهي      مفهوم  ة د ي د ع     اسات   در   ت ل     تناو 
  ت   ر        كم ا أش ا       معين ة،        محاس بية    وات د أ   ام د     باس تخ  ك ل   وذ  ، ل خ د ل  ا    ب ات ل  تق      تخف يض   اض  ر  غ  لأ      منش أة ل ا  ة  ر  ا د    ل  قب    م ن   د    متعم   ل  عم      بأن  
   ف ا    ب اح  ر  لأ                ت ا تق وم بتخف يض ا ل     ي ات ا ل لآ                ة ع ن مجموع ة م ن ا  ر       ه و عب ا   ل خ د ل  ا   د       أن تمهي      ل ى   (Mathews, 1991)    اس ة    در 

ً   لا م  ل   بشك     فيها    تفم  ر  ت   تا ل ا   ات  ر   فت ل ا  (Beidleman, 1973)   ف    ر        ، كم ا ع ر   كبي   ل   بشك     فيها         تا تنخفض ل ا   ات  ر   فت ل ا   فا    تها د    وزيا     ح

    كة   ر  ش  لل      طبيعا ل          بمستواها ا  ر   تظه   كا ل   ية ل  حا ل ا    باح  ر  لأ ا       مستوى    فا    بات ل  تق ل ا      تخفيض ل  ة د     مقصو   ة ل     محاو      بأن 

   من   أن  ت  ر    أظه  (Gordon, 1964)    اسة    در  ف  ، ل خ د ل ا  د    تمهي    نحو  ة  ر  ا د لإ ا     وافم د      سابقة  ل      اسات ا   در  ل             ت مجموعة من ا  دد ح   د  وق

   ع ن    س هم لأ ا  ا ل   ح ام   ضا ا  ر    ج ة   در   و   ل خ د ل  ا   ف ا    نم و ل ا  ل د  مع   ة د    وزي ا      وظيفا ل  ا    مان لأ ا   جة   در   ة د   زيا   هو  ل خ د ل ا  د    تمهي    نحو  ة  ر  ا د لإ ا     وافم د

   م ن  ر    مس تق      اتج اا      تحقي     ف ا  ل    تتم    ل خ د ل  ا  د         واف م تمهي  د   أن      ل ى   ت   ر    أش ا   د  فق   (Beidleman, 1973)    اس ة    در    ما أ  ،     منشأة ل ا    ام د أ
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    اس ة    در    م ا  أ   ك   لا م  ل    حة ا ل  مص       تحقي    ا ل  ت ا ل   وبا  ، ل   طوي  ل ا  ل ج لأ ا         منشأة فا  لل      سوقية ل ا     قيمة ل ا  ة د   زيا  ا ل    ي د   ي      مما         مساهمين،  لل  ل خ د ل ا
(Barnea et al,. 1976)  تنب   ل ا  ا ل ع   ية ل  ما ل ا      قوائم ل ا   ما د    مستخ  ة   در  ق  ة د   زيا   هو  ل خ د ل ا  د    تمهي ل  ة  ر  ا د لإ ا     وافم د    أهم   من        بينت أن   د  فق     

      تنب   ل     هذا ا   فا     قة ل ا  ة د   زيا  و     ية ل     مستقب ل ا   ية د  نق ل ا     فقات د ت ل  با

    فام   ل    تتم    ل خ د ل ا   د       اف تمهي د       ( أن أه    2001   ي،  د  و   ر   با ل  )ا    بين   د  وق
   ى      مستو   ى ل ع     حفاظ ل ا  ل لا خ   من  لا    ك ل ذ      يتم لا  و        منشأة، ل ا   فا  ة   ئيس  ر  ل ا   حة ل  مص ل ا      أصحات   هم  ر               مساهمين باعتبا ل ا  ى  د ل      قة ل ا   عم د - 1

  ل لا خ    م ن      منشأة  لل     بحية  ر  ل ا  ة   در  ق ل ا  ى د م ل  ا        انعكاس    ل   يم      وهذا       ونشطة،          ة  يجابية ل  حا   فا   ية ل  ما ل ا   اا  ر   و  لأ ا     سوا    فا    سهم لأ ا  ر    أسعا
 .    سوا  ل    فا ا    سهم لأ ا  ر    أسعا

   أو     بن وك ل ا   م ن     س وام   اض  ر   قت  لا   ى ا ل       ج وم  لل ا  د  عن   ر م  لأ ا  ت ل    يتط    حي ث  ،  اض  ر   قت  لا ا    ي ات ل  عم   ف ا       تفاوضاا ل ا      منشأة ل ا     موقف   عم د - 2

     يمة  ل س ل ا   ية ل  ما ل     اكز ا  ر  م ل  وا  ة د  جي ل ا      نتائج ل     هما ا        مهمتان،  ن ا     خاصيت      منشأة ل ا   فا  ر     تتواف   أن   ات د  سن  ض  ر  ق  ر ا د   بإص

    ا        وسياسي    ا     يبي    ر  ضا       حكومية ل ا  ت لا خ د ت ل  وا     عبام لأ  با  ف  ر   يع     فيما      منشأة ل ا     موقف   عم د - 3

  : ل خ د ل ا   د          أنواع تمهي

   م ن    ن وع ل ا    ه ذا  ل       ين تج م            طبيع ا حي ث ل ا  د    تمهي  ل ا  -   لا     أو   : ل خ د ل  ا  د    تمهي  ل     ف ين ل   مخت      ن وعين     هن اك   أن  (2001            ب ين )جهم انا،

  . ر ا  ر    س تق لا  با  ة ل   حا ل     ه ذا ا   ف ا     تتس م    ت ا ل ا   كة  ر  ش  ل ا  ل    أعم ا      طبيع ة  ل لا خ    م ن  ك ل   وذ   ، ة  ر  ا د لإ ا   م ن  ل خ د ت     ون  د  و       طبيع ا  ل   بش ك  د    تمهي  ل ا
   ام د    اس تخ   ي    ر  ط   ع ن  ك ل   وذ  ،  كة  ر  ش  ل   ة ا  ر  ا د    ل  قب    من  د     مقصو    أو  د    متعم  ل   بشك  د    تمهي ل ا   من    نوع ل ا         ويتم هذا   ، د     مقصو  ل ا  د    تمهي ل ا  - ا       و اني  

     نش طة لأ ا  ة ل    هيك ل           اه ا مناس  بة   ر     ت ا ت ل      امات ا  ر  ج  لإ   ة ا  ر  ا د لإ ا     تتخ ذ   ما د  عن   ث د  يح    ذي ل  ا   ،     حقيق ا ل ا   د    تمهي  ل ا  م     وهم  ا  ،    وبين ل  أس    د  أح 

   د ي  ل   تو  ل   ية د    قتص ا لا ا   اث د ح   للأ  ن ي  ر  ي د م  ل ا   ر    تغيي   من        هو ناتج  ر  آخ        ، بمعنى د   ممه  ل خ د       نتاج  ى ل    ي د   ت      يقة  ر   بط      م سسة  لل   ية  د    قتصا لا ا
    ج ات ل   معا ل ا  ل لا    م ن خ   ل خ د ل      اف با  ر   عت  لا ا      توقي ت  ر    تغيي    ف ا  ة  ر  ا د لإ ا   ع ت لا  تت   ما د  عن               ، وال ذي يح دث     مص طنم ل ا  د    تمهي  ل  وا       ي راد لإ ا

         محاسبية  ل ا

  : ل خ د ل ا  د    تمهي   في  ة  ر  ا د لإ ا    وات د  وأ   يب ل   أسا
  ة   ر  ا د    أن    (Copeland, 1968)    ب ين    د    ، فق  ل خ د ل  ا   د    تمهي  ل  ة   ر  ا د لإ   ا ا ه م د      ة تس تخ د ع    ل         وات ووسائ د    ية أ ل  عم ل      حياة ا ل    فا ا   د   يوج

      منش أة ل ا     ت زام ل ا  ل خ د ل  ا  د    تمهي   ى ل  ع   ت ت  ر   يت  لا أ  -   لا     أو   م   ي ة ل  تا ل       خص ائص ا ل          ت ا تتص ف با ل ا   ل خ د ل  ا   د    تمهي    ل    وس ائ     ل ى    أ ج  ل     كات ت  ر  ش  ل ا

   ام د         ة ف ا اس تخ ل     مما  ل ا   أو     تس اا لا ا  أ د  مب    ع ن   وج  ر  خ  ل ا  ة ل    فعا ل ا     وات   د  وأ  د    تمهي  ل ا  ل    وس ائ ل      ينبغ ا  لا    كم ا  ، ل     مس تقب ل ا        معين فا  ف  ر    بتص

  ر     مع ايي ل  با  ا     تزم   ل  وم  ،    شخص ا ل     حك م ا ل ا   س ة  ر    مما  ى ل  ع  ت ل   غا ل ا   ف ا  ا      مبني    د    تمهي  ل ا      يك ون    أن  - ا       اني    .       محاس بية ل ا    ائ    ر  ط ل ا  و    يت ل  س ا لأ ا
     عبه ا لا ت      حقيق ة   ع ن    كش ف  لل  ة  ر  ا د لإ ا    غام  ر    ى   ل    د    تمهي ل ا   فا      متبعة ل ا    ائ   ر  ط ل ا  ي د   ت    لا  وأ  ، ا   ي   ل  و  د   أو  ا   ي   ل      يها مح ل ع  ف  ر     متعا ل ا        محاسبية ل ا

   ي   ر    ج وه  ل    تح و   ى ل     د    تمهي  ل ا  ة ل   وس ي  ي د      أن ت     - ا       ل       ا ا       متحفظ    ا   ر   ي  ر   تق   جا  ر   خا ل ا       حسابات ل ا   ق  د م   در  يص   أن  ى ل     د    يقو     مما  ،      بوضاوح
   ،  ي ة د  ما ل  با     يتص ف   أن    يج ت  ،    لا     فع ا  د    تمهي  ل ا      يك ون     حت ى  ر         وبمعن ى آخ    ى،  ر   أخ   ى ل       س نة   من  ل خ د ل ا   فا  ة ل   حاص ل ا   ات  ر    تغي  لل  و      وا   ر  ف  لل

    فق ط      تك ون    ك ن ل  و           اف  اني ة،  ر      م م أط      وقع ت       حقيقي ة        محاس بية   ي ة ل  عم  د    تمهي  ل ا  ة ل   وس ي  ت ل    تتط  لا أ  - ا     ابع    ر   .     نسبية      أهمية    ل     تكون    أي 

    ية  ل  اخ د ل ا       حسابات ل   ة ا د ص  ر  لأ      تصنيف  ة د    بإعا
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  :     سابقة ل      اسات ا   در  ل ا

  :   بية  ر  ع ل      اسات ا   در  ل ا  - ا لا    أو 
         ام نم وذج  د             صة عمان باس تخ  ر          جة فا بو    در  م ل     كات ا  ر  ش ل        سهم فا ا لأ    ام ا د   م أ ي     ( تقي    2002     ونة،  لا ع ل       شيخ، وا ل      اسة )ا   در   ت  ل    حاو 
   م ن    د     ت ا تع  ل  وا   ،       ص ة عم ان  ر          ج ة ف ا بو    در     كة م  ر  ش     22     ل   ي   ر   ش ه ل ا   د   عائ  ل            اس ة بيان ات ا   در  ل    مت ا د         ي ة، واس تخ ل  ما ل    ق ة ا  ر   و  ل        خط سوا ا

   ر                 أن ت  م تطبي    اختب  ا   د    ، بع      2004       أغس  طس(  )   آت       وحت  ى      1996         )ين  اير(                 ة م  ن ك  انون    انا  ر   فت   ل ا   ل لا        ناش  ئة، خ   ل     ص  ات ا  ر    بو  ل ا
   ص ة   ر          ج ة ف ا بو    در  م ل     كات ا  ر  ش  ل ا    أن  –      متوس ط  ل ا   ف ا   –    اس ة    در  ل                      وأوضاحت نتائج ه ذا ا        الاستقرار  ط   ر                      ذي بينت نتائج  تحق  ش ل ا

   ،    ام   د أ       قطاع ات  ل ا   ل               بنوك كان من أفضا  ل      قطاع ا       اسة أن    در  ل        ك بينت ا ل   ى ذ ل      ضاافة   لإ   وبا          حقيقية ل           من قيمتها ا   ر      ة بأك   ر         عمان مسع
    ك  ان    ل    مقاب   ل             حقيقي  ة  وف  ا ا ل          م  ن قيمت    ا   ر   ف  وا-   يك  ا د   ام  د        ية باس  تخ  ر  ا  ر    س  تق  للا  ة  د  وح   ل ا   ر  ج  ذ  (ADF)   ل         أس  هم  بأق     ر        حي  ث أس  عا

    اس ة    در  ل            ا تب ين ه ذا ا ل  ت ا ل           حقيقي ة، وبا ل           م ن قيمته ا ا   ر      ة ب أكب  ر          أس هم  مس ع   ر    أس عا    ن               قطاعات من حي ث  ل               تأمين من أسوأ ا ل      قطاع ا
        وم ن  ل د  ع ا   ل     ة بش ك  ر    مس ع   ر          ص ة عم ان غي   ر          ج ة ف ا بو    در  م ل        مس اهمة ا ل     كات ا  ر  ش  ل      أس هم ا   ر         ة  ن أس عا ل    قائ ل     ضا ية ا  ر  ف ل    عم ا د      أنها ت 

                نتيجة فإن كفامة  ل     ، وبا ل    محتم   ر     ية أم د  عا   ر      باح غي  ر  أ     قي                      صة تعنا أن  مكانية تح  ر    بو  ل         م كفامة ا د        ين فإن ع  ر      مست م ل ا   ر       وجهة نظ
    ل     تسا    لل   ل          صة عمان مح  ر    بو 

         حتياج ات لا       س نوية ل ا    ي ة ل  ما ل ا        تقارير ل ا    فا       واردة ل ا      ومات ل  مع ل ا     بية ل ت     مدى       معرفة   ى ل    (     2002        وصيام،        مهندي، ل ا )       دراسة      هدفت
ا        تق   ارير ل ا     ه   ذا    ف   ا      اس   با ح م ل ا   ح ا ص    ف لإ ا        مس   توى    س  ي   ا ق  و            مس   ت مرين، ل ا         مس   توى     ف   ا           المتغي   رات   ض  بع         ير أ ت        م   دى       معرف   ة ل         تمهي   د 
   خ     بت  اري   ة ط   ي ح م ل ا       للم  دة    هم س   لأ ا      س  عار أ    ف  ا    ي  ر غ ت ل ا      نس  بة      وب  ين      اس  با ح م ل ا   ح ا ص   ف لإ ا        مس  توى      ب  ين   ة  لاق   ع ل ا       دراس  ة      ك  ذلك  و    ، ح ا ص   ف لإ ا
   ى ل          دراس ة ل ا   ت  دف ه     م ا ك         تق ارير، ل ا     ه ذا     دار ص      خ    ت اري    ف ا    هم س   للأ    ية ق   س و  ل ا      قيمة ل  وا   ح ا ص ف لإ ا        مستوى      بين   ة  لاق ع ل  وا        تقارير ل ا     دار ص  

           س  ابقتين ل ا     ت  ين  لاق ع ل ا    ف  ا  (   هم س    لل        الم  وزع        العائ  د   ،  ئت  را  لضا   ا     بع  د    هم س   ل ا   ى  عل          العائ  د )         الش  ركات      أدام        م ش  رات      ير أ ت       م  دى       معرف  ة
    م ا ك   ا  له        نس بية ل ا     مي ة  لأه  وا   ت   وم ا ل  مع ل ا      بن ود   ن ع          الش ركات   ح ا ص    ف        مس توى      ب ين        تواف  ل ا     م دى      بيان   ى ل    –   ا   ضا   ي أ  –       دراسة ل ا   ت  دف ه  و 
ا  (    156 )   ت م ضا            اس   تبانة   م  مي ص    ت   م ت          دراس   ة ل ا       أه   داف      قي    ح ت ل  و              مس   تجيبون  ل ا   ا ه    ب   دا  أ     ف   ا   ا ه    ن ع   ح ا ص    ف لإ ا   م ق       متو  ل ا      بن   ود ل ا    م   ن       بن   د 
   ت ق  ع  و            مس ت مرين، ل  وا     يين ل  م ا ل ا    ين   حلل  م ل  وا         الوس طام    م ن  (   65 )   ا ه   جم ح   غ ل  ب     ينة ع   ى  عل   ا ه  يع  ز    تو    م ت   ،        المنشورة       سنوية ل ا    ية ل  ما ل ا        تقارير ل ا
    ية ع  نا  لص  ا      عام ة ل ا    مة ه   مس ا ل ا         للش ركات       س نوية ل ا    ية ل  ما ل ا        تقارير ل ا   ى  عل   ا  طه     سقا   م ت        ستبانة لا ا    فا      وارد     بند     لكل       نسبية ل ا     مية  لأه ا     ديد ح ت
ا        ردنية؛ لأ ا     ي ة ل  ما ل ا        تق ارير ل ا    فا      اسبا ح م ل ا   ح ا ص ف لإ ا        مستوى    ط  رب   م ت     ذلك   ى  عل       وبنام   ، ت ا ك  ر  ش ل ا      لهذا   ح ا ص ف لإ ا        مستوى    س   قيا ل         تمهيد 

        مس   توى      ب   ين         توافق    ا   ك  ن   ا ه   ن    م  ا ه    م  أه   ،  ئج   نت   ا ل ا    م   ن   ة ع       مجمو    ى ل            دراس   ة ل ا   ت  ص   ل    وتو           الأخ   رى        دراس   ة ل ا   ت   ي   را غ   بمت   ت ا ك  ر  ش    ل ا      له  ذا
     ب ين       موجب ة      ردي ة ط   ة   علاق       وج ود  و        بن ود، ل ا      له ذا       نس بية ل ا     مي ة  لأه ا      وب ين       س نوية ل ا   ا ه        تقارير     ف ا   ت   وم ا ل  مع ل ا      بنود   ن ع   ت ا ك  ر  ش ل ا   ح ا ص   ف

   ة ل  لا د   ت ا ذ   ة   علاق    ك  ن ا ه  و       مين، ه   مس ا ل ا    دد ع  و        سنوية ل ا   ت     مبيعا ل ا   م ج ح  و    ل  و   لأص ا   ا ل     جما      وبين    ية ل  ما ل ا        تقارير ل ا    فا   ح ا ص ف لإ ا        مستوى 
   ة  لاق   ع ل ا     ه  ذا   ن أ  و          تق  ارير، ل ا     ه  ذا   ر ش   ن   خ    ت  اري    ف  ا    ية ق   س  و  ل ا    هم س   لأ ا      س  عار أ  و     ي  ة ل  ما ل ا        تق  ارير ل ا    ف  ا   ح ا ص   ف لإ ا        مس  توى      ب  ين    ية ئ ا  حص    
     هم س  لل        الموزع   د ئ  عا ل  وا    هم س ل ا   ى  عل   د ئ  عا ل ا    فا   ة ل    متم  ل ا       الأدام   ت  را ش     م   ف لا ت خ  با   ف ل ت خ ت

       ى أس اس  ل    ة   د                  مس اهمين كنس بة مس تن ل        ى حق وا ا ل      د   عائ  ل       أهمي ة ا   د ي  د    ى تح ل   (      2005   ي،  د   عبا ل      اش، وا د خ ل      اسة )ا   در    فت  د  وه
    كات   ر  ش   لل  ا  ل  م ا ل     وضا م ا ل ا   ر           ي، فا اختب ا د  نق ل     ساس ا لأ   ى ا ل   ة   د                  مساهمين كنسبة مستن ل      حقوا ا   ى ل      ية د  نق ل      فقات ا د ت ل          ستحقاا، وا لا ا
نجازاتها ا ل ا    ي ة  د  نق ل      فقات ا د ت  ل    ق ة ا لا           مس اهمين، وع ل        ى حق وا ا ل         محاس با   ل ا   د   عائ  ل    ق ة ا لا        ى قي اس ع ل     فت   د         ية  كما ه ل  ما ل                    صناعية وا 
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  ى  ل       د    مس  تن ل        محاس  با ا ل ا   د   عائ   ل    وك ا ل س     ر    ت  أ ي   ر          ف ت  م اختب  ا د ه   ل           تحقي    ه  ذا ا ل       س  هم  و   لل      س  وقية  ل      قيم  ة ا ل          مس  اهمين با ل        ى حق  وا ا ل    
       ى قط   اع  د ل      س  هم   لل      س  وقية  ل      قيم  ة ا ل    وك ا ل   ى س    ل     ي ع د  نق   ل     س  اس ا لأ   ى ا ل     ة   د    مس   تن ل    ي  ة ا د  نق ل      فقات ا د ت   ل    وك ا ل          س  تحقاا، وس   لا      أس  اس ا

                 كة ص  ناعية مس  اهمة   ر  ش      26    اس  ة    در  ل        ضا  ة غط  ت ا  ر    مفت ل     ق  ات ا لا ع ل ا   ر    ختب  ا لا       ني  ة  و   رد لأ      عام  ة ا ل        مس  اهمة ا ل        ص  ناعية ا ل     كات ا  ر  ش   ل ا
   ر    ة عش  د م  ل          ف ا أس همها    ل   او  د ت  ل       ، وت م ا    1993                س ب  تأسيس ها ع ام       2002    ع ام  ل   ية  ل  ما ل    اا ا  ر   و   للأ        صة عمان   ر          جة فا بو    در       عامة م
       ذل ك م ن        كات، و   ر  ش  ل      جمي م ا ل   ات   ر     متغي  ل         قات بين ا لا ع ل ا   ر    ختبا لا              تم بنام نماذج    د ق ل      و     2002        حتى عام       1993       من عام    ،     سنوات

  ى  ل         محاسبا   ل ا   د   عائ ل         ئية بين ا     حصا  ة  ل لا د       قة ذات  لا ع   د      ى وجو  ل     اسة     در  ل    صت ا ل      ات  وخ  ر     متغي  لل     وكية  ل س ل       طبيعة ا ل ا   ر     اختبا   ل لا خ
        مس  اهمين  ل        ى حق  وا ا ل      ي  ة   د  نق ل      فقات ا د ت   ل         ئية ب  ين ا     حص  ا  ة  ل   لا د       ق  ة ذات  لا ع   د          س  هم، ووج  و   لل      س  وقية  ل      قيم  ة ا ل          مس  اهمين وا ل      حق  وا ا

   ى  ل  و  لأ    قة ا لا ع ل    من ا   ل   أفضا           جة معنوية   در        تباط و   ر        ة ذات ا  ر   خي لأ    قة ا لا ع ل              نتائج أن هذا ا ل   ت ا  ر             سهم، كما أظه  لل      سوقية  ل      قيمة ا ل  وا

  د ي  د  تح  ى ل     وا        ني ة،  رد لأ        ص ناعية ا ل ا    كات  ر  ش ل ا   فا  ل خ د ل ا  د    تمهي  ة  ر    ظاه  د    وجو   ى د   ى م ل ع  ف  ر   تع ل ا  ى ل   (      2005     عان،   ر       اسة )ق   در    فت  د ه
  ت ل   توص   د  وق  .    عم ان   ص ة  ر    بو       جة فا   در  م   كة  ر  ش   53         مكونة من      عينة  ى ل ع  ل خ د ل ا  د    تمهي   وك ل     نحو س  ة  ر  ا د لإ ا     توج   ى ل ع  ر   ت     تا ل ا  ل    عوام ل ا
  ل  قب   ل خ د ل  ا     ص افا  د    تمهي      نس بة      وكان ت     ني ة،  رد لأ        ص ناعية ا ل ا    كات  ر  ش  ل ا  ى د ل       ش ائعة  ل خ د ل  ا  د    تمهي   ة  ر    ظاه         أهمها أن    كان      نتائج  ى ل      اسة   در  ل ا
   (  %    4304 )   ل خ د ل ا     صافا     نسبة  ا   ر      وأخي   ، ( %    5404 )   ا ل    تشغي ل ا   بح  ر  ل ا     صافا     نسبة    تها ل ت   ، ( %    6004 )   غت ل ب    حيث  ، ى ل ع لأ    ها ا    يبة  ر  ضا ل ا

  ى  ل      اس ة ع   در  ل    ي ت ا  ر   أج  و      س هم،   للأ      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل   ى ا ل          محاسبية ع ل     باح ا  ر  لأ ا   ر  أ     فة  ر     ى مع ل   (      2001  ،  ل  فضا ل      اسة )ا   در   ف  د ه
   ف ا    ر   تغي  ل      ( م ن ا %  10    م ن )   ل  أق    ة        ى أن نس ب ل     اسة     در  ل   ت ا ل        ية، وتوص ل  ما ل    اا ا  ر   و   للأ   د ا د           ة فا سوا بغ ل             كة صناعية مسج  ر  ش    26
     باح   ر  لأ        سهم من ا ل       ى حصة ا ل     عزى   ت     اقية   ر  ع ل        مساهمة ا ل     كات ا  ر  ش ل     سهم ا لا      سوقية  ل ا   د    عوائ ل ا

            )معك وس نس بة    ر  س ع ل   ى ا ل     بح    ر  ل          ام نسبة ا د    استخ     ممة لا م  ى  د م   ر       ى اختبا ل   (      2000  ،  ر             بعا، وأبو نصا د ل      اسة )ا   در    فت  د ه
     اس ة     در  ل           اي ة ناف ذة ا د        باح فا ب  ر  لأ      سهم با  للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل    قة ا لا       تحسين ع ل     اسة،    در  ل           اية نافذة ا د           محتسبة فا ب ل     بح( ا  ر  ل   ى ا ل     ر  سع ل ا

     مات،  د خ   ل        ص  ناعة وا ل       قط  اعا ا ل        ص  ة عم  ان   ر          ج  ة ف  ا بو    در  م ل      عام  ة ا ل        مس  اهمة ا ل     كات ا  ر  ش   ل      ة م  ن ا ل              اس  ة عين  ة مم    در  ل    مت ا د     واس  تخ
   ة   د      ( مشاه   322     اسة )   در  ل   ة ا  ر   فت   ل لا    ات خ د    مشاه ل ا    دد   غ ع ل    ، وب    1996-    1922     عوام  لأ       ة بين ا د   ممت ل       زمنية ا ل   ة ا  ر   فت ل     اسة ا   در  ل      وغطت ا

            ائم ة، وتعك س  د     ة أو   ر    ع اب                  ب اح، م ن حي ث كونه ا   ر  لأ ا   ر               تعك س طبيع ة عناص    ر  سع ل   ى ا ل    بح    ر  ل             اسة أن نسبة ا   در  ل         ت نتائج ا  ر     وأظه
           ى أن تنفي ذ  ل      اس ة     در  ل   ت ا ل         ب اح  وتوص   ر   للأ      وم اتا  ل  مع ل       مضا مون ا ل         أغن ى م ن ا   ر   س عا  للأ      وم اتا  ل  مع ل       مضا مون ا ل            م ا  ذا ك ان ا   ا     أيضا  

  ،  %   142            نم وذج بنس بة   لل   ية   ر     تفس ي ل     ق وة ا ل         ى تحس ين ا ل    ي   د   ي      ر  س ع ل   ى ا ل     بح    ر  ل        ى نس ت ا ل            ب اح بن ام  ع  ر  لأ  با   د    عوائ  ل    قة ا لا       نموذج ع
   ر         وتعتب  ر    عتب ا لا      بع ين ا   ر  س ع ل   ى ا ل     بح    ر  ل             ون أخذ نس ت ا د      نموذج  ل             نة مم نتائج ا  ر    مقا ل    ك با ل    ، وذ %   126              استجابة بنسبة    ل     ومعام
      سوام    د   ى ح ل   ض ع  ر   مق ل  وا   ر     مست م  لل   ية  ل  عم ل           تطبيقاتها ا ل         باح ين و  ل      صين وا ص خ ت م  لل             تها وأهميتها  د   فائ ل    مة ئ لا م      نتائج  ل     هذا ا

  :     جنيية لأ      اسات ا   در  ل ا  - ا    ا ثانيا 
   ل خ د ل ا   د         كات وتمهي  ر  ش  لل      بيئية  ل ا   ر ي  ر    تقا ل        قة بين ا لا ع ل     اسة ا   در   ى  ل    (Lassaad and Khamoussi, 2013)    اسة    در    فت  د ه
       في  م ن    ا     غوب    ر    ا م  ر           باح باعتبا  ر  لأ   ة ا د   جو  ل   ر    كم ش   ل خ د ل ا   د       مت تمهي د         يس  واستخ  ر      صة با  ر          جة فا بو    در  م ل     كات ا  ر  ش ل          تقوم بها ا      الذي
  ،  د ي   د ج ل   ي ا د    قتص ا لا      نظ  ام ا ل ا  و      نس ا،   ر  ف ل       ق  انون ا ل ا   ر    عناص     ل  ل  يح   ر      ي    م ش   ر           بيئي  ة ع ن ط ل ا   ر ي  ر    تق ا ل              ين، وت م قي  اس ا  ر      مس  ت م ل ا   ل  قب 
    ين   ر     متغي ل                قة  يجابية بين ا لا     اسة ع   در  ل ا   ت  ر            بيئية  وأظه ل       حماية ا ل ا   ل           ي ات فا مجا د      غ،، وتح لا ب لإ ا   ر          ما، ومعايي ل  عا ل       مي اا ا ل ا  و 
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   ى ل        م سس ة ع ل        حاكمي ة ا ل ا   ر          تحوط وت أ ي ل  وا   ل خ د ل ا   د        بين تمهي   ل    تفاع ل          فا طبيعة ا  (Attia, 2012)    اسة    در      بح ت 
        ونم   وذج  (Barton, 2001)             ى أس   اس نم  وذج  ل           محاك  اة ع ل   ت ا لا د   مع   ا ل           اس  ة نم   وذج ا   در  ل    مت ا د         واس   تخ ل    تفاع    ل     ه  ذا ا

(Pincus and Rajgopal, 2002)  ت ا ت تحكم  ل    ات ا  ر     متغي  ل                     نم وذج يجم م ب ين معظ م ا ل      وه ذا ا   ،   اس ة   در  ل      ضا يات ا  ر  ف   ر    ختب ا لا         
       محاس   با  ل    ع  ت ا لا ت ل          نت  ائج أن ا ل              توقع  ات، بين  ت ا  لل  ا    ف    لا      ية  وخ ل    تش  غي ل ا   ر    مخ  اط ل   ة ا  ر  ا د     ل     ووس  ائ   ل خ د ل   ا   د        وات تمهي   د          ف  ا حقيق  ة أ

   ي د   ت     –  ة  د                حاكمية م سس ية جي    د    وجو     مم  –     تحوط  ل     وات ا د        اسة أن أ   در  ل    نت ا ي       ، كما ب ل خ د ل ا   د        وات تمهي د    مم أ   ل            مشتقات تتكام ل  وا
     كات   ر  ش ل    فا ا   ل خ د ل ا   د             ى انخفاض تمهي ل  

    كات   ر  ش   لل   ن ة  ل  مع ل ا     باح  ر  لأ ا  ة  د     ى جو  ل ع   ل خ د ل ا   د    تمهي   ر    تأ ي      معرفة   ى  ل   (  (Kangarlouei et al., 2012      دراسة    فت  د ه
          ام نم    وذج د        وت    م اس    تخ   ، (    2010-    2004                    ة س    بم س    نوات م    ن ع    ام )  ر   فت       ل لا     خ    TSE   ان   ر      ص    ة طه      ر         ت ف    ا بو   ر        ت    ا انه    ا ل ا

(Dechow & Dichev, 2002) ،   ونم  وذج       (Richardson et al, 2004)،     ل  قب     ل خ د ل       ف  ة )ا ل              ف  ا مس  تويات مخت   ل خ د ل   ا   د     وتمهي   
                   مص طنم  وكان ت نتيج  ة    ر خ   لآ        حقيق ا وا   ل  و  لأ   ، ا ل خ د ل  ا   د    تمهي   ل   ين   وب ل  أس    ام  د       ( باس تخ ل خ د ل            ا، وص افا ا ل    تش غي ل ا   ل خ د ل         ائت، وا  ر  ضا  ل  وا   د    فوائ  ل ا

  ى   ر               ي ت ف ا أج زام أخ   ر      ت ا أج ل      اس ات ا   در  ل            ى عك س معظ م ا ل ع   ، ل خ د ل         مستويات ا   ل          وبين وفا ك ل س لأ   ا لا ك ل   فض   ر  ل     اسة ا   در  ل      ضايات ا  ر      فحص ف
     ة ه  و   ر     منه  ا ل     كات ا  ر  ش   ل    ام ا   در  م     د    ف عن   د ه   ل    أن ا   ر            ات، وه  ذا يظه    ر     متغي   ل          تب  اط ب  ين ا  ر  لا       ت ضا  عف ا  ر          نت  ائج أظه   ل ا      أظه  رت   ك  ل      م، وك  ذ ل  ع  ا ل    م  ن ا

     كات   ر  ش ل     هذا ا ل      سوقية  ل      قيمة ا ل ا   ر          ومنم انهيا   ، ل  ما ل    أس ا  ر            كات فا سوا   ر  ش ل   ى ا ل      حفاظ ع ل ا   ل     من أج   ر    خسائ ل      باح وا  ر  لأ ا ب   عت  لا ت ل ا

   ل      ف  ا مج  ا   ل د ج   ل    م  ن ا   ا   ر     ك ي     ن لا   يحم     ل خ د ل   ا   د         وعية تمهي    ر               ( أن مفه  وم ومش  (Das et al, 2012    اس  ة    در       أوضا  حت 
   د           اس ة أن   يوج    در  ل           ي ة  وتب ين ا ل  ما ل                 فص اح ع ن نتائجه ا ا لإ ا   د ي   ر     ما ت د      كات عن   ر  ش  ل     ب ات ا ل             يتناست م م متط ل  ك  ل              محاسبة، ويتم ذ ل ا
  ة  ل        اة محتم د أ   ر   عتب ي   ي،  د     ف  نق د    ي  ت ل         ينطوي ع لا   ن   لأ   ، ر    خسائ  لل             منها التحوط  ،  ل خ د ل ا   د    تمهي ل   مة  د    مستخ ل     وات ا د لأ    من ا   د ي د ع ل ا
   د          س  ة أن    يوج    ر  ا د ل           وتب  ين ا د  هن   ل          بن  وك( ف  ا ا ل           كات )قط  اع ا  ر  ش   ل    وك ا ل     اس  ة س     در  ل  ة  ل            اس  ة كمحاو    در  ل               وت  أتا ه  ذا ا ل خ د ل   ا   د    تمهي   ل

     ر    مس تم ل    ام ا د لأ   ك ا ل        هم من ذ لأ  وا   ،   سهم لأ ا   ر              تنظيمية، وأسعا ل     بات ا ل   متط ل            تا تفتضايها ا ل     ية وا د  هن ل     كات ا  ر  ش ل    فا ا   ل خ د  لل   د    تمهي
        حي  ث  ن      خاص ة،  ل      بن  وك ا ل         ع  ن قط اع ا   ا   ي    ل   ف ك ل            مس اهمة يخت ل      بن  وك ا ل         ف  ا قط اع ا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي   ل        اس  ة أن س    در  ل   ت ا  ر     وأظه 

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

   س ة   ر         تبط بمما  ر     ت ا ت  ل         محاس بية ا ل      وم ات ا ل  مع ل                         تحق   م ن ج انبين م ن جوان ت ا ل   ى ا ل    (  (Almeida et al., 2012    اس ة    در    فت  د  وه 
           مس  تحقات م  ن  ل    ام ا د     باس  تخ   ل خ د ل   ا   د      س تمهي    ر    تم  ا     كات  ر  ش   ل     بي  ة ا ل  غا   أن   –   ا   ي     ر   نظ  –    اس  ة    در  ل           وط، وتوضا  ح ا  ر   مش   ل      تحفً ا ل    وا   ل خ د ل   ا   د    تمهي  
  ة  د   ممه    ر   وغي    ل خ د  لل   ة  د       كات ممه   ر  ش  ل       تص نيف ا ل  (Eckel, 1981)          اس ة نم وذج    در  ل    مت ا د          ب اح  واس تخ  ر  لأ        تذب ذت با ل          تخفي ف م ن ا ل ا   ل  أج 
    اس ة    در  ل     ف إن ا   ،   ق وة   ر   أك         نت ائج ل         أن تك ون ا   ل          كة  ومن أج   ر  ش   ل       وط فا ك  ر   مش ل      تحفً ا ل ا   د    وجو    د ي د  تح ل  (Basu, 1997)         ، ونموذج  ل خ د  لل

                          ك  انون أول )ديس  مبر(، ووج  دت    ر       وحت  ى ش  ه            آذار )م  ارس(    ر         س  هم م  ن ش  ه  للأ      س  نوية  ل       س  وقية ا ل ا   د    عوائ   ل                        قام  ت بأخ  ذ عين  ة تك  ون م  ن ا
   ت  لا   عائ ل     يها ا ل ع   ر      تسيط لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل        من  فا ا   ل    ت أق لا   عائ ل     يها ا ل ع   ر       تا تسيط ل     كات ا  ر  ش ل    فا ا   ل خ د ل ا   د       أن تمهي         الدراسة

      جنبي ة  لأ ا   ل   ص و  لأ        حتف اظ با لا          بط وا ب ين ا  ر      ا، و  ل  و  د ل  ا   ل خ د ل  ا   د        اس ة تمهي    در  ل         ( منهجية et al., 2009)  Balli    اسة    در   ت   ر    طو 
  ة   ر           بط ب ين تج ا  ر   لل   ا   د   ي د ج   ا       تطبيق     ل       اسة تم    در  ل        ، وهذا اOECD      تنمية  ل    ي وا د    قتصا لا        تعاونا ا ل       منظمة ا   ل  و  د ل  ا  ل  و  د ل ا   ل خ د ل ا   د     وتمهي

   ف   ا    ا      ش  ائع     ر       ذي يعتب   ل    ا   ل خ د ل   ا   ل  مح     ل  يح    ل  ي  د  نق   ل    ف  ا د ت   ل ا   ر        اس   ة متغي     در  ل    مت ا د    اس  تخ   د  وق       ل خ د ل    ا   د        ي  ة وتمهي   ل  و  د ل ا   ل   ص  و  لأ ا
       جنبية  لأ ا   ل   صو  لأ        حتفاظ با لا ا    بين   و    ر    مخاط ل          تباط بين ا  ر  ا   د   يوج          اسة أن   در  ل   ت ا د ج  و    د      ية، وق ل  ما ل      بيات ا د لأ ا
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         ت ا تح تفً  ل      بن وك ا  لل   ل خ د ل  ا   د                م سس ية وب ين تمهي  ل     كي ة ا ل م ل        ق ة ب ين ا لا ع ل   ( اet al., 2009)    Kwak   اس ة   در      قاس ت    د  وق 
    اس ة    در  ل   ت ا ل   توص    د     (  وق     1999-    1991      ة م ن )  ر   فت   لل        ياباني ة  ل      بن وك ا ل               اس ية تتك ون م ن ا   در  ل                 يون، وكانت عين ة ا د ل ا   ر    خسائ ل      بتحوط 

     ضا افة  لإ      ين  با د ل  ا   ر    خس ائ ل     تح وط  ل ا   د ا د   ي ز    ل    مقاب  ل   وبا   ، ل خ د ل  ا   د        يها تمهي  د ل    د        بنوك يزي   لل       م سسية  ل     كية ا ل م ل         نسبة من ا   د  وج ت   ن   أ  ى  ل  
    ب ين     ا و    ي   ل    ة مح ل     ممو  ل      بن وك ا ل     كي ة ا ل      نس ب  م ل   ل خ د ل  ا   د      ى تمهي  د               ة  حص ائية ب ين م  ل  لا د       ق ة ذات  لا ع   د  وج  ت      ن أن           فح ص ب ي   ل    أن ا     لى 
      م سس  ة  ل        حاكمي  ة ا ل    ف  ا ا   ا     مهم      ا   ر    و  د   ع  ت  ل   ت لا      جنبي  ة  لأ ا   ل   ص  و  لأ        حتف  اظ با لا      ة أن ا  ر  ك                    ه  ا، وه  ذا متس    م  م ف ل      تابع  ة  ل        م سس  ات ا ل ا
       وأظه رت      ل خ د ل  ا   د      ى تمهي  د  وم    ،     جنبي ة لأ ا        م سس ات ل     كي ة ا ل               ة  حصائية بين م ل لا د       قة ذات  لا     اسة ع   در  ل ا   د    م تج ل           يابانية، و  ل      بنوك ا  لل

    ل خ د ل ا   د            ى تطبي  تمهي د    فا م   ا   ف   ل   مخت   ا   ر    و  د   عت  ل        م سسية ت ل   ة ا ي ك ل م ل ا                 نتائج الدراسة أن 

   ل             محاس بية م ن أج  ل     ب اح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د           حقيقي ة وا   ل     باح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        قة بين   لا ع ل     اسة ا   در   ى  ل    (Matsuura, 2008)     اسة     در    فت  د ه
                الحقيقي   ة، وتم    ل     ب   اح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د     ل   تم     ل   ية  ل    تش   غي ل     ي   ات ا ل  عم ل       ي   ة م   ن ا  ر  ي د  تق ل    ي   ة ا د  نق ل ا     فقات  د ت    ل   ى ا ل        ك   زت ع  ر    د    ، وق    ل خ د ل    ا   د    تمهي   

    ب اح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د           حقيقي ة وا   ل     ب اح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        ق ة ب ين   لا ع ل  وا   ل خ د ل ا   د               قياس أنشطة تمهي ل  و            محاسبية ل     باح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        متوقعة   ل ا          المستحقات 
   ي  ت   ر       (، وأج(Kothari et al., 2005       ونم  وذج    ،(Roychowdhury, 2006)          اس  ة نم  وذج    در  ل    مت ا د    اس  تخ   ،       محاس  بية ل ا
            واحت وت عين ة    ، (    2002-    2002      ة م ن ) د   ممت  ل   ة ا  ر   فت   لل  Nikkei NEEDS         صة طوكيو   ر          جة فا بو    در  م ل     كات ا  ر  ش ل   ى ا ل     اسة ع   در  ل ا
  ،  ل س  ل   متس   ل           محاسبية بشك ل         حقيقية وا ل     باح ا  ر  لأ   ة ا  ر  ا د        قة بين   لا ع   د  وج ت    أن       لى    سة   ر  ا د ل   ت ا ل       ة، وتوص د    مشاه      63532  ى  ل    سة ع  ر  ا د ل ا
    ل خ د ل ا   د    تمهي ل    باح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د          نوعين من   ل      هذين ا   ل     متكام   ل       مون بشك د       ام يستخ   در  م ل   ن ا  

    باح   ر   للأ      زمنية  ل   ة ا ل س ل س ل ا   د            كات نحو تمهي  ر  ش ل ا   ل     ن ومي ي      تنفيذي ل    ام ا   در  م ل   ت ا آ           قة بين مكاف لا ع ل ا  (Hall, 2008)    اسة    در      بينت 
   د            يحة ضا من عق و   ر       تك ون ص    أن      م ا    ن ي      تنفيذي ل    ام ا   در  م ل ا        مكافآت              سابقة بينت أن  ل      اسات ا   در  ل        اسة أن ا   در  ل                  مفصح عنها  وتوضاح ا ل ا
     تعط ا         مكاف آت ل      ى أن ا ل     س ة    ر  ا د ل       ت ه ذا ا ل        وتوص  ل خ د ل  ا   د    تمهي      عل ى  ن  ي      تنفيذي ل ا         المديرين      يحفز      وهذا                     سمية أو تكون ضامنية،   ر 

       ابت ة         مكاف آت ل         ما تك ون ا د     ، وعن       مكاف آت ل       تطبي   ا   ل لا    م ن خ    ا          ، أو ضامن        مكافآت ل     خطط ا   ل لا        احة من خ  ر  ص   ل خ د ل ا   د    تمهي ل   ا      حافز  
    ين  ي     تنفيذ ل    ام ا   در  م  لل     شخصا  ل ا   ل خ د ل ا  ى  ل ع    وضاة   ر   مف ل     ائت ا  ر  ضا ل         يجية فا ا   در    ة ت د     ى زيا ل   ي   د     ي        فإن ذلك     باح   ر  لأ    فا ا

   ،  ية ل     مس تقب ل        تنب  ات ا ل ا   ل        وم ات ح و  ل  مع   ل       ي ة توص ي ل    بفعا   ر     مس ت م ل        توقع ات ا   ر   تأ    ( (Cahan, et al., 2008    اسة    در      بينت   و 
    تف  م   ر  م ل       مس  توى ا ل     ب  ين ا      تف  اوت     ب  اح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د           أن مس  توى     رأت       س  ابقة  ل      اس  ات ا   در  ل ا       اس  ة أن    در  ل ا   ر         ب  اح، وتش  ي  ر  لأ ا   د    تمهي     ل لا    م  ن خ  

      مستوى  ل     بين ا       تتفاوت     باح   ر  لأ   ة ا  ر  ا د لإ    افم  د ل                اسة ما  ذا كان ا   در  ل           ين، وفحصت ا  ر  م     مست ل       حماية ا ل   ل  و  د ل ا   ل خ د ت       ، بحست      منخفض ل  وا
            م  ا ب  ين ع  اما    د     ة تمت    ر   فت   ل  ة  ل    و  د    44                 مت عين  ة تتك  ون م  ن  د    اس  تخ   د  وق        ين  ر      مس  ت م ل       حماي  ة ا ل   ل  و  د ل   ا   ل خ د ت   ل      م  نخفض  ل      تف  م وا  ر  م ل ا
    ن   ة،  ل  مع ل     ب   اح ا  ر  لأ      قي   اس ا ل  (Tucker and Zaromaiveness, 2006)          اس   ة نم   وذج    در  ل    مت ا د        (، واس   تخ    2002-    1993 )

   ين   ر      مس ت م  لل        م حماي ة  د     ت ا تق  ل ا   ل  و  د ل    فا ا   ل خ د ل ا   د     بتمهي   ر   أك         يجابا    ل       تبط بشك  ر     نة ت ل  مع ل      ومات ا ل  مع ل    أن ا     لى     اسة    در  ل   ت ا ل    وتوص
     بش كل   س   ر       ين تم ا  ر      مس ت م  لل   ل          م حماي ة أق  د     ت ا تق  ل ا   ل  و  د ل        ام ف ا ا   در  م ل        اسة أن ا   در  ل    حت ا  ر       ، واقت   لهم   ل          م حماية أق د     تا تق ل ا   ل  و  د ل    من ا
    ين   ر      مست م ل       حماية ا ل   ر ب          م حماية أك د     تا تق ل ا   ل  و  د ل     ام با   در  م ل     نة با  ر    مقا   ، ل خ د ل ا   د       ية تمهي ل  عم   ر   أك 

     مها د    ت  ا ق   ل   ى ا ل    و  لأ   ة ا  ر   فك   ل      ة م  ن ا د ي   د          ى منهجي  ة ج ل       ل   توص   ل ا      ل  ى  (Blasco et al., 2006)    اس  ة    در    فت  د ه  
(Burgsthaler and Dichev, 1997)  ة   دد  مح  ل         توزيع ات ا ل    اض ا  ر      ى افت  ل  ع   د      يعتم  لا  ح   ر    مقت  ل      قي اس ا ل      وا ل خ د ل  ا   د    تمهي    د ي  د  تح ل  

       خ اص ف ا    ل   بش ك   ا   د                  يمك ن أن يك ون مفي     ام  ر  ج  لإ         ة، وه ذا ا  ر           بيان ات ص غي   د                     ويمكن أن يطب  فا قواع    ،     سابقة ل      اسات ا   در  ل        كما فا ا
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  ى  ل       اس  ة ع   در  ل     ه ذا ا    ام  ر    ج           كات  وت  م   ر  ش  ل    م  ن ا   ل ي   ل ق    دد             ية واضا  حة ف  ا ع  د         ق  وة اقتص ا       تترك  ز   ما  د     ية عن  د    قتص  ا لا      نش  طة ا لأ ا   ل ي  ل  تح
    اس ة    در  ل   ت ا ل   توص    د      وق  ا     بنك      42     بن وك  ل     ه ذا ا    دد   غ ع  ل  ب   د     (، وق     2001-    1993      ة م ن ) د   ممت  ل   ة ا  ر   فت ل ا   ل لا        سبانية خ لأ ا   ر    توفي ل      بنوك ا

   ل خ د ل  ا   د           اس ة أن تمهي    در  ل            نم و  وتب ين ا ل   ت ا لا د              ة ومتسقة ف ا مع   ر          ومات مستق ل       غ، عن مع لا ب لإ  با          اهتمام ا   ر          م سسات تظه ل      ى أن ا ل  
      باح(   ر  لأ               باح )أي تذبذت ا  ر  لأ      ة فا ا د   زيا ل       باح، وا  ر  لأ          نخفاض فا ا لا    من ا   ل      تجنت ك ل     يطب  

     يحس  ن    ل خ د ل   ا   د                    قي  اس م  ا  ذا ك  ان تمهي   ل   ا   د   ي   د ج     لا   خ د م    ،(Tucker and Zarowin, 2006)    اس  ة    در    مت  د    اس  تخ
     فقات  د ت   ل      ب  اح وا  ر  لأ       ات ع  ن ا  ر      ى م ش   ل      ي  ة ع ل  حا ل        ماضا  ية وا ل     ب  اح ا  ر  لأ ا                     يزي  د احتم  الات احت  وام       ب  اح أو   ر  لأ       م  ة ع  ن ا د  مق ل      وم  ات ا ل  مع ل ا
   كة   ر  ش   ل           متوقع  ة ف  ا ا ل         مس  تحقات ا ل ا   ر           بية ب  ين تغي   ل س   ل    ق  ة ا لا ع ل ا   ل لا    م  ن خ     ل خ د ل   ا   د        اس  ة تمهي     در  ل               ية  وتق  يس ه  ذا ا ل     مس  تقب ل    ي  ة ا د  نق ل ا
   ا   ر       ت تغي  د  وج    د  وق    ،(Collins et al., 1994)   ل خ د     اس ة م    در  ل    مت ا د          باح  واستخ  ر  لأ       ة هذا ا  ر  ا د    سة    ر    مما   ل      باح قب  ر  لأ    فا ا   ر   تغي ل  وا

   ل        ية، مقاب  ل     مس تقب ل     ب اح ا  ر  لأ         وم ات ع ن ا ل    ى مع ل         وتحتوي ع    ا،     تفع    ر  م   ل خ د ل ا   د    تمهي     فيها         تا يكون  ل     كات ا  ر  ش ل        سهم فا ا لأ ا   ر       فا أسعا
    ا       منخفضا     ل خ د ل ا   د    تمهي     فيها         تا يكون  ل     كات ا  ر  ش  لل    سهم  لأ ا   ر       فا أسعا   ل  أق   ر   تغي

   د م   لأ ا   ل   طوي     ل ي   ل  تح ل ا   ل لا    م  ن خ     ، ل خ د ل   ا   د    تمهي   ل    س  وا  ل    يم ا ي    تق  (Inigueze and Poveda, 2004)    اس  ة    در   ت  ل        وتناو 
  ة   ر   فت   لل      ت أمين  ل     كات ا  ر    ى ش  ل     س ة ع  ر  ا د ل             س بانا  وتم ت ا لأ     س وا ا ل ا   ل د          فا سوا تبا   ر    مخاط ل  وا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د              قة ما بين تمهي لا ع  لل
   ر      ت ا تظه  ل     كات ا  ر  ش  ل    أن ا     ل ى   ت  ل    وتوص    ،(Eckel, 1981)           اس ة منهجي ة    در  ل    مت ا د        (، واس تخ    2000-    1990          ة م ن ع ام ) د   ممت ل ا

    س هم  لأ ا   ل د     ا تبا  و       ى أن س ل    سة    ر  ا د ل   ت ا ل         ، كما توص ل خ د  لل   ا   د      تمهي   ر     تظه لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل      ى من ا ل  أع   د         تحق  عوائ   ل خ د  لل   ا   د      تمهي
     تقوم   ك  ل          مصطنم، وكذ   ل   بشك   ل خ د ل ا   د    تمهي ل   ا     غ فيه ل           بها قيم مبا   د  وج ت    كات   ر  ش ل   ن ا لأ  ك  ل  وذ   ، ل   مجا ل        فا هذا ا   ل   فعا   ر        سبانا غي لا ا
         محاسبية  ل     باح ا  ر  لأ     عت با لا ت ل ا   ل لا        سهم من خ لأ ا   ر      ض مخاط ي   تخف ب    سوا  ل            كات فا هذا ا  ر  ش ل ا

      ج ة ف ا    در  م ل     كات ا  ر  ش  ل         عين ة م ن ا ل   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل        ى قياس س  ل    (Albornoz and Alcarria, 2003)      دراسة    فت  د ه
   د         ضا  يات تمهي    ر     عم ف د                اس  ة أن نتائجه  ا ت     در  ل          (، وبين  ت ا    1992-    1991          ة م  ن ع  ام ) د   ممت   ل   ة ا  ر   فت    لل      س  بانا  لأ     س  هم ا لأ ا   ل د       س  وا تب  ا

                      سياسة محاسبية متحفظة    د       مم وجو    ل خ د ل ا

  ة  ر  ا د لإ ا          أنها تحف ز  ت  ر     اعتب   تا ل ا  ل    عوام ل ا     وبعض  ل خ د ل ا  د    تمهي   وك ل        قة بين س لا ع ل      قياس ا  (Moses, 1987)    اسة    در   ت  ل     تناو 
        مكاف آت،  ل      وخط ط ا        م وظفين، ل ا   يف ل    وتك ا    كة،  ر  ش   لل      س وقية ل ا     قيم ة ل  وا    كة،  ر  ش  ل     حج م ا  م  ل    عوام  ل ا    ه ذا    وم ن    وك، ل س  ل ا    ه ذا   س ة  ر    مما ل

   كة  ر  ش ل ا    حجم   من  ل  وك   ل خ د ل ا  د    تمهي   وك ل س    بين     قوية   قة لا ع  د    وجو   ى ل      اسة   در  ل ا           وأشارت ة د    مشاه    212   من    اسة  ر   د ل ا     عينة       وتكونت

   اض   ر     اس تع  ل لا خ    م ن  و   .   اس ة  ر   د ل  ا         تا غطته ا ل ا   ى   ر  خ لأ ا  ل    عوام ل ا   مم  ل خ د ل ا  د    تمهي   وك ل س ل   قة  لا ع  د    وجو       يتبين  م ل  و         مكافآت، ل ا     وخطط
   ت م     عظم ى ل ا    بي ة ل  غا ل ا   أن     اس ات   در  ل     ه ذا ا ل  ض  ر     مس تع ل ا   ح ً لا  وي  ، ل خ د ل  ا  د    تمهي       موضاوع ب  ا      تمام         هناك اه   أن   حً لا ن      سابقة ل ا     اسات   در  ل ا

 . ل   مجا ل ا    هذا   فا  ل ي ل ق   با  ر  ع ل ا       محاسبا ل ا    بحث ل ا        مة، وأن د   متق ل ا  ل  و  د ل ا   فا     ا ها  ر    ج

  :  ات  ر     متغي ل      قياس ا
  ى  ل          ، وبنام  ع(Eckel, 1981)         ام نموذج  د              تم قياس  باستخ   د    ، وق ل خ د ل ا   د           اسة هو تمهي   در  ل        فا هذا ا     ئيس  ر  ل ا   ر    متغي ل ا   ر    يعتب

    يةم ل  تا ل    ات ا  ر   غي ت م ل     اسة ا  ر  د ل    مت ا د      ك استخ ل ذ
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  : ل    مستق ل ا   ر    متغي ل ا  - ا لا    أو 
   ا     قام    ر          ت ا تعط ا أ ل    ي ة ا ل  تا ل    ات ا  ر     متغي ل ا   ل لا        من خ ل        تم تناو    د    ، وق ل    مستق ل ا   ر    متغي ل        اسة هو ا   در  ل        فا هذا ا   ل خ د ل ا   د    تمهي   ر    يعتب

           ة من قوائم   ر     مباش    ات  ر     متغي ل       ى هذا ا ل ع   ل    حصو  ل       ، وتم ا ل خ د ل       قائمة ا   د ا د       ة فا  ع ل س ل   متس   ل  اح  ر        ك حست م ل    ، وذ ل خ د ل           متنوعة عن ا
     اسةم   در  ل          كات عينة ا  ر  ش  لل   ل خ د ل ا

  :(Cross Profit)   بح   ر  ل ا   ل   مجم - 1

        مبيعات  ل        فة هذا ا ل      من  تك   ا    وح    ر          مبيعات مط ل           ة عن صافا ا  ر       هو عبا

 (Net Operating Income)  ي  ل    تشغي ل    بح ا  ر  ل      صافي ا - 2

      وفات  ر   مص  ل ا  و         عمومي ة،  ل     ي ة وا  ر  ا د لإ ا      وفات  ر   مص  ل         ية، وه ا ا ل    تش غي ل ا      وفات  ر   مص  ل     من   ا   ا    وح    ر      بح مط  ر  ل ا   ل        ة عن مجم  ر       هو عبا
   ى   ر  خ لأ    ية ا ل    تشغي ل ا      وفات  ر   مص ل   ى ا ل      ضاافة   لإ     ك، با لا ه لإ ا  و          تسويقية،  ل ا

  :(Income Before Tax)    يبة   ر  ض ل ا   ل  قي   ل خ د ل      صافي ا - 3

    ل    تموي ل ا      وفات  ر   مص    ى و   ر  خ لأ ا      وفات  ر   مص ل     من  ا   ا    وح    ر       ى، ومط  ر  خ لأ    ات ا د ا  ر  ي لإ    ي  ا ل     ا         بح مضااف    ر  ل ا   ل        ة عن مجم  ر       هو عبا

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

  ن  لأ     زك  اة  ل   ح ا ل      ام مص  ط د              زك  اة  وت  م اس  تخ ل  وا   ل خ د ل       يبة ا  ر      من    ضا     ا    وح     ر       يبة مط  ر  ضا   ل       زك  اة وا ل ا   ل     بح قب    ر  ل        ص  افا ا      ه  و ع  ن 
    ل   موا لأ   ى ا ل      زكاة ع ل   ى ا ل       تطبي  ع ل            ويحتوي هذا ا   ،   مية لا س لإ     يعة ا  ر  ش ل ا     تطب     ية  د    سعو  ل     بية ا  ر  ع ل    كة ا ل  مم ل ا

   ل       ام معام    د       ك باس   تخ ل     وذ   ، ة د   ممه      ر     ة وغي    د     ى ممه    ل        كات    ر  ش    ل          ت   م تص   نيف ا  (Eckel, 1981)      نم   وذج      ل   ى     جوع   ر  ل   وب   ا
    يةم ل  تا ل   ( ا 1    قم )  ر   ة  ل د   معا ل       اا فا ا  ر               مبيعات، وهذا ن ل    فا ا   ر   تغي ل  وا   ل خ د ل    فا ا   ر   تغي ل      قياس ا ل  ف  لا  خت لا ا

SI =  |
  𝐶𝑉     Δ𝐼 

𝐶𝑉     Δ𝑆
  ≤   1 | … … … … … … … … … … . (1) 

  م      حيث  ن
SI :  د    تمهي ل ا   ر   م ش    
ΔI :  ل خ د ل    فا ا   ر   تغي ل ا    
ΔS :  مبيعات ل    فا ا   ر   تغي ل ا         
CV :  حسابا( ل     وسط ا ل ا  –  ي   ر     معيا ل ا    اف  ر   نح لا  )ا  ف  لا  خت لا ا   ل    معام         

     ي من  لأ   ل     أو أق   ا   د           تساوي واح  (SI)   ل خ د ل ا   د    تمهي   ر   م ش ل   قة  ل  مط ل      قيمة ا ل           ذا كانت ا   ل خ د ل ا   د    تمهي ل   سة   ر       كة مما  ر  ش ل       وتكون ا
   ل            ما يكون معام د  عن   أي     (، ل خ د ل            يبة، وصافا ا  ر  ضا ل   ة ا د   فائ ل ا   ل  قب   ل خ د ل    ا، ا ل    تشغي ل    بح ا  ر  ل          بح، صافا ا  ر  ل ا   ل    )مجم   ل خ د ل    ات ا  ر     متغي
    يق    ة   ر  ط ل   ا        ، ووفق      ل خ د ل     ا   د        س    وك تمهي     ل   س    ة   ر       كة مما  ر  ش     ل      تك    ون ا   ، ل خ د  لل      ف  لا  خ    ت لا ا   ل       م    ن معام       ر          مبيع    ات أكب      لل  ف  لا  خ    ت لا ا

(Michelson et al, 2000)  بم   ر  لأ    ات ا  ر     متغي ل       ات من ا  ر       ث متغي لا   ل   ل خ د  لل  ة  د             ذا كانت ممه   ل خ د  لل  ة  د      كة ممه  ر  ش ل ا   ر         يتم اعتبا   
    ل خ د ل      قياس ا ل   ها  د           تا تم اعتما ل ا
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       ضابطة: ل    ات ا  ر     متغي ل ا  - ا    ا ثانيا 
  :  كة  ر  ش ل     حج  ا - 1

  ف   ر   تع  ل ل  ك  ل        س هم، وك ذ  لل     س وقا  ل ا   د   عائ  ل  وا   ل خ د ل  ا   د           قة ب ين تمهي  لا ع  لل     ضاابط    ر       كة كم ش  ر  ش ل        ام حجم ا د         اسة باستخ   در  ل      قامت ا
   ا       ك تبع   ل      ة، وذ  ر        كات ص غي  ر      ة، وش   ر        كات كبي   ر    ى ش  ل     س ة    ر  ا د ل                    وت م تقس يم عين ة ا ل خ د ل  ا   د      ى تمهي  ل     كة ع  ر  ش ل     حجم ا ل   ر  أ    د      ى وجو  ل ع
   ة،   ر      م  ذكو  ل    ات ا  ر     متغي   لل      متوس  ط  ل      وس يط ا ل    ام ا د               س  وقية  وت م اس  تخ ل      قيم ة ا ل      ات، وا د     موج  و  ل ا   ا ل     جم ا        مبيع  ات،  ل         ي  ةم حج م ا ل  تا ل ا   ر ي    مع اي  لل

   ة   ر         وسيط صغي ل    عن ا   ل     تا تق ل     ة، وا  ر         وسيط كبي ل ا  ى  ل ع   د  زي    تا ت ل     كات ا  ر  ش ل   ت ا  ر      واعتب

  :    قطاع ل     نوع ا - 2

  ى  ل    ف ع  ر   تع  ل   ى ا ل        ضا افة  لإ       س هم، با  لل     س وقا  ل ا   د   عائ  ل  وا   ل خ د ل  ا   د           ق ة ب ين تمهي  لا ع  لل     ضا ابط    ر         قطاع كم ش  ل        ام نوع ا د       تم استخ
    ل خ د ل ا   د            قطاع فا تمهي ل    وع ا ن ل   ر  أ    د    وجو 

  :    تابع ل ا   ر    متغي ل ا  - ا ا ثا  ل  ثا
   د   عائ   ل   ى ا ل  ع   ل خ د ل   ا   د    تمهي    ر  أ            ه  و بي ان     ئيس  ر  ل    ف ا د ه   ل ا   ر           ت  ابم، ويعتب    ر         س  هم كمتغي   لل     س وقا  ل ا   د   عائ   ل     اس ة ا   در  ل    مت ا د    اس تخ

  ، (Jordan and Miller, 2009)     بعه ا  ت    ت ا ا ل     يق ة ا  ر  ط ل          س هم، وه ا ا  لل  ا  ل   فع ل ا   د   عائ  ل        ى أساس ا ل                  سهم، وتم احتساب  ع  لل     سوقا  ل ا
    يةم ل  تا ل   ة ا ل د   معا ل ا   ل لا          اسة، ومن خ   در  ل ا   ل      كات مح  ر  ش  لل  ي   ر   شه ل       حتفاظ ا لا ا   د           ى حسات عوائ ل         تا تقوم ع ل  وا

R𝑖𝑡 = [(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡 − 1)  + 𝐷𝑖𝑣] / 𝑃𝑖𝑡 − 1 ………………………………… (2) 

  م      حيث  ن
Rit  كة   ر  ش ل     سهم ا ل  ا  ل  فع ل      سوقا ا ل ا   د   عائ ل ا   i  ر  شه ل    فا ا   t   
Pit  كة   ر  ش ل     سهم ا ل  ا  لا غ لإ ا   ر  سع   i  ر  شه ل          فا نهاية ا   t   

Pit-1  كة   ر  ش ل     سهم ا ل      فتتاح  لا ا   ر  سع   i  ر  شه ل     اية ا د    فا ب   t   
Div  توزيعات ل        سهم من ا ل     حصة ا       .  

     اس ة،    در  ل ا   ل      كات مح   ر  ش   لل    س هم  لأ     ب اح ا  ر             قم توزيع ات أ  ر    ر ف ا     م تو  د             توزيعات بست ع ل        سهم من ا ل     حصة ا   د          اسة استبعا   در  ل           تم فا هذا ا   د  وق
   ام ل       ة كما ي ل د   معا ل         ي  تصبح ا ل           (، وبنام  ع    2002     بعا،  د ل  وا   ر            اسة )أبو نصا   در      منها    ،    اسات   در   ة  د    فا ع     امها  د           يقة تم استخ  ر  ط ل      وهذا ا

Rit = Pit − Pit − 1 / 𝑃𝑖𝑡 − 1 ………………………………………… (3) 

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

  م      حيث  ن
Rt كة   ر  ش  لل     سوقا  ل ا   د   عائ ل ا   t   

SMOOTHi ة د   ممه  ال   ر     كة غي  ر  ش  لل   0 و   ، ة د   ممه ل    كة ا  ر  ش  لل   1             ، ويتم  عطام  د    تمهي ل ا   ر      هو م ش    
SIZE i   حجم ل   ة ا  ر       كة صغي  ر  ش  لل   0 و   ،   حجم ل   ة ا  ر       كة كبي  ر  ش  لل   1               حجم، وتم  عطام  ل ا   ر      هو م ش      
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SICi غذائية ل        صناعات ا ل     اعة ا  ر   ز  ل      قطاع ا ل   0 و   ،     صناعا ل ا   ر     ست ما لا      قطاع ا ل   1                قطاع، وتم  عطام  ل ا   ر      هو م ش         
ε ابت ل       تباين ا ل  وا   ، ر  صف  لل      مساوي  ل       متوسط ا ل  با         ذي يتصف ل         عشوائا، ا ل     خطأ ا ل    هو ا        

  :   اسة   در  ل       مجتمع ا
    س وا  ل       ج ة ف ا ا   در  م ل       ص ناعا ا ل ا   ر     س ت ما لا              غذائية وقطاع ا ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر              اسة من جميم ش   در  ل             يتكون مجتمم ا

          كة، وقط  اع   ر    ( ش    16        غذائي  ة ) ل        ص  ناعات ا ل      اع  ا وا  ر   ز  ل ا       القط  اع     كات   ر          غ مجم  وع ش   ل   ب   د  وق     ،    2013  –      2002  ة   ر   فت   ل       ية م  ن ا د    س  عو  ل    ي  ة ا ل  ما ل ا
    ية  ل  ما ل ا   ا  هم م    قوائ   د ا د        طبيعة  ع  و     تام  ل ا          لتشابههما        قطاعين  ل        ى هذين ا ل     اسة ع   در  ل     هذا ا    ام  ر    ج   تم    د      كة، وق  ر    ( ش  14       صناعا ) ل ا   ر     ست ما لا ا

  :   اسة   در  ل ا     عينة
      ج  ة ف  ا    در  م ل       ص  ناعا ا ل ا   ر     س  ت ما لا              غذائي  ة وقط  اع ا ل        ص  ناعات ا ل      اع  ة وا  ر   ز  ل          كات قط  اع ا  ر         ى جمي  م ش   ل       اس  ة ع   در  ل    ام ا  ر      ت  م  ج  

    يةم ل  تا ل    وط ا  ر  ش ل     يها ا ل           تا انطبقت ع ل    ية ا د    سعو  ل    ية ا ل  ما ل     سوا ا ل ا
     اسة    در  ل   ة ا  ر   فت   ل ك ل   ية  د    سعو  ل    ية ا ل  ما ل     سوا ا ل           أسهمها فا ا   ل   او  د ت - 1
     اسة    در  ل   ة ا  ر   فت   ل لا                          ماج أو توزيم أسهم مجانية خ د     كة ان  ر  ش  لل  ث  د        يكون ح لا أ - 2

     اسة    در  ل   ة ا  ر   فت   ل ك ل    اسة    در   لل    وبة  ل  مط ل        بيانات ا ل ا      جميم   ر ف ا   تو  - 3

            كات م ن قط اع   ر    ( ش   10 ) و        غذائي ة ل        ص ناعات ا ل      اع ة وا  ر   ز  ل            كة م ن قط اع ا  ر    ( ش   11       ين أن ) ب        س ابقة ت ل    وط ا  ر  ش ل       تطبي  ا   د   وبع
      عينة  ل    وط ا  ر             صناعا تحق  ش ل ا   ر     ست ما لا ا

  :   اسة   در  ل   ة ا  ر   فت
       2012            منتهية بعام  ل  وا      2002         ة من عام  د   ممت ل   ة ا  ر   فت ل     اسة ا   در  ل     غطت ا

  :      ييانات ل        وب جمع ا ل  أس
    يةم ل  تا ل ا    در   مصا ل           تمامها من ا لإ    زمة   للا        بيانات ا ل   ى ا ل     اسة ع   در  ل   ت ا ل  حص

        متخصصة  ل     يات ا  ر   و  د ل      مية وا ل ع ل     كتت ا ل ا - 1
     اسة    در  ل ا   ل      كات مح  ر  ش  لل      سنوية  ل    ية ا ل  ما ل ا   ر ي  ر    تقا ل ا - 2

   (  ل   او  د     ية )ت د    سعو  ل    ية ا ل  ما ل     سوا ا ل    فا ا   ة  ر      متواف ل     اسة ا   در  ل ا   ل      كات مح  ر  ش  لل    سهم  لأ ا   ر    أسعا - 3

  :    ضيات  ر  ف ل ا   ر         ئي واختبا   حصا لإ ا   ل ي ل  تح ل ا

    ه ا،  ل خ د   د     تمه  لا   ت ا  ل     كات ا  ر  ش  ل     ه ا وا ل خ د   د      تا تمه  ل     كات ا  ر  ش ل ا      تصنيف  ل  (Eckel, 1981)          اسة نموذج    در  ل        مت هذا ا د    استخ
  ف  لا  خ  ت لا ا   ل               ق  ة م  ن قس  مة معام   ل  مط ل      قيم  ة ا ل   ى ا ل   ع   ل    حص  و  ل ا   ل لا    م  ن خ     ،  كة  ر  ش     ل ك   ل   د    تمهي   ل ا   ر          ى قي  اس م ش   ل           ذي يق  وم ع ل    وا
    ها،  ل خ د ل   ا  د      كة ممه   ر  ش  ل      تك ون ا   1   م ن    ل       نس بة أق  ل             ما تك ون ه ذا ا د           مبيع ات، وعن  ل  با   ر   تغي   لل  ف  لا  خ ت لا ا   ل      ى معام  ل ع   ل خ د ل  با   ر   تغي  لل

   ر   تغي  ل         من نس بة ا   ل  أق   ل خ د ل    فا ا   ر   تغي ل              ما تكون نسبة ا د  عن ف    ها،  ل خ د ل  ة  د   ممه   ر     كة غي  ر  ش ل      تكون ا   1   من    ر        نسبة أك  ل         ما تكون ا د   وعن
       يج  ت أن    ل خ د  لل     ا   د         كة تمهي    ر  ش   ل      تحق    ا ل            عك  س ص  حيح، و  ل  وا   ،  ها ل خ د ل     ة د      كة ممه    ر  ش   ل      تك  ون ا                   ، ف  إن ذل  ك يعن  ا أن      مبيع  ات ل ا    ف  ا
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      وص  افا    ،  بح  ر  ل   ا   ل              ، وه ا ص  افا مجم   ل خ د ل               ت ا قس  نا به  ا ا ل    ات ا  ر     متغي   ل ا    م  ن  –         عل  ى الأق  ل   –     ة  لا   ل   ل خ د ل   ا   د              تك ون نس  بة تمهي  
  م ل خ د ل ا   د    تمهي   ل       ا تفاصي ل  تا ل ا   ل  و  د ج ل     بين ا ي      بح، و   ر  ل       وصافا ا   ،   يبة  ر  ضا ل ا   ل  قب   ل خ د ل       وصافا ا   ، ا ل    تشغي ل    بح ا  ر  ل ا

 (1ق  )ر  لودج
 دتمهيلا ددعل ا     ا ة وفق  دممهلكات ار شلا ددع

 اتر متغيلا ددع

 ا         ا قطاعين مع  لا غذائيةلصناعات الاعي وار ز لا صناعيلا رستثمالا

 نسبةلا  ددعلا نسبةلا ددعلا نسبةلا 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 

 10 مجموعلا
 

11 
 

21 
 

   ات   ر     متغي   ل      ي م  ن ا لأ   ل خ د ل   ا   د      س تمهي    ر      م تم  ا ل     ت  ا  ل       ص  ناعا ا ل      قط  اع ا ل     كات ا  ر  ش      دد         س  اب  أن ع   ل ا   ل  و  د ج   ل ا   ل لا          ويتضا  ح م  ن خ  
   ل خ د ل   ا   د       س  ت تمهي    ر        قط  اع ما ل       كة ف  ا ا  ر  ش     أي    د     يوج   لا        قط  اع، و  ل    م  ن ا   %  30            كات، وبنس  بة   ر  ش          لاث     كان  ت    ل خ د ل              خاص ة بقي  اس ا ل ا

      قط  اع،  ل    م  ن ا   %  10       وبنس  بة         ين فق  ط،   ر     متغي   ب   ل خ د ل  ا   د       س  ت تمهي    ر     ة ما د      كة واح    ر  ش     د  وج   ت    ، و  ل خ د ل          ات قي  اس ا  ر        م  ن متغي     د   واح     ر     بمتغي 
   ل خ د ل    ا   د       س   ت تمهي     ر       كات ما  ر    ( ش    4 ) و       قط   اع، ل    م   ن ا   %  20               ات فق   ط، وبنس   بة   ر            ة متغي    لا  ب    ل خ د ل    ا   د        س   تا تمهي     ر     ن ما ا  كت  ر  ش      د  وج    ت  و 
   د      س تمهي   ر      م تم ا ل    ت ا  ل      قط اع ا ل     كات ا  ر  ش     دد          غذائية، فع ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر          أما ش %  40            بعة، وبنسبة   ر  لأ    ات ا  ر     متغي ل  با
   س ت   ر     ة ما د      كة واح   ر  ش    د  وج  ت        قط اع، و  ل    م ن ا   %  45            كات، وبنس بة   ر  ش     خمس     كانت    ل خ د ل            خاصة بقياس ا ل    ات ا  ر     متغي ل      ي من ا لأ   ل خ د ل ا

   ل خ د ل  ا   د        س تا تمهي   ر        كتان ما  ر  ش    د  وج  ت        قطاع، و  ل     كات ا  ر     من ش   % 9        ، ونسبة  ل خ د ل         ات قياس ا  ر            فقط من متغي   د   واح   ر     بمتغي   ل خ د ل ا   د    تمهي
   س ت   ر       كات ما  ر    ( ش  3 ) و         ات فق ط،  ر         ة متغي  لا  ب    ل خ د ل ا   د    تمهي   ست   ر      كة ما  ر  ش   أي    د  وج ت   لا        قطاع، و  ل    من ا   %  12               ين فقط، وبنسبة   ر      بمتغي
   ر     س   ت ما لا             كات م   ن قط   اع ا  ر  ش    ل ا    دد     ك   ون ع    ي     س   اب   ل ا   ل  و  د ج    ل ا   ل لا     وم   ن خ        %  22            بع   ة، وبنس   بة   ر  لأ    ات ا  ر     متغي ل  ب   ا   ل خ د ل    ا   د    تمهي   

       كات ف ا   ر  ش      عش ر   ل         كات م ن أص   ر  ش     س ت   ل ق  لأ   ى ا ل  ع   ل خ د ل       قي اس ا ل   ات   ر          ة متغي  لا  ب    ل خ د ل  ا   د      ط تمهي   ر          تا حقق ت ش  ل       صناعا ا ل ا
   ات   ر           ة متغي   لا  ب    ل خ د ل   ا   د      ط تمهي    ر          ت  ا حقق  ت ش   ل        غذائي  ة ا ل        ص  ناعات ا ل ا  و     اع  ة   ر   ز  ل          كات قط  اع ا  ر  ش      دد         أم  ا ع   %  60       وبنس  بة    ،    قط  اع ل ا
   ر     س ت ما لا          كات قط اع ا  ر     م ن ش    %  60      حً  أن  لا      ون %  22       وبنس بة    ،  كة  ر    ( ش   11 )   ل         كات م ن أص   ر    ( ش 3 )   ل ق لأ   ى ا ل ع   ل خ د ل      قياس ا ل
        غذائية  ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر            ى من نسبة ش ل           وها نسبة أع   ، ل خ د ل ا   د       ست تمهي  ر         صناعا ما ل ا

  :   اسة   در  ل      ضيات ا  ر  ف   ر     اختبا

   ى: ل  و   لأ      ضية ا  ر  ف ل ا   ر     اختبا
       غذائي ة  ل        ص ناعات ا ل      اع ة وا  ر   ز  ل          كات قط اع ا  ر         ص ناعا وش  ل ا   ر     ست ما لا          كات قطاع ا  ر                ة  حصائية بين ش ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  وج ت
    ل خ د ل ا   د       ية تمهي ل     سة عم  ر         بمما ل        فيما يتع

        ام قي  اس  د         ضا  ية باس  تخ  ر  ف ل      ه  ذا با   ر           ، وت  م اختب  ا ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل   ى س   ل        قط  اع ع ل ا   ر  أ      ر       ى اختب  ا ل       ضا  ية    ر  ف ل       ف ه  ذا ا د  ته  
(Chi-square)ذا ك   ان    ل خ د ل   ا   د       وك تمهي    ل      بس   ل                 قط  اعين فيم   ا يتع ل               ة  حص  ائية ب   ين ا ل   لا د       وا ذات   ر  ف      د  وج   ت            ذي يب  ين أن      ل     ، ا         
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    ذات      وا   ر  ف     د  وج  ت    أن         ليب ين     ضا  ية   ر  ف ل     ه ذا ا ل   ل ي  ل  تح ل         ( نت ائج ا 2    ق م )  ر    ل  و  د ج   ل ا   ر        ويظه  ل       ( أو أق     0005 )  (p-value)  ة  ل  لا د ل       مس توى ا
  (Chi-square)        غ ت قيم ة  ل        ا، حي ث ب ل    تش غي ل    بح ا  ر  ل          وهو صافا ا   ل خ د ل      قياس ا ل      انا  ل ا   ر   م ش  لل           قطاعين فقط  ل               ة  حصائية بين ا ل لا د
   د       وك تمهي  ل   ى س  ل       قط اع ع  لل   ر  أ     د      ن   يوج      ل   ق و  ل        ا يمكن ا ل  تا ل      (  وبا    0005    من )   ل      وها أق   ، (     03019   ة ) ل لا د        وبمستوى    ،)     60121 )
   د       وك تمهي  ل س  ل   ا    وق    ر  ف   ر     م تظه  ل    ات ف  ر    م ش ل             ا، أما باقا ا ل    تشغي ل    بح ا  ر  ل          وهو صافا ا   ل خ د ل      قياس ا ل      انا  ل ا   ر   م ش ل    ام ا د     باستخ   ل خ د ل ا
      نتيج ة  ل     ه ذا ا   ر       ك ن تفس ي م     (  وي    0005 )  ى  ل  ع   د  زي  ي  (P-value)     ل    ل ا د ل                حيث ك ان مس توى ا   ،   اسة   در  ل ا   ل         قطاعين مح ل     بين ا   ل خ د ل ا
        قطاعين  ل ا       ية بين  ل    تشغي ل ا      وفات  ر   مص ل            طبيعة وحجم ا ل   ر  و  د   د       أن  يوج ب

   بح   ر  ل          ى ص  افا ا ل   ع   د    معتم   ل ا   ل خ د ل              بمقي  اس ا ل            ك فيم  ا يتع ل    وذ   ، ا        ى جزئي    ل    و  لأ     ضا  ية ا  ر  ف ل ا   ل           م يمك  ن قب  و  د       ى م  ا تق   ل          وبن  ام  ع
   ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل س   ل       قط  اعين  ل               ة  حص  ائية ب  ين ا ل   لا د    ذات      وا   ر  ف     د       ة بوج  و  ل     قائ ل     ضا  ية ا  ر  ف ل    ف  ض ا  ر           وق  ت نفس    ل ا       ا، وف  ا  ل    تش  غي ل ا
    بح   ر  ل           يبة وصافا ا  ر  ضا ل ا   ل     بح قب  ر  ل          بح وصافا ا  ر  ل ا   ل       وها مجم   ،  ى   ر  خ لأ ا   ل خ د ل         ات قياس ا  ر    م ش ل

 (2ق  )ر  لودجلا

 بعة ر لأ ا لخدلا دوك تمهيلمقاييس سل (Chi-square) رخص نتائج اختبالم
 غذائيةلصناعات الاعة ار ز لصناعي وقطاع الا رستثمالفي قطاع ا

بح ر لصافي ا بحر لا لمجم لخدلا دمقياس تمهي
 يلتشغيلا

 لبح قير لصافي ا
 يبةر ضلا

 يحر لا صافي

Chi-square 00225 60121 10326 30320 

P-value 00426 00012 00325 00092 

  :     ثانية ل     ضية ا  ر  ف ل ا   ر     اختبا
    ل خ د ل ا   د     تمه لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ، ل خ د ل ا   د      تا تمه ل     كات ا  ر  ش ل                   ة  حصائية بين حجم ا ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د   يوج

    كات   ر  ش  ل            ك ت م تص نيف ا ل    ى ذ ل          ، وبن ام ع ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل   ى س  ل     كة ع  ر  ش  ل     حج م ا   ر  أ     ر         ضا ية اختب ا  ر  ف ل     هذا ا   ر          سيتم اختبا
     وس  يط  ل    ع  ن ا   ل                    حج  م  ذا ك  ان حجمه  ا يق   ل   ة ا  ر    ص  غي                أن تك  ون الش  ركات    ر               ة، حي  ث ت  م اعتب  ا  ر        كات ص  غي  ر     ة وش    ر        كات كبي    ر    ى ش   ل    
   ل       قط  اع مح   ل        كات ف  ا ا  ر  ش   ل      جمي  م ا ل     وس  يط  ل ا  ى  ل   ع   د  زي         حجمه  ا ي             حج  م  ذا ك  ان ل   ة ا  ر    كبي         تعتب  ر        قط  اع، و  ل        كات ف  ا ا  ر  ش   ل      جمي  م ا ل
      ص  ناعا  ل ا   ر     س  ت ما لا          كات قط  اع ا  ر  ش   ل     وس  يط  ل   غ ا ل           كة، حي  ث ب  ر  ش   ل     حج  م ا ل          ات كمقي  اس  د     موج  و  ل ا   ا ل     جم  ا   د     اعتم  ا         اس  ة  وت  م    در  ل ا
    هذا   ى  ل ع   د  زي    تا ت ل       حجم، وا ل   ة ا  ر    صغي       تعتبر   قم   ر  ل             اتها عن هذا ا د     موجو    ا ل     جما   ل     تا يق ل     كات ا  ر  ش ل ا        حيث  ن   (،            34933013011 )
        حي ث  ن   (،            46235343012        غذائي ة ) ل        صناعات ا ل ا  و     اعة   ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر  ش ل      حسابا  ل     وسط ا ل   غ ا ل          حجم  كما ب ل   ة ا  ر    كبي       تعتبر   قم   ر  ل ا
     حجم  ل   ة ا  ر    كبي       تعتبر   قم   ر  ل     هذا ا  ى  ل ع   د  زي    تا ت ل       حجم، وا ل   ة ا  ر    صغي       تعتبر   قم   ر  ل             اتها عن هذا ا د     موجو    ا ل     جما   ل     تا يق ل     كات ا  ر  ش ل ا

   ت م    ، ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل   س س   ر       ت ا تم ا ل     كات ا  ر  ش  ل  وا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل   س س   ر       ت ا تم ا ل     كات ا  ر  ش  ل         ف ات ب ين ا لا   اخت   د    وج و   ى د م   ر    ختب ا لا  و 
  (   30 )    عل   ى    د  زي   ي     قط  اع    ل ك   ل   ات  د    مش  اه ل ا    دد    أن ع     ر      باعتب   ا   ،   ضا  ية  ر  ف ل     ه  ذا ا ل   ا       مناس  ب     ر    ختب  ا لا     ه  ذا ا   ر       ، ويعتب   (T test)   ر        ام اختب  ا د    اس  تخ
    ل خ د ل ا   د      س تمهي  ر      تما لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل ا  و    ل خ د ل ا   د      س تمهي  ر       تا تما ل     كات ا  ر  ش  لل  (T test)   ر             ( نتائج اختبا 3    قم )  ر    ل  و  د ج ل   ض ا  ر       ة  ويع د    مشاه

   ام ل       حً ما ي 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 ل      قطاع ا  - ا لا    أو 

    ات،  د     موجو  ل          بحجم ا ل          ة فيما يتع د   ممه ل ا   ر      كات غي  ر  ش ل    ة وا د   ممه ل     كات ا  ر  ش ل         ئية بين ا     حصا  ة  ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  و  د     حً وج لا ن
   (  % 5    من )   ل    ة أق ل لا د       ومستوى    ، (     20352 )  (T test)   غت  ل     حيث ب

  :      غذائية ل        صناعات ا ل ا  و     اعة   ر   ز  ل      قطاع ا  - ا    ا ثانيا 

    ات،  د     موجو  ل          بحجم ا ل          ة فيما يتع د   ممه ل ا   ر      كات غي  ر  ش ل    ة وا د   ممه ل     كات ا  ر  ش ل         ئية بين ا     حصا  ة  ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  و  د     حً وج لا ن
   (  % 5    من )   ل    ة أق ل لا د       ومستوى    ، (     30464 )  (T test)   غت  ل     حيث ب

   ت  ا  ل     كات ا  ر  ش  ل     حج  م ا              ة  حص ائية ب ين  ل   لا د    ذات      وا   ر  ف    د  وج   ت       ة بأن    ل    قائ ل        اني  ة ا ل     ضا ية ا  ر  ف ل ا   ل           م فإنن ا نقب   د       ى م  ا تق  ل         وبن ام  ع
    ل خ د ل ا   د     تمه لا   تا  ل     كات ا  ر  ش ل      وحجم ا   ل خ د ل ا   د   تمه

 (3ق  )ر  لودج
  لخدلا دس تمهير  تمالتي لوا لخدلا دس تمهير تي تمالكات ار شلل (T test) رخص نتائج اختبالم

 كاتر شلات ادا  مقاس حج  موجو دباستخ

 ةلل دلمستوى ا (T test)قيمة  ي ر معيالا افر نحل ا حاسييلوسط الا صناعيلا رستثمالقطاع ا

 00022 20352 11,799,877,209 4,216,6015,774  لخدللة دممهلا

 11,426,042,795 4,252,386,934 لخدللة دممهلا رغي

 00001 30464  غذائيةلصناعات الاعة وار ز لقطاع ا

 7,665,937,899 5,437,155,445 لخدللة دممهلا

 609,615,766 581,500,275 لخدللة دممهلا رغي

  :  ثة ل  ثا ل     ضية ا  ر  ف ل ا   ر     اختبا
         كات قطاع   ر         صناعا وش ل ا   ر     ست ما لا          كات قطاع ا  ر  ش ل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د                  ة  حصائية بين تمهي ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د  وج ت

        غذائية  ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل ا

                س هم، وتتوق م ه ذا   للأ      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل    ف ا ا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل س  ل   ر       هناك أ                        ضاية هو بيان ما  ذا كان   ر  ف ل          ف من هذا ا د ه ل ا
     ل   ية  ل  ما ل       قوائم ا  لل      وماتا  ل  مع ل       محتوى ا ل    أن ا   ر       ى اعتبا ل      سهم، ع  للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل ا   فا    ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل س ل   ر  أ    د           ضاية ان  يوج  ر  ف ل ا
      نت ائج  ل   ى ا ل     نا   ل      وص  ل  لا       ذي م ن خ ل        س ون، وا  ر   بي   ر        ام اختب ا د          ق ة ت م اس تخ لا ع ل     ه ذا ا   ر    ختب ا لا      صة  و   ر    بو  ل        سهم فا ا لأ ا   ر  سع    فا   ر  أ 
   (  4    قم )  ر    ل  و  د ج ل    فا ا  ة   ر    ظاه ل ا

 (4ق  )ر  لودجلا
 اتر متغيلسون يين ار تباط يير نتائج ا

 سه للأسوقية لا دعوائلا لخدلا دوك تمهيلس اتر متغيلا

 00012 1 لخدلا دوك تمهيلس

 1 00012 سه للأسوقية لا دعوائلا
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   ، (     00012   غ ) ل  ب   د     سهم ق   للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل          تباط بين س  ر  لا ا   ل         ( أن معام 4    قم )  ر    ل  و  د ج ل ا   ل لا       حً من خ لا ن
   د       وك تمهي   ل               ة  حص  ائية ب  ين س   ل   لا د       ق  ة ذات  لا ع   د  وج   ت   لا   ن     أ  ى  ل   ع   ل د      وه  ذا ي    ،  % 5  ة  ل   لا د      مس  توى    د  عن     ا    ئي       حص  ا   ل ا د   ر      وه  و غي  

        ف ا قط اع    ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل س  ل    س هم  لأ ا   ر               ف ا اس تجابة أس عا   ا   ر                ك ب أن هن اك ت أخ ل  ذ   ر ي   ر              س هم، ويمك ن تب  للأ      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا
     باح   ر  لأ               يخفف من تذبذت ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل           ية، مم أن س د    سعو  ل        غذائية ا ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل             صناعا وقطاع ا ل ا   ر     ست ما لا ا

  : ر ا د  نح  ل  ا   ل ي ل  تح
   ت  م     فق  د      س  هم،   لل      س  وقية  ل ا   د    عوائ   ل      وب  ين ا   ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل        ق  ة ب  ين س   لا ع   د     توج   لا    أن       ر       س  ون أظه    ر   بي   ر              غم م  ن أن اختب  ا  ر  ل     ى ا ل   ع

  ة  ل   لا د    ذات      وا   ر  ف     د     توج   لا    أن       ر    ختب  ا لا     ه  ذا ا   ر         ، حي  ث أظه   ر ا د  نح   لا ا   ل ي   ل          ( نت  ائج تح 5    ق  م )  ر    ل  و  د ج   ل         ، ويب  ين ا ر ا د  نح   لا ا   ر        ام اختب  ا  ر    ج  
    ا    ئي       حصا  ة  ل ا د   ر        ( وها غي    0026   ة ) ل لا د ل         غ مستوى ا ل          سهم، حيث ب  لل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل      وبين ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل              حصائية بين س

           قط  اع( بع  ين  ل           ضا  ابط )ن  وع ا ل ا   ر    متغي   ل    خ  ذ ا أ ب     س  هم  لل      س  وقية  ل ا   د    عوائ   ل      وب  ين ا   ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل        ق  ة ب  ين س   لا ع ل      قي  اس ا   د   وعن  
        ى تحس ين  ل ع   ر     ي   لا     قطاع  ل          ى أن نوع ا ل ع   ل د         (، وهذا ي     00095 )   ا      نسبي     ل ي ل          اجم بحجم ق  ر  ت   د   ة ق ل لا د ل                 ، تبين أن مستوى ا ر    عتبا لا ا
      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل      وب ين ا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل        ق ة ب ين س  لا ع ل      قي اس ا   د        س هم  وعن   لل      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل  وا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل        ق ة ب ين س  لا ع ل ا
   (،      00024 )   ا      نس بي     ل ي  ل           تحس ن بحج م ق   د   ة ق  ل  لا د ل                 ، تب ين أن مس توى ا ر    عتب ا لا          كة( بعين ا  ر  ش ل           ضاابط )حجم ا ل ا   ر    متغي ل    خذ ا أ     سهم ب  لل

     سهم   لل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل  وا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل        قة بين س لا ع ل         ى تحسين ا ل ع   ر     ي   لا     قطاع  ل          ى أن نوع ا ل ع   ل د      وهذا ي

  ة  ل   لا د    ذات      وا   ر  ف     د  وج   ت   م ل       ت  ا تق  و  ل       ة ا ل   ا ل     ضا  ية ا  ر  ف ل    فض ا  ر        فإنن  ا ن     ر ا د  نح   لا ا   ر          س  ون واختب  ا  ر   بي   ر             ى نت  ائج اختب  ا ل          وبن  ام  ع
       ص   ناعات  ل      اع   ة وا  ر   ز  ل          كات قط   اع ا  ر         ص   ناعا وش    ل ا   ر     س   ت ما لا          كات قط   اع ا  ر  ش    ل      س   وقية  ل ا   د    عوائ    ل  وا   ل خ د ل    ا   د                 حص   ائية ب   ين تمهي   

      ص ناعا  ل ا   ر     س ت ما لا      قط اع ا     كات  ر  ش  ل      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل  وا   ل خ د ل  ا   د                  ة  حصائية ب ين تمهي  ل لا د    ذات      وا   ر  ف   د     يوج لا    أن     أي          غذائية  ل ا
        غذائية  ل        صناعات ا ل       اعية وا  ر   ز  ل          كات قطاع ا  ر   وش

 (5ق  )ر  لودج
 كة( ر شلقطاع وحج  الضابطة )نوع الات ار متغيل( والخدلا د)تمهي لمستقلا رمتغيلل ددمتعلا رادنحل ا ليلتح

 سه (للسوقية لا دعوائلتابع )الا رمتغيلى الع

 F 2R 2Adjusted R Sig اتر متغيلا

 0.086 0.009 00012 00032 لخدلا دتمهي

 0.095 00001 00012 0.057 قطاعلونوع ا لخدلا دتمهي

 0.074 00016 0.006 00029 كةر شلوحج  ا لخدلا دتمهي

 0.087 0.023 0.007 0.235 كةر شلحج  او قطاع لونوع ا لخدلا دتمهي

  :      توصيات ل        نتائج وا ل ا
   ف  ا    ل خ د ل   ا   د      ة تمهي    ر    ظ  اه ل   ا   ر     كبي     ا   د           ضا  يات وج  و   ر  ف ل   ى ا ل      ي  ت ع  ر   أج   ت  ا  ل    ات ا  ر     ختب  ا لا        حص  ائا وا لإ ا   ل ي   ل  تح ل         ت نت  ائج ا  ر    أظه  

  ى  ل      ة  ر   ش ا لإ              غذائي ة، ويج ت ا ل        ص ناعات ا ل ا  و     اع ة   ر   ز  ل             صناعا وقط اع ا ل ا   ر     ست ما لا      قطاع ا ل         تا تنتما  ل    ية ا د    سعو  ل      عامة ا ل        مساهمة ا ل ا
      وص افا    ،  بح  ر  ل  ا   ل         ، وه ا مجم  ل خ د ل         ات قياس ا  ر    م ش      جميم   ام  د    استخ   د  عن   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل    سة س  ر      ت مما  ر    أظه   د     كات ق  ر  ش ل ا   أن 
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         كات تس عى   ر  ش  ل           نتيج ة ب أن ا ل     ه ذا ا   ر              كة  ويمك ن تفس ي  ر  ش   لل    ع ام  ل    بح ا  ر  ل        وص افا ا   ،   يبة  ر  ضا  ل ا   ل     بح قب   ر  ل       وصافا ا   ، ا ل    تشغي ل    بح ا  ر  ل ا
      ويحف ز       اتهم،   ر              حتف اظ باس ت ما لا   ى ا ل  ع    يين  ل  ح ا ل    ين ا  ر      مس ت م ل          ب اح يحف ز ا  ر  لأ ا   ر ا  ر         ب أن اس تق   ا ه  د    عتقا لا   ة،   ر           باحه ا مس تق  ر  أ   ر     ظه ا  ى  ل  
     كات   ر  ش ل        فا هذا ا   ر     ست ما لا     على ا        متوقعين  ل    ين ا  ر      مست م ل ا

     قي اس    ت ا  ر    م ش    ل       خ ذ بمجم  لأ ا   د  عن    ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل    سة س  ر      ى مما ل      قطاع ع ل     نوع ا ل   ر  أ    د     يوج لا   ن   أ    اسة    در  ل   ت ا  ر        كما أظه
     وفات   ر   مص   ل ا   ل    ف هي   لا     ى اخ  ت ل       د        س  بت يع  و  ل     ا، وا ل    تش  غي ل    بح ا  ر  ل        ص  افا ا   ر                 اس  ة، باس  ت نام م ش     در  ل           خ  ذها به  ذا ا أ      ت  ا ت  م  ل ا   ل خ د ل  ا
     اسة    در  ل ا   ل          قطاعيين مح ل        ية بين ا ل    تشغي ل ا

   ر  أ    د          ات أن  يوج  ر     ختبا لا         ت نتيجة ا  ر    أظه   ،   ات( د     موجو  ل   ا ا ل         اسة بإجما   در  ل        فا هذا ا   ل    متم  ل      كة )وا  ر  ش ل     حجم ا   ر  أ      اسة   در    د   وعن
   ص  ة   ر  ف            ت  وافرت له  ا          الش  ركات،     حج  م   د     م  ا زا ل ك        ى أن   ل     ك   ل       ج  اع ذ  ر           ، ويمك  ن  ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل    س  ة س    ر      ى مما ل      كة ع  ر  ش   ل     حج  م ا ل

    ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل    سة س  ر          قيام بمما  لل   ل خ د ل ا   ر         تنوع عناص   ل لا    من خ   ، ر      ية أكب  ر   وح

          ة  حص ائية  ل  لا د    ذات      وا   ر  ف   د     توج لا        سهم أن    لل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل      وبين ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل        قة بين س لا ع ل ا   ر           نتائج اختبا   ت  ر   ظه أ  و 
      ص  ناعا  ل ا   ر     س  ت ما لا      قط  اع ا ل         ت  ا تنتم  ا  ل    ية ا د    س  عو  ل      عام  ة ا ل     كات ا  ر  ش   ل        س  هم ف  ا ا  لل      س  وقية  ل ا   د    عوائ   ل      وب  ين ا   ل خ د ل   ا   د       وك تمهي   ل     ب  ين س  
     قط اع  ل     ن وع ا      وهما  –       ضاابطين  ل    ين ا  ر     متغي  لل   ر  أ    د     يوج لا       ات أن    ر     ختبا لا         ت نتائج ا  ر      ك أظه ل   وكذ          غذائية ل        صناعات ا ل      اعة وا  ر   ز  ل       وقطاع ا
       ق ة ب ين  لا ع ل ا   د      م وج و  د ع    ر               س هم، ويمك ن تفس ي  لل      سوقية  ل ا   د    عوائ ل      وبين ا   ل خ د ل ا   د       وك تمهي ل        قة بين س لا ع ل       تحسين ا    فا  –   كة   ر  ش ل      وحجم ا

     ب أن  –  ( Inigueze and Poveda, 2004 )    اس ة    در      ل   ت  ل      م ا توص  ل   ف ة  ل         س هم، ومخا  لل      س وقية  ل ا   د    عوائ  ل      وب ين ا   ل خ د ل  ا   د       وك تمهي  ل س 
   ت ا  ل     ب اح ا  ر  لأ       ى جن ا ا ل     ون    ر      مس ت م ل    ه ا ا ل لا      ف م ن خ د     ت ا يه  ل       س هم، وا لأ   ى ا ل    ي ع  ر      ت ا تج  ل     بات ا  ر    مضا ا ل  با   ر      ي يتأ  د    سعو  ل     سوا ا ل ا

           ت  ا تحتويه  ا  ل     ق  ام ا  ر  لأ   ى ا ل      ين ع  ر      مس  ت م ل ا   د       م اعتم  ا د  وع     ،      ش  ائعات ل ا   ر       ى انتش  ا ل        ضا  افة   لإ       س  هم، با لأ ا   ر         تف  اع أس  عا  ر          ث نتيج  ة ا د  تح  
     كات   ر  ش  لل   ية  ل  ما ل       قوائم ا ل ا

   ام ل        سة بما ي  ر  ا د ل             ى نتائج هذا ا ل            باحث بنام  ع ل       ويوصا ا
    ام  ر    ج    ة  ل    و        س  هم محا لأ ا   ر    ى س  ع ل      ه  ا ع  ر       ي  ة وأ  ل  ما ل       ق  وائم ا  لل     وم  ات  ل  مع ل       محت  وى ا ل ا   ل         م  ا ف  ا مج  ا ل ع ل     بح  ث ا ل         مهتم  ين با ل ا    عل  ى  - 1

                    ت  ا ت  م قياس  ها ف  ا ه  ذا  ل ا   ة    س  وقي ل ا   د    عوائ   ل    م  ن ا     لا   د    ية ب   د    س  عو  ل     كات ا  ر  ش    لل   ي  ة  د  عا ل ا   ر        س  وقية غي   ل ا   د    عوائ   ل    ام ا د         اس  ة باس  تخ   در  ل ا
   د    عوائ  ل  با   ل خ د ل  ا   د       ق ة تمهي  لا      بع ل             اس ة فيم ا يتع   در  ل                 فة عن نتائج ه ذا ا ل         نتائج مخت ل               متوقم أن تكون ا ل        من ا      حيث  ن     اسة،    در  ل ا
     سهم   للأ      سوقية  ل ا

         متوق  م أن  ل        م  ن ا      حي  ث  ن      ي  ة،  ل  ما ل       قوائم ا ل    ة ب  ا  ر      منش  و  ل     كات ا  ر  ش   ل              كتف  ام بنت  ائج ا لا   م ا د    ين ع    ر      مس  ت م ل     يين ا ل  م  ا ل    ين ا  لل    مح ل ا    عل  ى  - 2
   ع  ن    ا         ها ناتج     ر  ا  ر             ة، يك  ون اس  تق  ر     مس  تق   و د     ت  ا تب   ل    ن  ة ا ل  مع ل     ب  اح ا  ر  لأ ا     ف  إن  ا  ل  ت  ا ل     ، وبا ل خ د ل   ا   د      ى تمهي   ل         نت  ائج ع ل     ه  ذا ا      تحت  وي 

    ل خ د ل ا   د       سة تمهي  ر    مما

   ت ا  ل         ن عنه ا وا ل   مع ل     ب اح ا  ر  لأ     ق ام ا  ر     م ن أ   د   تأك  ل   ة ا  ر   و   ر       يبية ضا   ر               ية أم زكوي ة وضا  د          كان ت اقتص ا أ             حكومي ة س وام ل      جهات ا ل ا    على  - 3
    ل خ د  لل   د      ى تمهي ل     قام ع  ر  لأ     هذا ا        تحتوي    د       يبة، فق  ر  ضا ل       زكاة وا ل                     ى أساسها يتم احتسات ا ل ع

    كات   ر  ش  ل ا   ل             ف ا نت ائج أعم ا   ل خ د ل  ا   د    تمهي    د      ى وجو  د    من م   د   تأك  لل   زم   للا ا   ل ي ل  تح ل ا    ام  ر    ج  –   ا     أيضا    –       حسابات  ل      اجعا ا  ر  م    على  - 4
   ر    ت أ ي ل   ى ا ل    ي   د   ت      د ق    ر ا  ر           ي  من استق ل ع   و د          باح وما تب  ر  لأ     قام ا  ر       اقية أ د    ى مص د م        حيث  ن               اجعة حساباتها،   ر             تا يقومون بم ل ا
    ية  ل  ما ل       قوائم ا ل   ة ا ل ا د   ى ع د         أيهم فا 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. 

 

 

 


