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 عهً انششكاث انًساهًت انًصشيتبانتطبيق انعلاقت بيٍ خىدة الاسباذ وعذو تًاثم انًعهىياث  

  :انًهخص 

ٚلبَ  .اخزجبس اٌعلالخ اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اعزٙذف اٌجؾش      

( ششوخ ِغبّ٘خ ِصش٠خ 55عٍٝ ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )ٔؾذاس ثزطج١ك أعٍٛة رؾ١ًٍ الا ضْٛاٌجبؽ

 331) عذد ِشب٘ذاد لذسٖ ثئعّبٌٝ 5151-5105فٝ اٌفزشح ِٓ  ِم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

الاعزؾمبلبد  ثذلاٌخ )عٛدح ِم١بط ِغّع ٌم١بط عٛدح الأسثبػعٍٝ  ْٛاٌجبؽضاعزّذ ٚ.ِشب٘ذح(

عذَ ٌ ثذ١ٍ٠ِٓٚم١بع١ٓ  (,اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ, ر١ّٙذ اٌذخً الاخز١بس٠خ,اعزّشاس٠خ الأسثبػ,

ٚعٛد علالخ  إٌٝ ْٛٚرٛصً اٌجبؽض .)ِذٜ اٌغعش, ؽغُ اٌزذاٚي( :رّبصً اٌّعٍِٛبد ّ٘ب

ٚرٌه فٝ ضٛء اٌع١ٕخ ٚالأعب١ٌت ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, ِٛعجخ ث١ِجبششح 

  الاؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ.

 , عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد Earnings Quality: عٛدح الأسثبػ  انكهًاث انًفتازيت

Information Asymmetry  ؽغُ اٌزذاٚي ,Trading volume , ِذٜ اٌغعشBid- 

Ask Spread  . 
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 : يقذيت

رعزجرش اٌّعٍِٛربد اٌّؾبعررج١خ ٔمطرخ اٌجذا٠ررخ ٌّغرزخذِٝ اٌزمرربس٠ش اٌّب١ٌرخ ٌزغرربعذُ٘ فرٝ ارخرربر       

لشاسرُٙ فبٌّغزضّش اٌؾبٌٝ ٚاٌّشرمت ٠ٕصت رشو١ضٖ عٍٝ الأسثبػ اٌّؾممٗ اٌؾب١ٌرخ ٚاٌّغرزمج١ٍخ , ٚلا   

عرّخ ٘بِرخ    رعذ عٛدح اٌّعٍِٛربد اٌّؾبعرج١خ  ٠زؾمك رٌه إلا ثّذٜ صذق اٌّعٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌٗ, ٌزٌه 

فٝ رؾذ٠ذ الأسثربػ ٚفرك أعربط الاعرزؾمبق ٚأ٠مرب ضرّٓ لبئّرخ اٌزرذفمبد إٌمذ٠رخ ,ِٚرذٜ ِٕفعرخ رٍره             

. ِٚرٓ صرُ , فرئْ ررب٘شح عرذَ رّبصرً اٌّعٍِٛربد رعرذ ِرٓ اٌ رٛا٘ش           اٌّعٍِٛبد فٝ رؾغ١ٓ سلرُ اٌرشثؼ  

ِرٓ أوضرش اٌممرب٠ب راد الاسرجرب       اٌغٍج١خ اٌزٝ رمًٍ ِٓ وفبءح ٚعرلاِخ الأعرٛاق اٌّب١ٌرخ , ٚ٘رٝ أ٠مرب      

ثغررٛدح الأسثرربػ اٌّؾبعررج١خ , فّشررىٍخ عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد رعزجررشِٓ أ٘ررُ ِشررىلاد اٌٛوبٌررخ ٚاٌزررٝ   

ٔزغررذ عررٓ أفصرربي اٌٍّى١ررخ عررٓ الداسح فررٝ اٌشررشوبد اٌّغرربّ٘ٗ ٚٚعررٛد رعرربس  ٌٍّصرربٌؼ ثرر١ٓ       

بػ عٕٙرب فرٝ اٌمرٛائُ اٌّب١ٌرخ لاثرذ      اٌّزعب١ٍِٓ .ٚعٍٝ اٌشغُ, ِٓ أْ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌزٝ ٠زُ الفصر 

ٚأْ رؾبوٝ اٌٛالع الالزصربدٜ لأٔشرطخ اٌشرشوخ ثشرىً ع١رذ خرلاي فزرشح إعرذاد اٌزمربس٠ش اٌّب١ٌرخ ؽزرٝ            

٠زّىٓ اٌّغرزضّش٠ٓ ٚاٌّمشضر١ٓ ِرٓ رم١ر١ُ الأداء اٌؾربٌٝ ٚاٌّغرزمجٍٝ ٌٍشرشوخ , إلا أْ اٌصرٛسح اٌزرٝ          

طبثمخ ٌلأٚضبع الالزصبد٠خ اٌعبدٌخ ٌٍششوخ , ٚلا رعىغٙب الداسح فٝ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ لذ رىْٛ غ١ش ِ

 رزغُ ثبٌؾ١بد أٚ اٌّٛضٛع١خ  .

(عٍٝ ;5100Bhattacharya et al,2008ٚلذ سوضد ثعض اٌذساعبد )عٛ ,

اٌّّبسعبد اٌزٝ رمَٛ الداسح ثبرجبعٙب ٌىٝ رزلاعت فٝ الأسثبػ, ٚرؾ١ًٍ اٌذٚافع ٚساء رٍه 

ثبػ , ِٓ أعً اٌزعج١ش عٓ أٚضبع اٌششوخ اٌّغزمج١ٍخ اٌّّبسعبد, ٚرٌه ثٙذف ص٠بدح  عٛدح الأس

ِٚغبعذح ِغزخذِٝ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعج١خ عٍٝ إرخبر اٌمشاساد. ِٚٓ صُ , رخف١ض فغٛح عذَ رّبصً 

اٌّعٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚالداسح ٚث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثعمُٙ اٌجعض, ٚأٚضؾذ دساعخ 

ذ رغُٙ فٝ رخف١ض سغجخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ ( أْ اٌغعٝ ٔؾٛ ص٠بدح عٛدح الأسثبػ ل5107)عّعٗ,

اٌجؾش عٓ ِعٍِٛبد خبصخ عٓ الأداء اٌّغزمجٍٝ ٌٍششوخ , ٚالاوزفبء ثبٌّعٍِٛبد اٌعبِٗ ؛ ؽ١ش أْ 

أخفب  عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ لذ ٠زشرت ع١ٍٗ فمذاْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ اٌضمخ فٝ اٌزمبس٠ش 

ٝ اٌّعٍٓ عٕٗ, ٚل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج١ٓ ثبلاؽغبَ اٌّب١ٌخ اٌّعٍٕخ ٚاٌزشى١ه فٝ سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعج

عٓ الاعزضّبس فٝ رٍه اٌششوبد اٌزٝ ٠زٛاعذ ف١ٙب ِضً رٍه اٌّخبطش. ٚوزٌه , أعذاَ لذسح 

 اٌّغزضّش٠ٓ عٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ.
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ثذساعخ اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح ٌٙزا رضا٠ذ فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح , ا٘زّبَ اٌفىش اٌّؾبعجٝ ٚاٌجبؽض١ٓ 

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاسرجبطٙب ث ب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعج١خ , ٚأصش رٌه عٍٝ اٌششوبد 

ِٚٓ صُ, اٌغعٝ ٌٍؾذ ِٓ ارغبع رب٘شح عذَ ٚارغبٖ اٌجعض ِٕٙب لاعزخذاَ ِّبسعبد الأسثبػ , 

 .رّبصً اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رؾذس فٝ أعٛاق سأط اٌّبي

  انبسث : يشكهه

رؤدٜ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌخبطئخ ِٓ لجً الداسح إٌٝ ؽذٚس أخفب  فٝ عٛدح الأسثبػ 

اٌزٝ ٠ٕزظ عٕٙب ٚعٛد رجب٠ٓ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٙٛس سلُ اٌشثؼ اٌّعٍٓ عٕرٗ ثغرٛدح ِٕخفمرخ ٚاٌرزٜ     

ثررذٚسٖ ٠ررؤدٜ إٌررٝ ص٠رربدح رررب٘شح عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد ف١ٕررزظ عٕررٗ ص٠رربدح خطررش عررٛء رمررذ٠شاد            

اٌّغررزضّش٠ٓ ٚخبصررخ صررمبس اٌّغررزضّش٠ٓ اٌررز٠ٓ ٠عزّررذٚا عٍررٟ ٘ررزا اٌررشلُ ٚعررذَ اعررزطبعزُٙ رم١رر١ُ       

العزضّبساد ٚارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ ثشىً صؾ١ؼ ٚثبٌزبٌٝ عزٕخفض اٌغ١ٌٛخ ٚرضداد رىٍفرخ سأط  

 اٌّبي .  

         ً  ٚثّشاععررخ اٌذساعرربد اٌغرربثمخ اٌّٙزّررٗ ثبخزجرربس اٌعلالررخ ثرر١ٓ عررٛدح الأسثرربػ ٚعررذَ رّبصرر

 ; 5107Ajward&Takehara, 2011 ; Cormier et al,2012اٌّعٍِٛبد)عّعررٗ ,

Bhattacharya et al,2013 ( ٠شر١ش إٌرٝ ٚعرٛد علالرخ عرٍج١خ ثر١ٓ        . ٚعذ اٌجبؽضْٛ أْ اٌعذ٠ذ ِٕٙرب

عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ؛ فىٍّب صادد عٛدح الأسثبػ وٍّب أخفمرذ دسعرخ عرذَ رّبصرً     

ٝ, عٛف رض٠ذ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ عٍٝ رفغ١ش اٌّعٍِٛبد اٌّزعٍمٗ ثبلأسثربػ ٚاٌزٕجرؤ   اٌّعٍِٛبد. ٚثبٌزبٌ

ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚارخبر اٌمشاساد إٌّبعجٗ ٔز١غخ ررٛافش اٌّصرذال١خ فرٝ الأسثربػ     

إٌ رشٜ  اٌّؾبعج١خ اٌّعٍٓ عٕٙب , ٚثبٌزبٌٝ رض٠ذ اٌضمخ فٝ لذسح اٌششوخ ِغزمجلا, ٚ٘ٛ ِب٠ؤورذ اٌزٛعرٗ   

ٚاٌررزٜ أٚضررؾزٗ ٔ ش٠ررخ اٌٛوبٌررخ ؽ١ّٕررب أٚضررؾذ ٚعررٛد رعبسضرربد عٕررذِب ٠زخررز           ٌٙررزٖ اٌعلالررٗ , 

اٌّررذ٠شْٚ )اٌررٛولاء( أفعرربلا  إٔزٙبص٠ررٗ ِضررً إداسح الأسثرربػ ٚرٌرره ثٙررذف رع رر١ُ ِٕفعررزُٙ ِٚصرربٌؾُٙ     

 اٌخبصٗ, ٚ٘زٖ الأفعبي الداس٠خ رؤدٜ إٌرٝ رمر١ًٍ أصرؾبة اٌّصبٌؼ)الأصر١ً( عرٓ اٌم١ّرٗ اٌغرٛل١خ       

ٌٍشررشوخ ٚؽم١مررخ ٚضررعٙب اٌّرربٌٝ , ٠ٚزغررجت رٌرره فررٝ ارخرربر الأطررشاف اٌخبسع١ررخ لررشاساد الزصرربد٠خ   

خبطئخ , ٚ٘زا ساعع إٌٝ أْ أخفب  عٛدح الأسثبػ ٠عىرظ ٚعرٛد غّرٛ  ثربٌمٛائُ اٌّب١ٌرخ , ٠ٕٚرزظ       

عٕٗ ص٠بدح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛربد إٌربرظ عرٓ ص٠ربدح ِشربوً اٌٛوبٌرخ ٚص٠ربدح اؽزّب١ٌرخ ٚعرٛد ِّبسعرخ           

 لداسح الأسثبػ. إلا أْ اخزجبس ٘زٖ اٌعلالٗ ٌُ ٠ًٕ اٌمذس اٌىبفٝ ِٓ الا٘زّبَ داخً اٌج١ئبد اٌعشث١ٗ.
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لذ رغُٙ ص٠بدح عٛدح الأسثبػ فٝ اٌؾذ ِٓ اٌّّبسعبد الأزٙبص٠ٗ اٌزرٝ رمرَٛ ثٙرب الداسٖ ِرٓ      

م١رررك أعررً الاعررز١لاء عٍررٝ صررشٚاد اٌّررلان, ٚرٛع١ٙٙرررب ٌلاعررزٙلان اٌّ ٙررشٜ اٌضائررذ ِررٓ أعررً رؾ          

ِصبٌؾُٙ اٌشخص١خ , أِٚٓ أعً رخفر١ض رىرب١ٌا اٌز٠ّٛرً اٌخربسعٝ اٌلاصِرخ ٌٍفرشث العرزضّبس٠خ        

اٌغذ٠ذٖ ٚرغٕت اٌزخٍص ِٓ الأصٛي عٕذ اٌؾبعٗ اٌعبعٍخ ٌٍٕمذ٠خ, ٚثبٌزبٌٝ فئْ ص٠ربدح عرٛدح الأسثربػ    

  ٛ ق عٛف رخفض ِٓ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚ٘زا عٛف ٠شعً اشبساد طّأ١ٕٔٗ ٌٍّغزضّش٠ٓ فرٝ اٌغر

ؽٛي ِصذال١خ الأسثبػ اٌّؾممرٗ , ٚأْ أٜ ٔمذ٠رخ عرززٛفش عر١زُ اعرزملاٌٙب فرٝ فرشث اعرزضّبس٠خ ررذس          

 عٛائذ ِغزمج١ٍخ.

 سبق يًكٍ إثاسة انتساؤل انبسثً انتانً:  وفً ضىء يا

 هم تىخذ علاقت يباششة بيٍ خىدة الأسباذ وعذو تًاثم انًعهىياث ؟

لاخزجبس رٍره اٌعلالرخ فرٝ عرٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ       ٚثٕبءا  عٍٝ رٌه عٛف ٠غعٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

ثغّٙٛس٠خ ِصرش اٌعشث١رخ ٌغرذ اٌفغرٛح اٌجؾض١رخ اٌخبصرخ ثبخزجربس ٘رزٖ اٌعلالرخ فرٝ اٌرذٚي إٌب١ِرخ راد             

 الأعٛاق اٌّب١ٌخ الألً رطٛسا  ِمبسٔخ ثبٌذٚي اٌّزمذِخ صبؽجخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّزطٛسح.

 هذف انبسث:   

ٌعلالخ اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اخزجبس ا٠زّضً ٘ذف اٌجؾش فٝ 

 ثبٌزطج١ك عٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ.  

 أهًيت انبسث:  

 تشخع أهًيت هزا انبسث إنً عذة إعتباساث أهًها يايهً :

٠زٛلع أْ رغُٙ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٝ رٛض١ؼ دٚس عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٝ اٌؾذ ِٓ آصبس  -0

صً اٌّعٍِٛبد ثئعزجبسٖ أؽذ أُ٘ اٌزؾذ٠بد اٌزٝ رٛاعٗ اٌّزعب١ٍِٓ فٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ , عذَ رّب

ثغجت ؽصٌُٛٙ عٍٝ ِعٍِٛبد ٌُ ٠ؾصً ع١ٍٙب غ١شُ٘ ِٓ إٌّبفغ١ٓ ِّب لذ ٠ذفع اٌجعض ٌٍخشٚط 

 1ِٓ اٌغٛق خٛفب  عٍٝ ِذخشارُٙ

لاعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌزٝ رؾمك رٛع١خ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ٚرٛص١زُٙ ثأ١ّ٘خ ا -5

لارغبٖ ِذساء رٍه  أسثبؽٙب عٛدح ِشرفعٗ ٠ٕٚخفض ٌذ٠ٙب عذَ رّبصً فٝ اٌّعٍِٛبد ٚرٌه رفبد٠ب 

 اٌششوبد اٌم١بَ ثع١ٍّبد اٌزشثؼ الداسٜ ٌخذِخ ِصبٌؾُٙ اٌشخص١خ.
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ح الأسثبػ ٠زمؼ ٌٍجبؽضْٛ أْ ٕ٘بن ٔذسح ٔغج١خ فٝ الأثؾبس اٌزٝ ععذ ٌزفغ١ش اٌعلالخ ث١ٓ عٛد  -4

اٌّؾبعج١خ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد خبصخ فٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّصش٠خ الأِش اٌزٜ عزغعٝ اٌجبؽضٗ إٌٝ 

 رمط١زٗ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٟ.

 انبسث :   خطت

ع١زٕبٚي اٌجبؽضْٛ اٌّزجمٝ ِٓ أعضاء اٌجؾش فٝ الألغبَ اٌزب١ٌخ ؽ١ش ع١زمّٓ اٌمغُ الأٚي 

ساعبد اٌغبثمخ ر١ّٙذا  لاشزمبق فش  اٌجؾش : ِب١٘خ اٌخٍف١خ إٌ ش٠ٗ ٌٍجؾش فٝ ضٛء ِشاععخ اٌذ

اٌّؾذداد(, عٛدح الأسثبػ وّؾذد ٌعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد.  -الأعجبة -عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد)اٌّفَٙٛ

رص١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ, ٠ٚغزعش  اٌمغُ اٌضبٌش : رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ  ث١ّٕب ٠غزعش  اٌمغُ اٌضبٔٝ :

 , ٚأخ١شا  اٌخلاصخ ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ .ٔزبئظ الاخزجبساد الاؽصبئ١خ 

 انقسى الأول : ياهيت عذو تًاثم انًعهىياث

رعزجش رب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِٓ اٌ ٛا٘ش اٌزٝ أرٙشرٙب ٔ ش٠خ اٌٛوبٌخ , ؽ١ش رعبٔٝ 

أعٛاق سأط اٌّبي ِٓ ٚعٛد ٘زٖ اٌ ب٘شح , ٚاٌزٝ لذ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش عٍجٝ ٚاضؼ عٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي 

ٚلذ عشف وً ِٓ  ٚاٌغ١ٌٛخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚوزٌه اٌضمخ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

( ِفَٙٛ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد,ثأٔٗ ؽ١بصح أؽذ الأطشاف اٌّشبسوخ 5104عف١فٝ,;5100)عٛ ,

أفمً ِٓ إٌبؽ١خ اٌى١ّخ أٚ إٌٛع١خ رفٛق اٌّعٍِٛبد اٌعبِخ اٌّزبؽخ ٌجبلٝ الأطشاف , وّب  ٌّعٍِٛبد

( ِفَٙٛ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, ثأٔٗ الافصبػ عٓ ِعٍِٛبد ضشٚس٠خ ٚراد 5105,  عشف )ا١ٌّٙٝ

ربص١ش عٛ٘شٜ ٌجعض اٌّغزضّش٠ٓ دْٚ ثم١خ اٌّغزضّش٠ٓ الأخش٠ٓ , ِّب أدٜ إٌٝ إخزلاف اٌّعٍِٛبد 

اٌّزبؽخ ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ داخً اٌغٛق ٚرش٠ٛٗ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌخبصخ ثُٙ, ِٚٓ خلاي 

اعبد اٌغبثمخ , رٛصً اٌجبؽضْٛ إٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ رعش٠ا رب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اعزمشاء اٌذس

ثأٔٙب ؽ١بصح ثعض اٌّغزضّش٠ٓ ِعٍِٛبد خبصخ ثبٌششوخ رىْٛ ِؾغٛثخ عٓ ثم١خ اٌّغزضّش٠ٓ 

 ٠ٚؾممٛا ثٙب أسثبػ غ١ش عبد٠خ ِٚٓ صُ ر ٙش أسلبَ غ١ش ؽم١م١خ ٌلأسثبػ.

طرخ ثعرذَ رّبصرً اٌّعٍِٛربد أٚضرؾذ دساعرخ )عرٛ         ٚاعزىّبلا  ٌّؾبٌٚخ فُٙ الأثعبد اٌّشرج

( أْ ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعج١خ رشعع إٌٝ افزمبس اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍّعٍِٛبد اٌىبٍِخ  5106,

عررذَ عررٓ لررشاساد الداسح ٚاخز١بسارٙررب اٌّؾبعررج١خ, ٠ٚشعررع ؽررذٚس رٌرره إٌررٝ ثعررض الأعررجبة ِضررً     

, ٚاٌررزٜ ٠عررذ أؽررذ اٌعٛاِررً    أخ١ش فررٝ الافصرربػ( ِشاعرربح اٌزٛل١ررذ ٌٕشررش اٌّعٍِٛرربد اٌّؾبعررج١خ )اٌزرر   

اٌّغججخ ٌزضا٠ذ فغٛح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد , ثّب لذ ٠فمذ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعرج١خ ؽ٠ٛ١زٙرب ِٕٚفعزٙرب فرٝ     
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رشش١ذ اٌمشاساد , ِٚٓ ِ ب٘ش عذَ ِشاعبح اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٌٕشش اٌّعٍِٛبد طرٛي اٌفزرشح اٌض١ِٕرخ    

زمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؽزرٝ الافصربػ عٕٙرب ٚوٍّرب صادد اٌفزرشح وٍّرب صاد       اٌزٝ رٕممٝ ِٓ ٔٙب٠خ فزشح إعذاد اٌ

لصٛس اٌّؾزٜٛ اٌّعٍِٛبرٝ اعزخذاَ الداسح ٌٍّعٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ٚرؾم١ك عٛائذ غ١ش عبد٠خ, وّب ٠عذ 

ِٓ اٌعٛاًِ اٌٙبِخ ٌؾذٚس عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ثغرٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ,    ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

فّٓ اٌّّىرٓ أْ رفمرذ اٌزمربس٠ش اٌّب١ٌرخ ِلائّزٙرب فرٝ ارخربر اٌمرشاساد الالزصربد٠خ اٌششر١ذح, ٔز١غرخ ٌّرب             

 رعب١ٔٗ ِٓ عٛأت لصٛس ِزعذدح أّ٘ٙب ِبرؾز٠ٛٗ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌرٗ ِرٓ ِعٍِٛربد فرٝ صرٛسح إعّب١ٌرخ      

عٍررٝ عىررظ ِب٠ؾزبعررٗ ِغررزخذِٛ رٍرره اٌزمرربس٠ش ِررٓ ِعٍِٛرربد فررٝ صررٛسح رفصرر١ٍ١خ عررٓ أداء ٚل١ّررخ   

 ( .5107اٌششوخ )عٍٝ ,

(  أْ رطج١ك لٛاعذ ؽٛوّخ اٌششوبد, لذ ٠غُٙ فٝ اٌؾذ ِٓ 5108وّب أٚضؼ )اٌطؾبْ , 

ؽٛوّخ ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚأصبس٘ب خبصخ ٚإْ وبْ ٘زا اٌزطج١ك رطج١مب  ع١ذا  ٌمٛاعذ 

اٌششوبد, ؽ١ش ٠عًّ عٍٝ رؾم١ك أفمً ِعذلاد اعزذاِخ ِّىٕخ ٌٍششوبد , دعُ اٌشلبثخ عٍٝ 

, اٌؾذ ِٓ رأص١ش ع١ّع اٌّخبطش ٚالأصِبد , رخف١ض رىٍفخ سأط اٌّبي, رغٕت  , رٛف١ش اٌز٠ًّٛ الأداء

ذ ( فٝ دساعزٙب, أْ أؽ5107رعبس  اٌّصبٌؼ ث١ٓ ولا الأطشاف رٜٚ اٌعلالخ. ٚأشبسد )عّعخ,

أعجبة ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٠ىّٓ فٝ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ رغبٖ ِب٠ٍّىٛٔٗ ِٓ 

ِعٍِٛبد, ٚاعزملاي رٍه اٌّعٍِٛبد فٝ إرٙبس سلُ سثؼ غ١ش ؽم١مٝ, عٛاء وبْ رٌه ِٓ أعً 

رؾغ١ٓ صٛسح اٌششوخ أٚ ٌض٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ أٌٚزمذ٠ّٙب إٌٝ ثعض اٌّغزضّش٠ٓ أٚ ٌزؾم١ك 

 خص١خ. ِصبٌؾٙب اٌش

( أْ اٌغجت اٌشئ١غٝ ٚساء ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد 5107ٚأٚضؾذ دساعخ )عّعخ, 

٘ٛ أخفب  عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٜ ٠ؤدٜ إٌٝ ضعا لذسح اٌّغزضّش٠ٓ عٍٝ رفغ١ش 

اٌّعٍِٛبد اٌّزعٍمخ ثبلأسثبػ , ٚعذَ اٌمذسح عٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ خلاي اٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٝ , 

 ٙش ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, ٔز١غخ ٌغٛء اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍجؾش عٓ ِعٍِٛبد خبصخ رزعٍك ر

ثبٌخطط اٌّغزمج١ٍخ, ٚرزؾذد عٛدح الأسثبػ عٕذِب رزٛفش ثٙب ثعض اٌخصبئص ِٕٚٙب اعزّشاس٠خ 

الأسثبػ ,عٕذِب رىْٛ الأسثبػ ٔبرغخ عٓ إٌشب  اٌشئ١غٝ ١ٌٚغذ ف١ٙب ِجبٌمبد أٚ أسلبَ اؽزّب١ٌٗ 

ٛ الأسثبػ ِٓ ِّبسعبد الأسثبػ ,عذَ خمٛع الأسثبػ لأٜ رذخلاد ِٓ عبٔت الاداسح ٚعٛف ,خٍ

 ٠زٕبٚي اٌجبؽضْٛ أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ ثبٌزفص١ً فٝ اٌغضء اٌزبٌٝ .
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 خىدة الأسباذ كًسذد نعذو تًاثم انًعهىياث

 ياهيت خىدة الأسباذ انًساسبيت :

  اٌشرررشوخ ؽ١رررش ررررضٚد اٌّغرررزضّش٠ٓ رعىرررظ الأسثررربػ اٌّؾبعرررج١خ اٌٛالرررع الالزصررربدٜ ٌٕشرررب 

ثّعٍِٛرربد دل١مررخ , ٚرض٠ررذ ِررٓ وفرربءح اٌزعبلررذاد ٚفررشث العررزضّبس فررٝ اٌشررشوخ  وّررب رمٍررً ِررٓ عررذَ   

( إٌرٝ أْ ِفٙرَٛ عرٛدح الأسثربػ ٘رٛ اٌّفٙرَٛ اٌرزٜ        5100اٌزّبصً اٌّعٍِٛبرٝ , ٚلذ أشبسد )عٛ  ,

ح ٠ّٚضً ِرذٜ اعرزّشاس٠خ ررذفك الأسثربػ     ٠عجش ثٛالع١خ عٓ الأسثبػ اٌفع١ٍخ اٌزٝ رُ رؾم١مٙب خلاي اٌفزش

اٌؾب١ٌخ فٝ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ وّب أٔٗ ٠عزجش ِؤشرش ع١رذا فرٝ رم١ر١ُ أداء اٌشرشوخ اٌؾربٌٝ ٚاٌّغرزمجٍٝ.        

( فررٝ دساعررزٗ أْ عررٛدح الأسثرربػ رعٕررٝ لررذسح الأسثرربػ اٌؾب١ٌررخ عٍررٝ اٌزٕجررؤ   5103وّررب أٚضررؼ )عرربٌُ,

جط ثّذٜ اعزّشاس٠زٙب ٚعذَ رزثزثٙب, فىٍّب وبْ اسرجرب   فبلأسثبػ اٌّؾبعج١خ رشر ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ,

الاعزؾمبلبد ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ أوجش وبْ رٌه د١ٌرً عٍرٝ أْ الأسثربػ رزّزرع ثغرٛدح عب١ٌرخ ٚأْ اٌزعج١رش        

عٓ عٛدح الأسثبػ ٠زُ ِٓ خلاي اٌّرذٜ اٌرزٜ ٠مزرشة ف١رخ اٌرشثؼ اٌّعٍرٓ عٕرٗ ِرٓ اٌرشثؼ اللزصربدٜ.           

عٛدح الأسثبػ ِفَٙٛ شبًِ ٌعذح خصبئص ِٕٙب اعرزّشاس٠خ الأسثربػ    ٚخٍص اٌجبؽضْٛ إٌٝ أْ ِفَٙٛ

, اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ , عٛدح الاعزؾمبلبد , ٚغ١ش٘ب. ٌرزا, ٠ّىرٓ رعش٠را عرٛدح الأسثربػ ثأٔٙرب       

لذسح الأسثبػ عٍٝ رمذ٠ُ ِعٍِٛبد ع١ذح رغبُ٘ فرٝ رؾم١رك أ٘رذاف اٌمرٛائُ اٌّب١ٌرخ ٚرعجرش ثصرذق عرٓ         

ششوخ عٓ طش٠ك رؾم١ك اٌزٛافك ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّفصرؼ عٕٙرب فرٝ اٌزمربس٠ش     الأداء اٌؾم١مٝ ٌٍ

اٌّب١ٌررخ ِررع الأسثرربػ الالزصرربد٠خ اٌزررٝ رعجررش عررٓ ٚالررع اٌشررشوخ ٚؽم١مزٙررب ٚأْ رىررْٛ خب١ٌررخ ِررٓ أٜ       

ِّبسعبد ِزعّذح ِٓ عبٔت الداسح ِّب ٠غعٍٙب أوضش لرذسح عٍرٝ اٌزٕجرؤ ثبٌزرذفمبد إٌمذ٠رخ اٌّغرزمج١ٍخ,       

ٌٍّغزخذ١ِٓ ثزم١١ُ الأٚضبع اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخ ثذلخ. ٚرزمؼ أ١ّ٘خ عرٛدح الأسثربػ ؽ١رش رعّرً      ٚرغّؼ

عٍٝ ِغبعذح اٌّمش  فٝ رم١١ُ لذسح اٌششوخ عٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب عٕذ عذاد الألغب  اٌّغزؾمخ فٝ 

ٝ     ٠غُٙ ٚعٛد  ِٛعذ٘ب طجمب ٌٍعمٛد اٌّجشِخ , وّب فرخ  رىٍفرٝ أخفرب     عرٛدح فرٝ سلرُ اٌرشثؼ اٌّؾبعرج

اٌّعرربِلاد ٚرشررم١ً اٌج١بٔرربد, ثغررجت رم١ٍررً فررشث اٌٍغررٛء ٌٍّؾٍٍرر١ٓ اٌّررب١١ٌٓ , ٚرعّررً عٍررٝ رششرر١ذ   

لشاساد الداسح فٝ ع١ٍّبد الٔفبق اٌشأعّبٌٝ ٚرٌه ٠غُٙ فٝ رؾم١ك اٌىفبءح فرٝ رخصر١ص اٌّرٛاسد    

 (. 5107اللزصبد٠خ ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوٗ)عّعخ,

( أْ عررٛدح الأسثرربػ ٠ٚBhattacharya et al,2013 ; Abbasi et al,2013ررشٜ )

اٌّؾبعررج١خ رٍعررت دٚسا  فررٝ رخفرر١ض رررب٘شح عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد ؽ١ررش رشرىررض إٌررٝ عررذح ِجررشساد 

أّ٘ٙب ٠زّضً فٝ لذسح ِعٍِٛبد الأسثبػ اٌّؾبعج١خ عٍرٝ اٌؾرذ ِرٓ ِخربطش اٌّعٍِٛربد ٚاٌزرٝ رزٛلرا        
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اٌّب١ٌخ فٝ رً خٍٛ٘ب ِٓ ِّبسعبد إداسح اٌذلخ فٝ إعذاد اٌزمبس٠ش  -0عٍٝ عٕصش٠ٓ أعبع١١ٓ ّ٘ب : 

دلررخ اٌّعٍِٛرربد اٌّفصررؼ عٕٙررب فررٝ رٍرره اٌزمرربس٠ش, ٠ٚزمررؼ أْ ٘ررز٠ٓ اٌجعررذ٠ٓ ِررٓ أ٘ررُ   -5الأسثرربػ , 

اٌّؤشررشاد اٌزررٝ رمٍررص اٌفغررٛح اٌّعٍِٛبر١ررخ ثرر١ٓ الداسح ٚاٌّغررزضّش٠ٓ , ؽ١ررش رعىررظ دلررخ اٌزمرربس٠ش    

ا٠خ ثأٚضبع اٌششوبد , ِّب ٠ض٠ذ ِرٓ وفربءرُٙ   اٌّب١ٌخ ؽم١مخ الأٚضبع ثّب ٠غعً اٌّغزضّش٠ٓ عٍٝ دس

( أْ اوزّربي الأعرٛاق ٠زؾمرك    Amess et al ,2015عٕرذ إرخربر اٌمرشاساد. وّرب أٚضرؾذ دساعرخ )      

ثٛعٛد ٔغجخ ِشرفعخ ِٓ عٛدح الأسثبػ , فىٍّب اوزًّ اٌغٛق أعىظ رٌره ثبلأخفرب  فرٝ ٔغرجخ عرذَ      

ٚرمًٍ ِٓ ٔغجخ عذَ رّبصرً   ِٓ اٌّخبطش اٌّب١ٌخ ,رّبصً اٌّعٍِٛبد, فبلأسثبػ اٌغ١ذح ٚاٌّغزذاِخ رمًٍ 

 اٌّعٍِٛبد , ٚر١ُغش اٌؾصٛي عٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ثغعش فبئذح ِٕخفض.

 انذساساث انسابقت

( إٌٝ دساعخ اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ (Ajward & Takehara, 2011٘ذفذ دساعخ 

ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ ثٛسصخ طٛو١ٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , ٚفٝ عج١ً رؾم١ك ٘ذف  ٘زٖ اٌذساعخ 

رُ الاعزّبد عٍٝ اعزخذاَ ّٔٛرع١ٓ ّٚ٘ب ّٔٛرط )عٛٔض اٌّعذي( ثئعّبٌٝ عذد ِشب٘ذاد ثٍغ 

سثبػ عٍٝ أعبط العزؾمبق ( ٚ٘ٛ ّٔٛرط ٌم١بط عٛدح الأ(D&D( ٚاعزخذاَ ّٔٛرط 07459)

( ثجٛسصخ طٛو١ٛ ٌلأٚساق 5118 -0997فٝ اٌفزشح ِٓ عبَ ) (03534ثئعّبٌٝ عذد ِشب٘ذاد )

اٌّب١ٌخ .ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد علالخ عٍج١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد 

لأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعذي( , ٚٚعٛد علالخ إ٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح ا  (Jonesٚرٌه ثئعزخذاَ ّٔٛرط

, ٚأشبسد ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ضشٚسح ٚضع ِعب١٠ش (D&D) اٌّعٍِٛبد ٚرٌه ثئعزخذاَ ّٔٛرط 

ِؾبعج١خ ٌٍؾذ ِٓ إسرفبع دسعخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚرؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ فىٍّب وبٔذ الأسثبػ 

 . اٌّؾبعج١خ عٍٝ دسعخ عب١ٌخ ِٓ اٌغٛدح ٠ؤدٜ رٌه ٌخفض دسعخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد

إٌٝ رؾ١ًٍ اٌشٚاثط اٌّجبششح ٚاٌم١ش ِجبششح  (ECKER et al,2012وّب ٘ذفذ دساعخ )

ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚلذ اعزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ٌزؾم١ك 

( 5115-0993ششوخ فٝ اٌفزشح ِٓ) 05648٘ذفٙب عٍٝ ع١ٕخ وج١شح ِٓ اٌششوبد ِىٛٔخ ِٓ 

اٌّغبس فٝ رؾ١ًٍ اٌعلالخ اٌّجبششح  ( ششوخ فٝ اٌغٕٗ ٚرُ اعزخذاَ أعٍٛة رؾ973ً١ٍثّزٛعط لذسٖ)

ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌعلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي 

عجشرٛع١ط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد , ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد علالخ عٍج١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

ش ث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد وّب ٠ٛعذ اسرجب  غ١ش ِجبش

ٚعٛدح الأسثبػ عجش رٛع١ط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد,ٚلذ رٛصٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ أْ 
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اٌخصبئص إٌٛع١خ ٌٍّعٍِٛبد رؤصش عٍٝ عذَ اٌزّبصً فٝ اٌّعٍِٛبد ٚلذ العلاْ عٓ ال٠شاداد 

ذٚس أٜ رم١ش فٝ ٔغجخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚأْ عٛدح الأسثبػ رزأصش ثبٌغٍت أٚ ثبلا٠غبة عٕذ ؽ

 عٛاء ثبٌض٠بدح أٚ إٌمصبْ.

إٌٝ ثؾش رأص١ش عٛدح الأسثبػ عٍٝ  ((Bhattacharya et al ,2013وّب ٘ذفذ دساعٗ 

عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اعزّذد اٌذساعٗ عٍٝ ع١ٕخ ٚاععخ ِٓ اٌششوبد فٝ 

, ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد علالخ 5117-0998خ ِٓ ثٛسصخ ٠ٛ١ٔٛسن خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕ

عىغ١خ ل٠ٛخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد خبصخ عٕذ إخزجبس اٌعٕبصش 

اٌغٍج١خ ٌزىٍفخ اٌزذاٚي وّب أْ رأص١ش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٠زأصش ثج١ئخ 

ْ أوضش ٚضٛؽب ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب ث١ئخ افصبػ ِٕخفمخ اٌّعٍِٛبد اٌخبصخ ثبٌششوخ ٠ٚىٛ

ٚرٛصٍذ اٌذساعخ أ٠مب إٌٝ أْ الأخفب  فٝ عٛدح الأسثبػ ٠ٕغُ عٕٗ إسرفبع فٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

 .ٚأخفب  فٝ اٌغ١ٌٛخ وشد فعً طج١عٝ لاسرفبع عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد

لخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ( إٌٝ اٌجؾش فٝ اٌعلا5107ٚوزٌه ٘ذفذ دساعخ )عّعٗ , 

ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚرأص١ش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚرٌه ثبٌزطج١ك عٍٝ 

ٌٚىٝ رؾمك اٌذساعخ ٘ذفٙب اعزّذد عٍٝ  اٌششوبد اٌّغبّ٘ٗ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ ,

خذاَ ّٔٛرط عٛٔض اٌّعذي اٌّمَٛ ٚلذ رُ اعز 5104ششوخ ثبٌزطج١ك عٍٝ عٕخ  47ع١ٕٗ ِىٛٔخ ِٓ 

( فٝ ؽغبة اٌّغزؾمبد الاخز١بس٠خ وّزم١ش ثذ٠ً ٌم١بط عٛدح Kothari ,2005ثبلأداء ِٓ لجً )

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٚذٜ اٌغعش وّم١بط ٌ ب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚاعزخذاَ ّٔٛرط رغع١ش 

َ ِعبدلاد ؽغبث١خ ٌٍٛصٛي ( وّم١بط ٌزىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاعزخذاCAPMالأصٛي اٌشأعّب١ٌخ )

ٌزىٍفخ اٌمشٚ . ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد علالخ عٍج١خ ؽ١ش أْ أخفب  عٛدح الأسثبػ 

اٌّؾبعج١خ ٠ؤدٜ إٌٝ عذَ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ عٍٝ رفغ١ش اٌّعٍِٛبد اٌّزعٍمخ ثبلأسثبػ ٚعذَ اٌمذسح 

ٚص٠بدح ؽبٌخ عذَ اٌزأوذ ٚعذَ رٛافش  عٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ خلاي اٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ ,

اٌّصذال١خ فٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّعٍٓ عٕٙب ٚاٌزٜ ٠ؤدٜ ثذٚسٖ إٌٝ ضعا صمخ اٌذائ١ٕٓ فٝ لذسح 

اٌششوخ ِغزمجلا ٚفٝ رً رٌه رزفبلُ ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِٓ خلاي لذساد ثعض 

ه اٌّؤششاد اٌزٝ ٠زُ اٌؾصٛي اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌؾصٛي عٍٝ ِؤششاد ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌعبِخ وزٍ

 ع١ٍٙب ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌخبصخ عٓ الأداء اٌّغزمجٍٝ ٌٍششوخ.
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( إٌٝ ث١بْ دٚس عٛدح الأسثبػ فٝ رخف١ض ِخبطش عذَ 5150وّب ٘ذفذ دساعخ )ع١ٍّبْ ,

رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚأصش رٌه عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوخ وىً , ٌٚىٝ رؾمك اٌذساعخ ٘ذفٙب رُ 

إٌّزعٗ ثبٌّعبدٌخ اٌجٕبئ١خ فٝ ٘زٖ اٌذساعخ ٌع١ٕخ ِٓ اٌششوبد ِىٛٔخ ِٓ عجعخ اعزخذاَ ِٕٙغ١خ 

لطبعبد ٚ٘ٝ وبٌزبٌٝ :لطبع الارصبلاد , لطبع اٌعمبساد ,لطبع اٌّٛاسد الأعبع١خ , لطبع اٌشعب٠خ 

اٌصؾ١خ ٚالأد٠ٚخ, لطبع اٌزش١١ذ ٚاٌجٕبء, لطبع الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ,لطبع خذِبد ِٕٚزغبد 

ساد, ٚرٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رأص١ش عىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ عٍٝ ِخبطش عذَ صٕبعخ اٌغ١ب

رّبصً اٌّعٍِٛبد وّب ٠ٛعذ رأص١ش عىغٝ ٌّخبطش عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

 ٚٚعٛد رأص١ش عىغٝ ِٚعٕٜٛ غ١ش ِجبشش ٌغٛدح الأسثبػ عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.

(اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ )وّزم١ش Abbasi et al,2013وّب اخزجشد دساعخ )

ِغزمً( ٚرب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد )وّزم١ش ربثع(,ٌٚىٝ رؾمك اٌذساعخ ٘ذفٙب اعزّذد ٘زٖ 

( ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسصخ طٙشاْ ٚثٍغ عذد ِشب٘ذاد لذسٖ 008اٌذساعخ عٍٝ ث١بٔبد )

٠َٛ ثعذالافصبػ ,  ٠50َٛ لجً الافصبػ ٚ 50( ٌّذح 5101-5115( ِشب٘ذح فٝ اٌفزشح ِٓ )585)

ٚلذ لبِذ اٌذساعخ ثبلاعزّبد عٍٝ ِم١بط ِذٜ اٌغعش ٌم١بط رب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, 

( ٌم١بط عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ,ٚلذ رٛصٍذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ عذَ ٚعٛد flosٚاعزخذاَ ّٔٛرط )

ّعٍِٛبد,ٚرٛصٍذ أ٠مب  إٌٝ أْ عذَ علالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرب٘شح عذَ رّبصً اٌ

 رّبصً اٌّعٍِٛبد ثعذ الافصبػ عٕٗ أعٍٝ ِٕٗ لجً الافصبػ.

ٚثّشاععخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠زمؼ ٚعٛد رمبسة فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي طج١عخ 

اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ؽ١ش ٔغذ أْ ثعض اٌذساعبد رٛصٍذ إٌٝ 

 ECKER et al,2012;بٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد وذساعخ )ٚعٛد علالخ ع

Bhattacharya et al ,2013  ;,فٝ ؽ١ٓ رٛصٍذ دساعخ 5150ع١ٍّبْ ,; 5107عّعخ ,)

Ajward & Takehara, 2011) ثبخزلاف طشق اٌم١بط اٌّغزخذِٗ,إٌٝ ٚعٛد علالخ عٍج١خ )

اٌّعذي , ٚٚعٛد علالخ  Jonesرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚ

إٌٝ عذَ  (Abbasi et al,2013)(, ث١ّٕب رٛصٍذ دساعخ D&Dا٠غبث١خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط )

ٚعٛد علالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد.وّب ٠زمؼ اخزلاف 

اٌششوبد اٌزٝ رزّزع ثج١ئخ إفصبػ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثبخزلاف ث١ئخ اٌزطج١ك ف١زمؼ أْ 

ِٕخفمخ ٠ىْٛ ٌزٌه أصش عٍٝ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٔز١غخ ٌزأصش ث١ئخ اٌّعٍِٛبد اٌخبصخ 
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ٚعٛف ٠مَٛ اٌجبؽضْٛ ثبخزجبساٌفشض١خ فٝ اٌغٛق اٌّصش٠خ ٚرٌه وّب ع١زمؼ فٝ  ثبٌششوخ.

 اٌمغُ اٌزبٌٝ.

 تصًيى انذساست الاختباسيت انقسى انثاًَ :

 يدتًع وعيُت وفتشة انبسث   -8

اٌّصرش٠خ اٌّم١رذح فرٝ ثٛسصرخ الأٚساق اٌّب١ٌرخ       خ٠زّضً ِغزّع اٌجؾش فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘

ششوخ  55ؽ١ش رُ اخز١بس ع١ٕخ ِٓ رٍه اٌششوبد ٚاٌزٝ رٕزّٝ ٌمطبعبد الزصبد٠خ ِخزٍفخ ِىٛٔخ ِٓ 

فرٝ   ح( ِشرب٘ذ 331ذسٖ )عرذد ِشرب٘ذاد لر    ٟ(  لطبعبد الزصبد٠خ غ١ش ِب١ٌرخ ثئعّربٌ  7ِٛصعخ عٍٝ )

ثعذ اعزجعبد لطبعٝ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٌزؾم١ك  5151ؽز5105ٝاٌفزشح ِٓ عبَ 

ٔ ررشأ لاخررزلاف طج١عررخ أٔشررطخ اٌشررشوبد اٌّب١ٌررخ ٚرمبس٠ش٘ررب  خٔررٛع ِررٓ اٌزغرربٔظ ثرر١ٓ شررشوبد اٌع١ٕرر

ٝ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔٗ ٔز١غخ اٌّب١ٌخ اٌخبصخ عٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد اٌم١ش ِب١ٌخ ِّب ٠ٕزظ عٕٗ صعٛثخ ف

اخزلاف اٌّعرب١٠ش اٌّؾبعرج١خ ٚاٌمرٛا١ٔٓ ٚاٌمرٛاثط إٌّ ّرٗ ٠ٚٛضرؼ اٌغرذٚي اٌزربٌٝ شرشوبد اٌع١ٕرخ           

 :اٌخبصخ ثبٌذساعٗ الاخزجبس٠خ

 (: ششكاث انعيُت انخاصت بانذساست8خذول سقى )

 ٔغجخ رّض١ً اٌع١ٕخ عذد ششوبد اٌع١ٕخ عذد ششوبد اٌمطبع ٔٛع اٌمطبع َ

 %53.6 03 31 أغز٠خ ِٚششٚثبد ٚرجغ  0

 %06.4 9 07 ِٛاد اٌجٕبء 5

 %06.4 9 35 عمبساد  3

 %05.7 7 51 سعب٠خ صؾ١خ ٚأد٠ٚخ 4

 %01.9 6 51 ِٛاسد أعبع١خ 5

 %7.3 4 9 ِٕغٛعبد ٚعٍع ِعّشح 6

 %5.5 3 05 ِمبٚلاد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذع١خ 7

 %3.6 5 4 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 8

 %3.6 5 5 رعجئخ ٚرم١ٍاٚسق ِٚٛاد  9

 %011 55 055 العّبٌٝ
 

 يُهديت انبسث:   -2

الأٔغت لاخزجبس ٘زٖ اٌعلالخ ٘رٛ أعرٍٛة رؾ١ٍرً     ٌٟطج١عخ ِشىٍخ اٌجؾش فئْ الأعٍٛة الؽصبئ ٔ شا 

الأؾررذاس ثبعزجرربسٖ أؽررذ الأعررب١ٌت الؽصرربئ١خ اٌؾذ٠ضررخ اٌزررٝ ٠ّىررٓ ِررٓ خلاٌٙررب اخزجرربس اٌعلالررخ ثرر١ٓ      

 ِزم١شاد اٌجؾش , ٚإعطبء رفغ١شاد أوضش رٛض١ؾب  ٚرفص١لا  ٌٍعلالخ ث١ٓ اٌّزم١شاد .



859 
 

 ًَىرج انبسث:   -1

زجرربس اٌعلالرخ اٌّجبشررشح ثرر١ٓ عرٛدح الأسثرربػ ٚعررذَ رّبصررً   ٠عزّرذ ّٔررٛرط اٌجؾررش ث١ربْ و١ف١ررخ اخ  

 اٌّعٍِٛبد ِٓ خلاي ِعبدٌخ الأؾذاس اٌزب١ٌخ :

ASYMi,t= β0+ β1EQ i,t-1 +β2Size i,t +β3 LEV i,t+β4ROA i,t+β5CFO i,t+β6 DIVID i,t+εi,t   

 ؽ١ش أْ :

β0صبثذ الأؾذاس= 

ASYM i,t ( عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٌٍششوخ=i خلاي )( اٌفزشحt )ِزم١ش ربثع( ) 

EQ i ,t( ٗعٛدح الأسثبػ ٌٍششو =i( خلاي اٌفزشح )t) ًِزم١ش ِغزم( ) 

SIZE i,t( ؽغُ اٌششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t) 

 LEV i,t ( ٔغجخ اٌشفع اٌّبٌٝ ٌٍششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t) 

 ROA i,t( ِعذي اٌعبئذ عٍٝ الأصٛي ٌٍششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t) 

CFO i,t ( اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ ٌٍششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t) 

DIVID i,t ( اٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛعخ ٌٍششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t) 

0                      β .صبثذ الأؾذاس : 

1:β6β . ِعبِلاد الأؾذاس : 

it ( اٌخطأ اٌعشٛائٝ  ٌٍششوخ =i( خلاي اٌفزشح )t .) 

 الاخشائيت نًتغيشاث انبسث :انتعشيفاث  -4

 انتعشيف الاخشائً نهًتغيش انًستقم )خىدة الأسباذ(: 

 عٛف ٠مَٛ اٌجبؽضْٛ فٝ ٘زا اٌجؾش ثزٛض١ؼ ِؤششاد ل١بط عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ الأسثعخ :     

 :خىدة الاستسقاقاث الاختياسيت  -أ 

الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط عىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ ٚاٌزٝ رُ رمرذ٠ش٘ب ثبعرزخذاَ ّٔرٛرط     

( ؽ١ررش ٠عررذ أوضررش إٌّرربرط شرر١ٛعب  ٚأوضررشُ٘ اعررزخذاِب  فررٝ الأدة        Jones,1991عررٛٔض الأصررٍٝ ) 

 اٌّؾبعجٝ ٠ٚزُ ؽغبة إعّبٌٝ الاعزؾمبلبد طجمب ٌٍّٕٛرط اٌزبٌٝ :
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 زيث أٌ :

TACi,t ( إعّبٌٝ الاعزؾمبلبد ٌٍششوخ :(i ( فٝ اٌفزشح اٌّب١ٌخt. ) 

 REVi,t : ∆اٌزم١ش فٝ إ٠شاداد اٌششوخ (i( فٝ اٌفزشح اٌّب١ٌخ )t.) 

PPEi,t  ٌٍششوخ: إعّبٌٝ الألاد ٚاٌّعذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ((i ( فٝ اٌفزشح اٌّب١ٌخt.) 

TAi,t-1 ( إعّبٌٝ الأصٛي ٌٍششوخ :(i  فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخt-1 . 

1:β3β ِعبِلاد الأؾذاس : 

 i,t ɛ  . )اٌجٛالٝ )أخطبء الأؾذاس : 

 ٠ٚزُ ؽغبة الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وبٌزبٌٝ :

        اٌعبد٠ررخ )الاعررزضٕبئ١خ (  إعّرربٌٝ الاعررزؾمبلبد = صرربفٝ اٌررذخً لجررً اٌجٕررٛد غ١ررش- 

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ.

  ِٓ ٠زُ رمذ٠ش الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ عٓ طش٠ك طشػ الاعزؾمبلبد غ١شالاخز١بس٠خ

ٚرىررْٛ ل١ّررخ الاعررزؾمبلبد الاخز١بس٠ررخ عجرربسح عررٓ اٌجرربلٝ      إعّرربٌٝ الاعررزؾمبلبد , 

 إؽصبئ١بَ ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرط.

     إعّربٌٝ أصرٛي اٌشرشوخ فرٝ اٌفزرشح اٌغربثمخ       رُ لغّخ ع١ّرع ِزم١رشاد إٌّرٛرط عٍر ٝ

ثٙذف إٌمبء أصش اٌفشٚق فٝ أؽغبَ اٌششوبد ٠ّٚىٓ اٌزعج١ش عٓ عٛدح الاعرزؾمبلبد  

 ثبٌص١مخ اٌزب١ٌخ: 

A.Q= σ(ɛi,t) 

 ( Jones,1991اسرفبع ٘زٖ اٌم١ّخ ٠ش١ش إٌٝ أخفب  عٛدح الأسثبػ ٚاٌعىظ صؾ١ؼ )  *

رُ اعزخذاَ عٍغٍخ ص١ِٕخ ِذرٙب أسثع عٕٛاد رّزذ  * ٌؾغبة ل١ُ الأؾشاف اٌّع١بسٜ ٌٍجٛالٝ

 (.5105-5105ِٓ عبَ )

 استًشاسيت الأسباذ :  -ب

رش١ش اعزّشاس٠خ الأسثبػ إٌٝ ِذٜ اسرجب  الأسثربػ اٌؾب١ٌرخ ثبلأسثربػ اٌّغرزمج١ٍخ ؽ١رش رعزجرش       

ئعرزخذاَ ِم١ربط   الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِؤشش ع١ذ ٌٍزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ , ٚلذ لبَ اٌعذ٠ذ ِرٓ اٌجربؽض١ٓ ث  

اعزّشاس٠خ الأسثبػ وّم١بط ٌغٛدرٙب فىٍّب وبْ ِٓ اٌّزٛلع اعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌؾب١ٌرخ فرٝ اٌّغرزمجً    

( أٔٗ ٠زُ ل١بط  Francis et al,2004وبْ رٌه دلاٌخ عٍٝ أْ الأسثبػ ع١ذح , ٚلذ أٚضؾذ دساعخ )

 اٌّعبدٌخ اٌزب١ٌخ :فٝ  β 1اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌىً ششوخ عٍٝ ؽذح ٚرٌه ثبعزخذاَ ِعبًِ



868 
 

       

       
       

         

        
  ɛ    

 زيث أٌ : 

Earni,t  صبفٝ اٌذخً لجً اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ٌٍششوخ :i  فٝ اٌفزشحt . 

TAi,t  إعّبٌٝ الأصٛي ٌٍششوخ :i   فٝ اٌفزشحt-1   . 

i,tɛ    .)اٌجٛالٝ )أخطبء الأؾذاس : 

, ٌرزا ٠ّىرٓ اٌزعج١رش عرٓ      ٠ٚ1βزُ ل١بط اعزّشاس٠خ الأسثبػ ثبلاعزّبد عٍٝ ِعبًِ الأؾرذاس   

 اعزّشاس٠خ الأسثبػ ثبٌص١مخ اٌزب١ٌخ :

Persi,t =  -β1 

ؽ١ش رش١ش اٌم١ُ اٌمش٠جخ ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ إٌٝ اسرفبع اعزّشاس٠خ الأسثبػ , ٚثبٌزبٌٝ رشرفع 

اٌصرفش رعٕرٝ اسرفربع الأسثربػ اٌّؤلزرٗ ٚثبٌزربٌٝ ررٕخفض عرٛدح          عٛدح الأسثبػ, ث١ّٕب اٌم١ُ اٌمش٠جخ ِٓ

الأسثبػ, ٚلذ رُ اعزخذاَ عبٌت ل١ّخ ِعبًِ الأؾذاس ٌٍزعج١ش عرٓ اعرزّشاس٠خ الأسثربػ, ٚثبٌزربٌٝ فرئْ      

 ( .5106اسرفبع ٘زٖ اٌم١ّخ ٠ش١ش إٌٝ أخفب  عٛدح الأسثبػ ٚاٌعىظ صؾ١ؼ )ِؾّذ,

 انقذسة انتُبؤيت نلأسباذ :  -ج

ٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ إٌٝ ِذٜ لذسح الأسثبػ اٌؾب١ٌخ اٌّفصؼ عٕٙب فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌرخ  رش١ش ا

فىٍّرب أخفمرذ أخطربء اٌزٕجرؤ وٍّرب صادد اٌمرذسح اٌزٕجؤ٠رخ ٌلأسثربػ          عٍٝ اٌزٕجرؤ ثبلأسثربػ اٌّغرزمج١ٍخ,   

(Francis et al,2004  ٜ  ( ٠ٚررزُ ل١رربط اٌمررذسح اٌزٕجؤ٠ررخ ٌلأسثرربػ عٍررٝ أعرربط الأؾررشاف اٌّع١رربس

 ٔؾذاس اٌغبثمخ أٜ:الا ِعبدٌخ فٝ( i,tɛ  ) ٌٍجٛالٝ

Predi,t= σ (ɛ i,t) 

( رعىررظ رررذٔٝ اٌمررذسح اٌزٕجؤ٠ررخ    ɛi,tؽ١ررش أْ أخفررب  لرر١ُ الأؾررشاف اٌّع١رربسٜ ٌٍجررٛالٝ )     

 .Francis et al,2004))ٌلأسثبػ ٚثبٌزبٌٝ أخفب  عٛدح الأسثبػ ٚاٌعىظ صؾ١ؼ 

* ٌؾغبة ل١ُ الأؾشاف اٌّع١بسٜ ٌٍجٛالٝ رُ اعزخذاَ عٍغٍخ ص١ِٕخ ِذرٙب أسثع عٕٛاد رّزذ 

 (.5105-5105ِٓ عبَ )

 تًهيذ انذخم : -د

٠عرذ اعرزمشاس الأسثربػ اٌّؾبعررج١خ ِرٓ اٌصرفبد اٌّشغرٛة ف١ٙررب فرٝ الأسثربػ , ٠ٚعّرً ر١ّٙررذ          

اٌررذخً عٍررٝ رؾم١ررك ٘ررزٖ اٌصررفخ , ؽ١ررش رمررَٛ الداسح ثزؾم١ررك ر١ّٙررذ اٌررذخً ِررٓ خررلاي اٌؾفررب  عٍررٝ   
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اعزمشاس صبفٝ اٌذخً, ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزأص١ش عٍٝ رٛل١ذ ؽذٚس أؽذاس ِب١ٌرخ ِع١ٕرخ أٚ ِرٓ خرلاي     

خ ِع١ٕخ , ٚرفمً اٌشرشوبد عرذَ ارٙربس رزثرزة الأسثربػ ِٚرب رّرش ثرٗ ِرٓ صرعٛد فرٝ            طشق ِؾبعج١

ثعض اٌفزشاد ٚ٘جرٛ  فرٝ ثعرض اٌفزرشاد الأخرشٜ ثرً رفمرً الافصربػ فرٝ أٚلربد اعرزمشاس ّٚٔرٛ             

اٌذخً, ٌىٝ رؾصً الداسح عٍٝ ِغزٜٛ أعٍٝ ِٓ اٌذخً ِٚض٠ذ ِرٓ اٌّىبفر د ٚإسضربء اٌّغرب١ّ٘ٓ     

بط ر١ّٙذ اٌذخً ثٕغجخ الأؾرشاف اٌّع١ربسٜ ٌصربفٝ اٌرشثؼ لجرً اٌجٕرٛد       ٚاوزغبة صمخ اٌّمشض١ٓ, ٠ٚم

 Francis etالاعزضٕبئ١خ إٌٝ الأؾشاف اٌّع١بسٜ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشرم١ٍ١خ ٌىرً شرشوخ عٍرٝ ؽرذح )     

al,2004:ٍٝوّب ٠ ) 

Smoothi,t =   
   (

       
       

)

   (
      
       

)
 

 ؽ١ش أْ : 

Smoothi,t  ٌ ًٍششوخ: ر١ّٙذ اٌذخ (i) ( فٝ اٌفزشحt ) 

Earni,t ( صبفٝ اٌذخً لجً اٌجٕٛد العزضٕبئ١خ ٌٍششوخ :(i ( فٝ اٌفزشحt .) 

TAi,t-1 ( إعّبٌٝ الأصٛي ٌٍششوخ :(i  فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخt-1 . 

:CFO I,t (اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ ٌٍششوخi فٝ اٌفزشح) (t)   

اٌصؾ١ؼ إٌٝ رزثزة اٌزرذفمبد إٌمذ٠رخ اٌزشرم١ٍ١خ ثشرىً أوضرش      ٚرش١ش اٌم١ُ الأصمش ِٓ اٌٛاؽذ 

ِٓ اٌززثزة فٝ الأسثبػ ِّب ٠عٕٝ إعزخذاَ الاعزؾمبلبد فٝ ر١ّٙذ اٌذخً , ٚثبٌزبٌٝ فرئْ اٌمر١ُ الأوجرش    

ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ ٌّؤشش اٌز١ّٙذ رش١ش إٌٝ أخفب  ر١ّٙرذ اٌرذخً ٚثبٌزربٌٝ اسرفربع عرٛدح الأسثربػ       

 ٚاٌعىظ صؾ١ؼ.

اٌجبؽضررخ عٍررٝ إعررذاد ِم١رربط ِغّررع ٌلأسثررع ِمررب١٠ظ اٌفشع١ررخ اٌغرربثك عشضررُٙ ٚ٘ررُ  عررزعزّذ 

اٌمررذسح اٌزٕجؤ٠ررخ ٌلأسثرربػ , ر١ّٙررذ اٌررذخً( ؽ١ررش أْ وررً  )عررٛدح الاعررزؾمبلبد , اعررزّشاس٠خ الأسثرربػ ,

ٚفرٝ عرج١ً إعرذاد     ِم١بط ٠م١ظ عضء ِٓ عٛدح الأسثبػ ٚ٘زٖ اٌجذائً ثذائً رىب١ٍِخ ١ٌٚغرذ ِٕفصرٍخ,  

لبِذ اٌجبؽضخ ثعًّ ِم١بط رىبٍِٝ ٠غّع ث١ٓ أثعبد اٌّمب١٠ظ الأسثعخ ؽ١رش ررشٜ اٌجبؽضرخ    ٘زا اٌّم١بط 

ثذلا  ِٓ أخز وً خبص١خ ثشىً فشدٜ اٌم١بَ ثأخز ٘زٖ اٌخصبئص ثشىً رىربٍِٝ ِغزّعرخ ِرع ثعمرٙب     

اٌجعض ثؾ١ش رعجش عٓ عٛدح سلُ اٌرشثؼ , ٚلبِرذ اٌجبؽضرخ ثم١ربط اٌّمرب١٠ظ اٌغربثمخ ثبٌشرىً اٌغربثك         

 ُ رؾ٠ٛرررً ثعرررض ٘رررزٖ اٌّمرررب١٠ظ ِرررٓ خرررلاي ضرررشة ِم١ررربط اعرررزّشاس٠خ الأسثررربػ فرررٝ      عشضرررٗ صررر 
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( )وّم١ربط  -B1( ٌٍزعج١ش عٓ اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌزصجؼ )0-( ؽ١ش رُ ضشة ِعبًِ اٌج١زب فٝ )0-)

٠ٚش١ش اسرفبع ٘رزٖ اٌم١ّرخ إٌرٝ أخفرب  عرٛدح الأسثربػ, لأْ وٍّرب الزشثرذ          عىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ( ,

اٌصرؾ١ؼ أشربس رٌره لاسرفربع اعرزّشاس٠خ الأسثربػ ٚثبٌزربٌٝ اسرفربع عرٛدح الأسثربػ ,           اٌم١ُ ِٓ اٌٛاؽرذ  

ررٕخفض عرٛدح الأسثربػ , ٌرزا ررُ       ٟرعٕٝ اسرفبع الأسثبػ اٌّؤلزخ ٚثبٌزربٌ  ث١ّٕب اٌم١ُ اٌمش٠جخ ِٓ اٌصفش

اعررزخذاَ عررربٌت ل١ّررخ ِعبِرررً اٌج١زرررب ٌٍزعج١ررش عرررٓ اعرررزّشاس٠خ الأسثرربػ , ٚرٌررره ٚفمرررب  ٌّررب عررربء فرررٝ      

( . ث١ّٕب ٠ش١ش ِم١بط ر١ّٙذ اٌذخً إٌٝ أْ اٌم١ُ الأوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌصؾ١ؼ رش١ش 5106)ِؾّذ,دساعخ

إٌٝ أخفب  ر١ّٙذ اٌذخً ٚثبٌزبٌٝ اسرفبع عٛدح الأسثبػ, ث١ّٕب اٌمر١ُ اٌصرم١شح رشر١ش إٌرٝ أْ اسرفربع      

 ( ,5109ر١ّٙذ اٌذخً ٠زشرت ع١ٍٗ أخفب  عٛدح الأسثبػ , ٚرٌره ٚفمرب  ٌّرب عربء فرٝ دساعرخ )عٍرٝ,       

ث١ّٕب ٠ش١شِم١بط اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ إٌٝ أْ اسرفبع ل١ُ الأؾشاف اٌّع١بسٜ ٌٍجٛالٝ ٠ش١ش ٌزرذٔٝ  

اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ ٚثبٌزربٌٝ أخفرب  عرٛدح الأسثربػ , ِٚم١ربط عرٛدح الاعرزؾمبلبد ٠رزُ اٌزعج١رش          

 ٛدح الأسثرررربػعٕٙررررب ثبسرفرررربع لرررر١ُ الأؾررررشاف اٌّع١رررربسٜ ٌٍجررررٛالٝ ِّررررب ٠ررررذي عٍررررٝ أخفررررب  عرررر    

(Jones,1991.)    ٝصُ ثعذ رٌه , رُ عّع الأسثعخ ِمب١٠ظ ثعذ ضشة ِم١بعٝ اعزّشاس٠خ الأسثربػ فر

( لأخز ل١ّخ ِع١بس٠خ ِزٛعطخ ٌُٙ , ٚثزٌه, رىْٛ اٌّمب١٠ظ ع١ّعٙب ِزفمرخ فرٝ   4( ٚاٌمغّخ عٍٝ )0-)

ب اسرفعرذ ل١ّرخ اٌّؤشرش    رأص١ش٘ب عٍٝ عٛدح الأسثبػ, ٌزصجؼ إٌز١غخ إٌٙبئ١خ ٌٍّؤشش اٌّغّرع أٔرٗ وٍّر   

اٌّغّع) وّم١بط عىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ( ( وٍّب دي رٌه عٍرٝ أخفرب  عرٛدح الأسثربػ, ٚ٘رزا ٠رؤدٜ       

 ثبٌزجع١خ إٌٝ ص٠بدح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد.

 انتعشيف الاخشائً نهًتغيش انتابع )عذو تًاثم انًعهىياث (: -2

 ٠ّٚىٓ ل١بط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِٓ خلاي اٌّؤششاد اٌزب١ٌخ: 

ٚ٘ٛ ؽ١ش ٠زُ الاعزّبد عٍٝ ِذٜ اٌغعش إٌغجٝ  (Bid- Ask Spread):  يذي انسعش  -أ

( Ask Priceعجبسح عرٓ اٌفرشق ثر١ٓ اٌغرعش اٌرزٜ ٠شغرت ِغرزضّش ِرب فرٝ شرشاء أعرُٙ اٌشرشوخ ثرٗ )             

( أٜ أٔخ ٠عزّذ عٍٝ أععبس اٌعش  ٚاٌطٍت Bid priceٚاٌغعش اٌزٜ ٠شغت اٌّغزضّش فٝ اٌج١ع ثٗ )

عٓ طش٠ك ؽغبة اٌفشق ث١ٓ أعٍٝ ععش عش  )أفمً ععش ٌعرشٚ  اٌج١رع ( ٚأدٔرٝ عرعش ٌٍشرشاء      

( ٚ٘رٛ  Frino et al ,2003)أدٔٝ ععش ٌطٍجبد اٌششاء ( صُ لغّخ إٌبرظ عٍٝ ِزٛعط ععش اٌغرُٙ ) 

ب٘شح عرذَ رّبصرً اٌّعٍِٛربد فرٝ أعررٛاق     ع١ٍرٗ فرٝ اٌىشرا عرٓ رر      ٠عزجرش ِرٓ أوضرش اٌّمرب١٠ظ اعزّربدا      

الأٚساق اٌّب١ٌخ , ؽ١ش رٛعذ علالخ إ٠غبث١خ ث١ٓ ٘بِش اٌعش  ٚاٌطٍت ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٠ٚزُ 

 اٌزعج١ش عٕٗ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌزبٌٝ :
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ASYMi,t =       
      –      

              
     ×  100 

 زيث أٌ: 

ASYMi,t   اٌطٍت ٌٍششوخ  –: ٔغجخ ٘بِش اٌعشi  فٝ اٌفزشحt . 

:Ai,t  أعٍٝ ععش طٍت ٌٍششوخi   فٝ اٌفزشحt. 

Bi,t:  أدٔٝ ععش عش  ٌٍششوخi  فٝ اٌفزشحt . 

٠عذ ؽغُ اٌزذاٚي ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌزٝ ٠غرزذي ِٕٙرب    Trade Volume) : زدى انتذاول ) -ب

ٌٛعرٛد علالرخ عرٍج١خ ثر١ٓ ؽغرُ اٌزرذاٚي ٚررب٘شح        عٍٝ دسعخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ اٌغٛق ٚرٌه 

عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد فىٍّررب صاد ِغررزٜٛ عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد داخررً اٌغررٛق أدٜ رٌرره إٌررٝ عررذَ   

ٚصررٛي اٌّعٍِٛرربد إٌررٝ ع١ّررع اٌّزعررب١ٍِٓ فررٝ اٌغررٛق ٚ٘ررزا عرر١ذفعُٙ إٌررٝ رخفرر١ض رعرربِلارُٙ أٚ         

ٝ أخفررب  ؽغررُ اٌزررذاٚي داخررً اٌغررٛق  أغررؾبثُٙ ِررٓ اٌغررٛق ٔٙبئ١ررب  , ٚ٘ررزا عرر١ؤدٜ فررٝ إٌٙب٠ررخ إٌرر  

٠ٚمربط ؽغررُ اٌزرذاٚي ثعرذد الأعررُٙ اٌزرٝ عرشٜ رررذاٌٚٙب ثر١ٓ اٌّشرزش٠ٓ ٚاٌجرربئع١ٓ         ٚاٌعىرظ صرؾ١ؼ ,  

(. ٚلبِذ اٌجبؽضرخ ثم١ربط ؽغرُ اٌزرذاٚي ثئعرزخذاَ اٌٍٛغربس٠زُ       5104خلاي ِذح ص١ِٕخ ِع١ٕخ )عف١فٝ ,

 ٔششاٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ(. اٌطج١عٝ لأؽغبَ اٌزذاٚي ا١ِٛ١ٌخ ٠َٛ إٌشش ) فٝ ربس٠خ 

٠رَٛ ٔشرش اٌزمربس٠ش اٌّب١ٌرخ ٚررُ الاعزّربد عٍرٝ         ٚلذ رُ اعزخذاَ )ِرذٜ اٌغرعش, ؽغرُ اٌزرذاٚي(    

٘ررز٠ٓ اٌّم١بعرر١ٓ ٌم١رربط عررذَ رّبصررً اٌّعٍِٛرربد ٔ ررشا ٌغررٌٙٛخ اٌؾصررٛي عٍررٝ ث١بٔبرّٙررب ٌٚشرر١ٛع          

 اعزخذاِّٙب .

 (: انتعشيفاث الإخشائيت نهًتغيشاث انضابطت2خذول سقى )
 اٌزعش٠ا العشائٝ ٌٍّزم١شاد سِض اٌّزم١ش اٌّزم١شاد اٌمبثطخ

 (t( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )iاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١عٝ لعّبٌٝ أصٛي اٌششوخ ) SIZEit ؽغُ اٌششوخ

فٝ ٔٙب٠خ  i)ٔغجخ إعّبٌٝ الٌزضاِبد إٌٝ إعّبٌٝ أصٛي اٌششوخ  ) LEVit اٌشافعخ اٌّب١ٌخ

 .t)اٌفزشح )

( ِمغِٛب iصبفٝ اٌشثؼ ثعذ اٌمشائت وّب ٠ ٙش ثمبئّخ اٌذخً ٌٍششوخ) ROAit اٌعبئذ عٍٝ الأصٛي

 (.tعٍٝ إعّبٌٝ الأصٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 اٌزشم١ٍ١خ

CFOit ( لغّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ ٌٍششوخ  (i  عٍٝ إعّبٌٝ أصٛي

 .(t)اٌششوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح 

اٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ 

 اٌّذفٛعخ

DIVIDit ( ( فٝ ؽبٌخ ل١بَ اٌششوخ)0ِزم١ش ّٚ٘ٝ ٠أخز اٌم١ّخi ثذفع رٛص٠عبد )

 .,ٚ )صفش( ثخلاف رٌه  (t)أسثبػ ٔمذ٠خ خلاي اٌفزشٖ
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 يصادس خًع انبياَاث انًستخذيه فً انبسث: -5

فٝ ضٛء اٌٙذف ِٓ اٌجؾش فمذ رُ اعزخذاَ اٌج١بٔربد اٌّٛعرٛدح فرٝ اٌمرٛائُ اٌّب١ٌرخ ٌٍشرشوبد       

 ِٓ خلاي :    اٌّصش٠خاٌّغبّ٘ٗ 

 )https://www.egx.com.eg(اٌّٛلع الٌىزشٚٔٝ ٌٍجٛسصخ اٌّصش٠خ   -

 (https://www.mubasher.info/countries/eg)ِٛلع ِجبششِصش -

 Meta Stock ِٛلع  -

 انقسى انثانث : تسهيم ويُاقشت َتائح الاختباساث الإزصائيت

رٕبٚي اٌجبؽضْٛ فٝ ٘زا اٌمغُ عشضب  ٌّب أعفش عٕٗ رؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبصخ ثبٌجؾش ٚرٌه  

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : 

( أُ٘ الؽصبءاد ٠3عش  اٌغذٚي سلُ ) الإزصاءاث انىصفيت نًتغيشاث انبسث :-8

 اٌٛصف١خ ٌٍّزم١شاد اٌّشرجطخ ثفش  اٌجؾش ٚرٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 وصفيت نًتغيشاث انبسث(: إزصاءاث 1خذول سقى )

 ِزم١شاد اٌذساعخ
عذد 

 اٌّشب٘ذاد
 اٌّزٛعط اٌؾذ الألصٝ اٌؾذ الأدٔٝ

الأؾشاف 

 اٌّع١بسٜ

 انًتغيش انتابع: عذو تًاثم انًعهىياث

 spread 330 .002746 .560232 .13737 .16028ِذٜ اٌغعش

 volume 330 5.25227 17.66489 11.91644 3.45889ؽغُ اٌزذاٚي 

 Earnings Qualityانًتغيش انًستقم : خىدة الأسباذ 

 330 -75.79340 37.7800 -1.19322 5.28413 (indexs3ِؤشش ِغّع ٌغٛدح الأسثبػ )

 انًتغيشاث انضابطه

 SIZE 330 18.07071 22.72278 20.41635 1.30614ؽغُ اٌششوخ 

 ROA 330 -.16770 .21079 .04617 .09116اٌعبئذ عٍٝ الأصٛي 

 lev  330 .091977 .820658 .44281 .20120 اٌشافعخ اٌّب١ٌخ

 CFO 330 -.17875 .26499 .04123 .10801اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ 

 يتغيش وهًً

 Dividendاٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛعخ 

  اٌزىشاس إٌغجخ

43.6% 144 0 

56.4% 186 1 

100% 330 Total 

https://www.egx.com.eg/
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 ( يايهً :1) سقى يىضر خذول الإزصاءاث انىصفيت

رش١ش الؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌخبصخ ثبٌّزم١ش اٌزبثع )عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد( إٌٝ أْ ِزٛعط ِذٜ  -

     ٠ٚلاؽظ ٚعٛد ِذٜ ٚاعع رزشاٚػ ل١ّزٗ ث١ٓ  .( ٚرعزجش ٘زٖ إٌغجخ ضئ١ٍخ ,03737اٌغعش ثٍغ )

اٌغعش ث١ٓ ششوبد اٌع١ٕخ ِّب ٠ذي عٍٝ أْ ٕ٘بن رفبٚد وج١ش فٝ ِذٜ  .(,561535.( ٚ)115746)

ٌّذٜ اٌغعش فئْ عذَ رّبصً  ٚاخزلاف وج١ش ث١ٓ اٌششوبد فٝ أععبس اللفبي ٚاٌفزؼ, ٚٚفمب 

اٌّعٍِٛبد ث١ٓ اٌششوبد ٠ىبد ٠ىْٛ ِٕخفض ٔغج١ب  ؽ١ش ٠شرجط ِذٜ اٌغعش ثعلالخ طشد٠خ ِع عذَ 

ٌٕغجخ لش٠جخ ِٓ ٚ٘ٛ أؾشاف ضع١ا لأْ ا .(06158ٚأؾشاف ِع١بسٜ لذسٖ) رّبصً اٌّعٍِٛبد,

إرْ ِع ُ ششوبد اٌع١ٕخ لارعبٔٝ ِٓ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِمبعب  ثّذٜ اٌغعش. أِب ف١ّب  اٌّزٛعط ,

( ٚ٘زٖ إٌغجخ لش٠جخ ِٓ ٠00.90644زعٍك ثؾغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش فمذ ثٍغ ِزٛعط ؽغُ اٌزذاٚي )

اٌّعٍِٛبد, وّب ٠لاؽظ اٌؾذ الألصٝ ِّب ٠عٕٝ اسرفبع ؽغُ اٌزذاٚي ٚأخفب  ٔغجخ عذَ رّبصً 

 (,3.45889(, ٚأؾشاف ِع١بسٜ لذسٖ )07.66489( ٚ)5.55557ٚعٛد ِذٜ رزشاٚػ ل١ّزٗ ث١ٓ )

 إرا  ٠ٛعذ رجب٠ٓ ٚاخزلاف ث١ٓ ششوبد اٌع١ٕخ ٚفمب  ٌّم١بط ؽغُ اٌزذاٚي.

( ٚ٘ٝ ل١ّخ ِٕخفمخ ِٚذٜ 0.09355-أِب اٌّؤشش اٌّغّع ٌغٛدح الأسثبػ فمذ ثٍغ ِزٛعطٗ ) -

( ِّب ٠عٕٝ اسرفبع ٔغجخ ِزٛعط اٌزضاَ 37.7811( ٚ)75.79341-شاٚػ ل١ّزٗ ث١ٓ )ٚاعع رز

 (. 5.58403ششوبد ع١ٕخ اٌذساعخ ثزؾم١ك عّخ عٛدح الأسثبػ, ٚأؾشاف ِع١بسٜ لذسٖ )

ف١ّررب ٠زعٍررك ثرربٌّزم١شاد اٌمرربثطخ, ر ٙررش الؽصرربءاد اٌٛصررف١خ أْ اٌؾررذ الأدٔررٝ ٌؾغررُ اٌشررشوخ       -

( ث١ّٕب ثٍرغ اٌؾرذ الألصرٝ    08.17170عٝ لعّبٌٝ أصٛي اٌششوخ( لذ ثٍغ ))ِمبعب  ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١

(, وررزٌه رشرر١ش  0.31604( ٚأؾررشاف ِع١رربسٜ لررذسٖ )  51.40635( ٚرٌرره ثّزٛعررط ) 55.7557)

ٓ    14607الؽصبءاد اٌٛصرف١خ أْ اٌعبئرذ عٍرٝ الأصرٛي ثٍرغ ِزٛعرطٗ )           . ( ثّرذٜ رزرشاٚػ ل١ّزرٗ ثر١

. (, وّرررب رزرررشاٚػ ٔغرررجخ اٌشافعرررخ 19006ِع١ررربسٜ لرررذسٖ ). (, ٚأؾرررشاف 50179. ( ٚ) 06771-)

. ( , ٚرٌه 851658. ( ٚ)190977اٌّب١ٌخ عٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌع١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ٓ )

. (, وزٌه رج١ٓ الؽصربءاد اٌٛصرف١خ   51051. ( ٚثبٔؾشاف ِع١بسٜ لذسٖ )44580ثّزٛعط لذسٖ )

.( 07875-. ( ثّذٜ ٠زرشاٚػ ثر١ٓ )  14053اٌذساعخ ثٍغ ) أْ ِزٛعط اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ ٌع١ٕخ

. (. أِب ثبٌٕغجخ ٌّزم١ش اٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛعرخ  01810. ( ٚثبٔؾشاف ِع١بسٜ لذسٖ )56499ٚ)

( فمط فمذ رُ الاعزّبد عٍٝ اعزخذاَ اٌزىشاساد 0,1ٚٔ شا  لأٗ ِزم١ش ّٚ٘ٝ صٕبئٝ اٌم١ّخ ٠أخز اٌم١ُ )

( ششوخ ٌُ رذفع رٛص٠عبد الأسثبػ خلاي فزشح اٌذساعرخ ,  044أْ ٕ٘بن ) ٚرج١ٓ الؽصبءاد اٌٛصف١خ
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%( ِرٓ  56.4( شرشوخ دفعرذ رٛص٠عربد الأسثربػ خرلاي فزرشح اٌذساعرخ ثٕغرجخ)        086ث١ّٕب وربْ ٕ٘ربن )  

 ششوبد اٌع١ٕخ.

 ثاَياً: تسهيم الاستباط بيٍ يتغيشاث انبسث:  

( ثزؾ١ٍررً الاسرجبطرربد صٕبئ١ررخ Pearson Correlation Matrixرٙررزُ ِصررفٛفخ اسرجررب  ث١شعررْٛ )

( ث١ٓ ع١ّع ِزم١شاد اٌجؾرش ٚاٌزرٝ ِرٓ خلاٌٙرب ٠رزُ اٌزعرشف        Bivariate Correlationsاٌّزم١ش )

عٍررٝ لررٛح ٚارغرربٖ اٌعلالررخ ثرر١ٓ ِزم١ررشاد اٌجؾررش, ٚوررزٌه ِررٓ عررذَ ٚعررٛد ِشررىٍخ الاصدٚاط اٌخطررٝ     

جؾررش , ٠ٚغررزخذَ رعج١ررش   ثبعزجبس٘ررب أداح أ١ٌٚررخ لوزشرربف ِشررىٍخ الاصدٚاط اٌخطررٝ ثرر١ٓ ِزم١ررشاد اٌ    

( ٌلإشبسح إٌٝ ٚعٛد علالخ خط١خ أٚ لش٠جخ ِٓ اٌخط١خ ث١ٓ Multicollinearityالاصدٚاط اٌخطٝ )

إٌررررٝ أْ دسعررررخ الاصدٚاط اٌخطررررٝ ثرررر١ٓ  Gujarati,2003)) اٌّزم١ررررشاد اٌزفغرررر١ش٠خ , ٚلررررذ أشرررربس

( وؾرذ ألصرٝ    0.80)اٌّزم١شاد اٌزفغ١ش٠خ رعذ ِمجٌٛخ ٚغ١ش خط١شح إرا ثٍمذ ل١ّخ ِعبًِ الاسرجب   

 ( رٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:4, ٚعٛف ٠ٛضؼ اٌغذٚي سلُ )

 ( : يصفىفت الاستباط )بيشسىٌ( نهعلاقت بيٍ يتغيشاث انذساست4خذول سقى )
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 % عٍٝ اٌزشر١ت .01%,5%, 0***, ** , * الاسرجب  داي عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

أرٙشد ِصفٛفخ اسرجب  ث١شعْٛ أْ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ غ١ش ِٛعٛدح ث١ٓ ِزم١شاد 

)عذَ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ, ؽ١ش أْ ِعبِلاد الاسرجب  ث١ٓ اٌّزم١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ

ثبلضبفخ إٌٝ اٌّزم١شاد اٌمبثطخ: ؽغُ اٌششوخ, اٌعبئذ عٍٝ  رّبصً اٌّعٍِٛبد, عٛدح الأسثبػ,

( (0.60اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشم١ٍ١خ, ٚاٌزٛص٠عبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛعخ( ألً ِٓ  اٌشافعخ اٌّب١ٌخ , الأصٛي,

( ِٚذٜ Volume( ٚرٌه ث١ٓ ِزم١شٜ ؽغُ اٌزذاٚي )0.574ؽ١ش ثٍغ ألصٝ ِعبًِ اسرجب  )

 ( ٠ٚعذ ٘زا الاسرجب  لٜٛ.Spreadاٌغعش )

رّبصً اٌّعٍِٛبد( ٚوً ِٓ عٛدح  أِب ثبٌٕغجخ ٌّعبِلاد الاسرجب  ث١ٓ اٌّزم١شاٌزبثع )عذَ

 الأسثبػ )وّزم١ش ِغزمً ( ٠لاؽظ أْ: 

% ث١ٓ ِم١بعٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد 0ٚعٛد علالخ اسرجب  ِٛعجخ عٕذ ِغزٜٛ  -

اٌّغزخذ١ِٓ فٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ , ؽ١ش ثٍغ ِعبًِ الاسرجب  ث١ٓ ِذٜ اٌغعش ٚؽغُ 

 ( .1.574اٌزذاٚي )

% ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚاٌّم١بط اٌضبٔٝ 5ٚعٛد علالخ اسرجب  ِٛعجخ عٕذ ِغزٜٛ   -

 اٌّغزخذَ ٌم١بط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد )ؽغُ اٌزذاٚي (.

% ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌّم١بط اٌضبٔٝ اٌّغزخذَ 0ٚعٛد اسرجب  ِٛعت عٕذ ِغزٜٛ   -

 ٌم١بط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد )ؽغُ اٌزذاٚي(.

% ث١ٓ اٌشافعخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّم١بط اٌضبٔٝ اٌّغزخذَ 5ِغزٜٛ ٚعٛد اسرجب  عبٌت عٕذ   -

% ث١ٓ 0ٌم١بط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد )ؽغُ اٌزذاٚي (, ٚعٛد اسرجب  عبٌت عٕذ ِغزٜٛ 

% ث١ٓ اٌشافعخ 0اٌشافعخ اٌّب١ٌخ ٚعٛدح الأسثبػ ,ٚعٛد اسرجب  ِٛعت عٕذ ِغزٜٛ 

 اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌششوخ.

% ث١ٓ اٌعبئذ عٍٝ الأصٛي ِٚم١بعٝ عذَ رّبصً 0ٜ ٚعٛد علالخ اسرجب  عبٌجخ عٕذ ِغزٛ -

 ؽغُ اٌزذاٚي(. اٌّعٍِٛبد )ِذٜ اٌغعش,
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 َتائح انفشض انشئيسً: يستهذف انفشض انشئيسً 

)عٛدح الأسثبػ ِمبعب  ثّم١بط ِغّع ٌّمب١٠ظ عٛدح اختباس انعلاقت انًباششة بيٍ انًتغيش انًستقم  -أ

خز١بس٠خ, اعزّشاس٠خ الأسثبػ,اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌلأسثبػ, الأسثبػ الأسثعخ ]ُٚ٘ عٛدح الاعزؾمبلبد الا

ثئعزخذاَ اٌٍٛغبس٠زُ  ِمبعب  ثؾغُ اٌزذاٚي )عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد وانًتغيش انتابعر١ّٙذ اٌذخً[( 

اٌطج١عٝ لأؽغبَ اٌزذاٚي ا١ِٛ١ٌخ ٠َٛ إٌشش( ٚرٌه ثبٌزطج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

 ( أُ٘ ٔزبئظ الاخزجبساد اٌّزعٍمخ ثٙزا اٌفش :5سلُ ) اٌّصش٠خ ٠ٚٛضؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ

ٌغٛدح الأسثبػ عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد)ِمبعب  ثؾغُ اٌزذاٚي(  :  Direct effect الأثش انًباشش

 ( :  5ٚر ٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّٛضؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) 

 ث يقاساً بسدى انتذاول( الأثش انًباشش ندىدة الأسباذ عهً عذو تًاثم انًعهىيا5خذول )
ULCI  

 اٌؾذ الأعٍٝ

LLCI   

  اٌؾذ الأدٔٝ

P-value  

 ِع٠ٕٛخ إٌّٛرط
 T)ل١ّخ )

Se(HCO) 

 اٌخطأ اٌّع١بسٜ

Effect 

 ِعبًِ اٌزأص١ش

.0895 .0247 .0006 3.4675 .0165 .0571 

اٌّعٍِٛبد ٚل١ّخ ( أْ عٛدح الأسثبػ رؤصش رأص١شا  ِع٠ٕٛب  ِٚٛعجب  عٍٝ عذَ رّبصً 5) ٠ٛضؼ اٌغذٚي

ٚاٌؾذ٠ٓ الأعٍٝ  , t = 3.4675 ,P-Value=.0006, ؽ١ش: ) 0571.)٘زا الأصش اٌّجبشش رغبٜٚ )

رزمّٓ اٌصفش.  ٚالأدٔٝ ٌفزشح اٌضمخ ارفمب فٝ الشبسح اٌّٛعجخ( ٚ٘زا الأصش ِعٕٜٛ لأْ فزشح اٌضمخ لا

 عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد.إرا  ٠زُ لجٛي اٌفش  الأٚي ؽ١ش ٠ٛعذ أصش ِجبشش ٌغٛدح الأسثبػ عٍٝ 

٠ّٚىٓ رجش٠ش رٍه إٌز١غخ ِٓ ِٕطٍك أْ اٌغٛق اٌّصشٜ عٛق ٔبشئ, ٚاٌّغزضّشْٚ 

٠فزمشْٚ ف١ٗ ٌٍٛعٝ اٌىبفٝ ثّفَٙٛ عٛدح الأسثبػ, ٚلا٠مِْٛٛ ثذساعخ ِذٜ عٛدح الأسثبػ اٌّفصؼ 

٠ٓ رٕصت عٕٙب فٝ اٌششوبد اٌزٝ ٠غزضّشٚا ثٙب أِٛاٌُٙ, ٠ٚشعع رٌه إٌٝ أْ ا٘زّبِبد اٌّغزضّش

عٍٝ اٌّمذاس اٌىٍٝ ٌشلُ اٌشثؼ اٌّعٍٓ عٕٗ ثمض إٌ ش عٓ طش٠مخ رؾم١مٗ, عٛاء رُ رؾم١مٗ فٝ رً 

ِّبسعبد ِؾبعج١خ لداسح الأسثبػ, أٚ رُ رؾم١مٗ فع١ٍب , ٠ٚٛضؼ اٌغذٚي اٌغبثك , أْ ِؤشش عٛدح 

ش ٌٗ أسثع الأسثبػ وّم١بط عىغٝ لذ ٠ىْٛ ١ٌظ ٌٗ سد فعً داخً اٌغٛق لأْ ِؤشش اٌغٛدح ِؤش

ٚ٘ٛ ِب٠ّىٓ رفغ١شٖ؛ أثعبد ٚلذ ٠ىْٛ رُ اٌزشو١ض عٍٝ ثعذ دْٚ ا٢خش ٚرَمٍََت أصش ِم١بط عٍٝ آخش 

ثأْ ص٠بدح ل١ّخ ِؤشش عٛدح الأسثبػ لذ ٠مبثٍٗ ص٠بدح فٝ ؽغُ اٌزذاٚي ٚص٠بدح ل١ّخ اٌّؤشش رعٕٝ 

 رّبصً اٌّعٍِٛبد. أخفب  عٛدح الأسثبػ, ٚص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي وّم١بط عىغٝ رعٕٝ أخفب  عذَ 
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ٌغٛدح الأسثبػ عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد)ِمبعب  ثّذٜ اٌغعش(  :  Direct effect الأثش انًباشش

 ( :6ٚر ٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّٛضؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 ( الأثش انًباشش ندىدة الأسباذ عهً عذو تًاثم انًعهىياث يقاساً بًذي انسعش6خذول )
ULCI  

 اٌؾذالأعٍٝ  

LLCI 

 اٌؾذ الأدٔٝ

P 

 ِع٠ٕٛخ إٌّٛرط

T 

 ل١ّخ 

Se(HCO) 

 اٌخطأ اٌعشٛائٝ

Effect  

 ِعبًِ اٌزأص١ش

.0020 .0019- .9354 .0811 .0010 .0001 

( أْ عٛدح الأسثبػ لا رؤصش رأص١شا  ِع٠ٕٛب  عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚل١ّخ ٘زا ٠6ٛضؼ اٌغذٚي)

ٚاٌؾذ٠ٓ الأدٔٝ ٚالأعٍٝ  , t =.0811 ,P-Value=.9354, ؽ١ش: )0001.)الأصش اٌّجبشش رغبٜٚ )

 ٚ٘زا الأصش غ١شِعٕٜٛ لأْ فزشح اٌضمخ رزمّٓ اٌصفش.0019.-/ 0020.)  ٌفزشح اٌضمخ عٍٝ اٌزشر١ت )

 : َتائح تسهيم الاَسذاس بيٍ خىدة الأسباذ وعذو تًاثم انًعهىياث 

الأسثبػ ِعجشا  عٕٙب أرٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚعٛد علالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح 

ثّم١بط عىغٝ ِغّع ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِعجشا  عٕٙب عىغ١ب  ثؾغُ اٌزذاٚي, ٚ٘ٛ ِب٠ش١ش إٌٝ 

ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ثشلُ اٌشثؼ اٌىٍٝ اٌّفصؼ عٕٗ, ٚرفغ١شُ٘ ٌشلُ اٌشثؼ ثأعٍٛة صبثذ دْٚ 

داخً اٌششوبد اٌزٝ إٌ ش ٌطشق رؾم١مٗ, ٚعذَ ل١بُِٙ ثذساعخ ِذٜ عٛدح الأسثبػ اٌّعٍٓ عٕٙب 

٠مِْٛٛ ثبلاعزضّبس ف١ٙب, ؽ١ش أْ رأص١ش عٛدح الأسثبػ عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٠زأصش ثج١ئخ 

 ;Ecker,2012; Ajward&Takehara,2011ٚارفمذ رٍه إٌز١غخ ِع عذح دساعبد ) اٌششوخ,

Bhattacharya et al ,2013 ; e.g.ٛد (, وّب أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ إٌٝ عذَ ٚع

علالخ ٌغٛدح الأسثبػ ثعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِعجشا  عٕٙب ثّذٜ اٌغعش وّم١بط طشدٜ, ٚلذ ارفمذ 

فٝ عذَ ٚعٛد علالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ  Abbasi et al,2013)٘زٖ إٌز١غخ ِع دساعخ )

٠بدح رّبصً اٌّعٍِٛبد ِمبعب  ثّذٜ اٌغعش, ٚلذ ٠شعع رفغ١ش رٍه إٌزبئظ إٌٝ ارغبٖ اٌششوبد ٔؾٛ ص

عٛدح الأسثبػ ِٓ أعً رخف١ض ٔغجخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي 

ص٠بدح اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رض٠ذ ِٓ ِمذسح ؽٍّخ الأعُٙ عٍٝ ِشالجخ 

رمًٍ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٚٓ صُ رُؾغٓ ِٓ وفبءح إداسح إٌمذ٠خ ثبٌششوخ, وّب أْ ص٠بدح عٛدح الأسثبػ عٛف 

ِٓ خطش ِّبسعبد إداسح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ, ٚاٌزٝ رعزجش أؽذ اٌعٛاًِ اٌّغججٗ لأخفب  عٛدح 

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ, ٚرخفض ِٓ فغٛح عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ث١ٓ الداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ 

عٛدح , وّب أْ ص٠بدح  ف١ىْٛ سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ اٌّعٍٓ عٕٗ ِعجشا  عٓ سلُ اٌشثؼ اٌؾم١مٝ

الأسثبػ رؾذ ِٓ رعبس  اٌّصبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚرؾذ ِٓ الاخز١بس اٌعىغٝ اٌّزعٍك 

لأٔٙب رشعً إشبساد إ٠غبث١خ عٓ اٌششوخ ٌىً الأطشاف  اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ, ثزٛف١ش ِصبدس
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اٌخبسع١خ, ثّب ٠ؤدٜ إٌٝ عٌٙٛخ ؽصٛي اٌششوخ عٍٝ ِصبدس ر٠ًّٛ خبسع١خ ثألً رىٍفخ, ٚثّب 

, ٚاعزىّبلا  ٌّب عجك, فئْ ص٠بدح عٛدح الأسثبػ رخفض ِٓ ِشبوً  ِٓ ششٚ  اٌّذ١ٔٛ٠خ٠ُؾغٓ 

اٌٛوبٌخ ثّب ٠ٕعىظ ثصٛسح إ٠غبث١خ عٍٝ ل١ّخ اٌششوخ , ؽ١ش رضداد ِشبوً اٌٛوبٌخ ِع ص٠بدح ٔغجخ 

 عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد .

ػ ثعذَ ِّب عجك, ٚفٝ ضٛء ِب رٛصً إ١ٌخ اٌجبؽضْٛ ِٓ ٔزبئظ ؽٛي علالخ عٛدح الأسثب

رّبصً اٌّعٍِٛبد ٠زُ لجٛي اٌفش  اٌشئ١غٝ ؽ١ش ٠ٛعذ أصش ِجبشش ٌٍعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ 

 رّبصً اٌّعٍِٛبد.

 انخلاصت : 

رٕبٚي اٌجؾش اٌؾبٌٟ ثشم١ٗ إٌ شٜ ٚالاخزجبسٜ اخزجبساٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ 

ٌّغزٜٛ إٌ شٜ رٕبٚي اٌجؾش ِب١٘خ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ, فعٍٝ ا

عٍٝ  ٟعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚ٘ٝ رعزجش رب٘شح أرٙشرٙب ٔ ش٠خ اٌٛوبٌخ , ٚلذ وبْ ٌٙب الأصش اٌغٍج

ؽغُ اٌزذاٚي ٚاٌغ١ٌٛخ ٚعٍٝ اٌضمخ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ , ٚاخزٍفذ اٌزعش٠فبد اٌّٛضؾخ ٌ ب٘شح عذَ 

ِٛبد خبصخ ثبٌششوخ رىْٛ ِؾغٛثخ عٓ ثبلٝ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِٓ ؽ١ش ؽ١بصح أؽذ الأطشاف ٌّعٍ

ٚأٚضؾذ دساعخ  الأطشاف, ٠ٚؾممٛا ثٙب أسثبػ غ١ش عبد٠خ , ٚثبٌزبٌٝ رٙٛس سلُ سثؼ غ١ش ؽم١مٝ ,

( أْ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ٚأخفب  عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ رعذ أؽذ الأعجبة 5107)عّعخ, 

( فٝ دساعزٗ أْ رطج١ك 5108)اٌطؾبْ, شبسوّب أ اٌشئ١غ١خ ٚساء ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ,

لٛاعذ اٌؾٛوّخ ٠غُٙ فٝ اٌؾذ ِٓ ِٓ ِشىٍخ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, وّب رزطشق ٘زا اٌجؾش إٌٝ 

إٌٝ أْ ِفَٙٛ عٛدح الأسثبػ  (5100ِفَٙٛ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ, ؽ١ش أشبسد دساعخ )عٛ  ,

( 5103ي اٌفزشح, وّب أشبسد دساعخ )عبٌُ ,٘ٛ اٌزٜ ٠عجش عٓ الأسثبػ اٌفع١ٍخ اٌزٝ رُ رؾم١مٙب خلا

ٚلأْ ِفَٙٛ اٌغٛدح  إٌٝ أْ عٛدح الأسثبػ رعٕٝ لذسح الأسثبػ اٌؾب١ٌخ عٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ,

ِفَٙٛ شبًِ ٌعذح خصبئص فمذ رٛصً اٌجبؽضْٛ ٌزعش٠فٗ أٔٗ لذسح الأسثبػ عٍٝ رمذ٠ُ ِعٍِٛبد ع١ذح 

ٚأْ رىْٛ خب١ٌخ ِٓ أٜ  ثصذق عٓ الأداء اٌؾم١مٝ ٌٍششوخ,رؾمك أ٘ذاف اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرعجش 

ٚرٕبلمذ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ ؽٛي اٌعلالخ ث١ٓ  ِّبسعبد ِزعّذح ٌلأسثبػ ِٓ عبٔت الداسح.

عٛدح الأسثبػ ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٕٙبن دساعبد رٛصٍذ ٌٛعٛد علالخ عٍج١خ ث١ٓ عٛدح 

 Cormier et al, 2012) ;Ecker et al,2012 Bhattacharya; ٚعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد الأسثبػ

et al ,2013  ;,دساعخ رٛصٍذ ث١ّٕب (5150, ع١ٍّبْ; 5107 عّعخAjward 

&Takehara,2011)( ٌٛعٛد علالخ ا٠غبث١خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط )D&D فٝ ؽ١ٓ رٛصٍذ دساعخ ,)
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( (Abbasi et al,2013 اٌّؾبعج١خ ٚرب٘شح عذَ رّبصً إٌٝ عذَ ٚعٛد علالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ

أصشاٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ  اٌّعٍِٛبد. ٚعٍٝ اٌّغزٜٛ الاخزجبسٜ لبَ اٌجبؽضْٛ ثبخزجبس

رّبصً اٌّعٍِٛبد, ٚرٌه ثبعزخذاَ ِم١بط ِغّع ٌم١بط عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ , ٚاعزخذاَ ِم١بط 

ه ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌع١ٕخ ِىٛٔخ ِذٜ اٌغعش ٚؽغُ اٌزذاٚي ٌم١بط عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد, ٚرٌ

( ِشب٘ذح خلاي اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌّّزذح ِٓ  331( ششوخ ثبعّبٌٝ عذد ِشب٘ذاد لذسٖ )55ِٓ )

. ٚلذ رٛصً اٌجبؽضْٛ ٌٛعٛد علالخ ِجبششح ٚا٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚعذَ 5151-5105عبَ 

٠ٍضَ رخف١ض عذَ اٌزّبصً فٝ اٌّعٍِٛبد  رّبصً اٌّعٍِٛبد, ؽ١ش أْ رؾم١ك اٌششوبد ٌغٛدح الأسثبػ

ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ, ٚرٌه ِٓ أعً إعذاد رمبس٠ش ِب١ٌخ دل١مخ ٚخب١ٌخ ِٓ ِّبسعبد إداسح 

الأسثبػ , ٚرٛافش اٌذلخ فٝ اٌّعٍِٛبد اٌّفصؼ عٕٙب فٝ ٘زٖ اٌزمبس٠ش, ؽزٝ رزمٍص ؽغُ اٌفغٛح 

 ٘زٖ اٌششوبد. رغبٖ ِغزمج١ٍخ ع١ٍّخ لشاساد إرخبر ٍٝاٌّعٍِٛبر١خ ث١ُٕٙ ِّب ٠غعً اٌّغزضّش٠ٓ لبدس٠ٓ ع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



871 
 

 انًشاخع

  : انًشاخع انعشبيت :ولًاأ
. أصش الفصبػ الخز١بسٜ عٓ ِعٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ العزّبع١خ 5108اٌطؾبْ , إثشا١ُ٘ ِؾّذ.  -

ِغٍخ ٌٍششوبد عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ : دساعخ ٔ ش٠خ ٚرطج١م١خ, 

 .654-591و١ٍخ اٌزغبسح , و١ٍخ طٕطب , اٌعذد الأٚي ,  اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ ,

. ِذخً ِمزشػ ٌٍؾذ ِٓ رب٘شح عذَ رّبصً اٌّعٍِّٛبد 5105. اٌؾ١ّذ ا١ٌّٙٝ , سِمبْ عجذ -

: دساعخ IFRSاٌّؾبعج١خ ٌزؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ ضٛء اٌّعب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٝ 

 –اٌّغٍخ اٌّصش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ, اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّصش٠خ عٍٝ ١ِذا١ٔخ

 .698-609اٌشاثع,  اٌعذد ,ٚاٌضلاصْٛ اٌغبداد, اٌّغٍذ اٌزبعع ِذ٠ٕخ عبِعخ ,اٌزغبسح و١ٍخ ,ِصش

. دٚس عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٝ اٌؾذ ِٓ عذَ 5107عّعخ , غبدح ِؾّذ إثشا١ُ٘ إثشا١ُ٘ ,  -

, سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚأصش٘ب عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي , دساعخ رطج١م١خ , 

 خ اٌزغبسح , عبِعخ إٌّصٛسح .و١ٍ

.ِذخً ِمزشػ ٌزط٠ٛش ِمب١٠ظ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ثٙذف 5103عبٌُ , ؽغٓ عجذ اٌعبي .  -

, و١ٍخ اٌزغبسح سعبٌخ دوزٛساح غ١ش ِٕشٛسحرشش١ذ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ , دساعخ رطج١م١خ ,

 عبِعخ لٕبح اٌغ٠ٛظ . ثبلاعّبع١ٍ١خ ,

. إطبس ِمزشػ ٌزؾغ١ٓ ِؾذداد عٛدح الأسثبػ ٚأصش٘ب عٍٝ رىٍفخ 5150ع١ٍّبْ, أؽّذ ؽّذٜ.  -

سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش سأط اٌّبي ثئعزخذاَ ِٕٙغ١خ إٌّزعخ ثبٌّعبدٌخ اٌجٕبئ١خ, دساعخ رطج١م١خ, 

 , و١ٍخ اٌزغبسح, عبِعخ إٌّصٛسح. ِٕشٛسح

رّبصً اٌّعٍِٛبد : ً٘  اٌعلالخ ث١ٓ إداسح الأسثبػ ٚ عذَ .5104عف١فٝ, ٘لاي عجذ اٌفزبػ اٌغ١ذ . -

ِغٍخ ٕ٘بن رأص١ش ٌلإفصبػ الخز١بسٞ : دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ اخزجبس٠خ عٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ, 

 .365-344ٚي, اٌعذد الأ, ٚاٌضلاصْٛ اٌغبدط اٌّغٍذ ,اٌضلبص٠ك عبِعخ , و١ٍخ اٌزغبسح,اٌزغبس٠خ اٌجؾٛس

ظ اٌّؾبعجٝ عٍٝ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ . أصش اٌزؾف5107عٍٝ , ِشٚح اٌغ١ذ اٌجذٜٚ ِؾّذ.  -

, و١ٍخ اٌزغبسح سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسحث١ئخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ِصش , دساعخ إِجش٠م١خ , 

 عبِعخ اٌضلبص٠ك. ,

. رؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الاسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرب٘شح عذَ رّبصً 5100آِبي ِؾّذ ِؾّذ.  عٛ ,

, و١ٍخ اٌزغبسح , عبِعخ ع١ٓ شّظ  ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝاٌّعٍِٛبد ٚأصش٘ب عٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي, 

 .49-0اٌّغٍذ اٌخبِظ عشش, اٌعذد اٌضبٔٝ ,  ,
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بػ الخز١بسٜ عٍٝ علالخ ّٔط اٌٍّى١خ . أصش ِغزٜٛ الفص5106ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ . عٛ ,

 و١ٍخ اٌزغبسح , ,ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خدساعخ اِجش٠م١خ ,  ثعذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد فٝ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ:

 .567-545اٌعذد اٌضبٔٝ,  عبِعخ اٌضلبص٠ك,

. اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚعٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد 5106ِؾّذ , ِؾّذ ع١ّش فٛصٜ. 

و١ٍخ اٌزغبسح, عبِعخ  سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح ,,  ّغبّ٘ٗ اٌّصش٠خ, دساعخ إِجش٠م١خاٌ

 اٌضلبص٠ك.
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 ABSTRACT 

This search aims to examine the direct relationship between earnings 

quality and information asymmetry. The researchers applied the path 

analysis method to a sample of (55) Egyptian joint-stock companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2015-2020 with a 

total of (330 observations). The researchers relied on a composite measure 

to assess earnings quality which included (discretionary accruals quality, 

earnings persistence, earnings predictability, and income smoothing). Two 

alternative measures of information asymmetry ( bid-ask spread and trading 

volume). The researchers found a positive and direct relationship between 

earnings quality and information asymmetry .                                                                         

Keywords: Earnings Quality, Information Asymmetry,, Trading Volume, 

Bid AskSpread.                                                                                  

 

 


