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 انًهخص

خزجبس أصش , ثبلإػبفخ اٌٝ اٚػٛائذ الأعُٙ عٛدح الأسثبػ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 

ٌٍششوبد اٌّذسعخ  ٚػٛائذ الأعُٙ عٛدح الأسثبػفٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌ

ِىٛٔخ ِٓ  ثغٛق رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ

ِشب٘ذح( ِٓ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ  380( ششوخ أٞ ِب ٠ؼبدي )95)

 . 2022ؽزٝ ػبَ  2019اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ, ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

عٛدح الأسثبػ ث١ٓ ِجبششح راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ٚعٛد ػلالخ ػذَ ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ 

عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً ث١ٓ ِجبششح راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ٚوزٌه  .ٚػٛائذ الأعُٙ

ػذَ رّبصً ث١ٓ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ  عبٌجخِجبششح ٚعٛد ػلالخ وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ  .اٌّؼٍِٛبد

 فٟ ؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدأصش ٚع١ؾ ٌػذَ ٚعٛد . ٚأخ١شاً, رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ

 .عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙاٌؼلالخ ث١ٓ 

 .ػٛائذ الأعُٙ, ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, عٛدح الأسثبػ انكهًبث انًفتبديت:
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 الإطار العاو للدراشة: الأول فصلال

 أولًا: مكدمة ومصهلة الدراشة:

رذفمبرُٙ إٌمذ٠خ ٠زغٗ أغٍت اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ لاعزضّبس أِٛاٌُٙ ٚفٛائغ 

ٚرٌه لإ٠ّبُٔٙ أْ الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ؾمك ِضا٠ب أّ٘ٙب الأِبْ ِٓ أْ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ع١ذح 

ٚالا ٌّب أدسعذ فٟ اٌجٛسطخ, اٌغ١ٌٛخ اٌذائّخ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ )اِىب١ٔخ اٌج١غ ٚاٌششاء فٟ أ٠خ ٌؾظخ( 

ِٛبد ٔفغٙب اٌّزؼٍمخ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ, ٚاٌؼذاٌخ ِٓ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ع١ّؼُٙ ٠ؾظٍْٛ ػٍٝ اٌّؼٍ

ٌزٌه ٠غت ػٍٝ اٌّغزضّش أٚلاً أْ ٠ذسن ؽغُ اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثؼ١ٍّخ الاعزضّبس ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ 

 (.2: 2022ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك أػٍٝ ػبئذ ػٍٝ ٘زٖ الاعزضّبساد )شٍجٟ, 

أؽذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اخز١بس عُٙ ِؼ١ٓ ِٓ لجً  (Stock Returns)ٚرؼزجش ػٛائذ الأعُٙ 

اٌّغزضّش٠ٓ,. وّب أْ رؾذ٠ذ ػٛائذ الأعُٙ ٠ىْٛ ٌٗ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ اٌؾىُ ػٍٝ ِذٜ ٔغبػ اٌششوخ ِٓ 

خلاي ِؼشفخ ؽغُ ٘زٖ اٌؼٛائذ ٚاعزمشاس٘ب ٚص٠بدرٙب, ِغ ِمبسٔخ اٌؼٛائذ اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌششوخ 

اٌؼبئذ ٘ٛ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ب فٟ اٌششوبد الأخشٜ اٌّّبصٍخ, وّب أْ ثبٌؼٛائذ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙ

ٌلاعزضّبس ؽ١ش أْ الاؽزفبظ ثبٌّبي دْٚ الاعزضّبس ٠شًّ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ, ٚ٘ٛ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠ّىٓ 

رؾم١مٗ ِٓ ٘زٖ الأِٛاي, ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌؼبئذ ٘ٛ اٌٙذف اٌزٞ ٠غؼٝ اٌّغزضّش اٌٝ رؾم١مٗ فٟ ِؾبٌٚخ 

 (.44-43: 2014, ػّشٚ)أثٛ شٚرٗ ٚرخف١ف اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبٌؼبئذ ٌزؼظ١ُ ص

ٚرؼزجش الأسثبػ اٌّؾبعج١خ أُ٘ ثٕٛد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ؛ ؽ١ش رّضً خلاطخ أػّبي ٚأٔشطخ اٌششوخ 

خلاي اٌؼبَ, ِٚئشش ػٓ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ؛ ؽ١ش رؾذد ل١ّخ الأعُٙ فٟ ػٛء الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ, 

ِبد ػٓ الأسثبػ ٟ٘ الأوضش رزجؼبً ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٚخزٍف الأؽشاف وّب رؼزجش اٌّؼٍٛ

الأخشٜ؛ ؽ١ش أْ الإػلاْ ػٓ الأسثبػ ٠ؼزجش الأداح الأعبع١خ اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠غزط١غ اٌّغزضّشْٚ رم١١ُ 

ّبٌٟ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚاٌزٕجئ ثبلأداء اٌّزٛلغ ٌٙب, ٚٔز١غخ لأ١ّ٘خ سلُ اٌشثؼ وّئشش ٌلأداء اٌ

ٚاػزجبس٘ب ِمذِخ اٌّذخلاد الأعبع١خ اٌلاصِخ ٌؼ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس, فمذ رؼذدد اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ 

عٛدح الأسثبػ؛ ٌزغٕت الاػزّبد ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِؼٍٍخ, ثّب ٠ؼّٓ رؾغ١ٓ عٛدح اٌمشاساد )ثش٠ه, 

2020 :462.) 



429 
 

, رج١ٓ أْ ٕ٘بن رجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ

اٌٝ ٚعٛد  Chrispine, 2015)؛ (Callen et al., 2013٘زٖ اٌؼلالخ, ؽ١ش أشبس اٌجؼغ ِضً دساعخ 

ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ ثؼغ اٌششوبد لذ رٍغؤ اٌٝ 

ؽٙب اٌّؼٍٕخ ثشىً ِظطٕغ, ٚثبٌزبٌٟ لذ رظُٙش ِّبسعبد غ١ش أخلال١خ ِضً اٌزلاػت ثبلأسثبػ ٌض٠بدح أسثب

أػٍٝ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش, الا أٔٙب رمًٍ ِٓ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ,  بً ٘زٖ اٌّّبسعبد أسثبؽ

ِٚٓ صُ ٠فمذ اٌّغزضّشْٚ اٌضمخ فٟ طؾخ الأسثبػ اٌّؼٍٕخ, ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع ػٛائذ الأعُٙ؛ ث١ّٕب 

 Wijesinghe and Kehelwalatenna, 2017)؛ 2019اعّبػ١ً, ؛ 2017أشبسد دساعخ )ِؾّذ, 

اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ عٛدح الأسثبػ لذ لا 

رؼىظ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ, ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

 .ٚػٛائذ الأعُٙ

 وؤؽذ وج١شاً  ا٘زّبِب(Information Asymmetry) اٌّؼٍِٛبد  رّبصً ػذَ ِفَٙٛ وّب اوزغت

رٛافش ِؼٍِٛبد ٌلأؽشاف  ٠ٚمظذ ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ, أعٛاق الأٚساق فٟ اٌّئصشح اٌّزغ١شاد

اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوبد رفٛق اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ, أٚ لذ ٠ٕشؤ ػذَ 

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٔز١غخ رٛافش ِؼٍِٛبد خبطخ ػٓ اٌششوبد ٌجؼغ الأؽشاف اٌخبسع١خ ِٓ أطؾبة 

(, الأِش اٌزٞ لذ 614: 2018اٌّظبٌؼ فٟ اٌغٛق دْٚ غ١شُ٘ ِٓ اٌّشبسو١ٓ فٟ اٌغٛق )اٌطؾبْ, 

ٛائذ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ اٌغٛق لأْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد ألً غبٌجبً ِب ٠ؾظٍْٛ ػٍٝ ػ

ألً أٚ خغبئش أوجش ػٍٝ اعزضّبسارُٙ ِّب لذ ٠ذفغ ثؼؼُٙ اٌٝ الأغؾبة ِٓ اٌغٛق ٔٙبئ١بً ِّب ٠ئصش عٍجبً 

ػٍٝ ؽغُ اٌزذاٚي ثبٌغٛق ِمبسٔخ ثبٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد أوجش ٚاٌز٠ٓ ٠ّىُٕٙ رمذ٠ش 

أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد لذ ٠ئدٞ اٌٝ  اٌؼٛائذ ٚاٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثبعزضّبسارُٙ ثذلخ, ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ

ارخبر لشاس الاعزضّبس ِٓ ششاء أٚ ث١غ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ ظً ػذَ ػذاٌخ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌغٛق, 

ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ أؾشاف عؼش اٌغُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ, ٚوزٌه لذ رغزغً 

ب فٟ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ثظٛسح وج١شح ػٍٝ ؽغبة غ١ش٘ب اداسح اٌششوخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح ٌذ٠ٙ

-Martínez).ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ثبػزجبسُ٘ ِٓ اُ٘ الأؽشاف اٌخبسع١خ اٌزٟ ٌٙب ِظٍؾخ ثبٌششوخ 

Ferrero, et al., 2018: 887-888) 
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٠ٚغزٕذ رشش١ؼ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ٚع١ؾ ٠فغش ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

ٚػٛائذ الأعُٙ, ٠غزٕذ ِٓ ٔبؽ١خ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ خط١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

ٚػذَ رّبصً  اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ (Razak, 2017: 11)اٌّؾبعج١خ, فىّب رشٜ دساعخ 

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رمَٛ ثبٔزبعٙب اٌششوبد, ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 

اؽظبئ١خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ, ؽ١ش رؾزبط الإداسح ثبػزجبس٘ب طبٔؼخ 

ٌّؼٍِٛبد ؽٛي الأسثبػ ٠زُ اعزخذاِٙب اٌمشاس اٌٝ ِؼٍِٛبد راد عٛدح ػب١ٌخ ٌزؾم١ك أسثبػ ٌٍششوخ لأْ ا

وؤعبط لارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ ِٓ لجً الأؽشاف راد اٌظٍخ ثبٌششوخ. ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ الإداسح 

رشرىض فٟ ؽغبثٙب ػٍٝ أٞ ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ رىْٛ ِزبؽخ ٌٙب فمؾ دْٚ غ١ش٘ب ِضً رؤص١ش اٌغ١بعبد 

 ؼخ ػٍٝ أسثبػ اٌششوخ.اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخطؾ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌّخبؽش اٌّزٛل

ؽ١ش , ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُِٙٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٕ٘بن ػلالخ خط١خ ث١ٓ 

 Yassin) (Chang and Wang, 2015)أشبسد ٔزبئظ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ, ِضً: دساعبد 

et al., 2015)  ٚ(Siqueira et al., 2017)  ٚ(Lai and Lin, 2020)  ٚ(Goel et al., 

, ثّؼٕٝ اْ اسرفبع ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ثبٌششوخ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح رّبصً (2020

ٌزا رزٛلغ اٌجبؽضخ أْ رٍؼت  اٌّؼٍِٛبد, ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ ص٠بدح ػٛائذ الأعُٙ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ.

ائذ الأعُٙ ٚرٌه اعزغبثخ ٌغٛدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ دٚساً ٚع١طبً ٠ٚىْٛ ِظذساً ٌض٠بدح ػٛ

الأسثبػ اٌزٟ لذ رؼبٟٔ ِٕٙب ثؼغ اٌششوبد, ٚ٘ٛ ِب ٌُ رزطشق ا١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثشىً ػٍّٟ 

فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ. ٌزا عٛف ٠غؼٝ اٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌٝ رغط١خ رٍه اٌفغٛح  –خبطخ فٟ ث١ئبد ػشث١خ 

 ١خ: اٌجؾض١خ ِٓ خلاي رٛف١ش اعبثبد ػ١ٍّخ ٌلأعئٍخ اٌزبٌ

 هم تىجذ علاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى في انبيئت انًصريت؟  .1

 هم تىجذ علاقت بيٍ جىدة الأرببح وعذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت في انبيئت انًصريت؟  .2

 هم تىجذ علاقت بيٍ عذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت وعىائذ الأسهى في انبيئت انًصريت؟ .3

الأرببح وعىائذ الأسهى بىسبطت عذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت هم تىجذ علاقت بيٍ جىدة  .4

 في انبيئت انًصريت؟
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 ثاىياً: هدف الدراشة:

فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌذساعخ, رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ثشىً سئ١غٟ اٌٝ اخزجبس اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌؼذَ رّبصً 

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ, ٠ّٚىٓ رؾم١ك 

 رٌه ِٓ خلاي الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ: 

 لأسهى في انبيئت انًصريت.اختببر انعلاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ ا -1

 اختببر انعلاقت بيٍ جىدة الأرببح وعذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت. -2

 اختببر انعلاقت بيٍ عذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت وعىائذ الأسهى في انبيئت انًصريت.  -3

اختببر انعلاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى بىسبطت عذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت  -4

 ي انبيئت انًصريت.ف

   ثالجاً: أهنية الدراشة

 رشعغ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ػذٖ اػزجبساد ٌؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ:

ؽذاصخ ِٛػٛع اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ  .1

ٚػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ ؽذ ػٍُ اٌجبؽضخ فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ثٛعٗ ػبَ ٚفٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ثٛعٗ 

 خبص, ٔز١غخ افزمبس اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٌٙزٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌّٛػٛػبد. 

 ذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ.رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ اِزذاداً ٌٍ .2

٠زٛلغ أْ رمٌذَ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أدٌخ رىْٛ ثذا٠خ لإعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِغزمجلاً, وّب  .3

٠زٛلغ أْ رشغغ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ٚاٌؾذ ِٓ 

اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٠ئدٞ اٌٝ ثٕبء ث١ئخ عذ٠شح ثبٌضمخ  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, فزٛف١ش

 فٟ أعٛاق اٌّبي.

 :رابعاً: خطة الدراشة

 رؾم١مبً لأ٘ذاف اٌذساعخ ٚرّش١بً ِغ ؽج١ؼخ اٌّشىٍخ, رمُغُ اٌذاسعخ اٌٟ اٌفظٛي ا٢ر١خ:

 الإؽبس اٌؼبَ ٌٍذساعخ الأول: فصمان

  الإؽبس إٌظشٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ. انخبَي: فصمان
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 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشٚع اٌذساعخ انخبنج: فصمان

 اٌذساعخ الاخزجبس٠خ انرابع: فصمان

 ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّمزشؽخإٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد 
 

 الإطار اليظري لمتغيرات الدراشة: الجاىي الفصل

ٚػٛائذذ الأعذُٙ  عذٛدح الأسثذبػ اٌّؾبعذج١خىذً ِذٓ الإؽذبس إٌظذشٞ ٌ مغذُاٌجبؽضخ فٟ ٘ذزا اٌ زٕبٚير

 رٌه ِٓ خلاي اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ:ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ, ٚٚ

 :اليظري لجودة الأرباحأولًا: الإطار 

 يفهىو جىدة الأرببح انًذبسبيت: -1

 ػٕٙب اٌششوخ رفظؼ اٌزٟ الأسثبػ رؼج١ش ثؤٔٙب ِذٜعٛدح الأسثبػ ( 72: 2023ػشف )ػبطٟ, 

 طٛسح رمذ٠ُ ػٓ اٌؾب١ٌخ الأسثبػ لذسح ِذٜ ٟ٘ الأسثبػ اٌؾم١م١خ, فغٛدح الأسثبػ ػٓ ٚػذاٌخ ثظذق

  .اٌّغزمجً فٟ الاعزّشاس ػٍٝ اٌششوخ. ٚلذسرٙب ٚالغ ػٓ ؽم١م١خ

ثؤٔٙب اٌذسعخ اٌزٟ رىْٛ ثٙب الأسثبػ اٌغبثمخ راد  )(Saona et al., 2024: 23 ٙبوزٌه ػشف

الأسثبػ اٌؼب١ٌخ الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌغبثك ٌٍششوخ, ٚوزٌه ِٛصٛل١خ ِٚغزّشح. ؽ١ش رؼىظ عٛدح 

 رش١ش اٌٝ الأداء اٌزشغ١ٍٟ اٌّغزمجٍٟ.

رؼش٠ف  ْٛٚثؼذ اٌؼشع اٌغبثك ٢ساء ثؼغ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي ِفَٙٛ عٛدح الأسثبػ, ٠ّىٓ ٌٍجبؽض

مٟ ٌٍششوخ, عٛدح الأسثبػ ثؤٔٙب اٌذسعخ اٌزٟ رؼىظ ِٓ خلاٌٙب الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب الأداء اٌؾم١

 .ٚػّبْ اعزّشاس٠خ اٌششوخ فٟ رؾم١ك الأسثبػ, لذسرٙب ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ

 أهًيت جىدة الأرببح انًذبسبيت: -2

لذَ اٌفىش اٌّؾبعجٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّجشساد لأ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ, ٚرغزؼشع اٌجبؽضخ 

 (: 470-469: 2020أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ, ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )ثش٠ه, 

  ؽ١ش رشىً الأسثبػ اٌّؾبعج١خ أُ٘ الأسلبَ اٌزٟ ٠فُظؼ ػٕٙب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ؛ فٟٙ رؼىظ

ٌّجبدة ٚاٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رطجمٙب اٌششوخ, وّب رؼزجش ِٓ اٌّذخلاد اٌّّٙخ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ ا
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ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمشاساد, ٠ٚزُ اعزخذاِٙب فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ 

 اٌذساعبد ٌزم١١ُ أداء اٌششوخ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ.

 ذال١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد, رؼزجش ػبِلاً أعبع١بً ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع ِظ

ٚػٍٝ ِغزٜٛ اٌّغزضّش٠ٓ؛ ف١ئدٞ رٌه اٌٝ رٛع١ٗ اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ إٌّشآد الأوضش وفبءح 

ٚفؼب١ٌخ؛ ِٚٓ صُ رٛف١ش ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ ٌزٍه إٌّشآد لإعشاء اٌزٛعؼبد أٚ رى٠ٛٓ 

زظبد وىً, أِب أخفبع عٛدح الأسثبػ و١بٔبد الزظبد٠خ وج١شح ٠ىْٛ ٌٙب دٚس ا٠غبثٟ فٟ الال

اٌّؾبعج١خ ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ اٌششوخ ٠ٚفمذ اٌضمخ أٚ اٌّظذال١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رمذِٙب ٘زٖ 

 اٌششوخ؛ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع أعؼبس الأعُٙ ٌٙزٖ اٌششوبد فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ.

 اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ, وّب رؼزجش  رؼزجش الأسثبػ اٌّذخلاد اٌّّٙخ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد

اٌؼٕظش الأوضش اعزخذاِبً فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌٍزٕجئ ٚرم١١ُ الأداء اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ 

ٌٍششوخ, ٚرؼزجش اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأسثبػ ٟ٘ الأوضش رزجؼبً ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, 

 اٌششوبد.ٚرؾظٝ ثب٘زّبَ ِخزٍف الأؽشاف ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ 

  ٓرزّزغ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ثؤ١ّ٘خ وج١شح ِٓ لجً ع١ّغ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ ِغزضّش٠

ِٚمشػ١ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ, ٚرؼزجش اٌؼٕظش الأوضش أ١ّ٘خ ٌُٙ 

لأسثبػ ِٓ ث١ٓ اٌؼٕبطش الأخشٜ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ؛ ؽ١ش رؼٛد رٍه الأ١ّ٘خ اٌٝ ػشٚسح اعزخذاَ ا

اٌّؾبعج١خ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد ٚرم١١ُ الأداء, ٚثبٌزبٌٟ فبْ أخفبع عٛدح الأسثبػ عزئدٞ 

 اٌٝ رؼ١ًٍ ِزخزٞ اٌمشاساد؛ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ارخبر لشاساد غ١ش سش١ذح.

ٚفٟ ػٛء ِب عجك رشٜ اٌجبؽضخ أْ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ رؼزجش ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش 

فبلأسثبػ ػب١ٌخ اٌغٛدح رؼُطٟ طٛسح دل١مخ ػٓ أداء  غزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.ػٍٝ لشاساد اٌّ

وزٌه خٍٛ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٓ  .اٌششوخ, ِّب ٠غُبػذ ػٍٝ رم١١ُ فشص الاعزضّبس ثشىً أفؼً

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٠ؼىظ اسرفبع عٛدرٙب, ثبٌشىً اٌزٞ ٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ عٛق 

 ق اٌّب١ٌخ فٟ ؽبي اسرفبع الأسثبػ.الأٚسا
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 :اليظري لعوائد الأشوه ثاىياً: الإطار

 طبيعت ويفهىو عىائذ الأسهى: -1

رّضً ػٛائذ الأعُٙ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ, ؽ١ش ٠ٍؼت عٛق الأٚساق 

ّزذاٌٚخ, ٟٚ٘ رّضً اٌّب١ٌخ دٚساً ٘بِبً ِٓ خلاي رّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ششاء ٚث١غ أعُٙ اٌششوبد اٌ

ٌشأط اٌّبي ٌٍششوبد ٌز٠ًّٛ ّٔٛ٘ب ٚػ١ٍّبرٙب. ٠ٚؼزجش عٛق الأٚساق فٟ عٛ٘شٖ ِىبْ  بً سئ١غ١ اً ِظذس

٠غزّغ ف١ٗ اٌّشزشْٚ ٚاٌجبئؼْٛ ِؼب ٌزذاٚي الأعُٙ ػٕذِب رمشس ششوخ ِب أْ رظجؼ ششوخ ػبِخ, فبٔٙب 

 رظذس أعّٙب فٟ الأعٛاق, ٚاٌزٟ رّضً ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثؼذ رٌه ششاء ٘زٖ الأعُٙ,

ٌلالزظبد, ؽ١ش ٠ز١ؼ  بً ٠ؼُذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِىٛٔب ؽ٠ٛ١وّب ٚثزٌه ٠ظجؾْٛ ِبٌى١ٓ عضئ١ب ٌٍششوخ. 

ٌٍششوبد ص٠بدح سأط اٌّبي ػٓ ؽش٠ك ث١غ الأعُٙ . ٠ّىٓ اعزخذاَ سأط اٌّبي ٘زا ٌز٠ًّٛ اٌجؾش 

ٚرخٍك اٌٛظبئف,  ٚاٌزط٠ٛش أٚ رٛع١غ اٌؼ١ٍّبد أٚ عذاد اٌذ٠ْٛ. ٔز١غخ ٌزٌه, ٠ّىٓ ٌٍششوبد أْ رّٕٛ

 (.Alam et al., 2021: 1ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ إٌّٛ الالزظبدٞ ٚالاصد٘بس )

عجك ٠ّىٓ اعزخلاص أْ ػٛائذ الأعُٙ ٟ٘ اعّبٌٟ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش اٌّؾممخ  ٚفٟ ػٛء ِب

ِٓ ػ١ٍّخ الاعزضّبس خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؾذدح, وّب أٔٙب رؼىظ ِذٜ ِمذسح الأطٛي اٌزٟ رّزٍىٙب اٌششوخ 

 رؾم١ك أسثبػ ٌؾبٍِٟ الأعُٙ. فٟ

 أهًيت عىائذ الأسهى:  -2

وبٍِخ  طٛسح ػٍٝ اٌؾظٛي فٟ ٠شغجْٛ اٌز٠ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ف١ذ ِم١بط ثّضبثخ ػٛائذ الأعُٙ رؼذ

 اٌّخبؽش ٚالاعزضّبساد, رم١١ُ فٟ لأ١ّ٘زٙب الأعُٙ ػٛائذ ثم١ّخ الإداسح اٌّب١ٌخ, ٚرٙزُ أٚسالُٙ أداء ٌى١ف١خ

 ٚاٌؾب١١ٌٓ, اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ا٘زّبَ ِذٜ فٟ ٚرىّٓ أ١ّ٘زٙب اٌٛؽٕٟ, الالزظبد ػٍٝ رؤص١ش٘ب ِٚذح

 ِٚذٜ ثٙب, اٌّشرجطخ الاعزضّبساد ٚاٌّخبؽش رم١١ُ فٟ ُِٙ دٚس ِٓ ٌٙب ٌّب اٌؼٛائذ ثٙزٖ الإداسح, ٚوزٌه

 ِٚب ع١ؾظً أِٛاٌٗ ٠ؼغ أ٠ٓ أْ ٠ؼشف ٠ٚش٠ذ ثبٌؼبئذاد اٌّغزضّش ٠ٚٙزُ اٌٛؽٕٟ الالزظبد ػٍٝ رؤص١ش٘ب

 ػٍٝ اٌّزٛلغ اٌؼبئذ اٌٝ ٠ٕظش فؼ١ٍٗ أْ أِٛاٌٗ, اعزضّبس فٟ شخض أٞ ٠شغت ػٕذِب ٌزٌه ػ١ٍٗ,

 بً ِم١بع الأؽ١بْ غبٌت فٟ اٌغٛق ٠ؼزجش لأْ ِٚذ٠ش٠ٙب, الإداسح ٌششوبد بً ُِٙ أ٠ؼ أٔٗ وّب الاعزضّبس,

 ٠غ١شْٚ أٚ اٌظؾ١ؼ اٌطش٠ك ػ٠ٍٝغ١شْٚ  ارا وبٔٛا ٌّب اٌّمب١٠ظ أؽذ ٚ٘ٛ لإٔغبصارُٙ, بً ٚعش٠ؼ بً دل١م

 لشاس وً لأْ الالزظبد اٌٛؽٕٟ اٌّغئ١ٌٚٓ ػٓ ع١بعبد ٌٛاػؼٟ ِّٙخ أٔٙب وّب اٌخطؤ, اٌطش٠ك ػٍٝ
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: 2023ٚالالزظبد اٌٛؽٕٟ )ؽّٛدح ٚأخشْٚ,  اٌغٛق ؽبٌخ ػٍٝ ٠ئصش بً الزظبد٠ أَ بً ع١بع١ وبْ عٛاء

38 .) 

 :التأصيل اليظري لعدو تماثل المعلوماتثالجاً: 

 يبهيت عذو تًبحم انًعهىيبث: -1

٠ؼزجذذش اٌؾظذذٛي ػٍذذٝ اٌّؼٍِٛذذبد إٌّبعذذجخ ٚاٌذل١مذذخ اٌشذذشؽ الأعبعذذٟ ٚالأ٘ذذُ لارخذذبر لذذشاساد 

اعزضّبس٠خ طبئجخ رؾمك اٌزخظ١ض الأِضً ٌٍّذٛاسد, ٚص٠ذبدح وفذبءح عذٛق الأٚساق اٌّب١ٌذخ. ٠ٚزؾمذك رٌذه 

٠ٓ, ٚغ١ذشُ٘ ِذٓ أطذؾبة اٌّظذبٌؼ ِٓ خلاي رٛافش ِؼٍِٛبد ػٓ الأفبق اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٚاٌّغذزضّش

ٚ٘ٛ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ رّبصً اٌّؼٍِٛبد؛ ِٚٓ صُ فذبْ اخذزلاف و١ّذخ ٚٔٛػ١ذخ اٌّؼٍِٛذبد اٌّزذٛافشح ٌطذشف 

ِؼ١ٓ ؽٛي ِٛػٛع أٚ ِؼبٍِخ ِؼ١ٕخ ِمبسٔخ ثبٌّؼٍِٛذبد اٌّزذٛافشح ٌذذٜ ؽذشف أخذش ٠ؼجذش ػذٓ ظذب٘شح 

 (.150: 2023ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد )ٚاطً, 

ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ اٌٝ أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ّىٓ رؼش٠فٙب ػٍٝ أٔٙب ظب٘شح  ْٛخٍض اٌجبؽض٠

الزظبد٠خ رؾذس ػٕذِب لا ٠ّزٍه ع١ّغ اٌّشبسو١ٓ فٟ اٌغٛق ٔفظ ِغزٜٛ اٌّؼٍِٛبد. أٞ اِزلان ثؼذغ 

 .الأشخبص ِؼٍِٛبد أوضش ِٓ غ١شُ٘, ِّب ٠ّٕؾُٙ ١ِضح غ١ش ػبدٌخ فٟ اٌّؼبِلاد

 تًبحم انًعهىيبث:  انًشبكم انًرتبطت بعذو -2

-83: 2020؛ ٕ٘ذاٚٞ, 9: 2005أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ, ػٍٝ عج١ً اٌّضبي )اٌغ١ذ, 

( اٌٝ ٚعٛد ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّشبوً إٌبرغخ ػٓ  Lasdi, 2013: 327؛383: 2022؛ ؽّبد ٚػٍٟ, 84

 ٚعٛد ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّب ٠ٍٟ: 

 يشكهت الاختيبر انعكسي  Adverse Selection : ْٛرؾذس ِشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٟ ػٕذِب ٠ى

ٌذٜ ؽشف ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ الأؽشاف فٟ طفمخ رغبس٠خ ِؼ١ٕخ ِؼٍِٛبد أوضش ِٓ الأؽشاف 

الأخشٜ. ِٚٓ صُ, لذ ٠ؾذس الاخز١بس اٌؼىغٟ ٔز١غخ ؽ١بصح الإداسح ٚالأؽشاف اٌذاخ١ٍخ الأخشٜ 

اٌٝ الأؽشاف اٌخبسع١خ ِضً ٌّؼٍِٛبد ؽٛي الأداء اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ ٌٍششوخ ٌُ رظً ثؼذ 

اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚغ١شُ٘. ٠ّٚزٍه اٌطشف الأٚي رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌزؾم١ك 

١ِضح ٔغج١خ ػٍٝ ؽغبة اٌطشف اٌضبٟٔ ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠زشن رؤص١شاً ٚاػؾبً ػٍٝ لذسح الأؽشاف 
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ئُ. وّب لذ رؾذس ِشىٍخ اٌخبسع١خ ػٍٝ ارخبر لشاساد ع١ذح, ِٚٓ صُ ٠ظجؼ اخز١بسُ٘ غ١ش ِلا

الاخز١بس اٌؼىغٟ ٔز١غخ ؽ١بصح ثؼغ الأؽشاف اٌخبسع١خ ٌّؼٍِٛبد خبطخ ٌُ رظً ثؼذ ٌىً 

الأؽشاف اٌخبسع١خ, ِّب ٠ؼشع اٌّغزضّش٠ٓ الألً اؽلاػبً ٌّشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٟ ػٕذ ارخبر 

 لشاس اٌزذاٚي ِغ اٌّغزضّش٠ٓ الأوضش اؽلاػبً.

 يشكهت انتخهخم الأخلاقي  Moral Hazard : ٓرؾذس ٘زٖ اٌّشىٍخ ٔز١غخ فظً اٌٍّى١خ ػ

الإداسح ٚاٌزٟ ٟ٘ عّخ ػبِخ فٟ ِؼظُ اٌششوبد اٌىج١شح, ؽ١ش ٠ظؼت سلبثخ أداء الإداسح ثشىً 

ِجبشش ِٓ لجً الأؽشاف اٌخبسع١خ, الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ اربؽخ فشطخ ٌلإداسح ٌزؾم١ك ِآسثٙب 

ؽشاف اٌخبسع١خ ٚػٍٝ اٌغٛق وىً )ؽّبد ٚػٍٟ, اٌخبطخ ِّب ٠زشن رؤص١شاً خط١شاً ػٍٝ الأ

( أٔٗ ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌزغ١ش 84: 2020ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق أٚػؼ )ٕ٘ذاٚٞ,  (.383: 2022

فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ وؤعبط ٌّٕؼ اٌؾٛافض ٚاٌّىبفآد الإػبف١خ لإداسح اٌششوخ  وؼلاط 

ش ػٍٝ سلُ اٌشثؼ أٚ اٌزلاػت ثبلأسثبػ ٌّشىٍخ اٌزخٍخً الأخلالٟ ثّؾبٌٚخ اداسح اٌششوخ اٌزؤص١

اٌّفظؼ ػٕٙب ِٓ أعً رؾم١ك ِٕبفغ خبطخ رؾظً ػ١ٍٙب الإداسح فٟ طٛسح ؽٛافض ِٚىبفآد. 

ثبلإػبفخ اٌٝ اعزخذاَ خ١بساد الأعُٙ وؤداح ٌٍزخف١ف ِٓ ِشبوً اٌزخٍخً الاخلالٟ ػٓ ؽش٠ك 

ِٓ اٌغؼش اٌغٛلٟ اٌؾبٌٟ ِٕؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾك فٟ ششاء أعُٙ اٌششوخ ثغؼش رٕف١ز ِؾذد أػٍٝ 

ٌٍغُٙ, فؼلاً ػٓ ِٕؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾك فٟ رٍّه أعُٙ اٌششوخ ثؼذ اغلاق فزشاد الاوززبة اٌؼبَ, 

ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ الاسرمبء ثؤداء اٌششوخ ٚٔزبئظ الأػّبي ٌٍزؤص١ش الإ٠غبثٟ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ 

 ٚرؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.

ِٓ الاخز١بس اٌؼىغٟ ٚاٌزخٍخً الاخلالٟ ٠ئصشاْ عٍجبً ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي اْ ولاً 

ػٍٝ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ, ٠ٚئد٠بْ فٟ ٔٙب٠خ الأِش اٌٝ فشً اٌغٛق ٚا١ٙٔبسٖ. ٚرغزؼشع اٌجبؽضخ 

 فٟ اٌغضء اٌزبٌٟ آ١ٌبد اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

 واشتكام فروض الدراشةالدراشات الصابكة : الجالح الفصل

ثبشزمبق فشٚع اٌذساعخ, ؽ١ش رزٕبٚي ٘زٖ اٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  مغُفٟ ٘زا اٌ ْٛاٌجبؽضمَٛ ٠

عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚرزٕبٚي أ٠ؼبً اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 
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ٛائذ الأعُٙ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٚأخ١شاً رزٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚػ

 ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اشزمبق فشٚع اٌذساعخ ِٓ خلاي رٕبٚي اٌؼلالبد اٌزب١ٌخ:

 : العلاقة بين دودة الأرباح وعوائد الأشوه:أولًا

٠ؼزجش سلُ اٌشثؼ ِٓ أوضش اٌّئششاد اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ أداء اٌششوبد, فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ رغبٚٞ 

ِغ سلُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثؼذ ؽشػ أٚ اػبفخ ِجٍغ الاعزؾمبلبد, الا  سلُ اٌشثؼ لأٞ ششوخ فٟ عٕخ ِؼ١ٕخ

أْ سلُ اٌشثؼ ٠ؾظٝ ثؤ١ّ٘خ ثبٌغخ, ؽ١ش أْ الأسثبػ ٌٙب لٛح رفغ١ش٠خ أوجش ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ف١ّب ٠زؼٍك 

 (.214: 2022ثؼٛائذ الأعُٙ )ِؾّذ ٚأخشْٚ, 

ػٛائذ الأعُٙ, ٚرٛطٍذ اٌٝ ػذح ٚلذ رٕبٌٚذ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚ

( اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ 2019ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ, فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي: اخزجشد دساعخ )اعّبػ١ً, 

الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ, وزٌه اخزجبس أصش اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ. 

بّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌزٟ ؽ١ش ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ اٌششوبد اٌّغ

 . ٚاػزّذ اٌجبؽش ف2017ٟٚؽزٝ ػبَ  2015رٕزّٟ اٌٝ لطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  285( ششوخ ثٛالغ 95خ ِىٛٔخ ِٓ )رؾم١ك أ٘ذاف ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕ

اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ  . ٚرٛطٍذ ٔزبئظ2017ؽزٝ ػبَ  2015

الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ, وّب رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ.

رؤص١ش اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػبئذ الأعُٙ,   (Bansal and Ali, 2021)ٚاخزجشد دساعخ 

فٟ ثٛسطخ  بً ِذسع بً عّٙ 3085ؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اػزّذ اٌجبؽضبْ ػٍٝ ث١بٔبد أعجٛػ١خ ٚشٙش٠خ ٌـ ٌٚز

. 2019اٌٝ د٠غّجش  2000, ِٓ ٠ٕب٠ش بً ( شٙشاً, رّزذ ػٍٝ ِذٜ ػشش٠ٓ ػب240ِثِٛجبٞ رغطٟ )

ٚرٛػؼ إٌزبئظ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٕظشْٚ اٌٝ اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ اٌّزذ١ٔخ وؼٕظش ِٓ ػٕبطش 

اٌّخبؽشح؛ ٚثبٌزبٌٟ, ٠مِْٛٛ ثبٌزخٍض ِٓ الأعُٙ ؽزٝ ٌٛ ثّؼذي ػبئذ أػٍٝ. ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه, 

رظٙش إٌزبئظ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٕظشْٚ ثب٠غبث١خ اٌٝ اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ اٌظبػذح؛ ٚثبٌزبٌٟ, فبُٔٙ 

سثبػ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ ٠ؾزفظْٛ ثبلأعُٙ ؽزٝ ٌٛ ثّؼذي ػبئذ ألً. أٞ أْ ٕ٘بن ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اداسح الأ

 الأعُٙ.
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( اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, 2022ٚاعزٙذفذ دساعخ )ػٛع ٚأخشْٚ, 

 الأسثبػ عٛدح ث١ٓ اٌؼلالخ ػٍٝ اٌششوخ اٌّشاعؼخ ٚعّؼخ ٌغٛدح رؤص١ش ٕ٘بن وبْ ارا ِب ٚوزٌه اخزجبس

 ٘ذف اٌذساعخ اػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٝ ػ١ٕخاٌّب١ٌخ اٌّظشٞ, ٌٚزؾم١ك  الأٚساق عٛق فٟ الأعُٙ ٚػٛائذ

-2010 ِٓ اٌفزشح فٟ اٌّب١ٌخ عٛق الأٚساق فٟ اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ غ١ش اٌششوبد ِٓ ششوخ 81 ِٓ ِىٛٔخ

 الأٚساق عٛق ٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ .2017

 اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

أْ ٕ٘بن رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚفٟ ػٛء ِب عجك رلاؽع اٌجبؽضخ 

ػٛع ٚأخشْٚ, ؛ 2019دساعبد )اعّبػ١ً,  عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ِٓ عٙخ أشبسد ٔزبئظ

 Bansal and)( اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ث١ّٕب أشبسد دساعخ 2022

Ali, 2021) ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٚثبٌزبٌٟ رُ ط١بغخ فشع  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ

 فٟ ط١غخ فشع اٌؼذَ, ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ٚياٌذساعخ الأ

 نهشركبث انًسبهًتبيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى راث دلانت إدصبئيت : لا تىجذ علاقت 1ف

 انًصريت.

 العلاقة  بين دودة الأرباح وعدو تماثل المعلومات المحاشبية: :ثاىياً

رؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِذٓ اٌظذٛا٘ش الأعبعذ١خ اٌزذٟ رٛاعذٗ أعذٛاق الاٚساق اٌّب١ٌذخ فذٟ 

ظً أفظبي اٌٍّى١خ ػذٓ الإداسح ثبٌشذشوبد ِٚشذىٍخ رؼذبسع اٌّظذبٌؼ ثذ١ٓ اٌّزؼذب١ٍِٓ فذٟ ٘ذزا اٌغذٛق, 

ؼشفذخ ؽ١ش ٠ظٙش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٕذذِب ٠ىذْٛ ٌذذٜ الأؽذشاف اٌّشرجطذخ ثبٌشذشوخ اخذزلاف فذٟ اٌّ

ػٓ ل١ّخ اٌششوخ, ٚ٘زٖ اٌظب٘شح رؼبٟٔ ِٕٙب ع١ّذغ أعذٛاق الأٚساق اٌّب١ٌذخ ثذذسعبد ِزفبٚرذخ, ٚٚعٛد٘ذب 

٠زذذشن رذذؤص١شاً ػٍذذٝ ؽغذذُ اٌزذذذاٚي ٚاٌغذذ١ٌٛخ ٚرىٍفذذخ سأط اٌّذذبي, ٚ٘ذذٛ ِذذب ٠ذذٕؼىظ ػٍذذٝ ِؼذذذلاد اٌز١ّٕذذخ 

 (.246: 2016الالزظبد٠خ )ػٛع, 

الأسثبػ ٚػذذَ رّبصذً اٌّؼٍِٛذبد, ٚرٛطذٍذ اٌذٝ  ٚلذ رٕبٌٚذ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح

( ِذذذٜ ٚعذذٛد ٚدلاٌذذخ اٌؼلالذذخ 2014ػذذذح ٔزذذبئظ ِزجب٠ٕذذخ, فؼٍذذٝ عذذج١ً اٌّضذذبي: اخزجذذشد دساعذذخ )ػف١فذذٟ, 

اٌّجبشذذشح ثذذ١ٓ اداسح الأسثذذبػ ٚػذذذَ رّبصذذً اٌّؼٍِٛذذبد, ٚوذذزٌه اٌؼلالذذخ غ١ذذش اٌّجبشذذشح ث١ّٕٙذذب ِذذٓ خذذلاي 

صش ثبداسح الأسثبػ ِٓ ٔبؽ١خ, ٚفٟ اٌّمبثً ٠زٛلغ أْ ٠ئصش ػٍٝ ػذَ الإفظبػ الاخز١بسٞ اٌزٞ ٠زٛلغ أْ ٠زؤ
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( شذذشوخ ِغذذبّ٘خ 42رّبصذذً اٌّؼٍِٛذذبد. ٌٚزؾم١ذذك ٘ذذذف اٌذساعذذخ اػزّذذذ اٌجبؽذذش ػٍذذٝ ػ١ٕذذخ ِىٛٔذذخ ِذذٓ )

. ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعذت 2009ِظش٠خ ِم١ذح ثغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ خلاي ػبَ 

اٌطٍذت )ػذذَ رّبصذً  –عزؾمبلبد الاخز١بس٠خ )اداسح الاسثبػ( ػٍٝ ٘بِ  اٌؼشع ِجبشش ٚوٍٟ ٌّزغ١ش الا

 اٌّؼٍِٛبد(, أٞ اْ ٕ٘بن رؤص١ش عبٌت ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

( اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػذَ رّبصً 2017ٚاعزٙذفذ دساعخ )عّؼخ, 

عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي, ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد, ِٚٓ صُ اخزجبس رؤص١ش 

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اػزّذد اٌجبؽضخ 

, 2014ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ػبَ  47ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ثّؼٕٝ أْ عٛدح ٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد 

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌؼب١ٌخ إٌبرغخ ػٓ ػذَ ٚعٛد ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ رئدٞ اٌٝ ٚعٛد رّبصً فٟ 

اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ف١ىْٛ سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ اٌّؼٍٓ ػٕٗ ِؼجشا ػٓ سلُ 

 اٌؾم١مٟ. اٌشثؼ 

ٚفٟ ػٛء ِب عجك رلاؽع اٌجبؽضخ أْ ٕ٘بن رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزذٟ رٕبٌٚذذ اٌؼلالذخ ثذ١ٓ 

 ) 2017عّؼخ, ؛ 2014دساعبد )ػف١فٟ,  عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ِٓ عٙخ أشبسد ٔزبئظ

( 2017دساعذخ )ِؾّذذ, اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ث١ّٕب أشبسد 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚثبٌزذبٌٟ رذُ طذ١بغخ فذشع اٌذساعذخ 

 :وّب ٠ٍٟ, ٚرٌه اٌؼذَفٟ ط١غخ فشع  ضبٟٔاٌ

بيٍ جىدة الأرببح وعذو تًبحم انًعهىيبث انًذبسبيت راث دلانت إدصبئيت علاقت  لا تىجذ: 2ف

 انًصريت. نهشركبث انًسبهًت

 العلاقة  بين عدو تماثل المعلومات المحاشبية وعوائد الأشوه: ثالجاً:

رٕبٌٚذ ػذد ِٓ اٌذساعبد اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ, ٚرٛطٍذ اٌٝ ػذح 

اعزىشبف اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ  (Lai and Lin, 2020)ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ, فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي: اعزٙذفذ دساعخ 

ً اٌّؼٍِٛبد ٚٔشبؽ الأعُٙ ثبعزخذاَ ٔٙظ اٌشاثؼ ٚاٌخبعش. ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اػزّذ اٌجبؽضبْ رّبص
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 Taiwan( ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد اٌزٟ رُ أخز ث١بٔبرٙب ِٓ ِغٍخ 92445ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

Economic Journal (TEJ)  َٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ أْ 2014ؽزٝ ػبَ  2004خلاي اٌفزشح ِٓ ػب .

اٌفبئض٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ رٛلؼبد ِجبٌغ ف١ٙب ٌؼبئذ اٌغُٙ ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ؾظٍٛا ػٍٝ أسثبػ ِزؼبسثخ فٟ 

فزشاد الاؽزفبظ اٌلاؽمخ. ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه, ١ّ٠ً اٌفبئضْٚ رٚٞ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد إٌّخفغ أٚ 

ِٛاطٍخ ػبئذارُٙ اٌغ١ذح فٟ فزشاد الاؽزفبظ اٌّغزمج١ٍخ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه , فبْ اٌّزٛعؾ اٌٝ 

 اٌخبعش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ؼبْٔٛ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛعطخ ٠ؾممْٛ أػٍٝ أسثبػ ِزؼبسثخ.

اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ  (Goel et al., 2020)ٚاخزجشد دساعخ 

( فٟ إٌٙذ, ؽ١ش ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ ع١ّغ الأعُٙ اٌّذسعخ فٟ ِئشش NSE)اٌجٛسطخ اٌٛؽ١ٕخ 

(NIFTY 50)  ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ(NSE)  فٟ إٌٙذ, ار ٠ّضً اٌغٛق ثشىً ػبدي ؽ١ش

طٕبػخ سئ١غ١خ فٟ الالزظبد  ٠20ؾزٛٞ اٌّئشش ػٍٝ ِغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ الأعُٙ اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ 

. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ 2018ِبسط  31اٌٝ  2000أثش٠ً  1شح ِٓ إٌٙذٞ, ٚرٌه خلاي اٌفز

ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ, ؽ١ش أٔٗ ِغ ص٠بدح رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

 رضداد ػٛائذ الأعُٙ ٌزؼ٠ٛغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌزؾٍُّٙ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد.

١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ رؤص (Khavari et al., 2023)ٚاخزجشد دساعخ 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِخزبسح ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ. ؽ١ش ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ 

, ٌٚزؾم١ك 2019ؽزٝ ػبَ  2002ع١ّغ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ػبَ 

ّب١ٌخ ِٓ ٘زٖ اٌششوبد. ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌ٘ذف اٌذساعخ اػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٝ ػ١ٕخ ِخزبسح 

, وّب Rahavard-Novinٌىزشٟٚٔ ٌجٛسطخ ؽٙشاْ ٚلبػذح ث١بٔبد ثٕه ٌٍششوبد ِٓ خلاي اٌّٛلغ الإ

. ٚرظٙش إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ٘بِخ ث١ٓ Eviews  ٚSTATAرُ اعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اعزخذاَ 

ٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ, ؽ١ش رظٙش إٌزبئظ أْ ٕ٘بن رؤص١شاً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ ػ

 عبٌجبً ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

ٚفٟ ػٛء ِب عجك رلاؽع اٌجبؽضخ أْ ٕ٘بن رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزذٟ رٕبٌٚذذ اٌؼلالذخ ثذ١ٓ 

 Goel et al., 2020; Lai)دساعذبد  ػذَ رّبصذً اٌّؼٍِٛذبد ٚػٛائذذ الأعذُٙ, ِذٓ عٙذخ أشذبسد ٔزذبئظ

and Lin, 2020) اٌذٝ ٚعذٛد ػلالذخ ِٛعجذخ ثذ١ٓ ػذذَ رّبصذً اٌّؼٍِٛذبد ٚػٛائذذ الأعذُٙ, ِٚذٓ عٙذخ ,
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اٌذٝ ٚعذٛد رذؤص١ش عذبٌت ٌؼذذَ رّبصذً اٌّؼٍِٛذبد  (Khavari et al., 2023)أخشٜ أشبسد ٔزبئظ دساعخ 

, ٚرٌذه ػٍذٝ إٌؾذٛ اٌؼذذَػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚثبٌزبٌٟ رُ ط١بغخ فشع اٌذساعخ اٌضبٌش فٟ ط١غخ فشع 

 اٌزبٌٟ:

وعىائذ الأسهى  انًذبسبيت بيٍ عذو تًبحم انًعهىيبث راث دلانت إدصبئيتعلاقت  لا تىجذ: 3ف

 انًصريت. نهشركبث انًسبهًت

 رابعاً: العلاقة  بين دودة الأرباح وعوائد الأشوه عيد توشيط عدو تماثل المعلومات:

ص٠بدح اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ِّب ٠مًٍ  ٠غُُٙ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ

اٌؾبفض ٌٍجؾش ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ٚالاوزفبء ثبٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ اٌزٟ رُ الإفظبػ ػٕٙب ٘زا ِٓ 

ٔبؽ١خ, ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رئدٞ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌؼب١ٌخ إٌبرغخ ػٓ ػذَ ٚعٛد ٌّّبسعبد اداسح 

صً فٟ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ف١ىْٛ سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ الأسثبػ اٌٝ ٚعٛد رّب

اٌّؼٍٓ ػٕٗ ِؼجشاً ػٓ سلُ اٌشثؼ اٌؼبدي. ٘زا ٚثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ 

لاد ػذَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌضمخ ٚاٌّظذال١خ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼٍٓ ػٕٙب ٚخفغ ؽب

اٌزؤوذ, ٚاٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثبٌششوخ, ٚص٠بدح اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ثبلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ, الأِش 

 (.2015اٌزٞ ٠ئدٜ ثذٚسٖ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ )اٌششلطٍٟ, 

ٚفٟ ػٛء ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ أظٙشد ٚعٛد رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح 

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٌزا الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٚوزٌه ٚعٛد رؤص١ش ٌغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ 

أْ ٠ٍؼت ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد دٚساً ٚع١طبً فٟ رفغ١ش ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ  ْٛزٛلغ اٌجبؽض٠

ثطشق ا٠غبث١خ ٚعٍج١خ, فّٓ  ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخٚػٛائذ الأعُٙ, 

عٙخ لذ ٠ئدٞ اسرفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌٝ أؼذاَ اٌضمخ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚالإداسح, ٚص٠بدح اٌّخبؽش 

اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس فٟ اٌششوخ, ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع ػٛائذ الأعُٙ, ؽزٝ ٌٛ وبٔذ عٛدح الأسثبػ 

 , ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:اٌؼذَٚثبٌزبٌٟ رُ ط١بغخ فشع اٌذساعخ اٌشاثغ فٟ ط١غخ فشع  .ػب١ٌخ

 انعلاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى عهًانًذبسبيت نعذو تًبحم انًعهىيبث  لا يىجذ أحر: 4ف

 .نهشركبث انًسبهًت انًصريت
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 الاختبارية الدراشة: الرابع الفصل

  أولًا: مجتنع وعيية الدراشة:

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش, 

ٚعٛف رزؼّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ, ٚرٌه 

, ٚاػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٟ اخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ رٍه اٌششوبد, ٚلذ رُ 2022 -2019خلاي اٌفزشح ِٓ 

 اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػٛء رٛافش ػذح اشزشاؽبد ٚ٘ٝ:

 .أْ رىْٛ اٌششوخ ِغغٍخ ِٚزذاٚي أعّٙٙب ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي فزشح اٌذساعخ 

 .أْ رزٛافش ٌٙزٖ اٌششوبد لٛائُ ِب١ٌخ ٚرمبس٠ش ع٠ٕٛخ ِٕشٛسح 

  ً٠زُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٝ ٌمطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ِٓ ِغزّغ اٌذساعخ ٔظشا

 ٌطج١ؼخ ػٍّّٙب ٚؽج١ؼخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزطٍت دساعخ ِغزمٍخ. 

 .اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رزُ ِؼبِلارٙب ثؼٍّخ أعٕج١خ 

ارّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ  ٚفٝ ػٛء اٌزمغ١ُ اٌغبثك ٌّغزّغ اٌذساعخ, اػزّذ اٌجبؽضْٛ فٟ

ِشب٘ذح( ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ,  380( ششوخ )95اخز١بس ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 .2022 -2019لطبػبً الزظبد٠بً ِخزٍفبً, ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  14ِٛصػخ ػٍٝ 

 ثاىياً: نماذز الدراشة: 

١ف١خ اخزجبس اٌؼلالبد اٌّجبششح ٚغ١ش ٠ٙزُ ّٔٛرط اٌذساعخ ٚاٌزٞ ٠زٕبٚي ِشىٍخ اٌذساعخ ثج١بْ و

اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ٚرٌه ثزٛع١ؾ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٌزا عزؼزّذ اٌجبؽضخ ػٍٝ 

أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّغبس, ٠ٚؼزّذ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّغبس ػٍٝ ّٔزعخ اٌّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌخبطخ ثبخزجبس 

 فشٚع اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 : إٌّٛرط الأٚي: رٕبٚي اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ

SRi,t= α0+α1AQi,t-1+Σα h CovI.t-1+εi,t-1 

 :إٌّٛرط اٌضبٟٔ: رٕبٚي اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

AQi,t-1= δ0+ δ1ASYi,t-1+Σ δm CovI.t-1+εi,t-1 
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  رٕبٚي اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ:إٌّٛرط اٌضبٌش: 

SRi,t= β0+ β1ASYi,t-1+Σ βn CovI.t-1+εi,t-1 

إٌّٛرط اٌشاثغ: رٕبٚي اٌؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعذُٙ ػجذش رٛعذ١ؾ ػذذَ رّبصذً 

 اٌّؼٍِٛبد:

SRi,t= γ0+ Σ γ1AQi,t-1 +( α1 × δ1) ASYi,t-1+ΣαL CovI.t-1+εi,t-1 

 

 ؽ١ش أْ:

SRi,t :  ػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt. 

: ASYi,t-1  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: AQi,t-1  عٛدح الأسثبػ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: Σ CovI.t-1  اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 ُٚرزؼّٓ ؽغ ,

 ٚسثؾ١خ اٌششوخ.اٌششوخ, ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ, 

 β0 δ0  α0  γ0: .صٛاثذ الأؾذاس 

: β1 δ1  α1  γ1  ِٓؼبِلاد اٌزؤص١ش ِجبشش اٌزٟ رؼىظ اٌّغبساد اٌّجبششح ث١

 ِزغ١شاد اٌجؾش.

: (δ1 × α1)  ِؼبِلاد اٌزؤص١ش غ١ش اٌّجبشش ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 ٚػٛائذ الأعُٙ ثزٛع١ؾ عٛدح الأسثبػ.

: βn δm   αh  γL .ِؼبِلاد الأؾذاس اٌخبطخ ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ 

: ε .ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

 ثالجاً: التعريف الإدرائي لمتغيرات الدراشة:

 فٟ ػٛء فشع اٌذساعخ, ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِزغ١شاد اٌذساعخ وّب ٠ٍٟ:

 :Earnings Qualityانًتغير انًستقم: جىدة الأرببح  -1

 وّم١بط ػىغٟ ٌغٛدح الأسثبػ ٟٚ٘:عٛف ٠زُ اعزخذاَ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ 

 :Discretionary Accrualsالاستذقبقبث الاختيبريت 

فذٟ طذٛسرٗ اٌّؼذٌذخ وّذب  Jonesرمبط ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ِٓ خذلاي ّٔذٛرط 

 (:2019ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )ػٍٟ,  (Dechow et al., 1995)ألزشػ 
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 ؽ١ش أْ:

: TAi,t  اعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ٌٍششوخ(i)  خلاي اٌفزشح(t). 

: REVi,t 

: RECi,t   

 .(t)خلاي اٌفزشح  (i)اٌزغ١ش فٟ ا٠شاداد اٌششوخ 

 .(t)خلاي اٌفزشح  (i)اٌزغ١ش فٟ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٌٍششوخ 

: PPEi,t  اعّبٌٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ٌٍششوخ(i)  خلاي اٌفزشح(t). 

: Ai,t-1  اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ(i)  خلاي اٌفزشح(t-1). 

3α2, α1, α:  .ِٜؼبِلاد إٌّٛرط ٚاٌزٟ ٠زُ رمذ٠ش٘ب ثطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغش 

ti ,:  ؽغُ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ )اٌّزجمٟ اؽظبئ١ب ِٓ رمذ٠ش إٌّذٛرط( ٌٍشذشوخ(i) 

 .(t)خلاي اٌفزشح 

 الاخز١بس٠خ وّب ٠ٍٟ:ؽ١ش ٠زُ ؽغبة الاعزؾمبلبد 

 ٠زُ رمذ٠ش اعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ثبٌفشق ث١ٓ طبفٟ اٌذخً ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ. أولاً:

٠ذذزُ رمذذذ٠ش الاعذذزؾمبلبد الاخز١بس٠ذذخ ػذذٓ ؽش٠ذذك ؽذذشػ الاعذذزؾمبلبد غ١ذذش الاخز١بس٠ذذخ ِذذٓ اعّذذبٌٟ  حبَياابً:

ٛالٟ الاؽظبئ١خ ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرط, ٚرُ الاعزؾمبلبد, ٚرىْٛ ل١ّخ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ػجبسح ػٓ اٌج

لغّخ ع١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ثٙذف اٌغبء أصش اٌفذشٚق فذٟ 

 أؽغبَ اٌششوبد.

 انًتغير انتببع: عىائذ الأسهى:  -2

اٌغُٙ عٛف رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ ل١بط ػٛائذ الأعُٙ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ػٍٝ 

)اٌؼبئذ اٌىٍٟ ٌٍغُٙ(, ؽ١ش أٔٗ ِٓ أوضش اٌّمب١٠ظ دلخ ٚٚالؼ١خ لأٔٗ ٠ؤخز ثؼ١ٓ الاػزجبس الأسثبػ 

اٌشأعّب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّٛصػخ, ؽ١ش ٠م١ظ اٌؼبئذ ػٍٝ اِزلان اٌّغزضّش ٌٍغُٙ وبْ لذ اشزشاٖ ثّجٍغ ِؾذد 

 (:2004اٌؼلا,  صُ ٠مَٛ ثج١ؼٗ ثؼذ رٌه, ٠ٚزُ اؽزغبثٗ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )ؽذاد ٚأثٛ

     
(      )      
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 ؽ١ش اْ:

 (t).ثبٌفزشح  (i)اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ػٍٝ اٌغُٙ       :

 فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح. (i)عؼش اٌغُٙ     :

 فٟ ثذا٠خ اٌفزشح. (i)عؼش اٌغُٙ     :

 (t).فٟ اٌفزشح  (i)اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌغُٙ       :

 انًعهىيبث انًذبسبيت:انًتغير انىسيظ: عذو تًبحم  -3

عٛف ٠زُ الاػزّبد فٟ ل١بط ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ِم١بط ِذٜ اٌغؼش لأٔٗ ٠ؼزجش ِٓ 

أوضش اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رىشف ػٓ رٍه اٌظب٘شح فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ, ٚ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ أدٔٝ عؼش 

, ٚاػٍٝ عؼش ٌٍغُٙ ٠شغت اٌّغزضّش فٟ (Bid Price)ٌٍغُٙ ٠شغت اٌّغزضّش فٟ اٌج١غ ثٗ ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ 

 . ٠ّٚىٓ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:(Ask Price)ششاء أعُٙ ششوخ ِب ثٗ ٠طٍك ػ١ٍٗ 

أقم سعر نسهى  – tخلال انسُت  iيذي أو فرق انسعر انُسبي نهسهى = )أعهً سعر نسهى انشركت 

 .tت انسُت في بذاي i(/ سعر انفتخ نسهى انشركت tخلال انسُت  iانشركت 

 انًتغير انضببطت: تتًخم في الآتي: -4

 ٠مبط ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.ؽغُ اٌششوخ:  4/1

 ٠مبط ِٓ خلاي لغّخ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد / اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.اٌشفغ اٌّبٌٟ:  4/2

 الأسثبػ / اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.٠مبط ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ سثؾ١خ اٌششوخ:   4/3

 رابعاً: الإسصاءات الوصفية لمتغيرات الدراشة:

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ثٙذف اظٙبس خظبئظٙب ٠1ؼشع اٌغذٚي سلُ )

ا١ٌّّضح ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ, ِٚؼشفخ ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد, ٚرٌه ِٓ خلاي 

ٌّلائّخ ِضً: اٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الألظٝ, اٌّزٛعؾ اٌزٞ ٠ؼذ أؽذ ِمب١٠ظ إٌضػخ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ا

اٌّشوض٠خ, ٚثبلإػبفخ اٌٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٞ ٠ّضً أؽذ ِمب١٠ظ اٌزشزذ, ٚلذ رُ ػًّ 

(Winsorzing)  ٜٛزطشفخ. ٚلذ وبٔذ إٌزبئظ وب٢رٟ:% ٌّؼبٌغخ اٌم١ُ ا1ٌّػٕذ ِغز 
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 (: الإدصبءاث انىصفيت نًتغيراث انذراست 1جذول )

الاَذراف 

 انًعيبري
 انًتىسظ

انذذ 

 الأقصً

انذذ 

 الأدًَ

عذد 

 انًشبهذاث
 انًتغيراث

 انًتغير انتببع: 

  عىائذ الأسهى 380 8508985.- 3.820819 1940572. 6465889.

 انًستقم:  انًتغير

 الأرببحجىدة  380 0009342. 2883887. 0599805. 05732.

 انًتغير انىسيظ

 عذو تًبحم انًعهىيبث 380 1794501. 5.915423 9434879. 9200665.

 انًتغيراث انضببطت

 دجى انشركت 380 17.47349 24.863 20.85501 1.618927

 انرفع انًبني 380 0030893. 1.052899 4491186. 2279988.

 انشركتربذيت  380 2235444.- 3027582. 0519244. 0917099.

  الأعذذذُٙ, رشذذذ١ش الإؽظذذذبءاد اٌٛطذذذف١خ اٌذذذٝ ٚعذذذٛد ِذذذذٜ ٚاعذذذغ ٌمذذذ١ُ ػٛائذذذذ  ٌؼٛائذذذذثبٌٕغذذذجخ

الأعذذذُٙ ف١ّذذذب ثذذذ١ٓ شذذذشوبد ػ١ٕذذذخ اٌذساعذذذخ, ؽ١ذذذش ٠لاؽذذذع أْ أػٍذذذٝ ل١ّذذذخ ٌؼٛائذذذذ الأعذذذُٙ رجٍذذذغ 

(, ثذذذبٔؾشاف ِؼ١ذذذبسٜ ٠جٍذذذغ 0.851-, ث١ّٕذذذب ألذذذً ل١ّذذذخ ٌّؼذذذذي دٚساْ الأعذذذُٙ رجٍذذذغ ))3.821)

ٚرٌذذذذه ٌؼذذذذذد ِشذذذذب٘ذاد (, 0.1940(, ٚ٘ذذذذٛ أػٍذذذذٝ ِذذذذٓ اٌّزٛعذذذذؾ اٌذذذذزٜ ٠جٍذذذذغ )0.646588)

  ( ِشب٘ذح.380ثٍغ )

  ف١ّذذب ٠زؼٍذذك ثغذذٛدح الأسثذذبػ, رشذذ١ش الإؽظذذبءاد اٌٛطذذف١خ اٌذذٝ ٚعذذٛد رشذذزذ وج١ذذش فذذٝ لذذ١ُ عذذٛدح

(, ث١ّٕب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍّزغ١ذش 0.2884ششوبد اٌؼ١ٕخ, ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ) الأسثبػ ف١ّب ث١ٓ

(, ٚاٌذذذزٜ ٠مذذذً ػذذذٓ اٌّزٛعذذذؾ اٌذذذزٜ ٠جٍذذذغ  0.05732(, ثذذذبٔؾشاف ِؼ١ذذذبسٜ ٠جٍذذذغ  )0.0009)

    ( ِشب٘ذح.380ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ )(, 0.05998)

  اعذذذغ ٌمذذذ١ُ ػٛائذذذذ الأعذذذُٙ, رشذذذ١ش الإؽظذذذبءاد اٌٛطذذذف١خ اٌذذذٝ ٚعذذذٛد ِذذذذٜ ٚ ٌؼٛائذذذذثبٌٕغذذذجخ

الأعذذذُٙ ف١ّذذذب ثذذذ١ٓ شذذذشوبد ػ١ٕذذذخ اٌذساعذذذخ, ؽ١ذذذش ٠لاؽذذذع أْ أػٍذذذٝ ل١ّذذذخ ٌؼٛائذذذذ الأعذذذُٙ رجٍذذذغ 

(, ثذذذبٔؾشاف ِؼ١ذذذبسٜ ٠جٍذذذغ 0.851-, ث١ّٕذذذب ألذذذً ل١ّذذذخ ٌّؼذذذذي دٚساْ الأعذذذُٙ رجٍذذذغ ))3.821)

ٚرٌذذذذه ٌؼذذذذذد ِشذذذذب٘ذاد (, 0.1940(, ٚ٘ذذذذٛ أػٍذذذذٝ ِذذذذٓ اٌّزٛعذذذذؾ اٌذذذذزٜ ٠جٍذذذذغ )0.646588)

  ح.( ِشب٘ذ380ثٍغ )
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  ف١ّب ٠زؼٍك ثغٛدح الأسثبػ, رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ٚعٛد رشزذ وج١ش فٝ ل١ُ عٛدح الأسثبػ

(, ث١ّٕذذب ثٍغذذذ ألذذً ل١ّذذخ ٌٍّزغ١ذذش 0.2884ف١ّذذب ثذذ١ٓ شذذشوبد اٌؼ١ٕذذخ, ؽ١ذذش ثٍغذذذ أػٍذذٝ ل١ّذذخ )

(, ٚاٌذذذذزٜ ٠مذذذذً ػذذذذٓ اٌّزٛعذذذذؾ اٌذذذذزٜ ٠جٍذذذذغ  0.05732(, ثذذذذبٔؾشاف ِؼ١ذذذذبسٜ ٠جٍذذذذغ  )0.0009)

    ( ِشب٘ذح.380ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ ) (,0.05998)

  0.9435(ٚرش١ش ٔزبئظ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ أْ ِزٛعؾ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثٍغ( ,

(, ٚثٍغذ ألظٝ ل١ّخ 0.17945(, وّب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍّزغ١ش )0.920ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ )

 ( ِشب٘ذح.380(, ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ )5.9154ٌٍّزغ١ش )

 اٌّزغ١ش اٌخبص ثؾغُ اٌششوخ )اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لأطٛي اٌششوخ( ثّزٛعؾ ثٍغ  ظٙش

(, ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد رفبٚد وج١ش فٟ 1.618927(, ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ )20.855)

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ, 24.863, 17.4735ؽغُ اٌؼ١ٕخ, وّب ثٍغ اٌؾذ الادٔٝ ٚالالظٝ ٌزشزذ اٌج١بٔبد )

 ( ِشب٘ذح.380) ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ

 ( ٟٚأؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 0.44912ظٙش اٌشفغ اٌّبٌٟ أٚ اٌّذ١ٔٛ٠خ ثّزٛعؾ ؽغبث ,)

وّب ثٍغ اٌؾذ ِّب ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ثؼغ اٌزجب٠ٓ فٟ ٔغت اٌذ٠ٓ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ, (, 0.22799)

ػٍٝ اٌزٛاٌٟ, ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ  (1.0529 ,0.0031الأدٔٝ ٚالألظٝ ٌزشزذ اٌج١بٔبد )

 ( ِشب٘ذح.380)

  ٚأخ١شاً, رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ أْ ِزٛعؾ اٌشثؾ١خ اٌّؼجش ػٕٗ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ثٍغ

ِّب ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ثؼغ اٌزجب٠ٓ فٟ (, 0.09171(, ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ لذسٖ )0.05192لذسٖ )

ّخ (, ٚثٍغذ ألظٝ ل0.2235١-وّب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍّزغ١ش ثّمذاس ) ِؼذلاد اٌشثؾ١خ,

 ( ِشب٘ذح.380(, ٚرٌه ٌؼذد ِشب٘ذاد ثٍغ )0.30275)

 خامصاً: ىتائر الدراشة:

 َتبئج اختببر فرضيبث انذراست: .أ 

 أولاً: َتبئج تذهيم انًسبر نجىدة الأرببح:

َتبئج تذهيم انًسبر عهً يستىي عيُت انشركبث وفقبً نجىدة الأرببح، عذو تًبحم انًعهىيبث،  .1

 انضببطت:عىائذ الأسهى، وانًتغيراث 
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( فٟ اخزجبس ّٔٛرط عججٟ Stataاعزخذِذ اٌجبؽضخ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛعٛد ثجشٔبِظ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد, ؽ١ش ٠زؼّٓ إٌّٛرط اٌزؤص١ش اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش )ػٓ ؽش٠ك اٌّزغ١ش 

َ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌٛع١ؾ: ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ٚاٌزؤص١ش اٌىٍٟ ٌؼذ

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ )

ثشؤْ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٌغٛدح الأسثبػ, ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. 

عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّزغ١شاد ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ث١ٓ )

Chiاٌؼبثطخ(, ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس )
2

( P-Value(, ؽ١ش أٗ ثّمبسٔخ ل١ّخ الاؽزّبي )

 (.P-Value = Sig=.0.00<5%(, ٠زج١ٓ أْ )%5ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )

 : َتبئج تذهيم انًسبر(2جذول رقى )

 

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 الأعُٙػٛائذ  

ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

اٌخطؤ 

 اٌّؼ١بسٞ

 ؽذٚد اٌضمخ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد اٌّغبس

 اٌؾذ الأػٍٝ اٌؾذ الأدٔٝ | P> | z (Z)ل١ّخ 

 1.802584 .4975029 3.62 0.000 0.82749 2.77767 (Constant)صبثذ الأؾذاس 

 0.16923 1.5924- 0.113 1.58- 44941. 711593.- عٛدح الأسثبػ

 0.02406 0.1614- 0.008 2.65- 0350388. 092736.- رّبصً اٌّؼٍِٛبدػذَ 

 0.02276 0.1099- 0.003 2.98- 0222214. 066316.- ؽغُ اٌششوخ

 0.07939 0.4644- 0.165 1.39- 1387313. 192516.- اٌشفغ اٌّبٌٟ

 0.56865 0.9099- 0.651 0.45- 377192. 170624.- سثؾ١خ اٌششوخ

 

R)ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2
) 0.0460 

Chi)دلاٌخ اخزجبس 
2
) 0.000 

 380 (N)ػذد اٌّشب٘ذاد 
 

Rٚلذ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

ح ( اٌخبص ثزؾ١ًٍ اٌّغبس ٌغٛد

(, ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد ۰.0460ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ رؼبدي ) الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 % ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ ػٛائذ الأعُٙ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. 4.60اٌّفغشح فٟ رؾ١ًٍ اٌّغبس رفغش 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ, ٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس فٟ اٌغذٚي 

دساعبد  زفك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ( ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ. ٚر2سلُ )

(, ٚاٌزٟ أشبسد 2022؛ ػٛع ٚأخشْٚ, 2020؛ طذ٠مٝ ٚ ثٛوبس, 2019؛ اعّبػ١ً, 2017)ِؾّذ, 
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اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ اٌج١ئبد اٌزٟ رخؼغ 

عزؾمبلبد الاخز١بس٠خ لذسرٙب ػٍٝ اٌزؤص١ش فٟ ٌشلبثخ ِؾبعج١خ طبسِخ أٚ رزغُ ثشفبف١خ ػب١ٌخ, لذ رفمذ الا

ِٓ خلاي ػ١ٍّبد اٌّشاعؼخ أٚ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  بً لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ؛ لأْ اٌغٛق ٠زٛلغ رظؾ١ؾٙب لاؽم

اٌّؼذٌخ. ٚثزٌه, رظجؼ ٘زٖ اٌّّبسعبد ِغشد ػ١ٍّبد ِؾبعج١خ لا رؾًّ ل١ّخ ِؼٍِٛبر١خ عذ٠ذح لبدسح 

اٌٝ أْ  وفبءح اٌغٛق د ٠ّىٓ ل١بعٗ اؽظبئ١بً. وّب رش١ش فشػ١خػٍٝ رؾش٠ه الأعؼبس فٟ ارغبٖ ِؾذ

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ثّب ف١ٙب ِئششاد عٛدح الأسثبػ رغزٛػت ثغشػخ فٟ أعؼبس الأعُٙ. فبرا وبْ 

اٌغٛق وفئاً ثشىٍٗ شجٗ اٌمٛٞ, فبْ أٞ اػلاْ ػٓ ٔزبئظ ِب١ٌخ ٠ؾًٍ فٛساً ػجش آ١ٌبد اٌزذاٚي, ِّب ٠ٍغٟ 

ويتضخ أٌ تهك انُتيجت تذعى انفرضيت  .ػٍٝ اٌؼٛائذ ػٍٝ اٌّذٜ اٌّزٛعؾ أٚ اٌط٠ًٛرؤص١ش٘ب اٌلاؽك 

انرئيسيت الأوني نهذراست انذبنيت بعذو وجىد علاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى في انبيئت 

 انًصريت.

الأعُٙ,  ٚارغبلبً ِغ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رذػُ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ

( ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ اؽظبئ١بً ػٕذ 2رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ )

% ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ, ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اسرفبع ِغزٜٛ ػذَ رّبصً 1ِغزٛٞ 

ٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد لذ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع ػٛائذ الأعُٙ, ٚلذ ٠ؾذس رٌه ػٕذِب رزفبلُ فغٛح ا

اٌغّٛع ؽٛي اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ  الإداسح اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ, ٠ضداد

وزؼ٠ٛغ ػٓ  ػلاٚح ِخبؽشح أػٍٝ ِٚخبؽش٘ب اٌّغزمج١ٍخ. ٔز١غخ ٌزٌه, ٠طبٌت اٌّغزضّشْٚ ٌٍششوخ

غ الأعُٙ اٌؾب١ٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ, ِّب ٠ذفؼُٙ اٌٝ سفغ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌغُٙ, ٚث١

أخفبع عؼش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ, ٚثبٌزبٌٟ رشاعغ ػٛائذ  ثغجت رشبإَ اٌزٛلؼبد, ٚ٘زا ثذٚسٖ لذ ٠ئدٞ اٌٝ

اٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ  (Khavari et al., 2023)ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ دساعخ  .الأعُٙ

 Yassin)دساعبد  ه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظعبٌجخ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ. ث١ّٕب رخزٍف رٍ

et al., 2015; Siqueira et al., 2017; Goel et al., 2020; Lai and Lin, 2020 ٟاٌز ,)

ويتضخ أٌ تهك انُتيجت لا رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ, 

علاقت يىجبت بيٍ عذو تًبحم انًعهىيبث  تذعى انفرضيت انرئيسيت انخبنخت نهذراست انذبنيت بىجىد

 وعىائذ الأسهى في انبيئت انًصريت.



450 
 

( رؤص١ش ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح 2ٚرظٙش إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ ثبٌغذٚي سلُ )

الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ. ٚرش١ش رٍه إٌز١غخ اٌٝ أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد لا ٠ٕطٛٞ ػٍٝ رؤص١ش ٚع١ؾ 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ اٌج١ئبد اٌزٟ رفشع ٚعٛ٘شٞ 

ِؼب١٠ش افظبػ طبسِخ ٚآ١ٌبد سلبث١خ فؼبٌخ )ِضً ١٘ئبد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّغزمٍخ(, ٠زُ رم١ٍض ػذَ 

ً ِٓ رىب١ٌف ٌٍششوبد ٠مٍ ِزبثؼخ اػلا١ِخ ٚرؾ١ٍ١ٍخ ِىضفخ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثشىً اعزجبلٟ. وّب أْ ٚعٛد

اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد, ِّب ٠ز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؼبد١٠ٓ اٌٛطٛي اٌٝ رم١١ّبد شجٗ فٛس٠خ ٌغٛدح 

لذ  عٛدح الأسثبػ ثؾذ رارٙب اػبفخ اٌٝ رٌه أْ .الأسثبػ دْٚ الاػزّبد اٌىبًِ ػٍٝ الإفظبػ اٌشعّٟ

لا ٠زؤصش ثذسعخ وج١شح ثزفبٚد اٌّؼٍِٛبد, لأٔٙب رؼىظ ؽمبئك أداء  بً ٔغج١ اً ِٚغزمش بً ٚاػؾ اً رىْٛ ِئشش

عٛ٘ش٠خ )وبعزمشاس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ أٚ ارغبق اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ( ٠ظؼت رش٠ٛٙٙب ؽزٝ فٟ ظً ػذَ 

اٌزّبصً. فٟ ِضً ٘زٖ اٌؾبلاد, ٠شوض اٌغٛق ػٍٝ اٌغٛ٘ش اٌفؼٍٟ ٌلأسثبػ ثغغ إٌظش ػٓ رٛص٠غ 

اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ ِغزمٍخ ػٓ دسعخ اٌزّبصً فٟ  اٌّؼٍِٛبد, ِّب ٠جمٟ

 أحرويتضخ أٌ تهك انُتيجت تذعى انفرضيت انرئيسيت انرابعت نهذراست انذبنيت بعذو وجىد  .اٌّؼٍِٛبد

 نعذو تًبحم انًعهىيبث عهً انعلاقت بيٍ جىدة الأرببح وعىائذ الأسهى.

( ٚعٛد ػلالخ 2ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس فٟ اٌغذٚي سلُ ) ٚف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ, رظٙش

% ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚػٛائذ الأعُٙ. أ٠ؼبً, رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ػذَ 1عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ 

 ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ وً ِٓ )اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚسثؾ١خ اٌششوخ( ٚػٛائذ الأعُٙ.

 

 نًعهىيبث:َتبئج تذهيم انًسبر نجىدة الأرببح عهً عذو تًبحم ا -ة

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠3ؼشع اٌغذٚي سلُ )

وىً, ٚاٌّزؼٍمخ ثغٛدح الأسثبػ, ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ 

اٌّفغشح )عٛدح  ( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط اٌّغبس ث١ٓ ِغّٛػخ اٌّزغ١شاد3اٌّغبس اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

الأسثبػ, ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس 

(Chi
2

 .) 
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Rوزٌه, رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )
2

( اٌخبطخ )ثغٛدح الأسثبػ, 

ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد (, ٚ٘ٛ ۰.۰932ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رؼبدي ) )ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ

 اٌذساعخ. % ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌششوبد ػ١ٕخ9.32اٌّفغشح فٟ رؾ١ًٍ اٌّغبس رفغش 

 : َتبئج تذهيم انًسبر(3جذول رقى )
 

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

ِؼبِلاد 

 اٌّغبس

اٌخطؤ 

 اٌّؼ١بسٞ

 ؽذٚد اٌضمخ ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد اٌّغبس

 اٌؾذ الأػٍٝ اٌؾذ الأدٔٝ | P> | z (Z)ل١ّخ 

 4.166415 .6564906 6.35 0.000 2.8797 5.4531 (Constant)صبثذ الأؾذاس 

 1.9002 1.5129- 0.824 0.22 870734. 1936388. عٛدح الأسثبػ

 0.0907 0.2117- 0.000 4.90- 030871. 151243.- ؽغُ اٌششوخ

 0.3574 0.4803- 0.774 0.29- 2136982. 061437.- اٌشفغ اٌّبٌٟ

 0.1891 1.8439- 0.016 2.41- 4221457. 1.01654- سثؾ١خ اٌششوخ

 

R)ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2
) 0.0932 

Chi)دلاٌخ اخزجبس 
2
) 0.000 

 380 (N)ػذد اٌّشب٘ذاد 

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ, رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛػؾخ فٟ 

( ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٚلذ ٠ؼٛد رٌه اٌٝ 3اٌغذٚي سلُ )

اػزّبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزضا٠ذ ػٍٝ ِظبدس ِؼٍِٛبد غ١ش ِب١ٌخ )وزمبس٠ش الاعزذاِخ أٚ اٌزغش٠جبد 

عٛدح  :خشٜ, ِضًالإػلا١ِخ(, ِّب ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ الأسثبػ وّظذس ِؼٍِٛبد ٚؽ١ذ. وّب لذ ٠ؼٛد ٌؼٛاًِ أ

اٌؾٛوّخ, ؽ١ش ٠ؼؼف غ١بة آ١ٌبد ؽٛوّخ فؼبٌخ )وبعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح أٚ اٌشلبثخ اٌغ١ذح( دٚس 

 .الأسثبػ فٟ رؼض٠ض اٌشفبف١خ ؽزٝ ٌٛ وبٔذ ػب١ٌخ اٌغٛدح ثغجت رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّلان

ف١خ اٌٝ أداح ٌٍزلاػت ٘زا اٌزؼبسة لذ ٠ؾٛي عٛدح الأسثبػ ِٓ ِئشش ػٍٝ اٌّظذال١خ ٚاٌشفب

الاعزشار١غٟ؛ فؾ١ٓ رذسن الإداسح رشو١ض اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ وذ١ًٌ ػٍٝ اٌشفبف١خ, لذ رٍغؤ 

اٌٝ ِّبسعبد ِؾبعج١خ رظٙش أسثبؽبً ػب١ٌخ اٌغٛدح شى١ٍبً ث١ّٕب رخفٟ ِخبؽش ؽم١م١خ. ٘زا اٌزلاػت 

ٛح اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ أؽشاف اٌغٛق. ٚاخزٍفذ اٌّؾىُ لذ ٠خٍك ُٚ٘ اٌشفبف١خ فٟ ؽ١ٓ ٠ض٠ذ فؼ١ٍبً ِٓ فغ

 ,.Bhattacharya et al)؛ 2017؛ عّؼخ, 2014ٔز١غخ ٘زٖ اٌذساعخ ِغ ٔزبئظ دساعبد )ػف١فٟ, 

اٌزٟ أشبسد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚوزٌه اخزٍفذ  2013
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ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً  ( اٌزٟ أشبسد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ2017ِغ دساعخ )ِؾّذ, 

ويتضخ أٌ تهك انُتيجت لا تذعى انفرضيت انرئيسيت انخبَيت نهذراست انذبنيت بىجىد علاقت اٌّؼٍِٛبد, 

 بيٍ جىدة الأرببح وعذو تًبحم انًعهىيبث.

( 3ٚف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ )

%( ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أ٠ؼبً, 1عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )ٚعٛد ػلالخ 

رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٚأخ١شاً, 

خ ٚػذَ %( ث١ٓ سثؾ١خ اٌششو5رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد.

 , ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:( ٍِخض ٔزبئظ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ4ٚأخ١شاً, ٠ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 (: يهخص َتبئج فروض انذراست4جذول رقى )
 ىتيذة اختبار الفرض الفرض و

 التأثيرات المباشرة لجودة الأرباح على عوائد الأسهم
 قبول الفرضية .بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم في البيئة المصريةذات دلالة إحصائية لا توجد علاقة  1

 التأثيرات المباشرة لجودة الأرباح على عدم تماثل المعلومات
بين جودة الأرباح وعدم تماثل المعمومات المحاسبية في البيئة ذات دلالة إحصائية لا توجد علاقة  2

 .المصرية
 قبول الفرضية

 التأثيرات المباشرة لعدم تماثل المعلومات على عوائد الأسهم
 رفض الفرضية .بين عدم تماثل المعمومات وعوائد الأسهم في البيئة المصرية ذات دلالة إحصائيةلا توجد علاقة  3

 تأثير عدم تماثل المعلومات على العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم
المعمومات المحاسبية عمى العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم لمشركات  لا يوجد أثر لعدم تماثل 4

 المساهمة المصرية.
 قبول الفرضية

 اليتائر والتوصيات ومجالات البشح المكترسة 

 أولًا: ىتائر الدراشة:

, ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأع٠ُٙزّضً ٘ذف اٌذساعخ فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ  عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙفٟ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدالأصش اٌٛع١ؾ 

 ْٛاٌجبؽض ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف ٘زٖ اٌذساعخ اػزّذِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسطخ الأٚساق ِشب٘ذح( ِٓ  380( ششوخ ثّؼذي )95ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )
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. وّب لبِذ اٌذساعخ ػٍٝ أسثؼخ فشٚع 2022َؽزٝ ػبَ  2019َاٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

, ١ٓاٌزٟ لبَ ثٙب اٌجبؽضخزجبس٠خ سئ١غ١خ ٚأسثؼخ ّٔبرط سئ١غ١خ, ٚفٟ ػٛء ِب أعفشد ػٕٗ اٌذساعخ الا

 ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: 

  ث١ٓ عٛدح راد دلاٌخ اؽظبئ١خ لا رٛعذ ػلالخ طؾخ اٌفشع الأٚي ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ "صجٛد

ٚعٛد ػلالخ ِجبششح ػذَ ؽ١ش رش١ش إٌزبئظ اٌٝ  ",الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 .عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ 

  ٍٝث١ٓ عٛدح  راد دلاٌخ اؽظبئ١خٛعذ ػلالخ لا ر"صجٛد طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ ٚاٌزٞ ٠ٕض ػ

ػذَ رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ", ؽ١ش الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 .اٌّؾبعج١خ عٛدح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدث١ٓ  راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ػلالخ ِجبششح ٚعٛد

  َث١ٓ  راد دلاٌخ اؽظبئ١خػلالخ  لا رٛعذصجٛد طؾخ اٌفشع اٌضبٌش ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ "ػذ

 رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ", ؽ١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 .ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚػٛائذ الأعُٙث١ٓ  راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ِجبششح عبٌجخ

 " ٍِٝبد فٟ لا ٠ٛعذ دٚس ٚع١ؾ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍٛصجٛد طؾخ اٌفشع اٌشاثغ ٚاٌزٞ ٠ٕض ػ

ػذَ  ", ؽ١ش رش١ش إٌزبئظ اٌٝاٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 ٚعٛد أصش ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ٚع١ؾ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ

 .فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 ثاىياً: توصيات الدراشة:

ثٕبءً ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب, ٠ّىٓ الزشاػ ػذد ِٓ اٌزٛط١بد ٚرشًّ ٘زٖ 

 اٌزٛط١بد ػٍٝ ا٢رٟ: 

ؽش اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ػٍٝ رؼض٠ض ِزطٍجبد الإفظبػ الإٌضاِٟ, ٚرشغ١غ اٌششوبد  ػشٚسح .1

 .ػٍٝ الإفظبػ اٌطٛػٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد إٌٛػ١خ ٚاٌى١ّخ ٌخفغ ؽذح ػذَ اٌزّبصً

ػشٚسح رطج١ك ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ طبسِخ ِٚشاعؼخ خبسع١خ فبػٍخ ٌؼّبْ دلخ ِٚٛصٛل١خ  .2

 .الأسثبػ اٌّؼٍٕخ, ِّب ٠ض٠ذ عٛدرٙب ٠ٚمًٍ فشص اٌزلاػت اٌزٞ ٠غزغٍٗ اٌّطٍؼْٛ
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رؼض٠ض دٚس اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚٚعبئً الإػلاَ اٌّخزظخ فٟ رؾ١ًٍ ٚٔشش اٌّؼٍِٛبد ثشىً  .3

 .ٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ِٓؾب٠ذ ِٚغزمً, ٌغذ اٌفغٛح ث١ٓ ا

رؼض٠ض آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد )ِضً اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح, ٚٚعٛد ٌغبْ ِشاعؼخ فبػٍخ(   .4

 .ٌّشالجخ الإداسح ٚرم١ًٍ ؽغت اٌّؼٍِٛبد أٚ رش٠ٛٙٙب

ثشاِظ رٛػ١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ )خبطخ الأفشاد( ؽٛي و١ف١خ رؾ١ًٍ عٛدح الأسثبػ ٚػغ ػشٚسح  .5

 .بد, ٚػذَ الاػزّبد فمؾ ػٍٝ الأسلبَ اٌّؼٍٕخٚفُٙ ِخبؽش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛ

رشغ١غ اٌششوبد ػٍٝ اعزخذاَ رم١ٕبد ؽذ٠ضخ )ِضً ِٕظبد اٌج١بٔبد اٌمبثٍخ ٌٍمشاءح  ػشٚسح  .6

, اٌجٍٛن رش١ٓ( ٌزغ١ًٙ ٔشش اٌّؼٍِٛبد اٌذل١مخ ٚاٌفٛس٠خ ٌٍغ١ّغ, ٚرم١ًٍ رىب١ٌف اٌؾظٛي بً آ١ٌ

 .ػ١ٍٙب

ع١بعبد رغزٙذف اٌششوبد راد اٌّغز٠ٛبد اٌؼب١ٌخ ِٓ ل١بَ اٌغٙبد اٌشلبث١خ ثٛػغ  ػشٚسح .7

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد أٚ عٛدح الأسثبػ إٌّخفؼخ, ِضً ِزطٍجبد افظبػ اػبف١خ أٚ ػ١ٍّبد 

 .رفز١  ِىضفخ

 ثالجاً: مجالات البشح المكترسة:

أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ  ْٛشٜ اٌجبؽض٠ط١بد اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ, فٟ ػٛء إٌزبئظ ٚاٌزٛ

 ّغبلاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ ِمزشؽخ, ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ:اٌ

  عٛدح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  ٔٛع اٌٍّى١خأصش. 

 ُٙاٌزؤص١شاد اٌّجبششح ٚاٌٛع١طخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ, عٛدح الأسثبػ, ػٛائذ الأع. 

 

 

 

 

 

 



455 
 

 قائنة المرادع

 انعربيتأولاً: انًراجع 

(, "اٌؼلالخ ث١ٓ ِىبعت ٚخغبئش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاٌؼٛائذ اٌغٛل١خ 2014) ,أثٛ ػّشٚ, عبٌُ أعؼذ ِغٍُ -1

رسبنت ٌلأعُٙ فٟ ظً اٌؾبو١ّخ اٌّئعغ١خ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌّظبسف اٌّؾ١ٍخ اٌفٍغط١ٕ١خ", 

 غضح., و١ٍخ اٌزغبسح, اٌغبِؼخ الإعلا١ِخ, يبجستير غير يُشىرة

(, "أصش اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ 2019اعّبػ١ً, ؽبسق ػبؽف فزؾٟ, ) -2

(, 4)39, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ثٕٙب, يجهت انذراسبث وانبذىث انتجبريتالأعُٙ: دساعخ اِجش٠م١خ", 

525-561. 

ٍِٛبد ثبٌجٛسطخ (, "اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼ2005اٌغ١ذ, طفب ِؾّٛد, ) -3

 .49-1(,1)19, و١ٍخ اٌزغبسح,عبِؼخ عٛ٘بط,يجهت انبذىث انتجبريت انًعبصرةاٌّظش٠خ", 

(, "أصش الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 2018اٌطؾبْ, اثشا١ُ٘ ِؾّذ, ) -4

يجهت  ٌٍششوبد ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ: دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ",

 .654-590(, 1, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ؽٕطب, )انبذىث انًذبسبيت

(, "دساعخ أصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ 2020ثش٠ه, دػبء أؽّذ عؼ١ذ فبسط, ) -5

انًجهت انعهًيت نهذراسبث ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ", 

 .516-460(, 3)2اٌزغبسح, عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, , و١ٍخ انًذبسبيت

(, "دٚس عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٟ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً 2017عّؼخ, غبدح ِؾّذ اثشا١ُ٘ اثشا١ُ٘, ) -6

, و١ٍخ رسبنت يبجستير غير يُشىرةِغ دساعخ رطج١م١خ",  –اٌّؼٍِٛبد ٚأصش٘ب ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

 اٌزغبسح, عبِؼخ إٌّظٛسح.

(, "ػلالخ اداسح الأسثبػ ثؼذَ اٌزّبصً 2022َ فىشٞ أؽّذ أؽّذ؛ ٚػٍٟ, اٌغ١ذ عّبي ِؾّذ, )ؽّبد, ١٘ب -7

اٌّؼٍِٛبرٟ: ً٘ ٕ٘بن رؤص١ش ٌزغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؟ ِٕٙظ اِجش٠مٟ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

-371(, 1)6, و١ٍخ اٌزغبسح_ عبِؼخ الإعىٕذس٠خ, يجهت الإسكُذريت نهبذىث انًذبسبيتاٌّظش٠خ", 

436. 

(, "أصش 2023ؽّٛدح, ِؾّذ عؼذٚ؛ اٌزٍجبٟٔ, ٔٙب٠خ ػجذ اٌٙبدٞ؛ ٚػبشٛس, ٠ٛعف ؽغ١ٓ ِؾّٛد, ) -8

اٌمشاس اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌغٛل١خ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ 

, اٌغبِؼخ يجهت انجبيعت الإسلاييت نهذراسبث الاقتصبديت والإداريتفٍغط١ٓ ثبعزخذاَ ّٔبرط اٌجبًٔ", 

 .50-32(, 3)31الإعلا١ِخ ثغضح, 
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(, "أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚػٛائذ 2022شٍجٟ, أؽّذ ٠بعش عؼفش, ) -9

, و١ٍخ رسبنت يبجستير غير يُشىرةفٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ: دساعخ اخزجبس٠خ",  الأعُٙ

 اٌزغبسح, عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

(, "دٚس ٌغبْ اٌزذل١ك فٟ عٛدح الأسثبػ: دساعخ رغش٠ج١خ ػٍٝ 2023ػبطٟ, أؽّذ ػ١غٝ, ) -10

ِغٍخ عبِؼخ رشش٠ٓ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ", 

 .82-63(, 2)45, عبِؼخ رشش٠ٓ, اٌؼ١ٍّخ

(, اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: ً٘ ٕ٘بن رؤص١ش 2014ػف١فٟ, ٘لاي ػجذ اٌفزبػ ) -11

يجهت انبذىث ٌلإفظبػ الإخز١بسٞ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ, 

 .344-265(, 1)36, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ اٌضلبص٠ك, انتجبريت

(, "أصش ِغزٜٛ الإفظبػ الإخز١بسٞ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ّٔؾ 2016) ػٛع, ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ, -12

, و١ٍخ يجهت انبذىث انتجبريتاٌٍّى١خ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ: دساعخ اِجش٠م١خ", 

 .267-245(, 2)38اٌزغبسح, عبِؼخ اٌضلبص٠ك, 

عّؼخ اٌششوخ ٚعٛدح  (, أصش2022ػٛع, ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ ِؾّذ, اٌمضاص, اٌغ١ذ عّبي ِؾّذ, ) -13

اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, انًجهت انعهًيت نهذراسبث انًذبسبيتاٌّظشٞ: دساعخ اِجش٠م١خ", 

4(4 ,)666-725. 

ح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ٌٍششوبد (, اٌؼلالخ ث١ٓ عٛد2017ِؾّذ, ِؾّذ ع١ّش فٛصٞ ) -14

, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ اٌضلبص٠ك, يجهت انبذىث انتجبريتاٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ: دساعخ اِجش٠م١خ, 

39(1 ,)137-167. 

ِؾّذ, فبؽّخ ِؾّٛد اثشا١ُ٘ اٌذعٛلٟ, خ١ًٍ, ش١ّبء فىشٞ ِٕٙٝ, اٌمضاص, اٌغ١ذ عّبي ِؾّذ,  -15

سح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ (, "أصش خظبئض ِغٍظ الإدا2022)

, و١ٍخ اٌزغبسح انًجهت انعهًيت نهذراسبث انتجبريت وانبيئيتاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ", 

 .267-207(, 3)13ثبلإعّبػ١ٍ١خ, عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, 

الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد (, "اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 2020ٕ٘ذاٚٞ, أؽّذ ١ِٕش ػجذ اٌغلاَ, ) -16

رسبنت يبجستير غير ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚأصش٘ب ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح: دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ",  

 , و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ وفش اٌش١خ.يُشىرة
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(, "أصش رٛاعذ اٌششوبد ثبٌّئشش اٌّظشٞ ٌلاعزذاِخ  2023ٚاطً, ػ١ٍبء ػجذ اٌؾ١ّذ ِؾّذ, ) -17

“P&S/ EGX ESG”  ,"انًجهت انعهًيت ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: اٌذ١ًٌ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 .180-130(: 3)5, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, نهذراسبث انًذبسبيت
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Abstract: 

The study aimed to examine the relationship between Earnings Quality 

and Stock Returns, In addition to examine the mediating effect of Information 

Asymmetry on the relationship between Earnings Quality and Stock Returns 

for companies listed on the Egyptian Stock Exchange. To achieve this 

objective, the study relied on a sample of (95) companies, equivalent to (380 

observations) of Egyptian non-financial joint-stock companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange, during the period from 2019 to 2022. 

The study results concluded that there is no direct, statistically significant 

relationship between earnings quality and stock returns. Furthermore, there is 

no direct, statistically significant relationship between earnings quality and 

information asymmetry. The results also indicate a direct, negative, and 

statistically significant relationship between information asymmetry and stock 

returns. Finally, the results concluded that there is no mediating effect of 

information asymmetry on the relationship between earnings quality and stock 

returns. 

Keywords: Earnings Quality, Information Asymmetry, Stock Returns. 

 


