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أثش انمذسح انتُجؤَخ نًُىرج انخضبئش انًسممخ عهً خىدح الأسثبذ 

 تطجُمُخ : دساصه انًسبصجُخ

 هبنه فضُم زضٍُ عهً

 :انًهخض

هددت الدرتسد ددكلٍ دداسٍلإ ى ددٍل رددًلةُددىنلدرةددتسصلدر خساَددكلر    ددى ل  ددى  ل

(لدر عتصلو ةىلًرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةدكلLoan Loss Provisions (LLP)درة وضل)

(Incurred Loan Loss Model (I-LLM) لوإث هددىلى ددًلخددىبصلد سٍددىذل)

تمل   هتدفلدرسخىكل ٍلكلالًمنلد سبنلوبوللمد د لدر عدىونلدر  ُددٍللوةتدر سى سُك،ل

رةُىنلدرةتسصلل2017ول2016ٍخاىلً،لودلاى  ىبلى ًلٍُىنى لىىمٍلل31ودر ٍلَس غلىتبهىل

در خساَددكلر     ددى لدر عددتصلو ةددىلًرهدد دلدرخ ددىذجلوةددتلتددملد دد  تد لد ز ددى لدرى دد ٍل

ودلا دد تلارٍلر ى ددىلل رددًلمد ىىددكلمددنلدرخ ددى حلمددنله هددى،وخىبلىلاةددكل ستسددى ل

(لLLP)لمددىلٍددُنلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وضلر  دد صلٍلذد لبلارددكلمعخىَددك  بَددكل

(،ك ددىلَىخددتلتددوثُ لخددىه ٌلر ةددتسصلGCOتىرُددكل)ودر  ددى  لدر  اسددتصل ددلالل  دد صل

ساَكلر    ى ل  ى  لدرة وضلى ًلخىبصلد سٍىذلدر سى سُك،لوةتلدو الخدر 

درتسد كلٍض وسصلك ىَكلم   ى ل  ى  لدرة وضلٍهتفلدر خسالٍ تهىسلمس ظكل

لدرة وضل ٍلدر ىةُالدر خى ب.

Abstract: 

The study mainly aimed at measuring the predictive ability of 

Loan Loss Provisions (LLP) prepared according to the Incurred 

Loss Model (I-LLM) and its impact on the quality of accounting 

profits, and to achieve this goal, banks were targeted in each of 

Jordan and the Gulf Cooperation Council countries, which 

numbered 31 banks, and relying on data for the years 2018 and 

2019 to measure the predictive ability of the provisions that 
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prepared according to this model. Descriptive and inferential 

statistics were used to reach a set of results from their concern. There 

is also a fundamental effect of the predictive ability of loan loss 

provisions on the quality of accounting profits, and the study 

recommended the necessity of adequate loan loss provisions in order 

to predict the deterioration of the loan portfolio in a timely manner. 

 اندزء الأول: الإطبس انعبو نهذساصخ

 :أولا: انذساصبد انضبثمخ

دساصخ  -1
(

 O'Hanlon (2013) 
(1

 Did loan-loss provisioning byٍعخىدنل

UK Banks Become Less Timely after Implementation of IAS 39  

هت اله هلدرتسد كل رًلد  سىسلمدىلدذدلكىندالم   دى لدرةد وضل دٍلمدسلدر    سدى ل

(لإةسُلمنلزُثلمخى سكلدر ىةُال)درىة ُك(لمنلن ىذجِل(IAS39در ىسمكلر  عُىسلدرتورٍل

ل(لدر ى تلةسسله دلدرخ ىذج.General provisionsدر    ى لدرعىمكل)

علاةددكلٍددُنلم   ددى ل  ددى  لمددنل ددلاللدرلتددملد  سددىسلم اُدد لدر ىةُددالدر خى ددبلك ددىل

إنل(لودرةدد وضلدر  دد ىٍك،لومددنلإهددملدرخ ددى حلدر ددٍلتددملدر ى ددسل رُهددىلLLPدرةدد وضل)

(لَخد حلI-LLMم   ى ل  دى  لدرةد وضلند نل  دىسلن دىذجلدر  دى  لدر سةةدكل)

 ى كلً ٍدىنلد ممدكلدر ىرُدكللمع ىمى لإةسل)وة ُك(لإٌلىت ل تىز هىل ٍلدر ىةُالدر خى ب

 ردًلىدت لوخدىبلبرُدسلى دًلإنلن دىذجلدر    دى لدرعىمدكلدر دىٍ للدرعىر ُك،لٍى نى ك

ل ٍلدر ىةُالدر خى بلإكث لمنلن ىذجلدر  ى  لدر سةةك.لَخ حلمع ىمى 

دساصةخ  -2
(

Marton & Runesson (2017)
 (2

 The Predictive"ٍعخدىدنلل

Ability of Loan Loss Provisions in Banks: Effects of Accounting 

Standards, Enforcement and Incentives".ل

(لدر عدتصلLLPمةىسنكلةتسصلن ىذجلم   ى ل  دى  لدرةد وضل)لهت اله هلدرتسد كل

(لودر سددىب لIAS39 ددٍلمددسلكددسٍلمددنلدر عُددىسلدرددتورٍل)لرخ ددىذجلدر  ددى  لدر سةةددكلو ةدًدى
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لGAAPدر سى سُكلدر ةسىركلودر  عىسفلى ُهىل) (لى ًلدر خسالٍىر  دى  لدر ع ُدك،لٍى ندى كل ردً

لدلار زد لٍهىلمعلزىد زلمعتٌلدر ةىسَ لدر ىرُك.ومتيلد  سىسلت ىىسلدر عىَُ ل

لوةتلتى  الدرتسد كل رًلدرعتَتلمنلدرخ ى حلمنلإه هى:

در    ت لزىرُىًلن نل  ىسلدر عىَُ لدرتورُك،لل(I-LLM)لإنلن ىذجلدر  ى  لدر سةةكل-

ىُكلمنلغُ هلمنلدرستد سلدر  سةكل ٍلمسلدر سىب لدر ةسىركلودر  عدىسفلهىلإكث لمىنى

(،لومعلذرد ل د نلدر ىندىىُكللالتعاد لٍ داسٍلكدىفٍل  دى  لدلا   دىنلGAABى ُهىل)

 ددلاللدر  دد صلذد لدر دد ك،لوٍعسددىسصلإ دد يللالت دد  ُعلد بدسصل ددٍلمددسلدر    ددى ل

 ُكلت ع  لٍ  ى  لدلا   ىن.در عتصلو ةىًلرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكلتةتَملمع ىمى لكى 

Arbak (2017)دساصخ  -3
(3)

 Identifying the provision policies" ٍعخىدن 

of Belgian Banks".ل

(لLLPد  هت اله هلدرتسد دكلتستَدتلزدىد زلد د  تد لم   دى ل  دى  لدرةد وضل)ل

 ذدل ٍلدرسخىكلدرس دُاُك،لٍا ضلتخىغمل)ت هُت(لإسٍىزهىلٍ اسٍلماةاٍ،لك ر لتسسثل ُ دىل

َددداث لى دددًلةددد دسد لتادددىَنلدر    دددى للIAS39)كدددىنلتسخدددٍلدر عُدددىسلدردددتورٍل)

(Provisions Decisionsلومنلإهدملمدىلإمه تدتلن دى حلدرتسد دكلإنلم   دى ل  دى  ل،)

لدر عُدىسلLLPدرة وضل) (لم تس كلٍىر  ى  لدر   ةس ُك؛لوإنله هلدرعلاةكلةتلنع الٍعتلتسخدٍ

 ًلإنلدرسخىكلدرس دُاُدكلةدتلد د  تمالةد دسد لتادىَنل(،لك ىلإنلهخىكلإبركلًى(IAS39درتورٍل

لدرد غمل لدر ٍسُدكلدر  د ةس ُك،لى دً در    ى لٍا ضل بدسصلد سٍدىذلدرسىرُدك،لود ردىسصل ردً

ل.IAS39منلإنلدرتد علد  ُ لةتلنعفلٍعتلتسخٍلدر عُىسلدرتورٍل

لدساصةخ -4
(

Wang et al (2019)
 (4

 Loan Loss Provisioning of"ٍعخدىدنلل

the U.S. Commercial Banks after the Financial Crisis"."ل

تتس دددالهددد هلدرىسةدددكلدرسسثُدددكلدر س دددىيلدر ع ىمدددىتٍلر    دددى ل  دددى  لدرةددد وضل

((LLPولدرة وضلغُ لدرعىم دكللNPL)لتد َسدًى،لوةدتلتى د ال ردًلإنلم   دى لل)

(لتس دددىٌلى دددًلمع ىمدددى لتخساَدددكلىدددنلدرةددد وضلدر  عثددد صلLLP  دددى  لدرةددد وضل)

وراددنلدرتسد ددكلرددملتددتىملدر  نددُى لدر ة ُتَددكلدر ى ددكلٍدد  بدسصلسإنلدر ددىلللم دد ةسلًا،

(Capital Management)ل بدسصلد سٍددىذل،(Earning (managementلتخددىغمل،
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،لزُدثلت دُ ل(Signaling Income Smoothing)درت سلٍاد ضل ردىسد لدر دى ل

َعدزملل(لم دىLLPدرتسد كل رًلىلاةكلدستسى ل  سُكلمعلم   ى ل  دى  لدرةد وضل)

ل(.(I-LLMمنلن ىذجلدر  ى  لدر سةةكل

ل:  ثبَُبً: يشكهخ انذساصخ

لت س ىسلم ا كلدرتسد كلٍ  كلإ ى ُكلمنل لاللدر  ىؤللدر  ُ لدر ىرٍ:

إنً أٌ يذي تؤثش انمذسح انتُجؤَخ نًخظظبد خضبئش انمةشوع انًعةذح وفمةًب نًُةىرج 

ل( عهً خىدح الأسثبذ انًسبصجُخ؟I-LLMانخضبئش انًسممخ )

 وًَكٍ الإخبثخ عهً هزا انتضبؤل يٍ خلال الأصئهخ انفشعُخ انتبنُخ:

(لى ددًلدر خسددالٍىر  ددى  لLLP رددًلإٌلمددتيلت ددىىتلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وض) -1

 در سةةكل ع ُىًلر    صلدرةىبمك؟ل

(لى دًلخدىبصلI-LLM رًلإٌلمتيلتاث لدرةتسصلدر خساَكلرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةدكل) -2

 د سٍىذلدر سى سُك؟ل

 فشوع انذساصخ: ب:ثبنثً 

در  ضلد ول:ل"ت انلم   ى ل  ى  لدرة وضلدرُ عدتصلو ةدًىلرخ دىذجلدر  دى  ل -1

 (لمنلدر خسالٍىر  ى  لدر ع ُكلر   صٍلتىرُك"I-LLMدر سةةكل)

در دد ضلدرثددىنٍ:"لتدداث لدرةددتسصلدر ساَددكلر    ددى ل  ددى  لدرةدد وضلى ددًلخددىبصل -2

 د سٍىذلدر سى سُك.

 :ت  ثسلإهملإهتدفلدرتسد كل ٍلدِتٍلثزُ :ساثعبً: أهذاف انذساصخ

 ن ىذجلدر  ى  لدر سةةكلمخىة تلوتةُُم .1

ساَكلر    دى ل  دى  لدرةد وضلدر عدتصلو ةدىلًخى ًلمتيلتوثُ لدرةتسصلدر لدر ع ف .2

ل.رخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكلى ًلخىبصلدلاسٍىذلدر سى سُك

خدىبصللتعزَدزلوبىدمل دٍلتةتَملمد ىىكلمدنلدر ى دُى لدر دٍلَ ادنلإنلت ُدتلدرسخدىك .3

لم   ى ل  ى  لدرة وض.
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 ب: أهًُخ انذساصخ: خبيضً 

(:لَع سد لمىندىملم   دى ل  دى  لدرةد وضلالأهًُخ انعهًُةخ )الأابدًَُةخ لأهىدل-إ

مددنلدر ىنددىىى لدر ددٍلت دداسلدتدىهدًدىلمعى ددً دل ددٍلدر ادد لدر سى ددسٍ،ل ى ددكلً ددٍلمددسل

در ددٍلَعُ ََ ددتللزُددثل نهددىلمددنلإهددملٍخددىبلدلا دد سةى لر  ةىٍددكلدر  دد  ُك،لBaselم   سددى ل

ى ُهىل ٍلدر خسالدر  د ةس ٍلٍ  د ىيلم دى  لدر دو  لىدنلدر دتدبل دٍلدرة دىملدر  د  ٍل

 ىتدبلم   ى ل  ى  للمنلد ه ُكلٍ اىنلتخىوللتةُُملن ىذجلدر  ى  لدر سةةكلر ر 

"لدلابود لدر ىرُدك:لدلاى د دفلودرةُدىن،للIAS39درة وض،ل ٍلنى لدر عُدىسلدردتورٍل

 ى لدرةىصلودرضعفل.ودر ع فلى ًلإهملنة

:لتظه لد ه ُكلدرع  ُكلر تسد كل ٍلمدىللدر  سُ لوذر لمنل لاللالأهًُخ انعًهُخ -ة

ةُددىنلدرةددتسصلدر خساَددكلر خ ددىذجلدر سى ددسُكلدر  دد  تمكل ددٍل ىددتدبلم   ددى ل  ددى  ل

درة وض،لومتيلتوثُ له هلدرةتسصلى ًلخىبصلد سٍىذلدر سى سُكل ٍلدرة ىملدر  د  ٍل

ة دسلدر دىرٍلر سخدىكلمدنل دلاللت ادُنلدر د  ى لد رد د ُكلمدنلتةُدُملبىملدلا د لٍهتف

مع ىمىتُددكلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وضلدر عددتصل ددٍلمددسلن ددىذجلدر  ددى  لدر سةةددكل،ل

ودرىةىفلى ًلإوختلدرة ىسلدر ٍلَعىنٍلمخهىل،لٍهتفل ت ىذلد خ د د لدر     كلدر دٍل

در ددٍلتعُددتلمددنلإهددمللتددتىملتاددىَنلم   ددى لكى ُددك،لر ىدخهددكلدر ة سددى لدلاة  ددىبَك

 إورىَى لدردهى لدر ةىٍُكلودر خظُ ُك.

 اندزء انثبٍَ: الاطبس انُظشٌ نهذساصخ

ل
: الأدواد  IAS39تمُُى ًَىرج خضبئش الائتًبٌ انًسممخ ضًٍ اطبس انًعُةبس انةذونٍ

 انًبنُخ: الإعتشاف وانمُبس

ى دد التعُددتلم ددى  لدلا   ددىنلدر ددسبلدردد  ُ ل ددٍلد ممددكلدر ىرُددكلدرعىر ُددكلدر ددٍل

(،ل سى نددى كل رددًلإممددكل2009-2007ٍىة  ددىبَى لمعظددملبوللدرعددىرمل ددلاللىددىمٍل)

درتَىنلدر ُىبَكل ٍلمخ ةكلدرُدىسو،لردملتعاد لن دىذجلدر  دى  لدرُ  ضَدَ خكل دٍلدر عدىَُ ل

ٍ ددداسلمُلا دددم،لوذرددد لمدددنل دددلالللدرةُ دددكدر سى دددسُكلذد لدرعلاةدددكلم دددى  لدن  دددىضل

  ى  لدلا   ىنلن نل  ىسلن ىذجللىن سكلم   ى ل  ى  لدلا   ىن،لك ىلإنلدر سى
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(لإ ددد   لىدددنلىدددت لك ىَدددكلوتدددو  لدلاى ددد دفلٍ  دددى  لI-LLMدر  دددى  لدر سةةدددكل)

درة وض،لم ىلمدبلمنلزتصلد ممكلدر ىرُك،لورانلمنلنىزُكلإ  يلَدُتَىِملدرخ دىذجلو ردًل

زددتلكسُدد لمددنلدر ىنددىىُك،لودرةىٍ ُددكلر  ةىسنددك،لو ماىنُددكلدر سةدد ،لوٍادد ضلتةُددُملهدد دل

لدرخ ىذجل ُ خىوللدر سسثلدرخةى لدر ىرُك:

 يُهدُخ تذهىس انمًُخ وفمبً نًتطهجبد ًَىرج انخضبئش انًسممخ:  - أ

ى دًلإنلةُ دكلد  دسلدر دىرٍلت دتهىسل ذدلكدىنللIAS39دردتورٍللدر عُدىسرةتلنصل

لَ ُ ل ردًلدن  دىضلدرةُ دك،لن ُددكلزدتٍ لإولإكثد ل" ٌٍ  The Lossهخىكلبرُسٌلمىنىى

Eventدر ت ةى لدرخةتَكلدر  ىةعكلدر ٍلَ انلةُى هىلٍ ىنىىُكٍ،ل  ٍلزىردكل"لَاث لى ًل

لمنله دلدرةسُس؛ل  نتلَ ملةُىنلمس غلدر  ى  لى ًلإنتلدر   لٍُنلدرةُ كل ٌٍ وخىبلبرُسٍلمىب

ٍ عددتلللدرت   َددكلرل ددسلدر ددىرٍ،لودرةُ ددكلدرسىرُددكلر  ددت ةى لدرخةتَددكلدر ةددتسصلم  ددىمكًل

(Effictive Intrest Rate)لدر ى تصلدر ع ٍ
(5)

،لوه دلَعخدٍلإنلن دىذجلدن  دىضلدرةُ دكل

ٍ  ى  لدلا   ىنلماكتصلدرستو لغُد لمع ىمدكلَع  فللIAS39 ٍلمسلدر عُىسلدرتورٍل

َ  ثخًلدر  ى  لدر  ىةعكلٍعتلتىسَخلدر ُزدنُك،،لودرةُ كل
(6)

لل

ر ر لَ ادنلدرةدىللٍدونلد   دىذلىدنلت د لدر  دى  ل دٍلرداسلم   دىٍ لتس دسل

لَاىنل لالٍ   ُن:ى ًلدرت سللال

لTriggerوخددىبلة َخددكل) -1 ٌٍ (لى ددًلزددتو لدر  ددى  ،لإٌلٍ عخددٍلوخددىبلبرُددسٍلمددىب

 م  ىنٍلَاكتلزتو لدر  ى  .

إنللالت دىوملت  لدر  دى  لتدىسَخلدر ُزدنُدك،لإٌلٍ عخدٍلىدت لدلاى د دفلٍىر  دى  ل -2

ٍعتلتىسَخلدر ُزدنُكلز ًلو نلكىنالز  ُدكلدرسدتو ،لوهدىلمدنلدر  ىسةدى لدرا َسدكل

 در ٍلتثُ لختلًالود عًىلزىلله دلدرخ ىذج.

 :يشبام انمُبس والاعتشاف ثتذهىس لًُخ انمشوع فٍ ظم ًَىرج انخضبئش انًسممخ -ة

(لI-LLMَع  تلدلاى  دفلٍ  ى  لدلا   دىنل دٍلمدسلن دىذجلدر  دى  لدر سةةدكل)

ل) ٍٍ (،ل عختلوخىبلبرُسٍلى ًلتتهىسلObjective Evidenceى ًلوخىبلبرُسٍلمىنىى

درةدد وض،ل دد نلةُ ددكلهدد دلدر ددتهىسلَدددبلإنلتةُددىنلى ددًلإنهددىلدر دد  لٍددُنلدرةُ ددكللةُ ددك

ٍى دد ثخى لدر  ددى  لل-درت   َددك،لودرةُ ددكلدرسىرُددكلر  ددت ةى لدرخةتَددكلدر  دد ةس ُكلدر  ىةعددكل
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م  ىمكلٍ عتللدر ى تصلدر ع دٍ،ل-در   ةس ُكلدر ٍلرملَ ملتاستُهىلٍعتل
(7)

رد ر ل د نل  دملل

در دددت ةى لدرخةتَدددكلدر  ددد ةس ُكلدر ةدددتسصلٍ عدددتلل  دددملدلاى ددد دفلدر سدددت ٍلَخددد حلىخدددتل

"Accounting Artifactsٌلإٌلتددددوثُ دٍ لمسى ددددسُكٍلرددددُ لرهددددىلإبودسٌلدة  ددددىبَكل"

ر ةُ دكلدرسىرُدك،للإوم سىمك؛ٌلزُدثل نلدرةُ دكلدرت   َدكلدرخىتددكلردنلتادىنلمةُىً دىلر  ا  دكل

ُ هىلٍىد  كلدر    تمُنوٍىر ىرٍل عىٍكلت  
(8)

. 

يضتىي انضةهطخ انتمذَشَةخ والأزكةبو انشخظةُخ فةٍ ضةىء يتطهجةبد انًعُةبس  -ج

 :IAS39انذونٍ 

 ددٍلمددسلل(،Discretionary powerزدد لدلا  ُددىسلإولدر دد  كلدر ةتَ َددكل)لةددتلَاددىن

 -Gebhardt & Novotnyمسددتوبًد،لٍس ددبلبسد ددكل)ن ددىذجلدر  ددى  لدر سةةددكل

Farkas, 2016)
(9)

 ىر ستوبَكلودر ة ُسلمنلد زاى لدر   ُكلهٍلمُزصلس ُ كلرهد دلل،

درخ ددىذج
(10)

در ىنددىىُكلو ماىنُددكلدر سةدد لمددنلخىنددب،لول ماىنُددكلل هددىلَادد نلمسددتإ،ل

؛ل(IASB)،لوهد دلمدىلَاكدتهلمد د لمعدىَُ لدر سى دسكلدرتورُدكلدر ةىسنكلمنلخىندبٍلخ د 

ر  ةىسندكزُثل نلدر  ىذلر   لمسى سُكٍلٍتَ كٍلَة دسلمدنلدرةىٍ ُدكل
(11)ل

 لالإنلدر ستوبَدكل،

 ٍلز لدلا  ُىسلتعُتلم ا كلر سخدىكلدر دٍلتع دسل دٍلإ دىد لم    دك،لومخدى  لخا د ُدكل

ود عكلوم   ةك،ل سى نى كل رًلد د لافلدرع دلا لٍدُنلدر خدى  ،ل  دنلدر دعىٍكلٍ ادىنل

ر ستوبَكلدر ةتَ لإنلتا ٍلكسلدر ُخىسَىهى لدر  ىةعك
(12)ل

ل

 :ويمبَُضهب انًختهفخ الإطبس انًفبهًٍُ ندىدح الاسثبذ انًسبصجُخ ثبَُبً:

 يفهىو خىدح الأسثبذ انًسبصجُخ: .أ 

َ   فلم هى لخىبصلد سٍىذل ٍلد بٍُى لدر سى سُك،لوه دلدلا  لافلنىٍعلمدنلد د لافل

وخهددى لنظدد لوإهددتدفلم دد  تمٍلدر ةددىسَ لدر ىرُددك،لزُددثلَهدد ملدرددتد خىنلٍىر ددت  لدرخةددتٌلمددنل

ى لدر  ددداُسلل(Chan 2004)د سٍدددىذ،لك دددىلإردددىسل ٍدددونلخدددىبصلد سٍدددىذلتعاددد لإ ى دددُ

(Operating Fundamentals)(ل2002ى  هىل)،لك ىلPenman & Zhangٍونهىلتعسد لل

ل ىنلدردىبصلدرعىرُكلر ت سلدر ٌلَ ملد   ىذلىختلةسسلدرسخىبلدلا  ثخى ُكل ٍلٍُىنلدردت س،لٍ عخدً

إنلَاىنله دلدرت سلمارً دلخُتًدلرلسٍىذلدر   ةس ُك
(13)

ل.لل
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تعسدد لىددنللوٍخددىً لى ددًلمددىل ددس لَ اددنلتع َددفلخددىبصلد سٍددىذلدر سى ددسُكلٍونهددى"

لر  خ ددوص،لوَ اددنلدلاى  ددىبلد سٍددى لت ثددسلٍ ددىسصلٍ ددىبةكلٍدرىنددعلدلاة  ددىبٌلدرسةُةددٍ ذلدر ددٍ

دنلمدنلدر خسدالدر  د ةس ٍلمدنل دلالل لمع ىمدى لٍتَُ ام ى ُهىل ٍلتةُُملد بد ،لك ىلإنهىلتس دىٌلى دً

ل  ىهددىلمددنل بود لود دد   دسلد سٍددىذلودستسى هددىلٍىر ددت ةى لدرخةتَددكلدر  دد ةس ُك،لٍى نددى كل رددً

لٍىذلدلان هىمَك؛لٍسُثلَ انلدلاى  ىبلى ُهىل ٍلدت ىذلدرة دس". بدسصلد س

 :يمبَُش خىدح الأسثبذ انًضتًذح يٍ خظبئض انضلال انزيُُخ .ة 

 تدتسلد رىسصل رًلإنله هلدر ةىَُ لت   سلى ًل  ى صلد سٍىذلدر ىرُك: 

 :(Earnings Persistence)اصتًشاس الأسثبذ أولاً: 

د سٍددىذلمددنلإهددمل  ددى صلخددىبصلد سٍددىذلمددنلتع سدد ل ى ددُكلبود لإولد دد   دسل

مخظددىسلدرةُ ددكلدر لا  ددك
(14)

،لكىنهددىلتدداث لى ددًلد دد ة دسلدرخظددى لدر ددىرٍ
(15)

،ل ةددتلىدد فل

(Mohammady, 2010)د دد   دسلد سٍددىذلٍونددتلَعادد لمددتيلبَ ىمددكل
)*(ل

د سٍددىذل

 لاللدر   د لدر ةس ك
(16)

  ل،وه دلَع ُهملمارً دلم  ئخىًلٍدونلد سٍدىذلدر  د ةس ُكل د  ت

لٍخ  لكُ ُكلد سٍىذلدرسىرُك.

 (:(Earnings Predictive Abilityلثبَُبً: انمذسح انتُجؤَخ نلأسثبذ

تعس لدرةتسصلدر خساَدكلى دًلةدتسصلد سٍدىذلدرسىرُدكلودر ىندُكلى دًلدر خسدالٍى سٍدىذل

در  دد ةس ُك،لزُددثلتعَُددتلد دد   دسَكلد سٍددىذلوةددتستهىلدر خساَددكلمددنلإهددملماردد د لخددىبصل

سى سُك،لوَ  ثسلدر   لٍُنلد د   دسلد سٍدىذلوةدتستهىلدر خساَدكل دٍلإنلدرةدتصلد سٍىذلدر 

در خساَددكلبدرددكل ددٍلم ى دد لدرةُ ددكلدر   ةددكلرلسٍددىذلدر  دد ةس ُك،ل ددٍلزددُنلإنلد دد   دسَكل

د سٍىذلتعخدٍلد د   دسَكلدر   د كلدرزمخُدكلرلسٍدىذلٍسُدثلتعاد لدلاستسدى لدرد دتٍل دٍل

   د كلد سٍدىذ
(17)

(Wysock, 2005)وةددتلةدت لل.
(18)

،لمةُىً دىلرةُددىنلدرةدتسصلدر خساَددكل

رلسٍىذلَ  ثسل ٍلد   تد لمعىبركلدنستدسلد سٍىذلةسسلدرض د بلوم   دى ل  دى  ل

(لى ددًلد سٍددىذلةسددسلدرضدد د بلر   دد صلدر ىرُددكلEBPt+1درةدد وضلر  دد صلمىرُددكللازةددكل)

(Altamuro & Beaty, 2010)(،لك دىلد د  ت لEBPtدرسىرُدكل)
(19)

،لذد لدر ةُدىنل

للا  سىسلةتسصلد سٍىذلدر خساَك.ل
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ل:ل(Earnings Feedback)ثبنثبً: انتغزَخ انًشتذح نلأسثبذ 

(لإنل ى دددتصل(FASBرةدددتلٍدددُنلد  دددىسلدر  دددىهُ ٍلر د ددد لمعدددىَُ لدر سى دددسُكل

در ع ىمى لدر ىرُكلتع  تلى ًلدر ا َكلدر  تتصلر ع ىمى لد سٍىذ،لمنل لاللةتستهىلى ًل

ى ًلدر ىةعى لدر ىٍةكلر ىنعٍلدرة دسلإولت سُسهىدر وثُ ل
(20)

ل.

ل:Earnings Smoothingساثعبً: تُبغى )تًهُذ( الأسثبذ 

،لتخىغملد سٍىذلٍوندتلدر   ُدفلدر  ع دتلر ة سدى لد سٍدىذل(Ma, 1988)رةتلى فل

ر  سل رًلدر   ىَى لدرعىبَك
(21)

إنلل(Ozili & Outa, 2019)،لك ىلَضدُفلكدسٌلمدنل

َادددىنلٍاددد ضل لا ددد هى؛لز دددًللالتادددىنلى دددًلبسخدددكلىىرُدددكلمدددنلتخدددىغملد سٍدددىذل

دلاست ىم
(22)

،ل اىرسىًلمىلَع سد لدر  د ث  ونلودر س  دىنلإنلتة سدى لد سٍدىذل ردىسصل د سُكل

رلبد لدر  د ةس ٍ،ل هدمللالَ غسدىنل دٍلد سٍدىذلغُد لدرعىبَدك،لكىنهدىلةدتلتس دزلدردهدى ل

در دلا لدر ىرُكلر سخىكدر خظُ ُكلى ًلدرةُى لٍ زَتٍلمنل خ د د لدر سة لمنل
(23)

ل.

 اندزء انثبنث: يُهدُخ انذساصخ انتطجُمُخ

   :يُهح انذساصخأولاً: 

رةتلدى  ت لهد هلدرتسد دكلى دًل د  تد لدر دخهحلد  د ة د ٍلودلا د خسى ٍ،لزُدثلَعُخدًل

ن ةىللمدنلإٌلد لد   ة د لٍ تسىملإ  ىبلتد َسٍل ٍلبسد كلدرظىده لٍا ضلدر ع ُمل،

دراس،إمدىلدر دخهحلد  د خسى ٍل ُعخدٍلدلان ةدىللمدنلدرعدى ل ردًلدر دى ؛لزُدثلدردز ل ردًل

لَ انلمنل لالله هلدرتسد كلدرس ىللى ًلد  خ ىخى لخز ُكلمنل لاللدرخ دى حلدرعىمدك

لدر ٍلتملدر ى سل رُهى.

 ثبَُبً: يدتًع وعُُخ انذساصخ:

مد د لدر عدىونلَ اىنلمد  دعلدرتسد دكلمدنلدرسخدىكلدرى خُدكلدرعىم دكل دٍلد سبنلوبولل

 ةتلتدملز د لدرسخدىكلدرعىم دكل دٍلهد هلدردتوللمدنل دلاللدر ىدةدعلد را  ونُدكللدر  ُدٍ،

 رددًلٍخددىكل  ددلامُك،للتة ددُ هىٍادد ضلدرس ددىللى ددًلإكسدد لةددتسلم اددنلمددنلدرسخددىك،لو

وإ  يلتة ُتَك،لوةتلدُ  سُعت لدرسخىكلد  لامُكلنظً دلر  سُعكلدر ى كلدر ٍلت  ُزلٍهدى،ل

 ًلد ة دضلٍىر ةىسندكلمدعلدرسخدىكلدر ة ُتَدك،لرد دلتع سد لدرعُخدكلة دتَكلًكىنهىللالتع  تلى

لغُ لدز  ىرُكٍ،لكىنهىلت   سلدرسخىكلدرى خُكلذد لدر  دكزلدر  ُ ُكل ٍلدرتوركلد  .ل
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 ب: َطبق انذساصخ:ثبنث

ه هلدرتسد كلدرة ىملدر    ٍل ٍلىتبلمنلدرسخىكلدرع ٍُكلذد لدلاة  دىبَى للاهت د  

دردُتصلورهىلٍُىنى لمىرُكلمخ ىسصلَ انلدرس ىللى ُهى،لوةتلو سلىتبلدرسخىكلدر ٍلتدمل

ٍخاًدىلمىمىدكلى دًلد سبنلوبوللمد د لدر عدىونلدر  ُددٍ،لل31درس ىللى ًلٍُىنىتهىل

ل2017ول2016  ىسلى ًلد   تد لٍُىنى لىىمٍلإمىلٍىرخ سكلر خ ى لدرزمخٍل  ُ ملد ة

لا  سىسل لازُكلن ىذجلدر  ى  لدر سةةكل،لوذر لر س ىللى ًلمار د لمست ُكلتعس ل

لىنلمتيلخىبصلم   ى ل  ى  لدرة وضلدر عتصلو ةىًلره دلدرخ ىذجل.

لانتطجُمُخ: انذساصخ بً: الإزظبء انىطفٍ نُتبئح ساثع

  :انمذسح انتُجؤَخ نًخظظبد خضبس انمشوعالإزظبء انىطفٍ نًتغُشاد لُبس 

ت  ثسله هلدر  اُ د ل ٍلدر  اُ لدر ىٍعلدر   ثسل دٍل خ دىرٍلدر  دى  لدر ع ُدكلر  د صل

،لودر  اُد لدر  د ةسلدر   ثدسل-معسدً دلىخهدىلٍدىرة وضلدر  د ىٍكلل-(لGCOI,t+1ةىبمكل)

در  اُدد د لٍى نددى كل رددًل،ل(LLPI,t ددٍلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وضلر   دد صلدرسىرُددكل)

(،لNPLi,t(لدر   ث ددكل ددٍلدرةدد وضلغُدد لىىم ددكل)Control Variablesدرضددىٍ كل)

(،لدر اُد لTL/TAi,t(،ل خ ىرٍلدرة وضل رًل خ ىرٍلد  ىلل)OPi,tدرت سلدر  اُ ٍل)

ل(،لزدددملدرسخدد لمعسددً دلىخددتلٍ ىغددىسَ مل خ ددىرٍ(GDPi,t  ددٍلدرخددىتحلدر س ددٍلد خ ددىرٍل

ل(.OWCi,tدر  اُكل)(لوهُاسلLOGTAi,tد  ىلل)

ل(لدر  ى  لدرس ىٍٍ،لدلانس دفلدر عُىسٌلره هلدر  اُ د لك ىلَ ٍ:1َىنرلدردتولل)

( LLPانتسهُم انىطفٍ نًتغُشاد لُبس انمذسح انتُجؤَخ نًخظظبد خضبئش انمشوع ) (1خذول )

 ( I-LLMانًعذح وفمبً نًُىرج انخضبئش انًسممخ )

 )انمُى انًطهمخ ثبنًهُىٌ دولاس(

 الاَسشاف انًعُبسٌ انًتىصظ انًتغُش د

 GCOi,t+1 206,7 233,5ل-1

 LLPi,t 244,4 267,7ل-2

 803,6لNPLi,t 685,4ل-3

ل739,1لOPi,t 486,2ل-4
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 الاَسشاف انًعُبسٌ انًتىصظ انًتغُش د

 09615. 6323.لTL/TAi,tل-5

 01770. 0700.لGDPi,t ل-6

 LOG TAi,t 10.3200 .49504ل-7

8- OWCi,t47519. 6774.ل 

م ُدىنلبولاس،لوَعسد لل233,5م ُىنلبولاس،لودنسد دفلمعُدىسٌلةدتسهلل206,7ٍ غل -1

 ه دلدر  اُ لىنلمةتدسلدر  ى  لدر ٍلتس   هىلدرسخىكل علًالمةىٍسلر بلدرة وض.

(لدر اىنكل ٍلمسلن ىذجلدر  ى  لLLPٍ غلم ى  لم   ى ل  ى  لدرة وضل) -2

لةتسهلل244,4در سةةكلمس غل ٌٍ ل، ُدىنلبولاسمل267,7م ُىنلبولاسلودنس دفٍلمعُىس

وَدد ملتاددىَنلهدد هلدر    ددى لر دىٍهددكلدر  ددى  لدر  دد ةس ُكلدر   ث ددكل ددٍلى  ُددى ل

 .در  بلدر س   كلر ة وض

م ُدىنلل685,3لةدتلٍ دغلمةدتدسهل(NPLi,t)م ى  لدرة وضلغُ لدرعىم كل)در  عث ص(ل -3

م ُىنلبولاس،لوهد دلدر س دغلَعسد لىدنلزددملل803,5بولاس،لودنس د ىًلمعُىسَىًلةتسهل

 لدر   ةس ُكلدر ٍلَ انلإنلتىدخههىلدرسخدىكل دلاللدر  د د لدرةىبمدكل دٍلزدىللدر  ى 

 إولك ُه ىلمنلةسسلدر ة  نُن.لدر ىد تلىت ل تدبلدرة وضلإو

ةدتلٍ دغلمةدتدسهللTL/TAi,t)ن سكل خ ىرٍلدرةد وضل ردًل خ دىرٍلد  دىلل)لم ى   -4

د زددى ل%،لوتعس له هلدرخ سكلىنلبسخكلم ى  لدرسخىكلمنل لاللدر ى ع،لإول63

 .ىنلمخرلدرة وضلن سكلً رًل خ ىرٍلد  ىل

ن ددى حلدر س ُددسلدرى دد ٍلر ددى ٍلدرددت سلدر  دداُ ٍلدر عددتل ددٍلمددسلن ددىذجلدر  ددى  ل -5

م ُددىنلبولاسل،لودنس د دًدىل486,16) (لإمهدد لم ى دد ىًلمةددتدسهل)OPi,t)للدر سةةددك

 .(لم ُىنلبولاس739معُىسَىًلةتسهل)

(لةتلٍ غل( LOGTAi,t خ ىرٍلد  ىللم ى  لزدملدرسخىكلدر عس لىختلٍ ىغىسَ مل -6

لَس غل(20.89)،لإٌلمس غل(10.32)مةتدسهل ٌٍ  .0.495لم ُىسلبولاسلٍىنس دفٍلمعُىس

رسُئكلدرسخىكلمسسلدرتسد دكللGDPi,tَس غلم ى  لدر اُ ل ٍلدرخىتحلدر س ٍلد خ ىرٍل -7

%،لوهٍلن دسكلم ت عدكل7مىلم ى  تلل ٍلمسل   صلت سُ لن ىذجلدر  ى  لدر سةةك
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 ذدلمددىلةىسنددالٍخ ددبٍلوسب ل ددٍلد بٍُددى لدر ددىٍةك،لوهدد دلَددخعا لٍى َدددىبلى ددًل

 .در ى عل ٍلزدملد ة دضلوتس ُسلةُ كلدرة وض

ت كُسكلهُاسلدر  اُكل،ل ةتلإمهد  لدرخ دى حلإنلم ى د لل(OWCi,t)َعا لدر  اُ لل -8

 ددلالل  دد صل0.475 لٍددىنس دفلمعُددىسٌلَس ددغل،0.677هُاددسلدر  اُددكلَ ددسل رددًل

ل%لمنلدرسخىكلذد لم اُكٍلم   كٍ.67.7وه دلَعخٍلإنلمىلن س تللكدرتسد 

 لإختجبس فشوع انذساصخ: بً: الإزظبء الإصتذلانٍخبيض

:ل"ت اددنلم   ددى ل  ددى  لعهةةً أَةةه إختجةةبس َتةةبئح انفةةشع الأول وانةةزٌ َةةُض  -1

ٍىر  دى  لدر ع ُدكل(لمدنلدر خسدالI-LLMدرة وضلدرُ عتصلو ةىًلرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةدكل)

وٍا ضلد  سىسله دلدر  ضلتملةُىنلدرةتسصلدر خساَكلر    ى ل  دى  لل،"ر   صٍلتىرُك

ل:درة وضلدر عتصلو ةىًلرخ ىذخٍلدر  ى  لدر سةةكلودر  ى  لدر  ىةعكلكىر ىرٍ

ٍدددُنلدر  اُددد لدر دددىٍعلدر   ثدددسل دددٍلدرةددد وضلدر  ددد ىٍكلإَدةةةبد يظةةةفىفخ الاستجةةةبط  -أ

(GCOi,t+1لودر  اُدد ل)(در  دد ةسلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وضلLLPi,tل،)ددٍلوخددىبل 

ل(،(GDPi,t+1-t (،لTL/TAi,t،ل)(OPi,t)(،ل(NPLi,tدر  اُدددددددددددددد د لدرضددددددددددددددىٍ كل

((LOGTAi,tل(وOWCi,t:ٍلَىنسهىلدردتوللدر ىر)ل

( وانًتغُةةةةش انتةةةةبثع LLPi,t+1ثةةةةٍُ انًتغُةةةةش انًضةةةةتمم ) Pearsonيظةةةةفىفخ استجةةةةبط  (2خةةةةذول )

(GCOi,t+1 فٍ وخىد انًتغُشاد انضبثطخ فٍ ظم ًَىرج انخضبئش انًسممخ ) 

 انًتغُشاد

G
C

O
i,t+

1
 

L
L

P
i,t

 

O
P

i,t
 N

P
L

i,t
 T

L
/T

A
i,t

 

G
D

P
 L
O

G
T

A
i

,t
 

O
W

C
i,t

 

GCOi,t+1 1ل
       

LLPi,t .732
**

ل1 
      

OPi,t .445
*

 .708
**

ل1 
     

NPLi,t .707
**

 .836
**

 .588
**

 1 
    

TL/TAi,t -.159 .216ل1 036.-ل179.ل
   

     .288 .363
*

439.ل080.- 
*

 .317 1 
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 انًتغُشاد
G

C
O

i,t+
1

 

L
L
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i,t
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L

i,t
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i,t

 

G
D

P
 L
O

G
T

A
i

,t
 

O
W

C
i,t

 

LOG TAi,t .699
**

 .789
**

 .832
**

 .735
**

 .126 .295 1 
 

OWCi,t -.0831 028. 166.- 026. 192.- 024. 168.-ل 

N 3131 31 31ل31 31 31ل31ل 

ل0.01**لت ُ ل رًلمعخىَكلمعىمسلدستسى لٍُ  ىنلىختلم  ىيل

لل0.05*لت ُ ل رًلمعخىَكلمعىمسلدستسى لٍُ  ىنلىختلم  ىيل

 اِتٍ: ( َتضر2يٍ خلال اندذول )

(نلGCOi,t+1)لدرةد وضلدر  د ىٍكلدر  اُ لدر دىٍعلوخىبلىلاةكلدستسى ل  بَكلٍُنل-1

(ل،لزُددثلٍ ددغلLLPi,tودر  اُدد لدر  دد ةسلدر   ثددسل ددٍلم   ددى ل  ددى  لدرةدد وض)

،لك دىل0.01ل(لوهىلبدلٌلىختلم  ىيلمعخىَكلإةسلمن0.732معىمسلدلاستسى لمىلمةتدسهل)

(لدر   ث ددكل دددٍلControl variablesَدد تس ل  بَدًدىلٍددسعغلدر  اُدد د لدرضددىٍ كل)

،ل ةتلٍ غلمعىمسلدلاستسى ل(LOGTAi,t)(،لوزدملدرسخ لNPLi,tدرة وضلغُ لدرعىم كل)

،ل ٍل0.01إةسلمنلى ًلدر ىدرٍ،لوهٍلىلاةكلٌبدركلٌىختلم  ىيلمعخىَكل0.699:ل0.707

وهدٍلبدردكلٌىخدتلل0.445(لمةدتدسلOPtةىصلدرعلاةكلمعل ى ٍلب دسلدر  داُسل)لزُنلٍ اا

ل.0.05م  ىيلمعخىَكلإةسلمنل

(لLLPi,tٍُنلدر  اُ لدر  د ةسلم   دى ل  دى  لدرةد وضل)ل  بٌلَىختلدستسى ل-2

(ل،لزُثلٍ ادالمعدىملا لLOG TAi,t،لNPLi,t،لOPi,tوٍعغلدر  اُ د لدرضىٍ كل)

ى ددًلدر ددىدرٍل،لوهددٍلبدرددكلىخددتلم دد ىيلل0.708،0.836،0.789دلاستسددى لمددىلمةددتدسهل

در اُ ل دٍلدرخدىتحلدر س دٍلد خ دىرٍلل،ل ٍلزُنلَس غلمعىمسلدستسى 0.01لمعخىَكلإةسلمن

ل0.05. ل،لوهىلبدللىختلم  ىيلمعخىَكلإةسلمن0.83مىلمةتدسهلل    

ُنلدر  اُدد د لدرضددىٍ كلمددعلٍعضددهىلدرددسعغ،لزُددثلٍددلذدتددٍلنلازددولوخددىبلدستسددى ل-3

(،لNPLi,t)ل(ل  بَدًدىلٍاددسٍلمددنلدرةدد وضلغُدد لدرعىم ددك (OPi,tَدد تس لدرددت سلدر  دداُ ٍ

ر ةددد وضلل0.588(لٍ عدددىملا لدستسدددى لت ددد دوذلمدددىلٍدددُنلLOGTAi,tوزددددملدرسخددد ل)
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(لوهددىلبدلٌلىخددتلم دد ىيلLOG TAi,t)لرسدددملدرسخدد ل0.832(لولNPLi,tدر  عثدد صل)

(لدستسى دًىلNPLi,t،ل ٍلزُنلَ تس لم اُ لدرة وضلغُ لدرعىم كل)0.01إةسلمنللمعخىَك

ىخدتلم د ىيلل0.735(،لزُثلَس غلمعىمسلدلاستسى لLOGTAi,t  بَىًلمعلزدملدرسخ ل)

،لٍُخ دددىلٍ دددغلمعىمدددسلدستسى دددتلٍدددىر اُ ل دددٍلدرخدددىتحلدر س دددٍل0.01معخىَدددكلإةدددسلمدددنل

 .0.05ىختلم  ىيلمعخىَكٍلإةسلمنل 0.439ل      د خ ىرٍ

نظددً دلرىخددىبلل Stepwise Regressionاصةةتخذاو ألصةةهىة الاَسةةذاس انًتةةذسج  -ة

ٍاد ضلل،(VIF)ىلاةكلدستسى ل  ٍلٍُنلدر  اُ د لدرضىٍ ك،لوكس لمعىمدسلدر ضد مل

ن ى حله دلل(3)د ٍةى لى ًلإ ضسلدر  اُ د لدر    صلرخ ىذجلدرعلاةك،لوَىنرلدردتولل

لدر س ُسلكىر ىرٍ:

( عهً يخظظبد GCOi,t+1الاَسذاس انخطٍ انتذسَدٍ نهمشوع انًشطىثخ )تسهُم  (3خذول )

 نخضبئش انًسممخا ( انًعذح وفمبً نًُىرجLLPi,t خضبئش انمشوع )

R انًتغُش انًضتمم انذاخم انًشزهخ
 

R
2

 

 0.536لLLP 0.732ل1

لTL/TA 0.801 0.641ل2

 ( َتضر اِتٍ:3يٍ خلال اندذول )

 ردًلوخدىبلىلاةدكلدستسدى ل  بَدكلةىَدكلٍدُنلدرةد وضللالاستجةبطتشُش لُى يعبيلاد ل-1

(لLLPi,t(لوم   دددى ل  دددى  لدرةددد وضل)GCOi,t+1در  ددد ىٍكلر  ددد صٍلم ددد ةس ُكٍل)

ٍتونل ب ىلٍللRدر  ى  لدر سةةكل،لزُثلٍ االةُ كلمعىمسلدلاستسى للدر عتصلو ةىًلرخ ىذج

ول،لإمددىلىخددتل ب ددىللدر  اُدد لدرضددىٍ لدرىزُددتلل0.732ر   اُدد دِ لدرضددىٍ كلمددىلمةددتدسهل

ل..ل0.801در  سةٍل ٍلن ىذجلدرعلاةكل ةتلٍ غلمعىمسلدلاستسى لمىلمةتدسهل

Rَشُش يعبيم انتسذَذ  -2
ل2

 رًلدرخ سكلدر ئىَكلدر ٍلَ   لٍهىلدر  اُ لدر   ةسلدر  اُد ل

دلانسدتدسلةىَدًى،لوةدتلدر ىٍع،ل ا  ىلدة  ٍالدرةُ كلمنلدرىدزتلدر سُرلكىنلت  ُ لن دىذجل

(لإهملLLPi,tكىنالم   ى ل  ى  لدرة وضلدر عتصلو ةىًلرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكل)

R،زُددثلٍ اددالةُ ددكل(GCOi,t)لم  ددٍ لر  اُدد ل ددٍلدرةدد وضلدر  دد ىٍك
2

مددىلمةددتدسهلل

%لمددنلدر سددىَنلدرا ددٍلإولل53.6،لوهدد دلَعخددٍلإنلدر    ددى لت  دد لمددىلن ددس تل0.536
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(،لإمدىل دٍلزدىلل ب دىللدر  اُد لدرضدىٍ لGCOi,t د ىٍك)در اُ ل ٍلزددملدرةد وضلدر 

(TL/TA)ةتلٍ االةُ كل R
ل2

،لوه دلَعخٍلإنلدر  اُ َنلمعًىلَ   دنل0.641مىلمةتدسهل

ل%لمنلدر سىَنلدرا ٍل ٍلزدملدرة وضلدر   ىٍك.64.1مىلن س تل

(لدر داسلدرخهدى ٍلر عىبردكلدلانسدتدسلدر دتسَدٍلر ةد وضلدر  د ىٍكل4وَىنرلدردتولل)

(GCOi,t+1(لى دددًلم   دددى ل  دددى  لدرةددد وضل)LLPi,tلودر  اُددد د لدرسىك دددكل)

لكىر ىرٍ.

( GCOi,t+1انشكم انُهبئٍ نًعبدنخ الاَسذاس انًتعذد انتذسَدٍ نهمشوع انًشطىثخ ) (4خذول )

                     فٍ ظم ًَىرج انخضبئش انًسممخ  (LLPi,t)عهً يخظظبد خضبئش انمشوع 

 ثبنًهُىٌ(.)انمُى انًطهمخ 

 انًشزهخ انجُبٌ

انًتغُش 

انًضتمم 

 انذاخم

لًُخ 

Beta 

t-test f-test 

 انمًُخ
يضتىي 

 انًعُىَخ
 انمًُخ

يضتىي 

 انًعُىَخ

ن ىذجل

در  ى  ل

لدر سةةك

(I-LLM) 

1 LLP 0.732 5.784 0.000


0.000ل33.459ل


ل

2 
LLP
*
ل

TL/TA 

0.804 

-0.332 

ل6.931

ل-0.286

0.000


ل

0.000


ل
25 0.008


ل


ل0.01لإةسلمنلمعخىَكلىختلم  ىيم  ىيلت ُ ل رًلل

لل0.05لإةسلمنلمعخىَكلىختلم  ىيم  ىيل ُ ل رًلت

 ( ًَكٍ اصتخلاص اِتٍ: 4يٍ خلال اندذول )

د َدددددددىٍٍلر    ددددددى ل  ددددددى  للتؤاةةةةةةذ إاةةةةةةبساد انًعهًةةةةةةبد عهةةةةةةً انتةةةةةة ثُشل-1

درةد وضلدر  د ىٍكلى دًل  عتصل ٍلمدسلن دىذجلدر  دى  لدر سةةدكدرل(LLPi,t)درة وض

،لٍُخ ددىلَدداث لدر  اُدد لدرضددىٍ لدر   ثددسل ددٍلن ددسكل خ ددىرٍلGCOi,t+1)ر   دد صلدرلازةددكل)

،لإمدىل0.732لBeta  سُىً،ل ةتلٍ ادالةُ دكللTL/TAi,t)درة وضل رًل خ ىرٍلد  ىلل)

(ل رددًلن ددىذجلدلانسددتدس؛ل دد نلم   ددى لTL/TAi,tىخددتل ب ددىللدر  اُدد لدرضددىٍ ل)

در  ى  لدر ع ُكلدر   ةس ُكلمعسً دلىخهىلٍىرة وضلدر   ىٍكل  ى  لدرة وضلتاث لى ًل

ل.%33.2ىا ُىًلٍ ةتدسTL/TA،ل ٍلزُنلَاث لدر  اُ ل80.4%ٍ عتل
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رعلاةدكلم   دى للtةُ دكل( نهًتغُش انًضةتمم َدةذ أٌ: T- testيٍ خلال اختجبس ) -2

(لٍدددىرة وضل(LLPi,t  دددى  لدرةددد وضلدر عدددتصل دددٍلمدددسلن دددىذجلدر  دددى  لدر سةةدددكل

ل5.784تس غلل–بونل ب ىللدر  اُ د لدرضىٍ كلل–(لGCOi,t+1در   ىٍكلر   صٍللازةكٍل)

،لوه دلَعخٍل0.01،لوهٍلبدركلٌىختلم  ىيلمعخىَكلٍإةسلمنل0.000ىختلم  ىيلدر عخىَك

لLLPi,tإنلم   ى ل  ى  لدرة وضلدر عتصلو ةىًلره دلدرخ دىذجل) ٌٌ (لرهدىلتدوثٌُ لمعخدى

(ل(TL/TAi,t(،لإمدىلىخدتل ب دىللدر  اُد لدرضدىٍ لGCOi,t+1ى ًلدرة وضلدر   ىٍك)

ىخدتلم د ىيللGCOi,t+1 6.931)ولل(LLPi,tر علاةكلٍُنللt رًلدرخ ىذج؛ل ةتلٍ االةُ كل

،لإمدىل ُ دىلَ ع د لٍ عخىَدكل0.01،لوهٍلذد لبلاركلٍىختلم  ىيلمعخىَكلٍإةسلمنل0.000معخىَكل

ىخددتلم دد ىيلمعخىَددكل -2.886تس ددغللt خدددتلإنلةُ ددكلTL/TAi,t) تددوثُ لدر  اُدد لدرضددىٍ ل)

لبدرددكلٌىخددتلم دد ىيلإةددسلمددنل0.008 ل1،لوهددٍ لإنلن ددسكل خ ددىرٍلدرةدد وضل رددً %،لوهدد دلَعخددٍ

لإنلTL/TAi,t) )ل خ ىرٍلد  ىل رهىلتوثُ لمعخىٌلىا ٍلى ًلدرة وضلدر  د ىٍك،لٍ عخدً

ل  ىل.مَىبصلدرة وضلدر   ىٍكلَ  غلمنلن سكلدرة وضل رًل خ ىرٍلد

 تى اصةتخذاو اختجةبس يعُىَةخ خةىدح تىفُةك ًَةىرج الاَسةذاس اكةما ثبصةتخذاو اختجةبس -3

(F- testل عخددتل ب ددىللدر  اُدد ل،)LLPi,t))بونلدر  اُدد د لدرضددىٍ كلكىنددالةُ ددكللFل

،ل0.01،لوهٍلبدركلٌىختلم  ىيلمعخىَدكٍلإةدسلمدنل0.000ىختلم  ىيلمعخىَكٍلل33.459

(لى دًلزددملدرةد وضلدر  د ىٍكل(LLPi,tم ىلَترسلى ًلخىبصلتدوثُ لدر  اُد لدر  د ةسل

(GCOi,t+1)لإمددىلىخددتل ب ددىللدر  اُدد ل،(TL/TAi,t)رددًلن ددىذجلدلانسددتدس،لإ ددسسالل 

 %. 1،لوهٍلبدركلٌىختلم  ىيلإةسلمن0.000ىختلم  ىيلمعخىَكلل25للFةُ كل

إنلدرةدتسصلدر خساَدكللَ ادنل َددىمومنل لاللى ضلتس ُسلدلانستدسلدر  عدتبلدر دتسَدٍ،ل

(لدر عدددتصلو ةدًددىلرخ دددىذجلدر  دددى  لLLP)در   دددُ َك(لر    دددى ل  دددى  لدرةددد وضل)

R،لودر ٍلَعس لىخهىلمنل لاللةُ دكل(I-LLM)در سةةكل
2

%لٍدتونلدر  اُد ل53.6تس دغلل

(،لك ىلتدتسلد ردىسصل ردًلإنلTL/TA) لدرضىٍ لُىختل ب ىللدر  ال64%لدرضىٍ ل،لو

Rةددُمل
ل2

ودر ددٍللBetaتعسدد لىددنلدرةددتسصلدر خساَددكلرخ ددىذجلدنسددتدسلم اُدد د لدرعلاةددك،لإمددىل

لBeta،لوةتلٍ االةُ دكلتعس لىنلدرةتسصلدر خساَكلراسلم اُ لمىخىبل ٍلن ىذجلدلانستدس

ر     ددى لدر عددتصلو ةدًدىلرخ ددىذجللTL/TAإمددىلىخددتل ب ددىللدر  اُدد لدرضددىٍ لل0.732
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وهةزا َعُةٍ لجةىل طةسخ انفةشع الأول وانةزٌ ل0.804در  ى  لدر سةةكلدست عالر س دغل

عةةذح وفمةًةب نًُةةىرج انخضةةبئش  أَةةه َةةُض عهةةً لً "تًكةةٍ يخظظةةبد خضةةبئش انمةةشوع ان

 .( يٍ انتُجؤ ثبنخضبئش انفعهُخ نفتشحا تبنُخ"I-LLMانًسممخ )

َددخصلى ددًلإنددت"تاث لدرةددتسصلدر خساَددكلر    ددى لٌ ودردد إختجةةبس انفةةشع انثةةبٍَ  -2

ل  ى  لدرة وضلدر عتصلو ةىلًرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكلى ًلخىبصلد سٍىذلدر سى سُك."

لل:وٍا ضلدلا  سىسل  نتلَ م

ىدنل  َد لةدتستهىلى دًلدر خسدالٍىلاسٍدىذلدر  د ةس ُكلدلاسٍىذلدر سى سُكللةُىنلخىبصل-1

سٍددىذلةسدددسلدر    ددى لر  دد صٍلتىرُدددكلد وذردد لىددنل  َدد ل  ددد  تد لمعىبرددكل نسددتدسل

(EBPi,t+1)ل(ك  اُدددٍ لتدددىٍعٍ،لو دددى ٍلدردددت سلةسدددسلدرضددد د بلر  ددد صٍلزىرُدددكٍلEBTi,tل،)

لَ ٍ:(لك ىل5)لَىنسهىلدردتول(لك  اُ َنلم  ة ُن،ل(LOGTAi,tو خ ىرٍلد  ىلل

( عهً طبفٍ EBPi,t+1اَسذاس طبفٍ انذخم لجم انًخظظبد وانضشائت نفتشحا تبنُخا ) (5)اندذول 

 (LOGTAi,tإخًبنٍ الأطىل ) (EBTi,t)انذخم لجم انضشائت نفتشحً زبنُخا 

 انجُبٌ
انًتغُش 

 انًضتمم
 Betaلًُخ

t-test f-test 
 

R
2 

 انمًُخ
يضتىي 

 انًعُىَخ
 انمًُخ

يضتىي 

 انًعُىَخ

ن ىذجل

در  ى  ل

 در سةةك

EBTi,t0.000 3.080 0.934ل** 

 0.672ل0.899لLOGTA 0.29 0.892ل**0.000 115.633

LOGTA 0.067 1.051 0.302 

ل0.01لإةسلمنلمعخىَكلىختلم  ىيم  ىيلل**لت ُ ل رً

 0.05لإةسلمنلىختلم  ىيلم  ىيلمعخىَك*لت ُ ل رًل

 ( َتضر يب َهٍ:5ويٍ اندذول )

Rتس ددغلةُ ددكلمعىمددسلدر ستَددتل .أ
2

وهدد دلَعخددٍلإنل ددى ٍلدرددت سلر  دد صٍلمددىل،ل0.892ل

(EBTi,tلوةُ كل خ ىرٍلد  ىللَ   دنلمىلن س تل)لمنلدر سىَنلدرا دٍل دٍل89.2%

 (.EBPi,t+1 ى ٍلدرت سلةسسلدر    ى لر   صٍلتىرُكٍل)
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راددسٍلمددنل،لم ددىلَددترسلى ددًلدر ددوثُ لد َدددىٍٍلإٌ يعهًةةبد انًُةةىرج راد لةةُىا يىخجةةخا  .ب

ى دًل دى ٍللLOGTA2016(لوزدملدرسخ لEBTi,tدرت سلةسسلدرض د بلر   صٍلمىل)

 .لBeta 0.934 درت سلةسسلدر    ى لر   صٍلتىرُكٍل،ل ةتلٍ االةُم

(لَداث لمعخىَدًىلى دًلEBTi,t ردًلإنل دى ٍلدردت سلر  د صٍلمدى)لt-testَشُش اختجةبس  .ج

لt(،ل،لزُددثلٍ اددالةُ ددكEBPi,t+1 ددى ٍلدرددت سلةسددسلدر    ددى لر  دد صٍلتىرُددكٍل)

،لٍُخ دىل0.01،لوهدٍلبدردكلٌىخدتلم د ىيلإةدسلمدنل0.000،لٍ   ىيلمعخىَكلل3.080

ل0.302ول0.672ٍ  د ىيلمعخىَدكلل0.899ٍىرخ سكل خ ىرٍلد  ىلللtكىنالةُ كل

،لم دىلَدترسلى دًلىددت ل0.05إكسد لمدنلم د ىيلدر عخىَدكلكلى دًلدر دىدرٍ،لوهدٍلةُ د

 (.EBPi,t+1 ى ٍلدرت سلةسسلدر    ى ل)معخىَكلتوثُ ل خ ىرٍلد  ىللى ًل

ل115.633تس غللf رًلإنلةُ كلل(f-test)َشُش اختجبس يعُىَخ تىفُك انًُىرج اكم  .د

،لم ددىلَعخددٍل1%،لوهددٍلةددُمٌلبدرددكلٌىخددتلم دد ىيلإةددسلمددنلل0.000ٍ  دد ىيلمعخىَددكل

((لى ًل ى ٍلدرت سلEBTi,tخىه َكلتوثُ ل ى ٍلدرت سلةسسلدرض د بلر   صٍلمىل)

 (ل ٍلٍخىكلىُخكلدرتسد ك.EBPi,t+1در    ى ل)ةسسل

مددنلدرخ ددى حلَ اددنلد دد  لا لدنلدلاسٍددىذلدر سى ددسُكلدر عددتصل ددٍلمددسلن ددىذجل

در  ى  لدر سةةكلذد لةتسصلتخساَكلىىرُكلٍى سٍىذلدر   ةس ُكلتظه لمدنل دلالل

 .ل0.934در ٍلتس غلBetaلةُ ك

ثمُبس أثش انمةذسح انتُجؤَةخ نًخظظةبد خضةبئش  تبئح انتسهُم الاصتذلانٍ انًتعهكَ -2

 انمشوع انًعذح وفمبً نًُىرخٍ انخضبئش انًسممخ عهً خىدح الأسثبذ انًسبصجُخ.

در عسددد صلىدددنل خ دددىرٍللانًضةةةتمجهُخ تسذَةةةذ انمًُةةةخ انًمةةةذسح نهمةةةشوع انًشةةةطىثخ -إل

(لرخ ددىذجلدر  ددى  لدر سةةددك،لودر ددٍلGCOi,t+1در  ددى  لدر ع ُددكلدر  دد ةس ُكل)

%(لولن دددسكلل(80.4(لٍخ ددسكلLLPi,tٍ    دددى ل  ددى  لدرةددد وضل)ت ددوث ل

(،ل33.2%ٍ دىلن دس تل)لTL/TAi,t) خ ىرٍلدرةد وضل ردًل خ دىرٍلد  دىلل)

وتعسدد لهدد هلدرةُ ددكلىددنلدرةُ ددكلدر ةددتسصلر ةددتسصلدر خساَددكلر    ددى ل  ددى  ل

لدرة وضل ٍلمسلن ىذجلدر  ى  لدر سةةك.
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لنلأسثةبذ لجةم يخظظةبد خضةبئش انمةشوعنهمةذسح انتُجؤَةخ  إَدبد انمًُخ انًمةذسح -بل

(ل ٍلمسلن ىذجلدر  دى  لدر سةةدك،لودر دٍلت دوث لEBPi,t+1ودرض د بلر   صٍلتىرُكٍل)

%(،ل93.4(لٍ دىلن دس تل)EBTi,tٍةُ كل دى ٍلدردت سلةسدسلدرضد د بلر  د صٍلزىرُدكٍل)

%(،لوتعسد لت د لدرةُ دكل(2.9ٍ دىلن دس تللLOGTAi,t) ٍُخ ىلَاث لزدملد  دىلل)

در ةدتسصلر ةدتسصلدر خساَدكلرلسٍدىذلةسدسلدرضد د بلودر دٍلتعسد لىدنلخدىبصللىنلدرةُ ك

 در ىرٍ:ل(6)لَىنسهىلدردتوللسةةك،د سٍىذلدر سى سُكل ٍلمسلن ىذجلدر  ى  لدر 

انمًُخ انًمذسح نهمذسح انتُجؤَخ نًخظظبد خضبئش انمشوع وخىدح الأسثبذ  (6اندذول )

 ظم ًَىرج انخضبئش انًسممخ انًسبصجُخ فٍ

 انًتىصظ انجُبٌ
الاَسشاف 

 انًعُبسٌ

 انمًُةةخ انًمةةذسح نهمةةذسح انتُجؤَةةخ نهًخظظةةبد انًعةةذح وفمةًةب نًُةةىرج 

(I-LLM) 
176,58 99,5 

 انمًُةةخ انًمةةذسح نهمةةذسح انتُجؤَةةخ نلأسثةةبذ فةةٍ ظةةم ًَةةىرج انخضةةبئش

(I-LLM) 
ل509 658,5

 يٍ خلال َتبئح انتسهُم انىطفٍ َللازع يب َهٍ:

لمددسلن ددىذجل إنلم ى دد لدرةُ ددكلدر ةددتسصلر ةددتسصلدر خساَددكلر    ددى ل  ددى  لدرةدد وضل ددٍ

م ُدددىنلل99,5م ُدددىنلبولاس،لودنس د دًددىلمعُىسَدًددىلمةدددتدسهلل176,58در  دددى  لدر سةةدددكلٍ دددغل

لمددسلن ددىذجل بولاس،ك ددىلإنلم ى دد لدرةُ ددكلدر ةددتسصلر ةددتسصلدر خساَددكلرلسٍددىذلدر سى ددسُكل ددٍ

لم ُىنلبولاس.ل509م ُىنلبولاس،لودنس د ىًلمعُىسَىًلمةتدسهلل658,5لةتلٍ غلدر  ى  لدر سةةك

 Simple Liner Regression)اصةةةتخذاو الاَسةةةذاس انخطةةةٍ انجضةةةُظ  -جل

Analysis)ةُدىنلمدتيلمعخىَدكلوخىه َدكلدر دوثُ لومع  دكلد ثد لل،لوذر لٍا ض

 در  ىى ٍلٍُنلدر  اُ َنلَىنسهىلدردتوللدر ىرٍ:
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ل

 الأسثبذ انًسبصجُخ عهً انمذسح انتُجؤَخ نًخظظبد خضبئش انمشوع فٍاَسذاس خىدح  ((7خذول 

 (I-LLMانخضبئش انًسممخ ) ظم ًَىرج

 انًتغُش انًضتمم انذاخم
 لًُخ

Beta 

t-test f-test 

R2 
 انمًُخ

يضتىي 

 انًعُىَخ
 انمًُخ

يضتىي 

 انًعُىَخ

انمًُخ انًمذسح نهمذسح 

انتُجؤَخ نًخظظبد خضبئش 

وفمبً انمشو ع انًعذح 

ل(I-LLMنًُىرج )

0.691 5.153 0.000** 26.554 0.000** 0.460 

ل0.01لإةسلمنلمعخىَكلىختلم  ىيم  ىيل**لت ُ ل رًل

لل0.05إةسلمنلمعخىَكلىختلم  ىيللم  ىيل*لت ُ ل رً

 ( َتضر أٌ:7يٍ خلال اندذول )

Rةُ كلمعىمسلدر ستَدتل -1
2

،لوهد دلَدترسلى دًلإنلدرةُ دكلدر ةدتسصلر ةدتسصل0.460ٍ ادالل

%ل46در خساَكلر     ى لدر عتصلو ةىًلرخ دىذجلدر  دى  لدر سةةدكلت  د لمدىلن دس تل

 در سى سُك.منلدر سىَنلدرا ٍل ٍلدرةُ كلدر ةتسصلر ةتسصلدر خساَكلرلسٍىذل

 ردًلدر دوثُ لد َددىٍٍلر ةدتسصلدر خساَدكلر    دى ل  دى  لتشُش يعهًبد انًُةىرج  -2

در  ى  لدر سةةك،ل؛لزُثلَظه لذرد لمدنل دلاللةُ دكلدر عتصلو ةىًلرخ ىذجلة وضلدر

Betaوخددىبلتددوثُ لر ةددتسصلدر خساَددكلل،ل،لوهدد دلَعادد ل0.691،لودر ددٍلٍ اددالةُ  هددىل

 ىبصلد سٍىذلدر سى سُك.ر    ى ل  ى  لدرة وضلى ًلخ

ر ةدددتسصلدر خساَدددكلر    دددى ل  دددى  للtنددددتلإنلةُ دددكللtest-tثبصةةةتخذاو اختجةةةبس  -3

،لوهٍلةُ دكلٌذد لبلاردكٍلخىه َدكٍل0.000ولٍ   ىيلمعخىَكلل5.153درة وضلتس غل

%،لم ىلَترسلى ًلمعخىَكلتوثُ لدرةتسصلدر خساَكلر    ى ل1ىختلم  ىيلإةسلمنل

   ى  لدرة وضلى ًلخىبصلد سٍىذلدر سى سُك.

(ل ردًلخدىبصلن دىذجلدلانسدتدس،لf- testَشُش اختجبس يعُىَخ خىدح ًَىرج الاَسذاس) -د

،لوهدٍلبدردكلٌىخدتلم د ىيل0.000ىختلم  ىيلمعخىَكلل26.445لfزُثلٍ االةُ كل

ل%،لم ىلَترسلى ًلخىبصلن ىذجلدلانستدسلكاسٍ.1إةسلمنل
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وإ  خىبدلً رًلدر س ُسلدر ىٍ لَ ملةسىلل سكلدر  ضلدرثىنٍلدر ٌلَخصلى دًلإندت"لتداث ل

 لدرة وضلدر عتصلو ةىلًرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكلى ًلدرةتسصلدر خساَكلر    ى ل  ى 

لخىبصلدلاسٍىذلدر سى سُك.

 اندزء انشاثع: انُتبئح وانتىطُبد

 : انُتبئح:أولاً 

ٍدُنلم   دى ل  دى  لدرةد وضللذد لبلاركلمعخىَكوخىبلىلاةكلدستسى ل  بَكلل -1

 در عتصلو ةىلًرخ ىذجلدر  ى  لدر سةةكلودر  ى  لدر ع ُكلر   صلةىبمك.

تع سدد لم   ددى ل  ددى  لدرةدد وضلذد لةددتسصلت  ددُ َكلخُددتصلر   ددى  لدر ع ُددكلر   دد صل -2

ملكددلالًمددنل Rدرةىبمددكل،لَ ضددرلذردد لمددنل ددلاللةددُ
2

R،ل ةددتلكىنددالةُ ددكلBetaولل
ل2

ٍددتونل

مل،لTL/TAٍىخددىبلدر  اُدد لدرضددىٍ لل0.64ولل0.536در  اُدد لدرضددىٍ ل ٍُخ ددىلكىنددالةددُ

Betaٍىخىبلدر  اُ لدرضىٍ لل0.804ٍتونلدر  اُ لدرضىٍ ،لولل0.732لTL/TA. 

لBetaت  ُزلد سٍىذلدر سى سُكلٍونهىلذد لةتسصلتخساَكلىىرُكلتظه لمنل لاللةُ دكلل -3

  0.934.مىلمةتدسهلودر ٍلٍ اا

َىخددتلتددوثُ لر ةددتسصلدر خساَددكلر    ددى ل  ددى  لدرةدد وضلى ددًلخددىبصلد سٍددىذل -4

لل0.691.ودر ٍلٍ االمىلمةتدسهلBetaدر سى سُكل،لَظه لذر لمنل لاللةُ كل

 بً: انتىطُبد:ثبَُ

لنددد وسصلتادددىَنلم   دددى ل  دددى  لةددد وضٍلمضدددىبصٍلر  ة سدددى لدلاة  دددىبَك -1

(Counter cyclicalلوذرددد لٍسددددزلم   دددىٍ لإكسددد ل دددٍلزىردددكلدرددد ودجل)

دلاة  ىبٌ،لوم   ى لإةسل ٍلزىركلدلانا ىشلدلاة  ىبٌ،لد مد لدرد ٌلَدتىمل

 َخعا ل َدىٍُىًلى ًلدلاة  ىبلدرةىمٍ.لدلا  ة دسلدر ىرٍلر سخىكلم ى

نددد وسصلتسةُددد لدلا ددد ةلاللدر ُى دددٍلر  ددد  كلد رددد د ُكلدر   ث دددكل دددٍلدرسخدددىكل -2

در  كزَددك؛لوذردد لر سةُدد لد ردد دفلدر عددىللى ددًلدرسخددىكلٍادد ضلد   ددىذلىددنل

(،لٍا ضلتسةُد لدر د ى ُكلLLPدر   ىيلدر ع ٍلر    ى ل  ى  لدرة وضل)

لى ًلم  ىيلدلاة  ىبلدرةىمٍ.
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س ددعلةددتسد لومهددىسد لدرعددىم ُنلومددىدكس هملر  دد دتد لدرع ددسلدر  دد  ٍلى ددًل -3

در  ددد ىيلدردددتورٍ،لٍى ندددى كل ردددًلتعزَدددزلبوسل بدسد لدرسسدددى لر ىةدددىفلى دددًل

در ددُخىسَىهى لدلاة  ددىبَكلدر  دد ةس ُك؛لٍهددتفلتددتىُملدرسخُددكلدر س ُددك،لوإنظ  هددى،ل

لُك.ومخهدُى لوإبركلوتةخُى لتةُُملدر  ى  لودر ُى ى لدر سى س
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