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 ممخص البحث
فػػ لسػػيؽللسػػهـسػػرعرلبأرتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلديػػ لقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأليل ػػعطرلب هيػػعرل ربسػػألر ػػرلليهػػ ؼلبحث ػػىل حػػ 

بدتل تلبح ربسألدي ل ليذجلبلا   برلبح ط لبحلتر  لف ل ربسألر ػرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ ليق ل.يربؽلبحلعحيألبحلصرمأبأ
دػفلقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح رلر ػرلتغطيػألبحل ييػيفللكلؤشػربتد ـلتلع للبحلرييلعتل(لل-  بر لبأربعحل–كلللفل)لبحت فظلبحل عسب ل

ي لحتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلػعح لديػ لل ػعطرلب هيػعرلبحتفعدلبحلعحييفلدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـلريبأ ر
بإقلػعح لل:410 تػ لل4105شركألللي  لف لسيؽلبأيربؽلبحلعحيألبحلصػرمألفػ لبحفتػر للػفلل65رسرعرلبأسهـل.حري أللكي أللفل

دػفلقػي  للكلؤشػرت فظلبحل عسػب لتريػ لثػر رلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لبحػيبح تعئجلفيلػعليتيصيتللشعه  .لل445لشعه بتل
بحتلرمرلبحلػعح ل حػ ليقػي لد قػألليقثػألي بحػأل  صػعئيعلحتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لبحػت فظلبحل عسػب للكلػعلري ػ تلبح تػعئجل

لكلؤشػربتيقي لد قألسعحثألي بحأل  صعئيعلحتر يرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي للكلللفل  بر لبأربػعحلليدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتل
دػػفلقػػي  لبحتلرمػػرلبحلػػعح .لبظهػػرتلبح تػػعئجلري ػػعليقػػي لد قػػأللسػػعحثألي بحػػأل  صػػعئيعللحتػػر يرلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليبحتػػع يرل

لبحتفعدي لحتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلعح للدي لبح  للفلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.
بحػػ يرلبحرقػػعب لحيل يػػللبحلػػعح للػػفل ػػ ؿلبسػػت  بـل بػػربتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلفػػ لف ػػصلليبسػػت ع بل حػػ لذحػػؾلتػػ دـلبح ربسػػألفرعحيػػأل

لػػرلبحػػذمليكػػذحؾلف ػػصلسػػييؾلبو بر ليلسػػعد  لبحلسػػت لرمفلفػػ لب تشػػعؼلبحسػػييؾلبلا تهػػعزم.لبألرلػػ ملل ئلػػألبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأ
 ػػػعلبحػػػ يرلبح شػػػنلحيل ييػػػيفلي دـلبح ربسػػػألربأسػػػهـ.كلعلتػػػليػػػ ركسلديػػػ لقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح ليبح ػػػ للػػػفلل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعر
لهلػأل تػعئجلهػذالبح ربسػألليترػ يتليػلللػفلل ػعطرلبلا هيعر.بحلعحييفلكيسطعءللرييلعتلثطرملألتزمػ للػفلشػفعفيأللرييلػعتلبحشػركأل

للست لرمفلبحػذيفليسػريفلحي صػيؿلديػ لتلػعرمرلبحل ييػيفللات ػعذلقػربربتهـلبلاسػت لعرمأليحللػ لتلبحلرييلػعتلبحػذيفليطيحي بػيفلتلػيي  
ػػعلثرػػضلبى ػػعرلبحلهلػػألبأ ػػرمل حيلشػػعركيفلفػػ لبحسػػيؽرل يػػىليلكػػفلحيلشػػعركيفلفػػ ل عرقي ػػع.لكلػػعلرفل تػػعئجلهػػذالبح ربسػػألحهػػعلري  

ل.لللبحسيؽلبست  بـلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلف لبحتلييـلبحلسب لحل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـللستلث 
حلعئيػألثػرفلبحل ييػيفلبحلػعحييفلليليلػيفلثػر يبرل يقعبيػألكيسػطعءليلػربقبيفلحيلرييلػعتلفػتلتل ـلهذالبح ربسأل دل علحيقهألبح ظػرلبكلع

رل يرلبحل ييػيفلبحلػعحييفلفػ لت سػيفلقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح ليبح ػ للػفليسيؽلبأيربؽلبحلعحيألبحلصرمأ.لللعليل ـل حػي ل  ػعفيعلحتفسػ
لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

ل.ل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـل–قي  لبحتلرمرلبحلعح ل–بحل يييفلبحلعحييفتغطيأل  الكممات المفتاحية:
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The effect of analyst coverage on the quality of the financial 

report and stock price crash risk 

In Egyptian companies 
  

Abstract 

This research aims to study the effect of financial analyst coverage on the quality of 
financial reports and the risks of the stock price collapse in the Egyptian stock market. The 
study relied on a multiple linear regression model in studying the effect of financial analysts' 
coverage on each of (accounting conservatism - earnings management - information 
asymmetry) as proxy variables for the quality of the financial report, the effect of analysts 
coverage on the risks of stock market collapse, and the interactive effect of analyst coverage 
and the quality of the financial report on the risks of thestock price collapse. For a sample 
of 54 companies listed in the Egyptian stock market from 2014 to 2019, with a total of 324 
observations. 

Based on this, the study supports the effectiveness of the supervisory role of the financial 
analyst through the use of financial analysts' experiences in examining the appropriateness 
of financial reports, as well as examining management behavior and helping investors 
discover opportunistic behavior. Which is reflected on the quality of the financial report 
and reducing the risk of stock price collapse. The study also supports the active role of 
financial analysts as information brokers in a way that increases the transparency of the 
company's information and reduces the risk of collapse. 

The results of this study are of interest to investors who seek analyst reports to make their 
investment decisions and for information providers who demand external financing. The 
results of this study also have some other important implications for market participants, as 
market participants can use the coverage of financial analysts in exante assessing future 
stock price crash risk. 

This study provides support for the view that financial analysts play positive roles as 
intermediaries and information monitors in the Egyptian stock market. Which provides 
additional evidence to explain the role of financial analysts in improving the quality of the 
financial report and reducing the risks of stock price collapse. 

Keywords: coverage of financial analysts - quality of the financial report - risks of stock 
price collapse. 
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 مقدمة ومشكمة البحث -1
ترػػ لبحلػػيبئـلبحلعحيػػألر ػػ للصػػع رلبح صػػيؿلديػػ للرييلػػعتلبأ شػػطألبأقتصػػع يألحيشػػركعتلبحتػػ ليػػتـلتػػ بيؿل

بحلصػعح لديػ لبحلرييلػعتلبحػيبر  لفػ لبحلػيبئـلبحلعحيػألفػ لرسهلهعلف لسيؽلبأيربؽلبحلعحيػأرلييرتلػ لرصػ ع ل
لثعأفصعحلدفلبحلرييلعتلبحلرتثطػألبهػعللػفل ػ ؿل بت عذلي دـلقربربتهـلبحل تيفأ.ليرغـلرفلبحشركعتلق لتليـ
د  ليسعئللل للبحلػيبئـلبحلعحيػأليبوي ػع عتلبحلتللػألحتيػؾلبحلػيبئـرل لالرفلتيػؾلبحلرييلػعتلقػ ليصػر لفهلهػعل

.ل تيقػػألحػػذحؾلظهػػرتلبح عقػػأل حػػ لقهػػي لبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلفػػ لل عيحػػألفهػػـللشػػعركيفلفػػ لبحسػػيؽللػػفلقبػػللبح
يتفسيرلتيؾلبحلرييلعتليمتـلذحؾللفل  ؿلتلعرمرريل عقشعتلبحل يييفلبحلعحييفلدفلت بؤبتلبأربػعحلبح عصػأل

ل(.Huang et al.,2018ثعحشركأربلا بءلبح عح ليبحلستلبي لحيشركأربحلركزلبحت عفس لحيشركأل)

رفلبحت ييػػللبحػػ قي لحلرييلػػعتلبحشػػركأللػػفلقبػػللبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلقػػ لل(Oh and Kim2018)فلػػ لرشػػعرل
يكشػػعلدػػفل  بر لبأربػػعحرلييسػػعد لديػػ لبحت بػػؤلبحفريػػ لثػػع بءلبحشػػركأ.لكلعتسػػعد لر شػػطألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفل

لػػعليترتػػ لدييػػألزمػػع  لبح فػػعء لديػػ لت فػػيضل رقػػألدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتلبػػيفلبو بر ليبأطػػربؼلبح عرقيػػألل
بحلرييلعتيػػألحسػػيؽلبأيربؽلبحلعحيػػأرل يػػىليلكػػفلحيل ييػػيفلبحلػػعحييفللربقثػػألسػػييؾلبو بر ليبح ػػ للػػفلبلا تهعزمػػأل

.لفلػ لييرػ لبحل ييػيفل(Chen et al., 2016; To et al., 2018; He et al., 2019)بو برمػأ.ل
 يرلرقػػعب رلي يرليسػػطعءلحيلرييلػػعتليذحػػؾلديػػ لبح  ػػيللبحلػػعحييفل يرمػػفللهلػػيفلفػػتلسػػيؽلبلايربؽلبحلعحيػػأر

ل-بحتعح ;

 الدور الرقابى لممحمل المالى -أ 
رفلبح يرلبحػذملييرثػألبحل يػلللChen et al. (2016a)ق ليير لبحل يييفل ير بلكلربق لحيشركألفل لري  ل

بحلػػعح ليرػػ لر ػػ لاحيػػعتلبح يكلػػألبح عرقيػػأرل يػػىليلكػػفلحيل ييػػيفلبحتيبصػػلللػػرلبو بر ليبلاستفسػػعردفلررقػػعـل
بحػػرب لبحل عسػػب ليبحتربيػػردفلل ػػعيفهـلثشػػرفل شػػعالبحشػػركأرلكلػػعليلكػػ هـلتلييػػ لر شػػطألبحشػػركعتلبحتػػ لت ػػرل

ل.ل((He et al., 2019 يلعتلبحشركألثشكللل تظـثلصعح لبحلسعهليفللفل  ؿلت ييلليتيفيرللري

رفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلق للتسػعهـللبػ يرلفرػعؿلفػ للChen et al.(2016 b)يف لهذبلبحسيعؽلري  ل
لػفلبحشػركعتلبحصػي يألفػ لبحفتػر لتلييللفرصلبلا تيعؿلبيفلبحشركعتلبحصي يأريق ل قرمتلبح ربسألدي لدي أل

يرشػػعرتلبح تػػعئجل حػػ لرفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلحيشػػركعتلقػػ لتسػػعهـلفػػ ل لعيػػأللر4119 حػػ لل4114لػػف
بحلسػػػػت لرمفللػػػػفل ػػػػ ؿلبحرقعثػػػػألديػػػػ لسػػػػييؾلبو بر ليتلييػػػػلللشػػػػع للبحيكعحػػػػأرلت فػػػػيضلل رقػػػػألدػػػػ ـلتلع ػػػػلل
ػعلر فلبحلرييلعتلبيفلبو بر ليبحلسعهليفرهيللعلي ركسلدي لقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح لركلػعليرتبػرلبحلػ يريفلري  

رربءلبحل يييفللهلألحيغعيألأ هـليستطيريفلبحتر يرلدي لسررلبحسهـليبحليلألبحسيقيػػػػألحشركعتػػػػػػػهـ.ليفػ ل فػسل
رفلبحشػركعتلبحتػ ليتعثرهػعللChen et al.(2015); Irani and Oesch. (2016) بلاتقػػػػعالري ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ لل

دػػػ لثعأربػػػعحللػػػفلغيرهػػػعرليمرقػػػرلذحػػػؾلبحػػػ لرفلبحل ييػػػيفلدػػػ  لر بػػػرللػػػفلبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفرلت ػػػيفلرقػػػللت 
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بحلػػػعحييفلحػػػ يهـلبحفرصػػػألحظطػػػ علديػػػ لظػػػريؼلبحشػػػركأرل يػػػىليسػػػعهـلبحل يػػػللبحلػػػعح لفػػػ لب تيػػػعرلبو بر ل
حيسيعسػػػعتلبحل عسػػػبيأرلثعو ػػػعفألبحػػػ لبحػػػ يرلبحرقػػػعب لحيل يػػػللفػػػ لبح شػػػعلدػػػفل ػػػعلاتلبحغػػػشلفػػػ لبحتلػػػعرمرل

ل(.لJung et al., 202l; Li and you, 2015 بءلبحلستلبي لحيشركأل)بحلعحيأرلي تيقألحذحؾليت سفلبلا

 وسطاء لممعمومات  -ب 
يرلػػللبحل ييػػيفلبحلػػػعحييفلكيسػػطعءلحيلرييلػػعتلبػػػيفل  بر لبحشػػركعتلبحتػػ ليتعثري هػػػعليبحلشػػعركيفلفػػتلبحسػػػيؽ.ل

بحلرييلػعتليت ييػللي شػرلهػذالبحلرييلػعتلفػتلبحسػيؽرليهػذبلي سػفلقػي  لليليليفلبتفسيرلت ليلعلحهذبلبح يرر
يهيلػػعليػػ ركسلديػػ لقػػي  لبحتلرمربحلػػعح رليمزمػػ للػػفلبح فػػعء لبحلرييلعتيػػألأسػػيبؽلبأيربؽلبحلعحيػػأليهػػيللػػعلقػػ ل

رفلهػذبلبحػ يرليسػعد للHe et al.(2019)(.لكلعلري ػ لBerglund, 2020ي ركسلدي لرسرعرلبلاسهـل)
ـلبحشػػركأرلزمػػع  لسػػييحألبأسػػهـرلديػػ لبح ػػ للػػفلبحتسػػريرلبح ػػعطيلحظسػػهـليزمػػع  لبدتػػربؼلبحلسػػت لرمفلثرسػػه

لت فيضلد ـلبحتلع للبحلرييلعت لبيفلبحلست لرمفرلكلعلي فضللفلت يفألربسلبحلعؿ.

يدي لبحرغـللفلذحؾرلفإفلبح يرلبحرقعب لبحػذملييرثػألبحل يػللبحلػعح لريلبحػ يرلكيسػينلحيلرييلػعتلقػ لترر ػعل
رفلتيقرػعتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفللSohan (2012)حير يػ للػػفلبلا تلػع بتللػػفلقبػػللثرػضلبح ربسػػعتلفلػ لرشػػعر

دفلبأربعحلق لفشيتلف لرفلتركسلتر يرلبحت فظلبحل عسب رلكلعلرفلتلعرمرلبحل يييفلق لت تييلديػ لبحلييػلل
لػػفلبحلرييلػػعتل ػػيؿلبحل ػػعطرليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لرسػػرعرلبأسػػهـل.دػػ ي لديػػ لذحػػؾرليليػػللبحل ييػػيفل

حت يزفػػ لتيقرػػعتهـليتيصػػيعتهـلثشػػرفلبأسػػهـرل عصػػأل ذبلكع ػػتلبحػػذيفلحػػ يهـلبح ػػعفزلحت ليػػ لدلػػيلاتل حػػ لب
بحشركألبحت لي تلتل حيهػعلبحل ييػيفلحػ يهعلد قػألب تتػع للػرلبحشػركألبلا ػرم.لكلػعلقػ لتلبح ربسػأل حػي لديػ ل
دػػػػ ـلكفػػػػعء لبحسػػػػيؽلفيلػػػػعليتريػػػػ لبتلػػػػعرمرلبحل ييػػػػيفل)ريلر ي لفرػػػػللبحسػػػػيؽلبحل  ف ػػػػألريلبحلفرطػػػػألحتلػػػػعرمرل

بللفلبح دـلحفكر لرفلبحل يييفللاليتصرفيفلثشػكلللالحػثسلفيػولكيسػينللرييلػعتلبحل يييف(ل؛ليه ذبلييفرللزم  
 ح ل رعلبح يرلبحرقعبتلحيل يييفلبحلعحييفلفتلترزمزلقي  لبحلرييلعتللHe et al. (2019) فرعؿ.كلعرشعر

يتيصػػيعتللت يػػز لفلػػ ليليػللبحل ييػػيفل حػ ل صػػ برلت بػؤبتللبحل عسػبيألحتيػػؾلبحشػركعتلبحيبقرػػألت ػتلتغطيتهػػع.
دي لرلػللبستر ػعءلبو بر لحييصػيؿل حػ لبحلرييلػعتلبح عصػأ.لديػ لهػذبلبح  ػيرلقػ للاليكػيفلحػ ملبحل ييػيفل
 يبفرلكعفيألحلربقثألبحل يرمفلثطرملألفرعحأليثعحتعحتلفإفلفرعحيأل يرهـلكلربقبيفلرلػرللشػكيؾلفيػورليهػيللػعلقػ ل

للعحيأ.ييلعتيألأسيبؽلبأيربؽلبحي ركسلدي لبح فعء لبحلر

يت  لللعلسب لرفلبح ربسعتلبحسعثلألثشرفللت ديـلبح يرلبحرقعب لحيل يييفلبحلعحييفلحهعل يربلف لترزمزلقي  ل
بحلرييلػػعتلبحل عسػػبيأليتلييػػللب تلػػعلاتلبحغػػشليبح طػػرلفػػ لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لقػػي  ل

بحشرفرلحذحؾلفإفلت ييللتيػؾلبحر قػألفػ لبحبيئػأللبحتلرمرلبحلعح ليرسرعرلبأسهـرليحـلتل ـلر حأل عسلألف لهذب
بحلصرمألسيؼليسعد لف لتفسيرلبحتثعيفلفػ لقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح لبػيفلبحشركعت.ثعلا ػعفأل حػ لت  يػ لتػر يرل

 يىلي  ىلب هيعرلرسػرعرلبأسػهـل تيقػأل   فػعضللقي  لبحتلرمرلبحلعح لدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـر
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رمرلبحلعحيػػألرير ػػ لديبلػػلل   فػػعضلهػػذالبح لػػألهيب  فػػعضلسػػررلبحسػػهـر يىلتل ػػلل لػػألبحلسػػت لرمفلفػػ لبحتلػػع
بحت ركعتلدي لسررسهـلبحشركألل صيألحرػ  لديبللرل هػعللػعليػرتثنلثكفػعء لسػيؽلبحلػعؿليلػ ملقػ ر لبحسػيؽل
ديػػػ لبحرػػػػرضلبحصػػػػع ؽلحيلرييلػػػػعتلبحلتع ػػػػألفيػػػػولثشػػػػكللكعلػػػػلرليل هػػػػعللػػػػعليػػػػرتثنلثػػػػع بءلبحشػػػػركأل فسػػػػهعلريل

لفلف لبحسيؽليلرتل بتهـلير ي لرفرعحهـلتقعالبحلرييلعتليبلا  بىلبحل تيفأ.لبحلترعليي

كلػػعليت ػػ لري ػػعلرفلتيػػؾلبح ربسػػعتلقػػ لتلػػتلفػػ لرسػػيبؽللعحيػػأللتل لػػأرليهػػ لت تيػػعلفػػ ل صعئصػػهعلدػػفل
لبأسيبؽلبحلعحيألبح عشئأليهيللعلق ليؤ مل ح لصريثألترليـل تعئقهعلف لبحبيئألبحلصرمأ.ل

 كن صياغة مشكمة البحث فى التساؤل التالى:بناء عمى ما سبق يم
ل؟هللتؤ رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأليل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ

 لهللتؤ رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأ؟ل

 هللتؤ رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـل؟ 

  لرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليلقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأللرعدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـل؟هللتؤ

 البحث  أهداف 1-1
تغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لقػي  لف ل ػيءللشػكيألبحث ػىليتل ػللهػ ؼلبحث ػىلبحرئيسػ لفػ ل ربسػألر ػرل

ييشػت للػفلهػذبلبحهػ ؼل.بحلعحيػألبحلصػرمأفػ لسػيؽلبلايربؽلبحتلعرمرلبحلعحيػأليل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـل
 ;بأه بؼلبحفرديألبحتعحيأ

 . ت  ي لر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لبحت فظلبحل عسب 
 .ت  ي لر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي ل  بر لبأربعح 
 .ت  ي لر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفللدي لدي لد ـلتلع للبحلرييلعت 
 ر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.ثعو عفأل ح لبحتررؼلدي ل 
 بحتررؼلدي لبأ رلبحتفعدي لحتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلعح لدي لل عطرلب هيعرلرسرعرل

 بأسهـ.
 أهمية البحث 1-2

 ترجع أهمية البحث إلى:
 لالرفلت ييػػػللد قػػػألتغطيػػػألبحل ييػػػيفللديػػػ لبحػػػرغـللػػػفلتزبيػػػ لبلاهتلػػػعـلثػػػر رلتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييف .أ 

بحلػػعحييفلثكػػلللػػفلقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػألي طػػرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـللػػعزبؿليتسػػـلثعح ػػ ر لفػػ لبأ بيػػعتل
بحل عسػػبيأرلكلػػعلرفل تػػعئجلبحر يػػ للػػفلبح ربسػػعتللعزبحػػتلل ػػللقػػ ؿلي لػػعشرل عصػػألفيلػػعليتريػػ لثػػر رل

 Sun and )  لبحتلػعرمرلبحلعحيػألل ػلل  بر لبأربػعح.تغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لثرػضللؤشػربتلقػيل
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Liu, 2016; Marhfor et al.,2015) رلحذحؾلفإفل ربسألهذالبحر قألف لبحبيئألبحلصرمأللفل  ؿل
دػ ـلتلع ػللبحلرييلػعت(لكلتغيػربتلل–  بر لبأربػعحل–بست  بـللقليدأللفلبحلؤشربتل)بحت فظلبحل عسب 

 ر حأل  عقيألييليلللفلبحق ؿلبحل عرل يؿلتيؾلبحر قأ.لدفلقي  لبحتلرمرلبحلعح رلق ليل ـ
ت ييػللر ػػرلهػػذالبحر قػػألديػػ لبح ػػ للػػفلل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلفػػ ل ػػيءلثرػػضلبح ظرمػػعتلل ػػلل .ب 

  ظرمألت زمفلبلا ثعرلبحسيئأرل ظرمألبلا ت ؼلف لبحررم.
لػػػفل ػػػ ؿل لػػػجللقليدػػػأللت ييػػػللبأ ػػػرلبحتفػػػعدي لحتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفليقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح ل .س 

دػػػػػ ـلتلع ػػػػػللل–  بر لبأربػػػػػعحل–بحلؤشػػػػػربتلكلتغيػػػػػربتلدػػػػػفلقػػػػػي  لبحتلرمػػػػػرلبحلػػػػػعح ل)بحػػػػػت فظلبحل عسػػػػػب 
 بحلرييلعت(لدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

 خطة البحث  1-3
 فى ضوء مشكمة البحث وتحقيقا لأهدافه تتضمن خطة البحث :

لبأطعرلبح ظرملحيث ىلل-4
لبح ربسعتلبحسعثلأليتطيمرلفريضلبحث ى.ل-4
 تصليـلبحث ى.ل-5
 بح تعئجلبأ صعئيأللا تثعرلبحفريض.ل-6
 يبح ربسعتلبحلستلبييأ.يبحتيصيعتلبح تعئجلل-7

 طار النظرى لمبحثالا -2
 العلاقة بين تغطية المحممين الماليين وجودة التقرير المالى  2-1

ػػػعلكبيػػػر بل ثلؤشػػػربتلقػػػي  لبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػأليبحتػػػ للػػػفلرهلهػػػعلقػػػي  لبلاربػػػعحلريحػػػتلبأ بيػػػعتلبحل عسػػػبيألبهتلعل 
بحل عسػػػػبيأرلبحػػػػت فظلبحل عسػػػػب لردػػػػ ـلتلع ػػػػللبحلرييلػػػػعترلبحتيقيػػػػتلبحل عسػػػػ لحيتلػػػػعرمرلبحلعحيػػػػأ.لكلػػػػعلقػػػػ لتل

ل.لبأ بيعتلبحل عسبيألر حألدي ل يرلبحييبئ لبحل عسبثأليبحل يييفلبحلعحييفلفتلت  ي لقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأ

 حػ لت سػفلفػ لقػي  لبأربػعحلبحل عسػبيألثرػ لبدتلػع لبحلرػعييرللBenkraiem et al. (2021)لرشػعرفلػ ل
بح يحيألودػ ب لبحتلػعرمرلبحلعحيػألفػ لبحشػركعتلبحفر سػيأرلللػعليشػيرل حػ لرفلبحلرػعييرلبح يحيػألكع ػتلقػع ر لديػ ل

 يربل يقعبيػػعلفػػ لبحتػػر يرلديػػ لبح ػػ للػػفلبو تهعزمػػألبو برمػػأ.كلعلري ػػ تلبح ربسػػألرفلبح ػػيبفزلبلا برمػػألتيرػػ ل
 حػ لبرتفػععلقػي  لبأربػعحللChan et al. (2015)قي  لبحتلعرمرلبحلعحيػألحيشػركعت.ليفػ ل فػسلبحسػيعؽلرشػعر

لبحل عسبيألبيفلبحقهعتلبحلرتل  لحيلرعييرلبح يحيألود ب لبحتلعرمرلبحلعحيأ.ل

 حػ لرفلزمػع  لتغطيػألبحل ييػيفلEliwa et al.(2021) رلػعلفيلػعليتريػ لبتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلفلػ لرشػعرل
بحلعحييفلحيشركعتلق ليترت لدييولبرتفععلقػي  لبأربػعحلبحل عسػبيأرلثعسػت  بـلدي ػأللػفلقليػرلبحشػركعتلغيػرل
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 يحػػألرلكلػػعلقػػ لتلل06بحلعحيػػألبحل رقػػألفػػتلبيرصػػألبحػػ يؿلبأد ػػعءلفػػتلبلات ػػع لبأيريبػػتلبحثػػعح لدػػ  هعل
تفععلقػي  لبحتلػعرمرلبحلعحيػأليكػ للػفلبحلرػعييرلبح يحيػألودػ ب لبحتلػعرمرلبح ربسأل حي لدي ليقي لد قألبيفلبرل

لو فعذلفتل يؿلبلات ع لبأيريبت.يقي لر ظلألبل (IFRS) بحلعحيأ

بسػتل حيألل– ح لتػر يرلاحيػعتل يكلػألبحشػركعتل) قػـللقيػسلبو بر لAlmaqtari et al. (2021)لرشعرلكلع
بح بػػػر (لديػػػ لقػػػي  لبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػأليبحتػػػ ليػػػتـل دػػػ ب هعلثليقػػػ للثػػػع  لبحل عسػػػثألبحه  يػػػألل–لقيػػػسلبو بر 

شػػركألل رقػػألفػػ لبيرصػػألبيلثػػعم.ليقػػ ل8:يلرػػعييرلبحل عسػػثألبحه  يػػأرليقػػ ل قرمػػتلبح ربسػػألديػػ لدي ػػأللػػفل
ئجل حػػ لرفل صػػعئصللقيػػسلبو بر لحهػػعلتػػر يرلكبيػػرلديػػ لقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأ.لليفػػ ل فػػسلرشػػعرتلبح تػػع

لللللللللللل حػ لOnuorah et al.(2016)لAlmaqtari et al.(2020) ;بلاتقػعالتيصػيتل تػعئجل ربسػألكػلللػفل
بح تػػعئجل ربسػػألبح بػػر (لذيل ػػر يرل يقػػعب لديػػ لقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأ.ليقػػ لر ػػ تلتيػػؾلل–) قػػـللقيػػسلبو بر 

(salehi  et al.(2022بحلي يػػألبو برمػػػألذيلتػػر يرل يقػػػعب لديػػ لشػػػفعفيأليقػػػي  لل–رفل بػػر للقيػػػسلبو بر لل
شركأللسقيألف لبيرصألبأيربؽلبحلعحيألبحرربقيألفػ لل46بحتلرمرلبحلعح رليق ل قرمتلبح ربسألدي لدي أللفل

ل.4109 ح لل4104بحفتر للفل

بػػيفلهيكػػلل يكلػػألبحشػػركعتليبػػيفلقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأرليلػػرلذحػػؾرله ػػعؾليمت ػػ للػػفلذحػػؾلليقػػي لد قػػأل
  ر لف لبح ربسػعتلبحتػ لبسػته فتلب تثػعرلر ػرلاحيػعتلبح يكلػألبح عرقيػألل ػلل يرلبحلربقثػألحيل ييػيفلبحلػعحييفل

مػ للػفلفتلت سيفلقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأرل عصألفتلبأسيبؽلبح عشػئأ.لحػذبلتهػ ؼلهػذالبح ربسػأل حػ ل حلػعءلبحلزل
دػ ـلتلع ػللل–بحػت فظلبحل عسػب ل–بح يءلدي لهذالبحر قأللفل  ؿل ربسػألثرػضلبحلؤشػربتل)  بر لبأربػعح

لبحلرييلعت(.

 رباح المحاسبيةأثر تغطية المحممين الماليين عمى إدارة الأ  2-1-1
ق لتسر ل  بر لبحشركألبح لبحت دػ لفػ لبحلرييلػعتلبحتػ لتت ػل هعلبحتلػعرمرلبحلعحيػألسػيبءللػفل ػ ؿلبحلري ػأل
بحلتع ػػألحهػػعلفػػ لب تيػػعرلبحسيعسػػعتلبحل عسػػبيأليبسػػت  بـلبأ كػػعـليبحتلػػ يربتلريللػػفل ػػ ؿلبأ شػػطألبح ليليػػأل

يثػعتلبحتػ لقػ لتفػرضلدييهػعلفػ لبه ؼل  فعءلسػيءلبلا بءرليلػفل ػـلت ليػ للصػعح هعلبحش صػيأليتق ػ لبحرل
 عحػػػألب  فػػػعضلبلا بء.ليقػػػ لقػػػ لتلبح ربسػػػعتلبحلرتثطػػػألبهػػػذبلبحلقػػػعؿللػػػ  ييفلح ربسػػػألر ػػػرلتغطيػػػألبحل ييػػػيفل
بحلػػعحييفلديػػ لللعرسػػعتل  بر لبلاربػػعحرل يػػىليفتػػرضلبحلػػ  للبأيؿلرفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليرػػ لر ب ل

لIrani and Oesch ( 2016)  بر لبلاربػعحرلفلػ لري ػ لحيرقعثػألديػ لبحشػركأليلػفل ػـلتسػهـلفػ لبح ػ للػفل
رفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلق لتسهـلف لبح  للفلق ر لبو بر لدي لبست  بـلبلا شػطألبح ليليػألحيت دػ لفػ ل
لبلاربػػعحللػػفل ػػ ؿلبحرقعثػػألديػػ لر شػػطألبلاسػػت لعرليهيكػػللبحت ػػعحيعليبحلػػربربتلبحتشػػغيييألبحلرتثطػػألثعحشػػركأ.

بحل  للبح ع  لرفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلتسهـلف لزمع  ل يبفػرلبو بر لحيت دػ لفػ لبأربػعح.لبي لعليفترضل
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فل ليترت لدي لتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلزمع  لبح غنلدي لبو بر لحت ليػ لبأربػعحلبحلسػته فأليلػفل ػـلتيقػرل
ل(Sun and Lin, 2016 ) .  ح لبست  بـلبأ شطألبح ليليألحت ديـلبأربعحلف لبأقللبحلصير

 وسوف يتم تناول هذين المدخمين بمزيد من التفاصيل 

  المدخل الأول 

يفتػػرضلهػػذبلبحلػػ  للرفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلتسػػعهـلفػػ لبح ػػ للػػفلبحسػػييؾلبلا تهػػعزملحػػ  بر ليلػػفل ػػـل
بحلػػعح للت فػػيضلب تلػػعلاتلبحت دػػ لفػػ لبأربػػعحليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لقػػي  لبأربػػعحلبحل عسػػبيأليبحتلرمػػر

(Danford, 2020لفل لري  ل.)Sun and Lin. (2016)رفلبحل يييفلبحلعحييفلح يهـل يبفرلقييألوص برلل
ت بؤبتليتيصيعتل قيلألحي فعظلدي لسلرتهـليزمع  لبيػرب بتهـرليلػفل ػـليليلػيفلبت ييػللبحلرييلػعتلبحلرتثطػأل
ثعحشػػركعتلحييصػػيؿل حػػ لبلا بءلبح ليلػػ لحهػػعلللػػعليسػػهـلفػػ لب تشػػعؼلللعرسػػعتلب بر لبأربػػعحليت سػػيفلقػػي  ل

رفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلحػػ يهـلDegeorge et al. (2013  ل فػػسلبحسػػيعؽلرشػػعرل)بأربػػعحلبحل عسػػبيأ.ليفػػ
بحلررفػػأليبحتػػػ رم لفػػ للقػػػعؿلت ييػػللبأرقػػػعـلبحل عسػػبيألبحتػػػ لتت ػػل هعلبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػألديػػػ لدكػػسلغعحبيػػػأل
رلبحلسػػت لرمفلبحػػذمللالتتػػيبفرلحػػ يهـل فػػسلبحلررفػػأ.لكلػػعرفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليسػػتطيريفلبحتيبصػػلللثعشػػر للػػ

لChen et al.(2016 a)  بر لبحشركأليبحيصيؿل ح للرييلػعتلقػ للالت ػيفللتع ػألحيلسػت لرمف.لكلػعلرشػعرل
رفلبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلكيسػػػطعءلحيلرييلػػػعتلبحل عسػػػبيألبػػػيفلبو بر ليبحلسػػػت لرمفرليليلػػػيفلبإ تػػػعجللرييلػػػعتل

قػػػ لتسػػػعهـلفػػػ لبح ػػػ للػػػفل عصػػػأليكػػػيفلحهػػػعلل تػػػيمل د لػػػ لثعح سػػػثألحيلسػػػت لرمفرلكلػػػعلرفلتيػػػؾلبحلرييلػػػعتل
بحسػػييؾلبلا تهػػعزملحػػ  بر ليت سػػيفلقػػي  لبأربػػعحلبحل عسػػبيأ.لييسػػتطيرلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلر بءل يرهػػـلفػػ ل

لبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزملح  بر لثشكلللثعشرلريلغيرللثعشر.

 الرقابة المباشرة لممحل المالى  -

سػػػييؾلبو بر للػػػػفل ػػػ ؿلف ػػػصلبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػػأليسػػػتطيرلبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلت ليػػػ لرقعثػػػػأللثعشػػػر لديػػػ ل
حيشركعتلبحت ليليليفلثلتعثرتهعليهيللعليزم للفل رصلبو بر لدي ل د ب لتلعرمرللعحيألتركسلبلا بءلبحلعح ل
بح ليل لحيشػركأرلكلػعلقػ ليكػيفلحيل ييػيفلبحلػعحييفلبحفرصػألحيتيبصػللبحلثعشػرللػرلبو بر لللػعليسػهـلفػ لتلييػ ل

.ليفػ ل فػسلبحسػيعؽل(Chen et al., 2015)بحت دػ لفػ لبحتلػعرمرلبحلعحيػأل سػثلعلرشػعرقػ ر لبو بر لديػ ل
رفلت بػؤبتلبحل ييػيفلبحلػعحييفلت طػيملديػ لبحتيبصػللبحلثعشػرللػرلبو بر للChen et al. (2017)ري ػ ل

 Brownللعيسعد هـلدي لبحرقعثألبحلثعشر لدي لبحشركأليبحتر يرلف لدلييأل ت عذلبحلربربت.لكلعلر  تل ربسأل
et al. (2015)حػ لرفلغعحبيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلحػ يهـلبتصػعؿللثعشػرللػرلبحلػ يرمفلبحت فيػذييفليبحلػ يرمفلل 

بحلعحييفلف لبحشركعتلبحت ليتعثري هػعللػر ليب ػ  لديػ لبلاقػللسػ ييع.لفػعحل يييفلبحلػعحييفليسػريفل حػ لبحتيبصػلل
ل.( Soltes, 2014 ) لرلبو بر لكل عيحألحتشكيللرؤملردل ل يؿلبحشركأ.
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 الرقابة غير المباشرة لممحمل المالى  -

لبحل ييػػػػيفلبحلػػػعحييفلبتقليرهػػػعللػػػفلبحلصػػػػع رلبحرعلػػػأليبح عصػػػأليبلافصػػػعحلد هػػػػعل رفلبحلرييلػػػعتلبحتػػػ ليلػػػيـ
حظطربؼلذبتلبحر قػألثعحشػركألتػيفرل شػعربتللفيػ  لىحيػعتلبح يكلػأليتسػهـلفػ لت سػيفلقػ رتهعلديػ لت ليػ ل

(.لثلر ػ لرفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػعحييفلتسػػهـلفػػ لزمػػع  ل4140رلبحلعحيػػأل)لصػػعح ربحرقعثػألبحفرعحػػألديػػ لبحتلػعرم
ق ر لاحيعتلبح يكلألدي لتليي لر شطألبو بر لبحت لت رلثلصعح لبحلست لرمفليبح بئ يفليغيرهـللفلبأطربؼل

تلبحشػػػركألذبتلبحر قػػألثعحشػػركأ.لفعحلرييلػػػعتلبحتػػ لتت ػػل هعلتلػػػعرمرلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلفيلػػػعليتريػػ لثسيعسػػع
تسهـلف لت سيفلق ر للقيسلبو بر لدي لبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزملح  بر رلكلعلتسهـلتيػؾلبحلرييلػعتلفػ ل
تسػػػيينلبح ػػػيءلديػػػ لسػػػييؾلبو بر رليثعحتػػػعح ليسػػػتطيرلبحلسػػػت لريفللرعقثػػػألبحلػػػ يرمفلبلا تهػػػعزمفللػػػفل ػػػ ؿل

ـلبحت ليلي ي هعلف لبحشػركأ.لثعو ػعفألت فيضلرسرعرلبأسهـلبحذملي تجلد ولت فيضللكعفآتهـليقيلألبأسه
بح لرفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلتسهـلف لزمع  لشفعفيألر شػطألبحشػركألحظطػربؼلبح عرقيػأليلػفل ػـلتػ  فضل

ل;لGong et al(2018ق ر لبو بر لدي لبحت د لف لبأربػعح.لليفػ لهػذبلبحسػيعؽلرشػعرتل ربسػألكػلللػفل)ل
Cahan et al (2020)حػػ ليقػػي لد قػألطر يػػألبػػيفلزمػع  لتغطيػػأليسػػعئللبلادػ ـليبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلل 

يت سػػيفلبيئػػألبحلرييلػػعتلبحلرتثطػػألثعحشػػركأليزمػػع  لبحتػػ قي للػػفلقبػػللبحقهػػعتلبحت ظيليػػأليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسل
 لتغطيألدي لقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأليمرقرلذحؾل ح لبذؿلبحلربقرللزم للفلبحقه لف لدلييألبحلربقرأللرلزمع 

ليسعئللبلاد ـليبحل يييفلثس لبحل عيؼلبحلرتثطألثفل لبحسلرألف ل عحألفشللدلييألبحلربقرأ.

 ومما سبق يتضح أن الرقابة غير المباشرة لممحممين الماليين عمى سموك الإدارة قد تتم من خلال:

شػركألللػعليسػهـلتػيفيرللؤشػربتلح ػلللػفللقيػسلبو بر ليبحلػربقريفل ػيؿلر شػطألبو بر لبحتػ لت ػرلثعح -
 ف لزمع  لبحرقعثألدي لهذالبلا شطأ.

تػػػيفيرل شػػػعربتلح ػػػلللػػػفلبحلسػػػت لرمفليبحػػػ بئ يفليغيػػػرهـللػػػفللسػػػت  ل لبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػأل ػػػيؿلبحسػػػييؾل -
بلا تهعزملح  بر ليلفل ـلتزم ل غيطهـلحت سيفلقي  لبحتلعرمرلبحلعحيألسيبءللفل  ؿلت فػيضلرسػرعرل

 ألثعحتليمللبح عرق .بأسهـلريلزمع  لبحليي لبحلرتثط

زمع  لشفعفيألر شطألبحشركألحيقلهيرليبحقهعتلبحت ظيليألللعليسهـلف لتليي لق ر لبو بر لديػ لبحت دػ ل -
 ف لبحتلعرمرلبحلعحيأ.

 المدخل الثانى 

يفترضلهذبلبحل  للرفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلتسعهـلف لزمع  ل يبفرلبو بر لحيت د لثعأربػعحليهػيللػعلقػ ل
ييسػت  لهػذبلبحلػ  لل حػ ل(.ل(Sun and Lin, 2016 ديػ لقػي  لبأربػعحلبحل عسػبيأليبحتلرمػرلبحلػعح يػ ركسل

رفلت بػػؤبتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلقػػ لتػػيفرل يبفػػرلو بر لبأربػػعحلثسػػب لبأ ػػعرلبحسػػيبيألبحتػػ لت ػػتجلدػػفلبحفشػػللفػػ ل



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  044  

 

ت ليػػػ لت بػػؤبتلبحل ييػػػيفلبحت بؤبت.ه ػػػعؾلدليثػػعتلقػػػ لتيبقػػولبو بر لفػػػ ل عحػػألدػػ ـلقػػػ رتهعلديػػ للت ليػػ لتيػػؾ
لبحلعحييفلل للفل لبحيظيفأليلعلي تجلد وللفلفل لبأقيرليبحلزبيعلبأ رملغيرلبحلع يألبحلرتثطألثعحيظيفأ.

 يىلتر لت بؤبتلبحل يييفلبحلعحييفله فعلح  بر ليتسعهـلف لزمع  لبح ػغيالدييهػعلحت ليػ لهػذبلبحهػ ؼرليلػفل
 Cang)ليلعلزب لب تلعؿلبحت د لف لبأربعحلحت ليػ لتيػؾلبحت بػؤبت ـلكيلعلزب تلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلك

et al., 2014)ليف لهذبلبحسيعؽلرشعرتل ربسأل.Cho and kim(2020)رفلت بؤبتلبحل يييفلبحلعحييفلق لل
تسعهـلف لتغييرلسييؾلبأفصعحلبحلرتثنلثعحشركأرلثلر  لرفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلبحتػ لت قػ لبأ ثػعرل

ل Sun and Lin (2016)غيػرلبحسػعر لقػ لتسػهـلفػ لتسػهيللبحسػييؾلبلا تهػعزملحػ  بر ل.كلػعلتيصػيتل ربسػأ
ليألحت  يـلبأربعحللرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييف. ح لزمع  لب تلعؿلبست  بـلبأ شطألبح ليل

 أثر تغطية المحممين الماليين عمى عدم تماثل المعمومات   2 -2-1
ييرػػ لبحل ييػػيفلبحلػػعحييفل يرلبحيسػػطعءلحيلرييلػػعتلبػػيفلبحشػػركأليبحلسػػت لرمفلبح ػػعرقييف.ل ظػػرب لأفلبحل ييػػيفل

يحػ يهـلبحفرصػألحيتفعدػلللثعشػر للػرلبحلػ يرمف.يهيلي صييفلدي لبحلرييلعتللفلبحلصػع رلبحرعلػأليبح عصػأل
لػػعليسػػعد لديػػ لتلػػيـلر بءلبحشػػركأرليت سػػيفلبحتيقرػػعتلبحلسػػتلبييأل ػػيؿلبأ بءلررصػػ برلبحتيصػػيعتلثعحشػػربءرل
بحبيرلريلبلا تفعظلثعأسهـلثعح سثألحيلست لرمفرلكلعلب وليسػعد لديػ لت سػيفلكفػعء لبحسػيؽ.لفلػفلبحلػرق لرفل

 حػػػػ لت سػػػػيفلبحشػػػػفعفيأليتلييػػػػللدػػػػ ـلتلع ػػػػللبحلرييلػػػػعتلبػػػػيفلبحشػػػػركأليبحلسػػػػت لرمفلتػػػػؤ يلتغطيػػػػألبحل ييػػػػيفل
ل.(Chen et al., 2016a ).بح عرقيف

يبحتػ ل قرمػتلديػ لدي ػأللػفلبحشػركعتلللChen et al. (2016b)يفػ ل فػسلبحسػيعؽلرشػعرتل تػعئجل ربسػأل
 حػػ لرفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلييربػػيفل يرب لرقعبيػػع لفػػ لبح ػػ للػػفلبحسػػييؾلل(.4119-4114بحصػػي يألفػػ لبحفتػػر ل)

بلا تهػػعزملحيلػػ يرمفلبحػػذملي ػػرلثلصػػعح لبحلسػػعهليفرليثعحتػػعح لفػػإفلبحتلػػعرمرلبحلعحيػػألسػػيؼلتركػػسلثشػػفعفيأل
 Isniawati etلبحلرعل تلبأسعسيألحيشركأليهيللعليؤ رلدي لرفرلقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأ.لكلعلر  تل ربسأ

al. (2018)ح ليقػي لبرتثػعالسػيب لبػيفلدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتليتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييف.لفزمػع  لتغطيػألل 
بحل يييفلبحلعحييفلي فػضللػفل رقػألدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتليمزمػ للػفل رقػألبحػت فظلبحل عسػب لفػ لبحبيع ػعتل

 Dhiensiri and  Sayrak)لربحتلعرمرلبحلعحيأل.ليف ل تقعاللغعيرلرشػعلبحلعحيأ.ليهيللعلي ركسلدي لقي  
 حػ لرفللبػ ءلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػػعحييفلحيشػركأليسػهـلفػ لت سػػيفلسػييحألبأسػهـلبح عصػألثعحشػػركأللر( 2010

ليح  وللاليسهـلف لت فيضل رقألد ـلتلع للبحلرييلعت.
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 أثر تغطية المحممين الماليين عمى التحفظ المحاسبى  2-1-3
بحلعح للف لبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزملحػ  بر ليلػفل ػـللي فػضللػفلب تلػعلاتليسعهـلبح يرلبحرقعب لحيل يلل

بحت دػػ لفػػ لبأربػػعحليمزمػػ للػػفل رقػػألبحػػت فظلبحل عسػػب لفػػ لبحبيع ػػعتلبحلعحيػػأ.ليهػػيللػػعليػػ ركسلديػػ لقػػي  ل
قػي  لبحتلعرمرلبحلعحيأ.ليق ل عؿلب تثعرلبحر قألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليبحػت فظلبحل عسػب لكلؤشػرلدػفل

لػعل ذبللSun and Liu (2011ل)لبحتلعرمرلبحلعحيألبهتلعـلبحر ي للفلبأ بيعتلبحل عسبيألرلفل لب تبرتل ربسأ
(ل4117-:0:9كعفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلق لتزم لريلتليلللفللستيملبحت فظلبحل عسب لف لبحفتر للػفل)

يتغطيألبحل يييفلبحلػعحييفلررملبرتفػععللسػتيملد قأل يقعبيألبيفللستيملبحت فظلليتيصيتلبح تعئجل ح ليقي 
لبحت فظلف لبحشركعتلبحت ليتعثرهعلد  لر برللفلبحل يييفلبحلعحييفلدفلبحشركعتلبحت ليتعثرهعلد  لرقل.

يتقػػػ رلبأشػػػعر ل حػػػ لرفل بػػػر ليلهػػػعر لبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلفػػػ لبحشػػػركعتلبحتػػػ ليتعثري هػػػعلر تل حػػػ لبسػػػت  بىل
ب لحهػػػػـل  ػػػعفأل حػػػ ل يرهػػػػـلبحيسػػػينليلاسػػػػيلعلفػػػ لظػػػللبدتلػػػػع للرظػػػـلقػػػػربربتلبأسػػػيبؽلبحلعحيػػػألحيػػػػ يرلبحرقػػػع

(.لحيػؤ ملذحػؾلKim et al., 2019; Shi et al., 2017)لبحلسػت لرمفلديػ لتيصػيعتلبحل ييػيفلبحلػعحييف
 ح لتليي لبحل يرمفلفػ ل يبفرهػـلبلا تهعزمػأ.لي سػثلعلرشػعرتلبأ بيػعتلرفلبرتفػععلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلقػ ل

ر ػػ لر يبتلبحرقعثػػألديػػ لللعرسػػعتلبو بر لفلػػ لبدتبرتهػػعلثرػػضلبأ بيػػعتلر ػػ لبىحيػػعتلبحت فيذيػػألح يكلػػألليل ػػل
ثعو عفأل ح للل ر لبحل يييفلبحلعحييفلدي لب تشعؼليبح  للػفلبحللعرسػعتلل(.Shi et al., 2017ل)لبحشركعت

لعحيػأرليهػػيللػعلقػ ليػ فرلبحلػ يرمفلبحػػ لبلا تهعزمػأرلبػلليبأثػ غلدػفلبحللعرسػعتلبحقيػػ  ليبحسػيئألفػ لبحتلػعرمرلبح
بسػػت  بـلبحسيعسػػعتلبحل عسػػبيألبحتػػػ للػػفلشػػر هعلبح ػػ للػػػفل رقػػألدػػ ـلبحيلػػيفلبحلسػػػتلبي رليترػػززللػػفلبحبيئػػػأل

ل.)4140بحلرييلعتيألحيشركأل)هيعـر

وفىىى ضىىوء ماسىىبق تىىرى الدراسىىة أن تغطيىىة المحممىىين المىىاليين تسىىهم فىىى تحسىىين جىىودة التقىىارير الماليىىة 
 المقيدة فى سوق الاوراق المالية من خلال:لمشركات 

بحػػػ يرلبحرقػػػعب لبحػػػذملييرثػػػألبحل يػػػللبحلػػػعح لحي ػػػ للػػػفلبحسػػػييؾلبلا تهػػػعزملحيلػػػ يرمفليلػػػفل ػػػـلت فػػػيضل -
كػذحؾللب تلعلاتلبحت د لف لبأربعحليهيللعلق لي ركسلدي لقي  لبأربعحلبحل عسبيأليبحتلرمرلبحلػعح .

ألبحلت فظػػألبحتػػ للػػفلشػػر هعلبح ػػ للػػفلل رقػػألدػػ ـلبحيلػػيفلبحلسػػعهلألفػػ لبسػػت  بـلبحسيعسػػعتلبحل عسػػبي
 بحلستلبي .لل

ت فػػػػيضل رقػػػػألدػػػػ ـلبحتلع ػػػػللبحلرييلػػػػعت ليت سػػػػيفلشػػػػفعفيألبأفصػػػػعحلبػػػػيفلبحلسػػػػعهليفليبحلسػػػػت لرمفل -
 بح عرقيف.
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يبسػػت ع ب لديػػ لذحػػؾلهػػللتت لػػ لصػػ ألبحر قػػألبح ظرمػػألبحسػػعثلألبتػػر يرلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلديػػ لقػػي  ل
بحلعحيػػأللػػفل ػػ ؿلت فػػيضل رقػػألدػػ ـلبحتلع ػػللبحلرييلػػعت رلبسػػت  بـلسيعسػػعتلل عسػػبيأللت فظػػأرللمربحتلػػعرل

لبح  للفلر شطأل  بر لبأربعح؟...ليهيللعلست  رألبح ربسألح  تثعرللا لع.

  مخاطر انهيار أسعار الأسهم  2-2
ترتبػػػرلل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعرلرسػػػهـلبحشػػػركعتللػػػفلبحل ػػػعطرلبحهعلػػػألثعح سػػػثألحيلسػػػت لرمفليكػػػذحؾلثعح سػػػػثأل

رل(Dang et al., 2018) حيشػركعتليذحػؾلأ هػعلتػؤ رلديػ ل ت ػعذلبحلػربربتليديػ ل  بر لبحشػركألحل عطرهػعل
يألدػػ  للفػػعهيـلح طػػرليهػػيللعقػػ ليركػػسلرهليتهػػعلبػػيفلبحللعرسػػيفليبأ ػػع يليف.لفلػػ للقػػ لتلبأ بيػػعتلبحل عسػػب

ب هيعرلرسرعرلبأسهـرليق لشليتلتيؾلبحلفعهيـلد  لقيب  رلل هعللػعلبدتلػ لفػ لتررمػعل طػرلب هيػعرلرسػرعرل
ر ػوليل ػللت ػربرل ػ يىلديبئػ لسػيبيأللDefond et al.(2015)بأسػهـلديػ لديبئػ لبأسػهـلل سػثلعلرشػعرل

ر ػوللDang et al.( 2018)فسلبحسيعؽلرشعرلدي لبحسهـلت يفلتيؾلبحريبئ لذبتلقيلأللرتفرأليشعذ رليف ل 
ف لبحليلألبحسيقيألحظسهـليبحذمليؤ مل ح لب  فعضل ع لف ل ري للExtreme Collapseيل للب هيعرلش ي 

دي لر ولب تلعحيأل  يىلقيـللتطرفألسيبيألف لتيزمرلديبئ للKim et al.(2019)كلعلدرفولل ليألبأسهـ.
بأسػػهـل.فػػ ل ػػيفلبدتلػػ تلبأ بيػػعتلبأ ػػرملديػػ لشػػكللتيزمػػرلبحرعئػػ لديػػ لبحسػػهـلفػػ لتررمػػعل طػػرلب هيػػعرل

 يػىلرشػعرتل حػ لرفل طػرلل(Callen and Fang, 2015; Liu and Zhong, 2018)رسػرعرلبأسػهـل
ريلبأحتػيبءلبحسػعح لفػ لتيزمػرلبحرعئػ لديػ لرسػرعرلبأسػهـلحيشػركأ.يف للب هيعرلرسرعرلبأسػهـليل ػللبو  ػربؼ
(لرفلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـليلكػػفلل  ظتػػوللػػفل4141 سػػيف)ل؛(:410 فػػسلبوتقػػعالرشػػعرلدبػػ لبحلقيػػ ل)

  ؿلبو  ربؼلريلبأحتيبءلبحسعح لف لتيزمرلبحرعئ لدي لبحسهـل  ؿلفتر لزل يأللػفلبحتػ بيؿ.لللػعليزمػ للػفل
لأل  يىلب  فعضل ع لف لسررلسهـلبحشركأ.ب تلعحي

لل ػػػعطرلب هيػػعرلرسػػػرعرلبأسػػهـلر ػػػورللللػػع سػػب ليت ػػػ لرفله ػػعؾلبتفػػػعؽلبػػيفلبح ربسػػػعتلبحسػػعثلألديػػػ للفهػػيـ
  يىلب  ربؼلريلبحتيبءلسعح لحريبئ لبحشركألثشكلللت ررل  ؿلفتر لبحت بيؿليترت لدييألب  فعضل ع لف ل

لتلبللبحلرم .بحليلألبحسيقيألحيسهـلبحشركألف لبحلس

 ربسػأللسػ يألت عيحػتلل ػ  بتلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـليبحتػ للػفللHabib et al.(2018)يق لق لتل ربسأل
لرهلهع;

Francis et al.(2016) غلػيضلدلييػأل دػ ب لبحتلػعرمرلبحلعحيػأرل سػثلعلرشػعرتل ربسػأ - رفلبحشػركعتل  
لثللعرسػأل  بر لبأرل بػعحلبح ليلػألت ػيفلر  ػرلدر ػولح طػرلبحت لتتسـلتلعرمرهعلبحلعحيألثػعحغليضلريلتلػيـ

ب هيػػػػعرلرسػػػػرعرلبأسػػػػهـ.كلعلرفلبحشػػػػركعتلبحتػػػػ لتسػػػػت  ـلر يبتلبأفصػػػػعحلبو تيػػػػعرملل ػػػػللبحلسػػػػئيحيأل
بلاقتلعديػػألتػػؤ مل حػػ لزمػػع  لشػػفعفيألبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأليتليػػلللػػفلدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتليهػػيللػػعليػػ ركسل
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(.ليفػ لهػذبلبحصػ  لZhang et al., 2016دي لت فيضلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـل سػثلعلرشػعر)
رفلبحلي يػألبحلؤسسػيأرليبحرقعثػأللػفل ػ ؿلرصػ ع للCallen and Fang (2017)ري ػ تل ربسػأل

بحلصػػعح لت ػػ للػػفلللعرسػػعتل  بر لبأربػػعحلليهػػ للػػعليػػ ركسلديػػ لقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأرلييليػػلللػػفل
 ل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

 حػ لرفلبسػتربتيقيعتللKim and Zhang (2016) لبح ػرمب رلفلػ لرشػعربحػت فظلبحل عسػب  ليبحتق ػ ل -
يهػيللػعلقػ للبحت فظلبحل عسب ليبحتق  لبح رمب لق لييفربفلحيلػ يرمفليسػييألو فػعءلبحلرييلػعتلبحسػيبيأر

 .لبأسهـلي ركسلدي لزمع  ل طرلب هيعرلرسرعر

 رقػػػألبح قػػػألفػػػ لبحتيقرػػػعتلبو برمػػػأرليبسػػػتربتيقيألبحشػػػركألفػػػ لبحترعلػػػلللػػػرلبأ ثػػػعرلبحسػػػيئأرليتيقرػػػعتل -
يبحربفرألبحلعحيألق لت يفلثل عثػأللDefault Riskبحل يييفلبحلعحييفرلكلعلرفلل عطرلبحت يعلدفلبحس ب ل

 (Xu et al., 2013; Hamm et al., 2012). للل لألح  يىل طرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

 تفسير أسباب خطر انهيار أسعار الأسهم  2-3
سػػثع لل تيفػػألأبحتفسػػيربتلبحر يػػ للػػفلبحلفػػ لبأ  لبحل عسػػب ليبحتلػػيمي ليبح ظرمػػعتلقػػ لتلبح ربسػػعتلبحسػػعثلأ
رلليقػ لري ػ تلبح ربسػعتلرفللرظػـلهػذالبحتفسػيربتلتػ يرل ػيؿلدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتلب هيعرلرسػرعرلبأسػهـ

  ؿللربقرألتيؾلبح ربسعتلسيؼليتـلتي ي لرهلهعلف ل طعؽللعي  ـلبح ربسألت زمفلبأ ثعرلبحسيئأرليلفل
ليذحؾلدي لبح  يلبحتعح ;

  The Bad News Hoarding Theoryنظرية تخزين الأخبار السيئة 2-3-1
ريللstockpileتست  لهذالبح ظرمألفػ لتفسػيرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـلديػ لفكػر لرفلبحلػ يرمفليليلػيفلبت ػزمف

دبػ للبلا ثعرلبحسيئألريلبحسيبيألدفلبحلقتلرلبحلعح لأطيؿلفتر لللك ػألت ليلػعلحلزبيػعللري ػأل)لhoard ق ل
.لي ظػػربلأفلقػػ ر لبحلػػ يرمفلديػػ لت ػػزمفلبأ ثػػعرلبحسػػيئألل ػػ ي  رلفػػإفلدلييػػألبحت ػػزمفلريل):410لبحلقيػػ ر

يهػ لبح لطػألبحتػ للاللTipping Pointبح ق لحػفلتسػتلرل حػ لفتػر لطيميػأرل تػ لتصػلل حػ ل لطػألبحت ػيؿل
تسػػتطيرلبو بر لثرػػ هعلت ػػزمفلريل قػػ لبلا ثػػعرلبحسػػيئأل ظػػرب للارتفػػععلت يفػػأل قػػ لريلت ػػزمفلهػػذالبأ ثػػعرل
دػفلبحل ػعفرلبحلتيقرػولل هػعرليمػتـلبأفصػعحلدػفلبأ ثػعرلبحسػيئألبحلترب لػأل فرػوليب ػ  ل حػ لبحسػيؽرليد ػػ لعل

 Liu and)رشػعر هيػعرلفػ لرسػرعرلبأسػهـل سػثلعلتصللهػذالبحلرييلػعتلبحػ لبحسػيؽلفػإفلذحػؾليػؤ مل حػ لب
Zhong, 2018; Habib et al., 2018).لل

ييرػػػ للػػػفلرهػػػـلبحػػػ يبفرلبحتػػػ لتػػػ فرلبو بر ل حػػػ ل قػػػ ليت ػػػزمفلبحلرييلػػػػعتلبحسػػػيئأرل ػػػرصلبحلػػػ يرمفلديػػػ لل
 وللػػفلرربػػػػػعحت سػػيفلبحلسػػػػعرلبحػػيظيف ليبح فػػعظلديػػ لبحلكعفػػػػػػآتليبحتػػ لترتلػػ لديػػ لر بءلبحشركػػػػػػػػأليلػػعلت للػػ

(Habib et al., 2018; Nasr et al., 2019; Callen and Fang, 2017)ليفػ ل فػسلذبتل.
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رفلرغثألبحل يرمفلف لب عءلسلرتهـليزمع  لبحلكعفرتلبحلب يألدي لللر(Dang et al., 2018بحسيعؽلري  ل
لل بفػرلح قػ لبأربعحرلريلبح صيؿلدي للرػ ؿل صػـلرديػ للػفلبحػذملي صػللدييػول ليػألبأسػهـلقػ لتل ػ

ليت زمفلبأ ثعرلبحسيئأ.

رفلبحسػييؾللLiu and Zhong(2018); Jeon(2019);لChang et al. (2018) لفػ ل ػيفلري ػ ل
بلا تهػعزملحػػ  بر لحت ليػػ للصػعح هـلبحش صػػيألديػػ ل سػع لبأطػػربؼلبأ ػػرملريغلػيضلبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأرل

لستيملبحت فظلق لي فرلبحل يرمفل ح ل ق ليت زمفلثعو عفأل ح لبح لألبو برمألبحلفرطألحيل يرلبحت فيذمرليل
لبأ ثعرلبحسيئأليهيللعلق ليؤ مل ح لب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

 Theory of differences of opinionsنظرية الأختلاف فى الرأى  2-3-2
.لHeterogeneity in Investors' beliefs تسل لهذالبح ظرمألب ظرمألد ـلتقع سللرتلػ بتلبحلسػت لرمف

ترتل لهذالبح ظرمألدي لفكر لرفلبحل يرمفليلك هـلتلييللد ـلبحتقػع سلفػ لررملبحلسػت لرمفللػفل ػ ؿل يرهػـل
(.ل (Habib et al, 2018بأسػهـفػ لتػيفيرلبحلرييلػعتلبحتػ ليرتلػ لدييهػعلبحلسػت لرمفلفػ لتليػيـلرسػرعرل

 لبحػررمليدػ ـلبحتقػع سلح ربسألبأ ت ؼلفػ Hong and Stein( 2003) ترتل لهذالبح ظرمألدي ل ليذجل
لللللللللللطثلػػػػعلحهػػػػذبلبح لػػػػيذجليػػػػتـلتصػػػػ يعلبحلسػػػػت لرمفل حػػػػ ل ػػػػ ىلفئػػػػعتللفػػػػ لرربءلبحلسػػػػت لرمفلتقػػػػعالسػػػػررلبحسػػػػهـ.

بحلسػت لريفلل- bearish investorsبحلتشػعئليفلبحلسػت لريفلل-bullish investor)بحلسػت لريفلبحلتفػعئييفل
كللفئأللفلتيؾلبحفئعتلدي للعليتيبفرلح يهعللفللرييلعتل(.ليترتل لarbitrageurs  investorsلبحلرق يفل

 عصػألتسػت  لهعلفػػ لتليػيـلرسػرعرلبأسػػهـرل يػىلترتلػػ لكػللفئػألرفلبحلرييلػػعتلبحتػ لتتػيبفرلحػػ يهعلر  ػرل قػػأل
.لحػذبؾلكيلػعلزب تل رقػألل):410دبػ لبحلقيػ رليل ئلأللفللرييلعتلبحفئألبلا ػرملفػ لتليػيـلرسػرعرلبأسػهـل)

بأفصػػػعحلدػػػفلبحلرييلػػػعتليكع ػػػتل يقعبيػػػألكيلػػػعلزب تلبحلي ػػػيديأليبح قػػػألفػػػ لت  يػػػ لبحليلػػػألبحشػػػفعفيألفػػػ ل
ل.ل(:410ل)لييق رلبح ليليألحظسهـليب  فضل طرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ

 default risk  خطر الائتمان أو التخمف عن السداد 2-3-3
 

بإحتزبلعتهػعلبحلعحيػأرليهػيللػعلير ػ لبرتفػععلي شرل طرلب هيعرلسررلبحسهـل تيقػألدػ ـلقػ ر لبحشػركألديػ لبحيفػعءل
يمرقرلبحسب لف لذحؾل ح لرفلل(ر(Habib et al.,2018لبحلعحيأبحفشللدفلس ب لبوحتزبلعتلل/ طرلبحتيقع

بحشركألبحت ليرتفرلبهعل طرلبحتيقعلدػفلبحسػ ب لت ػيفلر  ػرلدر ػولحظفصػعحلثشػكلللفػعقيلدػفللرييلػعتل
لسيئألللعليؤ مل ح لب هيعرلسررلبحسهـ.

يقػػ لقػػ لتلبح ربسػػعتلبحر يػػ للػػفل صػػعئصلبحشػػركألكلليػػعسلح طػػرلبحتيقػػعلدػػفلبحسػػ ب لل ػػلل قػػـلبحشػػركأرل
فلػػػػ لتيصػػػػيتللطبيرػػػػأل شػػػػعالبحشػػػػركأرليلػػػػفل ػػػػـلد قتهػػػػعلب طػػػػرلب هيػػػػعرلرسػػػػرعرلبأسػػػػهـ.لبحربفرػػػػألبحلعحيػػػػأر

رفلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـليلكػفلرفلي ػ ىلثسػب لطبيرػأل شػعالبحشػركأرلفريػ لسػبيللل Jeon(2019) ربسػأ
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بحل ػػػػعؿلشػػػػركعتلبحػػػػ فنلتيبقػػػػولب تلػػػػعؿلب هيػػػػعرلرسػػػػرعرلبحػػػػ فنرلكلػػػػعلتيبقػػػػولشػػػػركعتلبحتػػػػرليفلب تلػػػػعؿلبرتفػػػػععل
تيػػعليم لبحلطعحثػػعتل تيقػػألبح ػػيبرىلبحطبيريػػأرلكػػذحؾلي ػػ رجل ػػل هعلبحتغيػػربتلفػػ لبحبيئػػألبحت عفسػػيأليبحلع ي يػػأ.

بحػ ليقػي للWang et al.(2020)تر يرلبحتررضلحل للهذالبلا  بىلفيلعلبػيفلبأسػهـ.لكلػعلرشػعرتل ربسػأل
د قألسيبيألبيفلبحربفرألبحلعحيػألي طػرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـرليتترػعرضلهػذالبح تيقػأللػرلبحل  ظػألبحلعئيػأل

حيفشػػػللدػػػفلبحشػػػركعتلذبتلبحربفرػػػأللثػػػرفلبحشػػػركعتلذبتلبحربفرػػػألبحلعحيػػػألبحلرتفرػػػأليكػػػيفلحػػػ يهعلب تلػػػعؿللرتفػػػر
بحلعحيألبحل  ف أ.يمرقرلذحؾل حػ لرفلبحلسػت لرمفليرطػيفلقيلػألرقػللحيل شػآتلذبتلبحربفرػألبحلعحيػألبحلرتفرػأرل

ل(.Zhu, 2016لعيقريهـلرقللبهتلعلعلثلتعثرألب هيعرلرسرعرلبأسهـلف لبحفتربتلبحتعحيأل)

 Information Blockage  نموذج إعاقة تدفق المعمومات 2-3-4
 ليذجلودعقألبحلرييلعتلكإطعرل ظرملحتفسػيرل ػ يىل طػرلب هيػعرللCao et al. (2002)بقتر تل ربسأل

رسػػػرعرلبأسػػػهـ.لطثلػػػعلحهػػػذبلبح لػػػيذجلفػػػعفلبلاتقػػػعالبحتصػػػعد ملحسػػػررلسػػػهـلبحشػػػركألقػػػ ليشػػػكلل ػػػعفزلثعح سػػػثأل
 قـلبحت بيؿلدييػولفػ لبحسػيؽريف للحيلست لرمفلبحلتفعئييفل ح لبحت بيؿلبح شنلدي لهذبلبحسهـرليثعحتعح لزمع  

بحللعبػػللفػػإفلبحلسػػت لرمفلبحلتشػػعئليفلقػػػ ليشػػككيفلفػػ لبحطبيرػػألبح ليليػػألح شػػػعربتلبحتػػ لتػػيبفرتلحػػ يهـلدػػػفل
بحزمع  لف ل قـلبحت بيؿلدي لبحسهـل تيقولبحتصعد لف لسررارليلفل ـليؤقييفلبحلشعركألفػ لدلييػألبحتػ بيؿل

ب  فػعضلبحلشػعركأللػفلهػؤلاءلبحلسػت لرمفل حػ ل ػ يىل دعقػألفػ ل ت لي  فضلسػررلبحسػهـ.ليثعحتػعح ليػؤ مل
ق يبتلت ف لبحلرييلعتللفلبأفػرب ل حػ لرسػيبؽلبحلػعؿرليد ػ لعلتصػث لبح ظػر لبلاقتصػع يألحيسػيؽللتشػعئلأل فل
تصػػ ي لبأسػػرعرليصػػث لرلػػرللابػػ لل ػػول عصػػألد ػػ ل  ػػيؿلبحلسػػت لرمفلبحلتشػػعئليفل حػػ لبحسػػيؽليلرهػػـلهػػذال

ل (Zhu, 2016; Habib et al., 2018) .بأشعربتلبحسيبيأ

 تفسيرات أخرى لخطر انهيار أسعار الأسهم  2-3-5
ر لفرللبحلست لرمفلتقعالبحتليثعتلف لسررلبحسهـليبحتػ لل رملح طرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.لفلبحتفسيربتلبأ

فػػ لسػػهـلفػػ لبأسػػيبؽلبحلعحيػػأر يىلقػػ لتسػػب لبحت ركػػعتلبح بيػػر لسػػرعرلبأرقػػ لتشػػكلللصػػ رلح طػػرلب هيػػعرل
حػ لزمػع  لبحريبئػ لبيلدػ يبتلبح طػررللرسرعر بأسهـل حػ ل فػرلبحلسػت لرمفل حػ ل دػع  لتليػيـلتليثػعتلبحسػيؽرليبة

ل.ل):410رززلتر يرلبأ ثعرلبحسيئأرلللعليؤ مل ح لت لي لبحتيبءلسعح ل)دب لبحلقي ريبألرلبحذمل

 نظريةخمفية  -أثر تغطية المحممين الماليين عمى مخاطر انهيار أسعار الأسهم  2-4
رليرلػػػػللبحل ييػػػػيفلبحلػػػػعحييفلكيسػػػػطعءلريلا لييرػػػػ لبحل ييػػػػيفلبحلػػػػعحييفل يرمػػػػفللهلػػػػيفلفػػػػتلبأسػػػػيؽلبحلعحيػػػػأ.ل

حيلرييلػػعتلبػػيفل  بر لبحشػػركأليبحلشػػعركيفلفػػتلبحسػػيؽ.لت ليلػػعلحهػػذالبحغعيػػأرلي صػػللبحل ييػػيفللبحلػػعحييفلديػػ ل
بحلرييلعتللفللصع رلدعلألي عصأرلييرعحقيفلل تيعلبحلرييلعتلذبتلبحصيألثعحليلأرلتلهي بلح شرهعلفػ ل

لبحل ييػػيفلبي ػػرلتيقرػػعت صػػ برلتيصػػيعتلثشػػربءلريللبحسػػيؽرلكلػػعليلػػيـ  ػػيؿلبىفػػعؽلبحلسػػتلبييألحيشػػركأرليبة
بأ تفػػعظلريلبيػػرلبأسػػهـلثعح سػػثألحيلسػػت لرمفرليهػػيللػػعليػػ ركسلديػػ لت سػػيفلشػػفعفيألبحلرييلػػعتليتلييػػللدػػ ـل
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تلع للبحلرييلػعترليث شػؾلي سػفلذحػؾللػفلقػي  لبحلرييلػعتليمزمػ للػفلبح فػعء لبحلرييلعتيػألأسػيبؽلبأيربؽل
 ح للMurg et al.(2016)(.ليف لهذبلبحسيعؽلق لتيصيتل ربسألHe et al., 2019رشعر)لبحلعحيأل سثلع

رفلتيصيعتلبحشربءلبحل ييػيفلبحلػعحييفلكػعفلحهػعلتػر يرل يقػعب لديػ لديبئػ لبأسػهـرل يػىلرشػعرتلبح تػعئجل حػ ل
لبح شررلكلعلرفلتيصيعتلبحبيرلكػعفلحهػعلتػ ر يرلسػيب لديػ لرفلبحريبئ لتزم للرلتيصيعتلبحل يييفلبحلعحييفلييـ

لشركأللفلبحشركعتلبحل رقألف للؤشرلبحت بيؿلبح لسعيم.ل47بحريبئ رليق ل قرمتلبح ربسألدي ل

رلقػػػ لييرػػػ لبحل ييػػيفلري ػػػع ل يرب لكلربقػػػ لديػػ لسػػػييؾلبو بر .ل يػػػىليسػػتطيرلبحل يػػػللبحلػػػعح لبسػػػت  بـل ع ي ػػع
بحتيبصػلللثعشػػر ليبحتػ  لللػػرل بربتػولفػ لف ػػصللرييلػعتلبحشػػركألديػ لرسػعسلل ػػتظـرلكلػعليلكػػفلحيل ييػيفل

بو بر لليطػػػرحلبحتسػػػعؤلاتل ػػػيؿلرربػػػعحلبحشػػػركألفػػػ للػػػؤتلربتلردػػػ فلبأربػػػعحلركلػػػعليلكػػػفلحيل ييػػػيفلبحلػػػعحييفل
بحتربيرلدػفلل ػعيفهـلثشػرفلبحشػركعتلبحتػ ليتعثري هػعليذحػؾللػفل ػ ؿلتلػعرمرهـلبحث  يػألييسػعئللبأد ـ.للػعل

حتلػػعرمرلبحلعحيػأركلعليسػػعد لبحل ييػػيفلبحلػعحييفلبحلسػػت لرمفلديػػ ليسػهـلفػػ لتلييػ ل رمػػألبو بر ديػػ لبحت دػ لثع
ب تشػػعؼلبحسػػييؾلبو تهػػػعزملحيشػػركأرليثعحتػػػعح ليسػػتطيرلبحلسػػت لريفللرعقثػػػألبحشػػركعتلبحتػػػ لتلػػعرسلبحسػػػييؾل

ل.(He et al., 2019)بو تهعزمللفل  ؿلت فيضلرسرعرلرسهـلبحشركأل

يسعهـلف لت سيفلشفعفيألب شطأليلرييلعتلبحشركأرليهيللعللرملرفلبح يرلبحرقعب لبحذملييرثألبحل يللبحلعح 
قػ ليػ ركسلديػ لبح ػ للػػفلل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـ.لفعحسػػب لبأسعسػ لح ػ يىلل ػعطرلب هيػعرلرسػػرعرل
بأسهـلهيلت زمفلبأ ثعرلبحسيئأرليبحذيليكيفلل فيدع لثل ملغليضلبحلرييلعتليبحت لتؤ رلدي لب  فػعضل

يثعحتػػعح ليصػػر لديػػ لبحلسػت لرمفلبح ػػعرقييفلب تشػػعؼلسػػيءلسػػييؾل  بر لبحشػػركأ.للشػفعفيأللرييلػػعتلبحشػػركأر
يثعحتعحتللفلبحل تلللرفليليػللبحلػ يرمفلفػتلل ػللهػذالبحشػركعتل حػ ل قػ لبأ ثػعرلبحسػيئأرلللػعليػؤ يل حػ ل

لبرتفععلل عطرلبلا هيعرلثعح سثألحيشركعت.

رللت ػزمفلبأ ثػعرلبحسػيئألديػ للسػتيملبو بر دي لبحركسللفلذحػؾرلفػإفلشػفعفيألبحلرييلػعتلبحرعحيػألت ػ للػفل
يثعحتػػػعحتلتليػػػلللػػػفلب تلعحيػػػأل ػػػ يىلب هيػػػعرلفػػػتلرسػػػرعرلبأسػػػهـلفػػػتلبحلسػػػتلبل.لتلشػػػي عللػػػرلهػػػذالبحفكػػػر لرفلػػػ ل

ثػعحتطبي لديػ لدي ػأللػفلبحشػركعتلبحيعثع يػألفػ لبحفتػر للػفلي ػعيرلللChae et al. (2020)تيصػيتل ربسػأل
غلػػيضلبحتلػػعرمرلبحلعحيػػػأليظهػػرلد قػػأل يقعبيػػأللػػرلل ػػعطرلب هيػػػعرلرفللتغيػػرلل4108 تػػ لفبربيػػرلل4106

غلي ػػع لتزمػػ للػػفلل ػػعطرلبلا هيعر.كلػػعلتشػػيرل رسػػرعرلبأسػػهـررملرفلبحشػػركألبحتػػتلحػػ يهعلتلػػعرمرللعحيػػألر  ػػر
(لتيبقولل عطرب هيػعرلرقػلرلللػعلBig4بح تعئجلري ع ل ح لرفلبحشركعتلبحتتلتـللربقرتهعللفلقبللر  للكعت ل)

رفلشػػفعفيألبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأليقػػي  لدلييػػألبحلربقرػػألفػػتلبحيعثػػعفليلكػػفلرفلت ػػيفلر ػػ لبحريبلػػللبحتػػتلليشػػيرل حػػ 
لت فعللفلل عطرلب هيعرلبلاسهـ.ل

فإفلبحل يييفلبحلعحييفللفل  ؿل يرهـلكيسطعءلحيلرييلػعترليلكػ هـلبح ػ لريلبحت فيػعللػفل يب عءلدي لذحؾر
ل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعرلبأسػػػهـ.ليذحػػػؾلث كػػػـلقػػػ رتهـلديػػػ للت ػػػزمفلبأ ثػػػعرلبحسػػػيئأل ب ػػػللبحشػػػركعتليتلييػػػلل
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بح صيؿلدي لبحلرييلعتللبحرعلأليبح عصأليلرعحقتهعلرليثعحتعح للفلبحلرق لرفليكشفيبلدفلبأ ثعرلبحسيئأل
فتلبحيقتلبحل عس رليتيصييهعل ح لبحلست لرمفللػفل ػ ؿلتلػعرمرهـلبحت ييييػألرييسػعئللبودػ ـ.لللػعليػ ركسل

لب هيعرلرسرعرلبأسهـ.للدي لتلييللل عطر

كلػػػعلرفل يرلبحلربقثػػػألحيل ييػػػيفليرػػػ لق ػػػع لر ػػػرملتػػػؤ رللػػػفل  حهػػػعلتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلديػػػ لل ػػػعطرل
بلا هيػػعر.ل ذبلتلكػػفلبحل ييػػيفللػػفلتر يػػ لبو بر للػػفل ػػ ؿلبحلربقثػػألبح شػػطألح قػػربءبتلبو برمػػأليبودػػ فل

بحيكعحأرلييليييفللفلبحل عحفعتلبو برمأليي سػ يفللػفلكفػر لد هعرلفإ هـليرلييفلكلربقبيفليليييفللفللشع لل
لبحلربربتلبلاست لعرمأليبحتشغيييألحيشركأ.

دي لهذبلبح  يرليلكفلحيل يييفرللفل  ؿل يرهـلبحرقعبترلتلييللبأ ثعرلبحسػيئألحيشػركعترلير علبحلػ يرمفلل
لبأسهـ.لدفلت زمفلي ق لبأ ثعرلبحسيئأرليثعحتعحتلتلييللل عطرلب هيعرلرسرعر

يللعلسب ليت  لرفلقيعـلبحل يييفلبحلعحييفلثر يبرهـلكيسطعءليلربقبيفلحيلرييلػعتليػؤ مل حػ لبيئػأللرييلػعتل
ب  ػػرلشػػفعفيألللػػعلي ػػ للػػفلقػػ ر لبو بر لديػػ ل  فػػعءلبأ ثػػعرلبحسػػيئألرليفػػتلبح هعيػػأليليػػلللػػفلل ػػعطرلب هيػػعرل

لرسرعرلبأسهـلبحلستلبي أ.

ألبحر قػأللبح ظرمػألبحسػعثلألبتػر يرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لل ػعطرليبست ع ب ل ح لذحؾلهػللتت لػ لصػ 
لب هيعرلرسرعرلبأسهـل؟...ليهيللعلست  رألبح ربسألح  تثعرللا لع.

 البحث فروضالدراسات السابقة واشتقاق  -3
 دراسات  تناولت العلاقة بين تغطية المحممين الماليين وجودة التقارير المالية  3-1

بحل عسبيألثع تثعرلبحر قألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزملحػ  بر للبهتلتلبأ بيعت
بحر قػألبػيفلتغطيػأللLan et al. ( 2013 يػىلب تبػرتل ربسػأل)لي يرالفػ لت سػيفلقػي  لبحتلػعرمرلبحلعحيػأ.

شػركأللسػقيألفػ لبيرصػألل64:ثعحتطبي لدي لدي أللكي أللػفللبحل يييفلبحلعحييفليبة بر لبأربعحلبحل عسبيأر
يتيصػػيتلبح ربسػػأل حػػ لرفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلتسػػهـلفػػ لل4101 تػػ لل4118شػػ غهعملفػػ لبحفتػػر للػػفل

يرفلللعرسػػعتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلحهػػعل يرلرقػػعب لكر ػػ لاحيػػعتللتلييػػ لقػػربربتلبو بر لبحلرتثطػػألبػػإ بر لبأربػػعح.
لملحيل يرمفرلللعليتس للرلفرضلبحرقعثأ.بح يكلألبح عرقيألحيشركألحي  للفلبحسييؾلبلا تهعزل

 حػػ لف ػػصلبحر قػػألبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليبة بر للDegeorge et al.(2013كلػعلهػػ فتل ربسػػأل)
بأربػعحلي رقػألتلػػ ـلبح يحػألبحلػػعح ل)كلتغيػرللػ ظـلحير قػػأ(لثػعحتطبي لديػػ لدي ػأللػفلبحشػػركعتلبحلسػقيألفػػ ل

يق لبست  لتلبح ربسأل ليذجلبلا  ػ برلبحتفػعدي للا تثػعرللر4114-4::0 يحألف لبيريثعل  ؿلبحفتر لل40
بحر قألبيفلتغطيألبحل يييفليبة بر لبأربعحريرشػعرتلبح تػعئجل حػ لب  فػعضلللعرسػعتل  بر لبأربػعحللػرلتغطيػأل
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بحل يييفلبحلعحييفليهيللعلي ركسلدي لتسهيللبحتليمللبح عرق ريمرقرلذحؾل ح لبحػ يرلبحرقػعب لحيل ييػيفلفػ ل
ليؿلبحلتل لأرلكلعتيصيتلبح تعئجل ح لر وللاتيق لد قأللر ييألبيفلتغطيألبحل يييفليبة بر لبأربعح.بح 

د  لب تثعرهعلأ رلتغطيػألبحل ييػيفللLindsey and Mola (2013)يف لهذبلبحص  لتيصيتل تعئجل ربسأل
ل475,04ثرػ  للشػعه بتلبحلعحييفلدي لللعرسعتل  بر لبأربعحلثعحتطبي لدي لدي أللفلبحشػركعتلبألرمكيػأل

رلفل لرشعرتلبح تعئجل ح لرفلبحشركعتلبحت لفل تلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفل4117 ت لل0:94لف لبحفتر للف
 لالر ػػػولثرػػػ لبسػػػترع  لتغطيػػػألل يحػػػتلبتقػػػعال  بر لبأربػػػعحللػػػفلت فػػػيضلبأربػػػعحل حػػػ لت ػػػ يـلتيػػػؾلبأربػػػعحر

بأربػػعح.ليهػػ ل فػػسلبح تيقػػألبحتػػ لتيصػػيتلبحيهػػعللبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلب  ف ػػتلبحللعرسػػعتلبحلرتثطػػألبت ػػ يـ
 ح لرفلبحل يييفلبحلعحييفليسعهليفلف لت فيضل  بر لبأربعحلثعست  بـللHong et al.(2014)ل تعئجل ربسأ

رشػعرتلبح تػعئجل حػ لرفل  بر لبأربػعحلثعأسػت لعقعتلتػيفرلبيئػأللكلللػفلبأسػت لعقعتليبأ شػطألبح ليليػأرلكلػع
لفلبحلعحييف.لل ئلألحقذ لبحل ييي

 حػػػ لزمػػػع  لللعرسػػػعتل  بر لبأربػػػعحللػػػرللChen et al. (2015)يفػػػ لذبتلبوتقػػػعالتيصػػػيتل تػػػعئجل ربسػػػأل
   فػػعضلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفرلكلػػعلرشػػعرتلبح تػػعئجل حػػ لزمػػع  للشػػك تلبحيكعحػػألبحلتيقرػػألثرػػ ل   فػػعضل

أليرفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلييربػػيفل يرب ل عصػػلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييف.لتتسػػ لهػػذالبح تػػعئجللػػرلفػػرضلبحرقعثػػأ
لرقعبيع لهعلع لف لف صلسييؾلبو بر .

لChen et al. (2016 a)يبسػػػتلربرلحي ربسػػػعتلبح بدلػػػألحيػػػ يرلبحرقػػػعب لحيل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلتيصػػػيتل ربسػػػأل
ل:411 تػػ لل4114لشػػعه  لفػػ لبحفتػػر للػػفلل:,955ثػػعحتطبي لديػػ لدي ػػأللػػفلبحشػػركعتلبحصػػي يألبإقلػػعح ل

 ح لرفلتغطيألبحل ييػيفلل("Institutional Brokers Estimate System "I/B/E/S)دي لقعد  لبيع عتل
بحلػػعحييفرليبحتػػتلترلػػللكآحيػػأل يكلػػأل عرقيػػأرلتسػػعد لديػػ لت سػػيفلقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػألحيشػػركعتلبحصػػي يأل

 Irani andي لذحؾل تعئجل ربسألبحل رقألي عصألبحشركعتلبحت لترتل لدي لبحتليمللبح عرق .يق لر  تلد
Oesch(2016)يبحت لبسته فتللر تثعرلر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلديػ لقػي  لبلاسػت لعقعتلكلؤشػردفلل

قي  لبحتلػعرمرلبحلعحيػأرليتيصػيتلبح تػعئجل حػ لزمػع  لبسػت  بـلبلاسػت لعقعتلغيػرلبحرع يػألثرػ لب  فػعضلتغطيػأل
لبحلعحييفلحهـل يرب لرقعبيع لفرعلا لدي لر شطأل  بر لبأربعح.لبحل يييفلبحلعحييفرلشير ل ح لرفلبحل يييف

لشير ل ح ليقي لد قألسيبيألبيفلتغطيألبحل يييفللLi et al.( 2021)يف ل فسلبحسيعؽلكع تلل تعئجل ربسأل
كلػػػعلرشػػػعرتلبح تػػػعئجلر ػػػوليلكػػػفلحيل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلكػػػث ل  بر للبحلػػػعحييفليبة بر لبأربػػػعحلبح ليليػػػألفػػػ لبحصػػػيفر

للشعه  .ل786,07بإقلعح لل4108 ت لل4117بأربعحلبحترب ليأ.يق ل قرمتلبح ربسألف لبحفتر للفل
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 حػ لزمػع  لللعرسػعتلل;Marhfor et al.(2015)لSun and Liu(2016)يف ل تقعاللغعيرلرشعرتل ربست 
ثػرفلتغطيػألبحل ييػيفلل  بر لبأربعحللرلزمع  لتغطيألبحل يييفلبحلعحييفرليرفلتيؾلبح تيقألت دـلبلادتلػع لبحسػعئ 

لبحلعحييفللاترتبرلب ي  لدفلبىحيعتلبحرقعبيألبأ رم.

 تقييم ما تم عرضه من الدراسات السابقة:

 فى ضوء نتائج الدراسات السابقة يتضح مايمى:

 رفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلحهػػـل يرب لرقعبيػػع لفرػػعلا لفػػ لبح ػػ للػػفلر شػػطأل  بر لبأربػػعحلكآحيػػأل يكلػػأل عرقيػػأرل
ديػػ لت سػػيفلقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأ.ل سػػثلعلرشػػعرتل تػػعئجلبح ربسػػعتلفػػ لهػػذبلبحشػػعفرلرفلزمػػع  لتسػػعد ل

تغطيػػػػألبحل ييػػػػيفلبحلػػػػعحييفليترتػػػػ لدييهػػػػعلب  فػػػػعضلللعرسػػػػعتل  بر لبأربػػػػعحرلللػػػػعلير ػػػػ لرفلبحل ييػػػػيفل
بحل ييػيفلدي لر شطألبو بر ليرفلغيع لهذبلبحتتػعثرلللػفلقبػلللبحلعحييفلييربيفل يرلبح يكلألف لبحرقعثأ

ير ػػ ل ػػرعلبحرقعثػػألديػػ لر شػػطألبو بر ليهػػيللػػعليػػ دـلفػػ لبح هعيػػألحػػ يرلبحتغطيػػألفػػ لت سػػيفلقػػي  ل
 بحتلعرمرلبحلعحيأ.

 بدتلػػ تلبح ربسػػعتلبحسػػعثلألفػػ ل ربسػػألبحر قػػألبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفليقػػي  لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػألديػػ ل  بر ل
بلاربػػػعحرليقػػػي  لبلاسػػػت لعقعتل يفلغيرهػػػعلكلؤشػػػرلدػػػفلقػػػي  لبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػأرليهػػػيللػػػعلي تيػػػعلدػػػفل

لللل ػللبحلػعح لكلتغيػربتلدػفلقػي  لبحتلرمػربح ربسألبح عحيأللفلبسػت  بـللقليدػأللت عليػأللػفلبحلؤشػربتل
   بر لبأربعحرليد ـلتلع للبحلرييلعت(.ل)لبحت فظلبحل عسب ر

 فى ضوء الدراسات السابقة وتقييمها، يمكن صياغة الفرض الأول كما يمى:

لتيق لد قألذبتل لاحأل  صعئيألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلعح .لالفرض الاول:
 

 تغطية المحممين الماليين ومخاطر انهيار أسعار الأسهمدراسات تناولت العلاقة بين  3-2
لػفلبحلتيقػػرلرفلتػػؤ ملتغطيػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفل حػػ لت سػيفلبحبيئػػألبحلرييلعتيػػألحيشػػركألدػفلطرمػػ لبح ػػ للػػفل
ت زمفلبأ ثعرلبحسيئألدي للستيملبو بر رليثعحتعحتلبح  للفل  يىلب هيػعرلفػتلرسػرعرلبأسػهـللسػتلث .يق ل

د قػػػألتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلثل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعرلبأسػػػهـلفػػػ للتلبحل عسػػػبيألثع تثػػػعربهتلػػػتلبأ بيػػػع
ل ػعطرللبحر قػألبػيفلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفرلXu et al.(2013)بأي ػألبأ يػر .ل يػىلب تبػرتل ربسػأل

ل9410لػػفللب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـليتفػػعؤؿلبحل ييػػيفلببحلػػعحييفلثعسػػت  بـلدي ػػأللػػفلبحشػػركعتلبحصػػي يأللكي ػػأ
رليق لتـلبلادتلع ل4104 ح لل4115س أ(لف لبحفتر لبيفلل–لشعه  ل)لشركأل780,07شركألثر  للشعه بتل
 the China Stockرليقعدػػ  لبيع ػعتwind Financial Database (Windديػ لقعدػ  لبيع ػػعتل)

Market and Accounting Research(CSMAR)لفػ لتػيفيرلبحبيع ػعتلبح عصػألثعح ربسػأرليتيصػيتل
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بح ربسأل ح لرفلبحزمع  لفتلتغطيألبحل يييفلح ملبحشركألتؤ يل ح لزمع  لل عطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـليهػذال
علد  لعليكيفلبحل يييفلبحلعحييفلر  رلتفعؤلا .  بحر قألبويقعبيألت يفلر  رلي ي  

ييفلبحلعحييفلد  لب تثعرهعلبحر قألبيفلتغطيألبحل يلXu et al.(2017يف ل فسلبحسيعؽلتيصيتل ربسأل)
ل لبحريبئ  لحتيزمر لبحسعح  لبأحتيبء للرعلل لثطرملأ للليسع  لبأسهـ لرسرعر لب هيعر  The negativeيل عطر

coefficient of skewnessرليطرملألبحتلي للفلرسفلل ح لردي لThe down-to- up volatilityرل
للفل لف لبحفتر  للفلبحشركعتلبحصي يأ لللللللللللللللللللشعه  ل940,5للشعه بتبإقلعح لل4104 ت ل4114دي لدي أ

س أ(رل ح ليقي لد قأل يقعبيألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـرليق لل–)لشركأ
فسرتلبح ربسألذحؾلرفلبحل يلليري لت ف لبحلرييلعتللفلبحشركأل ح لبحسيؽ.ليثعحتعحترللاليتـلبح شعلدفل

يقتلبحل عس لحيلشعركيفلف لبحسيؽ.ليثلقر لرفلتترب ـلبأ ثعرلبحسيئأل ح لرفلبأ ثعرلبحسيئألحيشركألفتلبح
تصللبح ل لطألبحت يؿرلفإفلكليألكبير للفلبحلرييلعتل)بحسيبيأ(لتغلرلبحسيؽليثعحتعحتلتؤ يل ح لب هيعرل

لرسرعرلبأسهـ.
لللللللللللليفلبحلػػػعحييفد ػػػ لب تثعرهػػػعللػػػعل ذبلكػػػعفلتغطيػػػألبحل ييػػػلHuang (2018)لتيصػػػيتل ربسػػػأليك تيقػػػأللغػػػعير 

"لليسػػألثرػػ  لبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلبحلتػػعثريفلحيشػػركأ"لتليػػلللػػفلل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبلاسػػهـلحيشػػركعتللليسػػع ل
رليطرملػألThe negative coefficient of skewnessثطرملػأللرعلػللبأحتػيبءلبحسػعح لحتيزمػرلبحريبئػ ل

فػتلسػيؽلل4107 حػ لل4101فػ لبحفتػر للػفللThe down-to- up volatilityبحتلي للفلرسفلل ح لردي ل
لشػػػعه  رليقػػػ لتػػػـلتلسػػػيـلدي ػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفلبحػػػ ل)ل ييػػػيفلل6::بأسػػػهـلبحصػػػي يألبإقلػػػعح للشػػػعه بتل

لتليلللفلل-لعحييفل قيـ (.لتيصيتلبح ربسأل ح لرفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلبح قيـ ل يييفللعحييفلغيرل قيـ
لتزمػ للػفلل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـ.للل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـلكلع رفلتغطيألبحل يييفلغيػرلبح قػيـ

رلفإفلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـلست يفلرقل.ليقػ لبرقرػتلبح ربسػألتيػؾل يلرلبرتفععل سثألبحل يييفلبح قيـ
لبح تػػعئجلبحػػ لرفلبحل يػػللبحػػ قـلقػػ ليرلػػللكلربقػػ ل ػػعرقتلفرػػعؿرلللػػعليليػػلللػػفلبأ شػػطألبلا تهعزمػػألحيلػػ يرمف.

ػػعر لر  ػػرلب تربفػػع رلللػػعلير ػػتلتيقرػػعتلر  ػػرل قػػأ.ليفػػتلبحيقػػتل فسػػولل ػػعطرلب هيػػعرللري   فػػإفلبحل ييػػيفلبح قػػيـ
لرسرعرلبأسهـلرقل.
بحر قػألبحسػببيألحتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لل ػعطرلب هيػعرللKim et al.(2019)كلػعلب تبػرتل ربسػأل

سػػ أ(لل–لشػعه  ل)شػػركأل4067يػألثرػػ  للشػػعه بتلرسػرعرلبأسػػهـلبحلتيقرػألديػػ لدي ػػأللػفلبحشػػركعتلبألرمك
.ليتيصػػيتل حػػ لبرتفػػععل طػػرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلبحلتيقرػػأللسػػثلعللػػرل4100 تػػ لل4111فػػ لبحفتػػر للػػفل

ي ػػي علثعح سػػثألحيل ييػػيفلبحلػػعحييفلبأ  ػػرل بػػر للب  فػػعضلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفرليرفلهػػذبلبحتػػر يرلر  ػػر
تػ دـلتيػؾلبح تيقػأل يرلبحل ييػيفلديػ لر هػـليسػطعءليلربقبػيفللرييلػعترليثعحتػعحتللليبأ  رل قػأللػفل ظػربئهـ.

 He etتػؤ رلتغطيػػألبحل ييػيفلديػػ لل ػعطرلب هيػػعرلبأسػهـلبأسعسػػيألبحلتيقرػأ.ليهػػ ل فػسل تيقػػأل ربسػػأل
al.(2019)ألد  لب تثعرهعلأ رلتغطيألبحل يييفلبحلػعحييفلديػ لل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـللسػتلث لحري ػل
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رليتػػػـل4104 حػػ لل9::0سػػ أ(لفػػ لبحفتػػػر للػػفلل–لشػػعه  ل)لشػػػركأل:4,:50لػػفلبحشػػركعتلبألرمكيػػػألثرػػ  ل
فػ لتػيفيرلل("Institutional Brokers Estimate System "I/B/E/S)بلادتلػع لديػ لقعدػ  لبيع ػعتل

يػعرلرسػرعرلبيع عتلبحشركعترلتيصيتلبح ربسأل حػ لرفلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلتػرتثنلثع  فػعضلل ػعطرلب ه
بأسػػهـللسػػتلث لرليتػػ دـلتيػػؾلبح تيقػػأليقهػػألبح ظػػرلبػػإفلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليليلػػيفلثػػر يبرل يقعبيػػألكيسػػطعءل
يلربقبيفلحيلرييلعتلف لرسيبؽلبأسهـ.ليق لكع تلهذالبحر قألر  رلي ي ع لثعح سػثألحيشػركعتلذبتلبحشػفعقيأل

لبحلعحيألبحلرتفرأ.لل
لعل ذبلكعفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلتليلللChowdhury et al.(2021يف ل فسلبلاتقعالب تبرتل ربسأل)

دي لدي أل4107 ت لببرملل7::0لفلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـلحيشركعتللستلث لف لبحفتر للفلي عيرل
س أ(لليتـلبلادتلع لدي لل–لشعه  )لشركأل48,:41شركألبستربحيألبإقلعح للشعه بتلل844,4لكي أللفل

(Institutional Brokers Estimate System "I/B/E/S")لثعحت ييلرلل لبح عصأ لبحبيع عت لتيفير ف 
لبأسهـل لرسرعر لب هيعر لل عطر ل ف تللف لي برتهـ لبحلعحييف لبحل يييف لتغطيأ لرف ل ح  لبح ربسأ يتيصيت

ل%.6,6لستلث لب سثأل
 تقييم  ما تم عرضه من الدراسات السابقة:
 مايمى:فى ضوء نتائج الدراسات السابقة يتضح 

 قرمػػتلبح ربسػػعتلبحتػػ لت عيحػػتلبحر قػػألبػػيفلبحتغطيػػأليل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلفػػ لبيئػػعتللتل لػػأل 
للXu et al. (2017) يبحبيئألبحصي يألKim et al.(2019); He et al.(2019)ل للبحبيئألبألرمكيأل

Huang (2018); Xu et al.(2013) رلللػعلChowdhury et al. (2021)يبحبيئػألبأسػتربحيألل; 
ي دـلرهليألب تثعرلهذالبحر قألبحتر يرمألف لبحبيئألبحلصرمأليبحت لت تيعلفػ لسػلعتهعلي صعئصػهعلدػفل

 بحبيئعتلبحلتل لأ.
 ري  تل تعئجلبح ربسعتلرفله عؾلتثػعيفل ػيؿلد قػألتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلثل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرل

 ح لل;Huang (2018); Xu et al. (2013)لXu et al.(2017) بأسهـلفل لرشعرتل تعئجل ربسعت
يقػػي لد قػػأل يقعبيػػألبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـرلفػػ ل ػػيفليقػػ تلل

رفللChowdhury et al. (2021); Kim et al.(2019); He et al. (2019)ل تػعئجل ربسػعت
رليتػػ دـلتيػػؾلبح تيقػػأليقهػػأللتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلتػػرتثنلثع  فػػعضلل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـ

بح ظرلبإفلبحل يييفلبحلعحييفليليليفلثر يبرل يقعبيألكيسطعءليلربقبيفلحيلرييلعتلف لرسيبؽلبأسػهـ.حذبل
سػهـلفػػ للتلييػللبحقػ ؿلبحل ػػعرلت ػعيؿلبح ربسػألبح عحيػألتلػػ يـلر حػألدلييػأللػػفلبحبيئػألبحلصػرمألرلللػػعلقػ لي

ل يؿلهذالبحر قأ.
 تتليزلبح ربسألبح عحيألدفلبح ربسعتلبحسعثلألبتيسيرل طعؽلت ييػللبحر قػألبػيفلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفل

يل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلحتشػػلللبحر قػػألبحتر يرمػػألبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفليكػػلللػػفلقػػي  لبحتلرمػػرل
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بأسػػهـرليهػػيللػػعلقػػ ليسػػعهـلفػػ لبحترػػرؼلديػػ لقػػي  لبحبيئػػألبحلرييلعتيػػأللبحلػػعح ليل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعر
 حيشركأ.

 :فى ضوء الدراسات السابقة وتقييمها ، يمكن صياغة الفرض الثانى والثالث كما يمى 
ل

تيقػ لد قػألذبتل لاحػأل  صػعئيألبػيفلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفليل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرللالفرض الثانى:
لبأسهـ.

لللللللللللللللتيقػػػ لد قػػػألذبتل لاحػػػأل  صػػػعئيألبػػػيفلتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفليقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح للالىىىث:الفىىىرض الث
لبأسهـ.للرسرعردي لل عطرلب هيعرل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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ليبست ع بلدي للعسب ليلكفلتي ي لفريضليلشكيألبح ربسألف لبحشكللبحتعح ;
لل

 

  

 

  

 

  

 

 

 

 

 

                                      

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 مشكمة وفروض البحث :1شكل 

 

 المتغير المستقل 

 

 

 

 

 

 

 

 

اٌخفرررر لٍٝ ٌخ ا١ررررت اٌّغٍٍرررر١ٓ الارررررش .4

  اٌّ ١١ٌٓ ٚصٛدة اٌخم س٠ش اٌّ ١ٌت

  الوتغير التابع
 

 اٌخغفظ اٌّغ عبٝ

 اداسة الأسب ط

  لذَ حّ رً اٌّعٍِٛ ث

 

 ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ.4

 صٛدة اٌخمش٠ش اٌّ ٌٝ -4

H:1 

H:2  

H:3 

 خاش ا١ٙٔ س أعع س الأعُٙ.4

 المتغيرات الضابطة 

 
 معدل العائد على الأصول 

 

 حجم الشركة 

 

  القيمة السوقية الى الدفترية

 

  متوسط العوائد
 

 الانحراف المعيارى للعوائد 

 

 الرفع المالى 

 

 ربحية السهم 
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 تصميم البحث -4
 عينة وفترة البحث 4-1

يتل ػػػلللقتلػػػػرلبحث ػػػػىلفػػػػ لبحشػػػػركعتلبحلسػػػػعهلولبحلسػػػقيولفػػػػ لبحبيرصػػػػألبحلصرمأريتت ػػػػلفلدي ػػػػألبح ربسػػػػأل
(رليترتلػ لبح ربسػألديػ لب تيػعرلدي ػأل كليػأللػفل:410-4105لقليدأللفلبحشركعتليذحػؾل ػ ؿلبحفتػر ل)

ل;بحتعحيأيق لتـلب تيعرلبحري أليفلعلحيشريالبحشركعتلبحلسقيأ.يحت لي لبحتقع سلبيفلشركعتلبحري أرل

 بفلتتيبفرلبحتلعرمرلبحلعحيألدفلبحشركألثع تظعـرليبفلتتيبفرلبيع عتلكعفيألدفللتغيربتلبح ربسأ. 

 .لرفلت بيؿلرسهـلبحشركألف لسيؽلبلايربؽلبحلعحيأل  ؿلفتر لبح ربسأ

 لرييلعتلدفللتعثرأليتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلحهع.لرفلتتيبفر 

  عحيػػأرليذحػػؾلثسػػب لبحطبيرػػألبحلعحيػػألحلطػػعد لبحب ػػيؾليبح ػػ لعتلبحب ػػيؾليبح ػػ لعتلبحللتػػـلبسػػتثرع لقطػػعد
غػػربضلبحت ييػػللترتلػػ لبح ربسػػألديػػ لأيلل.بحلعحيػػأليبحتػػ لت تيػػعلدػػفل ظيرتهػػعللػػفلبحشػػركعتلغيػػرلبحلعحيػػأ

بيع عتللعحيأللفلبحتلعرمرلبحلعحيألحيشركعتلبحلسعهلألبحلصرمأ.ليق لقلرتلبحبيع عتللفلبحتلػعرمرلبحلعحيػأل
 .(4)لي  لرقـللفل  ؿلت ييللل تيملتيؾلبحتلعرمرلح سع للتغيربتلبح ربسأحشركعتلبحري ألل

  

شػػركأل041يثرػػ لبحليػػعـلبػػإقربءللسػػ لدػػفلبحلرييلػػعتلبحل شػػير لحتيصػػيعتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلحري ػػأللكي ػػأللػػف
شػركألفػػ لل65دي ػػأللكي ػأللػفللسػعهلأللصػرمأللسػقيألفػ لبحبيرصػػأرلبسػفرتطبي لتيػؾلبحلرػعييردفلب تيػعرل

ل.لليزدألدي لتسرلقطعدعتللشعه  445بإقلعح لد  للشعه بتللل:410 ح لل4105لفللبحفتر 

 دي لبح  يلبحتعح ;لسعسلقطعد ر(لبحتعح لشركعتلدي ألبح ربسأللص فألدي ل0يمي  لبحق يؿ)

 التصنيف القطاعى لعينة البحث :1جدول 
 العينت هتىسظ شركاث القطاع خلال فترة البحث القطاع الصناعً هسلسل

 44 44 ِٛاسد أع ع١ت 4

 3 44 اغز٠ت ِٚششٚب ث 4

 9 44 سل ٠ت صغ١ت ٚأد٠ٚت 7

 4 40 لم ساث 0

 4 3 ع١ عت ٚحشف١ت 4

 0 9 اٌخذِ ث ٚإٌّخض ث ٚاٌغ١ ساث 4

 4 44 ِٕخض ث ِٕض١ٌت 3

 3 43 حش١١ذ ٚبٕ ء 3

 7 4 حض سة ِٚٛصلْٛ 9

 40 440 اصّ ٌٝ
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 جمع البيانات  مصادر 4-2
حي صػػػيؿلديػػػ لبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػألحشػػػركعتلبحري ػػػأللhttp://www.egx.com.egليقػػػرلبحبيرصػػػألبحلصػػػرمأل

لل.  www.egidegypt.comيلر ؿلتتثرلبحل يييفلبحلعحييفلحشركعتلبحري أ.لشركأللصرلح شرلبحلرييلعت

يبحلتع ػػألديػػ لتيػػؾلل):410-4105حري ػػأل ػػ ؿلبحفتػػر ل)يقػػ لبدتلػػ تلبح ربسػػألديػػ لت ييػػللل تػػيملتلػػعرمرلب
لبحليبقر.

 نماذج البحث والتعريف الإجرائى لممتغيرات  4-3
يهػ ؼلبحػ لقيػعسلر ػػرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لبحػػت فظلبحل عسػب لكلؤشػرلدػفلقػػي  لل:النمىوذج الأول

لبحتلرمرلبحلعح .
 

CONS it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + β6 

EBSit + ε It                                                               (1) 
 

 

يهػػ ؼلبحػػػ لقيػػعسلر ػػرلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػػعحييفلديػػ ل  بر لبأربػػعحللكلؤشػػرلدػػفلقػػػي  للالنمىىوذج الثىىانى:
لبحتلرمرلبحلعح .

EARMAN it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + β6 

EBSit + ε It                                                           (2) 
 

 

يهػػ ؼلبحػػ لقيػػعسلر ػػرلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلديػػ لدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتلكلؤشػػرلدػػفلالنمىىوذج الثالىىث: 
لقي  لبحتلرمرلبحلعح .ل

INFASY it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3 SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + β6 
EBSit + ε It                                                         (3) 

 

 يه ؼلبح لقيعسلر رلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.النموذج الرابع: 

CRASR it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTB it + β6 
STRET it+ β7 RETit+ ε It                   (4)                        

 

 
 

http://www.egx.com.eg/


 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  044  

 

;ليهػػ ؼلبحػػ لقيػػعسلبأ ػػرلبحتفػػعدي لحقػػي  لبحتلرمربحلػػعح ليلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلديػػ لالنمىىوذج الخىىامس
لل عطرلب هيعررسرعرلبأسهـ.

 

CRASR it = β0 + β1 ANCOit + β2FRQ* ANCOit + β3LEV it + β4SIZE it + β5ROAit 
+β6MTBit+β7STRETit+β8RETit+εIt      (5)                                                                                                           
 

 

 ثلمتغيرات البحوالرموز يوضح التعريفات الاجرائية  :2جدول 
 

 الوتغيراث
 التعريف الإجرائً للوتغيراث

 رهس الوتغير اسن الوتغير

 النوىذج الخاهس ( -النوىذج الرابع -النوىذج الثالث –النوىذج الثانً  –الوتغير الوستقل   ) النوىذج الاول 

 لذد اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ اٌّخ بع١ٓ ٌٍششوت ANCOit ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

 ِخ ١ش حف لٍٝ
FRQ* 

ANCOit 

 اٌخأر١ش اٌّشخشن ٌضٛدة اٌخمش٠ش اٌّ ٌٝ ٚح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ.

٠ُ ل١ ط ٘زا اٌّخ ١ش لرٓ رش٠رك دِرش اٌرزتد ِخ ١رشاث اٌخ صرت بم١ر ط 

لرذَ حّ ررً  –إداسة الأسبر ط  –صٛدة اٌخمش٠ش اٌّ ٌٝ ) اٌخغفظ اٌّغ عربٝ 

اٌّعٍِٛرر ثف فررٝ ِخ ١ررش ٚاعررذ ارررُ أخررز اٌّخٛعرري اٌخرر   برر ٌّخ ١شاث 

 ٚعغ ب اٌخف لً اٌّشخشن ب١ٓ صٛدة اٌخمش٠ش ٚح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ.

 النوىذج الثالث( –النوىذج الثانً  –الوتغير التابع   ) النوىذج الاول 

لرذَ حّ رررً  –إداسة الأسبرر ط  –٠رخُ ل١ عررٗ ِرٓ خررتي رتررت ِخ ١رشاث ) اٌررخغفظ اٌّغ عربٝ جوىةة التقريور الوووالً    -1

 اٌّعٍِٛ ثف

 اٌّغ عبٝاٌخغفظ  -4

CONSit 

 

 

 

 

 

 

 ف٠Basu,1997م ط ب عخخذاَ ّٔٛرس )

EPSit/Pit-1 = β0 + β1 DRit + β2 Rit + β3 DRit*Rit + ε It 

Ritاٌعٛائذ اٌغٛل١ت ٌٍفخشة ٚرٌه لرٓ فخرشة حغعتأررٙش لبرً ٔٙ ٠رت اٌغرٕت : 

 ٚاٌزترتأرٙش بعذ ٔٙ ٠ت اٌغٕت.

DRit ( أٚ بم١ّت صرفش غ١رش إرا و ْ اٌع ئذ ع ٌب   ف4: ِخ ١ش ّٚ٘ٝ بم١ّت

 رٌه

M/Bit :.ٔغبت اٌم١ّت اٌغٛل١ت إٌٝ اٌم١ّت اٌذفخش٠ت 

DRit *Ritع صً ضشب اٌّخ ١ش اٌزٕ ئٝ فٝ اٌع ئذ : 

EPSit/Pit-1 ُٙسبظ اٌغ :I فٝ ٔٙ ٠ت اٌفخشةT لٍٝ عرعش اٌغرُٙ فرٝ بذا٠رت

 .T اٌفخشة

 EARMANit إداسة الأسب ط

 ف٠Jones, 1991م ط  ب عخخذاَ ّٔٛرس )

TACit / TAit-1  = 0 + 1(1/TAit-1) +2 [ (REVit 

- RECit)/   TAit-1] + 3[PPEit /TAit-1] + it 

ٌخمذ٠ش الاعخغم ق الإخخ١ سٞ ٠خُ أٚلا حمذ٠ش إصّ ٌٟ الاعرخغم ق ب عرخخذاَ 

 ِذخً ل ئّت اٌخذفم ث إٌمذ٠ت.

TACit :.إصّ ٌٟ الاعخغم ل ث ٌٍّٕشأة ختي اٌفخشة اٌّ ١ٌت 

REVit :اٌخ ١ش فٟ إ٠شاداث إٌّشأة ختي اٌفخشة اٌّ ١ٌـت. 

RECitاٌخ ١ش فٟ اٌّذ١ٕ٠ٓ إٌّشأة ختي اٌفخشة اٌّ ١ٌـت :. 
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PPEit.اٌّعذاث ٚا٢لاث ٌٍّٕشأة ختي اٌفخشة اٌّ ١ٌــت : 

TAit-1 :إصّ ٌٟ الأصٛي إٌّشأة فٟ اٌفخشة اٌغ بمـــت. 

it :  حمذ٠ش إٌّٛرسف.عضُ الاعخغم ق الاخخ١ سٞ )اٌب لٟ إعص ئ١ ِٓ 

TAC It  = NIt  -  CFO It 

NIt  : ٌٍّٕشأة  ص فٟ اٌشبظ لبً اٌبٕٛد غ١ش اٌع د٠تt. 

CFOit  :. اٌخذفم ث إٌمذ٠ت ِٓ الأٔشات اٌخش ١ٍ١ت 

ٚحىْٛ ل١ّت الاعخغم ق الاخخ١ سٞ ) اٌفشق ب١ٓ إصّ ٌٟ الاعخغم ق اٌرزٜ 

ٚإصّر ٌٟ الاعرخغم ق حُ عغ بٗ ِرٓ خرتي ِرذخً ل ئّرت اٌخرذفم ث إٌمذ٠رت 

 ف .Jones,1991اٌّمذس ب عخخذاَ ِع ِتث ّٔٛرس )

DACC= (TAC-TAChat) 

 INFASYit لذَ حّ رً اٌّعٍِٛ ث

 ٠خُ اعخخذاَ ِم١ ط ٘ٛاِش أعع س اٌعشض ٚاٌاٍب

INFASY it= APit-BPit/(APit+BPit)÷2×100 

Cormier et al.,2013)ف 

INFASY it ٠ٚخّزررً فررٝ ِررذٜ أعررع س : ِؤرررش لررذَ حّ رررً اٌّعٍِٛرر ث

رررشاء ٚب١رره أعررُٙ إٌّشررأة) اٌفررشق برر١ٓ ألٍررٝ ٚالررً ِخٛعرري عررعش عررُٙ 

 إٌّشأةف.

APit رٍرررب اٌغرررعش :Ask Price  ُٙ٠ٚمررر ط بّخٛعررري عرررعش ب١ررره أعررر

 إٌّشأة.  ٚ٘ٛ ٠ّزً اٌغذ الألٍٝ ٌٍّذٜ ختي اٌع َ.

BPit لررشض اٌغررعش :Bid Price  ُٙ٠ٚمرر ط بّخٛعرري عررعش رررشاء أعرر

 ّزً اٌغذ الأدٔٝ ٌٍّذٜ ختي اٌع َ.إٌّشأة. ٚ٘ٛ ٠

 النوىذج الخاهس( –الوتغير التابع   ) النوىذج الرابع 

ِخ رش ا١ٙٔ س أعرع س .4

 الأعُٙ
CRASRit 

 ا الخّذث اٌذساعت لٍٝ رش٠مت ِع ًِ الاٌخٛاء اٌغ ٌب ٌخٛص٠ه اٌعٛائذ

The Negative Coefficient Of Skewness(NCSKEW) 

اٌّم١رر ط فررٝ ضررٛء ررر١ٛم اعررخخذاَ ٘ررزا  ٚلررذ حررُ الالخّرر د لٍررٝ ٘ررزا

 اٌّم١ ط فٝ اٌذساع ث اٌغ بمت ٚفٝ ضٛء رب١عت اٌب١ ٔ ث اٌّخ عت .

فررٝ اٌعٛائررذ لٍررٝ عررُٙ  ٠Skewnessعخّررذ ٘ررزا اٌّم١رر ط لٍررٝ الاٌخررٛاء

اٌششوت ا ٚاٌزٜ ٠ّزً لذَ اٌخّ رً فٝ حٛص٠ه ٘زٖ اٌعٛائرذ. ٚحشر١ش اٌمر١ُ 

خرٜٛ فرٝ إحضر ٖ ا١ٌغر سا ٚاٌعىرظ اٌغ ١ٌت فٝ الاٌخٛاء إٌرٝ أْ اٌب١ ٔر ث حٍ

ب ٌعىظ.٠ٚخُ عغ ب ل١ّت ٘زا اٌّم١ ط لٓ رش٠ك أخرز اٌّمرذاس اٌغر ٌب 

ٌٍعضَ اٌز ٌذ ٌٍعٛائذ الأعبٛل١ت لٍٝ عُٙ اٌششوت اٌّغذد ورً فخرشةا ررُ 

حغ٠ٍٛٙرر  إٌررٝ اٌخٛص٠رره اٌاب١عررٝ لررٓ رش٠ررك أخررز الأغررشا  اٌّع١رر سٜ 

  )لبررررذ اٌّض١ررررذا ٌٍعٛائررررذ الاعرررربٛل١ت ِشفٛلرررر  اٌررررٝ اٌمررررٛة اٌز ٌزررررت. 

4449(He et al.,2019; 

NCSKEWjt = -[n(n-1)3/2 Σ D3
jt] / [(n-1) (n-2)(Σ 

D2
jt)3/2] 

ِع ِرً الاٌخرٛاء اٌغر ٌب ٌٍعٛائرذ الاعربٛل١ت  NCSKEWjtع١ذ حّزرً 

لذد اٌّش ٘ذاث ختي اٌفخشة اٌخرٝ حّزرً لرذد أعر ب١ه   nٌغُٙ اٌششوتا 

 حغمك اٌعٛائذ ختي اٌغٕت.
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D  حّزً اٌعٛائذ الاعبٛل١ت لٍٝ عُٙ اٌششوت. ٠خُ ضرشب ٘رزا اٌّم١ر ط

ا ٌزٌه فر ْ اٌمر١ُ اٌع١ٍر  حّزرً اسحفر م فرٝ خارش ا١ٙٔر س عرعش عرُٙ 4فٝ 

اٌششوتا ٚاٌخٝ حعٕٝ اسحف م الاٌخٛاء اٌغ ٌب) الاٌخٛاء إٌرٝ ا١ٌغر سف فرٝ 

 حٛص٠ه اٌعٛائذ.

 الوتغيراث الضابطت

 LEVit اٌشفه اٌّ ٌٝ

حم ط ب عخخذاَ ٔغبت اٌذ٠ْٛ إٌٝ إصّ ٌٝ الأصٛي.  ٠غرخخذَ ٌٍرخغىُ فرٝ 

 Chowdhury et al.,2021 ; He et)أررش اٌضٛأرب اٌخ١ٍ٠ّٛرت  

al.,2019) 

 SIZEit اٌغضُ

  فررٝ ٔٙ بررت اٌعرر َ.  ٠مرر ط ب ٌٍٛغرر س٠خُ اٌاب١عررٝ لإصّرر ٌٝ الأصررٛي

 Hung et al .,2018; H e et) ٠ٚغخخذَ ٌٍخغىُ فٝ أرش عضُ اٌششوت

al.,2019) 

ِعررررررذي اٌع ئررررررذ لٍررررررٝ 

 الأصٛي
ROAit 

٠مرر ط بصرر فٝ اٌررشبظ إٌررٝ ِخٛعرري إصّرر ٌٝ الأصررٛي. ٠شرر١ش إٌررٝ الأداء 

 ف(Chowdhury et al.,2021; H e et al.,2019 اٌّ ٌٝ ٌٍششوت.

 ٌم١ّرررررت اٌغرررررٛل١ت إٌرررررٝا

 اٌم١ّت اٌذفخش٠ت
MTBit 

اٌشرشوت فرٝ حم ط بمغّت اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌٍغُٙ إٌٝ اٌم١ّت اٌذفخش٠ت ٌغُٙ 

 ف(He et al.,2019 ٔٙ ٠ت اٌع َ.٠ش١ش إٌٝ فش  إٌّٛ ب ٌٕغبت ٌٍششوت

الأغرررررشا  اٌّع١ررررر سٜ 

 اٌعٛائذ
STRETit 

٠م ط ب ٌضزس اٌخشب١عٝ ٌّضّرٛم ِشبعر ث الإٔغرشا  اٌّع١ر سٜ ٌٍعٛائرذ 

الأعبٛل١ت ٌٍغُٙ لٓ اٌٛعي اٌغغ بٝ . ٠ش١ش إٌرٝ اٌخمٍبر ث فرٝ اٌعٛائرذ 

 ف(He et al.,2019الأعبٛل١ت ٌغُٙ اٌششوت. 

 RETit ِخٛعي اٌعٛائذ
 فHung et al عررُٙ اٌشررشوت. /٠مرر ط بّخٛعرري اٌعٛائررذ الأعرربٛل١ت

.,2018) 

 EPSit سبغ١ت اٌغُٙ
اٌّخٛعري اٌّرشصظ ٌعرذد الأعررُٙ  /٠مر ط بصر فٝ اٌرشبظ ٌمعرُٙ اٌع د٠رت 

 ف(Isniawati et al.,2018  اٌع د٠ت 

 

 حصائية لاختبار فروض البحثالنتائج الا -5
يه ؼلهذبلبحلسـل ح لب تثعرلص  يألبحبيع عتلحيت ييللبأ صعئ رل ػـلدػرضلبلا صػعءلبحيصػف لحلتغيػربتل
لبح ربسػػأليت ييػػػللبلارتثػػػعارل ػػـلت ييػػػللبلا  ػػػ برلبهػػ ؼلب تثػػػعرلفػػػريضلبح ربسػػأ.لبسػػػت  لتلبح ربسػػػألبر ػػػعلجل

SPSS Version24 يبحت ييييػألليبحذملف ل يءلل رقعتوليتـلدرضللقليدأللػفلبأ صػعءبتلبحيصػفيأل
لحلتغيربتلبحث ى.لكلعلهيللي  لف لبح لعالبحتعحيأ;

 اختبار صلاحية البيانات لمتحميل الإحصائى 5-1
  Multicollinearity عدم وجود ارتباط خطى تام بين المتغيرات المستقمة  5-1-1

دييػػولدػػ ـلبسػػتلربرلللػػعليترتػػ للت شػػرلهػػذالبحلشػػكيألفػػتل عحػػأليقػػي لد قػػألبرتثػػعالبػػيفلبحلتغيػػربتلبحلسػػتليأر
لرعل تل ليذجلبلات  بررليثعحتعح لد ـلص  يألبح ليذجلبح ط لحيتطبي .ليحيت ل للفلد ـليقي للشكيأل

.ليقيلػألبحتثػعيفلVariance Inflation Factorل(VIF)بأرتثعالبح طػ رلتػـلبسػت  بـللرعلػللت ػ ـلبحتثػعيف
بح تعئجل ح لرفلبحلتغيػربتللالترػع تللػفلل(لتشير4(رلكلعلهيللي  لفتلبحق يؿل)Toleranceبحلسليحلثول)
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(لرقػػلللػػفليب ػػ لد ػػ لToleranceلشػػكيألبحر قػػألبح طيػػألبحلترػػ   لرل يػػىلرفلقيلػػألبحتثػػعيفلبحلسػػليحلثػػول)
(لرقللVIF(ليقيلأللرعلللت  ـلبحتثعيفل),65:رل-,846لستيملقليرللتغيربتلبح لعذجرلفل لتربي تلبيفل)

(ليهػذبللػعلير ػ لدػ ـل099,0ل-0,:11عذجللفلػ لتربي ػتلبػيفل)(لديػ للسػتيملقليػرللتغيػربتلبح لػ01لفل)
ل(O’brien,2007)يقي للشكيألبأرتثعالبح ط لبحلتر  لف لهذالبح لعذج.ل

 نتائج اختبارالأرتباط الخطى المتعدد : 3 جدول
 

 

 الوتغيراث

 التفسيريت

Collinearity Statistics 

 الفرض الثالث الفرض الثانً الفرض الاول

 الوتغير التابع " هخاطر انهيار أسعار الأسهن التابع" جىةة التقرير الوالً" الوتغير

CONSit EARMANit INFASYit CRASRit 

 5نوىذج 4نوىذج 3نوىذج 2نوىذج 1نوىذج

 VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance 

ANCOit 449,4 390, 497,4 944, 444,4 397, 433,4 949, 444,4 397, 

LEVit 443,4 947, 443,4 333, 433,4 949, 409,4 334, 433,4 304, 

SIZEit 443,4 944, 440,4 334, 444,4 344, 444,4 934, 444,4 973, 

ROAit 449,4 900, 443,4 347, 404,4 334, 444,4 344, 704,4 304, 

MTBit 409,4 940, 440,4 344, 444,4 394, 447,4 943, 440,4 904, 

EPSit 449,4 394, 444,4 333, 449,4 390, 739,4 344, 404,4 343, 

STRETit --- --- ---- --- --- ---- 434,4 344, 434,4 343, 

RETit ---- ---- ---- ---- ----- ----- 444,4 943, 494,4 947, 

FRQ*ANCOit ---- ---- ---- ---- ----- ----- ---- ----- 474,4 334, 

ل.spssبر علجللبحلص ر;ل تعئج
  

 Normal distribution test  اختبار التوزيع الطبيعى 5-1-2
رظهػرتلرليقػ ل((Kolmogrov-Smirnovحيت ل للفلرفلبحبيع عتلتتثرلبحتيزمرلبحطبيرػ لتػـلبسػت  بـلب تثػعر

(رلللػػعلير ػػ لدػػ ـلبتثػػععلبحبيع ػػعتل(0.05رقػػلللػػفلل((0.000بح تػػعئجلرفللسػػتيملبحلر ييػػأللحقليػػرلبحلتغيػػربت
(ليتثػػػرلبحتيزمػػػرلبحطبير رفلػػػ لرظهػػػرتلبح تػػػعئجلرفلLEVitفيلػػػعلدػػػ بللتغيػػػرلبحرفػػػرلبحلػػػعح ل)لحيتيزمػػػرلبحطبيرػػػ ر
يلتػػر للػػفلبحصػػفرلللالSkewnessللبلاحتػػيبءليمؤكػػ لذحػػؾلرفل(ر(0.05ر بػػرللػػفل0.143)لسػػتيملبحلر ييػػأل)

(للشػعه  لفػإفللشػكيألدػ ـلبتثػععل445يثلػعلرفل قػـلبحري ػأل)ل.(4-(ر)4لاليتربيحلبيف)لKurtosisيبحتفرط ل
 (للشػعه  .61أفل قػـلبحري ػألر بػرللػفل)لبحبيع ػعتلحيتيزمػرلبحطبيرػ لحػفلتػؤ رلديػ لصػ أل لػعذجلبح ربسػأ

(Verbeek, 2017; Wooldridge, 2015)ل

ل

ل

ل
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 ( : نتائج اختبار التوزيع الطبيعى 4جدول )
 الوشاهداث الوتغيراث

Kolmogrov-Smirnov))، الالتىاء 

Skewness 

 التفرطح

Kurtosis الوعنىيت  القينSig 

ANCOit 324 2.435 0.000 0 .268 -1.031- 

CONSit 324 2.055 0.000 -0.147- 1.680 

EARMANit 324 6.349 0.000 2.332 6.645 

INFASYit 324 5.360 0.000 2.114 5.746 

LEVit 324 1.148 0.143 2.027 2.673 

SIZEit 324 5.562 0.00 1.431 4.095 

ROAit 324 1.901 0.000 -0.245- -0.662- 

MTBit 324 4.523 0.000 2.274 5.661 

EPSit 324 5.352 0.000 2.837 6.387 

STRETit 324 2.077 0.000 2.118 6.460 

RETit 324 1.971 0.001 1.428 5.540 

CRASRit 324 4.091 0.000 2.454 6.121 

FRQ*ANCOit 324 2.017 0.001 1.547 3.666 
 

ل.spssبر علجللبحلص ر;ل تعئج
 

  Autocorrelationاختبار الارتباط الذانى  5-1-3
بيفللتغيربتلبح ربسأرلتـلبست  بـلب تثعرللAutocorrelationحيت ل للفلد ـليقي للشكيألبلارتثعالبحذبت ل

Durbin-Watson)ل(.ل
 

 (: نتائج اختبار الارتباط الذانى5جدول )
الوتغير التابع " هخاطر انهيار 

 أسعار الأسهن
 الوتغير التابع" جىةة التقرير الوالً"

 

 لنوىذجا
 الاولالنوىذج  النوىذج الثانً النوىذج الثالث عبالنوىذج الرا النوىذج الخاهس

CRASRit INFASYit EARMANit CONSit  

1.736 1.908 1.111 0.739 0.959 Durbin-Watson 

ل.spssبر علجللبحلص ر;ل تعئج
 

ح لللفلبح ليذجلبحربثرليبح علسلكع تلر برللDurbin-Watson(لرفلقيلأل6كلعلهيللي  لف لق يؿل)ل
رليهيللعلير  لرفلهذالبح لعذجللاترع  للفللشكيألبلارتثعالبحذبت لبيفلبحبيبق ل61,4يرقلللفلل61,0لفل

بح ع  لل–ح لللفلبح ليذجل)لبلايؿللDurbin-Watsonف لبح لعذجرلبي لعلرظهرتل تعئجلبلا تثعرلرفلقيلأل
يبق .لرلير  لذحؾلرفلتيؾلبح لعذجلترع  للفللشكيألبلارتثعالبحذبت لبيفلبحب4بح عحىل(لكع تلرقلللفلل–

لSPSSثعست  بـلتطبي للRobust Standard Error) يحر جلهذالبحلشكيألبست  لتلبح ربسألرسيي ل)
ل(.Millo,2017حتل يرلبحلرعحـلق لظلللشكيألبلارتثعالبحذبت ل)



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  043  

 

ل  Heteroskedasticity   اختبار اختلاف تباين الخطأ العشوائى 5-1-4
حيت لػ للػفللشػكيألب ػت ؼلتثػعيفلبح طػرلبحرشػيبئ رلفػعذبللBreusch-Paganبدتل تلبح ربسألدي لب تثػعر

 (لير ػ لذحػؾلرفلثػعح ليذجللشػكيألب ػت ؼلتثػعيفلبح طػرلبحرشػيبئ .(0.05كع تلللر ييألبلا تيػعرلرقػلللػفل
Verbeek, 2017; Wooldridge, 2015))ل

    : نتائج اختبار اختلاف تباين الخطأ العشوائى 6 جدول
انهيار الوتغير التابع " هخاطر 

 أسعار الأسهن
  الوتغير التابع" جىةة التقرير الوالً"

 النوىذج
 النوىذج الاول النوىذج الثانً النوىذج الثالث عبالنوىذج الرا النوىذج الخاهس

CRASRit INFASYit EARMANit CONSit  

34.447 54.905 21. 570 42.057 22.959 F-statistic 

0.000 0.000 0.013 0.000 0.585 Prob 

ل.spssبر علجللبحلص ر;ل تعئج
 

 

ل–بح عحػىل–يت  للػفل تػعئجلبلا تثػعرلكلػعلهػيللي ػ لثعحقػ يؿلرفلقيلػألبلا تلػعؿلح ػلللػفلبح لػيذجل)بح ػع  
(رلللػعلير ػ ليقػي للشػكيألب ػت ؼلتثػعيفلبح طػرلبحرشػيبئ لفػ لتيػؾل(0.05بح علس(لكع تلرقلللػفلل-بحربثر

(رل(0.05بح لػػعذجرلبي لػػعلري ػػ تل تػػعئجلبلا تثػػعرلري ػػعلرفلقيلػػألبأ تلػػعؿلحي لػػيذجلبأيؿلكع ػػتلر بػػرللػػفل
حير ػػ لذحػػؾلدػػ ـليقػػيعلهػػذبلبح لػػيذجلفػػ لتيػػؾلبحلشػػكيأ.ليحتفػػع ملتػػر يرلهػػذالبحلشػػكيولديػػ ل لػػعذجلبح ربسػػألرل

(لWLSسػألديػ ل دػع  لتلػ يرل لػيذجلبلا  ػ برلثعسػت  بـلطرملػألبحلربرػعتلبحصػغرملبحلرق ػػأل)بدتلػ تلبح رب
Weighted Least Squareثعست  بـلتطبي للSPSS. 

 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 5-2
 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة7جدول 

         

 هقاييس إحصائيت         

 

 

 

 هتغيراث الدراست

N 
Range 

 الودي

Minimum 

 أةنً قيوت

Maximum 

 أعلً قيوت

Mean 

 الىسظ

Std. 

Deviation 

الانحراف 

 الوعياري

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Std. 

Error 
Statistic 

 الوتغير الوستقل

ANCOit 324 18 0 18 3.99 .170 3.059 

 الوتغير التابع

CONSit 324 49.50 -22.00 27.50 4.0327 .40860 7.35472 

EARMANit 324 5.00 -.90- 4.10 .1726 .03168 .57030 

INFASYit 324 4.85 .10 4.94 .7274 .03462 .62324 

CRASRit 324 5.09 -.44 4.65 .6217 .04097 .73740 

 الوتغيراث الضابطت

LEVit 324 2.28 .03 2.31 .5603 .01299 .23380 

SIZEit 324 2.81 7.14 9.95 8.4947 .02614 .47059 

ROAit 324 1.69 .10 1.78 .5477 .01172 .21094 

MTBit 324 3.54 .02 3.56 .4476 .03034 .54615 
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STRETit 324 1.43 .27 1.69 .6096 .01032 .18572 

RETit 324 2.40 .03 2.42 .4529 .01563 .28129 

EPSit 324 3.46 -.99 2.47 .3732 .01661 .29896 

 هتغير تفاعلً

FRQ*ANCOIT 324 11.20 .00 11.20 2.2241 .10163 1.82942 

ل.spssبر علجللبحلص ر;ل تعئج
 : أوضحت الاحصاءات الوصفية مايمى

ب  فػػعضلبحتشػػتتلبػػيفللتيسػػنلدي ػػألبحث ػػىلكلػػعلهػػيليب ػػ للػػفلب  فػػعضلقػػيـلبح طػػرلبحلريػػعرملحلتيسػػنل -
 قػألتلػ يرلبحيسػنلبح سػعب لحيري ػألثعو ػعفأل حػ لبرتفػععلقػيـلبحلػ مللقليرللتغيربتلبحث ػىرليهػيللػعلير ػ 

 حلتغيربتلبحث ىرليهيللعليفي لف ل قألتل يربتللرعل تل ليذجلبلا   برليلر ييأللتغيربتو.

ثلرعلػػػللبلاحتػػػيبءلبحسػػػعح لحتيزمػػػرلللعسػػػعللCRASRitبيػػػ للتيسػػػنللتغيػػػرلل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعرلبأسػػػهـلل -
(للحيكيفلذحؾللؤشربلدي لبرتفععلل عطرلب هيعرلرسػرعرل7.35472ثع  ربؼللريعرمل)(ل0.6217)لبحريبئ 

 بأسهـلبيفلشركعتلبحري ألف لبحبيئألبحلصرمأ.ل

(لفيلػػعلبػػيفلشػػركعتلبحري ػػأل يػػىلCONSitيقػػي للػػ مليبسػػرلبػػيفلقػػيـلبحلتغيػػرلبحلسػػتلللبحػػت فظلبحل عسػػب ) -
(لبي لعل قػ لرفلرقػللقيلػألتػـل27.50)هتلسب ل ق لرفلب برلقيلألتـلبح صيؿلدييهعلحلتغيرلبحت فظلبحل ع

(.لليهذبلير  ليقي لتفعيتلبيفلشركعتلبحري ألفيلعلي صللستيملبوحتػزبـل22.00-بح صيؿلدييهعله ل)
(لبػػإ  ربؼل4.0327ثػػعحت فظلبحل عسػػب لبػػيفلشػػركعتلبحري ػػألرلكلػػعلبيػػ لقيلػػأللتيسػػنلبحػػت فظلبحل عسػػب ل)

تلبحػت فظلبحل عسػب لبػيفلشػركعتلبحري ػأليهػيللػعلقػ ليػؤ رل(لللعلير  لبرتفععلللعرسػع7.35472لريعرمل)
 دي لقي  لبحتلرمرلبحلعح .

كلػػػػػعلري ػػػػػ تلبح تػػػػػعئجلري ػػػػػعليقػػػػػي للػػػػػ مليبسػػػػػرلبػػػػػيفلشػػػػػركعتلبحري ػػػػػألثعح سػػػػػثألحلتغيػػػػػرل  بر لبأربػػػػػعحل -
(EARMANit(لفلػػػػ لتربي ػػػػتلقيلػػػػألبحلتغيػػػػرلبػػػػيفل)ليهػػػػ لر بػػػػرل4.10)للللللللللللللللليلػػػػألتػػػػـلبح صػػػػيؿلدييهػػػػعليبػػػػيفق
 لتل ػػللر  ػػ لقيلػػألتػػـلبح صػػيؿلدييهػػعرلللػػعلير ػػ ليقػػي لتثػػعيفلكبيػػرلفػػ لللعرسػػعتل  بر ل(ليهػػ0.90-)

(لحيكػيفلذحػؾللؤشػرب لديػ لب  فػعضلللعرسػعتل  بر ل0.1726كلعلبيغتلقيلألبحلتيسنل)بأربعحلف لبحري أل
 بأربعحلف لبحبيئألبحلصرمأليثعحتعح لبرتفععلقي  لبحتلرمرلبحلعح .

(لل(0.62324(لثػػع  ربؼللريػػعرملقػػ رال0.7274)لINFASYit ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتلبيػػ للتيسػػنللتغيػػرلدػػ -
 بيفلشركعتلبحري ألف لبحبيئألبحلصرمأ.للستيملد ـلتلع للبحلرييلعتحيكيفلذحؾللؤشربلدي لبرتفععل

ثعح سػػثألحشػػركعتلبحري ػػألفلػػ لللANCOit)ري ػ تلبح تػػعئجليقػػي للػػ مليبسػػرلفػػ لتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفل) -
 لتل ػػللر  ػػ ليهػػل((0(ليهػػ لر بػػرللسػػتيملتغطيػػألبػػيفلشػػركعتلبحري ػػأليل18تػػربيحللسػػتيملبحتغطيػػألبػػيفل)

للعلير  لرفله عؾلشركعتل عرجلتغطيألبحل يييفلبحلػعحييفليهػيللػعلقػ لللستيملحيتغطيألتـلبح صيؿلدييور
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لسػػػتيمل  بر لبأربػػػعحليلسػػػتيملدػػػ ـلتلع ػػػلليػػػؤ رلديػػػ للسػػػتيملقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح للػػػفل يػػػىلبرتفػػػععل
 بحلرييلعتلرليهيللعلسيتـلبحتر  للفلل مل لاحتأللا لع.

للعسػػػعلثعحييغػػػعرمتـلبحطبيرػػػ ل(لSIZEit)لرلػػػعلثعح سػػػثألحيلتغيػػػربتلبح ػػػعثطألفلػػػ لبيػػػ للتيسػػػنل قػػػـلبحشػػػركأ -
دييهػعللكلعلبيغتلرقص لقيلػألتػـلبح صػيؿلر(0.47059(لبإ  ربؼللريعرم)8.4947بأصيؿل)لوقلعح 

يهيللعليرػ للؤشػرب لديػ لبرتفػععللتيسػنلبو بءلبحلػعح لبػيفلشػركعتل(ل1.78بأصيؿل)لدي لحلتيسنلبحرعئ 
يقي لتفػعيتلكبيػرلفػ ل سػثألبحل يي يػألبػيفلشػركعتلبحري ػألفلػ لتػربيحللسػتيملل ح لبحري أرلكلعلتشيرلبح تعئج

(ليهػ لتل ػللر  ػ للسػتيمل(0.03(ليه لر برللسػتيملل يي يػألبػيفلشػركعتلبحري ػألي2.31بحل يي يألبيفل)
يرػ للؤشػػرب لديػػ لبرتفػععللسػػتيملبحل يي يػػألبػيفلشػػركعتلبحري ػػأليهػػيللػػعلل(0.5603)لحيل يي يػألثلتيسػػنلبيػ 

تليميهػػػعلدػػػفلطرمػػػ لبأقتربض.كلػػػعلري ػػػ تلبح تػػػعئجلللػػػفلشػػػركعتلبحري ػػػألتػػػـ(ل0.56)ل يػػػىلرفللعيرػػػع ؿ
لبيػػػ للتيسػػػنلتليثػػػعتلديبئػػػ لبلاسػػػهـل(رلكلػػػع0.3732)فلػػػ لبيػػػ لل(EPSitب  فػػػعضللتيسػػػنلرب يػػػألبحسػػػهـ)

 يهيللعليشيرل ح لبرتفععللستيملبحتليثعتلف لديبئ لبأسهـلبيفلشركعتلبحري أ.ل(ل0.60960)

فلػػ ل(لFRQ*ANCOIT)لثعح سػػثألحيلتغيػػرلبحتفػػعدي لبػػيفلقػػي  لبحتلرمػػرلبحلػػعح ليتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييف -
(رليهػيللػعلقػ ليرػ للؤشػرب ل2.2241عتلبحري ػأل)ري  تلبح تعئجلبرتفععللتيسنلبحلتغيرلبحتفػعدي لبػيفلشػرك

دي لبرتفععلقي  لبحتلرمرليتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلحشركعتلبحري ػأرليهػيللػعلسػيتـلبحتر ػ للػفللػ مل لاحتػأل
 لا لع.

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 Correlation Analysis رتباطتحميل الا  5-3
 : مصفوفة الارتباط8جدول 

 
 

 مايمى:رتباط السابقة يتضح من مصفوفة الا 
 (بػيفللتغيػرلل)%0(ليذيل لاحأل  صعئيألد  للستيمللر ييأل)0.472يقي للرعلللبرتثعالليق لثليلأ

(لفػػػػ لCONSit(لكلتغيػػػػرللسػػػػتللليلسػػػػتيملبحػػػػت فظلبحل عسػػػػي )ANCOitتغطيػػػػألبحل ييػػػػيفلبحلػػػػعحييفل)
بحل ييػيفلبحلػعحييفلشركعتلبحري أل.بألرلبحذملير للؤشرب للب ئيع لدي ليقي لتر يرللر يملليق لحتغطيػأل
لدي ل رقألبحت فظلبحل عسب ليهيللعلق لير للؤشرب لدي لبرتفععلقي  لبحتلرمرلبحلعح .

 (0.296-رل-0.149-كلعلي  ػظليقػي للرعلػللبرتثػعالسػعح للثليلػأللثليلػأل-)يذيل لاحػأل  صػعئيألل
بحلرييلػػعتل(ليدػػ ـلتلع ػػللEARMANit ػػلللػػفلبحلتغيػػرمفل  بر لبأربػػعحل)حل)ل%0د ػػ للسػػتيمللر ييػػأل)

(INFASYitلدي لبحتيبح ليلتغيرلتغطيألبحل ييػيفلبحلػعحييفلبألػرلبحػذمليرػ للؤشػرب للبػ ئيع لديػ ليقػي ل)
تر يرللر يملسعح لحتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلديػ لكػلللػفل  بر لبأربػعحليدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتلبألػرل

 بحذملي ركسلدي لبرتفععلقي  لبحتلرمرلبحلعح .
 (ليذيل لاحػػػأل  صػػػعئيألد ػػػ للسػػػتيمل-0.411-لرعلػػػللبرتثػػػعالسػػػعح للثليلػػػأل)كػػػذحؾلي  ػػػظليقػػػي لل

كلتغيرللستللليل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلل(ANCOitبيفللتغيرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفل)ل)%0لر ييأل)
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(لفػػػ لشػػػركعتلبحري ػػػأىلللػػػعليرطػػػ لب طثعدػػػع للبػػػ ئيع لديػػػ لبحػػػ يرلبويقػػػعب لحتغطيػػػألCRASRitبأسػػػهـل)
فػػ لبح ػػ للػػفلل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـ.يهيللػػعليتسػػ للػػرل تعئػػػػػػػػجلبح ربسػػػػػػػػعتلبحل ييػػيفلبحلػػعحييفل

ل(.Kim et al.,2019; He et al.,2019ل;لChowdhury et al.,2021بحسعثلػػػػأل)
 (ليذيل-0.551-)كلػػعلري ػػ تلبح تػػعئجلبحسػػعثلألحلصػػفيفألبأرتثػػعاليقػػي للرعلػػللبرتثػػعالسػػعح للثليلػػأ

بػػيفلبحلتغيػػرلبحتفػػعدي لتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليلقػػي  لل)%0تيمللر ييػػأل) لاحػػأل  صػػعئيألد ػػ للسػػ
(لCRASRit(لكلتغيػػػػرللسػػػػتللليل ػػػػعطرلب هيػػػػعرلرسػػػػرعرلبأسػػػػهـل)FRQ*ANCOITبحتلرمػػػػرلبحلػػػػعح ل)

كلتغيرلتعثرلف لشػركعتلبحري ػألرلبألػرلبحػذمليػ دـلبحػ يرلبويقػعب لح ػلللػفلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفل
ح لف لبح  للفلل عطرلب هثعرلرسرعرلبأسػهـرليتتسػ لتيػؾلبح تيقػأللػرل تػعئجل ربسػأليقي  لبحتلرمرلبحلع

Chen et al.,2016 a).)ل
 ثعح سثأل ح لبحلتغيربتلبح عثطأليقي للرعلللبرتثػعالسػعح ليذيل لاحػأل  صػعئيأللد ػ للسػتيمللر ييػأل

(رليلتغيػرلROAit(ريلتغيػرللرػ ؿلبحرعئػ لديػ لبلاصػيؿل)LEVitح لللػفللتغيػرلبحرفػرلبحلػعح ل)ل)6%)
بو  ػػربؼلبحلريػػعرملحيريبئػػ لرلفػػ ل ػػيفلرظهػػرتلبح تػػعئجليقػػي لبرتثػػعالغيػػرللر ػػيملح ػػلللػػفلبحلتغيػػربتلل

(رليهيلEPSitرللرب يألبحسهـل)RETit)رلللتيسنلبحريبئ ل)MTBit))بحليلألبحسيقيأل ح لبحليلألبح فترمأل
 لعلق لير للؤشرب لريحيعلحر ـل لاحألتر يرلتيؾلبحلتغيربت.

ل

 نتائج اختبار الفروض  5-4
 

 نتائج اختبار أثر تغطية المحممين الماليين عمى التحفظ المحاسبى 5-4-1
 

 CONS it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + β6 

EBSit + ε It                                            (1) 
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 أثر تغطية المحممين الماليين عمى التحفظ المحاسبى: اختبار 9جدول 
 الوتغير التابع

CONS it 

 التحفظ الوحاسبً

 (Bقيوت ) الرهىز الوتغيراث الوستقلت
الخطأ 

 الوعياري

قيوت 

(Beta) 
 Pقيوت  (tقيوت )

 

 0,840 0,202  6,662 1,343  ر بج الأغذاس

 ANCOit 1,276 0,156 0,418 8,181 0,000 ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

 LEVit -2,975 1,506 -0,100 -1,976 0,049 اٌشفه اٌّ ٌٝ

 SIZEit -0,339 0,761 -0,022 -0,445 0,656 عضُ اٌششوت

 ROAit 5,320 1,828 0,145 2,910 0,004 ِعذي اٌع ئذ لٍٝ الأصٛي

 MTBit -0,804 0,655 -0,061 -1,228 0,220 اٌم١ّت اٌغٛل١ت اٌٝ اٌذفخش٠ت

 EPSit 0,092 0,728 0,006 0,127 0,889 سبغ١ت اٌغُٙ

 حم١١ُ ِع٠ٕٛت إٌّٛرس

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

 18 694,ف   ANOVAف  ِٓ صذٚي حغ١ًٍ اٌخب ٠ٓ)Fل١ّت ) 26,1"                   

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj     "24,7 (ل١ّتF(ف الاعخّ ١ٌت  (Sig                        0,000 

  بذْٚ اٌّخ ١شاث اٌض بات

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

                   "17,00  

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj     "16,8  
 

فلػ لبيغػتلقيلػأللل%ر0تظهرلبح تعئجلبحل رقألثعحق يؿلبحسعب للر ييألبح لػيذجلبلا  ػ برلد ػ للسػتيمللر ييػأل
رلكلػعلتبيػ لبحلػػي لل(F-Value= 18.694; P-Value= 0.000 < α = 0.01يلر ييػأللبح لػيذجل

.يير ػػػػ لذحػػػػؾلرفل;Adjusted R2=24.7%(ل يػػػػىلرفلقيلػػػػأللرعلػػػػللبحت  يػػػػ ل24,7بحتفسػػػػيرمألحي لػػػػيذجل)
%للػػفلبحتثػعيفلفػػ لبحػت فظلبحل عسػػب لفػ ل ػػيفليرقػػرلل8,45بحلتغيربحلسػتلل)لتغطيػػألبحل ييػيفلبحلػػعحييف(ليفسػر

 فسلبحلتغيػػػرل حػػػ لبح طػػػرلبحرشػػػيبئ لريل حػػػ للتغيػػػربتلر ػػػرملحػػػـليػػػتـل  ربقهػػػعل ػػػلفل%للػػػفلبحتثػػػعيفلحػػػ4,86
للتغيربتلبح ليذج.

(لبػيفلتغطيػألبحل ييػيفل0,000كلعلرظهػرتلبح تػعئجلري ػعليقػي لد قػألليقثػألي بحػأل  صػعئيعلد ػ للسػتيمل)
زب تلتغطيػألبحل ييػيفلبحلعحييفليبحت فظلبحل عسب لكلؤشرلدفلقي  لبحتلرمرلبحلعح رليهػيللػعلير ػ لر ػولكيلػعل

يتتفػػ لتيػػؾلبح تيقػػأللػػرل تػػعئجل ربسػػأللبحلػػعحييفلحيشػػركألبرتفػػرللسػػتيملبحػػت فظلبحل عسػػب لفػػ لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأر
Isniawati et al.,2018).ل(رلكلعلت دـلتيؾلبح تيقألبح يرلبحرقعب لحيل يللبحلعح لف لبحبيئألبحلصرمأ

ألكػػ للػػفللتغيػػرمللرػػ ؿلبحرعئػػ لديػػ لبلاصػػيؿرليبحرفػػرلثعح سػػثألحيلتغيػػربتلبح ػػعثطألرظهػػرتلبح تػػعئجللر ييػػ
 = P-Value)بحلعح لف لبحتر يرلدي لبحت فظلبحل عسب رفل لبيغتللر ييألكلللفلبحلتغيرمفلدي لبحترتي ل

0.01, 0.004 < α = 0.01)ر (P-Value = 0.05, 0.049 < α = 0.05) كلعلري  تلبح تػعئجل ر
لعح ليبحػت فظلبحل عسػب ليد قػألليقثػألبػيفللتغيػرللرػ لبحرعئػ لديػ يقي لد قػألسػعحثألبػيفللتغيػرلبحرفػرلبحلػ

ف ل ػيفلرظهػرتلل(Chen et al.,2015).بأصيؿليبحت فظلبحل عسب رليتتف لتيؾلبح تيقأللرل تعئجل ربسأ
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رب يػػألل–بحليلػػألبحسػػيقيألحيسػػهـل حػػ لبحليلػػألبح فترمػػأل–بح تػػعئجلدػػ ـللر ييػػألكػػلللػػفللتغيػػربتل) قػػـلبحشػػركأل
 بحسهـ(.ل

 نتائج اختبار أثر تغطية المحممين الماليين عمى إدارة الأرباح. 5-4-2
 

 EARMAN it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + 

β6 EBSit + ε It                                             (2) 

 الأرباح : اختبار أثر تغطية المحممين الماليين عمى إدارة11جدول 
 

 الوتغير التابع
EARMAN it 

 إةارة الأرباح
 

 الرهىز الوتغيراث الوستقلت
قيوت 

(B) 

الخطأ 

 الوعياري

قيوت 

(Beta) 
 Pقيوت  (tقيوت )

 

 0,000 -9,668  0,489 4,728-  ر بج الأغذاس

 ANCOit -0,050 0,016 0,144- -3,137 0,002 ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

 LEVit -0,336 0,157 -0,100 -2,140 0,033 اٌشفه اٌّ ٌٝ

 SIZEit 0,618 0,054 0,539 11,385 0,000 عضُ اٌششوت

 ROAit 0,165 0,157 0,050 1,051 0,294 ِعذي اٌع ئذ لٍٝ الأصٛي

 MTBit -0,049 0,066 -0,035 -0,742 0,459 اٌم١ّت اٌغٛل١ت اٌٝ اٌذفخش٠ت

 EPSit -0,108 0,061 -0,083 -1,767 0,078 سبغ١ت اٌغُٙ

 تقيين هعنىيت النوىذج

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

 33       036,ف   ANOVAف  ِٓ صذٚي حغ١ًٍ اٌخب ٠ٓ)Fل١ّت ) 38,5"                   

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعرذي "
2

 Adj"37,3                                                   

 Sig                                           0,000)  ) ف الاعخّ ١ٌتFل١ّت)

  بذْٚ اٌّخ ١شاث اٌض بات

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

   "               10,3  

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعرذي "
2

 Adj" 10,0                                              

 
 

فلػ لبيغػتلقيلػأللل%ر0بلا  ػ برلد ػ للسػتيمللر ييػألتظهرلبح تعئجلبحل رقألثعحق يؿلبحسعب للر ييألبح لػيذجل
رلكلعلتبي لبحلي لبحتفسيرمألل(F-Value= 33.036; P-Value=0.000 < α = 0.01يلر ييأللبح ليذجل

لرليير ػ لذحػؾلرفلبحلتغيربحلسػتللل;Adjusted  R2=37.3%(ل يىلرفلقيلأللرعلللبحت  يػ ل37,3حي ليذجل)
%للػػػفل8,74%للػػػفلبحتثػػػعيفلفػػػ ل  بر لبأربػػػعحلفػػػ ل ػػػيفليرقػػػرلل4,48)تغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييف(لليفسػػػرل

ح للتغيربتلر رملحـليتـل  ربقهعل لفللتغيربتلبح ليذج. لبحتثعيفلح فسلبحلتغيرل ح لبح طرلبحرشيبئ لريبة

(لبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفل0,002كلػػعلرظهػػرتلبح تػػعئجلري ػػعليقػػي لد قػػألسػػعحثألي بحػػأل  صػػعئيعلد ػػ للسػػتيمل)
بأربػػػعحلكلؤشػػػرلدػػػفلقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح رليهػػيللػػػعلير ػػػ لر ػػػولكيلػػػعلزب تلتغطيػػػألبحل ييػػػيفللبحلػػعحييفليبة بر 

بحلػػعحييفلحيشػػركألب  فػػضللسػػتيمل  بر لبأربػػعحلفػػ لبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لقػػي  لبحتلرمػػرل
 ,Chen et al., 2015; Irani and Oesch)يتتفػ لتيػؾلبح تيقػأللػرل تػعئجل ربسػألكػلللػفللبحلػعح ر
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2016; Li et al., 2021) رلتتسػ لهػذالبح تيقػأللػرلفػرضلبحرقعثػأل عصػأليرفلبحل ييػيفلبحلػعحييفلييربػيفل
ل يرب لرقعبيع لهعلع لف لف صلسييؾلبو بر ليبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزمليكث لقلعحل  بر لبأربعح.

شػركأرليبحرفػرلبحلػعح لفػ لبحتػر يرلثعح سثألحيلتغيربتلبح عثطألرظهرتلبح تعئجللر ييألك للفللتغيرمل قػـلبح
ل                                فل لبيغتللر ييألكلللفلبحلتغيػرمفلديػ لبحترتيػ لدي لبحت فظلبحل عسب ر

(P-Value = 0.05, 0.033لل < α = 0.05)ر (P-Value = 0.01, 0.000 < α = 0.01) لر

بحلػعح ليبة بر لبأربػعحليد قػألليقثػألبػيفللتغيػرلكلعلري  تلبح تعئجليقي لد قػألسػعحثألبػيفللتغيػرلبحرفػرل 
ف ل ػيفلرظهػرتلل(Chen et al., 2015). قـلبحشركأليبة بر لبأربعح.ليتتف لتيؾلبح تيقأللرل تعئجل ربسأ

بحليلألبحسػيقيألحيسػهـل حػ لل– قـلبحشركأل-بح تعئجلد ـللر ييألكلللفللتغيربتل)لر ؿلبحرعئ لدي لبأصيؿ
ل.بحسهـ(رب يألل–بحليلألبح فترمأ

 نتائج اختبار أثر تغطية المحممين الماليين عمى عدم تماثل المعمومات 5-4-3
INFASY it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV it + β3 SIZE it + β4ROAit + β5 MTBit + β6 

EBSit + ε It                                                        (3) 

 الماليين عمى عدم تماثل المعموماتأثر تغطية المحممين  :11جدول
 

 الوتغير التابع
INFASY it 

لعدم تماثل المعمومات

الخطأ  (Bقيمة ) الرموز الوتغيراث الوستقلت
 المعيارى 

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمة

P 
ل

لل0,261ل-1,125لل0,386ل0,434-ل ر بج الأغذاس
ل0,000ل5,242-ل-0,266 0,013 0,069-لANCOit ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

ل0,016ل2,417 0,121ل0,125ل0,302لLEVit اٌشفه اٌّ ٌٝ
ل0,009 2,638 0,136ل0,044ل0,116لSIZEit عضُ اٌششوت

ل0,000ل4,914ل0,252 0,126ل0,620لROAit ِعذي اٌع ئذ لٍٝ الأصٛي
ل0,001ل3,400- 0,173- 0,053ل0,179-لMTBit اٌم١ّت اٌغٛل١ت اٌٝ اٌذفخش٠ت

ل0,078ل1,718-ل0,087-ل0,051ل0,087-لEPSit سبغ١ت اٌغُٙ
 تقيين هعنىيت النوىذج

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

للللللللللللللللللل  19, 507   (ANOVAبحتثعيف)لت ييللق يؿللفلل(F)لقيلأ 27,0    "                 
Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "

2
 Adj     "25,6 (قيلأF(لبلا تلعحيأ)  (Sig 0,000للللللللللللللللللللللل 

ل بذْٚ اٌّخ ١شاث اٌض بات
Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 

2
ل 10,7      "               

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj     "10,3 ل



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  074  

 

%رلفلػ لبيغػتلقيلػألل0تظهرلبح تعئجلبحل رقألثعحق يؿلبحسعب للر ييألبح لػيذجلبلا  ػ برلد ػ للسػتيمللر ييػأل
رلكلعلتبي لبحلي لبحتفسيرمألل(F-Value= 19.507 P-Value= 0.000 < α = 0.01يلر ييأللبح ليذجل

لرليير ػ لذحػؾلرفلبحلتغيربحلسػتللل;Adjusted R2=37.3%(ل يىلرفلقيلأللرعلللبحت  يػ ل25,6حي ليذجل)
%ل5,85%للفلبحتثعيفلف لد ـلتلع ػللبحلرييلػعتلفػ ل ػيفليرقػرلل7,46)لتغطيألبحل يييفلبحلعحييف(ليفسرل

ح للتغيربتلر رملحـليتـل  ربقهعل لفللتغيربتلبح ليذج.لفل لبحتثعيفلح فسلبحلتغيرل ح لبح طرلبحرشيبئ لريبة

(لبػػيفلتغطيػػألبحل ييػػيفل0,000كلػػعلرظهػػرتلبح تػػعئجلري ػػعليقػػي لد قػػألسػػعحثألي بحػػأل  صػػعئيعلد ػػ للسػػتيمل)
 لر ػػولكيلػػعلزب تلتغطيػػألبحلػػعحييفليدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتلكلؤشػػرلدػػفلقػػي  لبحتلرمػػرلبحلػػعح رليهػػيللػػعلير ػػ

بحل يييفلبحلعحييفلحيشركألب  فضللستيملد ـلتلع للبحلرييلعتلف لبحتلعرمرلبحلعحيأليهيللعلق ليػ ركسلديػ ل
 Chen et al., 2016a; Isniawati et) يتتف لتيؾلبح تيقأللرل تعئجل ربسألكلللفلقي  لبحتلرمرلبحلعح ر

al., 2018; Chen et al., 2016b).بحت لتشيرل ح لرفلبحل يييفلبحلعحييفلييربيفل يرب لرقعبيػع لفػ لبح ػ للل
يثعحتػعح لفػإفلبحتلػعرمرلبحلعحيػألسػيؼلتركػسلللفلبحسييؾلبلا تهعزملحيل يرمفلبحذملي رلثلصعح لبحلسػعهليفر

يػيفلثشفعفيألبحلرعل تلبلاسعسػيألحيشػركأليهػيللػعليػؤ رلديػ لرفػرلقػي  لبحتلػعرمرلبحلعحيػأ.لفزمػع  لتغطيػألبحل ي
بحلػػعحييفلي فػػضللػػفل رقػػألدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتليمزمػػ للػػفل رقػػألبحػػت فظلبحل عسػػب لفػػ لبحبيع ػػعتلبحلعحيػػأ.ل

ل.يهيللعلي ركسلدي لقي  لبحتلعرمرلبحلعحيأ

ثعح سػػثألحيلتغيػػربتلبح ػػعثطألرظهػػرتلبح تػػعئجللر ييػػألكػػ للػػفللتغيػػرملبحرفػػرلبحلػػعح رل قػػـلبحشػػركأرللرػػ ؿل
بحرعئػػ لديػػ لبأصػػػيؿلرلبحليلػػألبحسػػيقيأل حػػػ لبح فترمػػأللفػػ لبحتػػػر يرلديػػ لدػػ ـلتلع ػػػللبحلرييلػػعتلرفلػػ لبيغػػػتل

للر ييألكلللفلبحلتغيربتلدي لبحترتي ل

(P-Value = 0.01, 0.016 < α = 0.01)ر (P-Value = 0.01, 0.009 < α = 0.01) ل ر

(P-Value = 0.01, 0.000 < α = 0.01)ر (P-Value = 0.01, 0.001 < α = 0.01)لر

كلػػعلري ػػ تلبح تػػعئجليقػػي لد قػػألسػػعحثألبػػيفللتغيػػرلبحليلػػألبحسػػيقيأل حػػ لبح فترمػػألليدػػ ـلتلع ػػللبحلرييلػػعتل
رلديػ لبأصػيؿليدػ ـلتلع ػللبحلرييلػعتلرػ ؿلبحرعئػ ليد قألليقثألبيفللتغيرل قـلبحشػركأرلبحرفػرلبحلػعح رل

ف ل يفلرظهرتلبح تعئجلد ـللر ييأللتغيػرلل(Chen et al., 2015). ليتتف لتيؾلبح تيقأللرل تعئجل ربسأ
لرب يألبحسهـ.ل

لللف ل يءلبح تعئجلبحسعثلألبح بحػألديػ لبحلر ييػألبو صػعئيألحلتغيػرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلفػ لبحتػر يرلديػ لللللل
دػػػ ـلتلع ػػػللبحلرييلػػػعت(لكلتغيػػػربتلدػػػفلقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح رليلكػػػفلل–  بر لبأربػػػعحل–)بحػػػت فظلبحل عسػػػب 

ل.ثرفله عؾلد قألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلعح لبست تعجلثلبيؿلفرضلبحث ى
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 الأسهمنتائج اختبار أثر تغطية المحممين الماليين عمى مخاطر انهيار أسعار  5-4-4
 

CRASR it = β0 + β1 ANCOit + β2 LEV itل+ β3SIZE it + β4ROAit + β5 MTB it + + β6 

EPSit +β7 STRET it+ β8 RETit+ ε It  

 أثر تغطية المحممين الماليين عمى مخاطر انهيار أسعار الأسهم :12جدول  
 الوتغير التابع

CRASR it 

 انهيار أسعار الأسهن

 الرهىز الوتغيراث الوستقلت
قيوت 

(B) 

الخطأ 

 الوعياري

قيوت 

(Beta) 
  Pقيوت  (tقيوت )

    0,034 2,125  0,704 1,497  ر بج الأغذاس

    ANCOit -0,120 0,016 0,299- -7,559 0,000 ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

     LEVit 0,575 0,139 0,168 4,134 0,000 اٌشفه اٌّ ٌٝ

     SIZEit -0,170 0,079 0,083- -2,159 0,032 عضُ اٌششوت

     ROAit 0,830 0,061 0,569 13,564 0,000 ِعذي اٌع ئذ لٍٝ الأصٛي

     MTBit -0,020 0,064 -0,013 -0,316 0,753 اٌم١ّت اٌغٛل١ت اٌٝ اٌذفخش٠ت

 EPSit -0,063 0,064 0,044- -0,982 0,327 سبغ١ت اٌغُٙ

 STRETit 0,170 0,214 0,033 0,795 0,427 اٌّع١ سٜ ٌٍعٛائذ الأغشا 

 RETit 0,422 0,145 0,116 2,918 0,004 ِخٛعي اٌعٛائذ

 تقيين هعنىيت النوىذج

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

 47 580,ف   ANOVAف  ِٓ صذٚي حغ١ًٍ اٌخب ٠ٓ)Fل١ّت ) 54,7   "                  

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj    "  53,6 (ل١ّتF الاعخّ ١ٌت)ف  (Sig                        0,000       

  بذْٚ اٌّخ ١شاث اٌض بات

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

                  "   48,6  

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj     "48,9  
 

(لبػػػيفل0,000تي ػػ لبح تػػػعئجلبحل رقػػألثعحقػػػ يؿلبحسػػػعب ليقػػي لد قػػػألسػػعحثألي بحػػػأل  صػػػعئيعلد ػػ للسػػػتيمل)
تغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػػعحييفليل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػػرعرلبأسػػهـرليهػػيللػػػعلير ػػ لر ػػولكيلػػػعلزب تلتغطيػػألبحل ييػػػيفل
بحلعحييػػػػػفلحيشػػػػػػػػػػركألب  ف ػػتلل ػػعطرلب هيػػػػػػػعرلرسػػرعرلبأسهػػػػػػػـلريتتفػػػػػػػػػػػػ لتيػػؾلبح تيقػػأللػػرل تعئػػػػػػػجل ربسػػػػػػػعتل

.لبحتػ لتشػيرل حػ لرفل(Kim et al.,2019; He et al.,2019; Chowdhury et al.,2021)كػػػػػػلللػفل
بحل ييػػيفلبحلػػعحييفلييربػػيفل يربل يقعبيػػعللفػػ لت سػػيفلبحبيئػػألبحلرييلعتيػػألحيشػػركألريثعحتػػعح لفػػعفلبحتلػػعرمرلبحلعحيػػأل
سيؼلتركسلثشفعفيألبحلرػعل تلبأسعسػيألحيشػركأليهػيللػعليػؤ رلديػ لرفػرلقػي  لبحتلػعرمرلبحلعحيػأليبح ػ للػفل
ل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـل.لكلعلري  تللييؿل ليذجلبلا  ػ برل حػ لرفلزمػع  لتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفل

ل(.041,1)لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـلثلل برلثلل برلل يلللعح ليب  لسيؼليترت لدييألب  فعض

ـلبحشػركأرللرػ ؿلبحرعئػ لثعح سثألحيلتغيربتلبح عثطألرظهرتلبح تعئجللر ييألكلللفللتغيرلبحرفرلبحلػعح رل قػ
ديػػ لبأصػػيؿرللتيسػػنلبحريبئػػ لفػػ لبحتػػر يرلديػػ لل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـرلفلػػ لبيغػػتللر ييػػألكػػلللػػفل

لبحلتغيربتلدي لبحترتي ل
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(P-Value = 0.01, 0.000 < α = 0.01)ر (P-Value = 0.01, 0.032 < α = 0.05) ر  
(P-Value = 0.01, 0.000 < α = 0.01). (P-Value = 0.01, 0.004 < α = 0.05). 

لف ل يفلرظهرتلبح تعئجلد ـللر ييأللتغيرلرب يألبحسهـرل سثألبحليلألبحسيقيأل ح لبح فترمأ.

%رلفلػ لبيغػتلقيلػألل0تظهرلبح تعئجلبحل رقألثعحق يؿلبحسعب للر ييألبح لػيذجلبلا  ػ برلد ػ للسػتيمللر ييػأل
رلكلعلتبي لبحلي لبحتفسيرمألل(F-Value= 47.580 P-Value= 0.000 < α = 0.01يلر ييأللبح ليذجل

للللللللللللللللرليير ػػػػ لذحػػػػؾلرفلبحلتغيػػػػرل;Adjusted R2=53.6%(ل يػػػػىلرفلقيلػػػػأللرعلػػػػللبحت  يػػػػ ل53,6حي لػػػػيذجل)
%للػػفلبحتثػػعيفلفػػ لل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلفػػ ل ػػيفليرقػػرلل7,64)تغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييف(ليفسػػرل

 حػػػ لبح طػػػرلبحرشػػػيبئ لريل حػػػ للتغيػػػربتلر ػػػرملحػػػـليػػػتـل  ربقهػػػعل ػػػلفل%للػػػفلبحتثػػػعيفلحػػػ فسلبحلتغيػػػرل5,57
للتغيربتلبح ليذج.

اختبىىىار العلاقىىىة التأثيريىىىة لجىىىودة التقىىىارير و تغطيىىىة المحممىىىين المىىىاليين عمىىىى مخىىىاطر   5-4-5
 انهيار أسعار الأسهم

CRASR it = β0 + β1 ANCOit + β2FRQ* ANCOit + β3LEV it + β4SIZE it + β5ROAit 

+ β6 MTB it + β7 EPSit + β8STRET it+ β9 RETit+ ε It 

 أسعار الأسهم انهيار مخاطر عمى العلاقة التأثيرية لجودة التقارير وتغطية المحممين الماليين :13جدول 

 الوتغير التابع
CRASR it 

 انهيار أسعار الأسهن

 الرهىز الوتغيراث الوستقلت
قيوت 

(B) 

الخطأ 

 الوعياري

قيوت 

(Beta) 
  Pقيوت  (tقيوت )

  0,061 1,872  0,453 0,851  ر بج الأغذاس

  ANCOit -0,047 0,008 0,189- 5,631- 0,000 ح ا١ت اٌّغ١ٍٍٓ اٌّ ١١ٌٓ

  FRQ*ANCOit -0,009 0,000 0,691- -2-,032 0,000 ِخ ١ش حف لٍٝ

  LEVit 0,345 0,108 0,107 3,194 0,002 اٌشفه اٌّ ٌٝ

  SIZEit -0,106 0,051 0,066- -2,085 0,038 عضُ اٌششوت

  ROAit 0,281 0,130 0,074 2,170 0,031 ِعذي اٌع ئذ لٍٝ الأصٛي

    MTBit -0,011 0,045 -0,008 -0,250 0,803 اٌم١ّت اٌغٛل١ت اٌٝ اٌذفخش٠ت

 EPSit 0,089 0,024 0,120 3,706 0,000 سبغ١ت اٌغُٙ

 STRETit 0,415 0,139 0,102 2,995 0,003 الأغشا  اٌّع١ سٜ ٌٍعٛائذ

 RETit 0,326 0,093 0,128 3,909 0,009 ِخٛعي اٌعٛائذ

 تقيين هعنىيت النوىذج

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

 79 030,ف   ANOVAف  ِٓ صذٚي حغ١ًٍ اٌخب ٠ٓ)Fل١ّت ) 69,4    "                 

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj    "  68,5 ل١ّت (Fف الاعخّ ١ٌت (  (Sig                             0,000 

  بذْٚ اٌّخ ١شاث اٌض بات

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ" 
2

                  "    62,6  

Rِع ًِ اٌخغذ٠ذ اٌّعذي "
2

 Adj    "  62,3  
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%رلفلػ لبيغػتلقيلػػألل0تظهػرلبح تػعئجلبحل رقػألثعحقػػ يؿلبحسػعب للر ييػأل لػػيذجلبلا  ػ برلد ػ للسػتيمللر ييػػأل
رلكلعلتبيػ لبحلػي لبحتفسػيرمألل(F-Value= 79.030 P-Value= 0.000 < α = 0.01يلر ييأللبح ليذجل

لبحلتغيػػػػػررليير ػػػػػ لذحػػػػػؾلرفل;Adjusted R2=68.5%(ل يػػػػػىلرفلقيلػػػػػأللرعلػػػػػللبحت  يػػػػػ ل68,5حي لػػػػػيذجل)
%للػػفلبحتثػػعيفلفػػ لل ػػعطرلب هيػػعرل6,79بحتفػػعدي )لتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليقػػي  لبحتلرمػػرلبحلػػعح (ليفسػػر

%للػػفلبحتثػػعيفلحػػ فسلبحلتغيػػرل حػػ لبح طػػرلبحرشػػيبئ لريل حػػ للتغيػػربتل6,40رسػػرعرلبأسػػهـلفػػ ل ػػيفليرقػػرلل
بحلػي لبحتفسػيرمألحي لػيذجلبحتفػعدي للر رملحـليتـل  ربقهعل لفللتغيػربتلبح لػيذج.ليي  ػظللػفلبح تػعئجلبرتفػعع

)تغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفليقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح (للفػػػ لتفسػػػيرلبحتثػػػعيفلفػػػ لل ػػػعطرلب هيػػػعرلرسػػػرعرلبأسػػػهـل
%لللعر ػػألثػػعحلي لبحتفسػػيرمألحي لػػيذجل)تغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييف(لفػػ لتفسػػيرلبحتثػػعيفلفػػ لل ػػعطرلب هيػػعرل6,79

ير ػػ لبرتفػػععلتػػر يرلكػػلللػػفلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفليقػػي  لبحتلرمػػرلل%.لبألػػرلبحػػذم7,64رسػػرعرلبأسػػهـلل
بحلعح للرعلدي لل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.لكلعرظهرتلبح تعئجللسعهلألبحلتغيػربتلبح ػعثطألفػ لت سػيفل

%لرل يػػىلبيغػػتلقيلػػأللرعلػػللبحت  يػػ لحي لػػيذجلفػػ ل عحػػألبسػػتثرع ل4,7بحللػػ ر لبحتفسػػيرمألحي لػػيذجلثلػػعليرػػع ؿل
ل%.4,74يربتلبح عثطألبحلتغ

(لبػػيفلبحلتغيػػرلبحتفػػعدي ل0,000كلػػعليت ػػ للػػفلبح تػػعئجليقػػي لد قػػألسػػعحثأليل بحػػأل  صػػعئيعلد ػػ للسػػتيمل)
(لكلتغيػػػرللسػػػتللليبػػػيفلل ػػػعطرلب هيػػػعرلFRQ*ANCOitتغطيػػػألبحل ييػػػيفلبحلػػػعحييفليقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح )

رسرعرلبأسهـللكلتغيرلتػعثررلللػعلير ػ لرفلبرتفػععلقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح ليتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلت ػ للػفل
ل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـلرليتتفػػ لتيػػؾلبح تي ػػأللػػرلبحػػ يرلبحرقػػعب لحيل ييػػيفلبحلػػعحييفلفػػ لت سػػيفلبحبيئػػأل

ح ػػػ للػػػفلت ػػػزمفلبأ ثػػعرلبحسػػػيئألديػػػ للسػػػتيملبو بر ليبح ػػػ للػػػفلغلػػػيضلبحلرييلعتيػػألحيشػػػركألدػػػفلطرمػػػ لب
 Cheng et)بحتلػعرمرلبحلعحيػأرليهػيللػعليػ ركسلديػ لقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح ليل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـل

al., 2020; Danford, 2020)ل.ل

 قػػـلبحشػػركأرللرػػ ؿلثعح سػػثألحيلتغيػػربتلبح ػػعثطألرظهػػرتلبح تػػعئجللر ييػػألكػػ للػػفللتغيػػربتلبحرفػػرلبحلػػعح رل
ديػػ لل ػػعطرللفػػ لبحتػػر يرلبحرعئػػ لديػػ لبأصػػيؿرلرب يػػألبحسػػهـلربو  ػػربؼلبحلريػػعرملحيريبئػػ رللتيسػػنلبحريبئػػ 

لفل لبيغتللر ييألكلللفلبحلتغيربتلدي لبحترتي .لب هيعرلرسرعرلبأسهـر

(P-Value = 0.01, 0.002 < α = 0.05)ر (P-Value = 0.01, 0.038 < α = 0.05) ل ر

(P-Value = 0.01, 0.031 < α = 0.05)ر (P-Value = 0.01, 0.000 < α = 0.01)        لللللللللللللللللللللللللللللللرل

(P-Value = 0.01, 0.003 < α = 0.05)ر   (P-Value = 0.009, 0.000 < α = 0.05)  

كلػػعلري ػػ تلبح تػػعئجليقػػي لد قػػألسػػعحثألبػػيفللتغيػػرل قػػـلبحشػػركأليل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـليد قػػأل
ليقثألبيفللتغيرلبحرفرلبحلعح رللر ؿلبحرعئػ لديػ لبأصػيؿلرلبأ  ػربؼلبحلريػعرملحيريبئػ رللتيسػنلبحريبئػ لرل
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 Kim et al., 2019; He et al., 2019; Chowdhury et). يتتفػ لتيػؾلبح تيقػأللػرل تػعئجل ربسػعت
al., 2021)لف ل يفلرظهرتلبح تعئجلد ـللر ييأللتغيرلبحليلألبحسيقيأل ح لبح فترمأ.لل

 
 ج

 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبمية  -6
ليه ؼلهذبلبحلسـل ح لدرضللي صللح تعئجلبحث ىل

 ممخص نتائج البحث :13جدول 

 

 الوتغيراث

 الفرض الثانً الفرض الاول

 الوتغير التابع " هخاطر انهيار أسعار الأسهن التابع" جىةة التقرير الوالً"الوتغير 

CONSit EARMANit INFASYit CRASRit 

 5نوىذج 4نوىذج 3نوىذج 2نوىذج 1نوىذج

 R2 F R2 F R2 F R2 F R2 F 

 ِعٕٜٛ %68,5 ِعٕٜٛ %53,6 ِعٕٜٛ %25,6 ِعٕٜٛ %37,3 ِعٕٜٛ %24,7 ب ٌّخ ١شاث اٌض بات

 ِعٕٜٛ %62,3 ِعٕٜٛ %48,9 ِعٕٜٛ %10,3 ِعٕٜٛ %10,0 ِعٕٜٛ %16,8 اٌّخ ١شاث اٌض بات بذْٚ

 ِع٠ٕٛت اٌّخ ١شاث اٌّفغشة 

 

 ِغخمً

ANCOit ف-ِعٕٜٛ ) ف-ِعٕٜٛ ) ف-ِعٕٜٛ ) ف-ِعٕٜٛ) ِعٕٜٛ )+ف 

FRQ*ANCOit ------------ ------- ------- ----------- (ٜٕٛف-ِع 

ات
 ب
ض
اٌ

 

LEVit ِٜٕٛعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِع 

SIZEit ِٜٕٛعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ غ١شِع 

ROAit ِٜٕٛعٕٜٛ ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ غ١شِعٕٜٛ ِع 

MTBit ٜٕٛغ١ش ِعٕٜٛ غ١ش ِعٕٜٛ ِعٕٜٛ غ١شِعٕٜٛ غ١شِع 

EPSit ِٜٕٛعٕٜٛ غ١ش ِعٕٜٛ غ١شِعٕٜٛ غ١شِعٕٜٛ غ١شِع 

STRETit ------------ ---------- ------------ ِٜٕٛعٕٜٛ غ١ش ِع 

RETit ---------- ----------- ------------ ِٜٕٛعٕٜٛ ِع 
 

 فى ضوء النتائج الموضحة بالجدول يتضح:
رفل تعئجلبحث ىلت دـللفرعحيألبح يرلبحرقعب لحيل يللبحلعح لف لبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزملحػ  بر رلللػعل -

يسػػعهـلفػػ لت سػػيفلشػػفعفيألب شػػطأليلرييلػػعتلبحشػػركأرليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لقػػي  لبحتلرمػػرلبحلػػعح ل
ألبحل ييػيفلبحلػعحييفليبح  للفلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.لفل لرظهرتلبح تػعئجلفيلػعليتريػ لثػر رلتغطيػ

ديػػػ لبحػػػت فظلبحل عسػػػب لكلؤشػػػرلدػػػفلقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح ل حػػػ ليقػػػي لد قػػػألليقثػػػألي بحػػػأل  صػػػعئيعل
حتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لبحت فظلبحل عسب رلبألرلبحػذملير ػ لرفلزمػع  لتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفل

 Isniawatiيػؾلبح تيقػأللػرل تػعئجل ربسػأليؤ مل ح لبرتفععللستيملبحت فظلف لبحتلعرمرلبحلعحيأ.ليتتفػ لت
et al.(2018)رلكلعلت دـلتيؾلبح تيقألبح يرلبحرقعب لحيل يللبحلعح لف لبحبيئألبحلصرمأل.كلعلري  تل

رل يػػىل%4,8بح تػػعئجللسػػعهلألبحلتغيػػربتلبح ػػعثطألفػػ لت سػػيفلبحللػػ ر لبحتفسػػيرمألحي لػػيذجلثلػػعليرػػع ؿل
 %.9,07بستثرع لبحلتغيربتلبح عثطألبيغتلقيلأللرعلللبحت  ي لحي ليذجلف ل عحأل
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للكلػػعلري ػػ تلبح تػػعئجليقػػي لد قػػألسػػعحثألي بحػػأل  صػػعئيعلحتػػر يرلتغطيػػألبحل ييػػيفلبحلػػعحييفلديػػ للكػػلللػػفل
  بر لبأربػػػعحلليدػػػ ـلتلع ػػػللبحلرييلػػػعتلكلؤشػػػرلدػػػفلقػػػي  لبحتلرمػػػرلبحلػػػعح .لرملرفلزمػػػع  لتغطيػػػألبحل ييػػػيفل

ـلبحتلع ػػللبحلرييلػػعت ليبة بر لبأربػػعحليهػػيللػػعلقػػ ليػػ ركسلديػػ لقػػ ليترتػػ لدييػػألب  فػػعضل رقػػألدػػ لبحلػػعحييف
 ت سيفللشفعفيأللرييلعتلبحتلعرمرلبحلعحيأليقي  لبحتلرمرلبحلعح .ليتتف لتيؾلبح تيقأللرل تعئجل ربسألكلللفل

Chen etل(Chen et al., 2015; Irani and Oesch, 2016; Isniawati et al., 2018;ل 

2016a; Li et al., 2021)لal.,يتتسػ لهػذالبح تيقػأللػرلفػرضلبحرقعثػأل عصػأليرفلبحل ييػيفلبحلػعحييفلل
ييربيفل يرب لرقعبيع لهعلع لف لف صلسييؾلبو بر ليبح  للفلبحسييؾلبلا تهعزمليكث لقلعحل  بر لبأربػعح.لكلػعل

ل(;Marhfor et al., 2015لSun and Liu, 2016)ت تيعللرل تعئجلل ربست ل

د قػأللسػعحثألي بحػأل  صػعئيعلحتػر يرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفليبحتػع يرلبحتفػعدي للبظهرتلبح تعئجلري ػعليقػي 
حتغطيألبحل يييفلبحلػعحييفليقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح للديػ لبح ػ للػفلل ػعطرلب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـ.ليتػ دـلتيػؾل

عحييفلفػ لف ػصلبح تيقألري عللفرعحيألبح يرلبحرقعب لحيل يػللبحلػعح للػفل ػ ؿلبسػت  بـل بػربتلبحل ييػيفلبحلػ
لػػػ ملل ئلػػػألبحتلػػػعرمرلبحلعحيػػػألرليكػػػذحؾلف ػػػصلسػػػييؾلبو بر ليلسػػػعد  لبحلسػػػت لرمفلفػػػ لب تشػػػعؼلبحسػػػييؾل
بلا تهػػعزم.لبألربحػػذمليػػ ركسلديػػ لبح ػػ للػػفلل ػػعطرلب هيػػعرلرسػػرعرلبأسػػهـ.ليتتفػػ لتيػػؾلبح تي ػػأللػػرلبحػػ يرل

دػفلطرمػ لبح ػ للػفلت ػزمفلبأ ثػعرلبحسػيئألبحرقعب لحيل يييفلبحلعحييفلفػ لت سػيفلبحبيئػألبحلرييلعتيػألحيشػركأل
دي للستيملبو بر ليبح  للفلغليضلبحتلعرمرلبحلعحيأرليهيللعليػ ركسلديػ لقػي  لبحتلرمػرلبحلػعح ليل ػعطرل

.لكلػعلت تيػعلتيػؾلبح تيقػأللػرل تػعئجل(Cheng et al., 2020; Danford, 2020ب هيػعرلرسػرعرلبأسػهـل)
لسػعهلألبحلتغيػربتلبح ػػعثطألفػ لت سػػيفلبحللػ ر لبحتفسػػيرمألل.لكلػعرظهرتلبح تػػعئج(Huang, 2018)ل ربسػأ

%رل يىلبيغتلقيلأللرعلللبحت  ي لحي لػيذجلفػ ل عحػألبسػتثرع لبحلتغيػربتلبح ػعثطأل4,7حي ليذجلثلعليرع ؿل
4,74.% 

طثلعلحي تػعئجلبحسػعثلألترػ لتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلر ػ لاحيػعتلبحرقعثػألديػ للبح ػ للػفلللعرسػعتلبو بر ل -
أليثعحتػعح لتلػعرمرللعحيػػألر  ػرلشػفعفيأليقػػي  رليتػز ب لتيػؾلبحقػي  ليبحشػػفعفيألبزمػع  لتغطيػألبحل ييػػيفلبحذبتيػ

 لل.بحلعحييف

ف ل يءلبح تػعئجلبحسػعثلألت يػصلبح ربسػأل حػ ل لاحػألتػر يرلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلديػ لقػي  لبحتلرمػرل -
 أ.لبأسهـلف لبحبيئألبحلصرملبحلعح ليبح  للفلل عطرلب هيعرلرسرعر

ل

ل
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 توصيات الدراسة 6-1
لف ل يءلبح تعئجلبحت لتيصيتلبحيهعلبح ربسألفإ وليلكفلبحتيصيألثلعليي ;

تيصػػ لبح ربسػػألث ػػرير لبوحتػػزبـلبتطبيػػ للرػػعييرلبحتلرمػػرلبحلػػعح ليدػػ جلبحلشػػك تلبحتػػ لتيبقػػولبحشػػركعتل -
بحتلػعرمرلبحلعحيػأرليبح ػ للػفللد  لبحليعـلبتطبي لبحلرعييرل.حلعلحهعللفلر رلدي لقي  ليشػفعفيألدلييػأل دػ ب 

 ل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

تيص لبح ربسألبزمع  لقي  ل ػ لعتلتغطيػألبحل ييػيفلبحلػعحييفلبحتػ لت صػللدييهػعلبحشػركعترلحلػعلحهػعللػفل -
 ر رلدي لبح  للفلل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

بحلشػترؾلبػيفلتغطيػألبحل ييػيفللتيص لبح ربسألث رير لتيقيولبهتلعـلبحشركعتل ح لرهليألبحتر يرلبحتفعدي  -
بحلعحييفليقي  لبحتلرمرلبحلعح رلحلعلحهعلتر يرلدي لزمع  لبح لألف لبحلرييلعتلبحت لتفص لد هعلبحشركعتلرل
ب  فػػػعضلللعرسػػػعتل  بر لبأربػػػعحرليبح ػػػ للػػػفلبحسػػػييؾلبلا تهػػػعزملحػػػ  بر لريهيلػػػعليػػػ ركسلديػػػ لت فػػػيضل

 ل عطرلب هيعرلرسرعرلبأسهـ.

 المستقبمية  بعض الافكار لمدراسات 6-2
 ت  ي لبتقعالبحسببيألبيفلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفليقي  لبأربعحلبحل عسبيأ. -

 تر يرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لقي  لبأفصعحلدفلبحلسئيحيألبلاقتلعديألحيشركعتل. -

 تر يرلتغطيألبحل يييفلبحلعحييفلدي لسييحألبأسهـل. -

 فلبحلعحييفلدي ل قألت بؤبتلبأربعحل.تر يرلتغطيألبحل ييي -

 المراجع
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 (1ممحق رقم )
 قائمة بأسماء شركات العينة

 القطاع والشركاث م القطاع والشركاث َ

 لا م الاغز٠ت ٚاٌّششٚب ث  لا م اٌّٛاسد الأع ع١ت 

 دِٚخٝ -اٌصٕ ل ث اٌ زائ١ت  4 ِصش ٌم١ٌَّٔٛٛ 4

 ا٠ذ٠خ  ٌٍصٕ ل ث اٌ زائ١ت 4 عذ٠ذ لض 4

 ِا عٓ ِٚخ ٠ض رّ ي اٌم ٘شة 7 الاعىٕذس٠ت–اٌعض اٌذخ١ٍت ٌٍصٍب  7

 اٌعشب١ت ٌّٕخض ث الأٌب ْ 0 ِٛبىٛ -ِصش لإٔخ س الأعّذة  0

 لبٛس لأذ ٌٍصٕ ل ث اٌ زائ١ت 4 لخ لت -ِصش اٌٛر١ٕت ٌٍصٍب  4

 اٌذٌخ  ٌٍغىش 4 أبٛ ل١ش ٌمعّذة ٚاٌصٕ ل ث اٌى١ّ ٠ٚت 4

 ِصش-اصٛاء ٌٍصٕ ل ث اٌ زائ١ت 3 الأ١ٌَّٔٛٛ اٌعشب١ت 3

 اٌششل١ت اٌٛر١ٕت ٌمِٓ اٌ زائٝ 3 اعىَٛ –ٌٍخعذ٠ٓ اع١ه  3

 لا م اٌعم ساث  اٌغذ٠ذ ٚاٌصٍب ٌٍّٕ صُ ٚاٌّغ صش 9

 أٚساعىَٛ ٌٍخ١ّٕت ِصش 4 وفش اٌض٠ ث ٌٍّب١ذاث ٚاٌى١ّ ٠ٚ ث 44

 ح١ّٕت ٌتعخزّ س اٌعم سٜ 4 لا م سل ٠ت صغ١ت ٚأد٠ٚت 

 إلّ س ِصش ٌٍخ١ّٕت 7 صتوغٛ ع١ّزىت٠ٓ 4

 ص٘شاء اٌّع دٜ ٌتعخزّ س ٚاٌخع١ّش 0 ف سَ ٌمد٠ٚت ٚاٌصٕ ل ث اٌى١ّ ٠ٚت١ِٕ   4

 ِذ٠ٕت ٔصش ٌتعى ْ ٚاٌخع١ّش 4 ابٓ ع١ٕ  ف سِ  7

 لا م اٌخذِ ث ٚإٌّخض ث ٚاٌغ١ ساث  اٌم ٘شة ٌمد٠ٚت ٚاٌصٕ ل ث اٌى١ّ ٠ٚت 0

 اٌّصش٠تاٌى بتث اٌىٙشب ئ١ت  4 الأعىٕذس٠ت ٌمد٠ٚت ٚاٌصٕ ل ث اٌى١ّ ٠ٚت 4

 اٌعشب١ت ٌٍصٕ ل ث إٌٙذع١ت 4 عب١ذ ١ِذ٠ى ي 4

 اٌغ٠ٛذٜ ا١ٌىخش٠ه 7 ا٠ب١ىٛ-اٌّصش٠ت اٌذ١ٌٚت ٌٍصٕ ل ث اٌذٚائ١ت  3

 اٌّصش٠ت ٌخذِ ث إٌمً ٚاٌخض سة 0 اٌعبٛاث اٌذٚائ١ت 3

 لا م اٌخخش١١ذ ٚاٌبٕ ء  ِ وشٚ صشٚب ٌٍّغخغضشاث اٌاب١ت 9

 ع١ٕ ءاعّٕج  4 لا م اٌغ١ عت ٚاٌخشف١ت 

 اٌعشب١ت ٌتعّٕج 4 اٌّصش٠ت ٌٍّٕخضع ث اٌغ١ ع١ت 4

 ِصش بٕٝ ع٠ٛف ٌمعّٕج 7 ر سَ دس٠ّض ٌتعخزّ س اٌغ١ عٝ 4

 اٌعض ٌٍغ١شا١ِه ٚاٌبٛسع١ٍٓ 0 لا م ِٕخض ث ِٕض١ٌت ٚرخص١ت 

 ١ٌغ١ىٛ ِصش 4 إٌغ صْٛ اٌششل١ْٛ ٌٍغض د 4

 صٕٛب اٌٛادٜ ٌتعّٕج 4 صٌٛذْ حىظ ٌمصٛا  4

 لٕ -ِصش ٌتعّٕج  3 و بٛ–إٌصش ٌٍّتبظ ٚإٌّغٛص ث  7

 لا م حض سة ِٚٛصلْٛ  دا٠ظ ٌٍّتبظ اٌض ٘ضة 0

 اٌذ١ٌٚت ٌٍّغ ص١ً اٌضسال١ت 4 اٌعشب١ت ٌغ١ٍش الألا ْ 4

 ِصش ٌمعٛاق اٌغشة 4 الاعىٕذس٠ت ٌٍ ضي ٚإٌغ١ش 4

 أَ.أَ صشٚب ٌٍصٕ لت ٚاٌخض سة اٌع ١ٌّت 7  
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(2)ممحق رقم   
           1             year LEVit SIZEit ROAit    MTBit STRETit  RETit EPSit 

2 2014 $0.12 8.55 .64 $0.20 .70 .16 $0.16 

3 2015 $0.98 8.22 .64 $0.20 1.69 .21 $0.25 

4 2016 $0.68 8.32 .54 $0.20 1.57 .91 $0.29 

5 2017 $0.95 8.33 .58 $0.20 1.62 .11 $0.26 

6 2018 $0.96 8.35 .23 $0.91 .63 .93 $0.20 

7 2019 $0.39 8.37 .93 $0.91 .59 .50 $0.95 

8 2014 $0.33 8.36 .93 $0.60 .61 .38 $0.96 

9 2015 $0.34 8.36 .94 $0.10 .63 .24 $0.95 

10 2016 $0.33 8.40 .98 $0.21 .71 .91 $0.32 

11 2017 $0.29 8.55 .86 $0.20 .41 .81 $0.41 

12 2018 $0.17 8.22 .81 $0.10 .42 1.25 $0.42 

13 2019 $0.31 8.32 .27 $0.81 1.54 .06 $0.25 

14 2014 $0.28 8.33 .28 $0.91 1.56 .20 $0.25 

15 2015 $0.27 8.35 .21 $0.91 1.43 .70 $0.05 

16 2016 $0.25 8.37 .17 $0.90 .89 .72 $0.33 

17 2017 $0.53 8.36 .43 $0.11 .79 .28 $0.32 

18 2018 $0.81 8.36 .30 $0.19 .74 .56 $0.36 

19 2019 $0.22 8.40 .91 $0.10 .76 .21 $0.08 

20 2014 $0.34 8.55 .72 $0.20 .78 .57 $0.10 

21 2015 $0.15 8.22 .78 $0.10 .55 .05 $0.40 

22 2016 $0.19 8.32 .59 $0.14 .50 .21 $0.26 

23 2017 $0.72 8.33 .59 $0.20 .52 .19 $0.26 

24 2018 $0.72 8.35 .55 $0.10 .58 .15 $0.23 

25 2019 $0.70 8.37 .57 $0.10 .60 .39 $0.40 

26 2014 $0.81 8.36 .23 $0.11 .74 .51 $0.42 

27 2015 $0.77 8.36 .34 $0.10 .67 .90 $0.24 

28 2016 $0.48 8.40 .64 $0.11 .77 .90 $0.32 

29 2017 $0.61 8.55 .67 $0.14 .62 .45 $0.45 
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30 2018 $0.89 8.22 .26 $0.11 .62 .59 $0.49 

31 2019 $0.43 8.32 .81 $0.18 .62 .81 $0.56 

32 2014 $0.28 8.33 .83 $0.21 .52 .74 $0.46 

33 2015 $0.27 8.35 .83 $0.21 .50 .78 $0.60 

34 2016 $0.49 8.37 .86 $0.20 .41 .64 $0.64 

35 2017 $0.47 8.36 .31 $0.13 .39 .61 $0.56 

36 2018 $0.43 8.36 .25 $0.11 .58 .79 $0.53 

37 2019 $0.45 8.40 .25 $0.21 .62 .55 $0.52 

38 2014 $0.46 8.55 .25 $0.15 .61 .90 $0.14 

39 2015 $0.18 8.22 .21 $0.11 .34 .12 $0.21 

40 2016 $0.31 8.32 .12 $0.11 .34 .14 $0.25 

41 2017 $0.68 8.33 .14 $0.10 .36 .10 $0.17 

42 2018 $0.85 8.35 .17 $0.11 .40 .32 $0.36 

43 2019 $0.35 8.37 .85 $0.11 .38 .44 $0.27 

44 2014 $0.60 8.36 .62 $0.10 .33 .47 $0.38 

45 2015 $0.50 8.36 .68 $0.11 .33 .20 $0.31 

46 2016 $0.47 8.40 .71 $0.82 .72 .51 $0.86 

47 2017 $0.05 8.55 .79 $0.21 .67 .16 $0.28 

48 2018 $0.06 8.22 .62 $0.10 .28 .34 $0.33 

49 2019 $0.07 8.32 .65 $0.10 .47 .14 $0.33 

50 2014 $0.62 8.33 .52 $0.15 .36 .57 $0.50 

51 2015 $0.61 8.35 .50 $0.20 .27 .47 $0.37 

52 2016 $0.47 8.37 .64 $0.21 .68 .15 $0.22 

53 2017 $0.30 8.36 .66 $0.40 .69 .11 $0.18 

54 2018 $0.94 8.36 .24 $0.30 .56 .90 $0.24 

55 2019 $0.34 8.40 .84 $0.60 .60 .43 $0.79 

56 2014 $0.34 8.55 .74 $0.47 .58 .33 $0.87 

57 2015 $0.23 8.36 .78 $0.41 .46 .28 $0.22 

58 2016 $0.19 8.36 .77 $0.24 .44 .90 $0.24 

59 2017 $0.24 8.40 .84 $0.18 .43 .27 $0.24 

60 2018 $0.26 8.55 .81 $0.20 .60 .80 $0.22 
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61 2019 $0.22 8.22 .79 $0.11 .64 .80 $0.15 

62 2014 $0.79 8.32 .29 $0.10 .65 .55 $0.38 

63 2015 $0.77 8.33 .45 $0.11 .76 .41 $0.41 

64 2016 $0.76 8.35 .62 $0.16 .66 .23 $0.34 

65 2017 $0.48 8.37 .74 $0.31 .65 .15 $0.24 

66 2018 $0.86 8.36 .24 $0.40 .61 .38 $0.22 

67 2019 $0.31 8.36 .89 $0.41 .59 .37 $0.02 

68 2014 $0.29 8.40 .80 $0.40 .67 .78 $0.99 

69 2015 $0.26 8.55 .76 $0.40 .68 .31 $0.31 

70 2016 $0.45 8.42 .71 $0.40 .67 .06 $1.74 

71 2017 $0.62 8.41 .65 $0.10 .71 .38 $1.72 

72 2018 $0.74 8.42 .52 $0.41 .63 .81 $2.47 

73 2019 $0.74 8.44 .70 $0.40 .60 .34 $0.50 

74 2014 $0.99 8.50 .24 $0.17 .70 .81 $0.38 

75 2015 $0.80 8.56 .66 $0.14 .71 .17 $0.39 

76 2016 $0.76 8.64 .34 $0.15 .69 .81 $0.40 

77 2017 $0.65 8.68 .54 $0.31 .62 .25 $0.38 

78 2018 $0.82 8.42 .28 $0.40 .63 .33 $0.35 

79 2019 $0.34 8.41 .63 $0.40 .68 .58 $0.42 

80 2014 $0.67 8.42 .63 $0.12 .68 .15 $0.32 

81 2015 $0.71 8.44 .63 $0.12 .65 .39 $0.48 

82 2016 $0.75 8.56 .78 $0.50 .75 .25 $0.43 

83 2017 $0.85 8.64 .17 $3.56 .33 2.42 $2.13 

84 2018 $0.83 8.64 .43 $0.46 .49 .93 $0.72 

85 2019 $0.83 8.68 .20 $0.27 .43 .66 $0.50 

86 2014 $0.86 8.42 .10 $0.26 .30 .28 $0.37 

87 2015 $0.84 8.41 .22 $0.37 .72 .81 $0.61 

88 2016 $0.77 8.42 .50 $0.51 .77 .49 $0.35 

89 2017 $0.57 8.44 .64 $0.50 .64 .32 $0.28 

90 2018 $0.83 8.50 .16 $0.38 .62 .68 $0.61 

91 2019 $0.63 8.56 .64 $0.22 .57 .82 $0.68 
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92 2014 $0.76 8.64 .64 $0.11 .34 .50 $0.46 

93 2015 $0.71 8.64 .54 $0.41 .30 .19 $0.32 

94 2016 $0.69 8.68 .58 $0.41 .30 .12 $0.30 

95 2017 $0.59 8.42 .63 $0.13 .40 .12 $0.31 

96 2018 $0.52 8.41 .63 $0.15 .45 .60 $0.47 

97 2019 $0.66 8.42 .63 $1.97 .49 .84 $0.45 

98 2014 $0.73 8.44 .64 $1.05 .56 .89 $0.51 

99 2015 $0.78 8.50 .78 $1.16 .62 .90 $0.50 

100 2016 $0.88 8.56 .17 $1.03 .63 .86 $0.77 

101 2017 $0.97 8.64 .43 $2.12 .66 .73 $0.51 

102 2018 $0.80 8.64 .20 $2.24 .60 .83 $0.62 

103 2019 $0.03 8.68 .10 $1.40 .62 .39 $0.34 

104 2014 $0.20 8.74 .52 $0.16 .57 .59 $0.52 

105 2015 $0.30 8.78 .50 $0.12 .46 .51 $0.41 

106 2016 $0.55 8.79 .64 $0.10 .48 .82 $0.50 

107 2017 $0.49 8.88 .66 $0.11 .67 .43 $0.41 

108 2018 $0.52 9.13 .64 $0.11 .65 .37 $0.40 

109 2019 $0.50 9.14 .64 $0.20 .65 .03 $0.32 

110 2014 $0.55 9.11 .54 $0.11 .57 .16 $0.26 

111 2015 $0.54 9.16 .58 $0.30 .44 .04 $0.35 

112 2016 $0.50 9.15 .63 $0.11 .37 .41 $0.37 

113 2017 $0.38 7.40 .63 $0.11 .34 .19 $0.27 

114 2018 $0.83 7.30 .13 $0.11 .58 .29 $0.31 

115 2019 $0.66 7.24 .64 $0.23 .71 .16 $0.34 

116 2014 $0.65 7.22 1.78 $0.22 .73 .60 $0.31 

117 2015 $0.61 7.27 .17 $0.20 .59 .60 $0.23 

118 2016 $0.64 7.41 .43 $0.20 .62 .71 $0.25 

119 2017 $0.60 7.14 .30 $0.30 .59 .12 $0.47 

120 2018 $0.56 8.43 .10 $0.64 .59 .83 $0.74 

121 2019 $0.49 8.42 .52 $0.63 .73 .28 $0.69 

122 2014 $0.43 8.44 .50 $1.08 .73 .11 $0.36 
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123 2015 $0.86 8.43 .25 $1.11 .38 .60 $0.44 

124 2016 $0.49 8.42 .85 $1.09 .44 .66 $0.51 

125 2017 $0.43 8.44 .43 $1.02 .48 .14 $0.30 

126 2018 $0.86 8.36 .22 $0.34 .27 .22 $0.52 

127 2019 $0.31 8.37 .35 $1.02 .38 .71 $0.38 

128 2014 $0.27 8.41 .27 $1.05 .38 .11 $0.17 

129 2015 $0.28 8.42 .28 $0.60 .39 .70 $0.29 

130 2016 $0.21 8.46 .21 $0.78 .58 .61 $0.41 

131 2017 $0.17 8.43 .17 $0.11 .60 .58 $0.45 

132 2018 $0.43 8.42 .43 $0.10 .44 .76 $0.47 

133 2019 $0.03 8.44 .30 $0.11 .57 .56 $0.44 

134 2014 $0.72 8.37 .72 $0.20 .60 .44 $0.41 

135 2015 $0.78 8.41 .78 $0.20 .64 .42 $0.28 

136 2016 $0.59 8.42 .59 $0.20 .50 .29 $0.23 

137 2017 $0.59 8.46 .59 $0.21 .46 .43 $0.39 

138 2018 $0.95 8.45 .35 $0.29 .60 .16 $0.11 

139 2019 $0.57 8.43 .57 $0.20 .65 .55 $0.33 

140 2014 $0.73 8.42 .73 $0.10 .67 .38 $0.35 

141 2015 $0.74 8.44 .74 $0.18 .81 .36 $0.36 

142 2016 $0.64 8.36 .64 $0.27 .63 .54 $0.45 

143 2017 $0.67 8.37 .67 $0.20 .68 .45 $0.32 

144 2018 $0.65 8.41 .65 $0.13 .67 .78 $0.54 

145 2019 $0.91 8.42 .21 $0.15 .60 .20 $0.27 

146 2014 $0.83 8.46 .23 $0.51 .63 .56 $0.63 

147 2015 $0.63 8.45 .63 $0.27 .62 .47 $0.46 

148 2016 $0.59 8.43 .59 $0.24 .62 .49 $0.31 

149 2017 $0.31 8.42 .31 $0.24 .55 .55 $0.32 

150 2018 $0.83 8.44 .25 $0.38 .47 .82 $0.18 

151 2019 $0.25 8.36 .25 $0.02 .43 .52 $0.22 

152 2014 $0.25 8.37 .25 $0.18 .55 .29 $0.22 

153 2015 $0.21 8.41 .21 $0.20 .35 .49 $0.24 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  044  

 

154 2016 $0.12 8.42 .31 $0.21 .73 .21 $0.20 

155 2017 $0.14 8.46 .31 $0.12 .60 .67 $0.48 

156 2018 $0.17 8.45 .32 $0.21 .40 .49 $0.24 

157 2019 $0.15 8.43 .15 $0.21 .28 .52 $0.25 

158 2014 $0.62 8.42 .62 $0.41 .63 .44 $2.39 

159 2015 $0.68 8.44 .68 $0.14 .67 .37 $2.27 

160 2016 $0.71 8.36 .71 $0.12 .70 .48 $0.25 

161 2017 $0.79 8.37 .79 $0.51 .77 .37 $0.31 

162 2018 $0.77 8.41 .32 $0.19 .62 .50 $0.44 

163 2019 $0.65 8.42 .75 $0.35 .65 .49 $0.31 

164 2014 $0.52 8.46 .85 $0.23 .77 .38 $0.41 

165 2015 $0.70 8.45 .50 $0.20 .55 .18 $0.24 

166 2016 $0.64 8.43 .64 $1.03 .66 .18 $0.26 

167 2017 $0.66 8.42 .66 $0.21 .68 .28 $0.39 

168 2018 $0.64 8.44 .64 $0.11 .67 .28 $0.32 

169 2019 $0.64 8.36 .64 $0.20 .67 .22 $0.28 

170 2014 $0.54 8.37 .54 $0.21 .68 .91 $0.54 

171 2015 $0.58 8.41 .58 $0.21 .55 .77 $0.34 

172 2016 $0.83 8.42 .63 $0.21 .76 .21 $0.36 

173 2017 $0.83 8.46 .63 $0.10 .70 .71 $0.29 

174 2018 $0.86 8.43 .63 $0.27 .78 .76 $0.20 

175 2019 $0.94 8.42 .64 $0.80 .68 .06 $0.27 

176 2014 $0.78 8.44 .78 $0.20 .75 .37 $0.34 

177 2015 $0.77 8.36 .77 $0.41 .74 .52 $0.41 

178 2016 $0.84 8.37 .84 $0.41 .69 .32 $0.37 

179 2017 $0.81 8.41 .81 $0.10 .77 .21 $0.34 

180 2018 $0.79 8.42 .79 $1.08 .76 .11 $0.30 

181 2019 $0.79 8.46 .79 $1.04 .87 .14 $0.31 

182 2014 $0.76 8.45 .76 $0.10 .92 .24 $0.41 

183 2015 $0.73 8.43 .73 $0.20 .84 .58 $0.48 

184 2016 $0.60 8.42 .60 $0.20 .65 .75 $0.51 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  043  

 

185 2017 $0.58 8.44 .58 $0.21 .64 .68 $0.56 

186 2018 $0.57 8.36 .57 $0.11 .63 .78 $0.48 

187 2019 $0.61 8.37 .61 $0.10 .71 .72 $0.57 

188 2014 $0.66 8.41 .66 $0.10 .79 .60 $0.46 

189 2015 $0.63 8.42 .63 $0.31 .77 .70 $0.40 

190 2016 $0.69 8.43 .69 $0.20 .78 .70 $0.45 

191 2017 $0.75 8.42 .75 $0.26 .77 .31 $0.28 

192 2018 $0.63 8.44 .63 $0.15 .83 .70 $0.15 

193 2019 $0.53 8.36 .61 $0.51 .76 .14 $0.16 

194 2014 $0.72 8.37 .72 $0.11 .63 .15 $0.15 

195 2015 $0.66 8.41 .66 $0.14 .76 .50 $0.32 

196 2016 $0.70 8.42 .70 $0.23 .71 .40 $0.31 

197 2017 $0.64 8.46 .64 $0.30 .67 .28 $0.24 

198 2018 $0.62 8.45 .62 $0.21 .65 .23 $0.34 

199 2019 $0.50 8.43 .50 $0.14 .79 .81 $0.25 

200 2014 $0.55 8.42 .55 $0.30 .74 .36 $0.32 

201 2015 $0.40 8.44 .40 $0.30 .80 .67 $0.45 

202 2016 $0.34 8.36 .34 $0.40 .58 .24 $0.31 

203 2017 $0.39 8.37 .71 $0.31 .70 .46 $0.46 

204 2018 $0.39 8.41 .68 $0.50 .62 .16 $0.51 

205 2019 $0.42 8.42 .69 $0.41 .70 .19 $0.28 

206 2014 $0.39 8.46 .56 $0.22 .74 .80 $0.41 

207 2015 $0.34 8.45 .59 $0.11 .62 .10 $0.39 

208 2016 $0.32 8.43 .74 $1.06 .71 .90 $0.24 

209 2017 $0.30 8.42 .68 $0.15 .68 .19 $0.29 

210 2018 $2.31 8.44 .60 $1.08 .62 .80 $0.17 

211 2019 $0.12 8.36 .53 $1.03 .77 .19 $0.21 

212 2014 $0.57 8.37 .72 $1.04 .74 .80 $0.18 

213 2015 $0.53 8.41 .70 $0.15 .75 .22 $0.28 

214 2016 $0.54 8.42 .70 $0.12 .81 .81 $0.29 

215 2017 $0.52 8.46 .70 $0.11 .62 .20 $0.30 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  043  

 

216 2018 $0.54 8.45 .68 $1.06 .70 .39 $0.43 

217 2019 $0.56 8.29 .69 $1.08 .68 .20 $0.30 

218 2014 $0.55 8.30 .73 $1.03 .69 .27 $0.48 

219 2015 $0.55 8.37 .65 $1.07 .64 .80 $0.36 

220 2016 $0.54 8.37 .56 $1.05 .57 .71 $0.27 

221 2017 $0.47 8.41 .70 $0.10 .64 .70 $0.25 

222 2018 $0.50 8.45 .57 $0.17 .59 .71 $0.33 

223 2019 $0.52 8.44 .54 $2.09 .57 .71 $0.27 

224 2014 $0.53 8.46 .55 $0.13 .57 .20 $0.34 

225 2015 $0.55 8.29 .46 $2.05 .52 .18 $0.23 

226 2016 $0.53 8.30 .56 $0.20 .60 .20 $0.32 

227 2017 $0.57 8.37 .66 $0.13 .65 .35 $0.27 

228 2018 $0.55 8.37 .62 $0.19 .64 .17 $0.27 

229 2019 $0.50 8.41 .60 $0.13 .61 .19 $0.24 

230 2014 $0.67 8.45 .42 $0.23 .50 .04 $0.24 

231 2015 $0.64 8.44 .44 $0.18 .52 .14 $0.27 

232 2016 $0.64 8.46 .67 $0.15 .67 .17 $0.32 

233 2017 $0.64 8.52 .53 $3.02 .57 .26 $0.33 

234 2018 $0.63 8.29 .44 $0.16 .51 .25 $0.38 

235 2019 $0.64 8.30 .39 $2.02 .49 .50 $0.21 

236 2014 $0.64 8.37 .46 $2.03 .52 .29 $0.31 

237 2015 $0.62 8.37 .36 $2.05 .47 .32 $0.30 

238 2016 $0.55 8.41 .38 $2.04 .46 .18 $0.25 

239 2017 $0.34 8.45 .30 $0.21 .39 .41 $0.34 

240 2018 $0.37 8.44 .41 $0.25 .47 .51 $0.25 

241 2019 $0.40 8.29 .30 $0.14 .40 .20 $0.28 

242 2014 $0.42 8.30 .99 $0.11 .86 .36 $0.34 

243 2015 $0.50 8.37 .95 $1.01 .85 .40 $0.40 

244 2016 $0.45 8.37 .45 $0.50 .50 .20 $0.56 

245 2017 $0.52 8.41 .39 $0.20 .48 .08 $0.22 

246 2018 $0.49 8.45 .40 $0.21 .47 .51 $0.22 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  049  

 

247 2019 $0.47 8.44 .51 $0.29 .55 .10 $0.41 

248 2014 $0.58 8.46 .77 $0.29 .73 .50 $0.28 

249 2015 $0.24 8.52 .70 $0.27 .65 .70 $0.24 

250 2016 $0.27 8.29 .70 $0.10 .65 .56 $0.15 

251 2017 $0.31 8.30 .70 $0.20 .65 .17 $0.23 

252 2018 $0.11 8.37 .83 $0.11 .73 .11 $0.29 

253 2019 $0.15 8.37 .64 $0.19 .61 .70 $0.22 

254 2014 $0.09 8.41 .66 $0.46 .62 .13 $0.45 

255 2015 $0.73 8.45 .68 $0.15 .69 .14 $0.26 

256 2016 $0.88 8.44 .59 $0.30 .65 .38 $0.29 

257 2017 $0.89 8.46 .67 $0.54 .70 .38 $0.54 

258 2018 $0.90 8.52 .69 $0.30 .71 .12 $0.22 

259 2019 $0.91 8.29 .62 $0.31 .66 .17 $0.28 

260 2014 $0.91 8.30 .49 $0.21 .60 .10 $0.43 

261 2015 $0.88 8.37 .47 $0.13 .56 .12 $0.39 

262 2016 $0.91 8.37 .36 $0.51 .48 .67 $0.24 

263 2017 $0.90 8.41 .69 $0.31 .70 .12 $0.28 

264 2018 $0.52 8.45 .36 $0.12 .45 .11 $0.29 

265 2019 $0.57 8.44 .44 $0.31 .52 .90 $0.24 

266 2014 $0.54 8.46 .49 $0.30 .53 .16 $0.27 

267 2015 $0.51 8.52 .44 $0.10 .51 .90 $0.23 

268 2016 $0.56 9.77 .44 $0.30 .49 .90 $0.18 

269 2017 $0.55 9.78 .43 $0.21 .46 .21 $0.34 

270 2018 $0.58 9.81 .35 $1.05 .43 .91 $0.21 

271 2019 $0.59 9.86 .28 $0.21 .39 .90 $0.12 

272 2014 $0.51 9.77 .34 $0.33 .41 .52 $0.39 

273 2015 $0.76 9.78 .39 $2.05 .47 .88 $0.40 

274 2016 $0.71 9.81 .51 $0.10 .55 .34 $0.30 

275 2017 $0.69 9.86 .54 $1.06 .56 .44 $0.39 

276 2018 $0.70 9.89 .37 $1.02 .46 .31 $0.29 

277 2019 $0.69 9.91 .38 $0.13 .48 .23 $0.34 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  044  

 

278 2014 $0.75 9.94 .46 $1.01 .53 .30 $0.23 

279 2015 $0.59 9.94 .65 $1.02 .64 .28 $0.30 

280 2016 $0.78 9.95 .34 $0.10 .44 .12 $0.16 

281 2017 $0.14 8.26 .33 $0.19 .58 .39 $0.34 

282 2018 $0.62 8.30 .36 $0.29 .46 .10 $0.42 

283 2019 $0.59 8.32 .62 $0.23 .63 .14 $0.32 

284 2014 $0.59 8.38 .53 $0.12 .56 .91 $0.30 

285 2015 $0.68 8.44 .53 $0.11 .58 .91 $0.16 

286 2016 $0.60 8.47 .53 $0.13 .57 .37 $0.49 

287 2017 $0.62 8.51 .52 $0.10 .58 .91 $0.13 

288 2018 $0.54 8.55 .56 $0.14 .57 .54 $0.44 

289 2019 $0.60 8.55 .53 $0.23 .55 .18 $0.27 

290 2014 $0.62 7.70 .46 $0.11 .53 .53 $0.36 

291 2015 $0.59 7.67 .44 $0.26 .51 .40 $0.37 

292 2016 $0.57 7.70 .37 $0.14 .46 .43 $0.35 

293 2017 $0.56 7.74 .40 $0.18 .50 .62 $0.45 

294 2018 $0.55 7.77 .31 $0.16 .43 .64 $0.39 

295 2019 $0.60 7.86 .31 $2.07 .43 .59 $0.37 

296 2014 $0.60 7.59 .33 $2.07 .34 .53 $0.35 

297 2015 $0.59 7.86 .34 $0.16 .52 .33 $0.39 

298 2016 $0.56 7.38 .57 $1.01 .42 .45 $0.27 

299 2017 $0.42 7.87 .55 $1.04 .27 .06 $0.17 

300 2018 $0.57 7.86 .33 $1.01 .70 .81 $0.15 

301 2019 $0.58 7.86 .41 $0.13 .75 .80 $0.23 

302 2014 $0.66 8.46 .30 $0.15 .56 .81 $0.26 

303 2015 $0.63 8.52 .41 $2.05 .43 .80 $0.19 

304 2016 $0.69 8.29 .30 $2.07 .49 .28 $0.31 

305 2017 $0.75 8.30 .99 $2.05 .79 .29 $0.25 

306 2018 $0.63 8.37 .95 $0.16 .74 .81 $0.34 

307 2019 $0.53 8.37 .45 $0.17 .76 .11 $0.24 

308 2014 $0.72 8.41 .39 $0.14 .78 .26 $0.35 



 ......المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهمأثر تغطية المحللين الماليين على جودة التقارير أسماء إبراهيم عبد الرحيم     د/ 

  
 

 
  

  044  

 

309 2015 $0.66 8.45 .40 $2.03 .55 .34 $0.31 

310 2016 $0.70 8.44 .51 $0.40 .50 .41 $0.49 

311 2017 $0.64 8.46 .77 $0.26 .52 .24 $0.38 

312 2018 $0.62 8.52 .70 $0.16 .58 .60 $0.48 

313 2019 $0.50 9.77 .70 $0.37 .60 .46 $0.59 

314 2014 $0.55 9.78 .70 $2.08 .74 .44 $0.45 

315 2015 $0.40 9.81 .83 $2.07 .67 .51 $0.40 

316 2016 $0.34 9.86 .64 $2.00 .77 .55 $0.28 

317 2017 $0.39 9.77 .66 $0.32 .62 .12 $0.33 

318 2018 $0.39 9.78 .68 $0.33 .62 .34 $0.40 

319 2019 $0.42 9.81 .59 $0.12 .62 .34 $0.32 

320 2014 $0.39 9.86 .67 $0.20 .55 .62 $0.41 

321 2015 $0.34 9.89 .69 $0.31 .53 .80 $0.21 

322 2016 $0.32 9.91 .62 $0.17 .51 .34 $0.41 

323 2017 $0.30 9.94 .49 $0.33 .46 .11 $0.41 

324 2018 $0.32 9.94 .47 $0.23 .50 .71 $0.52 

325 2019 $0.30 9.95 .36 $0.20 .43 .20 $0.17 

 


