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: دساعح ٔعٕٛنح الأعٓى انرؽفع انُمذ٘عهٗ انعلالح تٍٛ غًٕض الأستاغ أشش لٛاط 

 انًصشٚح انششكاخ انًمٛذج تانثٕسصح عهٗ ذطثٛمٛح

 دعاء ؼغٍٛ سٚاض ؼغٍٛ

 انماْشجظايعح  كهٛح انرعاسج يذسط يغاعذ تمغى انًؽاعثح

 يذؼد عثذ انششٛذ عانى )يششفاً(
 ظايعح انماْشج كهٛح انرعاسج أعرار انًؽاعثح 

 يؽًذ ؼًذ٘ عثذ انرٕاب )يششفاً يعأَاً(
 عبِؼخ اٌمب٘شح و١ٍخ اٌزغبسح ِذسط اٌّؾبعجخ

 انًغرخهص:

أصش اٌزؾفع إٌمذٞ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ِٓ ٔبؽ١خ، ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ ٠

 اٌزؾفع إٌمذٞالأصش اٌزفبػٍٟ ٌغّٛع الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ثبلإػبفخ اٌٝ دساعخ 

، ٚلأعً رؾم١ك رٌه اٌٙذف، فمذ رُ اعشاء دساعخ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ الأعُٙ ٚع١ٌٛخ

اٌّظش٠خ،  ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 62رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

( 622، ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد )0200ٚؽزٝ ػبَ  0200خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

لإخزجبس طؾخ اٌفشٚع،  رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذدِشب٘ذح، ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ 

ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌزؾفع إٌمذٞ ٚع١ٌٛخ  ا٠غبثٟٚعٛد أصش  ٚلذ أٚػؾذ ٔزبئظ اٌجؾش

اٌزؾفع إٌمذٞ  ث١ٓ الإ٠غبث١خاٌؼلالخ ٠ؼضص غّٛع الأسثبػ  ارؼؼ أْالأعُٙ، وّب 

 .٠ٚئوذ٘ب ٚع١ٌٛخ الأعُٙ

 انكهًاخ انًفراؼٛح:

 غّٛع الأسثبػ، اٌزؾفع إٌمذٞ، ع١ٌٛخ الأعُٙ، اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ.
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The effect of earnings opacity on the association between 

Cash conservatism and stocks liquidity: An Empirical 

Study on Egyptian companies listed on Egyptian Stock 

Exchange 

Abstract 

The main objective of this research is to investigate the 

interactive effect of earnings opacity and Cash conservatism on 

stocks liquidity, an empirical research was conducted on a sample of 

800 observation from companies listed on Egyptian Stock Exchange 

during the period 2012-2021. the researcher relied on multiple 

regression analysis to test the validity of the hypotheses. The results 

showed that there is  a significant Positive effect between cash 

conservatism and stock liquidity, It was also shown that earnings 

Opacity reinforces and confirms the Positive relationship between 

cash conservatism and stock liquidity. 

Key words: 

Earnings Opacity, Cash Conservatism, Stocks Liquidity, 

Financial Flexability. 

 انًمذيح ٔطثٛعح انًشكهح:/ 1

رؼزجش الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚخبطخ الأعُٙ ِٓ أُ٘ الأدٚاد اٌزٟ ٠ٙزُ ثٙب اٌّغزضّشْٚ 

ِٓ عٌٙٛخ ػ١ٍّخ ٔظشًا ٌّب رٛفشٖ  ،٠ٚمجٍْٛ ػ١ٍٙب أوضش ِٓ غ١ش٘ب فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

ِّب ٠ئصش  ،٘بزذاٚي ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ فٟ ألً ٚلذ ِّىٓ دْٚ اٌزؤص١ش ػٍٝ أعؼبساٌ

 Grossman & Miller (1988)، فمذ أٚػؼ فٟ إٌٙب٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

ٙب أِشاْ؛ الأِش الأٚي، أْ ٠زُ ث١ؼٙب ٌثؤْ الأٚساق اٌّب١ٌخ رزظف ثبٌغ١ٌٛخ ارا رؾمك 

ششح داخً عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِغ ػذَ ؽذٚس أٞ رغ١١ش فٟ أعؼبس٘ب، ٚششاإ٘ب ِجب
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ِغ رؾم١ك ألً خغبسح ِّىٕخ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙب. أِب الأِش اٌضبٟٔ، ٘ٛ ِذٜ ٚعٛد 

اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ ٚاٌمبدس٠ٓ ػٍٝ ششاء ٚث١غ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاؽزّب١ٌخ رٕف١ز 

 Ivanchukوّب أٚػؼ  ٗ أخش ِشح.ثاٌزذاٚلاد اٌلاؽمخ ثٕفظ اٌغؼش اٌزٞ ٔفزد 

(2004), Harris& Raviv (1991)  ثؤٔٗ ٌىٟ رزؾمك ع١ٌٛخ الأعُٙ ٠غت رٛافش

ًٍ ِغزّش،  صلاصخ خظبئض ٟٚ٘؛ خبط١خ اٌؼّك ٚٚعٛد أٚاِش عٛل١خ ٌج١غ الأعُٙ ثشى

ثّب ٠ؼّٓ  خبط١خ الإرغبع ٚٚعٛد ػذد وج١ش ِٓ أٚاِش اٌج١غ ٚاٌششاء ػٍٝ الأعُٙ

بس اٌزذاٚي، خبط١خ اٌّشٚٔخ ٚعشػخ اعزغبثخ الأٚاِش اٌغذ٠ذح ِٓ اعزمشاسًا فٟ أعؼ

الأِش اٌزٞ  ،الأعُٙ ٌٍزغ١شاد اٌّفبعئخ فٟ الأعؼبس ٚاٌؼٛدح ٌٍّغز٠ٛبد اٌغؼش٠خ اٌغبثمخ

٠غؼً ِٓ اٌؼشٚسٞ أْ رزّزغ الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٍذاْ اٌّزمذِخ أٚ إٌبشئخ ػٍٝ ؽذٍ 

الإ٘زّبَ ثغ١ٌٛخ  دػٝ اٌِّٝب  ،(Ahmed& Ali, 2017عٛاء ثغ١ٌٛخ ِشرفؼخ )

فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌغزة ِض٠ذًا ِٓ  ٙبالأعُٙ ِٓ عبٔت اٌششوبد ٚاٌغؼٟ ٌزؾم١م

ٓ ٚرم١١ُ أداء اٌششوخ ٚرؤص١ش رٌه ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد ومشاساد اٌز٠ًّٛ ٠اٌّغزضّش

ْ ٛؽضِّب عؼً ع١ٌٛخ الأعُٙ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌزٟ ؽظ١ذ ثب٘زّبَ اٌجب ،ٚالإعزضّبس

 ْ ٚالأؽشاف راد اٌؼلالخ ٚخبطخ فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح.١ٛٚالأوبد٠ّ

ٚالإؽزفبظ  إٌمذ٠ٞؼزجش اعزخذاَ اٌششوبد ٌغ١بعبد اٌزؾفع  ،ارغبلبً ِغ ِب عجك

ٚرٛف١ش ٔمذ٠خ ِٓ أعً رؾم١ك ِشٚٔخ ِب١ٌخ  Exess Cash Holdingsثبٌٕمذ٠خ اٌضائذح 

ٓ اخفبلبد أٚ افلاط ٚرم١ٍض ٌجؼغ ٌز٠ًّٛ الإعزضّبساد ٔز١غخ ٌّب رشٙذٖ الأعٛاق ِ

رى٠ٛٓ اٌششوبد لأسطذح ٠مظذ ثٗ بٌزؾفع إٌمذٞ ف ،ٚخبطخ الأعٛاق إٌبشئخ أٔشطزٙب

عبرٙب اٌزم١ٍذ٠خ، ٚرٌه ِٓ أعً اٌزؾٛؽ ِٓ أٞ رمٍجبد ٚل١ٛد بٔمذ٠خ ِزشاوّخ رض٠ذ ػٓ اؽز١

الإعزضّبس٠خ راد ِب١ٌخ ِغزمج١ٍخ ِزٛلؼخ لذ رّٕغ رٍه اٌششوبد ِٓ اعزغلاي اٌفشص 

 ْٛلذ ٠فؼٍاٌٍز٠ٓ ٓ ٠طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، ٚ٘ٛ ِب٠ّضً ػبًِ عزة ٌٍّغزضّش

ّغز٠ٛبد ٔمذ٠خ ِشرفؼخ، ف١زُ إٌظش ا١ٌٙب ػٍٝ أٔٙب ث اٌزٟ رؾزفعاٌششوبد الإعزضّبس فٟ 

، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ رذاٚي الأعُٙ الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ الأصِبد فٟ أٚلبدالأفؼً ٚخبطخ 

 (.Nyborg& Wang, 2021) ٙبػٍٝ ع١ٌٛز
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ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش رّضً اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚخبطخ اٌّؼٍِٛبد 

 ٘بِخٌّب رؼىغٗ ِٓ ِؼٍِٛبد  ،اٌّزؼٍمخ ثبلأسثبػ أ١ّ٘خ وج١شح ٌلأؽشاف راد اٌؼلالخ

فٕز١غخ  ،ٌزٍه الأؽشاف لإرخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ٚاٌىفبءح فٟ رخظ١ض سأط اٌّبي

 ٌزؼذد الأؽشاف راد اٌؼلالخ ثبٌششوخ ٚرٕٛع ِظبٌؾُٙ لذ ٠ؾذس رؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ

الأسثبػ ٚالإفظبػ ػٓ  اداسحٚ٘ٛ ِب لذ ٠ذفغ اداسح اٌششوبد اٌٝ اعزخذاَ أعب١ٌت 

الأِش  ،ِؼٍِٛبد رخذَ ِظبٌؾٙب اٌشخظ١خ ثغغ إٌظش ػٓ ِظبٌؼ الأؽشاف الأخشٜ

اٌّشرجطخ ثبلأسثبػ ٚػذَ رؼج١ش اٌّؼٍِٛبد  اٌزٞ لذ ٠ئدٞ اٌٝ غّٛع اٌّؼٍِٛبد

 ،(Carmo et al., 2016اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٓ الأسثبػ اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ )

ف١ش١ش ِظطٍؼ غّٛع الأسثبػ اٌٝ ػذَ رؼج١ش اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجطخ ثبلأسثبػ ػٓ 

الإعزؾمبلبد ؽم١مخ أداء إٌّشؤح ِٚشوض٘ب اٌّبٌٟ، ٚلذ ٠ٕشؤ اٌغّٛع ٔز١غخ ص٠بدح ل١ّخ 

 Carson et al. (2022)أٚػؼ ؽ١ش (، Bhattacharya et al., 2003الإخز١بس٠خ )

ثؤْ غّٛع الأسثبػ ٠شرجؾ ثؼذَ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌذل١مخ ِٚب٠شرجؾ ثٙب ِٓ ِخبؽش 

ِٚبٟ٘ اٌغ١بعبد الإداس٠خ ٌٍزؼبًِ ِغ رٍه اٌّخبؽش، ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

ر لشاساد سش١ذح، ِٓ ٕ٘ب ٠ؼزجش ػذَ ؽظٛي اٌمشاس ػٍٝ ارخب ٚرغبػذ ِزخز

اٌّغزخذ١ِٓ ػٍٝ ٔفظ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ دْٚ ر١١ّض، ٚاٌزٟ رغبُ٘ فٟ 

رم١١ُ ِذٜ وفبءح الإداسح، ٚػذَ الإفظبػ اٌىبًِ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌذل١مخ اٌّشرجطخ 

زمذ٠شاد ثبلأسثبػ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت، ٚػذَ الإفظبػ ػٓ ع١ّغ اٌطشق ٚاٌغ١بعبد ٚاٌ

ٚالأؽىبَ اٌشخظ١خ اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب فٟ ل١بط اٌشثؼ ِٓ الأِٛس اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ص٠بدح 

 غّٛع الأسثبػ ٚأخفبع اٌشفبف١خ اٌّشرجطخ ثٙب.

أثؼبد أعبع١خ ٟٚ٘؛ أٚلًا: اٌزؼغف فٟ  خفمذ ٠ؾذس غّٛع الأسثبػ ٔز١غخ رفبػً صلاص

اٌٝ رؤخ١ش الإػزشاف ١ًِٚ اٌّذ٠ش٠ٓ  Earnings Aggressivnessل١بط الأسثبػ 

ثبٌخغبئش ٚرؼغ١ً الإػزشاف ثبٌّىبعت ِٓ أعً ص٠بدح أسلبَ الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب، 

ٓ ١ٓ اٌّب١١ٌٍٍرٍج١خ رٛلؼبد اٌّؾِضً ٚرٌه ثٙذف رؾم١ك ِغّٛػخ ِٓ اٌؾٛافض الإداس٠خ 

ؽٛي أداء اٌششوخ، أٚ رؼض٠ض ل١ّخ الأعُٙ اٌزٟ رؾزفع ثٙب الإداسح ٚاٌؾفبظ ػٍٝ سأط 

 ;Barth et al., 1999اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ) ٚاٌزٞ ٠ؼذ ػٍٝ إٌم١غ ٌِٓغّؼخ اٌّبي ٚا
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Altamuro et al.,  2005)صب١ٔبً: رغٕت اٌخغبئش ،) Loses   Avoidence 

ٌزغٕت الإفظبػ ػٓ اٌخغبئش ٚالإفظبػ ػٓ ِجبٌغ  اداسح الأسثبػٚاعزخذاَ أعب١ٌت 

الأِش اٌزٞ ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ئدٞ ١م١خ، ػئ١ٍخ ٌلأسثبػ ثذلًا ِٓ الإفظبػ ػٓ اٌخغبئش اٌؾم

ٚل١بَ الإداسح  Earnings Smoothing اٌذخً، صبٌضبً: ر١ّٙذ غّٛع الأسثبػ أٌٝ

ثؾ١ش رجذٚ  فزشادالأسثبػ ٌٍؾذ ِٓ رمٍجبد الأسثبػ خلاي اٌاداسح ثبعزخذاَ أعب١ٌت 

اٌزمٍجبد  الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب أوضش ارغبلبً ٚصجبربً ٚألً رمٍجبً، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ اظٙبس

، ٌٍششوخ فٟ أداء اٌششوخ اٌؾم١مٟ ٚص٠بدح غّٛع الأسثبػ ٚاخفبء الأداء اٌغٟء

وّؾبٌٚخ ٌلإلزشاة ٚاٌزلاػت ثزظٛساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ؽٛي ِخبؽش 

اٌغٛدح ثغجت  ػب١ٌخاٌششوخ، ؽ١ش ٠غزٕزظ اٌّمشػْٛ أْ اٌششوبد رؾمك أسثبؽًب 

 (.Dechow & Skinner, 2000أخفبع رمٍجبد الأسثبػ )

 الأسثبػ اٌٝاداسح بعزخذاَ أعب١ٌت ث اٌزٟ رمَٛر١ًّ اٌششوبد  ٘زا، ٚلذ ٠ّىٓ أْ

زفبظ ثّغز٠ٛبد ٚالإؽ إٌمذٞاٌزؾفع ِب١ٌبً وبعزخذاَ  اعزخذاَ ثؼغ اٌغ١بعبد اٌّزؾفظخ

وّب ٠ٕؼىظ أ٠ؼًب ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ؽ١ش أْ غّٛع الأسثبػ  ،ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ

٠شرجؾ ثبسرفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الاؽشاف راد اٌؼلالخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح 

الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ػٍٝ  ،الأعُٙاٌفشق اٌغؼشٞ ث١ٓ عؼشٞ اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ 

ُ ػٍٝ رم١١ُ أداء اٌششوخ ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد ٚػذَ لذسر٠ٙٔز١غخ ػذَ صمخ اٌّغزضّش ،ع١ٌٛزٙب

٠ئصش ػٍٝ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي ٚاسرفبع رىب١ٌف اٌغ١ٌٛخ ٚثبٌزبٌٟ رذ٘ٛس  الأِش اٌزٞ

 (.Moardi et al., 2020ٚأخفبع ع١ٌٛخ الأعُٙ )

ػٍٝ  ٕمذٞفٟ ٘زا اٌظذد لذ وبْ ٕ٘بن عذالًا ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي ِذٜ رؤص١ش اٌزؾفع اٌ

فمذ اخزٍفذ ا٢ساء ؽٛي رٍه اٌؼلالخ ِب ث١ٓ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ٚٚعٛد  ،ع١ٌٛخ الأعُٙ

ػٍٝ ا٘زّذ ثبلأصش اٌزفبػٍٟ ٌغّٛع الأسثبػ  ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن دساعبدوّب  ،ػلالخ عٍج١خ

 ِّب دػٝ اٌٝ اٌؾبعخ اٌٝ دساعخ رٍه اٌؼلالخ. ،ٚع١ٌٛخ الأعُٙ ٕمذٞاٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌ

ٙ ضٕء ياعثك  :ٍٛانرانٛ ٍٛانثؽصٛ نٍٛهح انثؽصٛح فٙ انرغاؤًٚكٍ ذهخٛص انًشك ،ف

 عُٙ؟ػٍٝ ع١ٌٛخ الأ إٌمذٞالأٚي: ً٘ ٠ئصش اٌزؾفع 

 ع١ٌٛخ الأعُٙ؟اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع إٌمذٞ ٚاٌضبٟٔ: ً٘ ٠ئصش غّٛع الأسثبػ ػٍٝ 
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 انثؽس:أْذاف / 2

 :اٌٙذف١ٓ اٌزب١١ٌٓرغؼٝ اٌجبؽضخ اٌٝ رؾم١ك  ،اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ اٌغبثمخ ارغبلبً ِغ

 ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ. ٕمذٞل١بط أصش اٌزؾفع اٌ -

 ٚع١ٌٛخ الأعُٙ. ٌٕمذٞل١بط أصش غّٛع الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع ا -

 / أًْٛح انثؽس:3

 ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ ٚالأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ ٟٚ٘ وّب ٠ٍٟ:رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ الأ

 الأًْٛح انعهًٛح: 3/1

اٌّٙزّررخ ثغرر١ٌٛخ الأعررُٙ فررٟ اٌشررشوبد ٠ؼزجررش ٘ررزا اٌجؾررش اِزررذادًا ٌٍذساعرربد اٌغرربثمخ 

اٌّظش٠خ اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ، وّب ٠ؼزجش ِٓ الأثؾبس اٌم١ٍٍخ ػٍٝ ؽذ ػٍُ اٌجبؽضرخ اٌزرٟ 

٠زُ ف١ٙب دساعخ اٌؼلالخ ثر١ٓ اعرزخذاَ اٌشرشوبد ع١بعربد اٌرزؾفع إٌمرذٞ ٚعر١ٌٛخ الأعرُٙ 

رٙب ِٓ اٌّغبلاد ٔز١غخ ٌّب رّضٍٗ الأسثبػ ِٚىٛٔب ٚأصش غّٛع الأسثبػ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ

اٌّّٙررخ خررلاي ا٢ٚٔررخ الأخ١ررشح ٔز١غررخ ٌزررؤص١ش غّررٛع الأسثرربػ ػٍررٝ إٌّفؼررخ اٌّزٛلررغ 

اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ ارخبر اٌمشاساد ٚخبطرخ لرشاساد اٌز٠ّٛرً 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ث١بٔبد اٌششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ِّب ٠غبُ٘ فٟ فُٙ ٚرٌه ، ٚالإعزضّبس

رٕجرغ أ١ّ٘رخ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظرش٠خ ٚو١ف١رخ رط٠ٛش٘رب فرٟ اٌّغرزمجً، وّرب رٍه اٌؼلالخ 

رٛافش ع١ٌٛخ لأعُٙ اٌششوبد ِٓ خلاي رم١ًٍ ٘بِش اٌفشق اٌغؼشٞ  ػشٚسحاٌجؾش ِٓ 

ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌطٍت ٚص٠بدح أؽغبَ اٌزذاٚي ٚص٠بدح أػذاد اٌّغزضّش٠ٓ، ِٚب ٠زشررت ػ١ٍرٗ 

ِٓ اعزّشاس ٔشبؽ اٌششوبد ٚرضا٠ذ فشص إٌّٛ ٌذ٠ٙب، ِٚبٟ٘ اٌغ١بعربد اٌزرٟ لرذ رمرَٛ 

اٌغر١ٌٛخ، ثبلإػربفخ اٌرٝ وٛٔٙرب ِرٓ أ٘رُ ثٙب اٌششوبد ِٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ أٚ ص٠بدح رٍه 

لإ٘زّرربَ ثبٍررٝ إٌزرربئظ اٌّزشرجررخ ػاٌزؼررشف ِؼررب١٠ش اٌؾىررُ ػٍررٝ وفرربءح الأعررٛاق اٌّب١ٌررخ، 

ػٍررٝ  ٚرررؤص١ش رٌررهاٌّزضا٠ررذ ثرربٌزؾفع إٌمررذٞ ٚالإؽزفرربظ ثّغررز٠ٛبد ِشرفؼررخ ِررٓ إٌمذ٠ررخ 

 .رظٛساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؾم١ك ع١ٌٛخ الأعُٙ

 الأًْٛح انعًهٛح: 3/2

بٌزؼشف ػٍٝ و١ف رمرَٛ اٌشرشوبد ثبعرزخذاَ ثٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠غبػذ ا

اٌزؾفع إٌمذٞ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، أٚ و١ف رمَٛ ثؤعب١ٌت اداسح  الأسثبػ ِٓ أعً 
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ٌرذٜ إٌّظّر١ٓ فرٟ الأعرٛاق  خرشرىً ٔزربئظ ٘رزا اٌجؾرش أ١ّ٘راٌزؤص١ش ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، 

أ١ّ٘ررخ ثبٌغررخ رغررؼٝ رٍرره الأعررٛاق اٌررٝ رؾم١مٙررب، لررذ ٠ٙررزُ ٌّررب ٌغرر١ٌٛخ الأعررُٙ ِررٓ اٌّب١ٌررخ 

، ٌذٚسٖ فرٟ ِغربػذح ٘رئلاء اٌّشربسو١ٓ ٌجؾشا اثٕزبئظ ٘ز أ٠ؼًب اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّشاعؼ١ٓ

ًٍ أفؼً ٚاٌزٟ ٠ّىرٓ  فٟ اٌغٛق ػٍٝ رم١١ُ ػٛاًِ اٌخطش اٌّزؼٍمخ ثغّٛع الأسثبػ ثشى

ٕزرربئظ ًٌٍ، ٠ّىررٓ ٚفمرًرب أْ رررئصش ػٍررٝ عرر١ٌٛخ الأعررُٙ ٚل١ّررخ اٌشررشوخ فررٟ اٌّررذٜ اٌط٠ٛرر

اؽررلاع اٌّررذ٠ش٠ٓ ػٍررٝ اٌررذٚس اٌّٙررُ اٌررزٞ رٍؼجررخ عرر١ٌٛخ الأعررُٙ ِررٓ عررزة اٌّزٛلؼررخ 

اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرٛف١ش أدٌخ رؾفض اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ فٙرُ أ١ّ٘رخ رؾم١رك اٌغر١ٌٛخ ٌّغربػذرُٙ 

ًٍ أفؼً  .فٟ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِذسٚعخ ثشى

 / ؼذٔد انثؽس4

لأػّبي اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ اٌمطبع اٌّربٌٟ ٚاٌّظرشفٟ، ٠خشط ػٓ ٔطبق اٌجؾش ِٕشآد ا

ٔظشًا ٌطج١ؼزٙب اٌّخزٍفرخ ػرٓ ثربلٟ اٌمطبػربد ٚخؼرٛػٙب ٌّؼرب١٠ش ٚػرٛاثؾ ِٚزطٍجربد 

 .٠ئصش رٌه عٍجبً ػٍٝ ٔزبئظ اٌجؾش ل١بط ٚافظبػ رخزٍف ػٓ ثبلٟ اٌمطبػبد، ؽزٝ لا

 خطح انثؽس:/ 5

٠زُ ، ٚالإعبثخ ػٍٝ اٌزغبإلاد اٌجؾض١خ، عٛف اٌغبثمخلأعً رؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش 

 ثبلٟ أعضء اٌجؾش ِٓ خلاي رمغ١ّٗ اٌٝ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:  ػشع

اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌخبطخ ثبٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚاشزمبق  ػشع ٚرؾ5/0ً١ٍ

 اٌفشٚع. 

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ. 5/0

 .ِٕبلشخ إٌزبئظ الإؽظبئ١خ 5/2 

 اٌزٛط١بد ٚأُ٘ الأثؾبس اٌّمزشؽخ ِغزمجلًا. 5/4

 انخاصح تانعلالاخ تٍٛ يرغٛشاخ انثؽسعشض ٔذؽهٛم انذساعاخ انغاتمح 5/1

 ٔئشرماق انفشٔض

 ٓ:١ٓ اٌزب١ٌز٠١ّىٓ ٌٍجبؽضخ ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ اٌّغّٛػز
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انرؽفع انُمذ٘ انذساعاخ انغاتمح انرٙ ذُأند انعلالح تٍٛ انًعًٕعح الأٔنٗ: 

 ٔعٕٛنح الأعٓى:

ب ِزضا٠ذًا زٚع١ٌٛخ الأعُٙ ا٘ ٌٕمذٞأٌٚٝ الأدة اٌّؾبعجٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع ا ًِ ّب

 Bigelli et al. (2014)ٚخبطخ فٟ خلاي الأٚٔخ الاخ١شح، فمذ أظٙشد ٔزبئظ دساعخ 

، ػٕذِب رٛاعٗ ثبٌزؾفع إٌمذٞاٌششوبد  ل١بَأٔٗ ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ىْٛ اٌغجت ٚساء 

ٔخفبػًب فٟ طبفٟ رذفمبرٙب إٌمذ٠خ، أٚ ػٕذِب رش٠ذ اٌم١بَ  ثبٌّض٠ذ ِٓ الإعزضّبساد، أٚ ا

أٚ ٔز١غخ ٌٛعٛد ل١ٛد ػٍٝ اٌٛطٛي  ،ػٕذِب رمشس عذاد رٛص٠ؼبد أسثبػ أوضش ِّب عجك

 أٚ اٌجٛسطخاٌششوبد غ١ش اٌّذسعخ فٟ  اٌٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ٚخبطخ فٟ

خطخ اعزشار١غ١خ ِؼ١ٕخ رُ  ِب ٠ىْٛ ٌذٜ الإداسحطغ١شح اٌؾغُ، أٚ ػٕذاٌششوبد 

  رظ١ّّٙب ِٓ أعً رغ١ّغ اٌغ١ٌٛخ ٌز٠ًّٛ الإعزضّبساد. ِّب أوذدرٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد

(Opler et al., 1999; Denis & Sibilkor, 2010; Chen& Wang, 2014; 

Al Amir et al., 2015;.) 

اٌزّاْ أشبسا اٌٝ  Harnis& Raviv (2017دساعخ ) فٟ راد اٌغ١بق أٚػؾذ

ٚؽزٝ ػبَ  0665اسرفبع ِغز٠ٛبد الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح خلاي ػبَ 

الإسرفبع اٌٍّؾٛظ فٟ ِغز٠ٛبد  Phan et al. (2019)وزٌه ث١ٕذ دساعخ  ،0202

أِب ػٍٝ ِغزٜٛ ، 0205ٚؽزٝ ػبَ  0666اٌزؾفع إٌمذٞ خلاي اٌفزشٖ ِٓ ػبَ 

اٌّظش٠خ فمذ صاد ثٙب ِغز٠ٛبد اٌزؾفع إٌمذٞ خلاي  اٌجٛسطخاٌششوبد اٌّم١ذح فٟ 

 .0206ٚؽزٝ ػبَ  0200اٌفزشٖ ِٓ ػبَ 

اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش اٌزؾفع إٌمذٞ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، لذ  ٔزبئظ ِٓ عبٔت

ٚعٛد رؤص١شًا ا٠غبث١بً ٌٍزؾفع إٌمذٞ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، فىٍّب اسرفؼذ  ٙبأٚػؾذ ِؼظّ

٠خ اٌّؾزفع ثٙب أدٜ رٌه اٌٝ رؾغ١ٓ أٚ ص٠بدح ع١ٌٛخ الأعُٙ. ٚلذ ثشس ِغز٠ٛبد إٌمذ

ِئ٠ذٚ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ الإؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ ٠ئدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ 

اعزّشاس٠خ اٌزذاٚي ٠ٚمًٍ ِٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛػؼ ثؤْ اٌششوبد اٌزٟ 

ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٌزذاٚي الأعُٙ ِّب ٠ؼًّ رمَٛ ثبعزخذاَ اٌزؾفع إٌمذٞ رغزة اٌّض٠ذ 

ػٍٝ أخفبع دسعخ رؼشع الأعُٙ ٌظذِبد ع١ٌٛخ اٌغٛق، ؽ١ش ٠فؼً اٌّغزضّشْٚ 
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الأصِبد  أٚلبداٌششوبد اٌزٟ رؾزفع ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ ٚخبطخ فٟ 

(Nyborg& Wang, 2021; Chuan‘Chewie’Ang et al., 2019; Chen et 

al., 2016; Nassar, 2016; Im et al., 2022; Kuzucu, 2021 ِب أوذ ٛ٘ٚ ،)

ؤْ اٌزؾفع إٌمذٞ ٠ؾمك اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفٛائذ ث Huang& Mazouz (2018)ػ١ٍٗ 

ٚخبطخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌبً اٌزٟ لذ ٠ىْٛ ِٓ اٌّزٛلغ ٌٙب ٚعٛد فشص ّٔٛ فٟ 

ب ٌٍزؾفع ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ أشبسد ٔزبئظ ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رؤص١شًا عٍج١ً  ،اٌّغزمجً

إٌمذٞ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب صادد اٌششوبد ِٓ ِغز٠ٛبد إٌمذ٠خ 

(، Hall et al., 2014; Hu et al., 2019اٌّؾزفع ثٙب وٍّب أخفؼذ ع١ٌٛخ الأعُٙ )

ٚلذ ثشس ِئ٠ذٚ ٘زٖ إٌز١غخ أْ أعُٙ اٌششوبد اٌزٟ رزجغ ع١بعخ اٌزؾفع إٌمذٞ لذ رىْٛ 

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ ألً ع١ٌٛخغ١ش عبرثخ 

 اعاخ انغاتمح ًٚكٍ نهثاؼصح ئعرُراض يا ٚهٙ:ذسذأعٛغًا عهٗ ياعثك عشضّ يٍ ان

ارؼؼ ٌٍجبؽضخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِغّٛػخ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌخبطخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ  -

َ اٌجبؽضْٛ فٟ رٍه اٌذساعبد ػ١ٕخ ِٓ ااعزخذ، ٚع١ٌٛخ الأعُٙ اٌزؾفع إٌمذٞ

ٚاٌزٟ رخزٍف ػٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ  ،اٌّذسعخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ اٌششوبد

إٌبشئخ فٟ أٚعٗ ػذٖ. وّزطٍجبد الإفظبػ ٚاٌمٛاػذ اٌزٕظ١ّ١خ اٌّفشٚػخ ػٍٝ 

وّب رج١ٓ  ،اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ رٍه الأعٛاق ثٛاعطخ اٌغٙبد الإششاف١خ ٚاٌشلبث١خ

ٚع١ٌٛخ الأعُٙ  اٌزؾفع إٌمذٞلخ ث١ٓ ٌٍجبؽضخ ػذَ ٚعٛد دساعبد عبثمخ رٕبٌٚذ اٌؼلا

اٌّظش٠خ ٚفمبً ٌّب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌجبؽضخ ِٓ دساعبد. ٚ٘ٛ  ٌجٛسطخاثبٌزطج١ك ػٍٝ 

ِب٠ّضً دافؼًب ثؾض١بً ٌجؾش رٍه اٌؼلالخ ٚرٛع١ٗ اٌّض٠ذ ِٓ الإ٘زّبَ لإعزىشبف ؽج١ؼخ 

ٌخ ػ١ٍّخ رغبُ٘ ِؾبٌٚخ ثزٌه رمذ٠ُ أد ،رٍه اٌؼلالخ رؾم١مبً ًٌّء اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌغبثمخ

، وّب ٌٛؽع ٚعٛد رؼبسع فٟ إٌزبئظ اٌزٟ رُ فٟ رفغ١ش ٚششػ ؽج١ؼخ رٍه اٌؼلالخ

اٌزٛطً ا١ٌٙب فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي رٍه، ِّب ٠ّضً دافؼًب أخش ٌجؾش رٍه اٌؼلالخ 

 ٚاعزىشبف ٚاعزخلاص أدٌخ لذ رغبُ٘ فٟ ا٠ؼبػ أعجبة رٍه اٌزؼبسع.

 فشع الأٚي وّب ٠ٍٟ:٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اشزمبق اٌ ،ِٓ ٕ٘ب
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ػٍٝ  ٠ٛخِؼٕ اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ رؤص١شًا إٌمذٞ اٌزؾفع٠ئصش  :H1انفشض الأٔل: 

 ع١ٌٛخ الأعُٙ.

انذساعاخ انغاتمح انرٙ ذُأند أشش غًٕض الأستاغ عهٗ عٕٛنح انًعًٕعح انصاَٛح: 

 :الأعٓى

ٚاٌّؼٍِٛبد ارفمذ آساء ِؼظُ اٌجبؽض١ٓ فٟ أٔٗ وٍّب صاد اٌغّٛع ؽٛي الأسثبػ 

ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٟ أْ غّٛع  ،وٍّب أخفؼذ ع١ٌٛخ الأعُٙ ،اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 ,.Hong et al., 2017; Moardi et alالأسثبػ ٠ئصش عٍج١بً ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ )

2020; Fang, 2018; Boubaker et al., 2019; Wongchoti et al., 2020; 

Mitra, 2016; Chen et al., 2017; Kosmidou et al., 2020; Ajina& 

Habib, 2017; Chae et al., 2020; Salehi et al., 2018; Majeed& Yan, 

2022; Munoz Mendoza et al., 2022 ،0206؛ فٛدح .) 

لذ ثشس ٘ئلاء اٌجبؽض١ٓ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚدلزٙب ٚاٌّخبؽش 

الأسثبػ ٚأعؼبس الأعُٙ ٚرمٍجٙب ٚاٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙب ٚخبطخ ِب ٠زؼٍك ثّؼٍِٛبد 

ٓ رم١١ُ الأداء ٠ػٍٝ اٌّغزضّش ٠غؼً ِٓ اٌظؼت ،اٌّشرجطخ ثب١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ

الأِش اٌزٞ لذ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي  ،اٌؾم١مٟ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍششوخ

بلإػبفخ ث ،ٚاسرفبع رىب١ٌف اٌغ١ٌٛخ ِٓ خلاي رٛع١غ اٌفشق ث١ٓ أعؼبس اٌؼشع ٚاٌطٍت

فٟ دساعخ أعشا٘ب فٟ اٌظ١ٓ خلاي  Huang& Hob (2020)اٌٝ ِب عجك فمذ أػبف 

أخفبع دسعخ اٌغّٛع ٚثؤْ ع١ٌٛخ الأعُٙ  ،0206ٚؽزٝ ػبَ  0666اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 فٟ الأسثبػ ٠شرجطبْ ثض٠بدح ػٛائذ الأعُٙ اٌّغزمج١ٍخ فٟ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ.

 &Huang et al. (2017), Al Jaifi (2017), Sayariػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش أٚػؼ 

Omri (2017), Le et al. (2023)  ثٛعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌغّٛع الأسثبػ ػٍٝ ع١ٌٛخ

ثبعزخذاَ أعب١ٌت ؽ١ش رضداد ع١ٌٛخ الأعُٙ ِغ اسرفبع غّٛع الأسثبػ ٚل١بَ الإداسح  ،الأعُٙ

 اٌذخًثغجت ل١بَ اٌششوبد ثز١ّٙذ  أٔٗٚلذ ثشس ٘ئلاء اٌجبؽض١ٓ رٍه إٌز١غخ ، الأسثبػ اداسح

ٓ ٚرؼض٠ض ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد ػٓ ١ٓ ٚاٌذائ٠ٌٕزٛط١ً اشبساد ِؼ١ٕخ ؽٛي رظٛساد اٌّغزضّش

 .٠ٓالأسثبػ ِٓ أعً عزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش



 

 ... قياس أثر غموض الأرباح على العلاقة بين التحفظ النقدي وسيولة الأسهم: دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة  
 دعاء حسين رياض حسين 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                      اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                       

   656 
 

  

ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ غّٛع الأسثبػ ٚع١ٌٛخ  Arar et al. (2018)وّب أػبف 

 ،ٚلذ ثشس اٌجبؽضْٛ ٘زٖ إٌز١غخ ثؤْ اٌذساعخ رّذ ػٍٝ لطبع اٌخذِبد فٟ الأسدْ ،الأعُٙ

ثؤْ لطبع الإػلاَ ٘ٛ الأفؼً  ،ٚلذ ٚعذٚا ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌششوبد فٟ رٌه اٌمطبع

ٚلذ ٠ىْٛ رٌه  ،ِٓ ؽ١ش ع١ٌٛخ الأعُٙ ثبٌشغُ ِٓ أخفبع عٛدح الأسثبػ فٟ رٌه اٌمطبع

ثبلإػبفخ اٌٝ لطبع اٌطبلخ ٚاٌزٞ وبْ ِٓ أوضش اٌمطبػبد عٛدح  ،ِٛخٔز١غخ ٌض٠بدح ٍِى١خ اٌؾى

 الأسثبػ ٚأ٠ؼًب ع١ٌٛخ الأعُٙ.  ِٓ ؽ١ش

 اعاخ انغاتمح ًٚكٍ نهثاؼصح ئعرُراض يا ٚهٙ:سذأعٛغًا عهٗ ياعثك عشضّ يٍ انذ

رج١ٓ ٌٍجبؽضخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِغّٛػخ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌخبطخ ثؤصش غّٛع  -

َ اٌجبؽضْٛ فٟ رٍه اٌذساعبد ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد االأعُٙ، اعزخذ الأسثبػ ػٍٝ ع١ٌٛخ

اٌّذسعخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ وؤِش٠ىب ٚفشٔغب، ٚاٌزٟ رخزٍف اخزلافبً وج١شًا ػٓ 

ٓ ٚالأؽشاف راد اٌؼلالخ ثّب رمَٛ ٠الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ، ٚأخفبع ٚػٟ اٌّغزضّش

ثّب ٠ئصش ػٍٝ غّٛػٙب ٚػذَ شفبف١زٙب الأسثبػ  داسحلإثٗ اٌششوبد ِٓ ِّبسعبد 

ِٚذٜ رؤص١ش رٌه ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ رٍه اٌششوبد، ِٚب ٠زجغ رٌه ِٓ أصش ػٍٝ 

رشش١ذ اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ. وّب ارؼؼ ٌٍجبؽضخ ػذَ ٚعٛد دساعبد عبثمخ 

طج١ك ٚع١ٌٛخ الأعُٙ ثبٌز اٌزؾفع إٌمذٞرٕبٌٚذ أصش غّٛع الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

الأِش اٌزٞ ٠ّضً دافؼًب ٌجؾش رٍه اٌؼلالخ ٚرٛع١ٗ اٌّض٠ذ ِٓ  ،اٌّظش٠خ اٌجٛسطخػٍٝ 

الإ٘زّبَ لإعزىشبف ؽج١ؼخ رٍه اٌؼلالخ ًٌّء اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌغبثمخ ِؾبٌٚخ ثزٌه رمذ٠ُ 

فٟ   ب، وّب لذ وبْ ٕ٘بن رجب٠ًٕ أدٌخ ػ١ٍّخ رغبُ٘ فٟ رفغ١ش ؽج١ؼخ ٚششػ رٍه اٌؼلالخ

 رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ف١ّب ٠خض اٌؼلالخ ث١ٓ غّٛع الأسثبػ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ. إٌزبئظ اٌزٟ 

 

 وّب ٠ٍٟ: ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽضخ اشزمبق اٌفشع اٌضبٟٔ ،٘زا 

ػٍٝ  اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ئصش غّٛع الأسثبػ رؤص١شًا :H2انفشض انصاَٙ 

 ٚع١ٌٛخ الأعُٙ. ٞإٌمذاٌزؾفع اٌؼلالخ ث١ٓ 

 :انرطثٛمٛحانذساعح  5/2
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ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق اٌفشٚع اٌجؾض١خ رؤرٟ اٌذساعخ  ٗػشػ رؤع١غًب ػٍٝ ِبعجك

  اٌزطج١مخ فٟ اٌخطٛح اٌزب١ٌخ لإخزجبس رٍه اٌفشٚع ٚاٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش.

 يعرًع ٔعُٛح انثؽس ٔيصادس انؽصٕل عهٗ انثٛاَاخ. 5/2/1

أِب ِب٠زؼٍك  ،اٌّظش٠خ اٌجٛسطخزّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ٠

ثؼ١ٕخ اٌجؾش فمذ لبِذ اٌجبؽضخ ثبخز١بس٘ب ِٓ إٌّشآد اٌّذسعخ ٚخبطخ اٌّذسط ِٕٙب فٟ 

ؽ١ش أٔٗ ٠ؼُ أداء أػٍٝ اٌششوبد ٚفمبً ٌٍغ١ٌٛخ ٚأؽغبَ اٌزذاٚي  ،EGX100ِئشش 

 .)إٌشبؽ( اٌزٞ ٠زُ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ

 02فزشح ص١ِٕخ ِىٛٔخ ِٓ  يخلاششوخ  62ٛفمبً ٌّب عجك رّضٍذ ػ١ٕخ اٌجؾش فٟف

 ،ثبعزضٕبء اٌششوبد إٌّز١ّخ اٌٝ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ (0200 -0200عٕٛاد )

ٓ فٟ اٌذساعبد ٠ٚ١شعغ اخز١بس اٌجبؽضخ ٌٙزٖ اٌفزشح اٌط٠ٍٛخ ٔز١غخ اػزّبد ِؼظُ اٌجبؽض

اٌزٟ وجذا٠خ ٌٍفزشح  0200رُ اخز١بس ػبَ  ،اٌغبثمخ ػٍٝ اخز١بس فزشح ص١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ ٔغج١بً

 ،ػٍٝ اٌششوبد ٠0200ٕب٠ش  ٠05غط١ٙب اٌجؾش ٌّؾبٌٚخ رغٕت الأصش اٌغٍجٟ ٌضٛسح 

ػّٓ فزشح اٌم١بط اٌخبطخ ثبٌجؾش ِٓ ٔزبئظ غ١ش  0200ٚاٌزٞ ٠ٕزظ ػٓ ادخبي ػبَ 

 ِشب٘ذح. ١ٌ622جٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد إٌٙبئ١خ  ،دل١مخ

 لبِررذفمررذ  ،ػٍررٝ اٌج١بٔرربد اٌضب٠ٛٔررخ اٌزررٟ رررُ عّؼٙررب ِررٓ ِظرربدس ِخزٍفررخ رررُ الاػزّرربد

 Bid –Ask ٚأعرؼبس اٌؼرشع ٚاٌطٍرتاٌجبؽضخ ثبٌؾظٛي ػٍٝ أعرؼبس الأعرُٙ اٌشرٙش٠خ 

ِٛلررغ ِررٓ خررلاي 
0
investing ، وّررب رررُ الاػزّرربد ػٍررٝ لبػررذح ث١بٔرربدThomson 

Reuters (0) سلرُ ٘رزا ٠ٚٛػرؼ اٌغرذٚي ،فٟ عّغ ثبلٟ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثؼ١ٕخ اٌجؾش 

 ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمبً ٌٍمطبػبد وّب ٠ٍٟ: اٌزبٌٟ 

  

                                                           
1
 ) https://sa. investing.com/equities/egypt   
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 ( ششكاخ عُٛح انثؽس1ظذٔل )

عذد  عذد ششكاخ انعُٛح انمطاع

 انًشاْذاخ

 انُغثح

 Real estate 15 151 17.85%لطاع انعماساخ 

 Consumerلطاع انغهع الإعرٓلاكٛح الأعاعٛح 

staples 

11 111 23.85% 

 Consumer discresionary 16 161 21%لطاع انغهع انكًانٛح 

 Materials 16 161 21%لطاع انًٕاد 

 Industry 14 141 18.5%انمطاع انصُاعٙ 

 %111 711 71 انًعًٕع

 يرغٛشاخ انثؽس ٔيإششاخ انمٛاط 5/2/2

ٌٍجؾش ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌٛطفٟ اٌزبٌٟ رٛػ١ؼ اٌّزغ١شاد الأعبع١خ 

 اٌزبٌٟ: ٚاٌؼلالبد ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد وّب ثبٌشىً

 ٌجؾشاإٌّٛرط اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد 

ىً اٌغبثك اٌّزغ١شاد اٌزٟ رُ الاػزّبد ػ١ٍٙب، ٚاٌؼلالبد ث١ٓ رٍه ش٠ٛػؼ اٌ

 ٚاٌزٟ عٛف ٠زُ رٛػ١ؾٙب ثبٌزفظ١ً وّب ٠ٍٟ:  ،اٌّزغ١شاد
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 Independent variable (CC) انرؽفع انُمذ٘ انًرغٛش انًغرمم 5/2/2/1

اعّبٌٟ ٔغجخ ؽغبة ِٓ خلاي  ٚرٌه ،وّزغ١ش ِغزمً اٌزؾفع إٌمذٞػٍٝ  رُ الاػزّبد

 .Oppler et al اٌزٟ رُ ػشػٙب فٟ دساعخ إٌمذ٠خ ِٚبفٟ ؽىّٙب اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي

(1999). 

 إٌمذ٠خ ِٚبفٟ ؽىّٙب=  اٌزؾفع إٌمذٞ                                  

 اعّبٌٟ الأطٛي                                                          

ٓ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ وّب فٟ دساعخ ١ٚاٌزٟ رُ اعزخذاِٙب ثٛاعطخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض

(Hu et al., 2019; Cucic, 2021; Chuan‘Chewie’Ang et al., 2019; 

Arora, 2019.) 

 Dependent variable (SL) عٕٛنح الأعٓى انًرغٛش انراتع 5/2/2/2

ٚلرذ ررُ ل١ربط عر١ٌٛخ الأعرُٙ ِرٓ خرلاي ، ربثغ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ وّزغ١ش رُ الاػزّبد

 اٌّمزرشػ ثٛاعرطخ Bid–Ask Spread اٌفغرٛح اٌغرؼش٠خ ثر١ٓ اٌؼرشع ٚاٌطٍرتِئشرش 

Amihud & Mendelson (1986)   ٚاٌرزٞ ٠مر١ظ رىٍفرخ اٌغر١ٌٛخ، ٚاٌزرٟ ٠مظرذ ثٙرب

زىٍفخ فرٟ اٌفرشق ثر١ٓ عرؼش اٌطٍرت، ٚ٘رٛ رٍه اٌرىٍفخ  رٕف١ز الأِش فٟ أعشع ٚلذ، رزّضً 

، ٚعرؼش اٌؼرشع Ask Priceاٌغؼش اٌّطٍٛة ٌج١رغ الأعرُٙ فرٟ اٌغرٛق اٌّربٌٟ ٠ٚغرّٝ 

، Bid Priceٚ٘ٛ اٌغؼش اٌزٞ ٠ىْٛ اٌّغرزضّش ػٍرٝ اعرزؼذاد ٌشرشاء اٌغرُٙ ثرٗ ٠ٚغرّٝ 

فٟ اٌشثؼ اٌزٞ ٠ؾممٗ طبٔغ اٌغٛق ٚأ٠ؼًب اٌغضء الأوجرش ِرٓ رىرب١ٌف ٘زا اٌفشق ٠ٚزّضً 

٠ٛػرؼ ٘رزا اٌّئشرش رمرذ٠ش ؽغرُ (. Omet & Abu Khalaf, 2015ػ١ٍّرخ اٌزرذاٚي )

اٌزىٍفخ اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغرزضّش ٚاٌشعرَٛ ٚاٌؼرشائت أصٕربء ارّربَ ػ١ٍّرخ اٌزرذاٚي، ٠ّٚىرٓ 

 لاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:ِٓ خ اٌفغٛح اٌغؼش٠خل١بط 

            Bid –Ask Spread =     Ask Price –  Bid Price  

                                     (Ask Price + Bid Price) ÷  2  

 ؽ١ش:

Bid –Ask Spread.انفعٕج انغعشٚح تٍٛ ععش انعشض ٔععش انطهة : 

:Ask  Price .أفضم ععش تٛع، ْٕ أدَٗ ععش ٚمثم تّ انثائع ٔأفضم ععش نطهة انٕسلح 
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Bid Price .أفضم ععش ششاء، ْٕ أعهٗ ععش ٚذفعّ انًشرش٘ ٔأفضم ععش نعشض : 

وٍّب صادد  صادد اٌفغٛح اٌغؼش٠خ ث١ٓ أعؼبس ث١غ ٚششاء الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ،وٍّب 

طؼٛثخ رغ٠ٛك الأعُٙ رىب١ٌف ارّبَ ػ١ٍّبد اٌزذاٚي اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّش ِّب ٠ئدٞ اٌٝ 

 ٚصادد طؼٛثخ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمذ٠خ، ِّب ٠ذي ػٍٝ ػؼف ع١ٌٛخ الأعُٙ.

 Modirator variable (OPAC) غًٕض الأستاغ انًرغٛش انًؽفض 5/2/2/3

ٚع١ٌٛخ  إٌمذٞاٌزؾفع ػٍٝ غّٛع الأسثبػ وّزغ١ش ِؾفض ٌٍؼلالخ ث١ٓ  رُ الاػزّبد

 Dechow etِٓ خلاي ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي اٌّمزشػ ثٛاعطخ ٗٚاٌزٞ رُ ل١بع ،الأعُٙ

al. (1995); Dechow& Skinner (2000)  ِٓ ٚاٌزٞ رُ اعزخذاِٗ ثٛاعطخ اٌؼذ٠ذ

 Neifar& Ajili, 2019; Chae et al., 2020; Salehiٓ وّب فٟ دساعخ )١اٌجبؽض

et al., 2016،) :ٍٟٚرٌه وّب ٠ 

                 
  

     
   = β1 

 

     
 + β2 

            

     
 + β3 

   

     
 + Ɛi     

 ؽ١ش:

TAئظًانٙ الإعرؽمالاخ :
2
. 

A t-1.ئظًانٙ الأصٕل فٙ انعاو انغاتك : 

 ∆REV.انرغٛش فٙ الإٚشاداخ : 

∆RECُٚانرغٛش فٙ انًذ :ٕ.ٌ 

PPE.ئظًانٙ الأصٕل انصاترح فٙ انفرشج انؽانٛح : 

β 1, β2, β3.يعايلاخ انًُٕرض ْٔٙ ذمذٚشاخ نلإعرؽمالاخ غٛش الإخرٛاسٚح : 

Ɛiٔٚرى الإعرذلال  ،: انثٕالٙ )اخطاء انرمذٚش( ذًصم الإعرؽمالاخ الإخرٛاسٚح

 .هثٕالٙ فٙ انًُٕرض انغاتكخلال انمًٛح انًطهمح نعٍ غًٕض الأستاغ يٍ 

 

                                                           
0

اٌزغ١ش فٟ إٌمذ٠خ ِٚبفٟ  -اٌزغ١ش فٟ الإٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ  -=) اٌزغ١ش فٟ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ( اعّبٌٟ الإعزؾمبلبد  

اعّبٌٟ أطٛي اٌؼبَ اٌغبثك. أٚ ِٓ خلاي )طبفٟ ÷  ِظشٚف الإ٘لان(  -ؽىّٙب+ اٌزغ١ش فٟ اٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً 

 طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ً( –اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ )سثؼ اٌزشغ١ً( 
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 Control variables شلاتٛحانًرغٛشاخ ان 5/2/2/4

ٚاٌزٟ رُ الاػزّبد ػ١ٍٙب ثٛاعطخ  شلبث١خػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌ رُ الاػزّبد

ْ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ أعً فشع اٌشلبثخ ٚاٌزؾىُ فٟ الأصش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٛاٌجبؽض

ٚاٌزٟ عٛف ٠زُ  ،اٌّزغ١شاد الأعبع١خ اٌخبطخ ثبٌجؾشرؾذصٗ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ 

 ػشػٙب ثبٌزفظ١ً وّب ٠ٍٟ:

 Firm Size (Size)ؼعى انًُشأج  -

٠مبط ؽغُ إٌّشؤح ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي ٚرٌه ٔز١غخ 

 (. ;Al Jaifi, 2016) لإخزلاف اعّبٌٟ الأطٛي ٌذٜ اٌششوبد

 Trading Volume (Trd.Vol)ؼعى ذذأل الأعٓى  -

، فىٍّب ثزذاٌٚٙب ث١ؼًب ٚششاءًا ٠ّْٚىٓ ِٓ خلاٌٗ رٛػ١ؼ و١ّخ الأعُٙ اٌزٟ ٠مَٛ اٌّغزضّش

 اسرفغ ؽغُ اٌزذاٚي وٍّب رؾغٕذ ع١ٌٛخ الأعُٙ.

 Return on Assets (ROA)يعذل انعائذ عهٗ الأصٕل  -

٠مبط ٘زا اٌّزغ١ش ِٓ خلاي ٔغجخ طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼشائت ٚاٌفٛائذ اٌٝ اعّبٌٟ 

إٌّشؤح فٟ ر١ٌٛذ الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٚلذسح ٠ؼجش ٘زا اٌّزغ١ش ػٓ ِذٜ وفبءح  ،الأطٛي

 .(Al Jaifi, 2016)الأسثبػ ِٓ خلاي الإعزخذاَ الأِضً ٌلأطٛي

 Dividend Paid    (DIV)انرٕصٚعاخ انُمذٚح انًذفٕعح -

 ٠Dummyزُ اٌزؼج١ش ػٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ِٓ خلاي ِزغ١ش ّٟٚ٘ 

variable ( ارا وبٔذ إٌّشؤح رمَٛ ثغذاد رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ٌٍّغب0ّ٘ف١ؤخز اٌم١ّخ )١ٓ، 

 (.Xiong, 2016; Hu et al., 2019) .ٚاٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه

 Financial Leverage (LEV)انشافعح انًانٛح  -

اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بط اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ 

 Ali et) .رؼزجش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِٓ أوضش اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ، الأطٛي

al., 2017; Hu et al., 2019; Al Jaifi, 2016.) 
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 Cash Flow from Operation صافٙ انرذفماخ انُمذٚح يٍ أَشطح انرشغٛم -

(CFO) 

ٔغجخ طبفٟ اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بط اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ً ِٓ خلاي 

 ;Hu et al., 2019اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ ػ١ٍّبد اٌزشغ١ً اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي )

Farinha et al., 2018; Al Hassan& Naka, 2020.) 

 نمٛاط لًٛح انششكح s Q ’Tobinَغثح -

اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بط ٘زا اٌّئشش ٚاٌزٞ ٠ؼزجش ِم١بعًب ٌفشص إٌّٛ اٌّزبؽخ 

÷ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلإٌزضاِبد( )ٌٍّٕشؤح ِٓ خلاي 

 (. ;Al Hassan& Naka, 2020) (اعّبٌٟ الأطٛي

  Z-Scoreيإشش  -

ظ اٌخطش ٚاؽزّبي اٌزؼشع ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ فٙٛ ٠م١ظ ٠١ؼزجش ٘زا اٌّئشش ِٓ ِمب٠

ؽ١ش أٔٗ ِئشش  Probability of Bankruptcyاؽزّب١ٌخ رؼشع إٌّشؤح ٌلإفلاط 

ِغّغ ِٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌّئششاد اٌخبطخ ثبٌغ١ٌٛخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌم١ّخ 

( فٟ ؽبٌخ اؽزّبي ٠0مبط ِٓ خلاي ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) ،اٌغٛل١خ ٚالإٔزبع١خ

٠ٚؤخز  ،0.6ألً ِٓ  Z-Scoreٚرٌه ارا وبْ ِئشش  ،رؼشع إٌّشؤح ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ

( فؤوضش وٍّب 2ٚوٍّب الزشثذ ل١ّخ ٘زا اٌّئشش ِٓ اٌم١ّخ ) ،رٌه اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف

، ٚاٌزٞ ٠مبط  ِٓ خلاي اثزؼذد إٌّشؤح ػٓ اؽزّب١ٌخ اٌزؼشع ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ ٚالإفلاط

 :Altman (1968اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ ٚفمبً)

        Z-Score=(      

  
) +      

  

  
  + (        

  
) + (      

  
) + (       

  
)  

 ؽ١ش:

Z-Score.يإشش انرعصش انًانٙ ٔانرُثإ تالإفلاط : 

TA.ئظًانٙ الأصٕل : 

Working capital:WC  ٔانز٘ ٚعثش عٍ يٕلف انغٕٛنح  ،سأط انًال انعايم

 ٔٚغأ٘ انفشق تٍٛ الأصٕل انًرذأنح ٔالإنرضاياخ انًرذأنح. ،تانًُشأج
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Retained earnings: RE  ٔانز٘ ٚعثش عٍ يغرٕٖ ستؽٛح  ،الأستاغ انًؽرعضج

  .انًُشأج خلال عذد يٍ انغُٕاخ

Earnings before interist and taxes: EBIT  الأستاغ لثم انفٕائذ

 .ْٔزا انًإشش ٚعثش عٍ لذسج انششكح عهٗ ذٕنٛذ الأستاغ ،ٔانضشائة

Market Capitalization: MC  انمًٛح انغٕلٛح نؽمٕق انًهكٛح. 

Salesٔذمٛظ ْزِ انُغثح يذٖ لذسج انششكح عهٗ ذؽمٛك انًثٛعاخ  ،: انًثٛعاخ

  .ٔذؽمٛك ئٚشاداخ يٍ َشاطٓا انشئٛغٙ

 انثؽس ٙئخرثاس فشض ٕرظًَٙ 5/2/3

ِٓ أعً اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ  Panel dataػٍٝ أعٍٛة  رُ الاػزّبد

ؽ١ش أْ ٘زا الأعٍٛة ٠غّغ ث١ٓ أعٍٛة اٌغلاعً اٌض١ِٕخ  ،٠زؼّٕٙب ّٔٛرط اٌجؾش

Time series،  ٟٚأعٍٛة اٌزؾ١ًٍ اٌّمبسْ أٚ اٌمطبػCross section data  

ػٍٝ ع١ٌٛخ  اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخرؤص١شًا  إٌمذٞاٌزؾفع ٠ئصش : H1انفشض الأٔل 

 ٚرٌه ِٓ خلاي ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌزبٌٟ: ،الأعُٙ

Stoc LIQit= α + β1Cash Consit + ∑            
 it + Ɛit.                         H1 

ػٍٝ  اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ئصش غّٛع الأسثبػ رؤص١شًا: H2انفشض انصاَٙ 

ٚاٌزٞ ٠زُ اخزجبسٖ ِٓ خلاي ّٔٛرط  ،ٚع١ٌٛخ الأعُٙ ٌٕمذٞث١ٓ اٌزؾفع ااٌؼلالخ 

 الإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌزبٌٟ:

Stoc LIQit=α+β1Cash Consit+β2Opacit+β3 (Cash Conit*Opacit) +∑            
 it+   

                                                             Ɛit.                           H2 

 ؽ١ش:

i: .ٌٟوً ششوخ فٟ ػ١ٕخ اٌجؾش اٌؾب 

t.وً عٕخ ِٓ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش : 

α.صبثذ ّٔٛرط الإٔؾذاس : 

β.ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ : 

Stoc LIQ.ُٙع١ٌٛخ الأع : 

Cash  Cons إٌمذٞ.: اٌزؾفع 
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Opac.غّٛع الأسثبػ : 

: ∑            
 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ. 

 فشضٙ انثؽسذؽهٛم انثٛاَاخ ٔئخرثاس  5/2/4

لإعشاء اٌزؾ١ٍلاد  STATA 15رُ الاػزّبد ػٍٝ ؽضِخ اٌجشاِظ الإؽظبئ١خ 

ٌٚزؾم١ك رٌه عٛف ٠زُ اعشاء  ،الإؽظبئ١خ اٌلاصِخ اٌخبطخ ثّٕبرط اٌجؾش اٌؾبٌٟ

 اٌزؾ١ٍلاد اٌزب١ٌخ:

 انرؽهٛم انٕصفٙ نعُٛح انثؽس. 5/2/4/1

ٚاٌزرٟ لرذ  ،outliersلذ رؾزٛٞ ث١بٔربد ػ١ٕرخ اٌجؾرش ػٍرٝ لر١ُ ِزطشفرخ أٚ لر١ُ شربرح 

ثبٌزرربٌٟ لررذ رررُ اعررزخذاَ ؽش٠مررخ  ،رررئصش ػٍررٝ ٔز١غررخ اٌزؾ١ٍررً الإؽظرربئٟ ٌج١بٔرربد اٌؼ١ٕررخ

winsorizing ٠ٛػرؼ  ،ٌٍؾذ ِرٓ ررؤص١ش اٌمر١ُ اٌّزطشفرخ ٚرٌره ٌىبفرخ ِزغ١رشاد اٌذساعرخ

ؼ١ٕرخ، اٌٌج١بٔربد  Descriptive Statistics( اٌزبٌٟ الإؽظبء اٌٛطرفٟ 2اٌغذٚي سلُ )

بٌٛعرررؾ اٌؾغررربثٟ، الإٔؾرررشاف وٚاٌرررزٞ ٠شرررزًّ ػٍرررٝ ػرررذدًا ِرررٓ اٌّمرررب١٠ظ الإؽظررربئ١خ 

اٌّؼ١بسٞ، أػٍٝ ٚأدٔٝ ل١ّخ ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌجؾش، ِّب ٠غبُ٘ فٟ ٚطرف ورً 

 ٕخ ِؾً اٌجؾش.ِزغ١ش ِٚذٜ رؤص١شٖ ػٍٝ ششوبد اٌؼ١

 ( الإؼصاء انٕصفٙ نعُٛح انثؽس3ظذٔل )

variables Mean Std. Dev. min max   skewness   kurtosis 

SL .051 .038 .004 .145 1.042 3.379 

C C .128 .129 .003 .455 1.265 3.615 

Opac .068 .104 .001 .543 2.289 7.529 

ROA .052 .086 -.11 .252 .481 3.206 

Trd. Vol 8.793 2.448 4.011 12.506 -.408 2.175 

CFO .081 .104 -.084 .314 .632 2.776 

Tobin’s Q 1.358 .936 .482 4.269 1.925 6.033 

Size 5.972 0.8168 4.3055 8.1420 .322 2.388 

Lev 0.1596 0.1687 0 0.5577 .918 2.774 
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  ( انغاتك ياٚهٙ:3) سلى ٚرضػ يٍ انعذٔل

( ثبٌٕغجخ 2-:2ِؼبِلاد الإٌزٛاء ٚاٌزفشؽؼ ٌغ١ّغ اٌّزغ١شاد ٌُ رزغبٚص )+أْ  -

، kurtosis( ثبٌٕغجخ ٌّؼبًِ اٌزفشؽؼ 02 :-02، )+skewnessٌّؼبًِ الإٌزٛاء

 (.Kline, 2015ِّب ٠ذي ػٍٝ اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش )

اٌزٞ ٠غزذي ثٗ  طٍتاٌفغٛح اٌغؼش٠خ ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌٌّئشش ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  -

ِّب ٠ذي ػٍٝ أخفبع رىٍفخ رغ٠ٛك الأعُٙ ، 2,250 ع١ٌٛخ الأعُٙأخفبع ػٍٝ 

ٚلذ وبْ ، 2,226ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ٚعٌٙٛخ رغ٠ٛمٙب فٟ ششوبد اٌؼ١ٕخ، 

 .ف١ّب ٠زؼٍك ثغ١ٌٛخ الأعُٙث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ  رفبٚد ٕ٘بن

إٌمذ٠خ ِٚبفٟ ؽىّٙب اٌٝ أٞ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ ، 2,006 ٌٍزؾفع إٌمذٞثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  -

 ،2,006ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  ،%00,6ٌذٜ رٍه اٌششوبد  اعّبٌٟ الأطٛي

 .  وج١شح ث١ٓ اٌششوبد ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزؾفع إٌمذٞ بفشٚلً  وّب لذ وبْ ٕ٘بن

ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّٕٛرط عٛٔض اٌّؼذي اٌزٞ ٠غزذي ثٗ ػٍٝ ٚعٛد غّٛع أسثبػ  -

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ِؼظُ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٌذ٠ٙب اعزؾمبلبد رمذ٠ش٠خ ثٕغجخ  ،2,266

 .2,024ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  ،% ِٓ اعّبٌٟ الإعزؾمبلبد6,6

أٞ أْ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  ،2,250ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  -

ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٟ أْ وً ع١ٕخ رمَٛ اٌششوخ ثبعزضّبسٖ  ،%5الأطٛي فٟ ِؼظُ ششوبد اٌؼ١ٕخ 

وّب ثٍغذ أػٍٝ ٚأدٔٝ ل١ّخ  ،2,266ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ %، 5ٌٙب ػبئذًا لذسٖ ٠ؾمك 

٠لاؽع أْ أدٔٝ ل١ّخ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٟ٘ ل١ّخ  ،ػٍٝ اٌزٛاٌٟ 2,00-، 2,050

ٍٝ الأطٛي عٍجٟ عبٌجخ ٚ٘ٛ ِب٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ثؼغ اٌششوبد اٌزٟ رؾمك ِؼذي ػبئذ ػ

ٚ٘ٛ ِب٠غزذػٟ ػشٚسح ل١بَ رٍه اٌششوبد ثبعزغلاي  ،ٚأخفبع فٟ أدائٙب اٌزشغ١ٍٟ

 الأطٛي ثطش٠مخ أفؼً ِٓ أعً رؾغ١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ٌذ٠ٙب.

، ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 6,662ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌؾغُ اٌزذاٚي ػٍٝ الأعُٙ  -

ٚعٛد رفبٚد وج١ش  ارؼؼِّب ٠ؼٕٟ ص٠بدح أؽغبَ اٌزذاٚي فٟ ششوبد اٌؼ١ٕخ، وّب  0,446

 فٟ أؽغبَ اٌزذاٚي ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ.
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 اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ًٕغجخ ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌ -

١ٕخ فٟ ؼأْ ششوبد اٌٚ٘ٛ ِب٠ش١ش اٌٝ  ،2,024ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  ،2,260

 .اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ًٔغجخ عؾ رٕخفغ ثٙب اٌّزٛ

ٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٕغجخ  - م١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ اٌٝ ل١ّزٙب  TobinsQ 0,256ثٍغ اٌ ٟٚ٘ ٔغجخ اٌ

 .2,626ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  ،اٌذفزش٠خ ٠ٚغزذي ثٙب ػٓ ِذٜ ٚعٛد فشص ٌٍّٕٛ

لإعّبٌٟ الأطٛي أدٜ رٌه اٌٝ أخفبع اٌّذٜ ث١ٓ أػٍٝ ٔز١غخ لأخز اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ  -

ِّب ٠ش١ش اٌٝ وجش ؽغُ ششوبد  ،5,660ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ  ،ل١ّخ ٌؾغُ اٌششوخ دٔٝٚأ

اٌؼ١ٕخ ٚارظبف رٍه اٌششوبد ثبلأداء اٌغ١ذ اٌزٞ لذ ٠غزة اٌّغزضّش٠ٓ ٌزذاٚي أعُٙ رٍه 

ٚ٘ٛ ِب٠ش١ش اٌٝ رغبٔظ فٟ ث١بٔبد  ،2,606ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ اٌششوبد، ٚرٌه 

 اٌششوبد اٌّىٛٔخ ٌٍؼ١ٕخ. 

ِّب  ،2,0666ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  ،2,0566ثٍغ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ  -

ًٍ أوجش ػٍٝ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن وّظذس ٌٍز٠ًّٛػزّبد الا٠ش١ش اٌٝ   . ثشى

 Discreteالإؼصاء انٕصفٙ نهًرغٛشاخ انًْٕٛح )انرًٛضٚح(  5/2/4/2

Variables 

ِٓ أعً اٌزٛط١ف الإؽظبئٟ ٌىً  ٠Frequenciesزُ اعزخذاَ أعٍٛة اٌزىشاساد 

ِٚئشش اؽزّبي رؼشع اٌششوخ ٌلإفلاط  ،ِٓ ِزغ١ش اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ

 .ٌٍّزغ١شاد اٌز١ّض٠خاٌٛطفٟ  ءالإؽظب ،(4) سلُ ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي ،Zscoreِئشش

  ح(انًْٕٛ) اخ انرًٛضٚحنهًرغٛش( الإؼصاء انٕصفٙ 4ظذٔل )

DIV انُغثح انركشاساخ Z- score  انُغثح انركشاساخ 

0 315 39.38 0 390 48.75 

1 485 60.62 1 410 51.25 

Total 800 100.00 Total 800 100.00 

ػذد ِشب٘ذاد اٌششوبد اٌزٟ  ( اٌغبثك أ4ْ) سلُ ٠لاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي

 ،% ِٓ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش 62,60ِشب٘ذح ثٕغجخ  465ثذفغ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ  رمَٛ
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ِشب٘ذح  205ػذد ِشب٘ذاد اٌششوبد اٌزٟ لارمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ث١ّٕب وبٔذ 

وّب ٠زؼؼ أْ ػذد ِشب٘ذاد اٌششوبد اٌّؾزًّ رؼشػٙب ٌخطش  .%26,26ٕغجخ ث

% ِٓ اعّبٌٟ ششوبد اٌؼ١ٕخ 50,05ِشب٘ذح ثٕغجخ  402اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٚالإفلاط 

ٟٚ٘ ٔغجخ وج١شح ٔغج١بً، ث١ّٕب وبْ ػذد ِشب٘ذاد اٌششوبد اٌّؾزًّ ػذَ رؼشػٙب 

 %.46,65ِشب٘ذح ثٕغجخ  262ٌخطش الإفلاط 

 .Validity Testsئًح انثٛاَاخ نهرؽهٛم الإؼصائٙ ئخرثاساخ يذٖ يلا 5/2/4/3

  Test for Multicollinearityئخرثاس الإسذثاط انخطٙ انًرعذد -

ٌزؾذ٠ذ  Variance Inflation Factor (VIF)عٛف ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس 

رٕشؤ ػٕذِب ٚاٌزٟ اٌخبطخ ثبٌجؾش اٌؾبٌٟ،  دسعخ الإسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 .02أوجش ِٓ  (VIF)رىْٛ ل١ّخ 

  Test for Heteroscedasticity ئخرثاس عذو شثاخ انرثاٍٚ -

ٌزؾذ٠ذ ِب  Breusch-Pagan/Cook-Weisbergعٛف ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس 

ٔزبئظ ِؼٍٍٗ  ٚاٌزٞ ٠زشرت ػ١ٗارا وبْ ٕ٘بن صجبد ٚرغبٔظ فٟ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ أَ لا، 

ف١ىْٛ ٕ٘بن صجبد ٚرغبٔظ رجب٠ٓ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، 

 ، ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ.2,25أوجش ِٓ  P-Value اٌجٛالٟ ارا وبٔذ ل١ّخ

 Test for Autocorrelationئخرثاس الإسذثاط انزاذٙ  -

بْ ٕ٘بن اسرجبؽ رارٟ ٌزؾذ٠ذ ِب ارا و Durbin Watsonعٛف ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ اخزجبس 

وٍّب وبٔذ ل١ّخ ٘زا الإخزجبس ألً أٚ أوجش ِٓ ، أٚ اسرجبؽ رغٍغٍٟ ث١ٓ ثٛالٟ ّٔبرط الإٔؾذاس

( 6) سلُ ( وٍّب وبْ ٕ٘بن ِشىٍخ اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ ثٛالٟ ّٔبرط الإٔؾذاس. ٠ٛػؼ اٌغذٚي0)

 وّب ٠ٍٟ: اٌجؾش ّٔٛرعٟاٌزبٌٟ ٍِخظًب ٌلإخزجبساد اٌغبثمخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

 ( ئخرثاساخ ًَارض الإَؽذاس8ظذٔل )

Test for 

Autocorrelation 

Test for 

Heteroscedasticity 

Test for 

Multicollinearity 
 (Modelانًُٕرض )

Durbin Watson 
Breusch-Pagan/Cook- 

Weisberg 
VIF 

1.750 Prob> chi2= 0.0000 Mean VIF= 1.80  الأٔلانًُٕرض 

1.750 Prob> chi2= 0.0000 Mean VIF= 2.00  انصاَٙانًُٕرض 
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ثبٌغرذٚي  ٠ٓاٌجؾرش اٌرٛاسد ّٔرٛرعٟأْ  ( اٌغبثك ِب ٠ٍٟ؛6) سلُ ٠لاؽع ػٍٝ اٌغذٚي

فمذ وبٔذ ل١ّخ  VIFششؽ الإعزملاي ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚفمبً لإخزجبس ثّٙب لذ رؾمك 

ِّرب ٠ؼٕرٟ ، 02ألرً ِرٓ  ( 0ٟ٘ٚ(، )0,62) ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٌّٕٛرعٟ اٌجؾش ٘زا الإخزجبس

ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن ِشىٍخ  طلاؽ١خ ّٔٛرعٟ اٌجؾش فٟ رفغ١ش الأصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، أ٠ؼًب

 Durbin Watsonاسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ٌّٕرٛرعٟ اٌجؾرش فمرذ وبٔرذ ٔزربئظ اخزجربس 

ػٍرررٝ (، 0)اٌم١ّررخ رمزررشة ِررٓ ( ٚاٌزرررٟ 0,652(، )0,652ػٍررٝ اٌزررٛاٌٟ )ٌٍّٕررٛرع١ٓ 

اٌجؾرش فمرذ وبٔرذ ٔزربئظ  ٌّٕرٛرعٟاٌؼىظ ِٓ رٌه ٌُ ٠زؾمك ششؽ صجبد ٚرغبٔظ اٌزجرب٠ٓ 

فرٟ ػرٛء  ٌٍّٕرٛرع١ٓ. 2,25ألرً ِرٓ  Weisberg-Breusch-Pagan/Cookاخزجربس

( اٌغرربثك ٚٚعررٛد ِشررىٍخ ػررذَ صجرربد ٚرغرربٔظ اٌزجررب٠ٓ، ٚاٌزررٟ لررذ 6ٔزرربئظ اٌغررذٚي سلررُ )

غبق إٌزبئظ فٟ ّٔبرط الإٔؾذاس ؽجمبً ٌطش٠مخ ٠ظبؽجٙب أصبسًا ػىغ١خ ػٍٝ ِذٜ ِلائّخ ٚار

اٌّشثؼرربد اٌظرررغشٜ اٌؼبد٠رررخ، ٚلأعررً ؽرررً رٍررره اٌّشرررىٍخ لررذ اعرررزؼبٔذ اٌجبؽضرررخ ثزم١ٕرررخ 

Robust Estimate Ordinary Least Squares  ٟػٕذ اخزجبس ّٔٛرعٟ اٌجؾش، اٌز

 زجب٠ٓ.رمَٛ ثزمذ٠ش ِؼٍّبد ّٔبرط الإٔؾذاس اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ ػذَ صجبد ٚرغبٔظ اٌ

 نثؽسا ٙئخرثاس فشض 5/2/5

أعب١ٌت الإؽظبء اٌزؾ١ٍٍٟ   ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ٌجؾشا ٟعٛف ٠زُ اخزجبس فشػ

 Multiple Linear)أٚ الإعزذلاٌٟ ٚاٌّزّضٍخ فٟ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد 

Regression Analysis). 

 ئخرثاس انفشض الأٔل 5/2/5/1

ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد لإخزجبس طؾخ ( اٌزبٌٟ ٠6ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

  ".ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ رؤص١شًا الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ٠ئصش " اٌفشع الأٚي
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 ( َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس انخطٙ انًرعذد نهفشض الأٔل7ظذٔل )

  :انًُٕرض الأٔل

  SL :Dependent Variableعٕٛنح الأعٓى 
Variables انًرغٛشاخ 

p-value t-value Coef.  يعايلاخ

 βؽذاس َالإ

0.00 -4.44*** -0.044 Cash cons ٘انرؽفع انُمذ 

0.00 -2.96*** -0.006 Size ؼعى انًُشأج 

0.00 -9.86*** -0.006 Trading Vol ؼعى انرذأل عهٗ الأعٓى 

0.78 -0.028 0.006 ROA يعذل انعائذ عهٗ الأصٕل 

0.86 0.18 0.002 Lev انشافعح انًانٛح 

0.299 1.04 0.018 Cfo  انرذفماخ انُمذٚح يٍ أَشطح

 انرشغٛم

0.87 -0.016 0.001 TobinsQ  َغثحTobinsQ 

0.349 0.094 0.003 DPdummy انرٕصٚعاخ انُمذٚح انًذفٕعح 

0.508 0.66 0.002 Zscoredummy  يإشش ئؼرًال ذعشض

 انًُشأج نلإفلاط

0.00 13.49 0.139 Constant شاتد الإَؽذاس 

800 Number of obs 0.202 R-squared 

0.000 Prob > F 21,720 F-test 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 ِب ٠ٍٟ: ( اٌغبثك6) سلُ ٠لاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي

 : يعُٕٚح ًَٕرض الإَؽذاس:أٔلًا 

فبرا وبْ (، ٠F-Testزُ رؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس ِٓ خلاي ٔز١غخ اخزجبس )

فبْ ّٔٛرط الإٔؾذاس ٠ىْٛ ِؼٕٛٞ، ٚ٘ٛ  0.05( ألً ِٓ Sigٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )زِغ

ِغزمً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ ثبٌّٕٛرط رٚ رؤص١ش ِب٠ؼٕٟ أٔٗ ػٍٝ الألً ٠ٛعذ ِزغ١ش 

( 6، ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )ٚاٌؼىظ طؾ١ؼِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، 

ٚ٘ٛ  0.05ٚ٘ٛ ألً ِٓ   Prob. F   (0.000)  اٌغبثك أْ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط

 ِب٠ذي ػٍٝ طلاؽ١خ ّٔٛرط الإٔؾذاس الأٚي ٚاِىب١ٔخ الاػزّبد ػ١ٍٗ. 

 : انمذسج انرفغٛشٚح نهًُٕرض:اَٛاًش

، ٚاٌزٟ (٠R-squaredّىٓ اٌؾىُ ػٍٝ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ خلاي )

( ٟٚ٘ رؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌزفغ١ش٠خ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 0.202ثٍغذ )
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ِٓ اٌزجب٠ٓ أٚ اٌزغ١ش اٌزٞ ٠ؾذس فٟ  %20 ؽٛاٌٟ رفغشالأٚي اٌغبثك  طفٟ إٌّٛر

 ع١ٌٛخ الأعُٙ.  ٛاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘

 : ئخرثاس يعُٕٚح انًرغٛشاخ ٔيعايلاخ الإَؽذاس:شانصاً

ٚاٌزٞ ٠ٛػؼ ( T-Testخلاي ٔز١غخ اخزجبس )٠زُ رؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ اٌّزغ١شاد ِٓ 

اٌزؤص١ش اٌّؼٕٛٞ ٌىً ِزغ١ش ِغزمً ػٍٝ ؽذٜ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٠ٚزؼؼ ِٓ خلاي 

( ٚ٘ٛ ِب٠ذي 044.-) ٌٍزؾفع إٌمذٞ .Coef( اٌغبثك أْ ِؼبًِ الإٔؾذاس 6اٌغذٚي سلُ )

ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ أخفبع ػٍٝ  ٌٍزؾفع إٌمذٞػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ 

اٌزؾفع ، ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠ّىٓ لجٛي اٌفشع الأٚي اٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ أْ %1ِؼ٠ٕٛخ 

 ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ.اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ئصش رؤص١شًا  إٌمذٞ

 ِّب عجك ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس وّب ٠ٍٟ:

Stoc LIQit = 0.139 -0.004 (Cashconsit) -0.006 (Sizeit) -0.006 

(Trd.Vol)+ 0.006 (ROAit) +0.002 (LEV)+ 0.018 (Cfoit) +0.001 

(TobinsQit) +0.003 (DPdummyit)+ 0.002 (Zscoredummyit)+ Ɛit. 
  

 ئخرثاس انفشض انصاَٙ 5/2/5/2

( اٌزبٌٟ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد لإخزجبس ٠6ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ  اؽظبئ١بً رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٠ئصش غّٛع الأسثبػ رؤص١شًا" طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ

 ".اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ

 ( َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس انخطٙ انًرعذد نهفشض انصا1َٙظذٔل )

  :انًُٕرض انصاَٙ

  SL :Dependent Variableعٕٛنح الأعٓى 
Variables انًرغٛشاخ 

p-value t-value Coef.  يعايلاخ

 βالإؼذاس 

0.002 -3.05*** -.034 Cash cons الإؼرفاظ تانُمذٚح 

0.437 0.72 .015 Opac غًٕض الأستاغ 

ش انًؽفض نغًٕض الأستاغ  121.- *1.85- 0.065  انرأشٛ

0.002 -3.10*** -.006 Size ؼعى انًُشأج 

0.000 -9.71*** -.006 Trading Vol ؼعى انرذأل عهٗ الأعٓى 

0.891 -0.14 -0.003 ROA يعذل انعائذ عهٗ الأصٕل 

0.837 0.21 0.002 Lev انشافعح انًانٛح 
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0.323 .99 0.018 Cfo  انرذفماخ انُمذٚح يٍ أَشطح

 انرشغٛم

0.729 -0.35 -.001 TobinsQ  َغثحTobinsQ 

0.317 1.00 0.003 DPdummy انرٕصٚعاخ انُمذٚح انًذفٕعح 

0.52 0.64 0.002 Zscoredummy  يإشش ئؼرًال ذعشض انًُشأج

 نلإفلاط

0.00 13.10*** 0.14 Constant شاتد الإَؽذاس 

800 Number of obs 0.205 R-squared 

0.000 Prob > F 17.78 F-test 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
 

 ( اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:٠6لاؽع ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )
 

 الإَؽذاس:: يعُٕٚح ًَٕرض أٔلًا 

(، ٚ٘ٛ ألً ِٓ F-testٚفمبً لإخزجبس ) 0.000ثٍغذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌضبٟٔ 

 .ٗ، ِّب ٠ؼٕٟ ِؼ٠ٕٛخ ٚطلاؽ١خ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌضبٟٔ ٚاِىب١ٔخ الاػزّبد ػ0.05١ٍ

 : انمذسج انرفغٛشٚح نهًُٕرض:شاَٛاً

(، ٟٚ٘ رؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد 0.205( ٌٍّٕٛرط )R-squaredثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

ِٓ  %20.5رفغش  اٌضبٟٔ اٌغبثكاٌّغزمٍخ )اٌزفغ١ش٠خ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ فٟ إٌّٛرط 

 اٌزجب٠ٓ أٚ اٌزغ١ش اٌزٞ ٠ؾذس فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٟٚ٘ ع١ٌٛخ الأعُٙ.

 : ئخرثاس يعُٕٚح انًرغٛشاخ ٔيعايلاخ الإَؽذاس:شاشاً

ٌٍزؤص١ش اٌزفبػٍٟ  .Coef( اٌغبثك أْ ِؼبًِ الإٔؾذاس ٠6زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )

غّٛع الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ٚ٘ٛ ِب٠ذي ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌ (121.-)ٌغّٛع الأسثبػ 

، ثٕبءً ػٍٝ ِب %10ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أخفبع ٚ اٌزؾفع إٌمذٞث١ٓ 

اؽظبئ١بً رٚ غّٛع الأسثبػ ٠ئصش رؤص١شًا اٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ أْ  ىٓ لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔعجك ٠ّ

 ع١ٌٛخ الأعُٙ.ٚالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ 

 ِّب عجك ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس وّب ٠ٍٟ:

SLit= 0.14 -0.034 (Cashconsit)+ 0.015 (Opacit)-0.121 

(Cashconsit*Opacit) -0.006 (Sizeit)-0.006 (Trd.Vol) -.003(ROAit) 
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+ 0.002 (Levit) +0.018(Cfoit) - 0.001 (TobinsQit) + 

0.003(DPdummyit)+ 0.002 (Zscoredummyit) + Ɛit 

  .يُالشح انُرائط الإؼصائٛح 5/3

اٌجبؽضخ ِٓ ٘زا اٌغرضء رمرذ٠ُ رفغر١شاد ِٚجرشساد ِٕطم١رخ ررذػُ إٌزربئظ اٌزرٟ ررُ  رٙذف

اٌزٛطررً ا١ٌٙررب، ِٚمبسٔزٙررب ِررغ ٔزرربئظ اٌذساعرربد اٌغرربثمخ ٌزؾذ٠ررذ ِررذٜ ارفبلٙررب أٚ ػررذَ ارفبلٙررب، 

ج١بً  اأظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رؤص١شً فؼٍٝ طؼ١ذ اٌفشع الأٚي ٌٍجؾش،   ٌٍرزؾفع إٌمرذٞ بِؼ٠ٕٛرًعرٍ

ُ، عررر١ٛأخفررربع ػٍرررٝ  أٞ أٔرررٗ وٍّرررب لبِرررذ اٌشرررشوخ ثررربٌزؾفع إٌمرررذٞ ٚالإؽزفررربظ ٌخ الأعرررٙ

ح اٌغرؼش٠خ إٌمذ٠رخ،  ٓثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِر وٍّرب أخفؼرذ رىرب١ٌف اٌزرذاٚي ٚأخفؼرذ اٌفغرٛ

ُ ٚرؾ٠ٍٛٙرب ٌٕمذ٠رخ ٚاٌرزٞ ٠رئصش  ٠ك الأعرٙ ٌٛخ رغرٛ ث١ٓ اٌؼشع ٚاٌطٍت ِّب ٠ٕؼىظ ػٍرٝ عرٙ

ُ،  خمرذٞ ٠رئصش ا٠غبث١رًب ِؼ٠ٕٛرًب ػٍرٝ عر١ٌٛأٞ أْ اٌرزؾفع إٌع١ٌٛخ الأعُٙ،  ػٍٝ اسرفبع الأعرٙ

ي اٌفررشع اٌجؾضررٟ الأٚي، ٚ٘ررٛ ِررب٠ئ  عرربءد إٌز١غررخ اٌغرربثمخ ِزغررمخ ِررغ دساعررخدٞ اٌررٝ لجررٛ

(Nyborg& Wang, 2021; Chuan‘Chewie’Ang et al., 2019; Chen et 

al., 2016; Nassar, 2016.) 
 

ِشرفؼرخ ِرٓ إٌمذ٠رخ ٠رئدٞ اٌرٝ لذ رشعغ إٌز١غخ اٌغبثمخ اٌٝ أْ الإؽزفبظ ثّغرز٠ٛبد 

رؾغ١ٓ اعزّشاس٠خ اٌزذاٚي ٠ٚمًٍ ِٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠رخ ٚرىٍفرخ سأط اٌّربي، ٚ٘رٛ 

ِرررب ٠ٛػرررؼ ثرررؤْ اٌشرررشوبد اٌزرررٟ رمرررَٛ ثبعرررزخذاَ اٌرررزؾفع إٌمرررذٞ رغرررزة اٌّض٠رررذ ِرررٓ 

ٓ ٌزذاٚي الأعرُٙ ِّرب ٠ؼّرً ػٍرٝ أخفربع دسعرخ رؼرشع الأعرُٙ ٌظرذِبد ٠اٌّغزضّش

ْ اٌششوبد اٌزرٟ رؾرزفع ثّغرز٠ٛبد ِشرفؼرخ ِرٓ ٚش ٠فؼً اٌّغزضّشع١ٌٛخ اٌغٛق، ؽ١

. ٚ٘ررٛ ِررب٠زفك أ٠ؼًررب ِررغ ٔظش٠ررخ الإشرربسح فررٟ أْ الأصِرربد أٚلرربدإٌمذ٠ررخ ٚخبطررخ فررٟ 

اٌّذ٠شْٚ ٠مِْٛٛ ثزٛع١ٗ اشبساد ِؼ١ٕخ ٌٍغٛق ٌٍزؤص١ش ػٍٝ رظٛساد اٌّزذا١ٌٚٓ، وّب 

رب ٠ٛعرذ رزفك أ٠ؼًب إٌز١غخ اٌغبثمخ ِغ ٔظش٠زٟ اٌزذفك إٌمذٞ  ًّ اٌؾرش، ٚاٌٛوبٌرخ، ثؤٔرٗ دائ

ؽبفض ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ثربٌزؾفع إٌمرذٞ ٚالإؽزفربظ ثّغرز٠ٛبد ِشرفؼرخ ِرٓ إٌمذ٠رخ ٌزؾم١رك 

 ِظبٌؼ شخظ١خ.

 بعررٍج١ً  اث١ّٕررب ِررب ٠زؼٍررك ثرربٌفشع اٌجؾضررٟ اٌضرربٟٔ، أظٙررشد إٌزرربئظ أ٠ؼًررب ٚعررٛد رررؤص١شً 

، ٚ٘رٛ عر١ٌٛخ الأعرُٙأخفبع ٚ اٌزؾفع إٌمذٌٍّٞزغ١ش اٌزفبػٍٟ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  بِؼ٠ًٕٛ 
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 رؾف١ضاٌٝ ٠ئدٞ غّٛع الأسثبػ ٚ٘ٛ ِب٠ؼٕٟ اٌٝ أْ ِب٠ئدٞ اٌٝ لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ. 

فىٍّب صاد غّٛع الأسثبػ ٔز١غخ ل١بَ  ع١ٌٛخ الأعُٙ،ٚ اٌزؾفع إٌمذٞث١ٓ  الإ٠غبثٟ صشالأ

الإداسح ثبعررزخذاَ أعررب١ٌت اداسح الأسثرربػ، وٍّررب صادد ع١بعرربد اٌررزؾفع إٌمررذٞ، ٚاٌررزٞ 

ل١رربَ اٌشررشوبد ٚ ٚ٘ررٛ ِررب٠زفك ِررغ ٔظش٠ررخ الإشرربسح٠ررٕؼىظ ػٍررٝ عرر١ٌٛخ الأعررُٙ ا٠غبث١رًرب، 

 ؽررٛي ١ٓٓ ٚاٌررذائ٠ٕثز١ّٙررذ الأسثرربػ ٌزٛطرر١ً اشرربساد ِؼ١ٕررخ ؽررٛي رظررٛساد اٌّغررزضّش

ٚرؼض٠رض ِؾزرٜٛ اٌّؼٍِٛربد ػرٓ الأسثربػ ِرٓ  ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ِٚغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ألرً رمٍجرًب الأوضش اعزمشاسًا ٠ٕٚغزثْٛ ٌٍششوبد  اٌٍز٠ٓ ْٚأعً عزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش

أخفبع ٚػٟ اٌّغزضّشْٚ ػٓ اٌّّبسعبد ٚالأعرب١ٌت اٌزرٟ  ٝفٟ الأسثبػ، ثبلإػبفخ اٌ

، ٚلرذ ارفرذ إٌٙربئٟ الأسثربػسلرُ ، ٚأْ أُ٘ ِب ٠شغٍُٙ ٘رٟ سثبػلإداسح الأرزجؼٙب الإداسح 

 &Huang et al., 2017; Al Jaifi, 2017; Sayari)  إٌز١غخ اٌغبثمخ ِغ دساعبد

Omri, 2017; Al Haddad& Al Ghoul, 2023; Chada& Varadhajan, 

وبعزخذاَ ، (. ِّب عجك ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد اٌّّٙخ ٌغ١ٌٛخ الأع2023ُٙ

اٌششوبد ٌغ١بعبد ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ ِضً اٌزؾفع إٌمذٞ، ل١بَ الإداسح ثبعزخذاَ أعب١ٌت لإداسح 

الأسثبػ أٚ ر١ّٙذ٘ب، ِّب ٠ئصش ػٍٝ غّرٛع رٍره الأسثربػ، ثبلإػربفخ اٌرٝ ؽغرُ اٌزرذاٚي 

ػٍٝ الأعُٙ، اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠رخ اٌّذفٛػرخ ثٛاعرطخ اٌشرشوبد، ؽغرُ اٌشرشوخ أ٠ؼًرب ِرٓ 

  ّخ ٌغ١ٌٛخ الأعُٙ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ.اٌّؾذداد اٌّٙ

 انرٕصٛاخ ٔأْى الأتؽاز انًمرشؼح يغرمثلًا. 5/4

 ، ذٕصٙ انثاؼصح تًا ٚهٙ:عشضّ يٍ َرائط ئعرُادًا ئنٗ ياعثك

ػررشٚسح الإ٘زّرربَ ثٛاعررطخ اٌغٙرربد اٌزٕظ١ّ١ررخ اٌررضاَ اٌشررشوبد ثزمررذ٠ُ ِض٠ررذًا ِررٓ  -

أوضرررش ٌغ١ّرررغ الأؽررشاف دْٚ رفشلرررخ، ٚخبطرررخ اٌّؼٍِٛرربد ؽرررٛي اٌشرررشوخ ثشررفبف١خ 

ِٚرب رمرَٛ ثرٗ اٌشرشوخ ِرٓ ع١بعربد عرٛاءً اٌّزؼٍمرخ  ِب٠زؼٍك ثظبفٟ اٌشثؼ ِٚىٛٔبرٗ

ؽزررٝ ٠زغررٕٝ ٌّزخررزٞ اٌمررشاس ارخرربر  ،ثبٌغ١بعرربد اٌّب١ٌررخ أٚ اٌغ١بعرربد الإعررزضّبس٠خ

 لشاساد سش١ذح.

زفربظ ثبٌٕمذ٠رخ أٚ فرٟ اٌشرشوخ وبلإؽ اٌّب١ٌخغ١بعبد اٌاعشاء ِض٠ذًا ِٓ الأثؾبس ؽٛي  -

ٚأصش٘ب ػٍرٝ ل١ّرخ اٌشرشوخ، ثبلإػربفخ أخفبع اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ فٟ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ 
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اٌٝ اعشاء اٌّض٠ذ ِٓ الأثؾبس ؽٛي غّٛع الأسثبػ ٚػذَ شفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 

ٌٍىشف ػٓ أوضش الأعجبة اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ غّٛع الأسثربػ ثبٌٕغرجخ ٌلأؽرشاف راد 

اءاد اٌزظررؾ١ؾ١خ، ٚاٌزؼبِررً ِؼٙررب ٚاٌؼّررً ػٍررٝ ِٕررغ رٍرره اٌؼلالررخ، ٚارخرربر الإعررش

الأعررجبة لررذس الإِىرربْ، ثّررب ٠غؼررً اٌّؼٍِٛرربد اٌّشرجطررخ ثبلأسثرربػ أوضررش شرررفبف١خ 

 ٚأؼىبعًب لأداء اٌششوخ اٌؾم١مٟ.

الإعزفبدح ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ ٚالأعرب١ٌت اٌؾذ٠ضرخ فرٟ ررٛف١ش ِؼٍِٛربد اػربف١خ،  -

ىررٓ اٌّغررزخذ١ِٓ ِررٓ فّٙٙررب ثطش٠مررخ طررؾ١ؾخ، ٚػررشع اٌزمرربس٠ش اٌّب١ٌررخ ثشررىً ٠ّ

ػٍٝ اعشاء اٌزؾ١ٍلاد اٌلاصِرخ  بػذٚالإعزؼبٔخ ثبلأشىبي ٚاٌشعِٛبد اٌج١ب١ٔخ ِّب ٠غ

 ثشىً أوضش وفبءح.

 فًٛا ٚهٙ: اْزا، ٔذرًصم الأتؽاز انًغرمثهٛح انًمرشؼح انرٙ ًٚكٍ نهثاؼصٍٛ ذُأنٓا لاؼمً 

أعررب١ٌت اؽظرربئ١خ ِخزٍفررخ، ٌزؤو١ررذ اعررشاء اٌجؾررش ِررشح اخررشٜ ثّمررب١٠ظ ِخزٍفررخ أٚ  -

 إٌز١غخ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب أٚ ٔف١ٙب، ٚرؾم١ك ٔزبئظ أوضش دلخ.

 أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ غّٛع الأسثبػ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ. -

 ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح. ٌٕمذٞأصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌزؾفع ا -

 ٚع١ٌٛخ الأعُٙ. ٌٕمذ١ٞٓ اٌزؾفع اأصش عٛدح ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث -
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