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 ٍِخـ جٌركع:

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ ِٓ خلاي  جٌّك٠ٓ١ٍٍٙذف ٘زج جٌركع ئٌٝ ل١حط ضأغ١ش ضغط١س 

ئٌٝ جخطرحس ٚؾٛد ِغطٜٛ  ذحلإمحفسجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و، 

 ِّىٕس ٌم١حط٘زٖ جٌؼلالس جٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز جٌغ١ٌٛس ئٌٝ ألقٝ دسؾس  فٟ أِػً

ضُ جعطخذجَ ِشذغ ِم١حط ضغط١س  جٌّح١١ٌٓ، ٚلذ جٌّك١ٍٍٓجٌّغطٛٞ جلأِػً ذ١ٓ ضغط١س 

جٌرٛسفس جٌّقش٠س  فٟؽشوس ِذسؾس  55 فٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، ضطّػً ػ١ٕس جٌذسجعس 

ضُ جٌطٛفً ئٌٝ ٔطحتؽ جٌذسجعس ِٓ خلاي جعطخذجَ  .2222ئٌٝ  2222خلاي جٌفطشز ِٓ 

ٚهش٠مس جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ٚجٌؼؾٛجت١س ٚوزٌه ّٔزؾس  OLS جٌقغشٜهش٠مس جٌّشذؼحش 

س أْ ٕ٘حن ِغطٜٛ جِػً ٌٍؼلالس ذ١ٓ ضغط١س . ٚؾذش جٌذسجعSEMجٌّؼحدٌس ج١ٌٙى١ٍس 

جٌّح١١ٌٓ ِٚإؽش جٌغ١ٌٛس ٚوزٌه قؿُ جٌطذجٚي ِّح ٠ؼٕٟ جْ جٞ جٔكشجف ػٓ  جٌّك١ٍٍٓ

٘زج جٌّغطٛٞ عٛف ٠ٕؼىظ ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جٌغُٙ ذٙزٖ جٌّمح١٠ظ، ذ١ّٕح ضٛؾذ ػلالس 

جٌغ١ٌٛس، ِّح جٌّح١١ٌٓ ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ وّم١حط ٌؼذَ  جٌّك١ٍٍٓػىغ١س ذ١ٓ ضغط١س 

٠ؾ١ش ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس هشد٠س ِغ جٌغ١ٌٛس ٚضمحسخ ضٛلؼحش جٌّغطػّش٠ٓ ذؾأْ ِغطمرً 
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غش إضٚ جٌّح١١ٌٓ ٚل١ّس جٌطذجٚي. جٌّك١ٍٍٓضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ضغط١س ٚجٌغُٙ. 

جٌّح١١ٌٓ ج٠ؿحذ١ح ػٍٝ ِغط٠ٛحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ،  جٌّك١ٍٍٓضغط١س 

جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوس وٍّح صجدش جٌؾشوس ِٓ  جٌّك١ٍٍٓدش ضغط١س ٚذحٌطحٌٟ وٍّح صج

جلاقط١حه١حش جٌغش٠س وٛع١ٍس ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ. جخ١شجً ٠ٛؾذ أغش غ١ش ِرحؽش هشدٞ 

ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ جٌّمحط ذحٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س 

جْ ؽٙشز جٌّكً غ١ش جٌّغؿٍس وغ١حعس  ئٌٝػٍٝ ؾ١ّغ ِإؽشجش جٌغ١ٌٛس، ِّح ٠ؾ١ش 

 جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلأعُٙ. جٌّك١ٍٍٓضكفظ١س ٌٙح ضأغ١ش ج٠ؿحذٟ ػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ ضغط١س 

جٌّح١١ٌٓ، جٌم١ّس  جٌّك١ٍٍٓجلأعُٙ، جٌطكفع جٌّكحعرٟ، ضغط١س  )ع١ٌٛس ِقطٍكحش جٌركع:

 .(جٌطذجٚي جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س، ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ، ل١ّس جٌطذجٚي، قؿُ

 

Abstract 

This research aims to measure the impact of financial analysts' 

coverage on stock liquidity through non-conditional accounting 

conservatism as an intermediary variable, as well as testing an 

optimal level in this relationship that leads to maximum liquidity 

to measure the optimal level of financial analyst coverage used as 

a financial analysts' coverage scale box, the sample of the study 

consisting of 55 companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange from 2011 to 2021. The results of the study were 

reached using OLS micro-squares method & the method of fixed 

& random effects as well as modeling the structural equation 

SEM. The study found that there is an optimal level of 

relationship between the coverage of financial analysts & the 

liquidity index as well as the trading volume, which means that 

any deviation from this level will be reflected negatively on the 
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stock liquidity by these measures, There is a correlation between 

financial analyst coverage & the bid ask spread as a measure of 

liquidity, indicating a cross-link with liquidity & close investor 

expectations about the future of the stock. There is a moral 

correlation between financial analyst coverage & trading volume. 

Financial analysts' coverage was positively influenced by the 

levels of non-conditional accounting conservatism, and therefore 

the greater the coverage of the company's financial analysts, the 

greater the company's secret reserves as a means of accounting 

conservatism. Finally, there is an indirect moral impact of the 

non-conditional accounting conservatism measured in market 

value to book value on all liquidity indicators, indicating that the 

shop's unrecorded reputation as a conservative policy has a 

positive impact on the relationship between financial analyst 

coverage & stock liquidity.  

Key words: (Stock liquidity, Accounting Conservatism, Financial 

Analysts' Coverage, Market Value to Book Value, Bid Ask 

Spread, Trading Turnover, Trading Volume). 

 

 انًمذيخ ٔغجٛؼخ انًشكهخ:-1

ٌمشجسجش جلاعطػّحس٠س ٔمطس جٔطلاق ج ّٟ٘ك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّح١ٌس ٌٍ طغط١سضؼطرش جٌ   

٠كًٍ ٠ٚمذَ ِؼٍِٛحش رٚ ِكطٜٛ  جٌّحٌٟذغٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚرٌه لاْ جٌّكًٍ 

جٌّح١ٌس ذحٌطٛل١ص جٌّٕحعد ِغ جلطشجـ جٌكٍٛي  ذحلأعٛجقجٌّقحٌف  لأفكحخِلاتُ 

 ,Wang, et alجٌّح١١ٌٓ وّح جؽحس  طغط١سذ٠ٚمقذ  ٚضلاتُّٙ.ضٕحعرُٙ  جٌطٟ

ذحْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ؿّؼْٛ ٠ٚططرؼْٛ جٌّؼٍِٛحش جٌخحفس ذحٌؾشوس  (2015)
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غُ  جٌّغطمرً، فٟ٘زٖ جٌؾشوس ٚجعؼحس جعّٙٙح  ذأسذحـِٚٓ غُ جٌطٕرإ  جٌطغط١سِكً 

ضمذ٠ُ جٌطٛف١حش جٌخحفس ذحعُٙ ضٍه جٌؾشوس عٛجء ذحٌؾشجء جٚ ذحٌر١غ جٚ ذحلاقطفحظ 

 وحلأعؼحسضمحس٠ش جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِؼح١٠ش و١ّس  ٚضكطٛٞذطٍه جلاعُٙ. 

 ذفؼح١ٌس جلادجسز أ٠نحً ػٍٝ ِٕحلؾحش خحفس ٚضكطٛٞجلاسذحـ  ضغط١سجٌّغطٙذفس ٚ

٠ٚمَٛ جٌّك١ٍٍٓ  ِغطمرٍٟ،جٚ  قحٌٟء عٛج جٌّحٌٟٚجلادجء  جٌطٕحفغٟذحٌّشوض ٚ

لذ  جٌطٟوّشجلرْٛ لأٔؾطس جلادجسز ٚرٌه  سلحذٟجلاٚي  أعحع١ٓجٌّح١١ٌٓ ذذٚس٠ٓ 

وٛعطحء ٌٍّؼٍِٛحش ذ١ٓ  ٚجٌػحٟٔذؼل جلاق١حْ ذّقحٌف جٌّغح١ّ٘ٓ  فٟضنش 

  (.2222 )فحٌف،جٌغٛق ٚجدجسز جٌؾشوس  فٟجٌّؾحسو١ٓ 

ػحٌّٕح  فٟضكذظ  جٌطٟجٌىر١شز  جٌطىٌٕٛٛؾ١سٚفٝ ظً جلاصِحش جٌّح١ٌس ٚجٌطفشز    

ج١ٌَٛ ٚجلأطمحي لالطقحد جٌّؼشفس فمذ ضؼحظُ ٚضضج٠ذ دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ وٛعطحء 

لا١ٙٔحسجش ٌّؼحٌؿس جٌّؼٍِٛحش ٌٕمٍٙح ئٌٝ جفكحخ جٌّقحٌف لاْ ِخحهش ج

ِكو ج٘طّحَ جٌّغطػّش٠ٓ خٛفحً ِٓ ج١ٙٔحس جعؼحس  ٚجلاصِحش جٌّح١ٌس أفركص

فحْ أفكحخ جٌّقحٌف ٚػٍٝ سأعُٙ  ٚذحٌطحٌٟٚػذَ جٌمذسز ػٍٝ ذ١ؼٙح ، جلاعُٙ 

جٌّح١ٌس  ذحلأعٛجقجلاعُٙ جٌّطذجٌٚس  فٟجٌّغطػّش٠ٓ ٠كحٌْٚٛ دجتّحً ػٕذ جعطػّحسُ٘ 

ذحلً ضىٍفس( ٠ٚطٍك ػٍٝ ٚٚلص  عجعش فِٟؼشفس ِح ِذٜ جِىح١ٔس ذ١غ ٘زٖ جلاعُٙ )

 أقذ ٟ٘جْ جٌغ١ٌٛس  Berglund, (2020)ٚلذ روش  جلأعُٙ.رٌه ِؼ١حس ع١ٌٛس 

جلاعُٙ ِٓ ؾحٔد جٌّغطػّش٠ٓ ػٕذ جٌكحؾس  ف٠ٟؿد ضٛجفش٘ح  جٌطٟأُ٘ جٌخقحتـ 

جْ ع١ٌٛس جلاعُٙ ضؾ١ش فمذ روشٚج  Switzer & Picard, (2016) جِح ٔمذ٠س.ئٌٝ 

ٔغطط١غ ػٕذ٘ح ذ١غ جٚ ؽشجء جٌغُٙ دْٚ جٌطأغ١ش ػٍٝ عؼشٖ ذؾىً  جٌطٟئٌٝ جٌذسؾس 

ٚضؾ١ش  جٌكحؾس.ور١ش، ٚجٌغ١ٌٛس ضّٕف جٌّشٚٔس ٌٍّغطػّش٠ٓ ٌر١غ ِّطٍىحضُٙ ػٕذ 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ جٌّّىٓ جْ  ضغط١سئٌٝ جْ  Dang et al, (2019)دسجعس 

ػٓ هش٠ك ص٠حدز  ذحلأعُٙضإدٜ ئٌٝ ص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ٌٍّؼحِلاش جٌخحفس 

ػ١ٍّحش جٌر١غ ٚجٌؾشجء ػٓ هش٠ك ضٛف١ش جٌّؼٍِٛحش ػٓ وً ِح ٠خـ جٌؾشوس 

فحْ ع١ٌٛس جلاعُٙ  ٚذحٌطرؼ١سٚجٌكذ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش  جٌطغط١سِٛمغ 

 ضضدجد.عٛف 
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ٚع١ٍس فؼحٌس ٌّٛجؾٙس ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش، ٚلذ  جٌّكحعر٠ٟٚؼذ جٌطكفع  

ِغ ذذج٠س ظٙٛس ِؾحوً ٔظش٠س جٌٛوحٌس ق١ع  جٌّكحعرٟظٙشش جٌكحؾس ئٌٝ جٌطكفع 

فمذش  ٚذحٌطح٠ٌٟؼًّ جٌّذ٠شْٚ ػٍٝ ضؼظ١ُ ِٕحفؼُٙ جٌخحفس ػٍٝ قغحخ قٍّس جلاعُٙ 

جٌطكفع  Isniawati,et al, (2018)ٚلذ ػشف  جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِقذجل١طٙح ٚؾٛدضٙح.

ضمَٛ ػٍٝ ضٛف١ش جسؽحدجش  جٌطٟجلاعحع١س ٌٍّكحعرس جٌّح١ٌس  جٌّرحدبذحٔٗ جقذ  جٌّكحعرٟ

 ٌى١ف١س جلافقحـ ػٓ جلافٛي ٚجلاٌطضجِحش جٌخحفس ذحٌؾشوس ذذلس ػح١ٌس، ٚج٠نحً ػشفٗ 

 Dietrich,et al,(2007) ضم١١ُ عؼش  فٟذحٔٗ هش٠مس ٠طُ جعطخذجِٙح ٌؼذَ جٌّرحٌغس

( ئٌٝ جْ ع١حعس جٌطكفع 2222جؽحس جٌفنً )لذ جٌغُٙ ٚدػُ وفحءز جلاعٛجق جٌّح١ٌس . ٚ

ٚجٌم١ُ جٌؼ١ٍح ٌٍّقشٚفحش  ٌٚلأفٛي ٌلإ٠شجدجشح جٌذ١ٔجلاػطرحس جٌم١ُ  فٟضأخز  حعرٟجٌّك

جٔطٙحص٠س ضكمك ِقحٌكٙح  ذأفؼحيجٌؾشوس ػٓ جٌم١حَ  جدجسز  ٚجلاٌطضجِحش ذّؼٕٝ ضكؿ١ُ

فحْ ٘زج جٌىُ ِٓ جلافقحـ ٠ٕطؽ ػٕٗ  ٚذحٌطحٌٟ ،ػٍٝ قغحخ ِقحٌف جلاهشجف ج٢خش٠ٓ 

جٌىػ١ش ِٓ جٌّؼٍِٛحش ٚلذ ضىْٛ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش فؼرس جٌفُٙ ِٓ لرً أفكحخ جٌّقحٌف 

٠مذِٙح  جٌطٟفحْ جٌّغطػّش٠ٓ ٠كطحؾْٛ جٌٝ جٌخذِحش  ٚذحٌطحٌٟٚخحفس جٌّغطػّش٠ٓ 

ضفغ١ش ٚفُٙ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ٚجٔؾحء ِكحفظُٙ  فٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌّغحػذضُٙ 

ج٠نحً ٠خفل ِٓ ِخحهش جٌّؼٍِٛحش ٌٍؾشوس ِكً  جٌّكحعرٟعطػّحس٠س ، ٚجٌطكفع جلا

ُ جلاعُٙ ذم١ّس ١م١١طُ ضػٓ هش٠ك جلافقحـ ػٓ جلاخرحس جٌغ١ثس ذؾىً فٛسٜ ف جٌطغط١س

ٚذٕحء ػٍٝ  .ضضدجد ع١ٌٛس جلاعُٙ ٔط١ؿس ٌغشػس ضذجٌٚٙح ٚذحٌطحٌٟألً ف١ض٠ذ جٌطٍد ػ١ٍٙح 

 -جٌطح١ٌس: جٌطغحؤلاش  فِٟح عرك ٠ّىٓ ف١حغس ِؾىٍس جٌركع 

 ٕ٘حن أغش ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ؟ ً٘ 

 ٕ٘حن أغش ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١حعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ؟ ً٘ 

  جلاعُٙ؟ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّكحعرٟلاعطخذجَ ع١حعس جٌطكفع  أغشً٘ ٕ٘حن 

 خلاي جٌطكفع  جلأعٌُٙطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  ً٘ ٕ٘حن أغش ِٓ

 جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و؟
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 انجؾش:ْذف  -2

جٌٝ ضٛم١ف أغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  ست١غ٠ٟٙذف جٌركع ذؾىً     

 -ضٕحٚي: ٚرٌه ِٓ خلاي  جٌّكحعرٟمٛء ع١حعس جٌطكفع  فٟجلاعُٙ 

 .ُٙأغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلاع 

 جٌّكحعرٟ.ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١حعس جٌطكفع  أغش 

 جلاعُٙ.ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّكحعرٟع١حعس جٌطكفع  أغش 

 خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش  ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ أغش ِٓ

 ٚع١و

 انجؾش:أًْٛخ  -3

 خلاي:٠غطّذ جٌركع أ١ّ٘طٗ ِٓ ِٛمٛػٗ ِٚؿحي ضطر١مٗ ٠ّٚىٓ ج٠نحـ رٌه ِٓ  

  ٌٍركع:جلأ١ّ٘س جٌؼ١ٍّس  4/2

٠ططشق ئٌٝ جٌؼلالس ذ١ٓ أغش  جٌزٞضٕرغ أ١ّ٘س جٌركع جٌؼ١ٍّس ِٓ أ١ّ٘س ِٛمٛع جٌركع 

ِٓ خلاي  جٌّكحعرٟمٛء جٌطكفع  فٟضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ 

جٌكذ ِٓ  فٟضٛف١ش ِؼٍِٛحش ضغحػذ جٌّغطػّش٠ٓ  فٟضٕحٚي دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

ٚجٌطكغ١ٓ ِٓ ؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِٚذٜ ضأغ١ش رٌه ػٍٝ  ٌلإدجسز جلأطٙحصٞجٌغٍٛن 

غ١ش  جٌّكحعرٟمٛء ع١حعس جٌطكفع  فٟػ١ٍّحش ؽشجء ٚذ١غ جلاعُٙ ٚقؿُ جٌطذجٚي 

 .جٌّؾشٚه

 ٌٍركع:جلأ١ّ٘س جٌؼ١ٍّس  4/2

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٚ  ضٕحٌٚص ضغط١س جٌط٠ٟؼطرش ٘زج جٌركع جِطذجدجً ٌٍؼذ٠ذ ِٓ جلاذكحظ    

 جٌطٟ جلإؾشجءجش ٚجٌّٕحرؼٌىٕٗ ٠ّطذ ١ٌطٕحٚي  جٌّكحعرٟمٛء جٌطكفع  فٟع١ٌٛس جلاعُٙ 

جٌّح١١ٌٓ ِٚذٜ ضأغ١ش  جٌّك١ٍٍٓفُٙ دٚس  ف٠ّٟىٓ ضر١ٕٙح ٚضفؼ١ٍٙح ٌّغحػذز جٌّغطػّش٠ٓ 

 .غ١ش جٌّؾشٚه جٌّكحعرٟمٛء ع١حعس جٌطكفع  فٟػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ  ضغط١طُٙ

 انجؾش:ؽذٔد  -4

 وحٌطحٌٟ: ٟٚ٘مٛء ٘ذف ِٕٚٙؿ١س جٌركع ٠ّىٓ ج٠نحـ قذٚد جٌركع  فٟ   

 جٌّح١١ٌٓ.جٌّك١ٍٍٓ  ضٕرإجش٠طٕحٚي جٌركع ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ١ٌٚظ دلس  -  
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ػٕذ جؾشجء جٌذسجعس  ٠طٕحٚي جٌركع جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و -  

 .جٌططر١م١س

٠طُ ل١حط ع١ٌٛس جلأعُٙ ذحعطخذجَ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٚقؿُ جٌطذجٚي ٚل١ّس   -  

  .جٌطذجٚي

ذحعطخذجَ ّٔٛرؼ جٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس  ٠طُ ل١حط جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ -  

 جٌذفطش٠س         ٌٍغُٙ.

 ١١ٌٓ.٠طُ ل١حط ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح -

 -انجؾش: خطخ  -5

جؾضجء جٌركع وّح  ذحلٟضكم١محً ٌٙذف جٌركع ٚجٌطضجِحً ذكذٚد جٌركع ٠مطشـ جٌرحقع ضمغ١ُ 

:ٍٟ٠ 

 جٌركع.ضك١ًٍ جٌذسجعحش جٌغحذمس ٌطكذ٠ذ جٌفؿٛز جٌركػ١س ٚجؽطمحق فشم١حش  الأل:انمغى 

ع١ٌٛس ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚ جٌّطغ١شجش جٌركػ١س : ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓانضبَٙانمغى 

 جٌّكحعرٟ.جٌطكفع جلأعُٙ فٟ مٛء 

 جٌططر١م١س.جٌذسجعس  :انضبنشانمغى 

 جٌّغطمر١ٍس.جٌٕطحتؽ ٚجٌطٛف١حش ٚجٌركٛظ  :انشاثغانمغى 

 انًشاعغ.لبئًخ  -6
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نزؾذٚذ انفغٕح انجؾضٛخ ٔاشزمبق فشظٛبد  انمغى الأل: رؾهٛم انذساعبد انغبثمخ

 انجؾش:

     ٍٛٛٔعٕٛنخ الأعٓى: انؼلالخ ثٍٛ رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبن 

ف١ّح ٠خـ جٌذسجعحش جٌغحذمس جٌطٟ ضٕحٌٚص ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس  

جٌؼلالس ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ  Iskandrani, (2016)جلاعُٙ، فمذ ضٕحٌٚص دسجعس 

جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلاعُٙ فٟ ظً ضشوض جٌٍّى١س ِٓ خلاي جٌططر١ك ػٍٝ ذٛسفس 

ػّحْ، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جٔٗ وٍّح صجدش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌؾشوحش 

 ,carrete et alجٌطٟ ضطشوض ذٙح جٌٍّى١س وٍّح جٔخفنص ع١ٌٛس جلاعُٙ. جِح دسجعس 

ٚلذ ضٛفٍص  ٚجٌغ١ٌٛس،ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  فمذ (2016)

جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس هشد٠س ذ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فض٠حدز ػذد 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠إدٜ ئٌٝ ص٠حدز جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس ػٓ جٌؾشوس ِكً جٌطغط١س 

ٌطكذظ ص٠حدز فٟ ػذد  ِّح ٠إدٜ ئٌٝ جٌطخف١ل ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش

جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠إدٜ ئٌٝ ص٠حدز جٌطذجٚي ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ع١ٌٛس جلاعُٙ . جِح دسجعس 

fang, (2016)  فمذ جػطرشش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ ج١ٌحش قٛوّس جٌؾشوحش

ٚذحٌطحٌٟ ٕ٘حن ػلالس ج٠ؿحذ١س ذ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ أٞ جْ 

١ٍٓ جٌّح١١ٌٓ عٛف ضكذ ِٓ جٌّخحهش جٌطٟ لذ ضٛجؾٗ جٌؾشوس ِٓ أخطحس ضغط١س جٌّكٍ

ج١ٙٔحس جعؼحس جلاعُٙ فٝ ظً جعطخذجَ ٔظش٠س جٌٛوحٌس ِّح ٠ض٠ذ ِٓ غمس جٌّغطػّش٠ٓ 

ضٕحٌٚص  Stagliano et al, (2017)ٚذحٌطحٌٟ ضضدجد ع١ٌٛس جلاعُٙ. ذ١ّٕح دسجعس 

جٌّح١١ٌٓ ٚذ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ِٓ  هر١ؼس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّؼٍِٛحش جٌّمذِس ِٓ جٌّك١ٍٍٓ

خلاي جٌططر١ك ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌؾشوحش جلا٠طح١ٌس جٌّم١ذز ذغٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس، 

ٚلذ ضٛفٍص ٘زٖ جٌذسجعس جٌٟ جٌخقحتـ ٚجٌنٛجذو جٌطٟ ضكىُ جعٛجق جلاٚسجق 

جٌّح١ٌس ٟ٘ جٌؼحًِ جٌشت١غٟ فٟ جخطلاف ِؼ٠ٕٛس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚضغط١س 

١ٓ ٚضٛفٍص ج٠نحً ئٌٝ جْ جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ٠مذِٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١ٌ

فمذ  Sundgern et al, (2018)ٌٙح أغش ئ٠ؿحذٟ ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ. جِح دسجعس 

ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌمطحع جٌؼمحسٞ فٟ 
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سجش، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ذحعطخذجَ جٌم١ّس جٌؼحدٌس ٌٍؼمح IAS40 , IFRS13ظً 

ئٌٝ جْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌخحفس ذحلإفقحـ ػٓ جٌؼمحسجش ذحٌم١ّس جٌؼحدٌس ٠طُ 

ضم١١ّٙح ِٓ ِٕظٛس ئ٠ؿحذٟ ٚ٘ٛ جْ ؾٛدز جلاسذحـ ضغؼٝ ئٌٝ جٌطم١ًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً 

جٌّؼٍِٛحش ٚذحٌطحٌٟ ضطأغش ع١ٌٛس جلاعُٙ ذؾىً ئ٠ؿحذٟ. ٚج٠نحً ضٕحٌٚص دسجعس 

Dang et al, (2019)  ػلالس ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذغ١ٌٛس جلاعُٙ ٚضُ رٌه

دٌٚس ػرش جٌفطشز ِٓ  22ػٓ هش٠ك جعطخذجَ ِؿّٛػس ِٓ جٌر١حٔحش جٌؾحٍِس ٌـ 

، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جْ جٌؾشوحش جٌطٟ ضفمذ ضغط١س 2222ئٌٝ  2222

ٚجٌّرحٌغ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضؼحٟٔ ِٓ جٌطذ٘ٛس جٌؾذ٠ذ فٟ قؿُ ضذجٚي جعّٙٙح 

جٌّغطػّشز ذٙح ٚج٠نحً ِٓ فشٚق جعؼحس جلاعُٙ ٚذحٌطحٌٟ فحْ جٌؼلالس ذ١ٓ ع١ٌٛس 

جلاعُٙ ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٟ٘ ػلالس هشد٠س. ذ١ّٕح ضٕحٌٚص دسجعس فحٌف، 

( دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فٟ ضكغ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس 2222)

دٚسجً ور١شجً فٟ ضكغ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ػٓ هش٠ك  ئٌٝ جْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ٍؼرْٛ

 اشزمبق انفشضجٌطخف١ل ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش. ٚذٕحء ػٍٝ ِح عرك ٠ّىٓ 

 ٌٍركع: الأٔل انشئٛغٙ

 

   :H1     "ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ػهٗ عٕٛنخ الأعٓى." 

 انفشػٛخ انزبنٛخٔانز٘ ٚشزك يُّ انفشٔض                      

 H1a  ُٙ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع 

 ِمحعس ذٙحِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ.

 H1b  ُٙ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع 

 ِمحعس ذكؿُ جٌطذجٚي.

 H1c   جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس 

 .ِمحعس ذم١ّس جٌطذجٚي
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 :ٙانؼلالخ ثٍٛ رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔانزؾفظ انًؾبعج 

ضٕحٌٚص جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش ِٛمٛع ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٚ جٌطكفع 

( جٌّؾحوً جٌطٟ ِٓ جٌّّىٓ جْ 2225جٌّكحعرٟ، فمذ ضٕحٌٚص دسجعس ػرذ جٌك١ٍُ، )

ضٕؾأ ػٕذ ضطر١ك ٔظش٠س جٌٛوحٌس ٔط١ؿس ٌٍفقً ذ١ٓ جلادجسز ٚجٌٍّى١س ٚذحٌطحٌٟ ظٙشش 

شلحذٟ ٚجلإؽشجفٟ ٌكٛوّس جٌؾشوحش جٌكحؾس ئٌٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٌطؼض٠ض جٌذٚس جٌ

ٚل١حِٙح ذحخطقحفحضٙح ٚجٌرؼذ ػٓ ع١طشز جلادجسز جٌطٕف١ز٠س. ذ١ّٕح دسجعس جذشج١ُ٘، 

( فمذ جؽحسش ئٌٝ جْ ػمٛد جٌطؼ٠ٛنحش ضؼطرش ٟ٘ جٌّكشن جٌشت١غٟ ٌطرٕٝ 2226)

جٌّذ٠ش٠ٓ ٌطؼؿ١ً جلاػطشجف ذحلأخرحس جٌؿ١ذز ٚضأؾ١ً جلاػطشجف ذحلأخرحس جٌغ١ثس 

ظ١ُ جلادجء جٌّحٌٟ جٌكحٌٟ ِّح ٠إدٜ ئٌٝ ػذَ ضّحغً جلافقحـ ذ١ٓ جلاخرحس ذٙذف ضؼ

( دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 2222جٌغ١ثس ٚجٌؿ١ذز. ٚػٍٝ جٌؿحٔد جلاخش ضٕحٚي ذلاي ، )

وٛعطحء ٌٍّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجدجسز جٌؾشوس ِٓ خلاي ؾّغ جٌّؼٍِٛحش 

ش ذحٌر١غ جٚ ذحٌؾشجء جٚ ذحلاقطفحظ ٚجٌطم١١ُ جٌّغطّش لأدجء جٌؾشوس ٚجفذجس جٌطٛف١ح

ذحلأعُٙ ِّح ٠إدٜ ئٌٝ جٌكذ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجدجسز 

فمذ ضٕحٌٚص و١ف١س ضكغ١ٓ  Audrino, et at.,(2020)جٌؾشوس ، جِح دسجعس 

ٚضشؽ١ذ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ ذحلأعٛجق جٌّح١ٌس ػٓ هش٠ك ضك١ًٍ جٌطمٍرحش فٟ عٛق 

١غ جٌر١حٔحش ِٓ ٚعحتً جٌطٛجفً جلاؾطّحػٟ ِٚكشوحش جلاعُٙ ِٓ خلاي ضؿّ

جٌركع ٚجٌّمحلاش جلاخرحس٠س، ٚرٌه ٌطق١ٕف ج٘طّحِحش جٌّغطػّش٠ٓ ِٚؾحػشُ٘ 

ٚدسجعس جرج وحٔص ٘زٖ جلا٘طّحِحش ٚجٌّؾحػش ضإغش ػٍٝ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ، 

ِٓ  ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جْ جٌّؾحػش ِٚطغ١شجش جلأطرحٖ ٌٍّغطػّش٠ٓ ضكغٓ

ضٛلؼحش جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذؾىً ٍِكٛظ. ٚفٝ مٛء رٌه ضٕحٌٚص دسجعس فحٌف ، 

( دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فٟ جوطؾحف جلاقط١حي جٌّكحعرٟ ٚلذ ضٛفٍص 2222)

% ِٓ قحلاش جلاقط١حي جٌّكحعرٟ 26.2جٌذسجعس ئٌٝ جْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جوطؾفٛج 

% ِٓ ٘زٖ 22.4جٌّشجؾؼ١ٓ  ِمحسٔس ذح١ٌ٢حش جلاخشٜ ٌٍكٛوّس ذ١ّٕح جوطؾف

جٌكحلاش .جِح ذحٌٕغرس ٌٍذسجعحش جٌغحذمس جٌطٟ ضٕحٌٚص ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

ئٌٝ فكـ ِح جرج  Sun & Liu,(2011)ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ ، فمذ ٘ذفص دسجعس 
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وحٔص ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضمًٍ أٚ ضض٠ذ ِٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚرٌه خلاي 

، Compustat( ٌٍؾشوحش جٌطٟ ٌٙح ذ١حٔحش ذمحػذز 2226 – 2242جٌفطشز ِٓ )

ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِشضرطس ذؾىً ئ٠ؿحذٟ 

ذغ١حعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ فحٌؾشوحش جٌطٟ ٠طرؼٙح ػذد ور١ش ِٓ جٌّك١ٍٍٓ ضغؼٝ ئٌٝ 

ص فمذ ضٕحٌٚ young, (2018)جخط١حس جعح١ٌد ِكحعر١س جوػش ضكفظحً . جِح دسجعس 

أغش جٌؼلالس ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌغشػس جٌطٟ ٠ٕؼىظ ذٙح أغش جلاخرحس 

جٌغ١ثس ػٍٝ جلاسذحـ وّإؽش ٌغ١حعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ 

جْ وٍّح صجد ػذد جٌّطحذؼ١ٓ ِٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوس وٍّح صجدش جٌطىٍفس جٌٕحضؿس 

ػٓ جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠إغش ذطش٠مس ج٠ؿحذ١س ػٍٝ  ػٓ قؿد جٌؾشوس ٌلأخرحس جٌغ١ثس

عشػس جٔؼىحط جلاخرحس جٌغ١ثس ػٕذ جلاػلاْ ػٓ جلاسذحـ. ذ١ّٕح دسجعس 

Isniawati, et al,(2018)  فمذ ٘ذفص ئٌٝ ضٛم١ف أغش ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش

ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ِٓ خلاي ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ وّطغ١ش ِؼذي، ٚرٌه 

( ذحٌؾشوحش جٌقٕحػ١س جٌّم١ذز ذرٛسفس جٔذ١ٔٚغ١ح 2222-2222ٓ )خلاي جٌفطشز ِ

ؽشوس، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضإغش ػٍٝ  222ٌؼذد 

جٌؼلالس ذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ق١ع جْ جٌّغطٜٛ جٌّشضفغ 

ذحٌطحٌٟ ٠خفل ِٓ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠مًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚ

ِغطٜٛ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ذحٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ٚفٝ مٛء ِح عرك ػشمٗ ِٓ 

 ٌٍركع : اشزمبق انفشض انضبَٙجٌذسجعحش جٌغحذمس فحٔٗ ٠ّىٓ 

 

 

 

 

 

H2" :  ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ غٛش

 ".انششغٙ
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 الأعٓى: انؼلالخ ثٍٛ انزؾفظ انًؾبعجٙ ٔعٕٛنخ 

جِح جٌذسجعحش جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚع١ٌٛس جلاعُٙ فٕٙحن 

جٌطٟ ضٕحٌٚص جغش ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚجلافقحـ  Dinparast,(2016)دسجعس 

ػٓ جٌّؼٍِٛحش جٌّكحعر١س ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ ذحٌؾشوحش جٌّم١ذز ذرٛسفس هٙشجْ 

ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ ٚؾٛد ، 2222 – 2222ؽشوس( ػٓ جٌفطشز ِٓ  62)

ضأغ١ش ئ٠ؿحذٟ ذ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ ق١ع جْ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٠مًٍ 

ِٓ ِؾىٍس جٌطأغ١ش جٌغٍرٝ ٌؼذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚرٌه ػٓ 

هش٠ك جٌكذ ِٓ ِخحهش جلاخط١حس جٌؼىغٟ ٌٍّغطػّش٠ٓ، ق١ع جْ ٕ٘حن ػذد ِٓ 

ِؼٍِٛحش خحفس ػٓ جعُٙ جٌؾشوحش ِّح ٠إدٜ ئٌٝ فؿٛز فٟ جٌّغطػّش٠ٓ ٠ٍّىْٛ 

جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس ٌىحفس جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠مًٍ ِٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ . ذ١ّٕح دسجعس 

Kosmidou et al, (2020)  فمذ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚجٌطكفع

طمؾف جٌّكحعرٟ جٌّؾشٚه فٟ ظً ػذَ جلاعطمشجس جٌغ١حعٟ ٚجلالطقحدٞ ٚفطشجش جٌ

ٚجٌم١ٛد جٌّفشٚمس ػٍٝ قشوس سأط جٌّحي، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ أْ جٌؾشوحش 

جٌطٟ ضطرك ع١حعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ ضقٕف ضمحس٠ش٘ح ذحٔٙح أوػش ؾٛدز ذغرد ص٠حدز 

جٌؾفحف١س ٚجٌطم١ًٍ ِٓ ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚذحٌطحٌٟ ضمً جٌّخحهش جٌطٟ 

ِح جؽحس ج١ٌٗ جٌرحقع فٟ ٘زٖ جٌذسجعس ٠محذٍٙح جٚ ٠طؼشك ٌٙح جٌّغطػّش ٚرٌه 

فمذ ضٕحٌٚص  Cheng, et al., (2018))ذحلأطلاق ٔكٛ جٌؿٛدز(. جِح دسجعس 

ضن١ّٓ جٚ ػذَ ضن١ّٓ جلاخرحس جٌغ١ثس فٟ ل١حط عؼش جٌغُٙ هرمحً ٌغ١حعس جٌطكفع 

جٌّكحعرٟ ٚأغش رٌه ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ، ٚلذ ضٛفٍص جٌذسجعس ئٌٝ جْ جٌؾشوس جٌطٟ 

ضذجٚي جػٍٝ ٚع١ٌٛس جعّٙٙح ِشضفؼس ضطٕحلـ ذٙح ِؾىٍس ػذَ ضّحغً  ٌذ٠ٙح قؿُ

جٌّؼٍِٛحش ٔط١ؿس جٌطضجِٙح ذططر١ك ع١حعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚأ٠نحً ع١ٌٛس جلاعُٙ 

ضكغٓ ِٓ ضٛل١ص دِؽ جلاخرحس جٌغ١ثس ٚضخفل ِٓ ضىح١ٌف جٌطذجٚي ذغٛق جلاٚسجق 

 ٌٍركع: انضبنشانفشض انشئٛغٙ اشزمبق ٚذٕحء ػٍٝ ِح عرك ٠ّىٓ  جٌّح١ٌس.
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H3 " :ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفظ انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ ػهٗ عٕٛنخ الأعٓى ." 

 ٔانز٘ ٚشزك يُّ انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ                        

H3a  ُٙ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع 

 ِمحعس ذٙحِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ.

H3b  ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ ٠ٛؾذ ضأغ١ش 

 ِمحعس ذكؿُ جٌطذجٚي.

H3c  ُٙ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع 

  .ِمحعس ذم١ّس جٌطذجٚي
 

قذ رجضٗ ، ٚجّٔح ضٕحٌٚٙح ٠ٙذف ئٌٝ ضكذ٠ذ  فٟجْ ػشك جٌذسجعحش جٌغحذمس ١ٌظ ٘ذفحً  

 جٌطٟجٌفؿٛز جٌركػ١س ٚضٛم١ف و١ف١س جؽطمحق فشم١حش جٌركع ، فحٌذسجعحش جٌغحذمس 

 ضغط١سجؽحسش ذؼنٙح ئٌٝ جْ  جٌّكحعرٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع  ضغط١سضٕحٌٚص 

ٜ ضمَٛ ذٗ جٌز جٌشلحذٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضؼطرش ِٓ آ١ٌحش قٛوّس جٌؾشوحش ٔظشجً ٌٍذٚس 

ذ١ّٕح ٕ٘حن دسجعحش جخشٜ جؽحسش جٌٝ  جٌّكحعرِّٟح ٠إدٜ ئٌٝ ص٠حدز دسؾس جٌطكفع 

ٚرٌه  جٌّكحعرٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٚغطٜٛ جٌطكفع  ضغط١سجْ ٕ٘حن ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ 

ضمًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ِّح ٠إدٜ ئٌٝ جٌطم١ًٍ ِٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  ضغط١سوْٛ 

ٌٛؾٛد ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ِٚغطٜٛ جٌطكفع  جٌّكحعرٟجٌطكفع 

ٌٚزٌه عٛف جضنف جْ ٕ٘حن سؤٜ ِخطٍفس ٌٍذسجعحش جٌغحذمس  ٚذحٌطحٌٟ،  جٌّكحعرٟ

. جِح ف١ّح  جٌّكحعرٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌطكفع  ضغط١س٠طٕحٚي جٌرحقع دسجعس ػلالس 

ذ١ٓ ع١ٌٛس  ئ٠ؿحذٟأغ١ش ٠خـ ع١ٌٛس جلاعُٙ فمذ جؽحسش ذؼل جٌذسجعحش جٌٝ ٚؾٛد ض

ضمًٍ ِٓ ل١ّس جلاعُٙ  جٌّكحعرٟق١ع جْ ع١حعس جٌطكفع  جٌّكحعرٟجلاعُٙ ٚجٌطكفع 

ذغرد جلافقحـ ػٓ جٌّؼٍِٛحش جٌغ١ثس ِّح ٠ٕؼىظ ػٍٝ ص٠حدز جٌطٍد ػٍٝ جلاعُٙ ِّح 

ؾحءش ذؼل جٌذسجعحش ٌطؾ١ش ئٌٝ ٚؾٛد أغش ذ١ّٕح  جلاعُٙ،٠ٕؼىظ ػٍٝ ص٠حدز ع١ٌٛس 

وْٛ جٌطكفع ٠إدٜ ئٌٝ جسضفحع ػذَ  جٌّكحعرٟجلاعُٙ ٚع١حعس جٌطكفع  ذ١ٓ ع١ٌٛس عٍرٟ

ضمً ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚذٕحء ػٍٝ رٌه عٛف ٠طٕحٚي جٌرحقع  ٚذحٌطحٌٟضّحغً جٌّؼٍِٛحش 
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 ضغط١سجِح ف١ّح ٠خـ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚ جلاعُٙ.ذغ١ٌٛس  جٌّكحعرٟدسجعس ػلالس جٌطكفع 

جٌّك١ٍٍٓ  طغط١سٌ ئ٠ؿحذٟٚؾٛد أغش  جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فمذ جؽحسش ذؼل جٌذسجعحش ئٌٝ

ضكغ١ٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ ػٓ هش٠ك جٌطم١ًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚص٠حدز  فٟجٌّح١١ٌٓ 

ضؼحِلاش جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٝ ٘زٖ جلاعُٙ ذ١ّٕح جؽحسش دسجعحش جخشٜ جٌٝ ٚؾٛد ػلالس 

٠طُ  جٌطٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلاعُٙ ق١ع جْ جٌّؼٍِٛحش  ضغط١سػىغ١س ذ١ٓ 

فحْ  ٚذحٌطحٌٟجٌكقٛي ػ١ٍٙح ذّمحذً ِحدٜ ٠كقً ػ١ٍٙح ػذد ِكذٚد ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ 

ٕ٘حن لطحع ور١ش ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ لا ٠ّىُٕٙ جٌكقٛي ػٍٝ ِػً ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ِّح 

 ضغط١س٠إغش ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ ، ٌٚزٌه ٠مَٛ جٌرحقع ذذسجعس جٌؼلالس ذ١ٓ 

اشزمبق انفشض انشئٛغٙ ِٚٓ جٌؼشك جٌغحذك ضُ  .جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلاعُٙ 

 ٌٍركع:  انشاثغ

H4:  ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ػهٗ عٕٛنخ الأعٓى" 

 .يٍ خلال انزؾفظ انًؾبعجٙ كًزغٛش ٔعٛػ"

 ٔانز٘ ٚشزك يُّ انفشٔض انفشػٛخ انزبنٛخ                        

 H4a   جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س 

ِمحعس ذٙحِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش 

 .ٚع١و

 H4b  ُٙ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع 

 .ِمحعس ذكؿُ جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و

 H4c   جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س 

  .ِمحعس ذم١ّس جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و
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ٔعٕٛنخ  رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛانًزغٛشاد انجؾضٛخ انمغى انضبَٙ: رؾهٛم انؼلالخ ثٍٛ 

 انًؾبعجٙ:انزؾفظ  الأعٓى فٙ ظٕء

فٟ مٛء جٌطكٛي ئٌٝ جلطقحد جٌّؼشفس ٚجٌؼٌّٛس ٚجلاصِحش جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٛجؾٗ 

جٌّغطػّش٠ٓ ٚأفكحخ جٌّقحٌف ضؼحظُ دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ وُٛٔٙ ٚعطحء ٌٍّؼٍِٛحش 

 جٌطغط١س،ٚأ٠نحً لإفذجسُ٘ ضٛف١حش خحفس ذحلأعُٙ ٚجٌطٕرإ ذحلأسذحـ ٌٍؾشوحش ِكً 

ٚؾّغ جٌّؼٍِٛحش جٌخحفس ذُٙ ٚجٌطٟ لذ ضف١ذ ش ٠ٚمَٛ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذططرغ جٌؾشوح

فثحش وػ١شز ِٓ أفكحخ جٌّقحٌف، ِٚٓ جٌّّىٓ أْ ضإغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

ذحلإ٠ؿحخ جٚ ذحٌغٍد ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ جٚ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ ٚف١ّح ٠ٍٟ عٛف ٠طُ 

 ضٕحٚي جٌؼلالس ف١ّح ذ١ٓ ٘زٖ جٌّطغ١شجش.

 انًبنٍٛٛ:انًؾههٍٛ  رغطٛخ 1/2

ضغحػذ جٌّغطػّش٠ٓ  جٌطٟجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ جلادٚجش جٌٙحِس  ضغط١سضؼطرش      

وّح جٔٙح  ع١ٍُ،جلاعطػّحس٠س ذؾىً  جضخحر لشجسجضُٙ جٌط١ٍ٠ّٛس جٚ فٟٚأفكحخ جٌّقحٌف 

 عّؼحْٚلذ ػشف  .جٌّطٛلؼس جٌّغطمر١ٍسضمًٍ ِٓ دسؾس ػذَ جٌطأوذ ٚضكذ ِٓ جٌّخحهش 

ػرحسز ػٓ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٔٙح ضغط١س( 2224:551)

. ٠ٚؼذ ضٍه جٌؾشوحش جٌّطحذؼ١ٓ لأعُٙ ؽشوحش ِكذدز ٌطمذ٠ُ جٌطٛف١حش ٚجٌطمحس٠ش ػٓ

 ضغط١طُٙفثحش جٌّؿطّغ جعطخذجِحً ٌٍطمحس٠ش جٌّح١ٌس ق١ع جْ  أوػشجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ 

جٌٕٛجز  ٟ٘ضؼطّذ ذؾىً ور١ش ػٍٝ ؽفحف١س جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚرٌه ٌىْٛ ٘زٖ جٌطمحس٠ش 

 (.4 :2222، )ِكّذجٌمشجسجش جلاعطػّحس٠س  ف٠ّٟىٓ جلاػطّحد ػ١ٍٙح  جٌطٟجٌشت١غ١س 

 انًبنٍٛٛ: انًؾههٍٛ  رغطٛخعٕدح  فٙانًؤصشح  انؼٕايم 1/1/2

 وذسجعس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضغط١س فٟجٌّإغشز  جٌؼٛجًِضٕحٌٚص جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش 

 ,Koopman,2011; Iatridis,2013;chintrakan et al ,2017عّؼحْ )

 :كبنزبنٙ ْٔٙ (;2015

  :انششكبدؽٕكًخ  - أ

جٌّك١ٍٍٓ  ضغط١سجؽحسش ذؼل جٌذسجعحش ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ج٠ؿحذ١س ذ١ٓ 

ٚروشش جٌذسجعس Lang et al,(2004)وذسجعس جٌّح١١ٌٓ ٚقٛوّس جٌؾشوحش 
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ضخنغ ٌكٛوّس  جٌطٟجْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠فنٍْٛ ِطحذؼس جٌؾشوحش 

جٌؾشوحش ٠ٕٚقشفْٛ ػٓ ِطحذؼس جٌؾشوحش مؼ١فس جٌكٛوّس ، جِح دسجعس 

Chintrakan et al,(2015)   ْٛفمذ جؽحسش ئٌٝ جْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ططرؼ

جعؼحس جعّٙٙح ٔط١ؿس مؼف جٌكٛوّس ذٙزٖ  فٌٟذ٠ٙح ضرح٠ٓ  جٌطٟجٌؾشوحش 

شوحش ٌطٛم١ف ٚضفغ١ش ٘زج جٌطرح٠ٓ ٔط١ؿس جٔخفحك ِغطٜٛ جٌؾفحف١س جٌؾ

 ٚجلافقحـ .

 :انششكخؽغى  - ب

١ّ٠ً جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ئٌٝ ضطرغ جٌؾشوحش ور١شز جٌكؿُ ق١ع جْ ٘زٖ  

جٌّض٠ذ ِٓ ِّحسعحش جلافقحـ  لإؾشجءجٌؾشوحش ضىْٛ ألً ضؾططحً ٚضغؼٝ 

ٌؿزخ جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚذٕحء ػٍٝ رٌه ٠ىْٛ قؿُ جٌطذجٚي ور١ش 

 ع١ٌٛس. أوػشٚجعّٙٙح 

  :  انذفزشٚخانؼٕائذ انُبرغخ ػٍ َغجخ انمًٛخ انغٕلٛخ إنٗ انمًٛخ  -عـ

٠شجلد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١ٌس ٔغرس جٌم١ّس جٌغٛل١س جٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌطكذ٠ذ جٌؼٛجتذ        

ٚضٛف١حش  ئ٠ؿحذ١س ضغط١سٌٙزٖ جٌؾشوحش فىٍّح صجدش ٘زٖ جٌٕغرس وحٔص ٕ٘حن 

ِٓ ِػ١لاضٙح  أورشفحدسز ػٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌطكم١ك ٘زٖ جٌؾشوحش ٌؼٛجتذ 

 جٌغٛق. فٟ

 :GDR)(شٓبداد الاٚذاع انذٔنٛخ  -د

خحسؾ١س ِٓ خلاي ؽٙحدجش جلا٠ذجع  ذأعٛجق٠ٚمقذ ذٙح ضذجٚي لاعُٙ جٌؾشوحش 

٠ط١ّض  ٚذحٌطحٌٟجٌذ١ٌٚس، ٚضخنغ ٘زٖ جٌؾشوحش ئٌٝ ِؼح١٠ش جٌكٛوّس ذؾىً لٜٛ 

٘زٖ جٌؾشوحش ذحٌؾفحف١س ٚجضرحػٙح ٌٍّؼح١٠ش جٌّكحعر١س ٚلذسضٙح ػٍٝ ِٛجؾٙس 

 ٌّطحذؼطٙح.رٌه ضؿزخ ٘زٖ جٌؾشوحش جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚذٕحء ػٍٝ  جلاصِحش،

 :الاسثبػ فٙانزمهت  -ْـ

جلاسذحـ ٚرٌه  فٟضطغُ ذحٔٙح جلً ضمٍرحً  جٌط٠ٟفنً جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضطرغ جٌؾشوحش  

 أدق.جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  ضغط١سقطٝ ٠ىْٛ جٌطؾطص ألً ٚضىْٛ 
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جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضشضرو ذؼلالس هشد٠س ذ١ٓ  ضغط١سِّٚح عرك ٠شٜ جٌرحقع جْ      

جٌؼٛجتذ  –قؿُ جٌؾشوس  –ؽٙحدجش جلا٠ذجع جٌذ١ٌٚس  –جٌؼٛجًِ جٌطح١ٌس )قٛوّس جٌؾشوحش 

 ضغط١سجٌٕحضؿس ػٓ ٔغرس جٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س( ق١ع جْ ٘زٖ جٌؼٛجًِ ضمٛد 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذؼلالس  ضغط١سذ١ّٕح ضشضرو  أوػش،جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌٝ ضؾطص ألً ٚدلس 

سلُ جلاسذحـ ٠مٛد جٌٝ ضؾطص  فٟجلاسذحـ ق١ع جْ وػشز جٌطمٍد  فٟػىغ١س ِغ جٌطمٍد 

 جٌّح١١ٌٓ.جٌّك١ٍٍٓ  طغط١سور١ش ٚػذَ دلس ٌ

 دٔس انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ فٙ الأعٕاق انًبنٛخ:  2/1/2

 جٌؼٍّٟ،)ِٚٓ ٘زٖ جٌّٙحَ وّح أؽحس ضطؼذد ِٙحَ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فٟ جلأعٛجق جٌّح١ٌس 

 2222Derrien et al , 2016 ; ; Chen et al , 2016 ; To et ذلاي، ; 2222

al , 2018 ;   Oh & Kim , 2018; Qian et al,2019; Irani & Oesch, 

2013)      

حع جٌطٟ ضٕطّٟ ٠مَٛ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذؿّغ جٌّؼٍِٛحش جٌخحفس ذحٌؾشوس ٚجٌمط - أ

ج١ٌٗ ٚضكًٍ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ذغشك ضكذ٠ذ ل١ّس عُٙ ٘زٖ جٌؾشوس ِٓ خلاي 

أفكحخ جٌّقحٌف  ئٌّٝٔحرؼ جٌطم١١ُ ٚرٌه لإػذجد جٌطٛف١حش جٌٕٙحت١س ٚضمذ٠ّٙح 

 سأعُٙ جٌّغطػّش٠ٓ. ٚػٍٝ

ضمًٍ ِٓ ػذَ جلأدٌس جٌطٟ ٠مذِٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٓ جٌؾشوحش ِكً جٌطغط١س  - خ

  ِحش.ضّحغً جٌّؼٍٛ

ضكذ جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ٠مذِٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ ئدجسز جلأسذحـ ِٓ ؾحٔد  -ؼ

 جلإدجسز فٟ جٌؾشوحش ِكً جٌطغط١س.

 ٠مَٛ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذذٚس ٚع١و ٌٍّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجلإدجسز. -د

فؼحٌس ٠مَٛ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذذٚس سلحذٟ ِٓ خلاي ِشجلرس جلاعطػّحسجش غ١ش جٌ -٘ـ    

 ّذ٠ش٠ٓ ٚػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش.جلأطٙحصٞ ٌٍ غٍٛنجٌٕحضؿس ػٓ جٌ

٠ٚشٞ جٌرحقع أْ دٚس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠طٍخـ فٟ ضؿ١ّغ جٌّؼٍِٛحش ػٓ جٌؾشوس 

ٌٍّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجلإدجسز وُٛٔٙ ٠ٛفشْٚ  ذذٚس ٚع١وِكً جٌطغط١س ٚل١حُِٙ 

جٌّؼٍِٛحش ػٓ جٌم١ّس جٌؼحدٌس ٌٍغُٙ ٚجذذجء ضٛف١حضُٙ ذمشجسجش جٌؾشجء جٚ جٌر١غ جٚ 
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ٚذحٌطحٌٟ جٌطم١ًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌشلحذس ػٍٝ جلاقطفحظ 

 سعس ئدجسز جلأسذحـ.جلإدجسز ٌٍكذ ِٓ جلاعطػّحسجش غ١ش جٌفؼحٌس جٌٕحضؿس ػٓ ِّح

 يضاٚب ٔػٕٛة رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ:  3/1/2

 جلأعذجٚٞ،)ضغحُ٘ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ فٟ ضكم١ك جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌّٕحفغ ٚجٌّضج٠ح ِٕٙح: 

2222 :622 -624) 

 انشلبثخ ػهٗ انًذٚشٍٚ: - أ

جٌّذ٠ش٠ٓ ق١ع جٔٙح  ػٍٝضؼطرش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٟ٘ أقذ ج١ٌحش جٌشلحذس جٌخحسؾ١س 

ضؼًّ ػٍٟ ضكغ١ٓ ؾٛدز جٌمشجسجش جلاعطػّحس٠س جٌطٟ ٠طخز٘ح جٌّذ٠ش٠ٓ ِٚٓ غُ ضكغ١ٓ 

ٚأ٠نحً ضم١ذ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ ِكحٚلاش جٌطٙشخ جٌنش٠رٟ ٔظشجً جلإٔطحؾ١س 

ِؼٍِٛحش ضطغُ ذحٌؾفحف١س، ٚوزٌه ضكذ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١ٌٓ ِٓ  ػٌٍٝغؼ١ُٙ ٌٍكقٛي 

 قغحخ أفكحخ جٌّقحٌف ذحٌؾشوس. ػٍٝجلأطٙحصٞ ٌلإدجسز ٌطؼظ١ُ ِقحٌكٙح  جٌغٍٛن

 انششكخ:لًٛخ  ػهٗانًؾبفظخ  - ة

٠مَٛ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذذٚس فؼحي وّشجلرْٛ ٌلأعٛجق جٌّح١ٌس ِٓ خلاي جٌّكحفظس 

جلا١ٙٔحس وُٛٔٙ ٠كشفْٛ  أخطحسأعُٙ جٌؾشوحش ِكً جٌطغط١س ِٓ أعؼحس  ػٍٝ

 أخفحء ػٍٝػٍٟ ص٠حدز ؽفحف١س جٌّؼٍِٛحش ػٓ جٌؾشوس ٚجٌكذ ِٓ لذسز جٌّذ٠ش٠ٓ 

جلأخرحس جٌغ١ثس ٚذحٌطحٌٟ جٌطم١ًٍ ِٓ جقطّحلاش ضؼشك جلأعُٙ ٌلا١ٙٔحس، ٚأ٠نحً 

ٕ٘حن ػلالس ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ ل١ّس جٌّٕؾأز ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ خلاي جٌشلحذس 

لإدجسز ٚضخف١ل ضىح١ٌف جٌٛوحٌس ِّح ٠إدٞ ئٌٟ ص٠حدز ل١ّس ِّحسعحش ج ػٍٝ

 جٌؾشوس.

 انؾذ يٍ يشكهخ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد: -ط

أْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضكذ ِٓ ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ػٓ هش٠ك ضمذ٠ُ     

ٌّغحػذضُٙ فٟ جضخحر لشجسجضُٙ جلالطقحد٠س، ٚوٍّح صجدش ضغط١س  جٌّؼٍِٛحش ٌٍّغطػّش٠ٓ

ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جلإدجسز ٚجٌّغطػّش٠ٓ  جٔخفنصجٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ وٍّح 

 جٌّح١١ٌٓ ضمًٍ ِٓ غّٛك جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس.ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ  ئْق١ع 
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 رخفٛط ركبنٛف انزًٕٚم: -د      

ح١١ٌٓ ضإدٞ ئٌٝ أْ جٌّمشم١ٓ ٠قركْٛ أوػش غمس فٟ لذسز أْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّ  

عذجد جٌطضجِحضٙح، ِٚغ ص٠حدز ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ضدجد قؿُ جٌطذجٚي  ػٍٝجٌؾشوس 

 ضخف١ل ضىح١ٌف جٌط٠ًّٛ. ئٌٝٚئفذجس جلأعُٙ ِّح ٠إدٞ 

 – 624: 2222، )فمذ أؽحس جلأعذجٚٞ نؼٕٛة رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛجِح ذحٌٕغرس 

 ٟٚ٘:( ئ١ٌٙح 624

 اَخفبض يغزٕ٘ الاثزكبس ٔانزطٕٚش: –أ 

جلإدجسز ٌلاعطػّحس فٟ  ػ٠ٍٝؼطمذ جٌرؼل جْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ّحسعْٛ مغٛهحً ؽذ٠ذز 

ِؾحس٠غ جذطىحس٠س  جٌؾشوحش فٟجٌّؾشٚػحش رجش جلاؾً جٌمق١ش ِّح ٠ؼٛق ِٓ جعطػّحس 

ل ٔفمحش جٌركٛظ ٚجٌطط٠ٛش ٌطؿٕد جلأخطحس خف ئٌٝفحٌّذ٠ش٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ  جلاؾً،ه٠ٍٛس 

جٌطٟ لذ ضكذظ ٌلأعُٙ ٔط١ؿس ػذَ ضٕف١ز ضٛلؼحش جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، فىٍّح صجدش ضغط١س 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٔخفنص ٔفمحش جٌركٛظ ٚجٌطط٠ٛش ٚذحٌطحٌٟ ضٕخفل لذسز جٌؾشوس 

شٚػحش ه٠ٍٛس ػٍٟ ضكم١ك جذطىحسجش ؾذ٠ذز ٚذحٌطحٌٟ ضٕخفل جٌّرحٌغ جٌّغطػّشز فٟ جٌّؾ

 جلاؾً.

 انغٓى:انًجبنغخ فٙ رمٛٛى عؼش -ة

ِٓ جٌّّىٓ أْ ضإدٞ ص٠حدز ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ئٌٟ ص٠حدز دسؾس جٌطفحؤي ٌذٞ 

جٌّغطػّش٠ٓ ضؿحٖ أعُٙ جٌؾشوحش ِكً جٌطغط١س ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ٌٙزٖ جلأعُٙ ِّح 

جسضفحع أعؼحس ضٍه جلأعُٙ ذم١ّس أػٍٟ ِٓ ل١ّطٙح جٌكم١م١س ٚجٔخفحك ػٛجتذ٘ح  ئ٠ٌٝإدٞ 

ألً ػشمٗ ٌّؾىٍس ػذَ جٌّغطمر١ٍس وْٛ جٌّغطػّش٠ٓ ٠ؼطمذْٚ أْ جٌؾشوحش ِكً جٌطغط١س 

 ضّحغً جٌّؼٍِٛحش.

ٌٚىٓ ١ِّضجضُٙ فٟ جٌكذ ِٓ  ٚػ١ٛخ،٠ٚشٞ جٌرحقع أْ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِضج٠ح 

ل١ّس جٌؾشوس  ػٍٝغً جٌّؼٍِٛحش ٚضخف١ل ضىح١ٌف جٌط٠ًّٛ ٚجٌّكحفظس ِؾىٍس ػذَ ضّح

جٌّغطػّش٠ٓ ذحلأعٛجق جٌّح١ٌس  ئِْٚشجلرس جٌّذ٠ش٠ٓ أورش ِٓ جٌؼ١ٛخ جٌّطغررس ذٙح ق١ع 

ٌٍّٚكحفظس ػٍٟ  جلاؾً،فٟ جٌّٕطؿحش جٚ جٌّؾشٚػحش لق١شز  ١ّ٠ٍْٛ ئٌٟ جلاعطػّحس

جٌكقس جٌغٛل١س ٌٍؾشوحش ِكً جٌطغط١س عٛف ٠ٍؿأ جٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٟ جلاذطىحس ٚجٌطط٠ٛش 
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أٞ جْ ػ١ٛخ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ ٠ّىٓ جٌكذ ِٕٙح فٟ عر١ً  ِؾشٚػحضُٙ،ٌّٕطؿحضُٙ جٚ 

 جٌكقٛي ػٍٟ ١ِّضجضٙح.

  انًبنٍٛٛ:انًؾههٍٛ  يمبٚٛظ 4/1/2

 جعطخذجَ جٌّمح١٠ظ جٌطح١ٌس: ٌىٟ ٠طُ ل١حط ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠طُ

 ًَٕرط اَؾذاس رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ:  - أ

ٚ٘ٛ ٠ّػً جٌفشق ذ١ٓ جٌّغط٠ٛحش جٌؼحد٠س جٌطمذ٠ش٠س ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌٕحضؽ 

ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٠ٚطّػً  ِٓ ّٔٛرؼ جلأكذجس ٚجٌّغط٠ٛحش جٌؼحد٠س جٌفؼ١ٍس

 Mo & Lee, (2009) ;( 2222، )رٌه فٟ جٌّؼحدٌس جٌطح١ٌس وّح روشٚج ػرذٖ

; Cang et al., (2014) : 

ResAF=actAF – [β0 + β1MTB + β2ROA + β3GRO + β4FIN 

+ β5CFV+ YI] 

  :ئْق١ع 

ذّٕٛرؼ جٔكذجس جٌّغط٠ٛحش غ١ش جٌؼحد٠س ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

 ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش.

ResAF 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّطحذؼ١ٓ ٌٍؾشوس جٌّغط٠ٛحش جٌؼحد٠س جٌفؼ١ٍس ٌؼذد 

 ِمحعحً ذحٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ.

ActAF 

جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٟٚ٘ ػرحسز ػٓ لغّس  ئٌٝٔغرس جٌم١ّس جٌغٛل١س 

 .جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌكمٛق جٌٍّى١س ػٍٝجٌم١ّس جٌغٛل١س ٌكمٛق جٌٍّى١س 

MTB 

ذؼذ  ٔغرس فحفٟ جٌشذفجلأفٛي ٚ٘ٛ ػرحسز ػٓ  ػٍِٝؼذي جٌؼحتذ 

 جٌفٛجتذ ٚجٌنشجتد ئٌٝ جؾّحٌٟ جلأفٛي.

ROA 

 GRO .ٔغرس جٌطغ١ش فٟ جؾّحٌٟ جلأفٛي )ِؼذي ّٔٛ جؾّحٌٟ جلأفٛي(

ٔغرس فحفٟ جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ِٓ جلأٔؾطس جٌط١ٍ٠ّٛس ئٌٝ جؾّحٌٟ 

 جلأفٛي.

FIN 

ضمٍرحش جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س ٟٚ٘ ػرحسز ػٓ جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ 

 جؾّحٌٟ جلأفٛي. ئٌٌٕٝغرس جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س 

CFV 



 
 ...دراسة تطبيقية   _أثر تغطية المحللين الماليين على سيولة الاسهم في ضوء سياسة التحفظ المحاسبي  

 د/ رباب حمدي جميل 

 242                                                                               2222جذش٠ً  –جٌؼذد جٌػحٟٔ   
 
 

 

جٌغٕٛجش جٌخحفس ذحٌذسجعس ٟٚ٘ ػرحسز ػٓ ِطغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز 

جٌطٟ ٠طُ دسجعطٙح ٠ٚأخز ففش فٟ جٌغٕٛجش فٟ جٌغٕس  2جٌم١ّس 

 جلأخشٜ.

YI 

 

جٌشلُ ِٛؾد فزٌه ٠ذي ػٍٟ جْ جٌّغط٠ٛحش غ١ش جٌؼحد٠س ٚهرمحً ٌٍّؼحدٌس جٌغحذمس جرج وحْ 

أْ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  ٠ؾ١ش ئٌٌٟطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ أورش ِٓ جٌقفش ٚرٌه 

جٌفؼٍٟ أورش ِٓ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّمذس ِٓ ّٔٛرؼ جلأكذجس ، جِح جرج وحْ جٌشلُ 

جٌفؼٍٟ أفغش ِٓ ػذد جٌّك١ٍٍٓ أْ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌغحٌد فزٌه ٠ذي ػٍٟ 

جٌّح١١ٌٓ جٌّمذس ِٓ ّٔٛرؼ جلأكذجس، جِح جرج وحْ جٌٕحضؽ ٠مطشخ ِٓ جٌقفش فزٌه ٠ؼٕٟ أْ 

ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌفؼٍٟ ٠مطشخ ِٓ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّمذس ِٓ ّٔٛرؼ 

ٌّطحذؼ١ٓ جلأكذجس ٚرٌه ٠ؾ١ش ئٌٟ أْ جٌّٕٛرؼ ؾ١ذ فٟ ضمذ٠ش ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ج

ٌٍؾشوس ، ٚ٘زج جٌّٕٛرؼ ٠غطخذَ ٌم١حط جٌّغط٠ٛحش غ١ش جٌؼحد٠س ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ 

 جٌّح١١ٌٓ.

 انًبنٍٛٛ:انهٕغبسٚزى انطجٛؼٙ نؼذد انًؾههٍٛ  - ة

 Dang, et al, (2019)ٚدسجعس  Sun & Liu, (2011) جعطخذِص دسجعس

جٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌز٠ٓ ٠طحذؼْٛ جٌؾشوس وّإؽش 

 ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ.

 ػذد رٕصٛبد نهًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ: -ط

جٔٗ ٠ّىٓ ل١حط ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  ئٌٟ Li & You, (2015)جؽحسش دسجعس 

 .tجٌفطشز  خلاي iجٌؾشوس ذؼذد جٌطٛف١حش جٌقحدسز ػٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌغُٙ 

ِٚٓ جٌؼشك جٌغحذك ٠غطٕؽ جٌرحقع جٔٗ لا ٠ٛؾذ ِم١حط غحذص ٌم١حط ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ 

ط قغد ٚؾٙس ٔظش ِغطخذِٗ ٚفٝ ٘زج جٌركع عٛف ١حجٌّح١١ٌٓ ٚجّٔح ٠طُ جخط١حس جٌّم

أوػش جٌّمح١٠ظ  وٛٔٗ جٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ ٌؼذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح٠ٓ١١ٌطُ جعطخذجَ ِم١حط 

جٔطؾحسجً ٚجعطخذجِحً فٟ جٌذسجعحش جٌغحذمس ق١ع جٔٗ ٠ؼرش ػٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

  ٌٍؾشوحش ٚضٛلغ أسذحقٙح ذغل جٌٕظش ػٓ أعرحخ ٘زٖ جٌطغط١س.
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 عٕٛنخ الأعٓى:  2/2

ضؼذ جٌغ١ٌٛس ِإؽشجً ٘حِحً ٌٍطؼر١ش ػٓ قحٌس جلاعٛجق جٌّح١ٌس، فؼٕذِح ضضدجد ع١ٌٛس جلاعُٙ 

جد جٌطٍد ػ١ٍٙح، ٚع١ٌٛس جلاعُٙ ِٓ جٌّٛمٛػحش جٌطٟ ضكظٝ ذح٘طّحَ جٌّغطػّش٠ٓ ٠ضد

وُٛٔٙ ٠شغرْٛ دجتّحً فٟ جٌكقٛي ػٍٝ جٌٕمذ٠س ذأعشع ٚلص ٚذذْٚ ضؼشمُٙ لأٞ 

خغحتش ضإغش ػٍٝ ِٛلفُٙ جٌّحٌٟ ٚف١ّح ٠ٍٟ عٛف ٠طُ ضٕحٚي أُ٘ جٌٕمحه جٌطٟ ضطؼٍك 

 ذغ١ٌٛس جلاعُٙ.

  يفٕٓو عٕٛنخ الاعٓى: 1/2/2

:  2224ضطؼذد جٌطؼش٠فحش ٚجٌّفح١ُ٘ جٌّشضرطس ذغ١ٌٛس جلاعُٙ ٚلذ ػشفٙح قّٛدز ، )

( ذحٔٙح لذسز جٌؾشوس ػٍٝ ِٛجؾٙس جٌطضجِحضٙح ذؾىً فٛسٜ ِٓ خلاي ضك٠ًٛ أٞ 22

جفً ِٓ جفٛي جٌؾشوس ئٌٝ ٔمذ٠س عحتٍس ٚذغشػس ، ٚجؽحس قّٛدز أ٠نحً ئٌٝ جٔٗ ٠ّىٓ 

لٟ جٚ ِٓ جٌّٕظٛس جٌٕمذٞ ، ٚجٌّٕظٛس جٌغٛلٟ جٌٕظش ئٌٝ جٌغ١ٌٛس ِٓ جٌّٕظٛس جٌغٛ

٠مقذ ذٗ جِىح١ٔس ذ١غ ٚؽشجء جٌٛسلس جٌّح١ٌس ذغؼش لش٠د ِٓ جٌغؼش جٌزٜ ٠طُ جلاضفحق 

ػ١ٍٗ فٟ جخش ففمس ٌٕفظ جٌٛسلس جٌّح١ٌس ، جِح جٌّٕظٛس جٌٕمذٞ ف١ٕظش ٌٍغ١ٌٛس ػٓ 

طشز ص١ِٕس هش٠ك جلافٛي جٌطٟ ٠ّىٓ ضك٠ٍٛٙح ئٌٝ ٔمذ٠س دْٚ ضكًّ أٞ خغحتش فٟ ف

 لق١شز .

  (42: 2222)ضٙحِٟ، ٔرزؾمك عٕٛنخ الاعٓى ػُذيب رزٕافش فٛٓب انخصبئص انزبنٛخ :

عشػس جلاعطؿحذس: ٠ٚمقذ ذٙح عشػس ِؼحٌؿس أٞ خطش جٚ خًٍ ِكطًّ فٟ  - أ

 جٌؼشك ٚجٌطٍد ػٍٝ ٚسلس ِح١ٌس ِكذدز ِٓ خلاي ضغ١ش هف١ف ذحلأعؼحس.

جعط١ؼحخ جلاػذجد جٌىر١شز ِٓ جٚجِش جلاضغحع: ٠ٚمقذ ذٗ جْ جٌغٛق لحدس ػٍٝ  - خ

 جٌؼشك ٚجٌطٍد ػٍٝ جٌٛسلس جٌّح١ٌس دْٚ ضأغ١ش ور١ش ػٍٝ عؼش٘ح.

جٌؼّك: أٞ جْ جٌغٛق ٠طغُ ذحسضفحع جٌغ١ٌٛس ذّؼٕٝ جْ ٕ٘حن جعطّشجس٠س فٟ  -ؾـ

ٚؾٛد أٚجِش ٌٍؾشجء ٚجٌر١غ ػٍٝ جٌٛسلس جٌّح١ٌس ِّح ٠ٕطؽ ػٕٗ قحٌس ِٓ جٌطٛجصْ 

ذ ِٓ جلاخطلاي فٟ ضغ١ش جلاعؼحس ف١ٕطؽ ػٓ رٌه ضغ١ش ذ١ٓ جٌؼشك ٚجٌطٍد ٚجٌك

 هف١ف فٟ جلاعؼحس ٚجٔخفحك فٟ جٌخغحتش جٌّح١ٌس ئرج قذغص.
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٠ٚشٜ جٌرحقع جْ ع١ٌٛس جلاعُٙ ِفَٙٛ ِطؼذد جٌؿٛجٔد ٠ّٚىٓ ضؼش٠ف ع١ٌٛس جلاعُٙ 

ذحٔٙح لذسز جٌؾشوس ػٍٝ ذ١غ ٚؽشجء جٌٛسلس جٌّح١ٌس فٟ ٚلص لق١ش ٚذغؼش ِمحسخ لأخش 

ضُ ػٍٝ ٘زٖ جٌٛسلس جٌّح١ٌس ٌطؿٕد أخطحس قذٚظ ضمٍرحش فٟ عؼش ٘زٖ جٌٛسلس، ضذجٚي 

ٚضطكمك ع١ٌٛس جلاعُٙ ذغشػس ِؼحٌؿس أٞ خًٍ ِكطًّ فٟ جٌؼشك ٚجٌطٍد ٚجٌمذسز 

ػٍٝ جعط١ؼحخ أٚجِش جٌؾشجء ٚجٌر١غ ِغ جٌّكحفظس ػٍٝ ضٛجصْ جٌغٛق ٚجٌكذ ِٓ جخطلاي 

 جٌطغ١ش فٟ جلاعؼحس ٚرٌه فٟ جٌّذٜ جٌمق١ش.

 يغزٕٚبد عٕٛنخ الاعٓى: 2/2/2

جْ ص٠حدز ضؼحًِ جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٝ جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٠ؾ١ش جٌٝ ص٠حدز قؿُ ضذجٌُٚٙ ِّح 

جٌذ١ٌّٟ،  Wyss, (2004:7);٠إدٜ ئٌٝ ص٠حدز ع١ٌٛس جلاعُٙ، ٚلذ فٕف ولاً ِٓ 

 -( ع١ٌٛس جلاعُٙ ئٌٝ خّظ ِغط٠ٛحش ٟٚ٘ وحٌطحٌٟ: 224: 2224)

طٜٛ لا ضٛؾذ لذسز ػٍٝ جٌطذجٚي أٞ جٔٗ لا ضٛؾذ جٌّغطٜٛ جلاٚي: فٟ ٘زج جٌّغ - أ

 ع١ٌٛس فٟ عٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚلا ٠ّىٓ جؾشجء ػ١ٍّس ضذجٚي.

جٌّغطٜٛ جٌػحٟٔ: فٟ ٘زج جٌّغطٜٛ ٠ىْٛ ٕ٘حن لذسز ػٍٝ ذ١غ أٚ ؽشجء و١ّس  - خ

 ِكذدز ِٓ جلأعُٙ ِغ ضأغ١ش هف١ف ػٍٝ جٌغؼش جٌّؼشٚك.

ٕ٘حن لذسز ػٍٝ ذ١غ أٚ ؽشجء و١ّس  جٌّغطٜٛ جٌػحٌع: فٟ ٘زج جٌّغطٜٛ ٠ىْٛ -ؾـ

ِكذدز ِٓ جلاعُٙ ِغ ػذَ جٌطأغ١ش ػٍٝ جٌغؼش جٌّؼشٚك ذّؼٕٝ جْ ٘زج 

 جٌّغطٜٛ أوػش ع١ٌٛس ِٓ جٌّغط٠ٛحش جٌغحذمس.

جٌّغطٜٛ جٌشجذغ: فٟ ٘زج جٌّغطٜٛ ٠ىْٛ ٕ٘حن لذسز ػٍٝ ذ١غ أٚ ؽشجء جلأعُٙ  -د 

 فٟ ٔفظ جٌٛلص ٚذٕفظ جٌغؼش جٌّؼشٚك.

خحِظ: فٟ ٘زج جٌّغطٜٛ ٠ىْٛ ٕ٘حن جٌمذسز ػٍٝ ضٕف١ز أٞ ففمس ِٓ جٌّغطٜٛ جٌ -٘ـ

 جٌّغطٜٛ جٌػحٟٔ ئٌٝ جٌّغطٜٛ جٌشجذغ ذؾىً فٛسٜ.

٠ٚشٜ جٌرحقع جْ ِغط٠ٛحش ع١ٌٛس جلاعُٙ ضُ ضق١ٕفٙح ضقحػذ٠حً ِٓ جلاعٛجق مؼ١فس 

جٌغ١ٌٛس )جٌّغطٜٛ جلاٚي( ٚفٛلاً ئٌٝ جلاعٛجق جلاوػش ػّمحً ٚجضغحػحً ٚعشػس جعطؿحذس 

)جٌّغطٜٛ جٌخحِظ( ق١ع جْ ص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ٠مًٍ ِٓ مغٛه جلاعؼحس ػٍٝ 

 جٌّغطػّش٠ٓ ٠ٚض٠ذ ِٓ ع١ٌٛس جلأعُٙ. 
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 يمبٚٛظ عٕٛنخ الأعٓى: 3/2/2

ضؼذدش ِمح١٠ظ ع١ٌٛس جلاعُٙ ٚرٌه ٌطؼذد ؾٛجٔد ل١حعٙح ٚوً ِم١حط ٠طُ جعطخذجِٗ 

رحقع ذحعطؼشجك أُ٘ ٠ؼرش ػٓ ؾحٔد ِؼ١ٓ ِٓ ٘زٖ جٌؿٛجٔد ٚف١ّح ٠ٍٝ عٛف ٠مَٛ جٌ

 -ِمح١٠ظ ع١ٌٛس جلاعُٙ: 

  Bid-Ask spread              يمٛبط ْبيش انفشق انغؼش٘   - أ

ٚ٘ٛ ٠ّػً جٌفشق ذ١ٓ عؼش جٌطٍد )عؼش جٌؾشجء ِٓ جٌطشف ج٢خش( ٚعؼش 

. عؼش هٍرحش جٌؼشك ػٍِٝمغِٛحً  جٌؼشك )عؼش جٌر١غ جٌٝ جٌطشف جلاخش(

(Stagliano, et al ,2018.) 

 Trading volume          يمٛبط ؽغى انزذأل                    - ة

٠ٚؼرش ػٕٗ ذحٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ ٌكؿُ ضذجٚي جلاعُٙ جٌؼحد٠س خلاي فطشز 

، 2222جٌذسجعس، ٠ٚمقذ ذكؿُ جٌطذجٚي وّح جؽحسش دسجعس ػٍٟ ٚجخشْٚ )

( ذشغرس ذؼل جٌّغطػّش٠ٓ فٟ ؽشجء أعُٙ جٌؾشوس ٚجٌرؼل جلاخش فٟ 524

جٌر١غ، ٚدسؾس جٌطذجٚي ضطٛلف ػٍٝ ضٛجفش جٌّؼٍِٛحش جٌّلاءِس ٌىحفس 

طخذ١ِٓ، ٠ٚؼطرش ِم١حط قؿُ جٌطذجٚي ِٓ ِإؽشجش جلاعطذلاي ػٍٝ ع١ٌٛس جٌّغ

جلاعُٙ ٚػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش، ٠ٚشضرو قؿُ جٌطذجٚي ذؼلالس هشد٠س ِغ ع١ٌٛس 

 جٌّؼٍِٛحش.جلاعُٙ ٚذؼلالس ػىغ١س ِغ ػذَ ضّحغً 

                  Amihud Measureيمٛبط أيٕٛٓد                   -عـ 

( جٌٝ جْ ٘زج جٌّم١حط ٠ؼرش ػٓ 242: 2224صغ١رٝ ٚجخشْٚ، ) جؽحسش دسجعس

جٌٕغرس ج١ِٛ١ٌس ٌٍؼٛجتذ جٌٕحضؿس ػٓ جلاعُٙ ذحٌم١ّس جٌّطٍٛذس ِٕغٛذس ٌّطٛعو 

 قؿُ جٌطذجٚي.

I)   itR = 1 (I 
D

Amihud Ratio = 1/D ∑  

                                           t               vol it                          

 ٟ٘ ػذد أ٠حَ جٌطذجٚي Dق١ع جْ 

VOL     ضّػً ل١ّس قؿُ جٌطذجٚي 

 Rit )ِؼذي جٌؼحتذ ج١ٌِٟٛ ٌٍغُٙ )جٌؼٛجتذ ذحٌم١ّس جٌّطٍمس 
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 )كهًب صادد لًٛخ ْزا انًمٛبط كهًب اَخفعذ عٕٛنخ الاعٓى( 

               Trading turnover                           لًٛخ انزذأليمٛبط  -د

ػٍٝ ل١ّس  ٠ٚطُ قغحخ ل١ّس جٌطذجٚي ػٓ هش٠ك لغّس ِؼذي جٌطغ١ش فٟ ل١ّس جٌطذجٚي

 (.(Stagliano, et al ,2018 جٌطذجٚي فٟ ذذج٠س جٌّذز.

ٚ٘زج جٌّم١حط ٠شضرو ذؼلالس ِٛؾرس ِغ قؿُ ضذجٚي جلاعُٙ، ٚوٍّح جسضفغ ِؼذي دٚسجْ 

 س ٔط١ؿس جسضفحع ع١ٌٛس جلاعُٙ.جٌغُٙ جسضفؼص ع١ٌٛس جلاعٛجق جٌّح١ٌ

                             Liquidity ratio              يمٛبط َغجخ انغٕٛنخ -ِ

٠ٚطُ قغحخ ٘زج جٌّم١حط ذمغّس ػذد جلاعُٙ جٌّطذجٌٚس )قؿُ جٌطذجٚي( ػٍٝ جٌطغ١ش 

 (.44: 2222جٌّطٍك ٌغؼش٘ح ج١ٌِٟٛ خلاي ٔفظ جٌفطشز جٌض١ِٕس. )ضٙحِٟ، 

 Trading probability                                  اؽزًبنٛخ انزذأليمٛبط  -ٔ

ئٌٝ جٔٗ ٠ّىٓ قغحخ ٘زج جٌّم١حط   Naray& & Zheng, (2011)جؽحسش دسجعس 

 ػٓ هش٠ك جٌّؼحدٌس جٌطح١ٌس:

           1\ N+1    

ٟ٘ ػذد جلا٠حَ جٌطٟ ٌُ ٠كذظ ذٙح ضذجٚي، ٚوٍّح صجدش ٔغرس ٘زج جٌّم١حط  Nق١ع جْ 

 وٍّح جسضفؼص ٔغرس ع١ٌٛس جلاعُٙ.

                Turnover Ratio                يمٛبط َغجخ رمهت يؼذل انذٔساٌ -ػ 

٠ّٚىٓ قغحخ ٘زج جٌّم١حط ذمغّس ِؼذي جٌذٚسجْ ػٍٝ جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌؼٛجتذ 

 (.262: 2224ُ )جٌذوٝ ٚجٌضس٠ش، عٛق جلاعٙ

 وٍّح صجدش ٔغرس ٘زج جٌّم١حط وٍّح جسضفؼص ٔغرس ع١ٌٛس جلاعُٙ.

                       Trading Elasticity                   يمٛبط يشَٔخ انزذأل -ن

٠ؼطرش ٘زج جٌّم١حط ِٓ جٌّمح١٠ظ جٌطٟ ٠ّىٓ قغحذٙح ذغٌٙٛس وّح جٔٗ ِم١حط ٠طغُ   

ٛ ٠طؼحًِ ِغ جلاعٛجق جٌطم١ٍذ٠س جٚ جلاعٛجق جٌطٟ ضطغُ ذحٌكذجغس، ٠ّٚىٓ ذحٌّشٚٔس فٙ

ذمغّس ٔغرس جٌطغ١ش فٟ قؿُ جٌطذجٚي  Dator, (2000) قغحخ ٘زج جٌّم١حط وّح جؽحس

ػٍٝ ٔغرس جٌطغ١ش فٟ جٌغؼش، فىٍّح وحْ قؿُ جٌقفمس ور١ش ِغ ػذَ ٚؾٛد ضغ١ش فٟ 

 ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ. جٌغؼش جٚ ٠ىحد ٠ىْٛ جٌطغ١ش ِؼذَٚ ٠إدٜ رٌه ئٌٝ
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ِٚٓ جٌؼشك جٌغحذك ٠غطٕؽ جٌرحقع جٔٗ لا ٠ٛؾذ ِم١حط غحذص ٌم١حط ع١ٌٛس جلاعُٙ  

ٚجّٔح ٠طُ جخط١حس جٌّمح١٠ظ قغد ٚؾٙس ٔظش ِغطخذِٗ ٚفٝ ٘زج جٌركع عٛف ٠طُ 

ُ ػٕحفش وٛٔٙ قؿُ جٌطذجٚي ٚل١ّس جٌطذجٚي ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ِم١حطجعطخذجَ 

  ٌغ١ٌٛس جٌّغطخذَ فٟ جٌذسجعس جٌططر١م١س.أعحع١س فٟ ضى٠ٛٓ ِإؽش ج

 انًؾبعجٙ:انزؾفظ  3/2 

جٌّكحعر١س جٌّطؼحسف ػ١ٍٙح ق١ع  جٌّرحدب ٚألذ٠َؼطرش ِٓ أُ٘  جٌّكحعرٟجْ جٌطكفع      

٠ؼطشف  جٌّكحعرٟىْٛ جٌطكفع ٌجخط١حس ع١حعحضٙح جٌّكحعر١س  فٟجٔٗ ٠غحػذ جٌؾشوحش 

ٚف١ّح  ضىرذ٘ح.قحٌس ٚؾٛد ِإؽشجش ػٍٝ  فٟقحٌس جٌطكمك ٚذحٌخغحتش  فٟفمو  ذحلأسذحـ

 جٌّكحعرٟ.ضخـ جٌطكفع  جٌطٟعٛف ٠مَٛ جٌرحقع ذحعطؼشجك جُ٘ جٌٕمحه  ٠ٍٟ

 -انًؾبعجٙ: انزؾفظ  يفٕٓو 1/3/2

ج٢ْ أفرف ِطٍرحً أعحع١حً ِٓ ؾحٔد أفكحخ جٌّقحٌف  جٌّكحعرٟجْ جٌطكفع      

ؽٙذضٙح جٌؼذ٠ذ  جٌطٟجٌّؼح١٠ش ٚجٌّغطػّش٠ٓ ٚرٌه ذؼذ قحلاش جلا١ٙٔحس  ٚجمؼٟ سً ٚخحف

أسذحقٙح  فٟوحْ ٠ٛؾذ ٌذ٠ٙح ص٠حدز غ١ش ِرشسز  ٚجٌط١ٟص قِٓ جٌؾشوحش جٌىر١شز رجش جٌ

ٚلذ جؽحسش  ١ّ٘ٚس.غ١ش جٌّكممس ِّح جدٜ ئٌٝ ظٙٛس أسذحـ  ذحلأسذحـٌىٛٔٙح ضؼطشف 

وٛٔٗ جلأخز ذحٌم١ُ جٌذ١ٔح  ٌّكحعرٟج( ئٌٝ جٌطكفع 426 :2224) جٌؼذلأٝ،دسجعس 

ٚذحٌم١ُ جٌؼ١ٍح ٌٍّقشٚفحش جٌّطٛلؼس ٌٚلاٌطضجِحش ٚرٌه وأِحْ  ٌٚلأفٛي ٌلأسذحـ

 جٌّؼٍِٛحش.مٛء ٘زٖ  فٟٚضم١ًٍ ِٓ جٌّخحهش جٌّطٛلؼس 

وٛٔٗ جٌطؼؿ١ً ذحلاػطشجف  جٌّكحعر٠ٟٚؾ١ش جٌرحقع ئٌٝ جِىح١ٔٗ ضؼش٠ف جٌطكفع    

 جٌّكممس.غ١ش  ذحلأسذحـذحٌخغحتش جٌّطٛلؼس ِغ ضأؾ١ً جلاػطشجف 

 انًؾبعجٙ:انزؾفظ  إَٔاع 2/3/2

 -إنٗ:  انًؾبعجُٙٚمغى انزؾفظ 

قحٌس  فٟػٍٝ جٔٗ  Kim, (2020)ٚلذ جؽحس ج١ٌٗ  ؽشهٟ: ِكحعرٟضكفع  - أ

مٛء  فٟٚؾٛد أقذجظ غ١ش ِلاءِس ٠طُ خفل جٌم١ّس جٌذفطش٠س ِغ ػذَ ص٠حدضٙح 

ِٚٓ أِػٍس رٌه جعطخذجَ جعٍٛخ جٌطىٍفس جٚ جٌغٛق أ٠ّٙح  جٌّلاءِس،جلاقذجظ 

 جلً.
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٠طُ  جٌطٟٚ٘ٛ ٔحضؽ ػٓ جلاؾشجءجش جٌّكحعر١س  :ؽشهٟغ١ش  ِكحعرٟضكفع  - خ

 & Bologorianسج وّح جؽح ذحلأفٛيجٌم١حط ٚجلاػطشجف  فٟجعطخذجِٙح 

mayeli,(2020)  ٚجغرحضٙح ذم١ّس دفطش٠س ألً ِٓ ل١ّطٙح جٌغٛل١س ػٍٝ ِذجس

، ذّؼٕٝ جٔخفحك جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌكمٛق جٌّلان ػٓ جٌم١ّس  جلإٔطحؾٟػّش٘ح 

ٍفس جٌطحس٠خ١س ٌم١حط ل١ّس جٌغٛل١س ، ِٚٓ جِػٍس رٌه جعطخذجَ جعحط جٌطى

 .جلأفٛي

ٚضكفع غ١ش ؽشهٟ ئٌٝ ضكفع  جٌّكحعرٟٛجع جٌطكفع ٠ٚؼذ ٘زج جٌطق١ٕف ٌطمغ١ُ جٔ    

ٚجّٔح ٠ٛؾذ  جٌرحقع،جٌطق١ٕفحش ؽ١ٛػحً ٚ٘ٛ ِح ض١ًّ ج١ٌٗ ٚؾٙس ٔظش  أوػشِٓ  ؽشهٟ

: ألاا ئٌٝ  جٌّكحعرٟفٕفص جٌطكفع  جٌطٟ( 2222) جٌشؽ١ذٞ،ضق١ٕفحش أخشٜ وذسجعس 

 أٞجٌّكحعر١س  جٌّرحدبلٍد  فٟٚ٘ٛ ِح ٠مقذ ذٗ جْ ٠طُ جٌطكفع  جٌضجِٝ:ضكفع 

ٚ٘ٛ  جخط١حسٞضكفع  صبَٛبا  ذؼ١ٕٗ، ِكحعرٟجلاعطؿحذس ٌمٛجػذ ِٚططٍرحش ٚلٛج١ٔٓ ضٕظ١ُ 

 Laraذ١ّٕح فٕفح  ِؼ١ٕس.جٌؾشوس ٌطكم١ك أ٘ذجف  لإدجسزػحدز ِح ٠شضرو ذمشجسجش دجخ١ٍس 

& Mora, (2004)  جٌطكفع ئٌٝ ضكفع ذح١ٌّضج١ٔس ٚضكفع ذمحتّس جٌذخً، ٠ٚمقذ

س جلأخفحك جٌذجتُ ٌٍم١ّس جٌذفطش٠س ػٓ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌكمٛق جٌٍّى١س ذحٌطكفع ذح١ٌّضج١ٔ

جٌشذف ٔط١ؿس ضٕٛع  فٟذمحتّس جٌذخً ف١ؾ١ش ئٌٝ جلأخفحك جٌّغطّش  جٌّكحعرٟجِح جٌطكفع 

 جٌّخطٍفس.جلاخط١حس ذ١ٓ جٌطشق جٌّكحعر١س 

جٌطق١ٕفحش لرٛلاً  أوػشٌٚىٓ  ؾ١ّؼحً،٠ٚشٜ جٌرحقع جْ جٌطق١ٕفحش جٌغحذمس ِمرٌٛس    

 أٞٚلا ٠ؼذ  ؽشهٟٚغ١ش  ؽشهٟئٌٝ ضكفع  جٌّكحعرٟٚؽ١ٛػحً ٘ٛ ضق١ٕف جٌطكفع 

 ػحَ.ذؾىً  جٌّكحعرِّٟٕٙح ِغطملاً ػٓ ج٢خش فّٙح ِؼحً ٠ّػلاْ جٌطكفع 

 انًؾبعجٙ:اعزخذاو انزؾفظ  دٔافغ 3/3/2

عٛف ٠طٕحٚي جٌرحقع أُ٘ جٌذٚجفغ ٚجٌطفغ١شجش لاعطّشجس ٚؾٛد جٌطكفع  ٠ٍٟٚف١ّح 

 ;2226،، ػف١ف2224ٝجٌىشدٜ، ; 2222جذٛ جٌؼلا، ;2222 جٌغ١ٕذٞ،) -جٌّكحعرٟ: 

watts,2003a.) 



 
 ...دراسة تطبيقية   _أثر تغطية المحللين الماليين على سيولة الاسهم في ضوء سياسة التحفظ المحاسبي  

 د/ رباب حمدي جميل 

 242                                                                               2222جذش٠ً  –جٌؼذد جٌػحٟٔ   
 
 

 

 –جٌطؼحلذ٠س )جٌّغطػّش٠ٓ  ٌلأهشجف وأدجز٠ٚطُ جعطخذجِٗ  جٌطؼحلذٞ:جٌذجفغ  - أ

لذ ضٕؾأ ػٓ جٌطكحعد ف١ّح  جٌطٟجٌذجت١ٕٓ .....( ٌّٛجؾٙس جٌّؾحوً  –جلادجسز 

 ذ١ّٕٙح.

جلافٛي ٚجٌطكفع  فحف٠ٟٚمَٛ ٘زج جٌذجفغ ػٍٝ ضخف١ل ل١ّس  جٌمنحتٟ:جٌذجفغ  - خ

ِٓ  ٌٍطمحمٟجػلاْ ل١ّس جلاسذحـ ٚرٌه ٌٍطخف١ف ِٓ جقطّحي جٌطؼشك  فٟ

جضخحر  ف١ٟؿس جػطّحدُ٘ ػٍٝ جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس جلاهشجف رٚ جٌّقحٌف ٔط

 جلاعطػّحس٠س.لشجسضُٙ 

 

 فٟضغحػذ  جٌّكحعر٠ٟٚمَٛ ٘زج جٌذجفغ ػٍٝ جْ ع١حعس جٌطكفع  جٌنش٠رٟ:جٌذجفغ  -ؾـ 

جٌذخً جٌخحمغ ٌٍنش٠رس ذٕحء ػٍٝ جٌطؼؿ١ً ذحلاػطشجف  فحفٟضخف١ل 

 ذحلإ٠شجد.ذحٌّقشٚفحش ٚضأخ١ش جلاػطشجف 

٠غحػذ ٘زج جٌذجفغ ج١ٌٙثحش جٌّٕٛهس جٌّقذسز ٌٍطؾش٠ؼحش جٌٍّضِس  جٌطٕظ١ّٟ:جٌذجفغ  -د

ضٕظ١ُ جٌّؼحِلاش ٚجلاعٛجق جٌّح١ٌس ِٓ خلاي  فٟٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س 

جلاسؽحدجش جٌخحفس ذى١ف١س جػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚج١ًٌّ ٔكٛ جضرحع جٌّض٠ذ ِٓ 

 جٌّكحعرٟ.ع١حعس جٌطكفع 

آ١ٌحش قٛوّس جٌؾشوحش ٚرٌه  أقذ جٌّكحعر٠ٟٚؼطرش جٌطكفع  جٌكٛوّس:دجفغ  -٘ـ

ٌنّحْ قمٛق جفكحخ جٌّقحٌف ٚجٌطخف١ل ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚجٌكذ 

 ٌلإدجسز. جلأطٙحصِٞٓ جٌغٍٛن 

٠ذ أفكحخ جٌّقحٌف ق١ع جٔٗ  فٟ ِّٙس٘ٛ أدجٖ  جٌّكحعر٠ٟٚشٜ جٌرحقع جْ جٌطكفع 

شٜ رٚ جٌؼلالس وٛٔٗ ٠ٛجؾٗ جٌغٍٛن ٠ذػُ جٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌّمشم١ٓ ٚجلاهشجف جلاخ

جلادجسز ٌكؿد جٌّؼٍِٛحش جٚ ٌؼذَ ضّحغٍٙح جٚ ٌطؼظ١ُ  ضغطخذِٗلذ  جٌزٞ جلأطٙحصٞ

 جٌّٕؾٛسز.جسذحقٙح غ١ش جٌّكممس ِّح ٠إدٜ ئٌٝ ػذَ ؽفحف١س جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

 :انًؾبعجٙيغزٕٚبد انزؾفظ  4/3/2

ضؼطّذ ػٍٝ جٌّٕظٛس جٌّغطخذَ ِٓ لرً  جٌّكحعرٟٕ٘حن ػذز ِغط٠ٛحش ٌٍطكفع 

 وح٢ضٟ: ٟٚ٘جٌّكحعر١ٓ 
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جْ  Krishnan, (2007) جٌّشجؾؼ١ٓ: روشِغطٜٛ جٌطكفع ِٓ ِٕظٛس  - أ

ٚجؾٙص ِؾحوً ور١شز جدش ئٌٝ ج١ٙٔحس٘ح وحْ ِغطٜٛ جٌطكفع  جٌطٟجٌؾشوحش 

ذمٛجتّٙح جٌّح١ٌس مؼ١ف ٚ٘ٛ ِح ضؿحٍ٘طٗ ِىحضد جٌّشجؾؼس جٌمحتّس  جٌّكحعرٟ

وٍّح جٔخفل  جٌّكحعرٟوٍّح جسضفغ ِغطٜٛ جٌطكفع  فحٌٔٗزٌه  جٌّشجؾؼس،ذؼ١ٍّس 

 جٌؾشوحش.خطش ج١ٙٔحس 

( جْ ِغطٜٛ 2222)ػر١ذ، روش  جٌّشقٍس:ِغطٜٛ جٌطكفع ِٓ ِٕظٛس ضكٛي  - خ

ذحٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٌذٚي ؽشق ٚٚعو جٚسٚذح ضخطٍف ف١ّح ذ١ّٕٙح  جٌّكحعرٟجٌطكفع 

 جلاؽطشجوٟجٌذٚي )ضكٌٛٙح ِٓ جٌٕظحَ ضّش ذٙح ٘زٖ  جٌطٟٔط١ؿس جخطلاف جٌّشقٍس 

 (.جٌٝ جٌٕظحَ جٌكش

( جْ ِغطٜٛ جٌطكفع 2225) ر٠ٚد،روش  جٌمطحع:ِغطٜٛ جٌطكفع ِٓ ِٕظٛس  -ؾـ

فمطحع  جٌمطحع،ٚرٌه قغد هر١ؼس جٌقٕحػس أٚ  ٢خش٠خطٍف ِٓ لطحع  جٌّكحعرٟ

ِٓ ِغطٜٛ جٌطكفع  أورشذٗ  جٌّكحعرٟجٌرٕٛن ػٍٝ عر١ً جٌّػحي ِغطٜٛ جٌطكفع 

 ٚجٌّؾشٚذحش.ؽشوحش جلاغز٠س  فٟ

( جْ جٌشذف 2225) ر٠ٚد،روش  جلأٔرحء:ِغطٜٛ جٌطكفع ِٓ ِٕظٛس هر١ؼس  -د

ِٓ ضأغشٖ  أعشعغ١ش جٌغحسز ذقٛسز  ذحلأٔرحءجٚ  ذحلأقذجظ٠طأغش  جٌّكحعرٟ

 جٌغحسز. ذحلأٔرحء

 ,Bushman & Piotroski جروش جٌمحٟٔٛٔ:ِغطٜٛ جٌطكفع ِٓ جٌّٕظٛس  -٘ـ  

ِٓ  أورشذٙح ٔظُ لنحت١س ٚلح١ٔٛٔس ل٠ٛس ضطّطغ ذّغطٜٛ  جٌطٟجْ جٌذٚي  (2006)

ذٙح ٔظُ لنحت١س ٚلح١ٔٛٔس مؼ١فس ٠ىْٛ  جٌطٟذ١ّٕح جٌذٚي  جٌّكحعرٟجٌطكفع 

 مؼ١ف.ذٙح  جٌّكحعرِٟغطٜٛ جٌطكفع 

 ٚهٙ:ٚغزُزظ انجبؽش يٍ انؼشض انغبثك يب 

 جٌطىٌٕٛٛؾ١س.جٌؾشوحش رجش جٌطر١ؼس  ف٠ٟشضفغ  جٌّكحعرٟجْ ِغطٜٛ جٌطكفع  .2

ضؼًّ ذحٌذٚي رجش جٌٕظُ جٌمح١ٔٛٔس ٚجٌمنحت١س  جٌطٟضط١ّض جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٌٍؾشوحش  .2

 جٌّكحعرٟ.ِٓ جٌطكفع  أورشجٌم٠ٛس ذمذس 

 ج١ٙٔحس٘ح.ٌذ٠ٙح ِىطد ِشجؾؼس لٜٛ ضمً فشؿ  جٌطٟجٌؾشوحش  .4
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 جٌغحسز  ذحلأٔرحءِٓ ضأغش٘ح  أورشغ١ش جٌغحسز ذقٛسز  ذحلأٔرحءضطأغش جٌؾشوحش  .2

 انًؾبعجًَٙبرط لٛبط انزؾفظ  5/3/2

ضؼذدش ّٔحرؼ ل١حط جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚف١ّح ٠ٍٟ عٛف ٠غطؼشك جٌرحقع أُ٘ ٘زٖ 

 جٌّٕحرؼ:

 ( ٠ٛمف أُ٘ ّٔحرؼ ل١حط جٌطكفع جٌّكحعر1/2ٟؾذٚي )

 Basu (1997)ًَٕرط  -1

ذطط٠ٛش ضك١ًٍ جلأكذجس ٚأفرف  Basuلحَ ّٔٛرؼ 

( دسؾس أٚ ضمذ٠شٌم١حط ) ٠Basuغّٝ ضك١ًٍ جلأكذجس 

 :وح٢ضٟٚ٘ٛ  جٌّكحعرٟجٌطكفع 

EPSit / Pit = α0 + α1DRit + βoRit + β1Rit 

DRit + εit   

 

 :ق١ع جْ

  t            EPSit ٌٍغٕس iِىحعد جٌغُٙ ٌٍؾشوس 

                   i Pitٌغُٙ جٌؾشوس  جلافططحقٟ جٌغٛلٟجٌغؼش 

  tٌٍغٕس     

                                          Rit جٌؾشوسٌغُٙ  جٌغٛلٟجٌؼحتذ 

i  ٌٍغٕسt 

                    DRitوحْ       ئرجِطغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ٚفطشك جٔٗ 

 ٠غحٜٚ ٚجقذ    DRitعحٌرحً فحْ  جٌغٛلٌٍٟغُٙ جٌؼحتذ 

 DRitغ١ش عحٌد فحْ  جٌغٛلٟوحْ جٌؼحتذ ٌٍغُٙ  ئرج، جِح 

 ٠غحٜٚ ففش

   α 1 , β0 , β1            ٌٍّطغ١شجشِؼحِلاش جلأكذجس 

 جٌّغطمٍس

   α0                                   جلأكذجسغحذص ػلالس 

          εit                                     جٌؼؾٛجتٟجٌخطحء  

   (AT)٠شِض ٌٗ                 

Asymmetric Timelines Model      

٠ٚمَٛ ٘زج  جٌؾشهٟ(ٌطمذ٠ش جٌطكفع  )٠ٚغطخذَ

جٌّٕٛرؼ ػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ ػٛجتذ جلأعُٙ ٚجلاسذحـ 

ضمَٛ ػٍٝ ػذَ  جٌّكحعرٟٚرٌه وْٛ ع١حعس جٌطكفع 

جلاػطشجف ذ١ٓ ولاً ِٓ جٌخغحتش  فٟجٌطّحغً 

ذّٕٛرؼ  ٠ٚBasuؾحس ئٌٝ ّٔٛرؼ  ٚجٌّىحعد.

ق١ع جْ جلاعٛجق ضطؼحًِ  ٌّطّحغٍس،ججلاعطؿحذس غ١ش 

ِغ جلاخرحس جٌغ١ثس جٚ جٌخغحسز ذطش٠مس فٛس٠س ذ١ّٕح 

جلاخرحس جٌؿ١ذز ٠ٕظش ج١ٌٙح وٛٔٙح جقذجظ ػحد٠س. 

٠ؼطّذ ٘زج جٌّٕٛرؼ ػٍٝ جْ جلاعٛجق ٌذ٠ٙح ِقحدس 

ػذ٠ذز ٌٍّؼٍِٛحش ٚػٓ هش٠ك ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش 

أفٛي جٌّٕؾأز  فحف٠ّٟىٓ ل١حط أغحس٘ح ػٍٝ 

 Basuٔؼىحعٙح ػٍٝ جلاعؼحس، ٚجؽحس ٚو١ف١س ج

ئٌٝ جْ جلاعٛجق ضمٛد جٌّىحعد ٚػرش ػٓ  (1997)

جِح  جٌغٛلٟ،رٌه ذىْٛ جٌّطغ١ش جٌّغطمً ٘ٛ جٌؼحتذ 

 جٌّكحعر١س، ِٚغجٌّطغ١ش جٌطحذغ فٙٛ جٌّىحعد 

جقطّحلاْ جِح ضىْٛ جٌؼٛجتذ ِٛؾرس جٚ  جٌططر١ك ٕ٘حن

 جٌغٛق،جٌؼٛجتذ عحٌرس ٚرٌه ػٓ هش٠ك جٌطؼحًِ ِغ 

فحرج وحٔص ٕ٘حن جخرحسجً ع١ثس ٚضُ جٌطؼحًِ ِؼٙح فٛسجً 

لرً جٌطمش٠ش ػٓ جٌّىحعد فحٌغٛق ٠كمك ػٛجتذ 

وحٔص ٕ٘حن أخرحسجً ؾ١ذز خلاي ٘زٖ  ئرججِح  عحٌرس،

 ِٛؾرس.جٌفطشز فحٌغٛق ٠كمك ػٛجتذ 

جٌّٕحرؼ جعطخذجِحً  أوػشِٓ  ٠ٚBasuؼطرش ّٔٛرؼ 

 جٌّكحعرٟ.ٚؽ١ٛػحً ٌم١حط دسؾس جٌطكفع 
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ًَٕرط َغجخ انمًٛخ انذفزشٚخ إنٗ انمًٛخ انغٕلٛخ  -2

 انذفزشٚخ:أ َغجخ انمًٛخ انغٕلٛخ إنٗ انمًٛخ 

ضٕحٌٚطٙح  جٌطٟ جٌّطرمٟلحَ ٘زج جٌّٕٛرؼ ػٍٝ فىشز جٌذخً 

 دسجعس 

Beaver & Rayn (2000); Felthman & 

Ohlson (1995); Zhang (2000) 

 جٌطحٌٟ:٠ٚطُ جعطخذجَ ضك١ًٍ جلأكذجس 

BTM t,i = αt + αi+£ (j = 0) ^ 6 β j R t – J,I + 

ε t,i 

                                                    جْ:ق١ع 

                              BTMٔغرس جٌم١ّس جٌذفطش٠س 

 .tفٝ ٔٙح٠س جٌغٕس  iٌٍم١ّس جٌغٛل١س ٌٍؾشوس 

 αi            جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌٍم١ّس   ِىْٛ جٌطك١ض ٌٕغرس

 iجٌغٛل١س ٌٍؾشوس  

   α t                     ذحٌٕغرس  ٢خشجٌطرح٠ٓ ِٓ ػحَ 

جٌؼحِس ٌٍم١ّس جٌذفطش٠س ئٌٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌؾشوحش 

 جٌؼ١ٕس.

       Rt-j,I               ٠ّػً جٌؼحتذ ػٍٝ جٌٍّى١س             

 ع٠ٕٛحً ِٓ جٌغص عٕٛجش جٌغحذمس 

 β j                          ضّػً ِؼحِلاش جلأكذجس ػٍٝ 

R t – J,I 

 ٠ٚMTB or BTMشِض ٌٗ         

 (Market to Book or Book to 

Market )ٌَطمذ٠ش جٌطكفع غ١ش  )٠ٚغطخذ

 (جٌؾشهٟ

( جْ جٌطكفع 22: 2226ٚلذ روش سِنحْ )

٠طؿٗ ٔكٛ خفل جٌم١ّس جٌذفطش٠س ػٓ  جٌّكحعرٟ

ذّؼٕٝ جْ ػٕذِح ضمً  ٌٍّٕؾأز،جٌم١ّس جلالطقحد٠س 

جٌم١ّس جٌذفطش٠س ػٓ جٌم١ّس جٌغٛل١س جٚ ضض٠ذ جٌم١ّس 

رٌه ػٍٝ  ٠ٕطٛٞجٌغٛل١س ػٓ جٌم١ّس جٌذفطش٠س 

٠ٚؼرش جٌفشق  جٌّكحعرٟ،دسؾس جػٍٝ ِٓ جٌطكفع 

جلافٛي ٚجٌم١ّس  ٌقحفٟذ١ٓ جٌم١ّس جٌذفطش٠س 

٠ؿد جْ ٠طُ  ٚجٌزٞعشٜ  جقط١حهٟجٌغٛل١س ػٓ 

جٌٛجلغ ٠طُ جعطخذجَ جٌم١ّس  فٌٟٚىٓ  ل١حعٗ،

 & Beaver حٚلذ لغّ جٌٍّى١س.جٌغٛل١س ٌكمٛق 

Rayn,(2000)  ٔغرس جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌٍم١ّس

جٌطك١ض(  – جٌّطرحهةجٌغٛل١س ئٌٝ لغ١ّٓ )جٌؼحتذ 

٠ٚطُ جعطخذجَ ِىْٛ جٌطك١ض وّفغش ٌٍطكفع 

فٙٛ ػرحسز ػٓ  جٌّطرحهةجِح جٌؼحتذ  جٌّكحعرٟ

هثس ٌفطشز ضقً ئٌٝ عص عٍغٍس ِٓ جٌؼٛجتذ جٌّطرح

 عٕٛجش عحذمس . 
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٠ٚمَٛ ذم١حط جلاعطكمحلحش جٌغحٌرس )جلاعطكمحلحش غ١ش 

 جٌذفطش٠س.وؿضء فشػٝ ِٓ ل١ّس جٌؾشوس  جٌطؾغ١ٍ١س(

٠ٚطُ قغحخ جلاعطكمحلحش جٌغحٌرس ػٓ هش٠ك جٌّؼحدٌس 

 جٌطح١ٌس:

 جلاعطكمحلحش جٌغحٌرس =   

  جٌطؾغ١ٍ١س.جلاعطكمحلحش  -جلاعطكمحلحش  أؾّحٌٟ           

( ئٌٝ جٔٗ ٠ّىٓ 22 :2222) ،ٚآخشْٚٚلذ جؽحس لضجي 

 )ِذخًٌّذخ١ٍٓ جلاعطكمحلحش ٚفمحً  ئؾّحٌٟقغحخ 

 جٌٕمذ٠س(ِذخً جٌطذفمحش  –ج١ٌّضج١ٔس 

   (NA)٠ٚشِض ٌٗ              

Negative Accruals Measure        

( ٠ٚمَٛ ٌٟطمذ٠ش جٌطكفع غ١ش جٌؾشه )٠ٚغطخذَ

٘زج جٌّٕٛرؼ ذحعطخذجَ ِرذأ جلاعطكمحق ١ٌؼؿً 

ِٓ جلاػطشجف ذحٌخغحتش ٠ٚإؾً جلاػطشجف 

ذحٌّىحعد ١ٌضدجد ِغطٜٛ جلاعطكمحلحش جٌغحٌرس 

ٚلذ  فأوػش،جوػش  جٌطؾغ١ٍ١س(غ١ش  )جلاعطكمحلحش

   Givoly & Hayn,(2000)جؽحسش دسجعس 

                

٠حدز جلاعطكمحلحش جٌغحٌرس ضؾ١ش جٌٝ ئٌٝ جْ ص

ٚلا ٠كطحؼ ٘زج جٌّٕٛرؼ ئٌٝ  جٌطكفع،ص٠حدز دسؾس 

جٌؾشوحش جٌّم١ذز جٚ  فٟذ١حٔحش وػ١شز ٠ٚطرك 

ٚفٝ ٘زج  جٌّح١ٌس.غ١ش جٌّم١ذز ذغٛق جلاٚسجق 

٠ٚن١ف جٌّٕٛرؼ  جلا٘لان،جٌّٕٛرؼ ٠طُ ضؿحً٘ 

ل١ّس ِقشٚف جلا٘لان ئٌٝ جٌّىحعد ػٕذ 

جقطغحذٗ ٌلاعطكمحلحش غ١ش جٌطؾغ١ٍ١س ٚجٌطؾغ١ٍ١س 

ضطٛجفك ِغ  جٌطٌٍٟٛفٛي ئٌٝ جٌّىحعد جٌّؼذٌس 

ذحػطرحس جْ جلا٘لان ذٕذ  جٌطؾغ١ٍٟ جٌٕمذٞجٌطذفك 

 جٌٕمذ٠س.ِٓ جٌرٕٛد غ١ش 
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٠ٚمَٛ ػٍٝ جعطخذجَ جٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ٚجٌطشق 

 خفٟ جقط١حهٟٚضى٠ٛٓ  جٌكحٌٟجٌّطحقس ٌطخف١ل جٌشذف 

٠ّٚىٓ جعطخذجِٗ ٌض٠حدز جلاسذحـ  ِغططش، جقط١حهٟجٚ 

٠ٚطُ ضمذ٠ش جلاقط١حه١حش جٌخف١س  جٌمحدِس.جٌغٕٛجش  فٟ

 -٠ٍٟ: وّح  جٌّكحعرٌٟطمذ٠ش ِغطٜٛ جٌطكفع 

Cit = ERit / NOAit                                       

 -جْ: ق١ع 

 Cit                           ٟٚ٘ (C)جلاقشجص دسؾس 

  tضٛجس٠خ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس  فٟ iِإؽش جٌطكفع ٌٍؾشوحش 

 ERit                  جٌخف١س جٌّمذسزجلاقط١حه١حش 

               tجٌمٛجتُ جٌّح١ٌس  فٟ ضٛجس٠خ i ٌٍؾشوحش

  NOAit          جٌطؾغ١ٍ١س(  جلافٛي جٌّطذجٌٚس ) فحفٟ

ٚجٌخقَٛ  ٌلأفٛيجٌفشق ذ١ٓ جٌم١ّس جٌذفطش٠س  ٟٚ٘

 جٌّح١ٌس(جٌّطذجٌٚس )ِحػذج جلافٛي ٚجٌخقَٛ 

ٚERit  ًٌذسجعس  هرمحPenman & Zhang (2002) 

 -وحٌطحٌٟ: ٠ّىٓ ضمذ٠ش٘ح 

   ERit = INV
res

it + RD
res

it +ADV
res

it                 

 ق١ع جْ 

INV        جٌّخضْٚ            جقط١حه٠ٟمقذ ذٙح 
res

it  

RD ٚجٌطط٠ٛش ذحلأذكحظجٌخحؿ  جلاقط١حهٟ
res

it         

  

ADV جٌؼلاِس جٌطؿحس٠س(ٍِّٛط )غ١ش  أفً
res

it       

    

 ( (٠ٚHRشِض ٌٗ               

  Hidden Reserve Model    

ّٔٛرؼ جلاقط١حه١حش جٌخف١س )٠ٚغطخذَ ٌطمذ٠ش   

 دسجعس  ٚضؾ١ش) جٌؾشهٟجٌطكفع غ١ش 

Penman & Zhang (2002)     

ضٕؾأ جقط١حه١حش  جٌّكحعرٟجٌٝ جْ ع١حعس جٌطكفع 

 جٌطكفع،خف١س ٠ّٚىٓ جعطخذجِٙح ٌم١حط دسؾس 

فىٍّح صجدش جلاقط١حهحش جٌخف١س صجد جٌطكفع 

جػطّذ ٘زج جٌّٕٛرؼ ػٍٝ  جٌّكحعرٟ. ٚلذ

جلاذكحظ  ٚجقط١حهٟجٌّخضْٚ  جقط١حهٟ

٠ٚططٍد ضطر١ك ٘زج جٌّٕٛرؼ  ٚجٌطؿحسخ،

جٌكقٛي ػٍٝ ػذز ذ١حٔحش ِٕٙح ِقحس٠ف 

ذ١حٔحش  ٟٚ٘جلاػلاْ ٚجلاذكحظ ٚجٌطط٠ٛش 

ٌزٌه فحٔٗ ٠قؼد ضطر١ك  ج١ٌٙح،فؼد جٌٛفٛي 

 جٌؾشوحش.جٌؼذ٠ذ ِٓ  فٟ٘زج جٌّٕٛرؼ 
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لحَ ٘زج جٌّٕٛرؼ ػٍٝ فىشز ػذَ ضّحغً جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س 

 جٌّكحعرٟٚرٌه ٌم١حط جٌطكفع  جلاعطكمحلحشئٌٝ 

ذرٛسفس جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٠ٚطُ  غ١ش جٌّغؿٍسذحٌؾشوحش 

 -جٌطحٌٟ: جعطخذجَ ضك١ًٍ جلأكذجس 

ACCt = β0+ β1 DCFO +β2 CFOt + β3 

DCFOt  *CFOt + εt 

:                                                  ئْق١ع   

                ACC t                    :   ِمحعسجلاعطكمحلحش 

∆ جلافٛي جٌّطذجٌٚس جلاخشٜ + ∆ جٌّذ١ٕ٠ٓ + ∆ 

 -جلا٘لان  –جٌخقَٛ جٌّطذجٌٚس جلاخشٜ ∆  -ِخضْٚ 

 جٌذجتْٕٛ.∆ 

     DCFOt           جْ    جٌّٟٛ٘ ٠ٚفطشكجٌّطغ١ش 

 DCFOt فحْ ِٓ جٚ ٠غحٜٚ ففش أورش CFOtوحْ  ئرج

جفغش ِٓ جٌقفش      CFO tوحْ ففش جِح جرج  ضغحٜٚ

 ضغحٜٚ ٚجقذ فك١ف  t   DCFOفاْ

   CFO t                        tخلاي جٌفطشز  ٔمذٞضذفك 

 (AACF)٠شِض ٌٗ             

Asymmetric Accrual to Cash Flow 

Measure  

٠ٚطُ جعطخذجَ  (جٌؾشهٟ)٠ٚغطخذَ ٌطمذ٠ش جٌطكفع 

لاْ  Basu٘زج جٌّٕٛرؼ وّم١حط ذذ٠ً ٌّٕٛرؼ 

٠غطخذَ ِغ جٌؾشوحش غ١ش  AACFّٔٛرؼ 

جٌّم١ذز ذرٛسفس جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٌؼذَ ضٛجفش 

ِؼٍِٛحش ػٓ عؼش جٌغُٙ ٌٍؾشوس )جٌغؼش 

ٚضمَٛ فىشز جٌّٕٛرؼ ػٍٝ ل١حط  جٌغٛلٟ(،

جلالطقحد٠س  ٌلأخرحسس جلأكذجس ٌٍّطغ١شجش جٌّّػٍ

( ٚجٌّطغ١شجش جٌطحذؼس جٌطؾغ١ٍٟ جٌٕمذٞ)جٌطذفك 

)جٌؿضء جٌّغطكك ِٓ جٌّىحعد جلاؾّح١ٌس(. ٚلذ 

 دسجعسروشش 

Ball & Shivakumar's (2005)  

ِٓ ٚؾٙس ٔظشُ٘ ٠إغش  جٌّكحعرٟجْ جٌطكفع 

ذؾىً ور١ش ػٍٝ جٌّغطكمحش ِٓ جلاسذحـ ١ٌٚظ 

 جٌٕمذ٠س.ػٍٝ جٌطذفمحش 
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غلاظ     Basu,(1997)أمحف جٌرحقػحْ ئٌٝ ّٔٛرؼ 

ُٚ٘  (C – Score)خقحتـ ٌٍؾشوحش ٌٍكقٛي ػٍٝ 

قؿُ جٌؾشوس ، جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ٚٔغرس جٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ 

 Basuجٌم١ّس جٌذفطش٠س . ٠ٚشضىض جٌّٕٛرؼ ػٍٝ ِم١حط 

 فٟجٔٗ ٠أخز  أٞهرمحً ٌطش٠مس ػذَ ضّحغً جٌطٛل١ص 

جٌكغرحْ جخطلاف وً ِٓ جٌؾشوس ٚجٌفطشز جٌض١ِٕس ػٕذ 

 ,khan & wattsٚلذ جؽحس  جٌّكحعرٟ.ل١حط جٌطكفع 

ٌٍق١غس جٌطح١ٌس ٌكغحخ ضٛل١ص جلاخرحس جٌغحسز  (2009)

 عحسز:ٚجٌغ١ش 

G score = β2 = µ1 + µ2 *Size + µ3 * M/B 

+ µ4 * Lev. 

C- score = β3 = λ1 + λ2 *Size + λ3 * M/B 

+ λ4 * Lev  

      G score                 ضٛل١ص جلاخرحس جٌغحسز   

 C score                   ضٛل١ص جلاخرحس غ١ش جٌغحسز 

 جٌّؾشٚه. جٌّكحعرِٟم١حط جٌطكفع  ٚج

 (C – Score & G – Score)٠شِض 

 ٟجٌؾشه ٠ٟٚغطخذَ ٌطمذ٠ش جٌطكفع جٌّكحعر

٠ٚم١ظ جٌّٕٛرؼ ٔغرس جلاقط١حه١حش جٌطمذ٠ش٠س 

 ذٞ،١ٕجٌغٚروش  جٌطؾغ١ٍ١س.جلافٛي  ٌقحفٟ

وٍّح وحٔص جلاقط١حه١حش  ( ج222ٗٔ :2222)

جلافٛي جٌطؾغ١ٍ١س  فحفٟجٌطمذ٠ش٠س جػٍٝ ِٓ 

 جٌّكحعرٟفحْ جٌؾشوس ضغطخذَ ع١حعس جٌطكفع 

 Cضشضفغ ٔغرس  ٚذحٌطحٌٟضمحس٠ش٘ح جٌّح١ٌس  فٟ

score 

ِّح ٠ذي ػٍٝ ص٠حدز دسؾس جٌطكفع ٚجٌؼىظ 

  فك١ف.

 ِٓ جػذجد جٌرحقعجٌؿذٚي 
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ِٚٓ جٌؼشك جٌغحذك ٠غطٕؽ جٌرحقع جٔٗ لا ٠ٛؾذ ّٔٛرؼ غحذص ٌم١حط جٌطكفع جٌّكحعرٟ 

ٚجّٔح ٠طُ جخط١حس جٌّٕٛرؼ قغد ٚؾٙس ٔظش ِغطخذِٗ ٚفٝ ٘زج جٌركع عٛف ٠طُ 

جٌّم١حط جلأوػش وٛٔٗ  (MTB)جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌٍغُٙ  ئٌٝجٌم١ّس جٌغٛل١س  جعطخذجَ ِم١حط

 ٚجعطخذجِحً ٌم١حط جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ذحٌذسجعس جٌططر١م١سجٔطؾحسج ً

 ػلالخ رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ثغٕٛنخ الأعٓى:  4/2

أْ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌُٙ دٚس أعحعٟ فٟ ضكغ١ٓ ع١ٌٛس جلأعٛجق جٌّح١ٌس، فُٙ ٠ؿّؼْٛ 

ىْٛ غ١ش ِطحقس جٌّؼٍِٛحش ِٓ ِقحدس٘ح جٌّخطٍفس ٚذحٌطحٌٟ فحُٔٙ ٠ٍّىْٛ ِؼٍِٛحش لذ ض

ٌؼذد ور١ش ِٓ جٌّغطػّش٠ٓ، ِٚغ أضحقٗ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ٌٍّغطػّش٠ٓ ٚضفغ١ش٘ح ٚضك١ٍٍٙح 

ٌُٙ ٠فُٙ جٌّغطػّش٠ٓ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش فططكغٓ ذ١ثس جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس ِّح ٠غُٙ فٟ 

 (.Huang, et al,2018) ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ ػٓ هش٠ك ص٠حدز ضذجٌٚٙح

ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضغُٙ أ٠نحً فٟ ضكغ١ٓ ع١ٌٛس جلأعُٙ ػٓ هش٠ك ضخف١ل  

ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ أفكحخ جٌّقحٌف ق١ع ئْ ٕ٘حن ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ضغط١س 

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلأعُٙ ٠ٚشؾغ رٌه ئٌٝ أْ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ 

حِلاضُٙ ػٍٝ جلأعُٙ ٚرٌه ٌطخف١ل جٌّغطػّش٠ٓ ٠إدٞ ئٌٝ ضخف١ل ػذد ُِٕٙ ٌطؼ

جٌخغحتش جٌطٟ لذ ضٕطؽ ػٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ف١ّح ذ١ُٕٙ ٚذحٌطحٌٟ ضشضفغ ضىٍفس جٌطؼحًِ 

( أْ ع١ٌٛس جلأعُٙ ضغُٙ فٟ ص٠حدز 2226: 2222ٚضٕخفل جٌغ١ٌٛس. ٚلذ روش فحٌف )

ٍس ذغٛق ِقذجل١س أعؼحس جلأعُٙ جٌّطذجٌٚس ٔظشجً لاْ جٌّٕحفغس ذ١ٓ جلأهشجف جٌّطؼحِ

جلأٚسجق جٌّح١ٌس ضغُٙ فٟ ضخف١ل أخطحس جٌطغؼ١ش ِٚٓ جٌّّىٓ أْ ضطٛلف جٌطؼحِلاش 

ذغٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس ٔط١ؿس جٔخفحك ع١ٌٛس جلأعُٙ ٚرٌه ذغرد ػذَ ٚؾٛد أعؼحس 

ٌٍؼشك ٚجٌطٍد ػٍٝ جلأعُٙ، ٚضطأغش ع١ٌٛس جلأعُٙ ذؼذز ػٛجًِ ِٕٙح ١٘ىً جٌغٛق، 

 ف١س، خقحتـ جلأفً ٚعٍٛن جٌّؾحسو١ٓ فٟ جٌغٛق.ضىح١ٌف جٌّؼحِلاش، ِغطٛٞ جٌؾفح

٠ٚشٞ جٌرحقع أْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضغُٙ ذؾىً ور١ش فٟ ع١ٌٛس جلأعُٙ خحفسً 

ػٕذ جعطخذجِٙح وٛع١و ٌٍّؼٍِٛحش ٚسل١د ػ١ٍٙح، ٚرٌه وْٛ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

جلأعُٙ، ٚأ٠نحً ضض٠ذ ِٓ ػذد جٌّغطػّش٠ٓ ٚذحٌطحٌٟ ضضدجد ضؼحِلاضُٙ فطضدجد ع١ٌٛس 

ضخفل ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ أفكحخ 
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جٌّقحٌف ذغٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس ِّح ٠غُٙ فٟ ص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ع١ٌٛس 

جلأعُٙ، ٚوٍّح صجدش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ صجدش ع١ٌٛس جلأعُٙ ٚرٌه ٔظشج ٌٍؼلالس 

 ١ّٕٙح.جٌطشد٠س ف١ّح ذ

 : بنزؾفظ انًؾبعجٙػلالخ رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ث 5/2

٠شٞ جٌرحقع أْ ٕ٘حن ٚؾٙطحْ ٔظش ٠ؿد ج٠نحقّٙح ػٕذ ضٕحٚي ػلالس ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ 

جٌّح١١ٌٓ ذحٌطكفع جٌّكحعرٟ ، ٚؾٙس جٌٕظش جلأٌٟٚ : أْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ضؼطرش ٔمطس 

جسضىحص ٘حِس ٌلأعٛجق جٌّح١ٌس ق١ع جٔٙح أدجز سلحذ١س ِإغشز فٟ قّح٠س قمٛق أفكحخ 

أْ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ أقذ ِكذدجش جلإدجسز، ٠ّٚىٓ جػطرحس جٌّقحٌف ِٚشجلرس عٍٛن 

جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚرٌه وْٛ جٌطكفع أفرف ِطٍرحً ٘حِحً ِٓ لرً جٌّٕظّحش ج١ٌّٕٙس 

ٚأفكحخ جٌّقحٌف فٟ ظً ظشٚف ػذَ جٌطأوذ جٌّغطمر١ٍس ٕٚ٘حن دسجعحش ِإ٠ذز ٌٙزج 

( ق١ع جػطرشش ٘زٖ 2222ٚ دسجعس فحٌف ، ) Sun & Liu (2011)جٌشأٞ وذسجعس 

ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ وْٛ جٌذسجعحش جْ ٕ٘حن ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ أقذ آ١ٌحش قٛوّس جٌؾشوحش ِّح ٠ّىٕٙح ِٓ ل١حِٙح ذذٚس٘ح جٌشلحذٟ 

ٌطحٌٟ ٚذحٚضٛف١ٍٙح ٌلأخرحس جٌغ١ثس ذؾىً أعشع ٌٍّغطػّش٠ٓ  ػٍٟ جلإدجسز جٌطٕف١ز٠س ٌٍؾشوس

جػطحتُٙ ئؽحسز ضكز٠ش٠س ضؿٕرُٙ جضخحر لشجسجش خحهثس، ٚج٠نحً ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٓ 

جٌّّىٓ أْ ضمًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش لاْ جٌؾشوحش جٌطٟ ٌذ٠ٙح لذس أورش ِٓ ػذَ ضّحغً 

جٌّؼٍِٛحش ضطرٕٟ ع١حعحش ِكحعر١س أوػش ضكفظحً. جِح ٚؾٙس جٌٕظش جٌػح١ٔس فطمَٛ ػٍٟ ٚؾٛد 

دسجعس لس ػىغ١س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ ، فمذ روشش ػلا

Marhfor et al , (2015) ٚدسجعسIsniawati et al, ( 2018)   غط١س ئٌٟ ػلالس ض

جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذحٌطكفع جٌّكحعرٟ ٟ٘ ػلالس ػىغ١س وْٛ جلإدجسز ضخطحس أعح١ٌد ٚهشق 

ِكحعر١س ألً ضكفظحً ػٕذِح ٠طُ ضغط١طٙح ِٓ لرً جٌّض٠ذ ِٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚأ٠نحً جٌطكفع 

جٌّكحعرٟ ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ ِٓ قٛجفض جٌّذ٠ش٠ٓ ِّح ٠ذفؼُٙ ئٌٟ جٌطم١ًٍ ِٓ ػذَ ضّحغً 

ٚذحٌطحٌٟ جٌطم١ًٍ ِٓ ِغطٛٞ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ذحٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ،  جٌّؼٍِٛحش

لذ ٠إغش ذؾىً عٍرٟ ػٍٟ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚجٌّغطٛٞ جٌّشضفغ ِٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

ذٕحء ٚلاْ ِغطٛٞ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٠ىْٛ ِٕخفل ٌٍؾشوحش رجش جٌطغط١س جٌّشضفؼس. 
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ر١ؼس جٌؼلالس ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ ضؼذد ٚؾٙحش جٌٕظش فٟ ه

أْ ٕ٘حن ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش ٠شٞ جٌرحقع 

عٍٛو١حش جلإدجسز وأقذ آ١ٌحش  ػٍٝجٌؾشهٟ ذغرد جٌذٚس جٌشلحذٟ ٌٍّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ 

  جٌكٛوّس.

 ػلالخ انزؾفظ انًؾبعجٙ ثغٕٛنخ الأعٓى:  6/2

ضم١١ُ جلأفٛي جٌّح١ٌس  ئٌٝأْ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٠إدٞ  ئٌٝ Luo, (2013)أؽحس    

فقحـ جٌفٛسٞ ػٓ جلأخرحس جٌغ١ثس دْٚ ٚخحفسً جلأعُٙ ذم١ّس ألً ِٓ ل١ّطٙح ٔط١ؿس جلا

ذّؼٕٟ أْ  ُٙ،جلأعجلأعُٙ ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ع١ٌٛس  ػٍٝضأخ١ش ِّح ٠إدٞ ئٌٟ ص٠حدز جٌطٍد 

 ذحلإ٠ؿحخػذَ جٌّرحٌغس فٟ ضم١١ُ أعؼحس جلأعُٙ ِّح ٠ؼٛد  ئٌٝجٌطكفع جٌّكحعرٟ ٠إدٞ 

ٓ ِؾىٍس ػذَ ٠ٚمًٍ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ِ ع١ٌٛس جلأعُٙ. ػٍٝقؿُ جٌطذجٚي ٚذحٌطحٌٟ  ػٍٝ

جلاخط١حس جٌؼىغٟ ٌٍّغطػّش٠ٓ فٟ جٌغٛق  أخطحسضّحغً جٌّؼٍِٛحش ػٓ هش٠ك ضم١ًٍ 

ٕ٘حن ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚع١ٌٛس جلأعُٙ ذغرد فؿٛز  ئْق١ع 

جٔخفحك قؿُ جٌطذجٚي ٚذحٌطحٌٟ جٔخفحك  ئٌٝجٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠إدٞ 

 ع١ٌٛس جلأعُٙ.

٠ٚشٞ جٌرحقع أْ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٠ف١ذ جٌّغطػّش٠ٓ فٟ عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس ذؾىً 

جٌطم١ًٍ ِٓ ِؾىٍس ػذَ ضّحغً  ػٍٝؿ وٛٔٗ ٠ؼًّ ػحَ ٚفغحس جٌّغطػّش٠ٓ ذؾىً خح

جٚ جٌر١غ ػٍٝ ٚػذَ جٌّرحٌغس فٟ ضم١١ُ أعؼحس جلأعُٙ ٔط١ؿس جٌّنحسذس  جٌّؼٍِٛحش،

جٌّىؾٛف ٚؾؼً جلأسذحـ جٌّؼٍٕس أوػش جفحدز فٟ ضم١١ُ أعؼحس جلأعُٙ. ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ 

أٞ جٔٗ ٠ٕمً فٛسز ٠ٛفش ِؼٍِٛحش ػٓ جٌم١ّس جٌّغطمر١ٍس جٌّطٛلؼس ٌٍؾشوس ٚأعّٙٙح 

ػٓ ٚمغ جٌؾشوس ِغ جلاػطشجف جٌّرىش ذحلأخرحس جٌغ١ثس ٚضأؾ١ً جلاػطشجف قم١م١س 

ضم١ًٍ جٌّخحهش جٌطٟ ِٓ جٌّّىٓ جْ ٠طؼشك  ئٌٝذحلأسذحـ جٚ جلاخرحس جٌؿ١ذز ِّح ٠إدٞ 

ٌٙح جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠ض٠ذ ِٓ قؿُ جٌطذجٚي ػٍٟ جعُٙ جٌؾشوس ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ع١ٌٛس ٘زٖ 

        جلأعُٙ.

 

 



 
 ...دراسة تطبيقية   _أثر تغطية المحللين الماليين على سيولة الاسهم في ضوء سياسة التحفظ المحاسبي  

 د/ رباب حمدي جميل 

 522                                                                               2222جذش٠ً  –جٌؼذد جٌػحٟٔ   
 
 

 

 انمغى انضبنش: انذساعخ انزطجٛمٛخ

 رصًٛى انجؾش: 3/1

 3/1/1 :فشٔض انذساعخ 

 :أعحع١س٠ٙذف ٘زج جٌركع ئٌٝ جخطرحس أسذؼس فشٚك 

H1   انًبنٍٛٛ ػهٗ عٕٛنخ الأعٓى انًؾههٍٕٛٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ. 

 H1a   ذٙحِؼ  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 جٌغؼشٞ.جٌفشق 

 H1b   ذكؿُ  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 جٌطذجٚي.

 H1c   ذم١ّس  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 .جٌطذجٚي

 

H2   انًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ غٛش  انًؾههٍٕٛٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ

 .انششغٙ

 

H3  ٕٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نهزؾفظ انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ ػهٗ عٕٛنخ الأعٓى. 

 H3a   ِمحعس جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس 

 جٌغؼشٞ.ذٙحِؼ جٌفشق 

 H3b   ِمحعس جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس 

 جٌطذجٚي.ذكؿُ 

 H3c   ِمحعس جلأع٠ُٙٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ع١ٌٛس 

 .ذم١ّس جٌطذجٚي

H4   خلال  يٍ الأعٓىانًبنٍٛٛ ػهٗ عٕٛنخ  انًؾههٍٕٛٚعذ رأصٛش يؼُٕ٘ نزغطٛخ

 .انزؾفظ انًؾبعجٙ كًزغٛش ٔعٛػ

 H4a   ذٙحِؼ  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 .جٌفشق جٌغؼشٞ ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و
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 H4b   ذكؿُ  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 .جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و

 H4c   ذم١ّس  ِمحعس جلأعُٙجٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س

 .جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و

 

 3/1/2 :ًَبرط انذساعخ 

 لاخزجبس فشٔض انذساعخ انغبثمخ لذ رى رصًٛى ْزِ انًُبرط:
جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ِإؽش ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جلأعُٙ ِٓ خلاي جٌّٕٛرؼ جٌطحٌٟ:

 M1 
                                     

            

       

جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ٘حِؼ جٌفشق  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌغؼشٞ ِٓ خلاي جٌّٕٛرؼ جٌطحٌٟ:

 M2                                  

    
                   

جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ قؿُ جٌطذجٚي ِٓ  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 خلاي جٌّٕٛرؼ جٌطحٌٟ:

 M3                                  

    
                   

جٌّح١١ٌٓ ٚجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ ل١ّس جٌطذجٚي ِٓ  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 خلاي جٌّٕٛرؼ جٌطحٌٟ:

 M4                                   

    
                   

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ِٓ خلاي جٌّٕٛرؼ  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌطحٌٟ:

 M5                          
                   

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِإؽش ع١ٌٛس جلأعُٙ ِٓ خلاي جٌطكفع  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش غ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و وّح ٠ٍٟ:

 M6                                  
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جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ِٓ خلاي جٌطكفع  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش غ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و وّح ٠ٍٟ:

 M7                                  

                           

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ قؿُ جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش غ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و وّح ٠ٍٟ:

 M8                                  

                           

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ل١ّس جٌطذجٚي ِٓ خلاي جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش  جٌّك٠ٓ١ٍٍطُ ل١حط جٌطأغ١ش غ١ش جٌّرحؽش ٌطغط١س 

 جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و وّح ٠ٍٟ:

 M9                                   

                           

 

 3/1/3 :ػُٛخ انذساعخ 

جٌؾشوحش جٌّم١ذز ذحٌرٛسفس  ضّػً ػ١ٕس جٌذسجعس ػ١ٕس ضكى١ّس ٠طُ جخط١حس٘ح ِٓ ذ١ٓ

( ػٍٝ جْ ضطٛجفش فٟ ضٍه جٌؾشوحش 2222 – 2222جٌّقش٠س خلاي جٌفطشز جٌض١ِٕس )

 جٌؾشٚه جٌطح١ٌس:

طٛلغ سذك١س جٌغُٙ غلاظ عٕٛجش ػٍٝ جلألً خلاي ذجٌّح١١ٌٓ  جٌّك٠ٓ١ٍٍمَٛ أقذ  -

 (2222 – 2222فطشز جٌذسجعس )

جٌرٛسفس جٌّقش٠س خلاي  فٟجْ ضىْٛ جٌؾشوحش جٌّخطحسز مّٓ جٔؾو جٌؾشوحش  -

 فطشز جٌذسجعس، ق١ع جْ جٌركع ِٙطُ ذغ١ٌٛس جلأعُٙ.

 جٌّك١ٍٍٓأْ ضطٛجفش جٌر١حٔحش جٌىحٍِس ٌىً ِطغ١شجش جٌذسجعس جٌخحفس ذطغط١س  -

 جٌّح١١ٌٓ ٚع١ٌٛس جلأعُٙ ٚوزٌه ذ١حٔحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ

جٌرٛسفس  فٟز ؽشوس ِم١ذ 55ٚٚفمح ٌٍؾشٚه جٌغحذمس أفرف قؿُ ػ١ٕس جٌذسجعس 

 ( ٚضطٛجفش ذٙح جٌؾشٚه جٌغحذمس.2222 - 2222جٌّقش٠س خلاي جٌفطشز )
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( ٕٚظؼ انششكبد انًذسعخ ثبنجٕسصخ انًصشٚخ انزٙ رًذ ػهٛٓب انذساعخ (3/1عذٔل  

 انزطجٛمٛخ

Identifier 

RIC Company Name 

GICS Sector 

Name 

ABUK.CA Abu Qir Fertilizers & Chemical Industries Co SAE Materials 

ACGC.CA Arabia Cotton Ginning Co SAE 

Consumer 

Discretionary 

ADCI.CA 

Arab Drug Company for Pharmaceuticals & Chemical 

Industries SAE Health Care 

ADIB.CA Abu Dhabi Islamic Bank Egypt SAE Financials 

ALCN.CA Alex&ria Container & Cargo H&ling Company SAE Industrials 

AMER.CA Amer Group Holding Co SAE Real Estate 

AMOC.CA Alex&ria Mineral Oils Co SAE Materials 

AUTO.CA GB Auto SAE 

Consumer 

Discretionary 

AXPH.CA 

Alex&ria Company for Pharmaceuticals & Chemical 

Industries SAE Health Care 

CANA.CA Suez Canal Bank SAE Financials 

CCAP.CA Qalaa Holdings SAE Financials 

CIEB.CA Credit Agricole Egypt SAE Financials 

CIRA.CA Cairo for Investment & Real Estate Development SAE 

Consumer 

Discretionary 

COMI.CA Commercial International Bank Egypt SAE Financials 

CPCI.CA Kahira Pharmaceuticals & Chemical Industries Co Health Care 

CSAG.CA Canal Shipping Agencies Co SAE Industrials 

EAST.CA Eastern Company SAE Consumer Staples 

ECAP.CA Al Ezz Ceramic & Porcelain Co SAE Industrials 
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EFIC.CA Egyptian Financial & Industrial SAE Materials 

EGAL.CA Egypt Aluminum Company SAE Materials 

EGBE.CA Egyptian Gulf Bank SAE Financials 

EGCH.CA Egyptian Chemical Industries SAE Materials 

EGTS.CA Egyptian Resorts Co SAE Real Estate 

EKHO.CA Egypt Kuwait Holding Co SAE Materials 

ELEC.CA Electro Cable Egypt Co SAE Industrials 

ESRS.CA Ezz Steel Co SAE Materials 

ETEL.CA Telecom Egypt Co SAE 

Communication 

Services 

EXPA.CA Export Development Bank of Egypt SAE Financials 

FAITA.CA Faisal Islamic Bank of Egypt SAE Financials 

HDBK.CA Housing & Development Bank SAE Financials 

HELI.CA 

Heliopolis Company for Housing & Development 

SAE Real Estate 

HRHO.CA EFG Hermes Holdings SAE Financials 

IRAX.CA Al Ezz Dekheila Steel Company Alex&ria SAE Materials 

JUFO.CA Juhayna Food Industries SAE Consumer Staples 

LCSW.CA Lecico Egypt SAE Industrials 

MBSC.CA Misr Beni Suef Cement Co SAE Materials 

MCQE.CA Misr Cement Company SAE Materials 

MICH.CA Misr Chemical Industries Co SAE Materials 

MNHD.CA Madinet Nasr for Housing & Development SAE Real Estate 

MOIL.CA Maridive & Oil Services SAE Energy 
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NBKE.CA National Bank of Kuwait Egypt SAE Financials 

OCDI.CA Sixth of October Development & Investment Co SAE Real Estate 

ORWE.CA Oriental Weavers Carpet Co SAE 

Consumer 

Discretionary 

PACH.CA Paints & Chemical Industries Co SAE Materials 

PHAR.CA 

Egyptian International Pharmaceutical Industries 

Company SAE Health Care 

PHDC.CA Palm Hills Developments Real Estate 

POUL.CA Cairo Poultry Company SAE Consumer Staples 

QNBA.CA Qatar National Bank Alahly SAE Financials 

SAUD.CA Al Baraka Bank Egypt SAE Financials 

SCEM.CA Sinai Cement Co SAE Materials 

SKPC.CA Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE Materials 

SUGR.CA Delta Sugar Co SAE Consumer Staples 

SVCE.CA South Valley Cement Co SAE Materials 

SWDY.CA El Sewedy Electric Co SAE Industrials 

TMGH.CA Talaat Mostafa Group Holding Co SAE Real Estate 

 

 3/1/4 :لٛبط انًزغٛشاد 

 

 انذساعخٕٚظؼ كٛفٛخ لٛبط يزغٛشاد ) 2/3عذٔل )

 انًؤنف انمٛبط انًزغٛش

 + ػذد جٌّك١ٍٍٓ( 2جٌٍٛغحس٠طُ جٌطر١ؼٟ )  رغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ

(Staglianò et al., 2018, 

Galanti et al., 2022, Barth 

et al., 2001) 
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 عٕٛنخ الأعٓى

 ْبيش انفشق انغؼش٘

عؼش هٍرحش جٌؾشجء  عؼش هٍرحش جٌر١غ 

 عؼش هٍرحش جٌر١غ
 

(Staglianò et al., 2018) 

 ؽغى انزذأل

جٌطغ١ش فٟ قؿُ جٌطذجٚي

قؿُ جٌطذجٚي فٟ ذذج٠س جٌّذز
 

(Dhiensiri & Sayrak, 2010, 

Staglianò et al., 2018) 

 لًٛخ انزذأل

جٌطغ١ش فٟ ل١ّس جٌطذجٚي

ل١ّس جٌطذجٚي فٟ ذذج٠س جٌّذز
 

(Dhiensiri & Sayrak, 2010, 

Staglianò et al., 2018) 

ٛش انزؾفظ انًؾبعجٙ غ

 انششغٙ
 جٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س ٌٍغُٙ

(Beaver & Ryan, 2005, 

Iatridis, 2011, Ahmed & 

Hussainey, 2017) 

انًزغٛشاد انشلبثٛخ انزبنٛخ رى اخزٛبسْب ثُبء ػهٗ اعزخذايٓب فٙ انذساعبد انغبثمخ ٔرؼذ ْزِ انًزغٛشاد ْٙ انًؾذدح 

 ٔانًفغشح نغٕٛنخ الأعٓى

 سثؾٛخ انغٓى 
 فحفٟ جٌشذف

ػذد جلأعُٙ جٌّطذجٌٚس
 (Galanti et al., 2022) 

 الاَفبق الاعزضًبس٘
 جلأفحق جلاعطػّحسٞ

جؾّحٌٟ جلأفٛي
 (FANG et al., 2014) 

 انشافؼخ انًبنٛخ
ٌطضجِحشجلا  جؾّحٌٟ 

 جؾّحٌٟ جلأفٛي
 (Galanti et al., 2022) 

 ْٛكم الأصٕل
جلأفٛي جٌػحذطس

جؾّحٌٟ جلأفٛي
 (FANG et al., 2014) 

 (FANG et al., 2014) ػذد جٌغٕٛجش ِٕز جٌطأع١ظ ػًش انششكخ

 غٓىػٕائذ ان
جٌطغ١ش فٟ عؼش جٌغُٙ

عؼش جٌغُٙ فٟ ذذج٠س جٌّذز
 (Staglianò et al., 2018) 

 (Staglianò et al., 2018) جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌٍؼٛجتذ ج١ِٛ١ٌس  رمهجبد ػٕائذ انغٓى

 Eikon Reuters*ضُ ضؿ١ّغ ؾ١ّغ جٌر١حٔحش جٌّطٍٛذس ِٓ لحدز جٌر١حٔحش 
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 3/1/5 :ركٍٕٚ يؤشش انغٕٛنخ 

قغحخ ِإؽش  فٟ Principal Component Analysis (PCA)ضُ جعطخذجَ هش٠مس 

٘زج  ، ٠ٚطىْٛ BAKER & WURGLER (2006)ٌٍغ١ٌٛس جٌزٞ جعطخذِٗ 

جٌّإؽش ِٓ قؿُ جٌطذجٚي، ٚل١ّس جٌطذجٚي، ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ. ٚٔظشج لاْ ٕ٘حن 

ػلالس هشد٠س ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي ٚجٌغ١ٌٛس، ٚل١ّس جٌطذجٚي ٚجٌغ١ٌٛس فمذ ضُ جعطخذجَ ٘زٖ 

فٛسضٙح جلأف١ٍس، ذ١ّٕح ضُ ضك٠ًٛ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ق١ع جْ ص٠حدز  فٟجٌّإؽشجش 

 2- فٟحك جٌغ١ٌٛس؛ فمذ ضُ مشخ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٘زج جٌٙحِؼ ٠إؽش ػٍٝ جٔخف

 قطٝ ضطفك ِغ هر١ؼس جٌغ١ٌٛس. ٚوحٔص ٔطحتؽ جٌّإؽش ِغ ِىٛٔحضٗ وّح ٠ٍٟ: ٌٗؼىظ هر١ؼط

LIQ = 0.772 BAS + 0.947 VOL + 0.911 TURN 

 ِإؽش جٌغ١ٌٛس جٌّىْٛ. فٟ% ِٓ قؿُ جٌطرح٠ٓ 44.5ٚضفغ١ش جلاذؼحد جٌفشػ١س ٌٍّإؽش 

 ًَبرط ٔفشٔض انذساعخ:اخزجبس 3/1/6

٠ٙذف ٘زج جٌؿضء ئٌٝ ضك١ًٍ ذ١حٔحش جٌؾشوحش ذؼ١ٕس جٌذسجعس ٚجخطرحس ِذٜ فكس 

فشٚك ّٚٔحرؼ جٌذسجعس ٚرٌه ٌٍظح٘شز ِٛمٛع جٌذسجعس ٟٚ٘ ل١حط ضأغ١ش ضغط١س 

 جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ ٚوزٌه ل١حط جٌذٚس جٌٛع١و ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ. جٌّك١ٍٍٓ

 ٙالاؽصبء انٕصف 

جلإققحء جٌٛففٟ أ١ّ٘س ذحٌغس ٌّح ٌٙح ِٓ دٚس ٘حَ فٟ جٌفُٙ جٌّطؼّك ٌٍظح٘شز ضّػً 

ِكً جٌذسجعس ٚجلاذؼحد جٌّشضرطس ذٙح ٚوزٌه سفذ جٌم١ُ جٌطٟ لذ ضىْٛ غ١ش ِٕطم١س فٟ 

 :جٌّؿحي ٌٚٙح ضفغ١شجش ِخطٍفس ٚضطّػً ٘زٖ جٌّشقٍس فٟ
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 ( الاؽصبء انٕصفٙ نًزغٛشاد انذساعخ3/3عذٔل )

Variabl

e  
Mean Std. dev. Min Max 

Observation

s 

LIQ 

Overall 4.07E-10 1.5244 -1.8127 3.5500 N =     440 

betwee

n  
1.1640 -1.5072 2.8569 n =      55 

Within 
 

0.9778 -3.9149 3.1343 T-bar =       8 

BAS 

Overall 0.0348 0.0196 0.0000 0.0827 N =     440 

betwee

n  
0.0147 0.0093 0.0742 n =      55 

Within 
 

0.0131 -0.0180 0.0748 T-bar =       8 

VOL 

Overall 
0.067540

3 

0.08842

6 

0.00111

1 

0.23206

3 
N =     440 

betwee

n 

 

0.06597

9 

0.00238

4 

0.23206

3 
n =      55 

Within 

 

0.05818

4 -0.11761 

0.24538

6 
T-bar =       8 

TURN 

Overall 
0.112426

3 

0.14336

2 

0.00115

9 

0.38990

7 
N =     440 

betwee

n 

 

0.09474

1 

0.00250

4 

0.38990

7 
n =      55 

Within 

 

0.10813

9 -0.19276 

0.44144

1 
T-bar =       8 

COV 

Overall 1.3202 0.6968 0.0000 2.7726 N =     440 

betwee

n  0.5791 0.1733 2.6145 
n =      55 

Within  0.3964 0.0183 2.8451 T-bar =       8 

MTB 

Overall 1.7163 1.2944 -1.1825 4.3103 N =     440 

betwee

n 
 1.1470 0.2748 4.3103 n =      55 

Within  0.6465 -1.2482 3.6373 T-bar =       8 

EPS Overall 1.3097 1.6079 -2.0350 4.3350 N =     440 
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betwee

n 
 1.2774 -0.6233 4.3350 n =      55 

Within  1.0855 -3.1493 6.0942 T-bar =       8 

CPX 

Overall 0.0236 0.0270 0.0000 0.0816 N =     440 

betwee

n 
 0.0238 0.0007 0.0816 n =      55 

Within  0.0150 -0.0268 0.0942 T-bar =       8 

LEV 

Overall 0.6246 0.2610 0.0767 1.4389 N =     440 

betwee

n 
 0.2496 0.1624 0.9588 n =      55 

Within  0.0901 0.2087 1.1047 T-bar =       8 

TANG 

Overall 0.2556 0.2387 0.0044 0.9220 N =     440 

betwee

n 
 0.2338 0.0061 0.8076 n =      55 

Within  0.0841 -0.2416 1.0865 T-bar =       8 

DIV 

Overall -0.0332 0.0422 -0.1178 2 N =     440 

betwee

n 
 0.0382 -0.1178 0.0032 n =      55 

within  0.0200 -0.1121 0.0668 T-bar =       8 

AGE 

overall 34.7091 16.2968 5.0000 70.5000 N =     440 

betwee

n 
 16.4435 9.0000 70.5000 n =      55 

within  2.8451 28.5841 40.1091 T-bar =       8 

SR 

overall 0.1269 0.4217 -0.8163 1.0084 N =     440 

betwee

n 
 0.1169 -0.1321 0.3766 n =      55 

within  0.4083 -0.8250 1.1466 T-bar =       8 

SRV 

overall 0.0196 0.0052 0.0079 0.0312 N =     440 

betwee

n 
 0.0032 0.0090 0.0269 n =      55 

within  0.0040 0.0104 0.0321 T-bar =       8 

 ِٓ جٌؿذٚي جٌغحذك ٔؿذ أْ
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 222ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش ) LIQ 2.52جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌّإؽش جٌغ١ٌٛس  -

جٌؾشوحش جٌطٟ ٠طُ ضغط١طٙح ِٓ  فِٟؾح٘ذز( ِّح ٠ؾ١ش ػٍٝ ػذَ ضؿحٔظ جٌغ١ٌٛس 

ٔؿذ  (، ذ١ّٕحؽشوس 55جٌّح١١ٌٓ، ٚوزٌه ػٍٝ ِغطٜٛ جٌؾشوحش ) جٌّك١ٍٍٓلرً 

 خلاي فطشز جٌذسجعس. قذٞجٌغ١ٌٛس ٌىً ؽشوس ػٍٝ  فٟضؿحٔظ 

%، ٚٔؿذ ػذَ BAS 4.5ِطٛعو ٘حِؼ جٌفشٚق جٌغؼش٠س ذ١ٓ جٌؼشك ٚجٌطٍد -

ٚذ١ٓ جٌؾشوحش، جلا جْ  ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش فٟضؿحٔظ 

 ِطؿحٔظ ٌىً ؽشوس ػٍٝ قذٞ خلاي فطشز جٌذسجعس.٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ 

 فٟ% ذحٌض٠حدز، ٚٔؿذ ػذَ ضؿحٔظ VOL 6.4قؿُ جٌطذجٚي  فِٟطٛعو جٌطغ١ش  -

قؿُ جٌطذجٚي ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش ٚذ١ٓ جٌؾشوحش ٚػٍٝ ِغطٛٞ جٌضِٓ، ِّح 

قؿُ جٌطذجٚي ٚٚؾٛد ؽشوحش  ف٠ٟؾ١ش ػٍٝ ٚؾٛد ؽشوحش رجش دسؾس ِشضفؼس 

 قؿُ جٌطذجٚي. فٟقؿُ جٌطذجٚي ٚضطغُ ذحٌػرحش  فٟرجش دسؾس ِٕخفنس 

 فٟ% ذحٌض٠حدز، ٚٔؿذ ػذَ ضؿحٔظ TURN 11.3ل١ّس جٌطذجٚي  فِٟطٛعو جٌطغ١ش  -

ٔغرس  فٟقؿُ جٌطذجٚي ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش ٚذ١ٓ جٌؾشوحش، ذ١ّٕح ٔؿذ ضؿحٔظ 

 جٌطغ١ش جٌغٕٛٞ ٌم١ّس جٌطذجٚي خلاي فطشز جٌذسجعس ٌىً ؽشوس ػٍٝ قذٞ.

، ِّح ٠ؾ١ش أْ MTB 2.4جٌذفطش٠س ٔؿذ أْ ِطٛعو جٌم١ّس جٌغٛل١س ئٌٝ جٌم١ّس  -

ل١ّس  ئْجٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍغُٙ ق١ع  فٟٕ٘حن ؽٙشز ِكً غ١ش ِغؿٍس ضٕؼىظ 

MTB  ٟأورش ِٓ ٚجقذ فك١ف. ٚٔؿذ ػذَ ضؿحٔظ ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعر

١حسٞ ػٓ ٚذ١ٓ جٌؾشوحش ٔط١ؿس جسضفحع جلأكشجف جٌّؼ جٌّؾح٘ذجشػٍٝ ِغطٜٛ 

ِقذسٖ جخطلاف جٌؾشوحش ف١ّح ذ١ٕٙح، ٌٚىٓ ضّحغً ِّحسعحش جٌطكفع  جٌّطٛعو

خلاي فطشز جٌذسجعس ق١ع ٠ٛؾذ جٔخفحك ٔغرٟ  قذٞجٌّكحعرٟ ٌىً ؽشوس ػٍٝ 

ٌلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ػٓ جٌّطٛعو. ٚٔؿذ ٚؾٛد ل١ّس عحٌرس ٌّم١حط جٌم١ّس جٌغٛل١س 

ِطشجوّس ِشقٍس أورش ِٓ قمٛق  ئٌٝ جٌم١ّس جٌذفطش٠س ِّح ٠ؾ١ش ػٍٝ ٚؾٛد خغحتش

 ِّح ؾؼٍص قمٛق جٌٍّى١س جٌذفطش٠س ذحٌغحٌد. جٌٍّى١س
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ِكًٍ ضمش٠رحً، ٔؿذ أْ  2ِطٛعو ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش ػ١ٕس جٌذسجعس  -

 جٌؾشوحش ػ١ٕس جٌذسجعس. فٟجٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٍٍٓػذد  فٟٕ٘حن ضؿحٔظ ٔغرٟ 

ؾ١ٕس ٌىً عُٙ، ٔؿذ جسضفحع جلأكشجف  EPS 2.4ذٍغ ِطٛعو سذك١س جٌغُٙ  -

جٌّؼ١حسٞ ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش ٚذ١ٓ جٌؾشوحش ٚخلاي فطشز جٌذسجعس ِّح ٠ؾ١ش 

 ئٌٝ ػذَ ضؿحٔظ سذك١س جٌغُٙ ٚجلاخطلافحش جٌىر١شز ذ١ٓ جٌؾشوحش.

جسضفحع  جلأفٛي، ٚٔؿذع٠ٕٛحً ِٓ قؿُ  2.224ٔؿذ ِطٛعو جلأفحق جلاعطػّحسٞ  -

ػذَ ضّحغً جلأفحق ئٌٝ ٍٝ ؾ١ّغ جٌّغط٠ٛحش ِّح ٠ؾ١ش جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ػ

 ٘زٖ جٌؾشوحش. فٟ جلاعطػّحسٞ

ِّح ٠ؾ١ش ئٌٝ ص٠حدز جلاػطّحد ػٍٝ  ،LEV 2.6226ِطٛعو جٌشجفؼس جٌّح١ٌس  -

جٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٍٍٓض٠ًّٛ جلاعطػّحسجش ٚجْ جٌؾشوحش ٠طُ ضغط١طٙح ِٓ  فٟجٌذ٠ْٛ 

 فْٟٛ. ٔؿذ جْ ٕ٘حن جٔخفحك ٌذ٠ٙح ِغط٠ٛحش ِشضفؼس ِٓ جلاػطّحد ػٍٝ جٌذ٠

جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ػٍٝ ِغطٜٛ جٌّؾح٘ذجش ٚذ١ٓ جٌؾشوحش ٌٚىً ؽشوس ػٍٝ 

خلاي فطشز جٌذجسعس ِّح ٠ؾ١ش ئٌٝ ضؿحٔظ ص٠حدز جلاػطّحد ػٍٝ جٌذ٠ْٛ، ٚٔؿذ  قذٞ

ِّح ٠ؾ١ش ٠ٚإوذ جْ ٕ٘حن ؽشوحش  2.24جْ جٌكذ جلألقٝ أورش ِٓ ٚجقذ فك١ف 

قمٛق جٌٍّى١س جٌذفطش٠س ِّح ؾؼً جلاٌطضجِحش أورش  ٌذ٠ٙح خغحتش ِشقٍس أورش ِٓ

 ِٓ قؿُ أفٛي جٌؾشوس.

% ِٓ قؿُ جلأفٛي، ٚٔؿذ ػذَ ضّحغً لشجسجش 4.4ِطٛعو قؿُ جٌطٛص٠ؼحش  -

جٌؾشوحش جٌّقش٠س جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س ٔظشجً لاسضفحع  فٟجٌطٛص٠ؼحش 

 جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ.

جْ ضؿحٔظ ٔغرٟ ذ١ٓ ٘زٖ  عٕس، ٚٔؿذ 42جٌؼ١ٕس  فِٟطٛعو ػّش جٌؾشوحش  -

 جٌؾشوحش.

%، ٚٔؿذ جسضفحع جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ػٍٝ SR 22.4ذٍغ ِطٛعو ػٛجتذ جلاعُٙ  -

ِغطٜٛ جٌّؾح٘ذجش ِّح ٠ؼٕٟ ػذَ ضؿحٔظ ػٛجتذ جلأعُٙ، ق١ع ٔؿذ أْ جٌكذ 

لأكشجف ٌ. ذ١ّٕح ٔؿذ جْ ٕ٘حن جٔخفحك 2% ٚجٌكذ جلألقٝ 42.6- جلأدٔٝ
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قؿُ جٌؼٛجتذ جٌّكممس،  فٟش ئٌٝ ضؿحٔظ جٌؾشوحش جٌّؼ١حسٞ ذ١ٓ جٌؾشوحش ِّح ٠ؾ١

ذ١ّٕح ٔؿذ ػذَ جٌطؿحٔظ ػٍٝ ِغطٜٛ جٌّؾح٘ذجش ِؾطك ِٓ جلاخطلاف جٌؿٛ٘شٞ 

 ٌٍؼٛجتذ ػٍٝ ِغطٜٛ وً ؽشوس ػٍٝ قذٞ خلاي فطشز جٌذسجعس.

ػٍٝ ِغطٛٞ جٌّؾح٘ذجش  SRVضمٍرحش ػٛجتذ جلأعُٙ فٟ ٔؿذ جْ ٕ٘حن ضؿحٔظ  -

١حسٞ ٚوزٌه ذ١ٓ جٌؾشوحش ٌٚىً ؽشوس ػٍٝ قذٞ ٔظشجً لأخفحك جلأكشجف جٌّؼ

 خلاي فطشز جٌذسجعس.

  :اخزجبس دُٚبيٛكٛخ عٕٛنخ الأعٓى 

 ( اخزجبس دُٚبيٛكٛخ يزغٛشاد عٕٛنخ الأعٓى3/4عذٔل )

TURN VOL BAS LIQ 

Lag  

SBIC HQIC SBIC HQIC SBIC HQIC SBIC HQIC 

3.68324 3.6889 -5.01073 -5.00507 -2.01617 -2.01051 -1.04947 -1.04381 
0 

3.14696 3.15829 -5.36937 -5.35805 -2.49827 -2.48695 -1.36149 -1.35017 
1 

3.14012* 3.1571* -5.38865 -5.37167 -2.50626* -2.48928* -1.37494* -1.35795* 
2 

3.14551 3.16816 -5.41214* -5.38949* -2.49865 -2.476 -1.36722 -1.34458 
3 

3.15326 3.18156 -5.4088 -5.3805 -2.4904 -2.46209 -1.35925 -1.33095 
4 

جْ ؾ١ّغ ِإؽشجش جٌغ١ٌٛس ضؼرش ػٓ ظٛج٘ش د٠ٕح١ِى١س، ِّح ئٌٟ ضؾ١ش جٌٕطحتؽ جٌغحذمس 

 BAS ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٠LIQؾ١ش أْ جٌّغط٠ٛحش جٌكح١ٌس ٌّإؽش جٌغ١ٌٛس 

ضطأغش ذحٌّغط٠ٛحش جٌغحذمس ٌٙح، ق١ع جْ  TURNٚل١ّس جٌطذجٚي  VOLٚقؿُ جٌطذجٚي 

ػٕذ فطشض١ٓ جذطحء ٚغلاظ فطشجش ِّح  HQIC/SBICِإؽشجش فطشجش جلاذطحء جٌّػٍٟ 

 ٠ؾ١ش ئٌٝ د٠ٕح١ِى١س ؾ١ّغ ِإؽشجش جٌغ١ٌٛس.

 :يصفٕفخ الاسرجبغ 
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 :ًَٕرط يؤشش انغٕٛنخ 

جٌّح١١ٌٓ،  جٌّك١ٍٍٓٚذ١ٓ ضغط١س  LIQلا ٠ٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِإؽش جٌغ١ٌٛس  -

 ص٠ؼحش جلأسذحـ، ١٘ٚىً جلأفٛي، ٚػّش جٌؾشوس، ٚوزٌه ػٛجتذ جٌغُٙ.ٛٚض

، ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش LIQضٛؾذ ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ِإؽش جٌغ١ٌٛس  -

٠غط١ٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، ِّح ٠ؾ١ش جْ  جٌطٟجٌؾشوحش جٌّقش٠س  فٟجٌؾشهٟ 

 كفع جٌّكحعرٟ لذ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ.ص٠حدز ِغطٜٛ ِّٚحسعحش جٌط

، ُٚذ١ٓ سذك١س جٌغٙ LIQضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِإؽش جٌغ١ٌٛس  -

ٚجلأفحق جلاعطػّحسٞ ٌٍؾشوحش، ٚقؿُ جلاػطّحد ػٍٝ جٌذ٠ْٛ، ٚضمٍرحش ػٛجتذ 

 جلأعُٙ.

 :ًَٕ٘رط ْبيش انفشق انغؼش 

ٚذ١ٓ ضغط١س  ٠BASٛؾذ ػلالس ػىغ١س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ  -

جٌّح١١ٌٓ، ِّح لذ ٠ؾ١ش ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس هشد٠س ذ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚضغط١س  جٌّك١ٍٍٓ

ص٠حدز ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٠ؼٕٝ جٔخفحك جٌغ١ٌٛس  ئْجٌّح١١ٌٓ، ق١ع  جٌّك١ٍٍٓ

 ٚجٌؼىظ فك١ف.

، ٚسذك١س جٌغُٙ، BASلا ٠ٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ  -

 شوس، ٚوزٌه ػٛجتذ جٌغُٙ.جٌؾ جٌّح١ٌس ٚػّشٚجٌشجفؼس 

ِّٚحسعحش جٌطكفع  ،BASضٛؾذ ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ  -

٠غط١ٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ،  جٌطٟجٌؾشوحش جٌّقش٠س  فٟجٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ 

ِّح ٠ؾ١ش جْ ص٠حدز ِغطٜٛ ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ لذ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز 

 ع١ٌٛس جلأعُٙ.

ٚذ١ٓ جلأفحق  ٠BASس ذ١ٓ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼٕٛ -

٠محط ذذسؾس ٍِّٛع١س جلأفٛي،  جٌزٞجلاعطػّحسٞ ٌٍؾشوحش، ١٘ٚىً جلأفٛي 

 ٚضٛص٠ؼحش جلاسذحـ، ٚضمٍرحش ػٛجتذ جلأعُٙ.
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 :ًَٕرط ؽغى انزذأل 

جٌّح١١ٌٓ،  جٌّك١ٍٍٓٚذ١ٓ ضغط١س  VOLلا ٠ٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي  -

ٚضٛص٠ؼحش جلأسذحـ، ١٘ٚىً جلأفٛي، ٚػّش جٌؾشوس، ٚضمٍرحش ػٛجتذ جلأعُٙ، 

 ٚوزٌه ػٛجتذ جٌغُٙ.

، ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش VOLضٛؾذ ػلالس هشد٠س ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي  -

٠غط١ٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، ِّح ٠ؾ١ش جْ  جٌطٟجٌؾشوحش جٌّقش٠س  فٟجٌؾشهٟ 

 طكفع جٌّكحعرٟ لذ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ.ص٠حدز ِغطٜٛ ِّٚحسعحش جٌ

ٚذ١ٓ سذك١س جٌغُٙ، ٚجلأفحق  VOLضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي  -

 جلاعطػّحسٞ ٌٍؾشوحش، ٚقؿُ جلاػطّحد ػٍٝ جٌذ٠ْٛ.

 :ًَٕرط لًٛخ انزذأل 

 جٌّك١ٍٍٓٚذ١ٓ ضغط١س  ٠TURNٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ل١ّس جٌطذجٚي  -

ضٛلغ سذك١س جٌغُٙ ٌٗ  فٟٓ، ِّح ٠ؾ١ش جْ ص٠حدز ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌّح١١ٌ

ػلالس ج٠ؿحذ١س ذغ١ٌٛس جٌغُٙ، ٚوزٌه ضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ضغط١س 

ص٠ؼحش جلأسذحـ، ٚسذك١س جٌغُٙ، ٚقؿُ جلاػطّحد ػٍٝ ٛجٌّح١١ٌٓ ٚذ١ٓ ض جٌّك١ٍٍٓ

 جٌذ٠ْٛ، ١٘ٚىً جلأفٛي، ٚضمٍرحش ػٛجتذ جلأعُٙ

ٚذ١ٓ جلأفحق جلاعطػّحسٞ،  TURN ٠ٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ل١ّس جٌطذجٚي ذ١ّٕح لا -

 ٚوزٌه ػٛجتذ جٌغُٙ. جٌؾشوس،جلأفٛي، ٚػّش  ١٘ٚىً

، ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ TURNضٛؾذ ػلالس هشد٠س ذ١ٓ ل١ّس جٌطذجٚي  -

٠غط١ٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ، ِّح ٠ؾ١ش جْ  جٌطٟجٌؾشوحش جٌّقش٠س  فٟغ١ش جٌؾشهٟ 

 ِغطٜٛ ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ لذ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ. ص٠حدز

  ًَٕٙرط انزؾفظ انًؾبعجMTB: 

ِٚإؽش  MTBضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ  -

جٌغ١ٌٛس، ٚقؿُ جٌطذجٚي، ٚل١ّس جٌطذجٚي، ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ، ِّح ٠ؾ١ش جْ 
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ئٌٝ ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ، ٚص٠حدز  ص٠حدز ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٠إدٞ

 جخطلاف ضٛلؼحش جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠ؼٕٟ ص٠حدز ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ.

جٌّح١١ٌٓ ٚذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ،  جٌّك١ٍٍٓضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ضغط١س  -

جٌّح١١ٌٓ لذ ٠إدٞ ئٌٟ ص٠حدز ِغط٠ٛحش ِّحسعحش  جٌّك١ٍٍِّٓح ٠ؾ١ش ص٠حدز ضغط١س 

 جٌطكفع جٌّكحعرٟ.

 ضٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚجلأفحق جلاعطػّحسٞ، لا -

 ٚقؿُ جلاػطّحد ػٍٝ جٌذ٠ْٛ.

ضٛؾذ ػلالس هشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚسذك١س جٌؾشوحش،  -

ٚػٛجتذ جلأعُٙ، ٚػّش جٌؾشوس. ذ١ّٕح ضٛؾذ ػلالس ػىغ١س ِؼ٠ٕٛس ِغ ١٘ىً 

 ُ، ٚضٛص٠ؼحش جلاسذحـ.جلأفٛي، ٚضمٍرحش ػٛجتذ جلأعٙ

 اخزجبس انفشٔض ًَٔبرط انذساعخ: 

 ألاا: َزبئظ ًَبرط عٕٛنخ الأعٓى انًخزهفخ:

، ٚهش٠مس جٌقغش٠ٜطُ جخطرحس فشٚك ّٚٔحرؼ جٌذسجعس ِٓ خلاي هش٠مس جٌّشذؼحش 

ِٕٙح  ٚجلاعطفحدزجٌطأغ١شجش جٌػحذطس ٚجٌؼؾٛجت١س ٌٍطأو١ذ ػٍٝ فكس جٌٕطحتؽ ٚجِىح١ٔس ضؼ١ّّٙح 

ٌٍغٛق جٌّحٌٟ ٚجٌشلحذس ػٍٝ  جٌّٕظّسػٍٝ ِغطٜٛ جلادجسز ٚجٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌؿٙحش 

 ِغط٠ٛحش جلافقحـ:

 انًبنٍٛٛ ٔانزؾفظ انًؾبعجٙ ػهٗ عٕٛنخ  انًؾههًٍَٛبرط رأصٛش رغطٛخ  اخزجبس

 :OLS انصغشٖالأعٓى ثطشٚمخ انًشثؼبد 

ٌٍىؾف ػٓ  جٌقغش٠ٜٛمف جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ؾٛدز ٔطحتؽ ٚجفطشجمحش هش٠مس جٌّشذؼحش 

 ِؾحوً جٌم١حط وّح ٠ٍٟ:
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 نًُبرط عٕٛنخ الأعٓى  انصغشٖ( اخزجبس عٕدح َزبئظ رمذٚش غشٚمخ انًشثؼبد 3/5عذٔل )

VIF 
LIQ 

TURN VOL BAS LIQ 

2.742 2.742 2.742 2.742  DIV 

2.373 2.373 2.373 2.373  LEV 

1.792 1.792 1.792 1.792  TANG 

1.688 1.688 1.688 1.688  CPX 

1.432 1.432 1.432 1.432  MTB 

1.279 1.279 1.279 1.279  EPS 

1.132 1.132 1.132 1.132  SR 

1.104 1.104 1.104 1.104  SRV 

1.103 1.103 1.103 1.103  COV 

1.058 1.058 1.058 1.058  AGE 

1.57 1.57 1.57 1.57  Mean VIF 

17.07 

0.0000 

17.2 

0.0000 

16.97 

0.0000 

13.95 

0.0002 
Heteroskedasticity 

1.38 

0.2497 

1.31 

0.2705 

0.26 

0.8547 

1.21 

.3041 
Omitted variable 

6.390 

0.0146 

5.015 

0.0295 

36.372 

0.0000 

10.339 

0.0023 
Auto-correlation 

0.061* 0.07*** 0.001 0.764** COV Optimality 

test -0.017 -0.027*** -0.002 -0.314** COV-Squared 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

  اخزجبس الاسرجبغ انخطٙ انًزؼذدMultilinearity : 

ئٌٝ ػذَ ٚؾٛد ِؾىٍس  Variance Inflation Factor (VIF)ضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

ضفغ١ش جٌّٕحرؼ جلأسذؼس ٌٍغ١ٌٛس،  فٟجسضرحه خطٟ ِطؼذد ٌٍّطغ١شجش جٌّغطمٍس ٚذؼنٙح 

 .جٌّخطرشزؾ١ّغ جٌّٕحرؼ  فٌٟىً جٌّطغ١شجش  5ِٓ  ألً VIFق١ع أْ ل١ّس 

  ٍٚاخزجبس ػذو رغبَظ انزجبHeteroskedasticity : 

 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test forضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

heteroskedasticity ٌّٝٔحرؼ جٌغ١ٌٛس  فٟٚؾٛد ِؾىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٓ  ئ
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-pجلأسذؼس، ِّح ٠إؽش ػٍٝ ػذَ ضؿحٔؼ ؽشوحش ػ١ٕس جٌذسجعس، ق١ع ل١ّس 

value  ِٓ ًؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5أل 

  اخزجبس عٕدح رٕصٛف انًُٕرطOmitted Variables : 

ئٌٝ  Ramsey RESET test for omitted variablesضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

سذؼس، ِّح ٠إؽش ػٍٝ ؾٛدز ػذَ ٚؾٛد ِؾىٍس ضٛف١ف ّٔحرؼ جٌغ١ٌٛس جلأ

أورش ِٓ  p-valueؾ١ّغ جٌّٕحرؼ، ق١ع ل١ّس  فٟجٌّطغ١شجش جٌّفغشز ٌٍغ١ٌٛس 

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5

  انزارٙ  الاسرجبغاخزجبسSerial Correlation : 

 Wooldridge test for autocorrelation in panel dataضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

فٟ ّٔحرؼ جٌغ١ٌٛس جلأسذؼس، ِّح ٠إؽش  ٌلأخطحءجٌزجضٟ  جلاسضرحهئٌٝ ٚؾٛد ِؾىٍس 

جٌّٕحرؼ جلأسذؼس ٚجْ ِغطٛٞ جٌغ١ٌٛس جٌكحٌٟ ٠طأغش  فٟد٠ٕح١ِى١س ظح٘شز جٌغ١ٌٛس 

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueذّغطٛٞ جٌغ١ٌٛس جٌغحذك، ق١ع ل١ّس 

 : Quadratic Relationshipاخزجبس انؼلالخ غٛش انخطٛخ  -

ٚؾٛد ػلالس غ١ش خط١س ئٌٝ  Quadraticلالس غ١ش جٌخط١س ضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس جٌؼ -

 ِؼ٠ٕٛس،جٌّطغ١ش ِؼ٠ٕٛس ٚل١ّس ِؼٍّس ِشذغ جٌّطغ١ش ج٠نح  وحٔص ل١ّس ِؼٍّس ئرج

 جٌّك١ٍٍِٓخطٍفس. ٚٔؿذ جْ ٕ٘حن ػلالس غ١ش خط١س ذ١ٓ ضغط١س  ذاؽحسزٌٚىٓ 

ِٛؾرس ِٚؼ٠ٕٛس ٚل١ّس  COVل١ّس ِؼحًِ  ئْجٌّح١١ٌٓ ِٚإؽش جٌغ١ٌٛس ق١ع 

عحٌرس ِٚؼ٠ٕٛس، ِّح ٠ؾ١ش ئٌٝ ٚؾٛد ِغطٛٞ أِػً ٌطغط١س  COV2ِؼٍّس ِشذغ 

 ٚضأخزجٌّح١١ٌٓ ٚجْ جٞ جٔكشجف ػٕٗ ٠إغش ذحٌغٍد ػٍٝ ِغطٛٞ جٌغرٌٛس.  جٌّك١ٍٍٓ

جٌؼلالس ذ١ٓ قؿُ جٌطذجٚي  فٟ، ٚوزٌه جلأِش Inverted U٘زٖ جٌؼلالس ؽىً 

جٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٍٍّٕٓح ٕ٘حن ػلالس خط١س ذ١ٓ ضغط١س جٌّح١١ٌٓ. ذ١ جٌّك١ٍٍٓٚضغط١س 

 ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٚوزٌه ل١ّس جٌطذجٚي.

٠ّٚىٓ ػلاؼ ِؾحوً جٌم١حط ٚجٌٛفٛي ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌس ِٓ خلاي جعطخذجَ هش٠مس 

ٌؼلاؼ ػذَ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ٚجمحفس ِطغ١ش جٌغ١ٌٛس جٌغحذك  جٌّؼّّس جٌقغشٜجٌّشذؼحش 



 
 ...دراسة تطبيقية   _أثر تغطية المحللين الماليين على سيولة الاسهم في ضوء سياسة التحفظ المحاسبي  

 د/ رباب حمدي جميل 

 522                                                                               2222جذش٠ً  –جٌؼذد جٌػحٟٔ   
 
 

 

ذ١ٓ  ِػ١ٍسجلأِؾىٍس جلاسضرحه جٌزجضٟ ٚوزٌه جخطرحس ِغطٛٞ وّطغ١ش ِغطمً ٌؼلاؼ 

 ٌٛس ٚقؿُ جٌطذجٚي، ٚرٌه وّح ٠ٍٟ:١جٌّح١١ٌٓ ِٚإؽش جٌغ جٌّك١ٍٍٓضغط١س 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:

لرٛي ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ جٌّفغشز ٌٍغ١ٌٛس ذّمح١٠غٙح جٌّخطٍفس؛ ِإؽش جٌغ١ٌٛس، ٘حِؼ  -

ألً ِٓ  Prob > Fجٌفشق جٌغؼشٞ، قؿُ جٌطذجٚي، ل١ّس جٌطذجٚي. ق١ع جْ ل١ّس 

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5

 فٟ( ِٓ ع١ٌٛس جلاعُٙ 2262/.2.65/2.645/2.625ضفغش ِطغ١شجش جٌذسجعس ) -

جٌّٕحرؼ ِإؽش جٌغ١ٌٛس، ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ، قؿُ جٌطذجٚي، ل١ّس جٌطذجٚي ػٍٝ 

 جٌطٛجٌٟ. ضؼُذ ِطغ١شجش جٌذسجعس ألً ضفغ١شج ٌٍغ١ٌٛس ذّم١حط ل١ّس جٌطذجٚي.

 OLS ثطشٚمخ الأعٓىانًبنٍٛٛ ٔانزؾفظ انًؾبعجٙ ػهٗ يؤششاد عٕٛنخ  انًؾههٍٛ( لٛبط رأصٛش رغطٛخ 3/6عذٔل )

Pooled OLS  

TURN VOL BAS LIQ  

0.015 .0553091*** -.00255258** .61241848** COV 

-- -.02143284*** -- -.23584768** COV2 

.01096198* .01051386*** .00219404*** .16442671*** MTB 

-0.000 0.004 -0.000 0.014 EPS 

-0.126 -0.002 -.08743204** -2.655 CPX 

-0.002 0.011 0.000 -0.006 LEV 

.09246293* 0.023 0.009 0.676 TANG 

0.107 .22248377* 0.036 2.864 DIV 

-.00071353* -.00038502* -.00013571*** -.00840755** AGE 

-0.008 -.01640111* -.0035712* -0.243 SR 

3.9514399*** 0.437 .27657192* 23.122364* SRV 

-- -- -- .65981139*** L_LIQ 

-- -- .6775384*** -- L_BAS 

-- .59837906*** -- -- L_VOL 

.47740184*** -- -- -- L_TURN 

-0.068 -0.009 .0179535** -0.530 Constant 

340 340 340 340 Number of obs   

0.464 0.605 0.635 0.652 R-squared  

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob > F  

Included  Industry fixed effect 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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غؼشٞ ػٍٝ ٚؾٛد قذ جدٟٔ ٠إؽش ِؼ٠ٕٛس ل١ّس جٌؿضء جٌػحذص ٌّٕٛرؼ ٘حِؼ جٌفشق جٌ -

لاخطلاف ضٛلؼحش جٌّغطػّش٠ٓ ذؾأْ أعؼحس جٌؼشك ٚجٌر١غ، ٚجخطلاف ضفغ١ش ضغط١س 

 جٌّح١١ٌٓ ِّٚحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚرٌه ٌٍّغطػّش٠ٓ جٌّٙط١ّٓ ذحلأعُٙ. جٌّك١ٍٍٓ

جٌؼلالس ِغ ِإؽش جٌغ١ٌٛس، ٚجْ  فٟجٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٌٍٍٓطغط١س  أِػ٠ًٛؾذ ِغطٜٛ  -

 جٔكشجف ػٓ ٘زج جٌّإؽش عٛف ٠ٕؼىظ ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.

جٌؼلالس ِغ قؿُ جٌطذجٚي، ٚجْ  فٟجٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٌٍٍٓطغط١س  أِػ٠ًٛؾذ ِغطٜٛ  -

 جٔكشجف ػٓ ٘زج جٌّإؽش عٛف ٠ٕؼىظ ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ٘حِؼ جٌفشق  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش ِرحؽش ػىغٟ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

جٌغؼشٞ، ِّح ٠ؾ١ش أْ ص٠حدز ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوس ٠مًٍ ِٓ ٘حِؼ 

 فشٚق جلاعؼحس ٚجخطلاف ضٛلؼحش جٌّغطػّش٠ٓ ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ع١ٌٛس جلأعُٙ.

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ل١ّس جٌطذجٚي وّإؽش  جٌّك١ٍٍٓلا ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِرحؽش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 ُ.ٌغ١ٌٛس جٌغٙ

ضطأغش ِغط٠ٛحش ِإؽش جٌغ١ٌٛس جٌكح١ٌس ذؾىً ِؼٕٛٞ هشدٞ ذّغط٠ٛحش ِإؽش  -

 جٌغ١ٌٛس جٌغحذمس، ِّح ٠ؾ١ش أْ ع١ٌٛس جٌغُٙ جٌكح١ٌس ػ١ٍّس ضشجو١ّس د٠ٕح١ِى١س.

ضطأغش ِغط٠ٛحش ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ جٌكحٌٟ ذؾىً ِؼٕٛٞ هشدٞ ذّغط٠ٛحش  -

ٌغؼشٞ ػ١ٍّس ضشجو١ّس ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ جٌغحذك، ِّح ٠ؾ١ش أْ ٘حِؼ جٌفشق ج

 د٠ٕح١ِى١س.

ضطأغش ِغط٠ٛحش قؿُ جٌطذجٚي جٌكح١ٌس ذؾىً ِؼٕٛٞ هشدٞ ذّغط٠ٛحش قؿُ جٌطذجٚي  -

 جٌغحذمس، ِّح ٠ؾ١ش أْ قؿُ جٌطذجٚي ٌٍغُٙ ػ١ٍّس ضشجو١ّس د٠ٕح١ِى١س.

ضطأغش ِغط٠ٛحش ل١ّس جٌطذجٚي جٌكح١ٌس ذؾىً ِؼٕٛٞ هشدٞ ذّغط٠ٛحش ل١ّس جٌطذجٚي  -

 أْ قؿُ جٌطذجٚي ٌٍغُٙ ل١ّس ضشجو١ّس د٠ٕح١ِى١س. جٌغحذمس، ِّح ٠ؾ١ش

 انًبنٍٛٛ ٔانزؾفظ انًؾبعجٙ ػهٗ عٕٛنخ  انًؾههًٍَٛبرط رأصٛش رغطٛخ  اخزجبس

 الأعٓى ثطشٚمخ انزأصٛشاد انضبثزخ ٔانؼشٕائٛخ:
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٠ٛمف جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ؾٛدز ٔطحتؽ ٚجفطشجمحش هش٠مس جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ٚجٌؼؾٛجت١س، 

 جٌم١حط وّح ٠ٍٟ: ٠ّٚىٓ جٌىؾف ػٓ ِؾحوً
  FE/RE( اخزجبس عٕدح انُزبئظ نطشٚمخ 3/7عذٔل )

FE/RE 
LIQ 

TURN VOL BAS LIQ 

0.0005 0.0155 0.000 0.000 Hausman test 

FE FE FE FE FE/RE 

0.000 0.000 0.000 0.000 Heteroskedasticity  

0.000 0.000 0.000 0.0023 Auto-correlation 

 جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ئٌٝ:ضؾ١ش ٔطحتؽ 

 اخزجبس Hausman  نهًفبظهخ ثٍٛ ًَٕرط انزأصٛشاد انضبثزخFE  ًَٕٔرط

 :Reانزأصٛشاد انؼشٕائٛخ 

ٌٍّفحمٍس ذ١ٓ ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ّٚٔٛرؼ  Hausman Testضؾ١ش ٔط١ؿس جخطرحس 

جٌطأغ١شجش جٌؼؾٛجت١س ئٌٝ سفل جٌفشك جٌؼذَ ٚلرٛي جٌفشك جٌرذ٠ً ٚجٌزٞ ٠ؾ١ش ئٌٝ 

ؾ١ّغ ّٔحرؼ  فٟفلاق١س ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ِمحسٔس ذّٕٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌؼؾٛجت١س 

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueجٌذسجعس، ق١ع جْ ل١ّس 

 زجبس ػذو رغبَظ انزجبٍٚ اخHeteroskedasticity : 

 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test forضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

heteroskedasticity ٌّٝٔحرؼ جٌغ١ٌٛس  فٟٚؾٛد ِؾىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٓ  ئ

-pؽشوحش ػ١ٕس جٌذسجعس، ق١ع ل١ّس  ظجلأسذؼس، ِّح ٠إؽش ػٍٝ ػذَ ضؿحٔ

value  ِٓ ًؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. % ف5ٝأل 

 : Serial Correlationانزارٙ  الاسرجبغاخزجبس  -

جٌزجضٟ  جلاسضرحهٚؾٛد ِؾىٍس  ئٌٝ Wooldridge testضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

 فٟفٟ ّٔحرؼ جٌغ١ٌٛس جلأسذؼس، ِّح ٠إؽش د٠ٕح١ِى١س ظح٘شز جٌغ١ٌٛس  ٌلأخطحء

جٌّٕحرؼ جلأسذؼس ٚجْ ِغطٛٞ جٌغ١ٌٛس جٌكحٌٟ ٠طأغش ذّغطٛٞ جٌغ١ٌٛس جٌغحذك، ق١ع 

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueل١ّس 
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٠ّٚىٓ ػلاؼ ِؾحوً جٌم١حط ٚجٌٛفٛي ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌس ِٓ خلاي جعطخذجَ  -

Panel Corrected Standard Error  ٌؼلاؼ ػذَ ضؿحٔظ جٌطرح٠ٓ ٚجمحفس

ٌس جٌغحذك وّطغ١ش ِغطمً ٌؼلاؼ ِؾىٍس جلاسضرحه جٌزجضٟ ٚوزٌه جخطرحس ِطغ١ش جٌغ١ٛ

ٌٛس ٚقؿُ جٌطذجٚي، ١جٌّح١١ٌٓ ِٚإؽش جٌغ جٌّك١ٍٍٓذ١ٓ ضغط١س  ِػ١ٍسجلأِغطٛٞ 

 ٚرٌه وّح ٠ٍٟ:
 ثطشٚمخ الأعٓىانًبنٍٛٛ ٔانزؾفظ انًؾبعجٙ ػهٗ يؤششاد عٕٛنخ  انًؾههٍٛ( لٛبط رأصٛش رغطٛخ 3/8عذٔل )

PCSE 

PCSE  

TURN VOL BAS LIQ  

0.017 .0537898*** -.00254624** .61483344** COV 

-- -.02086273*** -- -.23549131** COV2 

.01190874* .01206071*** .00220273*** .17135225*** MTB 

0.000 .00587367** -0.000 0.018 EPS 

-0.114 0.046 -.08757758** -2.589 CPX 

-0.002 0.017 0.000 0.008 LEV 

.09777311* 0.024 0.009 0.686 TANG 

0.131 .2569479** 0.036 2.979 DIV 

-.00075714* -.00041501* -.00013604*** -.00865667** AGE 

-0.012 -.02033711** -.00357739** -.26106085* SR 

4.0877065*** 0.741 .28104635* 25.148288** SRV 

-- -- -- .63596665*** L_LIQ 

-- -- .67568328*** -- L_BAS 

-- .46290408*** -- -- L_VOL 

.42952026*** -- -- -- L_TURN 

-0.073 -0.019 .01791743*** -0.596 Constant 

340 340 340 340 Number of obs   

0.422 0.475 0.633 0.63 R-squared  

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob > F  

Included  Industry fixed 

effect 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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ِٓ ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ٔؿذ أْ ؾ١ّغ ٔطحتؽ ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ضطفك ِغ ٔطحتؽ 

ِّح ٠إوذ جٌٕطحتؽ ٠ٚذػّٙح ٠ّٚىٓ ضفغ١ش جٌٕطحتؽ فٟ مٛء  جٌقغشٜهش٠مس جٌّشذؼحش 

 جٌٕطحتؽ جٌغحذمس.

 

 انًؾبعجٙ:صبَٛبا: َزبئظ ًَٕرط انزؾفظ 

 انًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ ثطشٚمخ  انًؾههًٍَٛبرط رأصٛش رغطٛخ  اخزجبس

 :OLS انصغشٖانًشثؼبد 

ٌٍىؾف ػٓ  جٌقغش٠ٜٛمف جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ؾٛدز ٔطحتؽ ٚجفطشجمحش هش٠مس جٌّشذؼحش 

 ِؾحوً جٌم١حط وّح ٠ٍٟ:

 

 نًُٕرط انزؾفظ انًؾبعجٙ  انصغشٖ( اخزجبس عٕدح َزبئظ رمذٚش غشٚمخ انًشثؼبد 3/9عذٔل )

VIF MTB 

2.231  LEV 

2.191  DIV 

1.755  TANG 

1.678  CPX 

1.243  EPS 

1.102  SRV 

1.086  COV 

1.05  AGE 

1.032  SR 

1.485  Mean VIF 

4.48 

0.0344 
Heteroskedasticity 

7.32 

0.0001 
Omitted variable 

5.886 

0.0188 
Auto-correlation 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ئٌٝ ػذَ ٚؾٛد ِؾىٍس جلاسضرحه جٌخطٟ جٌّطؼذد، ذ١ّٕح  -

 ضٛؾذ ِؾىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٓ ِٚؾىٍس جلاسضرحه جٌزجضٟ.

٠ّٚىٓ ػلاؼ ِؾحوً جٌم١حط ٚجٌٛفٛي ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌس ِٓ خلاي جعطخذجَ هش٠مس 

 ٌؼلاؼ ِؾحوً جٌم١حط، ٚرٌه وّح ٠ٍٟ: جٌّؼّّس جٌقغشٜجٌّشذؼحش 

 OLSانًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ  انًؾههٍٛ( لٛبط رأصٛش رغطٛخ 3/10عذٔل )

MTB  

.33439141*** COV 

   -0.038 EPS 

6.8720942*** CPX 

1.1890649*** LEV 

-.81756355* TANG 

-17.986231*** DIV 

.01485369*** AGE 

.70488192*** SR 

    7.089 SRV 

-2.2798894*** Constant 

440 Number of obs   

0.389 R-squared  

0.000 Prob > F  

Included Industry fixed effect 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:

ألً ِٓ  Prob > Fلرٛي ّٔٛرؼ جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ؛ ق١ع جْ ل١ّس  -

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5

ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ  فِٟٓ قؿُ جٌطرح٠ٓ  2.442ضفغش ِطغ١شجش جٌذسجعس  -

 جٌؾشوحش جٌّقش٠س جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟغ١ش جٌؾشهٟ 
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٠إؽش ِؼ٠ٕٛس ل١ّس جٌؿضء جٌػحذص ٌّٕٛرؼ جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ػٍٝ  -

 ٚؾٛد قذ جدٟٔ ٌّّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ.

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِغط٠ٛحش ِّحسعس  جٌّك١ٍٍٓغ١ش ِرحؽش هشدٞ ٌطغط١س ٠ٛؾذ ضأ -

جٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٍٍٓجلادجسز ٌٍطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ. فىٍّح صجدش ضغط١س 

 ِّحسعس جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ. فٟوٍّح صجدش جلادجسز 

 انًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ ثطشٚمخ انزأصٛشاد  انًؾههٍٛرأصٛش رغطٛخ  اخزجبس

 انضبثزخ ٔانؼشٕائٛخ:

٠ٛمف جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ؾٛدز ٔطحتؽ ٚجفطشجمحش هش٠مس جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ٚجٌؼؾٛجت١س، 

 ٠ّٚىٓ جٌىؾف ػٓ ِؾحوً جٌم١حط وّح ٠ٍٟ:

 ًَٕرط انزؾفظ انًؾبعجٙ فٙ FE/RE( اخزجبس عٕدح انُزبئظ نطشٚمخ 3/11عذٔل )

MTB 

0.000 Hausman test 

FE FE/RE 

0.000 Heteroskedasticity  

0.0018 Auto-correlation 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ئٌٝ:

 اخزجبس Hausman  نهًفبظهخ ثٍٛ ًَٕرط انزأصٛشاد انضبثزخFE  ًَٕٔرط

 :Reانزأصٛشاد انؼشٕائٛخ 

ٌٍّفحمٍس ذ١ٓ ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ّٚٔٛرؼ  Hausman Testضؾ١ش ٔط١ؿس جخطرحس 

جٌطأغ١شجش جٌؼؾٛجت١س ئٌٝ سفل جٌفشك جٌؼذَ ٚلرٛي جٌفشك جٌرذ٠ً ٚجٌزٞ ٠ؾ١ش ئٌٝ 

ّٔٛرؼ جٌطكفع  فٟفلاق١س ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ِمحسٔس ذّٕٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌؼؾٛجت١س 

 ١غ جٌّٕحرؼ.ؾّ فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueجٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ، ق١ع جْ ل١ّس 

  ٍٚاخزجبس ػذو رغبَظ انزجبHeteroskedasticity : 

 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test forضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

heteroskedasticity ٌّٝٔٛرؼ جٌطكفع  فٟٚؾٛد ِؾىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٓ  ئ

ِّح ٠إؽش ػٍٝ ػذَ ضؿحٔظ ِّحسعحش جٌطكفع  جٌؾشهٟ،جٌّكحعرٟ غ١ش 
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ؾ١ّغ  فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueجٌّكحعرٟ ؽشوحش ػ١ٕس جٌذسجعس، ق١ع ل١ّس 

 جٌّٕحرؼ.

 : Serial Correlationانزارٙ  الاسرجبغاخزجبس  -

 ٌلأخطحءجٌزجضٟ  جلاسضرحهٚؾٛد ِؾىٍس  ئٌٝ Wooldridge testضؾ١ش ٔطحتؽ جخطرحس  -

جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ، ِّح ٠إؽش د٠ٕح١ِى١س ِّحسعحش جٌطكفع  فٟ ّٔٛرؼ

 ؾ١ّغ جٌّٕحرؼ. فٟ% 5ألً ِٓ  p-valueجٌّكحعرٟ، ق١ع ل١ّس 

٠ّٚىٓ ػلاؼ ِؾحوً جٌم١حط ٚجٌٛفٛي ئٌٝ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌس ِٓ خلاي جعطخذجَ  -

Panel Corrected Standard Error، :ٍٟٚرٌه وّح ٠ 
 PCSEانًبنٍٛٛ ػهٗ انزؾفظ انًؾبعجٙ  انًؾههٍٛ( لٛبط رأصٛش رغطٛخ 3/12عذٔل )

MTB  

.17567262*** COV 

    0.028 EPS 

4.6156201** CPX 

.9354127** LEV 

-1.171904*** TANG 

-9.5062688*** DIV 

.01421813*** AGE 

.48754961*** SR 

    0.538 SRV 

-1.0573026** Constant 

440 Number of obs   

0.389 R-squared  

0.000 Prob > F  

Included Industry fixed effect 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

ِٓ ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ٔؿذ أْ ؾ١ّغ ٔطحتؽ ّٔٛرؼ جٌطأغ١شجش جٌػحذطس ضطفك ِغ ٔطحتؽ 

ِّح ٠إوذ جٌٕطحتؽ ٠ٚذػّٙح ٠ّٚىٓ ضفغ١ش جٌٕطحتؽ فٟ مٛء  جٌقغشٜهش٠مس جٌّشذؼحش 

 جٌٕطحتؽ جٌغحذمس.
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  نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ  انكهٙ ٔانزأصٛش انًجبششاخزجبس انزأصٛش انًجبشش ٔغٛش

انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ كًزغٛش  انزؾفظػهٗ يؤشش عٕٛنخ الأعٓى يٍ خلال 

 ٔعٛػ:

 انغٕٛنخ ( اخزجبس انًغبساد نًُٕرط يؤشش3/13عذٔل )

 

Path  Direct Indirect Total 

COV  MTB 0.2234**  0.2234** 

MTB  LIQ 0.2394***  0.2394*** 

COV  LIQ 0.8197**  0.8732** 

COV2   LIQ -0.3577***  -0.3577*** 

COV MTB  

LIQ 

 0.0535**  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:
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جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِّحسعحش  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ 

٠ٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌّّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ ع١ٌٛس  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌغُٙ 

جٌؼلالس ِغ ِإؽش جٌغ١ٌٛس، ٚجْ  فٟجٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٌٍٍٓطغط١س  أِػ٠ًٛؾذ ِغطٜٛ  -

 ٔكشجف ػٓ ٘زج جٌّإؽش عٛف ٠ٕؼىظ ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.جلا

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ غ١ش ِرحؽش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 ع١و.جلأعُٙ ِٓ خلاي ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚ

 نًُٕرط يؤشش انغٕٛنخ SEM انٓٛكهٛخ( عٕدح َزبئظ ًَزعخ انًؼبدنخ 3/14عذٔل )

Fit index Model fit Benchmark 

Prob > chi2 0.099 > 0.05 

RMSEA 0.063 < 0.08 

CFI 0.940 > 0.90 

SRMR 0.008 < 0.08 

 

 SEM ج١ٌٙى١ٍسضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ئٌٝ ؾٛدز ؾ١ّغ ِإؽشجش ّٔزؾس جٌّؼحدٌس 

 ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ضفغ١ش جٌظح٘شز ٚفمح ٌؿذٚي جخطرحس جٌّغحسجش.

  نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ  انكهٙ ٔانزأصٛش انًجبششاخزجبس انزأصٛش انًجبشش ٔغٛش

انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ كًزغٛش  انزؾفظػهٗ ْبيش انفشق انغؼش٘ يٍ خلال 

 ٔعٛػ:
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 انفشق انغؼش٘ ( اخزجبس انًغبساد نًُٕرط ْبيش3/15عذٔل )

 

 

Path  Direct Indirect Total 

COV  MTB 0.2234***   0.2234***  

MTB  BAS 0.0034***  0.0034*** 

COV  BAS -0.0530***  -0.0045*** 

COV MTB  

BAS 

 0.0007**  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِّحسعحش  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ 

٠ٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌّّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ ع١ٌٛس  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌغُٙ 

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ٘حِؼ جٌفشق  جٌّك١ٍٍٓػىغٟ ِرحؽش ٚوٍٟ ٌطغط١س ٠ٛؾذ ضأغ١ش  -

 جٌغؼشٞ، ِّح ٠ؾ١ش ئٌٝ ٚؾٛد ضأغ١ش هشدٞ ٌٍطغط١س ػٍٝ جٌغ١ٌٛس.

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ غ١ش ِرحؽش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -
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 جلأعُٙ ِٓ خلاي ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و.

 نًُٕرط ْبيش انفشق انغؼش٘ SEM انٓٛكهٛخعٕدح َزبئظ ًَزعخ انًؼبدنخ ( 3/16عذٔل )

Fit index Model fit Benchmark 

Prob > chi2 0.000 > 0.05 

RMSEA 0.000 < 0.08 

CFI 1 > 0.90 

SRMR 0.000 < 0.08 

 SEM ج١ٌٙى١ٍسضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ئٌٝ ؾٛدز ؾ١ّغ ِإؽشجش ّٔزؾس جٌّؼحدٌس 

 ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ضفغ١ش جٌظح٘شز ٚفمح ٌؿذٚي جخطرحس جٌّغحسجش.

  نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ  انكهٙ ٔانزأصٛش انًجبششاخزجبس انزأصٛش انًجبشش ٔغٛش

 انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ كًزغٛش ٔعٛػ: انزؾفظػهٗ ؽغى انزذأل يٍ خلال 

 ( اخزجبس انًغبساد نًُٕرط ؽغى انزذأل3/17عذٔل )

 

Path  Direct Indirect Total 

COV  MTB 0.2234**  0.2234** 

MTB  VOL 0.0118***  0.0118*** 

COV  VOL 0.0725***  0.0752*** 

COV2   VOL -0.0289***  -0.0289*** 

COV MTB  

VOL 

 0.00265**  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 
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 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِّحسعحش  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ 

٠ٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌّّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ ع١ٌٛس  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌغُٙ 

جٌؼلالس ِغ قؿُ جٌطذجٚي، ٚجْ  فٟجٌّح١١ٌٓ  جٌّك١ٌٍٍٓطغط١س  أِػ٠ًٛؾذ ِغطٜٛ  -

 ٔكشجف ػٓ ٘زج جٌّإؽش عٛف ٠ٕؼىظ ذحٌغٍد ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.جلا

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ غ١ش ِرحؽش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جلأعُٙ ِٓ خلاي ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و.

 نًُٕرط يؤشش انغٕٛنخ SEM انٓٛكهٛخ( عٕدح َزبئظ ًَزعخ انًؼبدنخ 3/18عذٔل )

Fit index Model fit Benchmark 

Prob > chi2 0.099 > 0.05 

RMSEA 0.063 < 0.08 

CFI 0.942 > 0.90 

SRMR 0.002 < 0.08 

 

 SEM ج١ٌٙى١ٍسضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ئٌٝ ؾٛدز ؾ١ّغ ِإؽشجش ّٔزؾس جٌّؼحدٌس 

 ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ضفغ١ش جٌظح٘شز ٚفمح ٌؿذٚي جخطرحس جٌّغحسجش.

  نزغطٛخ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ  انكهٙ ٔانزأصٛش انًجبششاخزجبس انزأصٛش انًجبشش ٔغٛش

 انًؾبعجٙ غٛش انششغٙ كًزغٛش ٔعٛػ: انزؾفظػهٗ لًٛخ انزذأل يٍ خلال 
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 ( اخزجبس انًغبساد نًُٕرط لًٛخ انزذأل3/19عذٔل )

 

 

Path  Direct Indirect Total 

COV  MTB 0.2234**  0.2234** 

MTB  TURN 0.0149***  0.0149*** 

COV  TURN 0.0144  0.0177* 

COV MTB  

TURN 

 0.0033*  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

 ضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك:

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ِّحسعحش  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ 

٠ٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ ِرحؽش ٚوٍٟ ِؼٕٛٞ ٌّّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ ع١ٌٛس  -

 جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جٌّقش٠س. فٟجٌغُٙ 

جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ل١ّس جٌطذجٚي، ذ١ّٕح ٠ٛؾذ ضأغ١ش  جٌّك١ٍٍٓلا ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِرحؽش ٌطغط١س  -

 جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ل١ّس جٌطذجٚي. جٌّك١ٍٍٓوٍٟ هشدٞ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س 
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جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ع١ٌٛس  جٌّك٠ٓ١ٍٍٛؾذ ضأغ١ش هشدٞ غ١ش ِرحؽش ِؼٕٛٞ ٌطغط١س  -

 جلأعُٙ ِٓ خلاي ِّحسعحش جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ وّطغ١ش ٚع١و.

 نًُٕرط ْبيش انفشق انغؼش٘ SEM انٓٛكهٛخًَزعخ انًؼبدنخ ( عٕدح َزبئظ (3/20عذٔل 

Fit index Model fit Benchmark 

Prob > chi2 0.000 > 0.05 

RMSEA 0.000 < 0.08 

CFI 1 > 0.90 

SRMR 0.000 < 0.08 

 

 SEM ج١ٌٙى١ٍسضؾ١ش ٔطحتؽ جٌؿذٚي جٌغحذك ئٌٝ ؾٛدز ؾ١ّغ ِإؽشجش ّٔزؾس جٌّؼحدٌس 

 ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ضفغ١ش جٌظح٘شز ٚفمح ٌؿذٚي جخطرحس جٌّغحسجش.

 يهخص انُزبئظ:

 ٕٚظؼ يهخص انُزبئظ   (3/21عذٔل )

 انزأصٛش يمٛبط انغٕٛنخ

 انًؾههٍٛرغطٛخ 

 انًبنٍٛٛ

COV 

انزؾفظ انًؾبعجٙ غٛش 

 انششغٙ

MTB 

 يغزٕٖ الأيضهٛخ

 يؤشش انغٕٛنخ

LIQ 

ٕٚعذ يغزٕٖ  غشد٘ يؼُٕ٘ ٕٚعذ يغزٕٖ أيضم انًجبشش

أيضم ػهٗ شكم 

 يمهٕة Uؽشف 

 -- غشد٘ يؼُٕ٘ غٛش انًجبشش

 -- ٕٚعذ يغزٕٖ أيضم انكهٙ

ْبيش انفشق 

 انغؼش٘

BAS 

 غشد٘ يؼُٕ٘ ػكغٙ يؼُٕ٘ انًجبشش
لا ٕٚعذ يغزٕٖ 

 أيضم
 -- غشد٘ يؼُٕ٘ غٛش انًجبشش

 -- ػكغٙ يؼُٕ٘ انكهٙ

 ؽغى انزذأل

VOL 

ٕٚعذ يغزٕٖ  غشد٘ يؼُٕ٘ أيضمٕٚعذ يغزٕٖ  انًجبشش

أيضم ػهٗ شكم 

 يمهٕة Uؽشف 

 -- غشد٘ يؼُٕ٘ غٛش انًجبشش

 -- ٕٚعذ يغزٕٖ أيضم انكهٙ

 لًٛخ انزذأل

TURN 

 غشد٘ يؼُٕ٘ غٛش يؼُٕ٘ انًجبشش
لا ٕٚعذ يغزٕٖ 

 أيضم
 -- غشد٘ يؼُٕ٘ غٛش انًجبشش

 -- غشد٘ يؼُٕ٘ انكهٙ
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 ٔانزٕصٛبد ٔانجؾٕس انًغزمجهٛخ:انمغى انشاثغ: انُزبئظ 

 َزبئظ انجؾش:

فٟ مٛء ِح ضٕحٌٚٗ جٌركع فٟ جٌذسجعس جٌٕظش٠س ِٚح ضُ جٌطٛفً ج١ٌٗ فٟ جٌذسجعس  

 جٌططر١م١س فحٔٗ ٠ّىٓ ػشك جٌٕطحتؽ ف١ّح ٠ٍٟ: 

ٚؾٛد  ٠ؼٕٟضٛؾذ ػلالس غ١ش خط١س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ِٚإؽش جٌغ١ٌٛس ِّح  -

فٟ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ذطغط١س جٌؾشوس ٚضٛلغ أسذحقٙح ِغطٛٞ أِػً 

 ػٍٝأْ أٞ جٔكشجف ذحٌض٠حدز جٚ ذحٌٕمـ عٛف ٠ىْٛ ٌٗ ضأغ١ش عٍرٟ  ػٍٝٚرٌه ٠ذي 

 ِغطٛٞ جٌغ١ٌٛس.

ضٛؾذ ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ِّح ٠ذي  -

لً  جٌؾشوحش وٍّحجٌّح١١ٌٓ جٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ذطٛلغ أسذحـ د ػذد جٌّك١ٍٍٓ جصوٍّح أْ  ػٍٝ

ذ١ٓ أعؼحس هٍرحش  ِّح ٠ؼٕٟ جٔخفحك فٟ ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ،٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ

جٌؼشك ٚأعؼحس هٍرحش جٌؾشجء، ٚ٘زج جلأخفحك ٠ذي ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس هشد٠س ذ١ٓ 

 ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌغ١ٌٛس.

 ِغطٛٞ قؿُ جٌطذجٚي وّإؽشضٛؾذ ػلالس غ١ش خط١س ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚ -

ٚؾٛد ِغطٛٞ أِػً فٟ ػذد جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ جٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ذطغط١س  ٠ؼٍٕٟغ١ٌٛس ِّح ٌ

جٌؾشوس ٚضٛلغ أسذحقٙح ٚرٌه ٠ذي ػٍٝ أْ أٞ جٔكشجف ذحٌض٠حدز جٚ ذحٌٕمـ عٛف ٠ىْٛ 

 جٌغ١ٌٛس. ٌطذجٚي وّإؽشقؿُ ج ٌٗ ضأغ١ش عٍرٟ ػٍٝ ِغطٛٞ

لا ضٛؾذ ػلالس ضأغ١ش ِرحؽش ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚل١ّس جٌطذجٚي وّإؽش  -

ٌٍغ١ٌٛس ٚرٌه ٠ؼٕٟ أْ جٌّغطػّش فٟ جٌرٛسفس جٌّقش٠س ٠ٙطُ ذكؿُ جٌطذجٚي ١ٌٚظ 

 م١ّس جٌطذجٚي.ذ

ِإؽش جٌغ١ٌٛس  ػ٠ٍٝٛؾذ ضأغ١ش ِرحؽش هشدٞ ِؼٕٛٞ ٌطغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ  -

ِّح ٠ؾ١ش ئٌٟ ص٠حدز ِّحسعحش ٚ٘حِؼ جٌفشق جٌغؼشٞ ٚقؿُ جٌطذجٚي ٚل١ّس جٌطذجٚي 

 جٌطكفع جٌّكحعرٟ غ١ش جٌؾشهٟ ِٓ خلاي جلاقط١حه١حش جٌغش٠س.

ؾ١ّغ ِإؽشجش  ػٍٝضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٙح ضأغ١ش غ١ش ِرحؽش هشدٞ ِؼٕٛٞ  -

ٚضغط١س جٌّك١ٍٍٓ  ٚع١و،هٟ وّطغ١ش جٌغ١ٌٛس جٌّغطخذِس ِٓ خلاي جٌطكفع غ١ش جٌؾش
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ٌٚىٓ فٟ قحٌس ٚؾٛد جٌطكفع  جٌطذجٚي،ل١ّس  ػٍٝجٌّح١١ٌٓ ١ٌظ ٌٙح ضأغ١ش ِرحؽش 

 ل١ّس جٌطذجٚي. ػٍٝضأغ١ش غ١ش ِرحؽش وٍٟ جٌّكحعرٟ وّطغ١ش ٚع١و أفرف ٌٙح 

 فٙ ظٕء انُزبئظ انغبثمخ ُْبن ػذد يٍ انزٕصٛبد ْٔٙ كًب ٚهٙ:

١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌؼذد أورش ِٓ جٌؾشوحش جٌّذسؾس ذحٌرٛسفس جلا٘طّحَ ذض٠حدز ضغط١س جٌّك-

 جٌّقش٠س.

جٌكذ ِٓ ِؾىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ٠محذٍٙح جٌّغطػّش٠ٓ ذؾىً ػحَ ٚفغحس  -

 ع١حعحش ٌٍطكفع ٍِضِس.لاي فشك خجٌّغطػّش٠ٓ ذؾىً خحؿ ِٓ 

ضٛف١ش جٌخذِحش جٌطٟ ٠مذِٙح جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذأعؼحس فٟ ِطٕحٚي جٌؿ١ّغ ٌّغحػذز  -

 جٌّغطػّش٠ٓ فٟ جٔؾحء ِكحفظُٙ جلاعطػّحس٠س.

ػمذ دٚسجش ضذس٠ر١س ٌقغحس جٌّغطػّش٠ٓ ٌطذس٠رُٙ ػٍٝ و١ف١س ضفغ١شُ٘ ٌٍّؼٍِٛحش -

 ُّٙٙ.جٌّطحقس ػٓ جلأعُٙ جٌّطذجٌٚس ذحٌرٛسفس ٚو١ف١س جٌّكحفظس ػٍٝ ع١ٌٛس أع

 انجؾٕس انًغزمجهٛخ:

فٟ مٛء ِح ضٛفً ج١ٌٗ جٌرحقع ِٓ ٔطحتؽ فحٔٗ ٠ّىٓ جلطشجـ ِؿّٛػس ِٓ جٌركٛظ 

 جٌّغطمر١ٍس ِػً:

ػٍٝ أعؼحس جلأعُٙ ذحٌرٛسفس جٌطكفع جٌّكحعرٟ  جٔؼىحط أغش ضطر١ك ع١حعس -

 جٌّقش٠س.

 جلأسذحـ. جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ ئدجسز ضغط١س أغش جٌطمحس٠ش ٚجٌطٛف١حش جٌقحدسز ػٓ -

 .جٌؼلالس ذ١ٓ قٛوّس جٌؾشوحش ٚضغط١س جٌّك١ٍٓ جٌّح١١ٌٓ -

 أغش ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.  -

 ػٍٝ ع١ٌٛس جلأعُٙ.ذ١ٓ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚضشوض جٌٍّى١س  أغش جٌؼلالس -
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 لبئًخ يشاعغ انجؾش:

 انًشاعغ انؼشثٛخ:

(، " جٌؼلالس ذ١ٓ ِغطٜٛ جٌطكفع جٌّكحعرٟ جٌّؾشٚه ذحٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 2226جذشج١ُ٘، فش٠ذ ِكشَ، )

جٌّٕؾٛسز ِٚخحهش ج١ٙٔحس جعؼحس جلاعُٙ: دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س ذحٌرٛسفس 

 – 242(، 2، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس هٕطح، جٌؼذد )يغهخ انجؾٕس انًؾبعجٛخجٌّقش٠س"، 

222. 

(، " أغش جٌطكفع جٌّكحعرٟ ػٍٝ لشجس جٌؾشوس ذاػحدز ؽشجء أعّٙٙح: 2222جذٛ جٌؼلا، جعحِس ِؿذٞ، )

يغهخ ، “دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّذسؾس فٟ عٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّقشٞ 

، ؾحِؼس جلاعىٕذس٠س، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، الاعكُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ

 . 26 – 2(، 4ؼذد )، ج2ٌِؿٍذ 

(، " أغش جلافقحـ جلاخط١حسٞ فٟ جٌطمحس٠ش 2222جلأعذجٜٚ، ِقطفٝ جٌغ١ذ، ِكّذ، ِكّذ ِكّٛد، )

، “جٌّح١ٌس ػٍٝ ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ: دسجعس جخطرحس٠س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س 

(، 2، ع )2ِؽ، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ، و١ٍس جٌطؿحسز، انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد انًؾبعجٛخ

542 – 624. 

(، " جٌغ١ٌٛس ٚضمٍرحش ػٛجتذ جلاعُٙ: دسجعس فٟ 2224جٌذوٝ، س١ُٔ غحصٞ، جٌضس٠ش، سج١ٔح ِكّذ، )

، عٍغٍس يغهخ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ٔانذساعبد انؼهًٛخ، “عٛق ػّحْ ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس 

 .242 – 254 (،6، جٌؼذد )42جٌؼٍَٛ جلالطقحد٠س ٚجٌمح١ٔٛٔس، ؾحِؼس ضؾش٠ٓ، ِؿٍذ 

" أغش ضمٍرحش ػحتذ  (،2225، جٌّؾؼً، ٠حعش أقّذ، )ػرذ جٌٍط١فجٌذوٝ، س١ُٔ، غحصٜ، ذمٍس، ع١ٙش 

 ،“دسجعس ضطر١م١س فٟ عٛق دِؾك جٌّحٌٟ  جٌّح١ٌس:جلأعُٙ ػٍٝ قؿُ جٌطذجٚي فٟ جلأعٛجق 

 ٚجٌمح١ٔٛٔس،عٍغٍس جٌؼٍَٛ جلالطقحد٠س  انؼهًٛخ،يغهخ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ٔانذساعبد 

 .224 – 244 (،2جٌؼذد ) ،44ِؿٍذ  ضؾش٠ٓ،ؾحِؼس 

(، " ضأغ١ش ع١ٌٛس جلأعُٙ ػٍٝ ػٛجتذ٘ح جٌشأعّح١ٌس: ذكع ضطر١مٟ ػٍٝ 2224جٌذ١ٌّٝ، ػشجن ػرٛد، )

يغهخ عبيؼخ الاَجبس نهؼهٕو ، “أعُٙ ؽشوحش لطحع جٌطأ١ِٓ فٟ عٛق جٌؼشجق ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس 

(، 24، جٌؼذد )22جلالطقحد ٚجلادجسز، جٌّؿٍذ ، ؾحِؼس جلأرحس، و١ٍس الالزصبدٚخ ٔالاداسٚخ

222 – 222. 
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(، " أغش جلاعطػّحس جٌّإعغٟ فٟ ص٠حدز جٌطكفع جٌّكحعرٟ: د١ًٌ ِٓ 2222جٌز١ٔرحش، خحٌذ ػٍٝ، )

، جٌؿحِؼس جلاعلا١ِس يغهخ انغبيؼخ الاعلايٛخ نهذساعبد الالزصبدٚخ ٔالاداسٚخ، “جلاسدْ 

 .242 – 222(، 2، جٌؼذد )24ذغضز، ِؿٍذ 

(، " ضم١١ُ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ِٓ ِٕظٛس جٌّغطخذَ: دسجعس ٔظش٠س 2222جٌشؽ١ذٞ، ِّذٚـ فحدق، )

 .22 – 2(، 2، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، جٌؼذد )يغهخ انفكش انًؾبعج١ِٚٙذج١ٔس "، 

(، " جٌؼلالس ذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚجٌفؾً جٌّحٌٟ: دسجعس ضطر١م١س 2222جٌغ١ٕذٞ، ِقطفٝ ِكّذ، )

، يغهخ انؼهٕو الالزصبدٚخ، “ٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌؼحِس جٌقٕحػ١س جلاسد١ٔس ػ

 .244 – 222(، 62، جٌؼذد )26ؾحِؼس جٌرقشز، و١ٍس جلادجسز ٚجلالطقحد، ِؿٍذ 

(، " أغش جلافقحـ ػٓ ِخحهش جلاعٕحد جٌخحسؾٟ ٌٛظحتف جٌّكحعرس 2222جٌؾرشجٚٞ، ػػّحْ ػٕطش، )

انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد ٓ جٌّح١١ٌٓ ذّٕؾأش جلاػّحي جٌّقش٠س، ػٍٝ دلس ضغط١س جٌّك١ٍٍ

، 4، جٌؼذد 22و١ٍس جٌطؿحسز ذحلإعّحػ١ٍ١س، ِؿٍذ  –، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ انزغبسٚخ ٔانجٛئٛخ

444 – 462. 

(، " ضأغ١ش دٚسز ق١حز جٌؾشوس ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ: دسجعس جخط١حس٠س 2222جٌؾطشٜ، عؼذ جٌغ١ذ، )

، ؾحِؼس جٌضلحص٠ك، و١ٍس ضؿحسز، يغهخ انجؾٕس انزغبسٚخ، “ّغحّ٘س جٌّقش٠س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌ

 .42 – 62(، 2، جٌؼذد )22ِؿٍذ 

(، " أغش جٌطكفع جٌّكحعرٟ جٌّؾشٚه فٟ ػذَ ضّحغً 2224جٌط٠ًٛ، ١ٌٍٝ، ؽح١٘ٓ، عٛعٓ، )

جٌّؼٍِٛحش: دسجعس ضؿش٠ر١س ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌؾشوحش جٌخذ١ِس جٌّذسؾس فٟ جلاعٛجق جٌّح١ٌس 

عٍغٍس جٌؼٍَٛ جلالطقحد٠س  – يغهخ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ٔانذساعبد انؼهًٛخ، “ٌؼشذ١س ج

 .244 – 224(، 5، جٌؼذد )42ٚجٌمح١ٔٛٔس، ؾحِؼس ضؾش٠ٓ، ِؿٍذ 

(، " أغش ١٘ىً جٌٍّى١س ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ: ِغ دسجعس ضطر١م١س 2224، )ػرذ جٌّؿ١ذجٌؼذلأٝ، عّش 

، ؾحِؼس ذٕٙح، و١ٍس يغهخ انذساعبد ٔانجؾٕس انزغبسٚخ، “ػٍٝ ؽشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س 

 .424 – 422(، 2، جٌؼذد )44ضؿحسز، ط 

" أغش جٌطمحس٠ش ٚجٌطٛف١حش جٌقحدسز ػٓ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ  (،2222) ١٘ٚد،جٌؼٍّٝ، ِكّذ 

و١ٍس  ،انزغبسٚخانًغهخ انًصشٚخ نهذساعبد  ،“قحٌس عٛق ػّحْ جٌّحٌٟ  –جٌغٛق جٌّحٌٟ 

 . 242 – 255( ، 2جٌؼذد ) ،44جٌّؿٍذ  جٌّٕقٛسز،ؾحِؼس  جٌطؿحسز،
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(، " جٌغٍٛن جٌّطرح٠ٓ ٌٍطىٍفس ِٚغطٜٛ جٌطكفع جٌّكحعرٟ: دسجعس 2222جٌغشٚسٜ، ػٍٝ ِؿذٞ، )

انًغهخ انًصشٚخ ، “أِرش٠م١س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّم١ذز فٟ عٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّقشٞ 

 .242 – 446(، 2، جٌؼذد )24سز، ِؿٍذ ، ؾحِؼس جٌّٕقٛسز، و١ٍس جٌطؿحنهذساعبد انزغبسٚخ

(، " جٌؼلالس ذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚوفحءز جٌمشجسجش جلاعطػّحس٠س فٟ 2222جٌفنً، ِإ٠ذ ِكّذ، )

، و١ٍس يغهخ عبيؼخ انؼٍٛ نلأػًبلمٛء جٌٍّى١س جلادجس٠س: دسجعس ١ِذج١ٔس فٟ جٌر١ثس جلاسد١ٔس، 

 .55 – 42(، 2جٌؼٍَٛ جلادجس٠س، ؾحِؼس ِإضس، جٌؼذد )

خقحتـ جٌكحو١ّس جٌّإعغ١س ػٍٝ جٌطكفع جٌّكحعرٟ: د١ًٌ ِٓ  أغش(، " 2224جٌىشدٜ، إِٓس ػٍٝ، )

، ؾحِؼس جٌضسلحء، يغهخ انضسلبء نهجؾٕس ٔانذساعبد الاَغبَٛخ، “جٌرٕٛن جٌطؿحس٠س جلاسد١ٔس 

 .554 – 542 (،2، ع )24ػّحدز جٌركع جٌؼٍّٟ، ِؿٍذ 

(، " أغش جٌّؼٍِٛحش جٌّكحعر١س فٟ ضفغ١ش أعؼحس ٚػٛجتذ جلاعُٙ: 2222جٌّقطفٝ، ػٍٝ ِكّذ، )

يغهخ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ، “دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ عٛق دِؾك ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس 

، جٌؼذد 24، عٍغٍس جٌؼٍَٛ جلالطقحد٠س ٚجٌمح١ٔٛٔس، ؾحِؼس ضؾش٠ٓ، ِؿٍذ ٔانذساعبد انؼهًٛخ

(2 ،)44 – 42. 

(، " أغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش ػٍٝ وفحءز جلاعطػّحس: دسجعس 2222جٌغ١ذ قغٓ، )ذلاي، 

، و١ٍس انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد انًؾبعجٛخ، “جخطرحس٠س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س 

 .425 – 444(، 2، جٌؼذد )2جٌطؿحسز، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ، جٌّؿٍذ 

لالس ذ١ٓ ع١حعس ضٛص٠غ جلاسذحـ ٚع١ٌٛس جلأعُٙ: دسجعس ضطر١م١س (، " جٌؼ2222ضٙحِٟ، خحٌذ فر١ف، )

انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد انزغبسٚخ ، “ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّم١ذز فٟ جٌرٛسفس جٌّقش٠س 

 .64 – 4(، 4، جٌؼذد )22، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ، و١ٍس جٌطؿحسز ذحلإعّحػ١ٍ١س، ِؿٍذ ٔانجٛئٛخ

سجعس أغش ػذد جلأعُٙ جٌّطذجٌٚس فٟ ػحتذ ِإؽش (، " د2222قغٓ، ػر١ش ِكغٓ، أقّذ، هحٌد، )

يغهخ عبيؼخ رششٍٚ نهجؾٕس ، “عٛق دِؾك ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس ذحعطخذجَ جٌطىحًِ جٌّؾطشن 

 – 425(، 4، جٌؼذد )22، عٍغٍس جٌؼٍَٛ جلالطقحد٠س ٚجٌمح١ٔٛٔس، ِؿٍذ ٔانذساعبد انؼهًٛخ

422. 
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 ِٕٙؽ جٌّكحعرٟ:جٌطكفع  ػٍٝ" أغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش (،2222) فىشٞ،قّحد، ١٘حَ 

، ؾحِؼس يغهخ الاعكُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ ،“جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س  ػٍٝ أِرش٠مٟ

 . 264 – 224(، 4، جٌؼذد )5جلاعىٕذس٠س، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، ِؿٍذ 

دسجعس  –" جٌؼلالس ذ١ٓ قٛوّس جٌؾشوحش ٚع١ٌٛس جلأعُٙ  (،2224قّٛدز، أقّذ ػرذ جٌّٕؼُ، )

 ، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس جٌضلحص٠ك.سعبنخ يبعغزٛش، “جخطرحس٠س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س 

(، " ِغطٜٛ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚجٌؼٛجًِ جٌّإغشز ف١ٗ: دسجعس ١ِذج١ٔس ػٍٝ 2225ر٠ٚد، خحٌذ ػٍٝ، )

، ؾحِؼس ؾشػ، و١ٍس جلالطقحد سعبنخ يبعغزٛش، “جٌؾشوحش جٌقٕحػ١س جٌّغحّ٘س جٌؼحِس 

 ٚجٌؼٍَٛ جلادجس٠س.

(، " جٌطكفع جٌّكحعرٟ: ضأف١ً ٔظشٞ ٚضذ١ًٌ ضؿش٠رٟ ٠غطٙذف ضم١١ُ 2226سِنحْ، قّذٞ أقّذ، )

، و١ٍس ضؿحسز، ؾحِؼس انًغهخ انًصشٚخ نهذساعبد انزغبسٚخ، “فكس ِمح١٠ظ جٌطكفع 

 .64 – 2(، 2، جٌؼذد )22جٌّٕقٛسز، ِؽ 

(، " ضأغ١ش ع١حعس ضٛص٠غ 2224ص٠ٕس ٔر١ً، قحِذ، ِكّٛد سجمٟ، فرف، ِكّٛد ِكّذ، ) صغ١رٝ،

، ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، و١ٍس انًغهخ انؼهًٛخ نلالزصبد ٔانزغبسح، “جلاسذحـ ػٍٝ ع١ٌٛس جلاعُٙ 

 .242 – 262(، 4جٌطؿحسز، جٌؼذد )

حف١س جلافقحـ ٚضغط١س (، " ضكذ٠ذ جضؿحٖ جٌغرر١س ٌٍؼلالس ذ١ٓ ِغطٜٛ ؽف2224عّؼحْ، أقّذ ِكّذ، )

يغهخ انجؾٕس ، “جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س: دسجعس أِرش٠م١س 

 .522 – 546 (،2، ؾحِؼس هٕطح، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس، جٌؼذد )انًؾبعجٛخ

(، " أغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٌٍؾشوحش ػٍٝ ؾٛدز جلاسذحـ 2224عّؼحْ، ؾٙحد ِكّذ، )

يغهخ انذساعبد ٔانجؾٕس س فٟ عٛق جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّقشٞ: دسجعس جِرش٠م١س"، جٌّكحعر١

 . 222 -244(، 4، جٌؼذد )44، ؾحِؼس ذٕٙح، و١ٍس جٌطؿحسز، جٌّؿٍذ انزغبسٚخ

(، " أغش ضغط١س جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ػٍٝ جدجسز جلاسذحـ ٚع١ٌٛس 2222فحٌف، جذٛ جٌكّذ ِقطفٝ، )

، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس ؾٕٛخ يغهخ انجؾٕس انًبنٛخ ٔانزغبسٚخ، “جلاعُٙ فٟ جٌر١ثس جٌّقش٠س 

 .2242 – 2242(، 4، جٌؼذد )22جٌٛجدٞ، جٌّؿٍذ 
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(، " جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚأغشٖ ػٍٝ ؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚلشجسجش 2225ػرذ جٌك١ٍُ، أقّذ قحِذ، )

س ػ١ٓ ؽّظ، ، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼيغهخ انفكش انًؾبعجٙ، “جٌّغطػّش٠ٓ: دسجعس ١ِذج١ٔس 

 .644 – 522(، 2، جٌؼذد )22جٌّؿٍذ 

(، " أغش ضطرغ جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ٚجٌّىحفحش جلادجس٠س ٚجٌقكس جٌّح١ٌس 2222ػرذٖ، ج٠ّحْ ِكّذ، )

ٌٍؾشوس ػٍٝ جدجسز جلاسذحـ ذاػحدز ضق١ٕف ذٕٛد لحتّس جٌذخً ٚجٔؼىحعٙح ػٍٝ دلس ضغط١س 

ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، و١ٍس  ،انًؾبعجٙكش يغهخ انف، “جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ: دسجعس ضطر١م١س 

 .46 – 2(، 2، جٌؼذد )25جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، ِؽ 

(، " دٚس جلاعطػّحس جٌّإعغٟ فٟ ص٠حدز دسؾس جٌطكفع جٌّكحعرٟ فٟ 2222ػر١ذ، جذشج١ُ٘ ع١ذ، )

جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس: دسجعس ٔظش٠س ١ِٚذج١ٔس ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّم١ذز فٟ عٛق جٌّح١ٌس جٌغؼٛدٞ"، 

 .44 – 2، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس هٕطح، انًغهخ انؼهًٛخ نهزغبسح ٔانزًٕٚم

(، " جٌؼلالس ذ١ٓ جٌطكفع جٌّكحعرٟ ٚجٌطكفع جٌّحٌٟ: دسجعس 2226، )ػف١فٟ، ٘لاي ػرذ جٌفطحـ

، ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، و١ٍس يغهخ انفكش انًؾبعجٙجخطرحس٠س ػٍٝ جٌؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س، 

 .422 – 262(، 2، جٌؼذد )22جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، ِؿٍذ 

(، " جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّغإ١ٌٚس 2222)ػٍٝ، عحسز قغحَ، ػط١س، أقّذ ِكّذ، ع١ٍُ، أ٠ّٓ ػطٛز، 

يغهخ انذساعبد ٔانجؾٕس ، “جلاؾطّحػ١س ٌٍؾشوحش ٚع١ٌٛس جلاعُٙ: دسجعس أِرش٠م١س 

 .522 :224 ،4ع  ،22، ؾحِؼس ذٕٙح، و١ٍس جٌطؿحسز، ط انزغبسٚخ

(، " أغش جٌمذسز جلادجس٠س ػٍٝ عٍٛن جٌّك١ٍٍٓ 2222فٛدٖ، جٌغ١ذ جقّذ، جعذجٜٚ، ِقطفٝ جٌغ١ذ، )

انًغهخ انؼهًٛخ ، “١ٓ ٚجٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍؾشوحش جٌّغحّ٘س جٌّقش٠س: دسجعس جخطرحس٠س جٌّح١ٌ

 .622 – 554(، 4، ع )2، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ، و١ٍس جٌطؿحسز، ِؽ نهذساعبد انًؾبعجٛخ

" ل١حط ِغطٜٛ ِّحسعس  (،2222لضجي، جعّحػ١ً، صسلْٛ، ػّش جٌفحسٚق، صسلْٛ، ِكّذ، ) 

 ،ٔالاػًبلانًغهخ انؼبنًٛخ نلالزصبد  ،“جٌّغحّ٘س جٌؿضجتش٠س  جٌطكفع جٌّكحعرٟ فٟ ؽشوحش

 .542 – 522 (،4جٌؼذد ) ،6ِؿٍذ  ٚجلاذكحظ،ِشوض سفحد ٌٍذسجعحش 

 (، " أغش ذذجتً جلافقحـ ػٓ جٌذخً جٌؾحًِ ػٍٝ جٌمذسز جٌطٕرإ٠س2222ِكّذ، قغٕحء ػط١س، )

ٚجٌطفغ١ش٠س ٌٗ ٚجٔؼىحعٙح ػٍٝ دلس جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ ذأعؼحس جلاعُٙ: دسجعس ضطر١م١س ػٍٝ 
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، ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ يغهخ انفكش انًؾبعجٙ، “ؽشوحش جٌّغحّ٘س جٌغؼٛد٠س 

 .52 – 2(، 2، ع )24جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، ِؽ 

ػٍٝ ؾٛدز  IFRSمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌذ١ٌٚس (، " أغش ضرٕٝ ِؼح١٠ش جٌط2222ِكّذ، ع١ّش جذشج١ُ٘، )

، “جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِمحعس ذّغطٜٛ جٌطكغٓ فٟ دلس ضٛلؼحش جٌّك١ٍٍٓ جٌّح١١ٌٓ: دسجعس ضؿش٠ر١س 

، 22، ؾحِؼس ػ١ٓ ؽّظ، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحعرس ٚجٌّشجؾؼس، ِؽ يغهخ انفكش انًؾبعجٙ

 .52 – 2(، 2ع )
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